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1. GİRİŞ

Şirketlerin finansal durumları, faaliyet sonuçları ve nakit akımları hakkında bilgi vermek için yayınladıkları geçici ve yıllık finansal tablolarının, hem ulusal ekonomide ve ekonomiler arası kaynak hem de yatırımcılar arasında servet dağılımını etkileyen(1) ve bu dağılım sürecinde çok önemli başka işlevler de üstlenen birincil enformasyon kaynağı olduğu hususunda şüphe bulunmamaktadır.

Finansal tabloların kendisinden beklenen bu işlevleri yerine getirebilmesi için bir dönem içerisinde finansal, operasyonel ve yatırımla ilgili olarak alınan kararların etkisiyle oluşmuş finansal durum, faaliyet sonuçları ve nakit akımları hakkındaki bilgiyi ihtiyaca ve gerçeğe uygun, karşılaştırılabilir ve zamanlı bir biçimde yansıtması gerekir. Ancak bu koşullar altında, şirketlerden doğrudan ve dolaylı bir çıkarı olan grupların finansal tablolar yolu ile aldıkları bilgiyi kararlarında kullanmaları söz konusu olabilir.

Yapılan araştırmalar, şirketlerin ve yönetimlerinin ekonomik performansını değerlendirmek isteyen neredeyse tüm çıkar gruplarının ilgisinin, bir dönem içinde verilmiş üretim, yatırım ve finanslama kararları sonucu oluşan kârlar ve onun unsurları üzerine odaklandığını göstermektedir(39). Bununla birlikte çıkar gruplarının kârlar ve unsurlarıyla ilgili beklentilerinin birbirinden önemli derecede farklı olduğunu ifade etmek mümkündür. Beklentilerdeki farklılığa örnek vermek gerekirse, çıkar gruplarından devlet, mali mevzuat çerçevesinde, genel kabul görmüş muhasebe ilkeleri ile tutarlı ve vergi kaybına neden olmayacak bir kâr rakamının raporlanmasını arzu eder. Yatırımcılar, sermaye piyasalarında şirket hakkında oluşan beklenti ile tutarlı, gelecek için olumlu sinyaller veren, oluşmuş kâr artış trendine zarar vermeyecek, yeterli fiyat kazancı ve kâr payı elde etmelerine katkıda bulunacak miktarda bir kâr beklentisi içindedirler. Şirket tüzel kişiliğini ve ortakları temsil eden yönetim kurulu, şirketin piyasa değerini olumsuz etkilemeyecek, ödenecek vergiyi düşürecek, herhangi bir yasal inceleme ya da cezaya konu olmayacak ve kredi almayı kolaylaştıracak bir miktar kârın raporlanmasından yanadır. Yöneticiler ise, şirketin ve kendilerinin başarılı olarak değerlendirileceği, elde edecekleri başarı primlerini maksimize edebilecekleri, mevkilerini koruyarak ünlerini arttırabilecekleri derecede kâr raporlamak isterler.  

Bu çıkar grupları içerisinde yer alan yöneticilerin, gerek gider ve gelirlerin zamanının değişmesine sebep olacak kararları alma ve gerekse de çeşitli muhasebe alternatifleri arasında tercih yapma yetkisine sahip olmaları yüzünden kâr üzerinde belirleyici bir rol üstlenebileceklerini söylemek mümkündür. Şirket kârının ve onun geniş oranda etkilediği hisse senedi fiyatlarının kendi performanslarının önemli bir göstergesi olarak algılandığını bilen, bu nedenle özellikle kısa vadeli hedefler için kârların tutarını kontrol etmek isteyen, ancak bunu normal şirket faaliyetleri ile gerçekleştiremeyen yöneticiler, çeşitli nedenlerle kârları yönetmek çabası içerisindedirler. 

Gerçekte yöneticilerin raporlanacak finansal sonuçları etkilemek için kullanabilecekleri birçok alternatif bulunmaktadır. Bu alternatiflerin, gerek muhasebe politikaları gerekse faaliyet kararları ile raporlanacak kârların tutarını değiştirmek için kullanılması durumuna kâr yönetimi (manipülasyonu) adı verilmekte ve yöneticilerin kârı kısa süreli manipüle etmek için yaptıkları faaliyetler toplamı olarak tanımlanmaktadır(2, 43).

Kâr manipülasyonları bazen şirket, bazen yönetici bazen de hem şirket hem de yönetici çıkarları için yapılabilmektedir. Ancak genellikle yöneticilerin çıkarı için yapılan manipülasyonlar kârı artırmaya, şirket çıkarı için yapılanlar ise, azaltmaya yöneliktir. Bununla birlikte kimin çıkarı için yapılırsa yapılsın kâr manipülasyonları, finansal bilgi kullanıcılarının yanlış bilgilendirilmeleri ve hatta mağdur edilmeleri gibi bazı olumsuz sonuçlara yol açabilmektedir. Üstelik bu durum Amerika’da olduğu gibi denetim şirketlerinin katkısıyla muhasebe yolsuzlukları ya da usulsüzlükleri olarak adlandırılan skandallarla sürekli gündemde kaldığında, yatırımcılar arasında finansal tabloların, özelde de kâr ve unsurlarının gerçeğe uygunluğu konusunda büyük bir güven kaybı yaşanabilmekte ve böylece yalnızca önemli çıkar gruplarını değil, bir bütün olarak ekonomileri derinden etkileyen olumsuz sonuçlar ortaya çıkabilmektedir.

Günümüzde, çeşitli kamu kurumu ve kitle örgütlerinin, standart koyucuların, iktisatçıların ve hukukçuların da ilgisini çeken kâr yönetimi ya da kâr manipülasyonları, muhasebe literatüründe kökleri 1950’lere uzanan özel bir araştırma alanı olarak karşımıza çıkmaktadır. Kökleri 1950’lere uzanmakla birlikte, özellikle son yirmi yıldır üzerinde çok sayıda araştırma yapılan kâr yönetimi alanında belli başlı beş soruya cevap aranmaktadır: (1) Kâr yönetimi neden yapılmaktadır ve kâr yönetimi uygulamalarını teşvik eden faktörler nelerdir? (2) kâr yönetiminin araçları nelerdir? (3) yönetilen kârların çeşitli çıkar grupları üzerindeki etkileri nelerdir?, (4) kâr yönetim etiği ve algı farklılıkları hangi faktörlerden kaynaklanmaktadır? (5) kâr yönetimi uygulamalarını ortaya koyabilecek dışsal modeller belirlenebilir mi (kâr yönetimi uygulamalarına başvurulduğu nasıl anlaşılır)? 

Dünya literatüründe oluşan bu ilgiye paralel olarak yaptığımız çalışmada, birinci soruya cevap oluşturulması için yöneticileri kârı yönetmeye teşvik eden faktörlerin incelenmesi ve değerlendirilmesi hedeflenmektedir. 

2. KÂR YÖNETİMİNİ TEŞVİK EDEN FAKTÖRLER
Kâr yönetimi uygulamalarına neden başvurulduğunu araştıran çalışmalarda öncelikle yöneticileri raporlanacak kârı kısa süreli değiştirmeye teşvik eden faktörler incelenmiştir. Ağırlıklı olarak 1980’lerin sonu ve 1990’ların başında yapılan bu araştırmalarda, kâr yönetiminin büyük oranda yöneticilerin kişisel çıkarlarını maksimize etmek amacıyla gerçekleştirildiği görüşünü destekler bulgular ortaya konmaktadır(20). Bununla birlikte, kâr yönetimi uygulamalarının yalnızca yöneticilerin çıkarları için yapıldığını iddia etmek yanıltıcı olur. Şirket çıkarları da kâr manipülasyonlarının yapılma nedenleri içerisinde önemli bir yer tutar. Bu nedenle kâr manipülasyonlarını teşvik eden faktörler yalnızca yöneticiler açısından değil, şirketler açısından da incelenmelidir.

2.1. Yöneticiler Açısından

Performansa göre primin elde edildiği sistemlerin uygulandığı şirketlerde yöneticiler, kârı yönetmek konusunda güçlü bir motivasyona sahiptirler(36, 50). Ancak böyle bir savın gerçekçi olabilmesi için, yöneticilerin performansının kâra dayalı olarak ölçüldüğünün belirlenmesi gerekir.

Uygulanan prim sistemleri üzerinde yapılan bir araştırmada(28), şirketlerin %64’ünün dalgalı, %25’inin hedef esaslı ve %11’inin de sübjektif bir prim sistemine sahip olduğu sonucuna ulaşılmıştır. Dalgalı prim sistemi, II. Dünya Savaşı sonrasında yaygın bir şekilde kullanılan ve sayısal olarak ölçümü zor, sübjektif kriterlere dayanan bir sistemdir. Hedef esaslı prim sisteminde ise, genellikle kâr ya da satış miktarı-tutarı gibi ölçümü kolay ve finansal raporlara dayanan objektif kriterler esastır. Benzer bir çalışmayı 1991 yılında tekrarlayan Sibson&Co.(44), dalgalı prim sistemini kullanan şirketlerin oranının %22’ye gerilediğini, buna karşın hedef esaslı prim sistemini tercih eden şirketlerin oranının ise, %68’e yükseldiğini ortaya koymaktadır. Merchant ve Manzoni(34) çok sayıda şirketin prim sistemlerini ulaşılabilir hedeflere göre belirlediklerini gösterirken, Hay Management Consultants(25), genel müdür primlerinin en az %80’inin finansal performansa dayalı olduğunu ve bunların büyük çoğunluğunda ana kriterin kâr olduğunu ifade etmektedir. Murphy(37) ise araştırmasında, şirketlerin %90’a varan bir oranda iç performans ölçülerini kullandıkları ve hemen hepsinde de kârın birincil performans kriteri olarak görüldüğü sonucuna ulaşmıştır.

Ancak prim kazanma isteğini yöneticiler açısından tek teşvik aracı olarak değerlendirmek de bizi yanıltıcı sonuçlara götürebilir(22). Prim kadar yöneticilerin işlerini kaybetme korkusu ve ünlerini arttırma arzusu da oldukça önemli faktörler arasında sayılabilir(13, 19). 

2.1.1. Prim

Kâr odaklı prim sistemleri ve kâr yönetimi uygulamalarını inceleyen ilk önemli çalışma Healy(27) tarafından yapılmıştır. Healy, yöneticilerin primlerini maksimize etmek için gerçekleştirdikleri kâr manipülasyonlarını üç grup altında toplamaktadır. İlki, kârın en az prim alınacak kâr hedefinin altında olduğu durum, ikincisi kârın en yüksek prim almak için gerekli kâr hedefinin üzerinde olduğu durum ve sonuncusu ise, kârın prim sisteminde yer alan en düşük hedef ve en yüksek hedef arasında bulunduğu durumdur. Healy’ye göre  yöneticiler, kârların prim almaları için gerekli alt sınırın altında veya en fazla prim alabilecekleri üst sınırın üzerinde olduğunda, gelir azaltıcı muhasebe alternatifleri ile raporlanacak kârı düşürmeye çalışırlar. Aksi durumda ise, kârı yükseltmeye yönelik faaliyetler içerisinde bulunurlar. Sonuç olarak her durumda kâr yönetimi araçlarını kullanırlar.

  Healy’nin bu bulguları, prim sistemi ve kâr yönetimi araştırmalarında önemli bir yapı taşı kabul edilmekle birlikte, diğer araştırıcılar tarafından bir bütün olarak genelleştirilememiştir. Örneğin Holthausen, Larcker ve Sloan(29), Gaver, Gaver ve Austin(20) ile Guidry, Leone ve Rock(22), prim sınırının altında kâr gerçekleştiği durumlarda kâr yönetimi uygulamalarına başvurulduğuna ilişkin kanıt elde edememişlerdir. 

2.1.2. Yönetim Değişikliği

Genel müdürlerin görevden alınma veya ayrılma süreçleri de kâr yönetimi uygulamaları için teşvik edici bir ortam oluşturabilir. Strong ve Meyer(45) ile Elliott ve Shaw(17), raporlanan yüksek miktardaki zarar ve üst yönetim değişiklikleri arasında güçlü bir ilişki olduğunu ortaya koymuşlardır. DeAngelo(9) yönetim kuruluna yeni atama yapılacağı dönemlerde raporlanan kârın arttırıldığı yönünde güçlü kanıtlar sunarken, üst yönetim değişikliğinden sonra da kâra ilişkin manipülasyonların varlığına işaret etmektedir. Golf ve Wright(21) ile Christie ve Zimmerman(7) ise, yönetim değişikliği ihtimali olduğunda raporlanan kârın arttırıldığına yönelik zayıf kanıtlar sunmaktadır. 

Genel müdürlerin görevden alınma veya ayrılma süreçlerindeki kâr yönetim faaliyetleri, üç hipotez çerçevesinde açıklanmaktadır. Bu hipotezler; ufuk problemi (Horizon Problem), kârların yıkanması (Big Bath) ve makyaj hipotezidir (Cover-up Hypothes)(38). 

Ufuk problemi hipotezine göre emekliliği gelen genel müdür ayrılmadan önce, kâra dayalı primlerini arttırmak için kâr yönetimi uygulamalarına başvurur. Makyaj hipotezi, performansı iyi olmayan şirketlerin genel müdürlerinin, görevlerine son verilmesini engellemek için gelirleri şişirdiklerini ifade eder. Kârların yıkanması hipotezinde ise, yeni gelen genel müdürlerin giderleri öne alıp, gelirleri erteleyerek yüksek miktarda zarar raporladıkları ve bu düşük performansın suçunu eski yönetime yüklemeye çalıştıkları ileri sürülür.  Böylece yöneticiler, öne alınan giderler ve ertelenen gelirlerle birlikte gelecek yıl yüksek kâr raporlayarak pozisyonlarını ve kendilerine duyulan güveni güçlendirmeyi amaçlarlar. 

Ufuk problemi hipotezi Dechow ve Sloan(11) tarafından desteklenmiş ve yapılan araştırmada, emekli olacak genel müdürlerin son yıllarında elde edecekleri primleri arttırmak için kâr yönetimi araçlarına başvurduklarına ilişkin bulgulara ulaşılmıştır. Pourciau(41) ise, yönetim değişiklikleri ve kâr yönetimi üzerindeki araştırmasını makyaj ve kârların yıkanması hipotezine dayandırmıştır. Ancak araştırma bulguları, yalnızca kârların yıkanması hipotezini desteklemektedir. 

Kâr yönetimi faaliyetleri için yukarıdaki hipotezlerden hangisi geçerli olursa olsun, yöneticilerin kârı yönetmek için sahip oldukları güçlü motivasyonun, onları amaçlarına ulaştıracak uygun muhasebe alternatiflerini seçmeye yönelteceği açıktır. Bunun sonucu olarak raporlanacak kâr, çıkar grupları için ciddi bir tehlike oluşturur. Çünkü yapılan çalışmalar finansal raporları değerlendiren hiç kimsenin, bu uygulamaların etkilerini tam olarak belirleyemeyeceğini göstermektedir(6, 8, 20, 42).

Yönetim değişiklikleri ile kâr yönetimi uygulamaları arasındaki ilişkiyi inceleyen Pourciau(41), yönetim değişikliklerinin planlı ve plansız; Easterwood(14) ise, dostça ve düşmanca girişimler olmak üzere ikiye ayrılarak incelenebileceğini ifade etmektedir.

a. Planlı-Plansız Yönetim Değişiklikleri

Görevdeki yöneticinin emekliye ayrılacak olması yüzünden yapılacak planlı yönetim değişikliklerini Vancil(51); halefli dönem, at yarışı ve ikili rekabet olmak üzere üçe ayırmaktadır. 

Halefli dönemde görevdeki yönetici, emekliliğine birkaç yıl kala kendisinden sonra görevi yüklenecek olan halefini seçer. Yöneticinin seçimini yaptığı ve emekliye ayrılacağı tarih arasındaki dönem, geçiş süreci olarak adlandırılır. Yönetici bu süre içerisinde halefiyle usta çırak ilişkisini sürdürerek yetkilerini arttırır ve onu güçlendirir. Son aşamada ise, unvan değişikliği gerçekleştirilir. Eski genel müdür emekliye ayrılmakla birlikte, genellikle yönetim kuruluna seçilerek şirkette kalır. Bu tür bir yönetim değişikliği, rekabet ortamı yaratmaması ve eski genel müdürün daha üst konumda şirkette çalışmaya devam etmesi yüzünden, yeni genel müdürün terfi öncesi ve sonrası kâr manipülasyonlarını gerçekleştirmesine olanak tanımaz. Çünkü halef, geçiş sürecinde sürekli artan yetkilerle  selefle çalışır, terfi kesindir ve terfi sonrası selef şirket yönetim kurulundadır. Bu nedenlerle geçiş süreci ve sonrasındaki dönemde, eski yöneticiyi daha başarısız göstermek için gerçekleştirilen kâr yönetimi uygulamalarına neredeyse hiç rastlanmaz.

At yarışı olarak isimlendirilen ikinci tür planlı yönetim değişikliklerinde tek bir halef yerine çeşitli adaylar belirlenir ve ayrılacak genel müdürün görev süresinin sonuna kadar bu adayların performansları incelenir. Bu dönemin sonunda performansı en iyi olan, genel müdür olarak atanır. Bu tarz genel müdür değişikliği, çeşitli şirket veya iş birimlerini bünyesinde barındıran büyük şirket ya da holdinglerde uygulanabilir. Başarı kriteri tek başına kâr olmasa da, önemli bir ölçüt olarak her zaman dikkate alınır. Bu da rekabet halindeki adaylarda kârı yönetmek konusunda güçlü bir istek yaratır.

İkili rekabet, daha önce açıklanan diğer iki planlı yönetim değişikliğinin birtakım özelliklerini bünyesinde barındırır. Halefli dönemde olduğu gibi bir aday belirlenir ve at yarışındakine benzer olarak da aday ile genel müdürün rekabeti sağlanır. Şayet aday daha düşük bir performansa sahip ise, yetersiz olarak değerlendirilebilir. Bu sebeple aday, genel müdürü geçmek için mücadele edecek ve kârı yükseltmek konusunda kuvvetli bir isteğe sahip olacaktır. Bu istek, adayın zaman zaman kâr yönetimi araçlarına başvurmasına neden olur. Bununla birlikte yapılan araştırmalar, ayrılacak genel müdürlerin de prestijlerini korumak için kimi zaman kârı yönetmek eğiliminde olduklarını ortaya koymaktadır(11).

Plansız yönetim değişikliğinde ise, görevdeki genel müdürün isteyerek veya isteksiz olarak istifa etmesi ile ideal bir halefin seçilmesi ve hazırlanması için yeterli ya da uygun zaman olmaksızın yeni genel müdürün atanması söz konusudur. Warner, Watts ve Wruck(52) plansız genel müdür değişikliğinin çoğunlukla düşük performanstan kaynaklanabileceğini ifade etmektedirler. Weisbach(54) da, kâr gibi muhasebe temelli performans kriterleri ile genel müdür değişiklikleri arasında anlamlı bir ilişkinin bulunduğunu göstermektedir.

Bununla birlikte yukarıdaki çalışmalar, yöneticilerin istifa etmelerine ya da görevden alınmalarına yol açabilecek durumları doğru ve gerçekçi bir biçimde tahmin edebildiklerini göstermektedir. İşlerini kaybetmek istemeyen yöneticiler de kendilerini başarılı gösterecek raporları yayınlamaya çalışırlar. Bu sebeple düşük performansı bahane ederek bir üst düzey yöneticinin istifa etmesini istemek çok kolay değildir. 

b. Dostça ve Düşmanca Girişimler

Easterwood(14) konuya farklı bir bakış açısı getirerek üst yönetim değişikliğine ilişkin çabaları, dostça ve düşmanca girişimler olarak ikiye ayırmıştır. Yönetimin düşmanca el değiştirmesi, plansız yönetim değişikliklerinde olduğu gibi, şirket değerini maksimize edemeyen yöneticilerin uyguladığı politikaların değiştirilmesi veya tekrar düzenlenmesi amacı ile yapılır(35). Easterwood, daha çok düşmanca yönetim değişikliklerine eğildiği çalışmasında, kâr yönetimi araçlarına başvurulduğu yönünde güçlü kanıtlar elde etmiştir. 

Genel olarak bakıldığında ister planlı ve plansız isterse de dostça ve düşmanca yönetim değişiklikleri olsun bütün çalışmalar, kâr yönetiminin varlığına işaret etmektedir. 

2.2. Şirket Açısından

Şirket açısından kâr yönetimi faaliyetlerini gerçekleştirme arzusu, politik maliyet hipotezi ile açıklanmaktadır. Politik maliyet hipotezine göre, servet transferi yaptığı düşüncesi ile ilgili devlet birimleri tarafından denetlemeye tabi tutulma olasılığı olan şirketlerin, bu olasılığı düşürmek için kârı yönetmeye çalışacağı kabul edilir(30). Politik maliyet; antitröst incelemelerini, mali düzenlemeleri, vergileri, hükümet yardımlarını ve teşvikleri kapsar(24). Ancak bunlara ek olarak petrol krizi, körfez savaşı gibi küresel olaylar ile uluslararası ya da yerel ekonomik kriz ve dalgalanmalar da bu konu ile ilişkilendirilir ve bu gibi durumlar için de şirketlerin kâr yönetim faaliyetleri araştırılır. Politik maliyet hipotezi içinde yer almasa da uygun koşullarla borç bulma isteği, diğer sebeplerden kaynaklanan aşırı kârı gizleme arzusu ya da düşük performansı perdelemek için antidamping faaliyetleri de, kârı yönetmek için güçlü sebepler arasında sayılabilir. 

Cahan(5) şirketlerin politik maliyetini üç bileşene ayırmaktadır: (1) Devletin ilgili birimlerinin şirketi denetleme olasılığı, (2) denetleme sırasında şirket açısından istenmeyen bir sonucun ortaya çıkması ve (3) bu istenmeyen sonucun şirkete olası maliyeti. Tüm bu üç bileşenin maliyeti ise, şirketin toplam politik maliyetidir. Şirketler politik maliyeti azaltmak ve mümkünse yok etmek için kârı yönetirler. Bu amaçla yapılan kâr yönetim faaliyetleri hemen hemen her zaman raporlanacak kârın azaltılması biçiminde ortaya çıkar(4, 23, 24, 30). Watts(53) politik maliyeti düşen şirketin olası maliyetlerden kurtulduğu gibi, piyasa değerini de arttıracağını ifade eder. Çünkü yatırımcılar, raporlanan kârı azaltıcı uygulamaların gelecekteki kârlar üzerinde olumlu bir etki yaratacağını düşünürler(33).

Politik maliyet ile ilişkili kâr yönetim faaliyetlerini araştıran uygulamalı çalışmaların sıklıkla incelediği konulardan biri de, şirket birleşmeleri ve buna bağlı olarak yasalardaki antitröst düzenlemelerdir. Bu konuda yapılmış çeşitli araştırmalar birbirinden farklı sonuçlara ulaşmıştır. Liberty ve Zimmerman(32) şirket birleşmeleri ile kâr yönetimi uygulamaları arasında bir ilişki olduğunu gösteren bulgulara ulaşamazken, Makar ve Alam(33) raporlanan kârların yönetildiği yönünde kanıtlar elde etmiştir. Bu farklı ve birbiri ile çelişen sonuçlar iki şekilde açıklanabilir(15). Bunlardan ilki ABD’deki antitröst düzenlemelerin rekabet önleyici birleşmeleri belirleme ve engel olmada etkisiz kalması, ikincisi ise, yatay birleşme iddiası ile yapılan incelemelerden şirket açısından istenmeyen bir sonucun ortaya çıkma olasılığının oldukça yüksek olmasıdır. Bu tarz denetimlere konu olan veya olma ihtimali yüksek şirketler kârı düşürerek, ilgili kamu kurumlarının ve kamuoyunun dikkatini çekmemek için yüksek motivasyona sahiptirler(33). Ayrıca yapılan araştırmalar şirketlerin ortaya çıkması zor olan manipülasyonları tercih ettiklerini(23) ve tahakkuklara dayalı manipülasyonların denetçiler tarafından zor ve problemli bir konu olarak kabul edildiğini göstermektedir(31). Bir diğer güçlü açıklama da, denetçilerin piyasanın büyüme dönemlerinde daha çok tüketicileri, durgunluk dönemlerinde ise, şirketleri koruma eğiliminde olmalarıdır(16, 55). Bu sebeple antitröst incelemeleri sırasında kâr yönetimi araştırılırken birleşmenin zamanı (kriz dönemi olup olmaması), şekli (yatay veya dikey) ve şayet varsa manipülasyonların tam olarak belirlenmesinin zorluğu dikkate alınmalıdır. 

2.2.1. Olağanüstü Ekonomik ve Politik Gelişmeler

Antitröst incelemeleri dışında şirketlerin politik maliyetlerinin yükseldiği bir diğer durum da, olağanüstü politik ve ekonomik dönemlerde elde edilen yüksek kârlar sonucu ortaya çıkmaktadır. Bu konuda yapılan araştırmaların(4, 23, 24, 30) hepsi, ilgili dönemlerde şirketlerin bilinçli şekilde düşük kâr raporladıkları sonucuna ulaşmıştır. Düşük kâr raporlamanın başlıca sebebi, 1979 petrol krizinde olduğu gibi, çok yüksek kâr raporlayan petrol şirketlerinin ertesi yıl kamuoyu ve hükümet baskısıyla ek vergi ödemek zorunda kalmalarıdır(24). Petrol şirketleri açısından yaşanan bu olumsuz gelişme ve elde edilen tecrübe, körfez savaşı sırasında kendini göstermiştir. Kârlarında belirgin bir artış olan şirketler, kamuoyu ve hükümet baskısından kurtulmak için çeşitli kâr yönetim tekniklerini devreye sokmuşlar, giderlerini yükselterek dikkat çekmeyecek miktarda kâr raporlamışlardır(24). 

Hall ve Stammerjohan’ın(23) 1974–1992 arasında haklarında çeşitli sebeplerden yüksek miktarlarda tazminat davası açılmış petrol şirketlerinin dava dönemlerinde kârlarını yönetip yönetmediklerini araştırdıkları çalışmalarından elde ettikleri bulgular, şirketlerin dava dönemlerinde Genel Kabul Görmüş Muhasebe İlkelerine (GKGMİ) tam bir bağlılık içinde kalarak, tespiti nispeten daha kolay olan çalışma sermayesi tahakkukları ile manipülasyona gitmediklerini, fakat çalışma sermayesi dışındaki tahakkukları (amortisman ve itfa giderleri vb.) çok başarılı kullandıklarını ortaya koymaktadır.

Benzer bir risk de, ABD Kongre seçimleri sırasında kablolu TV şirketleri için ortaya çıkmaktadır. Bu dönemlerde ilgili kamu kurumları, TV şirketlerinin üzerine daha fazla eğilir ve sıkı denetimlere tabi tutarlar. Bu denetimlerden sorunsuz kurtulmak isteyen TV şirketleri de, düşük kâr raporlama yolunu seçer(30). 

Cahan, Chavis ve Elmendorf(4) ise, çevre koruması ile ilgili çeşitli yasal düzenlemelerin yapıldığı 1979 yılında kimya şirketlerinin kâr yönetimi faaliyetlerini araştırdıkları çalışmalarında, hem sektöre özgü kimi kimyasal faaliyetler hem de tahakkuklar kullanılarak maliyetlerin arttırıldığı sonucuna ulaşmışlardır.

2.2.2. Yabancı Kaynak Temini

Ekonomik faaliyetlerini devam ettirmek isteyen şirketler için yabancı kaynak temini, son derece önemlidir. Bu ihtiyaç, ister tahvil ihracı yolu ile sermaye piyasalarından sağlanıyor, isterse borç sözleşmeleriyle finansal kuruluşlardan alınıyor olsun, şirket açısından öncelikli amaç, uygun vade ve düşük faiz oranıdır. Bu amacı başarmanın yolu ise, piyasaya güven vermekten geçer. Gerek sermaye piyasalarındaki yatırımcıların gerekse de finans kuruluşlarındaki yöneticilerin güven kriteri, şirketin bugünkü ve gelecekte beklenen performansıdır. Performans ölçüleri arasında ise kâr, büyük bir öneme sahiptir. Bu nedenle uygun şartlarda borç almak isteyen şirketler, beklentilerle tutarlı kâr raporlamaya özen gösterirler.

 Ayrıca literatürde borç sözleşmeleri ile ilişkilendirilerek değerlendirilen bir konu da kâr payı dağıtım oranlarıdır. Finansal sıkıntı içindeki şirketlerin kâr payı dağıtım oranlarını korumak ve borç sözleşmeleri ile ilgili yükümlülüklerini karşılamak alternatifleri arasında kaldıkları dönemde kâr yönetimi araçlarına başvurup vurmadıkları araştırılmıştır. Ancak yapılan çalışmalar bu dönemde şirketlerin kârları yönetmekten ziyade, dağıttıkları kâr paylarını azaltmak yolunu seçtiklerini ortaya koymaktadır. 

Borç sözleşmelerindeki şartları ihlal eden şirketler üzerinde DeFond ve Jiambalvo(12) ile Sweeney’in(46) yaptığı çalışmalar ise, karışık sonuçlara ulaşmıştır. DeFond ve Jiambalvo şirketlerin ihlalden önce, Sweeney ise, ihlalden sonra kârlarını yönettiğine ilişkin bulgular sunmaktadır. Ancak bu iki çalışmanın da ortak sonucu, şirketlerin sözleşmeleri ihlal etmek için değil, ihlal etme olasılığını düşürmek için kârlarını manipüle etmeye çalıştıklarıdır. 

2.2.3. Hisse Senedi Piyasası

Kâr yönetimi ile sermaye piyasaları arasındaki ilişkiyi inceleyen DeAngelo(9) ile Perry ve Williams(40), yönetimin şirket hisselerini piyasadan geri almadan önce raporlanan kârı manipüle edecek kararları alıp almadığını araştırmıştır. Her iki çalışmadan elde edilen bulgular, hisselerin yönetim tarafından geri alınmasından önce kârın azaltıldığını ortaya koymaktadır. 

Buna karşılık halka ilk arz öncesi kâr yönetimini araştıran çalışmalarda ise, şirketlerin mümkün olan en yüksek kârı raporlama gayretinde oldukları sonucuna ulaşılmıştır(18, 47, 48, 49). 

Ayrıca şirketler açısından büyük tehlike yaratan, analistlerin ve yatırımcıların kâra ilişkin beklentilerini karşılayamama korkusu da, kâr yönetimi uygulamalarına başvurma nedenleri arasında sayılabilir. Burgstahler ve Eames(3) beklentilerin altında kâr raporlamamak için, kâr yönetimi uygulamalarına başvurulduğuna ilişkin güçlü kanıtlar ortaya koymaktadır. 

Sermaye piyasaları üzerinde Dechow ve Sweeney’in(10) yaptıkları çalışma ise, sermaye piyasası kurulu tarafından kâr yönetimi yaptığı açıklanan şirketlerin hisse fiyatlarının %9 düştüğünü göstermektedir. Bu da yatırımcıların manipülasyonlara karşı duyarlılığını açık bir biçimde sergilemektedir. 

Sonuç olarak yapılan araştırmalar sermaye piyasalarını etkilemek amacı ile kâr yönetimi uygulamalarına başvurulabileceğini göstermektedir. Ancak yukarıda belirtilen amaçlardan hangisinin daha ağırlıklı olduğu, bu amaçla yapılan manipülasyonun sıklığı ve büyüklüğü konusunda net bilgiler mevcut değildir. Ancak bulguların ışığında, kârlarını aşağıya doğru yöneten şirketlerin hisse senedi fiyatlarının, daha sonra yükselmekte, yukarı doğru yöneten şirketlerin hisse senedi fiyatlarının ise, daha sonra düşmekte olduğunu söylemek mümkündür(26).

3. SONUÇ ve DEĞERLENDİRME
İlk olarak 1950’li yıllarda literatüre takdim edilmiş, bununla birlikte son on beş yıldır çok sayıda araştırmaya konu olan kâr yönetimi ya da kâr manipülasyonları, günümüzde  sermaye piyasalarına etkileri yüzünden yalnız muhasebeciler değil, standart koyucular, kamu kurumları, kitle örgütleri, iktisatçı ve hukukçular tarafından da ilgiyle izlenen yeni alanların başında gelmektedir.

Çalışmamızda, şirketin ekonomik performansı hakkında çıkar gruplarının hepsini ya da bir kısmını yanıltmak ve/veya muhasebe rakamlarına dayalı sözleşme sonuçlarını etkilemek amacı ile finansal raporlardaki kâr rakamını değiştirecek her türlü faaliyet ve muhasebe kayıtları ile ilgili yönetsel kararları içeren kâr yönetimi uygulamalarını teşvik eden faktörlerin incelenmesi ve değerlendirilmesi hedeflenmektedir. 

Bu amaçla yapılan literatür incelemesi, şirketlerden doğrudan ya da dolaylı bir çıkarı olan grupların ekonomik bir sonucu olan kararlar verme aşamasında finansal tablolar yoluyla edindikleri bilgiye özel bir önem verdiğini, şirketlerin ve yönetimlerinin ekonomik performansını değerlendirmek isteyen bu çıkar gruplarının kârlar ve unsurları üzerine odaklandığını, bununla birlikte bu kalemlerle ilgili beklentilerinin de birbirlerinden önemli derecede farklı olduğunu ortaya koymaktadır.

Bu çıkar grupları içerisinde yer alan yöneticilerin, gerek gider ve gelirlerin zamanının değişmesine sebep olacak kararları alma ve gerekse de çeşitli muhasebe alternatifleri arasında tercih yapma yetkisine sahip olmaları yüzünden kâr üzerinde belirleyici bir rol üstlenebileceklerini söylemek mümkündür. Şirket kârının ve onun geniş oranda etkilediği hisse senedi fiyatlarının kendi performanslarının göstergesi olarak algılandığını bilen, bu nedenle özellikle kısa vadeli hedefler için kârların tutarını kontrol etmek isteyen, ancak bunu normal şirket faaliyetleri ile gerçekleştiremeyen yöneticiler, çeşitli nedenlerle kârları yönetmek çabası içerisindedirler. 

Bununla birlikte kâr yönetim faaliyetlerinin yalnız yöneticilerin kendi çıkarları için değil, şirket çıkarları için de yapılmaktadır. Yönetici çıkarları için gerçekleştirilen kâr yönetim faaliyetlerini, elde edilecek primlerin maksimize edilmesi ile yönetim değişikliği olasılığına bağlamak mümkündür. Buna karşılık şirket çıkarları için yapılan kâr yönetimi faaliyetleri; denetime tabi tutulma olasılığı, antitröst incelemeleri, mali düzenlemeler, vergiler, hükümet yardımları ve teşviklerin yanı sıra petrol krizi, körfez savaşı gibi küresel olaylar ile uluslararası ya da yerel ekonomik kriz ve dalgalanmaları, uygun şartlarla borç bulma ve aşırı kârı ya da düşük performansı gizleme isteği veya sermaye piyasalarını etkilemek gibi nedenler yüzünden gerçekleştirilir. 

Kâr yönetimi faaliyetleri ve kullanılan araçlar, manipülasyonun yapılış amacına göre değişiklik ve çeşitlilik göstermektedir. Bu nedenle fazlaca durumsal olan konunun yalnız teşvik yönünden değil, araçları, çıkar grupları üzerindeki etkileri, etik ve bu tür faaliyetlerin belirlenebileceği dışsal modeller bakımından da ele alınarak incelenmesi bir gerekliliktir. Bu bakımdan dünya literatürü için bile yeni olan bu konunun, hem teorik hem de ampirik çalışmalarla ülkemiz uygulaması için de her yönüyle araştırılması -özellikle sermaye piyasaları açısından- önemli bir katkı sağlayacaktır. 
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