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MAKALE BILGIiSI 0z
Makale Tiirii Bu calismada 6ncelikle Borsa Istanbul (BIST)da faaliyet gésteren sirketlerin kar
Arastirma Makalesi yonetimlerinin gostergesi olan istege baglhh tahakkuk duzeylerinin belirlenmesi
amaclanmistir. Bu amacla faaliyette bulunulan sektértin, sirketlerin toplam
Anahtar Kelimeler tahakkuklar tzerindeki etkileri de tespit edilmistir. Sonrasinda ise, sirketlerin kar
Kar Yonetimi yonetimlerinin belirlenen bagimsiz degiskenlere gore ne diizeyde degisim gosterdigi
Borsa Istanbul analiz edilmistir. Dilizeltilmis Jones Modeli'nin esas alindig calismada, ilgili analizler
Borsaya Kote Sirket panel kantil regresyon yontemi ile gerceklestirilmistir. Calismanin 6rneklemini, 2010-
Dtizeltilmis Jones Modeli 2019 yillan1 arasinda BiST’te kote ve reel sektérde faaliyet gdsteren 165 sirket
olusturmustur. Yapilan analizler sonucunda sirketlerin faaliyette bulunduklar:
Gelis Tarihi: 25 Mart 2024 sektorlerin, sirketlerin toplam tahakkuklari lzerinde anlamli etkiye sahip oldugu
Kabul Tarihi: 22 Nisan 2024 belirlenmistir. Ayn1 zamanda bu konuda yapilmis 6nceki calismalardan farkli olarak,

calisma kapsamindaki bagimsiz degiskenlerin s6z konusu sirketlerin kar yénetimleri
ltizerindeki etkilerinin bagiml degiskenin kantil dtizeylerine gére hem etki yénti hem de
etki glicti acisindan farklilik gosterdigi gézlemlenmistir.

ARTICLE INFO ABSTRACT
Article Type In this study, it is primarily aimed to determine the level of discretionary accruals, which
Research Article is an indicator of earnings management of companies operating in Borsa Istanbul
(BIST). While achieving this aim, the effects of the sector of activity on the total accruals
Keywords of the companies were also determined. Afterwards, the level of change in the earnings
Earnings Management management of the companies according to the independent variables identified within
Borsa Istanbul the scope of the study was established. In the study, which is based on the Modified
Listed Company Jones Model, the relevant analyses were carried out with the panel quantile regression
Modified Jones Model method. The sample of the study consisted of 165 companies listed in BIST and

operating in the real sector between 2010-2019. As a result of the analyses, it was
determined that the sectors in which the companies operate have a significant effect on
the total accruals of the companies. At the same time, unlike previous studies on this
subject, it has been observed that the effects of the independent variables within the
scope of the study on the earnings management of these companies differ in terms of
both the direction and the strength of the effect according to the quantile levels of the
dependent variable.
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Extended Abstract

Aim: The study primarily aims to determine the level of discretionary accruals, which is an
indicator of earnings management of real sector companies operating in BIST. While performing
this purpose, it was also aimed to determine the effects of the sectors in which the companies within
the scope of the study operate on the total accruals of the companies. It is also intended to determine
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how the independent variables determined within the scope of the study affect the discretionary
accrual levels of the companies. Finally, it is aimed to be compared the results obtained with the
panel quantile regression analysis method applied in the study with the results of panel data
analysis types that can be performed with the assumption that the data are normally distributed
and to reveal the differences.

Methods: In the study, the data of 165 companies listed in BIST and operating in the real
sector for the years 2010-2019 were used. Considering the main and sub-sectors of the companies,
the companies are divided into four sectors within the scope of the study. Discretionary accruals,
which are indicators of companies' earnings management, are calculated with Model 1, which is
based on the Modified Jones Model. Model 1 was also used to determine the level of impact of sectors
on companies' total accruals. The determination of the effects of the independent variables
determined within the study on the discretionary accrual levels of the companies was carried out
through Model 2. According to the test results on whether the data are normally distributed or not,
it was decided to use the panel quantile regression analysis method in the study. The results
obtained from this analysis method are compared with the results of random effects and OLS models
that can be performed with the assumption that the data are normally distributed.

Findings: The results of the sector dummy variables included in Model 1 reveal that there are
sectoral effects on total accruals and that these effects differ from sector to sector. At this point, the
fact that the sectors are effective on the total accruals of companies also shows that the sectors are
effective on discretionary accruals, which are both a component of total accruals and an indicator
of the earnings management level of companies. However, according to the findings obtained with
the random effects analysis method applied to Model 1, the sector variable has no significant effect
on total accruals. In addition, the coefficients of the independent variables estimated according to
the two analysis methods are observed to differ. The ratio of tangible fixed assets to assets and
Tobin's Q, which are thought to have an impact on discretionary accruals of companies as a result
of the literature research, are found to have the highest and negative impact on discretionary
accruals of companies. When the impact levels of the ratio of tangible fixed assets to assets in
different quantiles are analyzed, it is observed that the impact levels of this variable increase when
going to the upper quantiles. On the contrary, it is found that the effect of the Tobin's Q value
independent variable on discretionary accruals decreases as going move towards the upper
quantiles. On the other hand, total assets, audit difficulty, net profit margin and rate of change in
equity have the lowest impact on discretionary accruals of companies, respectively. Additionally,
total assets have a significant and negative effect on discretionary accruals. Audit difficulty is found
to have a decreasing effect on discretionary accruals in low quantiles and an increasing effect on
discretionary accruals in high quantiles. This situation is also observed in the rate of change in
equity. It is determined that net profit margin has an increasing effect on discretionary accruals in
the companies within the scope of the study. It is observed that leverage ratio has a negative effect
on discretionary accruals except for the top quantile.

On the other hand, it is statistically determined that return on assets, operating profit margin
and earnings per share variables have a positive effect on discretionary accruals of companies.
According to the results of the OLS analysis assuming that the data are normally distributed,
contrary to what was determined by the panel quantile regression analysis method, the independent
variables of total assets, audit difficulty, equity change ratio and operating profit margin do not
have a significant effect on discretionary accruals of companies. In addition, the positive effect of
the leverage ratio determined in the 0.90th quantile on discretionary accruals is found to be negative
according to the results of the OLS analysis method. Finally, it is observed that the coefficients of
the independent variables estimated according to the two analysis methods show differences.

Conclusion: In the study, it has been determined that the sectors in which the companies
operate affect the earnings management of the companies. On the other hand, according to the
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results obtained by the random effects analysis method assuming that the data in Model 1 are
normally distributed, it is identified that the sector variable does not have a significant effect on
total accruals. In addition, it is concluded that the coefficients of the estimated independent
variables show differences according to the mentioned analysis methods. Among the independent
variables determined within the scope of the study, the ratio of tangible fixed assets to assets and
Tobin's Q value are found to be the independent variables with the highest impact on companies'
earnings management. Among the independent variables determined within the scope of the study,
the ratio of tangible fixed assets to assets and Tobin's Q value is identified to be the independent
variables with the highest impact on companies' earnings management. It has been determined that
both of these two independent variables have a negative effect on earnings management.

On the other hand, total assets, audit difficulty, net profit margin and rate of change in equity
have the lowest impact on companies' earnings management, respectively. Total assets have a
decreasing effect on companies' earnings management, while net profit margin has an increasing
effect. It is concluded that audit difficulty and the rate of change in equity have a decreasing effect
on earnings management in low quantiles and an increasing effect in high quantiles. It is seen that
the leverage ratio has a negative impact on earnings management except for the top quantile. On
the other hand, return on assets, operating profit margin and earnings per share are found to have
a positive effect on companies' earnings management, although the level of effect varies according
to the quantiles. These results are found to have significant differences from the results obtained
with the OLS model.

1. Giris

Kuresellesme ve teknolojik imkanlar, sirketlerin paydaslarini her gecen giin artirmaktadir. Bu
durum, s6z konusu paydaslarla bilgi paylasimini da beraberinde getirmektedir. Bu bilgi paylasimi
cogunlukla muhasebe bilgi sisteminin ¢iktis1 olan finansal raporlar araciligiyla gerceklesmektedir.
Bu noktada sirket paydaslariyla iligkiler; s6z konusu raporlarin seffaf, karsilastirilabilir ve ytiksek
kalitede bilgi icermesiyle sekillenmektedir. Diger taraftan sirketlerin performanslarinin
degerlendirilmesinde yine finansal raporlar kullanilmaktadir. Sirket yo6neticilerinin sirketin
varliklarini ne sekilde etkin kullandig1 ve kaynak yapisindan ne dtizeyde etkin yararlandig: finansal
raporlar araciligiyla analiz edilmektedir. Finansal raporlarin bu denli aktif rol aldig1 bir ortamda bu
raporlarda yer alan ve sirket paydaslarinin dikkate aldig1 en énemli unsur, kardir. Ctinkt kar, bir
sirketin deger yaratma amacina yonelik faaliyetlerinin etkinligini ifade eder. Ayni zamanda sermaye
piyasasinda kaynak dagilimi i¢in kullanilan énemli bir géstergedir (Ayarlioglu, 2007). Karin sirket
icin bu o6nemi g6z oOnunde bulunduruldugunda finansal raporlarda yer alan karlarin
belirlenmesinin de ayni diizeyde énem arz ettigi sdylenebilir. Ctinkti karlarin uygulanan finansal
raporlama standartlarinin imkanlar1 dahilinde yonlendirilmesi mtmkutndur. Sirket kari tizerinde
yapilan bu yonlendirmeler, kar yonetimi kavramini ortaya cikarmistir. Burada ifade edilen kar
ybnetimi, Genel Kabul Gérmuis Muhasebe Ilkeleri (GKGMIi)’nin sinirlar1 dahilinde kasith olarak
gerceklestirilen belli muhasebe uygulamalari sonucu karin istenilen dlizeye getirilmesidir (Beattie
vd., 1994). S6z konusu kar yb6netimi, sirketin toplam tahakkuklarinin bileseni olan istege bagh
tahakkuklar araciligiyla gerceklestirilmektedir. Bu noktada calismada temel olarak BIST’e kote ve
reel sektorde faaliyet gosteren sirketlerin kar yonetimlerinin gdstergesi olan istege bagh tahakkuk
dtizeylerinin belirlenmesi amaclanmaistir.

Calismada s6z konusu sirketlerin kar yonetimleri tUzerinde, faaliyette bulunduklar:
sektorlerin ve yapilan literatiir taramasi sonucu belirlenen bagimsiz degiskenlerin etkisi panel
kantil regresyon yoéntemi ile arastirilmistir. Bu kapsamda calismanin bir sonraki bélimunde
konuyla ilgili kavramsal cerceve ve ilgili literatiir 6zeti sunulmustur. Devaminda calismanin veri
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seti ve ybntemine yer verilmistir. Calismanin bulgular bélimutnde yapilan ampirik analizlerin
sonuclar1 tablolastirilarak o6zetlenmistir. Sonu¢ boélimutnde ise, calismanin genel bir
degerlendirmesi yapilmis ve konu ile ilgili dnerilerde bulunulmustur. Calismanin reel sektérde
faaliyet gosteren tim sirketleri kapsamasi ve sirketlerin is akislar: icerisinde etkin olan bagimsiz
degiskenleri dikkate almasi calismanin 6nceki calismalardan farkini ortaya koymaktadir. Ayrica
calismada konu ile ilgili yapilan o6nceki calismalara goére farkli bir ekonometrik yontem
uygulanmistir. Buna goére uygulanan panel kantil regresyon yontemi ile degiskenler arasindaki
iliski, 6nceki calismalara gore daha detayli bir sekilde incelenmistir. Bu yonleriyle calismanin ilgili
literattire 6nemli katkilar saglamasi beklenmektedir.

2. Kavramsal Cerceve ve Literatiir Ozeti

Kar, finansal raporlarda sirket paydaslarinin dikkate aldigi en énemli unsurdur. Ctinkt kar,
bir sirketin deger yaratma amacina yonelik faaliyetlerinin etkinligini ifade eder. Ayni zamanda
sermaye piyasasinda kaynak dagilimi icin kullanilan 6nemli bir gostergedir. Teoride bir sirketin
hisse senetlerinin degeri, o sirketin gelecekte elde edecegi karlarin buglinkti degerine esittir.
Buradan hareketle bir sirketin gelecek yillarda beklenen karlarinin yillar itibariyle artmasi, o
sirketin degerinde bir yukselis olacagini gosterir. Tersi durumda yani sirketin gelecek yillarda
beklenen karlarinin yillar itibariyle azalmasinda ise, sirketin degerinde bir diististin olmasi beklenir
(Ayarlioglu, 2007). Karin sirket icin bu 6nemi dikkate alindiginda finansal raporlarda yer alan
karlarin belirlenmesinin de ayni diizeyde 6nem arz ettigi sOylenebilir. Bu noktada sirket tarafindan
tercih edilen muhasebe uygulamalarinin kar tizerinde nasil etki olusturacagi, dikkate alinmasi
gereken bir husustur. Tam da bu noktada karsimiza kar yénetimi kavrami ¢ikmaktadir.

Kar yonetimi kavramai, literatirde yer alan pek cok calismada farkli sekilde tanimlanmistir.
Schipper (1989) tarafindan yapilan calismada kar yonetimi, sahsi ¢cikar saglamak icin paydaslara
yapilan finansal raporlama strecine kasith olarak miuidahil olunmasi seklinde tanimlanmaistir.

Beattie vd., (1994) tarafindan kar yénetimi, GKGMI’'nin sinirlar1 dahilinde kasitli olarak
gerceklestirilen belli muhasebe uygulamalar: sonucu karin istenilen diizeye getirilmesi seklinde
tanimlanmistir. Dechow, Sloan ve Sweeney (1996)de kar yénetiminin GKGMI kapsaminda
gerceklestirilen muhasebe uygulamalarindan olustugunu ifade etmislerdir.

Bayirli (2006) tarafindan yapilan ¢calismada kar ydnetimi, analistler tarafindan 6ngériilen veya
karin belli dlizeyde istikrar saglamasi icin gerceklesmesi gereken kar diizeyine ulasmak amaciyla
uygulamaya koyulan belirli adimlar olarak tanimlanmaistir.

Sayin ve Karacaer (2014) ise, kar yonetimini yoneticilerin belli bash uygulamalar araciligiyla
karlan cesitli ¢ikarlar dogrultusunda kasith olarak maniptle etmesi seklinde aciklamislardir.

Tdm bu tanimlamalardan hareketle kar yénetimi, belli amaclar dogrultusunda sirket karinin
uygulanan finansal raporlama standartlarinin imkanlar1 dahilinde yoénlendirilmesi seklinde
tanimlanabilir.

Kar yonetimi ile ilgili tanimlamalarda sirketlerin; karlarimi istekleri dogrultusunda
yonlendirmek icin varlik, yabanci kaynak, gelir ve gider hesaplarinda muhasebe uygulamalarindaki
esnekliklerden yararlanarak cesitli degisiklikler yapabilmeleri 6n plana c¢ikmaktadir. Bu
degisiklikler varlik, yabanci kaynak, gelir ve gider hesaplarinda artis yontinde olabildigi gibi azalis
yénunde de olabilmektedir. Sirketler karlarini var olandan daha ylksek raporlayabilmek igin;
varliklarini ve/veya gelirlerini oldugundan daha ytksek, yabanci kaynaklarini ve/veya giderlerini
de var olandan daha dustk raporlamayi tercih etmektedirler. Karlarini var olandan daha dustk
raporlanabilmek icin ise; varliklarini ve/veya gelirlerini oldugundan daha dusuk, yabanci
kaynaklarini ve/veya giderlerini de var olandan daha ytksek raporlamaktadirlar (Ytkselturk,
2006’dan aktaran: Yazan, 2015: 44-45). Bu noktada sirket yoneticilerinin 6énceden belirlemis
olduklar karlilik diizeyine ulastiracak muhasebe uygulamalarini ve politikalarini tercih etikleri
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ifade edilebilir (Aygtin ve Varici, 2013: 170). Ayni zamanda sirketlerin kar yénetimi uygulamalari
esnasinda amagclarina uygun olarak varlik, yabanct kaynak, gelir ve gider hesaplarini azaltici
ve/veya artirici tercihlerde bulunduklar: da séylenebilir. Yalniz yapilan bu tercihler sonrasinda kar
yonetimine basvurulsa da muhasebe esitliginin [varliklar = borclar + sermaye + kar / zarar]
bozulmadan korunabilmesi s6z konudur (Aygtin, 2013: 66). Bu noktada kar yoOnetiminin,
tahakkuklar tizerinden burada ifade edilen esitligi koruyacak sekilde yapildig: ifade edilebilir.

Diger taraftan sirket Kkarlarinin kalitesinin  belirlenmesi, karlarin kalitesinin
degerlendirilmesini saglamakla birlikte paydaslara sirketin mevcut gelirinin kesinligi ve gelecek kar
beklentileri hakkinda bilgilerde sunmaktadir. Ctinkti kaliteli kar, en temelde bir kerelik ve bir olaya
mahsus olarak gerceklesmenin o6tesinde birbirini takip eden raporlama dénemleri boyunca
tekrarlanabilir nitelikte olmalidir (Azarifar ve Ayanoglu, 2020: 41).

Kar yonetimi ile ilgili yapilan literattir incelemesinde, 6ncelikle kar ydnetiminin tespitine
yonelik calismalarin s6z konusu literattirde yer aldig1 gértlmutisttir. Healy (1985) tarafindan yapilan
calismada primlerle 6dullendirilen yoneticilerin bu primleri artirmak i¢in tahakkuklar: kullanarak
kar yonetimine basvurup vurmadiklarinin tespit edilmesi amaclanmistir. Calismada Fortune
Dergisinin belirledigi Amerika Birlesik Devletleri (ABD)’ndeki en btyltk 250 sirkete ait veriler
kullanilmistir. Calismada sirketler tarafindan dénem sonunda acgiklanan karin, dénem basinda
belirlenen hedef karin altinda kaldig1 durumlarda yéneticilerin belirli kar yénetimi uygulamalarina
basvurduklar: tespit edilmistir.

Jones (1991) tarafindan yapilan calismada ABD Uluslararasi Ticaret Komisyonu (The United
States International Trade Commission-USITC)’nun ithalata yonelik yapmis oldugu yardimlardan
faydalanacak olan sirketlerin, ithalat yardim incelemelerinin yapildigi dénemde kar yoénetimi
yoluyla karlar: tizerinde degisim yapip yapmadiklar: arastirilmistir. ABD’de gimriik korumasindan
kimlerin faydalanacag: Ticaret Komisyonunun kararina bagli olmakla birlikte bu kararin
alinmasinda en onemli etken, sektérin karliligidir. Bu noktada gimrik korumasindan
yararlanmay:r amaclayan yoneticilerin, sirketlerinin karliliklarini var olandan daha dusuk
gostermek isteyecekleri varsayilmistir (Kictuksézen, 2004: 260). 5 sektérdeki 23 sirket tizerinde
yapilan calismada sirket yoneticilerinin, calisma kapsamindaki doénemde gelir artiric
muhasebelestirme secimleri yaptiklar: tespit edilmistir (Jones, 1991).

Kiictiksézen (2004) tarafindan yapilan calismada BIiST’te islem géren sirketlerin kar yénetimi
yapip yapmadiklarinin tespit edilmesi amaclanmistir. Calisma sonucunda 1998-2002 déneminde
BIST’te islem géren 126 sirketin %23.43inlin faaliyet sonuclarini oldugundan daha iyi géstermek
amaciyla kar yoénetimine basvurdugu tespit edilmistir. Calismada BIST 100 icerisinde kar
yonetimine basvuran sirketlerin orani ise, %31.54 olarak belirlenmistir. Bu sirketlerin 6rneklemde
yer alan diger sirketlere kiyasla daha buyutuk ve kurumlasmis sirketler oldugu vurgulanmistir.

BIST’te islem goren sirketlerin kar yénetimi uygulamalarina basvurup vurmadiklarini tespit
etmek amaciyla yapilan baska bir calismada reel sektorde faaliyet gésteren 101 sirket 6rneklem
olarak belirlenmistir. Bu sirketlerin 1990-2002 dénemine ait verileri ile yapilan calisma sonucunda
s6z konusu sirketlerin finansal raporlarinda kar yoénetimine basvurdugu tespit edilmistir
(Ayarlioglu, 2007).

BIST’te islem géren 132 sirketin 2005-2008 dénemine ait verileri ile yapilan calismada bu
sirketlerin kar yo6netimine basvurup vurmadiklarinin tespit edilmesi amaclanmistir. Jones
Modeli'nin uygulandigi ¢alismada s6z konusu sirketlerin 2006-2008 déneminde kar yénetimine
basvurmadiklari sonucuna ulasilmistir (Duman, 2010).
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BiSTte sunulan finansal bilgilerin kalitesinin 6l¢lilmesini amaclayan bir diger calismada,
sirketlerin 2005-2012 dénemine ait verileriyle ilgili analizler yapilmistir. Calisma sonucunda BiST’te
sunulan finansal bilgilerin genel olarak kaliteli oldugu sonucuna varilmistir (Demirel Arici, 2014).

Erdil (2014) tarafindan yapilan calismada ise; BIST btinyesindeki imalat Sanayi endeksinde
yer alan 146 sirketin kar yontemine basvurup vurmadiginin belirlenmesi amaclanmistir. Calisma
sonucunda 2010-2011 doéneminde 80 sirketin; 2011-2012 doéneminde ise, 79 sirketin kar
yonetimine basvurdugu belirlenmistir.

Kocak (2015) tarafindan yapilan calismada, Turkiye’de halka ag¢ik olup Istanbul Sanayi Odas1
(ISO)’nin siralamasina gére en biiytik ilk 500 sanayi kurulusu icerisinde bulunan sirketlerde kar
yonetimine basvurulup vurulmadiginin belirlenmesi amaclanmistir. S6z konusu sirketlerin 2006-
2013 doénemine ait verileri ile yapilan analizlerde bu sirketlerin kar yonetimine basvurdugu
belirlenmistir. Baska bir calismada borsaya kote sirketler tarafindan sirket hisse senetlerine olan
talebi artirmak amaciyla kar yénetimine bagvurabilecegi ifade edilmistir (Altintas, Sar1 ve Otluoglu,
2017: 890).

Ilgili literatiirde bu calismalarin yani sira uygulanan finansal raporlama standartlarinin
sirketlerin kar yonetimine ne sekilde etki ettiginin belirlenmesini amaclayan calismalar yer
almaktadir. Bu calismalarda 6zellikle Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlar1 (UFRS)’nin kar
ybnetimi tizerindeki etkileri ele alinmistir.

UFRS uygulanmasinin sirketlerin kar kalitesine ne yonde etki ettigini tespit etmeye yonelik
yapilan calismada UFRS uygulamasinin Birlesik Krallik'ta 2004-2005 déneminde kar ydnetimi
uygulamalarini azalttigi tespit edilmistir. UFRS uygulamasi ile finansal raporlamada bilgi
asimetrisinin ve kar maniptilasyonunun azaldig: ve bu sayede paydaslara daha kaliteli finansal bilgi
sunuldugu ifade edilmistir (Iatridis, 2010).

Zeghal, Chtourou ve Sellami, (2011) tarafindan yapilan calismada Fransa'da UFRS
uygulamasinin kar yénetimi tizerindeki etkisi arastirilmistir. 2003-2006 déneminin dikkate alindigi
calismada UFRS uygulamasinin, 6zellikle kurumsal y6netim uygulamalarinin yer verildigi ve
yabanci borsalarda islem géren sirketlerde kar yonetimini azalttigi ve finansal raporlama kalitesini
artirdigl tespit edilmistir.

46 ulkede UFRS uygulamasinin kar kalitesine etkisinin arastirildigi baska bir calismada
yatirimcilarin nispeten daha iyi korundugu tilkelerde UFRS uygulamasinin sirketlerin kar kalitesini
olumlu yo6nde etkiledigi gézlemlenmistir (Houqge, Zijl, Dunstan ve Karim, 2012). Yine Malezya'da
UFRS uygulamasinin sirketlerin kar kalitesine etkisi arastirilmis ve s6z konusu uygulamanin kar
ybnetimini azalttigi belirlenmistir (Ismail, Kamarudin, Zijl ve Dunstan, 2013).

Bu konuda tulkemizde yapilan calismalara bakildiginda, benzer sonuclarin elde edildigi
gortlmustir. BIST’te islem goéren 115 reel sektér sirketinin verisiyle yapilan calismada 2005-2010
déneminde gerceklestirilen UFRS uygulamasinin, 1997-2002 doéneminde uygulanan Tekdtizen
Muhasebe Sistemi (TDMS)’nden daha kaliteli finansal raporlamaya imkan saglayip saglamadiginin
belirlenmesi amaclanmistir. Calismadaki ampirik sonuclara gére, UFRS uygulamasi ile s6z konusu
sirketlerin istege baglh tahakkuklarinda 6énemli 6l¢ctide azalma meydana geldigi tespit edilmistir.
Bunun sonucunda UFRS uygulamasi ile finansal raporlama kalitesinin arttigi ifade edilmistir
(Karabayir, 2012).

Yurdakul (2014) tarafindan yapilan calismada UFRS uygulamasinin finansal raporlara kar
yénetimi bakimindan etkisinin ne yénde oldugunun belirlenmesi amaclanmistir. Calismada BiSTte
islem goren 165 sirketin tarihi maliyetlerin esas alindigi finansal raporlama sisteminin uygulandigi
1995-2002 doénemi finansal raporlama verileri ile UFRS’lerin uygulandigi 2005-2012 doénemi
finansal raporlama verileri kullanilmistir. Calisma sonucunda UFRS uygulamasina gecisin, istege
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bagh tahakkuklar istatistiki acidan anlamli dlzeyde azalttigi ve dolayisiyla finansal raporlama
kalitesini olumlu y6nde etkiledigi belirlenmistir.

Diger taraftan bazi calismalarda UFRS uygulamasinin sirketlere sundugu esnekliklerin sirket
yoneticilerinin 6znel yarg: kullanmasina imkan sagladigi ve bu imkanlar neticesinde s6z konusu
sirketlerde kar yonetiminin artirdig1 ifade edilmistir. Jeanjean ve Stolowy (2008) tarafindan yapilan
calismada UFRS uygulamasini ilk kabul eden Avustralya, Fransa ve Birlesik Krallik'ta UFRS'’yi
uygulayan sirketlerde kar yonetiminin azalmadigi tespit edilmistir. Dahasi1 Fransa'daki ilgili
sirketlerde kar yonetiminin arttigi gézlemlenmistir.

Watrin ve Ullmann (2012) tarafindan Almanya'da yapilan ¢alismada 1994-2005 déneminde
finansal raporlama standartlarinin ve gtdtlerinin kar kalitesi tizerindeki etkileri arastirilmistir.
Calismada UFRS uygulamasinin, kar kalitesini azalttig: tespit edilmistir.

Ulkemizde Ertan (2011) tarafindan yapilan calismada UFRS uygulamasinin borsaya kote
sirketlerin kar yonetimine ne sekilde etki ettiginin belirlenmesi amaclanmistir. Calismada UFRS
uygulamasiyla birlikte toplam tahakkuklarin kalitesinin diistiga belirlenmistir.

2000-2018 déneminde BIST’te islem géren 41 adet BIST100 sirketinin verileri ile UFRS’ye
gecisin kar yonetimine etkisi incelenmistir. Calismada 2000-2004 yillar1 arasindaki donem, tarihi
maliyetlerinin esas alindigi dénem; 2005-2018 yillar1 arasindaki dénem ise, UFRS doénemi olarak
dikkate alinmistir. Calismanin sonucunda UFRS uygulamasina gecisin tim sirketlerde kar
ybnetimini artirdigi ve finansal raporlama kalitesini olumsuz yoénde etkiledigi belirlenmistir
(Azarifar, 2022).

Bu konuda yapilan bazi calismalarda ise, UFRS uygulamas: ile kar yOnetimi arasinda
istatistiki olarak anlamli bir iliski tespit edilememistir. Tendeloo ve Vanstraelen (2005) tarafindan
yapilan calismada UFRS uygulamasinin kar yénetimine etkisi ele alinmistir. Calismada finansal
raporlama kalitesini artirmay1 amaclayan UFRS uygulamasinin kar yénetimini azaltmasi beklendigi
vurgulanmistir. Fakat calismada 1999-2001 dénemi icerisinde UFRS uygulamasina gonullti gecis
yapip bu standartlar1 wuygulayan sirketler ile bu standartlar1 wuygulamayan sirketler
karsilastirildiginda bu iki grup arasinda kar yonetimi acisindan herhangi bir farklilik tespit
edilememistir. Wang ve Campbell (2012) tarafindan Cin'de yapilan calismada 1998-2009
doneminde UFRS uygulamasinin kar yénetimi tizerindeki etkisi incelenmistir. Calismada UFRS
uygulamasinin kar yénetimini azalttigiyla ilgili anlamli bir sonuc elde edilememistir.

Acar (2011) tarafindan yapilan calismada BiSTteki sirketlerin kar yénetimi diizeylerinin
belirlenmesi amaclanmistir. Calisma sonucunda UFRS uygulamasinin kar yénetimi tizerinde bir
etkisinin olmadigi belirlenmistir. Ancak calisma kapsamindaki sirketlere sektoérel bazda
bakildiginda, sektoérler arasinda kar yonetimi acisindan belirgin farkliliklarin oldugu tespit
edilmistir.

Bulmus Oral (2019) tarafindan yapilan calismada tlkemizde UFRS uygulamasina gecisin
finansal raporlama kalitesine etkisi arastirilmistir. Calismada UFRS uygulamasina gecis ile birlikte
sirketlerin kar yonetimi uygulamalar: oraninda anlamh bir diististiin gerceklesmedigi gérilmustur.

Calisma kapsaminda son olarak ise, sirketlerin kar yonetimlerini etkileyebilecegi diistintilen
degiskenlerin tespit edilmesine yonelik yapilan calismalar incelenmistir. Bu calismalardan DeFond
ve Jiambalvo (1994) tarafindan yapilan calismada finansal kaldirag ile kar yénetimi arasindaki iliski
ele alinmistir. NAARS veri tabanindan elde edilen 1985-1988 yillarinda bor¢ sézlesmelerindeki
huktmleri ihlal ettigi aciklanmis 94 sirket verisi ile yapilan calismada finansal kaldirag ile kar
yonetimi arasinda pozitif iliski elde edilmistir. Calismada bor¢ sézlesmelerindeki htuiktimlerin
ihlalinin aciklanmasindan 6nce kar yonetimine basvuruldugu belirlenmistir. Yine Sweeney (1994)
tarafindan 1980-1989 yillar1 arasinda bor¢ sézlesme hiktmlerini ihlal eden 130 sirket tizerinde
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yapilan calismada sirketlerin sézlesme huktUmlerini ihlal etme tehlikesi oldugu zaman kar
yonetimine basvurduklari tespit edilmistir.

BISTteki sirketlerin 1997-2003 dénemini kapsayan calismada belirlenen bagimsiz
degisenlerin sirket tahakkuklar1 tzerindeki etkileri ele alinmistir. Calisma sonucunda sirket
buyukligt ile tahakkuklarin degiskenligi arasinda ters oranti oldugu belirlenmistir. Yani sirket
buyukligt arttikca, tahakkuklarin degiskenliginin azaldigi goéralmuUstir. Ayni calismada
sirketlerde finansal kaldirac endeksindeki artis ile tahakkuklarin degiskenligi arasinda pozitif iliski
tespit edilmistir. Bu sonugc, sirketlerin finansal kaldira¢c endekslerindeki ytikselmenin borc¢lari
ybnetebilme amaciyla kar yonetimi wuygulamalari icin motivasyon olusturdugu seklinde
yorumlanmistir. Calisma kapsaminda belirlenen maniptilatér sirketlerde ise, bu hususta tam tersi
bir iliski goézlemlenmistir. Yani calismadaki maniptlator sirketlerde finansal kaldira¢c endeksi
arttikca bu sirketlerin tahakkuklarinin degiskenliginde azalma oldugu goértlmustir. Calismada
aktif karhilik oraniyla tahakkuklarin degiskenligi arasinda ise, ters yonlt bir iliskinin var oldugu
tespit edilmistir. Yalniz calisma kapsamindaki kontrol sirketlerinde bu iliski ayni yénde tespit
edilirken maniptlatér sirketlerde ters yonld olarak belirlenmistir (Bayirli, 2006).

BIST’te Yazan (2015) tarafindan yapilan baska bir calismada sirketlerde bor¢ kullanimindaki
artisin kar yonetimini artirdigl belirlenmistir. Ayni zamanda calismada finansal performans
artisinin kar yoénetimini artirdigina dair bulgular yer almaktadir.

Ensari Alpay (2021) tarafindan yine BISTte yapilan calismada aktif karlilik oram ile kar
yonetimi uygulama ihtimali arasinda istatistiki olarak anlaml ve pozitif yonde iliskinin var oldugu
belirlenmistir.

Kar yonetimi ile ilgili ilkemizde yapilan ¢calismalarin genel olarak sektorel farkliliklar: dikkate
almadigr goérulmusttr. Fakat Acar (2011) tarafindan yapilan calismada tahakkuklarin sektér
farkliliklarindan etkilendigi ifade edilmistir. Buradan hareketle bu calismada sektérlerin
tahakkuklar Uizerindeki etkisi belirlenerek sektorel farkliliklar dikkate alinmistir. Ayrica BISTteki
sirketler tarafindan uygulanan UFRS’lerin bu sirketlerin kar yonetimine ne sekilde etki ettiginin
belirlenmesini amac¢ edinen calismalarda genellikle UFRS’lerin zorunlu olarak uygulanmaya
baslandigi 2005 yilindan itibaren bu standartlarin finansal raporlarin kalitesine ne sekilde etki
ettiginin tespit edilmesinin amaclandig gérulmustir. S6z konusu amacin, UFRS uygulamasina
gecildigi andan itibaren UFRS’lerin eksiksiz uygulandigi varsayimim icerdigi ve UFRS’ye gecis
doneminde yasanabilecek sorun ve belirsizlikleri géz ard: ettigi ifade edilebilir. Bu varsayim ve
olabilecek durumlar dikkate alinarak bu calismada 6nceki calismalardan farkli olarak UFRS'’ye
gecis sonrasindaki ilk 5 yil, gecis dénemi olarak degerlendirilmis ve calismanin kapsamina dahil
edilmemistir. Ayn1 sekilde 2020 yilinda yasanan pandemi nedeniyle de calismanin kapsami 2019
yil1 verileriyle sinirlandirilmistir.

3. Veri Seti ve Yontem

Bu calismada éncelikle BiST’teki sirketlerin tahakkuklari tizerinde faaliyette bulunulan
sektértin herhangi bir etkiye sahip olup olmadiginin tespit edilmesi amaclanmistir. Akabinde ise;
calisma kapsaminda saptanan bagimsiz degiskenlerin, sirketlerin kar yénetimlerine olasi etkilerinin
belirlenmesi hedeflenmistir.

Calismanin ana kititlesini, 2010-2019 yillar1 arasinda BIST’e kote ve reel sektérde faaliyet
gOsteren sirketler olusturmaktadir. Bu sirketler, calismanin yapildigi dénem itibariyle Kamu
Gozetimi Kurumu (KAP) tarafindan yapilan sektdr ayrimi neticesinde belirlenmistir. Bu noktada ilk
olarak mali kuruluslar (bankalar, sigorta sirketleri, finansman sirketleri, araci kurumlar, finansal
kiralama ve faktoring sirketleri, holdingler ve yatirim sirketleri, varlik yénetim sirketleri, menkul
kiymet yatirim ortakliklari, gayrimenkul yatirim ortakliklari, girisim sermayesi yatirim ortakliklar:
ve diger mali kuruluslar) ve sonrasinda ise, finansal bilgileri eksik olan sirketler calismanin
kapsamindan c¢ikarilmistir. Bu sekilde calismanin oOrneklemini olusturan 2010-2019 yillan

335


https://dergipark.org.tr/tr/pub/ueip

Mustafa Gen¢ & Ahmet Yanik

arasinda BIST’te kote ve reel sektérde faaliyet gdsteren 165 sirketin KAPta yer alan ana sektér
ayrimlar: Tablo 1’de gosterilmistir.

Tablo 1: Calisma Kapsamindaki Sirketlerin KAP’taki Sektor Dagilim1

SEKTOR Sirket Sayis1
imalat 112
Elektrik, Gaz ve Su 5
Insaat ve Bayindirlik 3
Madencilik ve Tas Ocakeiligt 4
Toptan ve Perakende Ticaret 10
Ulastirma ve Depolama 3
Egitim, Saglik, Spor ve Diger Sosyal Hizmetler 4
Oteller ve Lokantalar 7
Bilgi ve Iletisim 5
Teknoloji 12
TOPLAM 165

Tablo 1’e bakildiginda imalat sektértinde yer alan 112 sirkete karsin diger ana sektoérlerde
cok daha az sayida sirketin yer aldig gortlmuisttir. Bu durumun, sektorlerin sirketlerin toplam
tahakkuklar: tizerinde etkilerinin belirlenmesi asamasinda yapilacak analizlerde hem elde edilecek
verinin analize uygunlugunu hem de sonuclarin karsilastirilabilirligini olumsuz yoénde
etkileyebilmesi s6z konusudur. Bu sebeple calisma kapsaminda yer alan sirketlerin alt sektorleri
de dikkate alinarak yeniden sektor gruplandirmasi yapilmistir. Calisma kapsamindaki sirketlere
yapilan bu sektér gruplandirmas: Tablo 2°de g6sterilmistir.

Tablo 2: Calisma Kapsaminda Olusturulan Sektor Gruplandirmasi

OLUSTURULAN = Alt Sektor Ana Sektor
SEKTOR MEVEUANANEIALIESERIVR Sirket Sayis1 | Sirket Sayis1

IMALAT 112
Gida, Icecek ve Tiitiin 20
SEKTOR 1 Tekstil, 9iyim E@ya51 Ve.Deri 14
Orman Urlinleri ve Mobilya 2
Kagit ve Kagit Urtinleri Basim 8
TOPLAM 44
Ana Metal Sanayi 12
Metal Egsya Makine Elektrikli Cihazlar ve Ulasim Araclari 24
Diger Imalat Sanayii 1
TOPLAM 37
Kimya Ilac Petrol Lastik ve Plastik Urtinler 16
Tas ve Topraga Dayali 15
ELEKTRIK, GAZ VE SU 5
INSAAT VE BAYINDIRLIK 3
MADENCILIK VE TAS OCAKCILIGI 4
TOPLAM 43
TOPTAN VE PERAKENDE TIiCARET 10
ULASTIRMA VE DEPOLAMA 3
EGITIM, SAGLIK, SPOR VE DiGER SOSYAL HiZMETLER 4
7
5
12

SEKTOR 2

SEKTOR 3

SEKTOR 4 OTELLER VE LOKANTALAR
BILGI VE ILETiSIM
TEKNOLOJI

TOPLAM 41

Tablo 2’deki sektdr gruplandirmasinda ilk olarak imalat sektértinde yer alan 112 sirketin alt
sektorleri dikkate alinarak birbirine benzer olduklar: diistintilen alt sektorler birlestirilmistir. Bu
birlesimin disinda kalan imalat sektértine ait diger alt sektorler ise, benzer oldugu dustntlen ana
sektorlerle birlestirilmistir. Geride kalan ana sektérlerde tek bir sektér basligr altinda birlestirilerek
Tablo 2’teki yeni sektoér gruplar: elde edilmistir.
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Calismanin temelini olusturan kar yonetiminin Ol¢tilmesi icin literatirdeki modeller
arasindan ilgili calismalarda en sik kullanilan ve en glicli model oldugu farkli calismalarda
(Dechow, Sloan ve Sweeney, 1995; Young, 1999) tespit edilmis olan Duizeltilmis Jones Modeli
kullanilmistir. S6z konusu model, kar yonetiminin 6lctilmesi icin 6ncelikle toplam tahakkuklarin
hesaplanmasini gerekli kilmaktadir. Toplam tahakkuklarin ilgili literatiirde nakit akislar ile
dogrudan o6lctlmesi 6nerilmistir (Drtina ve Largay, 1985; Hribar ve Collins, 2002). Buradan
hareketle calismada toplam tahakkuklarin hesaplanmasinda nakit akis yaklasimi kullanilmaistir.
Hribar ve Collins (2002) tarafindan yapilan calismada toplam tahakkuklar; nakit akis yaklasimina
gore, donemin olagan kar tutari ile esas faaliyetlerden elde edilen net nakit akis tutar arasindaki
fark seklinde hesaplanmistir. Fakat daha sonra yapilan calismalarda nakit akis yaklasiminda
olagan kar yerine net kar tutarinin kullanilmasinin daha dogru olacagi tespit edilmistir. Bu
tespitlerden hareketle calismada nakit akis yaklasimina gore toplam tahakkuklar Denklem 1 ile
hesaplanmistir (Liu ve Lu, 2007; Yurdakul, 2014: 185):

TTit = NKj — EFNNA;; (1)
TT : Toplam Tahakkuklar

NK : Dénem Net Kari

EFNNA : Esas Faaliyetlerden Kaynaklanan Net Nakit Akislari

t : Zaman gostergesi

i : Sirket gostergesi

Duizeltilmis Jones Modeli geregi hesaplanan toplam tahakkuklar, iki bilesenden
olusmaktadir. Bunlar; istege bagh tahakkuklar ve istege bagl olmayan tahakkuklardir. Istege bagh
olmayan tahakkuklar, sirketin normal faaliyetleri sonucu ortaya ¢ikan tahakkuklardir. Istege bagh
tahakkuklar ise, sirket yonetimi tarafindan karin yoOnlendirilmesi icin secilen muhasebe
politikalarinin sonucu olusan ve kar yoénetiminin gostergesi olan tahakkuklardir (Ytikselttirk, 2006:
144). Duizeltilmis Jones Modeline gore kar yonetiminin belirlenmesinde 6l¢tit olan istege bagh
tahakkuklarin hesaplanabilmesi icin 6nce toplam tahakkuklarin bulunmas: ve ardindan istege
bagl olmayan tahakkuklarin hesaplanarak Denklem 2’de gdsterildigi Gizere toplam tahakkuklardan
cikarilmasi gerekmektedir.

Istege Bagh Tahakkuklar = Toplam Tahakkuklar - Istege Bagli Olmayan Tahakkuklar (2)

Buraya kadar ifade edilen ve istege bagli tahakkuklarin hesaplanmasini saglayan Duizeltilmis
Jones Modeli’ne ait regresyon esitligi Denklem 3’te gosterilmistir.

TAjr _ AREVj— AREC;j¢ PPE;¢ )

Ajmy Bl [At 1] + BZ [ Ajt—1 ] + B [Alt—l] + Gt (3)
TA : Toplam tahakkuklar

A : Toplam varliklar

REV : Satiglar

REC : Net alacaklar

PPE : Brat maddi duran varliklar

€ : Toplam tahakkuklarin istege bagli kismini gésteren hata terimi
A : t ve t-1 zamani arasindaki degisim
t : Zaman gostergesi
i : Sirket gostergesi

Duizeltilmis Jones Modeli'ne ait regresyon esitliginde gértildtigti tizere modelin hata terimi
yani artik degerleri (€) istege baglh tahakkuklar: ifade etmektedir. Calismada kar yonetiminin tespit
edilmesi amaciyla kullanilan bu model, istege bagh tahakkuklarin degisimini esas almaktadir. S6z
konusu model, kar yénetiminin tespitinde sadece modeldeki bagimsiz degiskenlerin etkisini dikkate
almaktadir. Fakat modeldeki bagimsiz degiskenlerin yani sira sirketlerin faaliyette bulunduklar:
sektorlerin de kar yonetimlerini etkileyebilecegi farkli calismalarda (Cahan, 1992; Bayirli, 2006;
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Yukselttirk, 2006; Acar, 2011) belirtilmistir. Bilanco yapilari, secilen muhasebe uygulamalar: ve
yapilan muhasebe tahminlerinin sirketlerin faaliyette bulundugu sektére gore degisim gostermesi,
sektorlerin sirketlerin kar yonetimleri Uizerinde etkisinin var olabilecegine isaret etmektedir.
Buradan hareketle calisma kapsaminda BiST’e kote sirketlerin finansal raporlarinin kar yénetimi
acisindan faaliyette bulunulan sektorlerden ne sekilde etkilendiginin tespit edilmesi amaclanmistir.
Bu amacla literattirde yer alan benzer calismalar da (Cahan, 1992; Yuikselttirk, 2006; Acar, 2011)
dikkate alinarak Duizeltilmis Jones Modeli’ne sektor kukla degiskeni eklenmistir. Bu haliyle asagida
gosterilen Model 1 ile sektorlerin toplam tahakkuklar tizerinde farkl: etkilerinin olup olmadig: test
edilmistir. Burada sirketlerin faaliyet dongtlerinin bulunduklar1 sektérlere gore degisiklik
gostermesinin farkli tahakkuk diizeylerine sebep olabilecegi de dikkate alinmistir (Acar, 2011: 77).
Ayrica kukla degisken tuzagini engellemek icin fazladan olusturulan bir sektér calismadan
cikarilmistir.

Model 1:

TAj¢ 1 AREV;, — AREC;; PPE;
T =h [A ] + [32[ T ] + B3 | ] + B, SEKTOR1 ¢ + B5s SEKTOR2 ( + B¢ SEKTOR3
it—1 it—1 it—1 it—1

+ B, SEKTOR4  + €,

Calisma kapsaminda tim sirketlerin verileri ile yapilan analizde Model 1 kullanilmistir. Bu
model yardimiyla calisma kapsaminda yer alan sirketlerin kar yénetimlerinin géstergesi olan istege
baglh tahakkuk duzeyleri hesaplanmis ve sektér degiskeninin sirketlerin toplam tahakkuklar:
tzerinde etkisinin olup olmadig belirlenmistir. Istege bagh tahakkuklarin hesaplanmasi
asamasindan sonra calisma dahilinde yapilan literatlir incelemesi sonucunda sirketlerin istege
bagh tahakkuk duzeylerini etkileyebilecegi dtistintlen bagimsiz degiskenler tespit edilmistir.
Belirlenen bagimsiz degiskenlerin istege bagli tahakkuklar1i hangi yénde ve ne duzeyde
etkilediklerinin tespiti, asagida yer alan Model 2 ile test edilmistir. Modelde yer alan degiskenler
Tablo 3’te gosterilmistir.

Tablo 3: Model 2’de Yer Alan Degisenler

Bagimli Degisken Aciklama

DA Istege Bagli Tahakkuklar
Bagimsiz Degisken Aciklama

A Toplam Varliklar
DEZOR Denetim Zorlugu
MDVAKOR Maddi Duran Varliklarin Toplam Varliklara Orani
KALOR Kaldirag¢ orani
OZKYDEGOR Ozkaynak Degisim Orani
TQ Tobin Q Degeri
AKTFKAR Aktif Karlilik Oram
ESFALKMJ Esas Faaliyet Kar Marji
NETKMJ Net Kar Marji

HBK Hisse Basina Kar

Tablo 3’teki bagimsiz degiskenlerden A ile gosterilen toplam varliklar, calisma kapsaminda
yer alan sirketlerin buyukltigtintn o6lctiti olarak calismaya dahil edilmistir. Buyuk sirketlerin
ktictik sirketlere oranla kar ydnetimi konusunda isteklerinin daha duistk olabilecegi ve bunun
sonucunda daha az tahakkuk degiskenligine sahip olacaklar1 belirtilmektedir. Bu noktada
sirketlerin buyultklerinden kaynakli olarak 6n planda olmalarinin ve dikkat cekmelerinin en énemli
etken oldugu ifade edilmektedir (Bayirli, 2006: 267; Acar, 2011: 123).
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Bir diger bagimsiz degisken olan denetim zorlugu (DEZOR), literatiirde denetim sUrecini
zorlastirdigr distntlen varlik gruplari dikkate alinarak hesaplanmaktadir. Bu noktada ticari
alacaklar ve stoklar toplaminin toplam varliklara orani, denetim zorlugunun gostergesi olarak
calismanin bagimsiz degiskenlerine eklenmistir (Johl, Jubb ve Houghton, 2007’den aktaran:
Karacaer ve Ozek, 2010: 64; Yazan, 2015: 93).

Maddi duran varliklarin toplam varliklara orani (MDVAKOR) bagimsiz degiskeni, maddi duran
varlik toplaminin toplam varlik tutarina béliinmesi sonucu elde edilmistir. Bu oran, sirketlerin sabit
yatirim diizeylerinin géstergesi olup ayni zamanda sirketlerin toplam varliklarinin likidite acisindan
dagilimlarini da ifade etmektedir.

Kaldira¢ orani (KALOR), kisa ve uzun vadeli bor¢ toplaminin toplam varliklara oranini ifade
etmektedir. Bu oran, sirketlerin bor¢luluk durumunu géstermektedir.

Ozkaynak degisim orani (OZKYDEGOR), sirket 6zkaynaklarinin bir énceki yila gére degisimini
ifade etmektedir. Bu oran, icinde bulunulan dénemdeki 6zkaynak toplami ile bir énceki yilin
o6zkaynak toplami arasindaki farkin o6nceki yiin o6zkaynak toplamina boéltinmesi ile
hesaplanmaktadir. Bu sekilde elde edilen 6zkaynak degisim orani, sirketlerin yapmis olduklari
hisse senedi ihracinin gostergesi varsayilarak calismanin bagimsiz degiskenlerine eklenmistir.

Tobin Q degeri (TQ), sirket varliklarinin olasi alternatifler karsisinda optimal sekilde kullanilip
kullanilmadiginin bir gostergesi olarak tamimlanmaktadir (Perfect, Peterson ve Peterson, 1995:
100). Calisma kapsaminda Tobin Q degeri hesaplanirken sirketin toplam borclarinin dénem sonu
defter degerine yine sirketin donem sonu piyasa degeri eklenmis ve elde edilen tutar, sirketin toplam
varliklarina bélinmuistir (Welch, 2003: 294; Samiloglu ve Unlii, 2010: 69; Unlii, Bayrakdaroglu ve
Samiloglu 2011: 205).

Aktif karlilik orani (AKTFKAR), sirketlerin mevcut buyuklukleri ile sagladiklar: verimi ifade
etmektedir. Yani bu oran, sirketlerin varliklarinin ne dtizeyde etkin kullanildigini géstermektedir.
Net kar tutarinin toplam aktiflere bélinmesiyle hesaplanmaktadir (Bayirli, 2006: 272).

Esas faaliyet kar marji (ESFALKMJ), sirketin faaliyet karinin net satiglara béliinmesi yoluyla
hesaplanmaktadir. Burada ifade edilen faaliyet kari, sirketin briit satis karindan sirketin esas
faaliyetleri ile ilgili giderlerinin cikarilmasi sonucu elde edilmektedir.

Sirket faaliyetlerinin net rantabilitesi hakkinda bilgi veren net kar marjinda (NETKMJ) hem
sirketin kurulus amaci dogrultusunda hem de bu amacin disinda gerceklesen faaliyetlerden elde
edilen kar ve zarar unsurlar1 dikkate alinmaktadir (Akdogan ve Tenker, 2005: 636). UFRS
uygulamasi ile sirketlerin net kar marji oraninda net satislardan kaynakli olarak artis meydana
geldigi belirlenmistir (Ayanoglu ve Yilmaz, 2016: 42). Net kar marji, calisma kapsaminda net karin
net satislara bélinmesiyle hesaplanmistir.

Net kar tutarinin gelir tablosu dikkate alindiginda hem sirketin ana faaliyet konusunu
olusturan islemlerden hem ana faaliyet konusu disindaki islemlerden hem de sirketin kaldirag
duizeyinden etkilendigi s6ylenebilir. Buradan hareketle calismada sirketlerin istege bagl tahakkuk
dtizeylerinin ana faaliyetlerden elde edilen kar marjindan ne sekilde etkilendiginin belirlemesi i¢in
esas faaliyet kar marji calismanin bagimsiz degiskenlerine eklenmistir. Bununla birlikte ana faaliyet
konusu disindaki islemlerin ve kaldira¢ diizeyinin sirketlerin istege bagli tahakkuk dtizeylerine
etkisini belirlemek amaciyla da net kar marji bagimsiz degiskenine calismada yer verilmistir.

Son olarak hisse basina kar (HBK), sirketin net dénem karinin toplam hisse senedi sayisina
bolinmesi ile elde edilmektedir. Bu sekilde elde edilen hisse basina kar, sirketin faaliyet
sonuclarinin él¢tilmesinde temel bir géstergedir (Ercan ve Ban, 2010: 48).

Tablo 3’te yer alan bagimsiz degiskenlerin calisma kapsamindaki sirketlerin kar yonetimlerine
yani istege bagl tahakkuklarina etkileri, asagida yer alan Model 2 ile test edilmistir.


https://dergipark.org.tr/tr/pub/ueip

Mustafa Gen¢ & Ahmet Yanik

Model 2:

DA, = By Ay + B, DEZOR;, + B;s MDVAK;, + B, KALOR;, + Bs OZKYDEGOR;, + B¢ TQi; + B, AKTFKAR;,
+ Bg ESFALKM]J;, + Bo NETKMJ;; + Bio HBK + €

Model 2’de gosterilen i=1, 2, 3,... N yatay kesit verilerini gosterirken, t=1, 2, 3, ... T zaman
boyutunu, ¢ ise hata terimini ifade etmektedir.

Model 2’de yer alan bagimsiz degiskenlerin disinda kar yonetimine etki ettigi literattirde
belirtilen ya da etki edebilecegi dtistintilen pek cok degisken calisma kapsaminda analiz edilmistir.
Yapilan eliminasyonun ardindan Tablo 4te yer alan degiskenlerin calisma kapsaminda yer
almasina karar verilmistir.

[lgili analizler, calisma kapsamindaki sirketlerin 2010-2019 dénemine ait yillik finansal rapor
verileri ile panel kantil regresyon analiz ydntemi kullanilarak gerceklestirilmistir.

Calisma kapsaminda yapilan katsayr tahminleri, degiskenlerin normal dagilima sahip
olmadig1 belirlendiginden Koenker ve Basset Jr (1978) tarafindan ortaya konulan ve farkl
alanlardaki modellerin istatistiki olarak yapilan analizlerinde yaygin olarak uygulanan Panel Kantil
Regresyon Analiz yontemi ile gerceklestirilmistir. Kantil Regresyon Modeli, bagimli degiskene ait
kosullu kantillerle bagimsiz degiskenler arasindaki regresyon analizini yapar ve buna uygun sekilde
tim kantiller icin katsay1 tahmininin yapilmasina imkan tanir. Bu yontem, degiskenlerin normal
dagilima sahip olmadig kosullar1 altinda En Ktictik Kareler (EKK) tahmincisine gére daha gticla ve
etkin tahminler yapilmasini saglamaktadir. Bunun nedeni, bdyle bir durumda EKK yontemi
kullanildiginda ekonomik degiskenlerin carpik dagilima sahip oldugunun goéz ardi edilebilmesidir.
Degiskenlerin sola veya saga carpik oldugu durumda, kantil regresyon sayesinde dagilim tam olarak
karakterize edilebilir ve daha kapsamli bir analiz yapilabilir. Panel kantil regresyon analiz
yonteminin matematiksel formu asagidaki gibi gosterilebilmektedir:

Yie = Xithgi + g, 0<60<1 (4)

Quantg (Vie/Xit) = xitBo

Denklem (4)’te y, bagimli degiskeni ve x, aciklayict degiskenler vektorinti géstermektedir. y,
kosulsal kantil dagilimin sifir oldugu tesadtifi hatadir ve Quant(y;/x;), tanimlanan degiskenin
kantil degeridir. By ise, 6’nci regresyon kantili olup, asagidaki forml ile ¢ézultr:

min " Olye = xigfl+ ) (1= 0)lyi = xicBl (5)
yitzx;.f

. !
yit<xjp

0 farkli degerlere esit oldugunda, farkli parametre tahminleri elde edilmektedir (Xu ve Lin,
2018: 449; Salari vd. 2021: 49632-49634).

Klasik panel veri analizinde verilerin normal dagilim gosterdigi varsayimiyla hareket
edilmektedir (Baltagi, 2013: 46). Buradan hareketle calisma kapsaminda elde edilen verilerin
normal dagilim gésterdigi varsayimiyla yapilabilecek ve ilgili literattirtin hemen hemen tamaminda
uygulanan klasik panel veri analiz yontemi ile elde edilen sonuclar calismaya eklenmistir. Bu
kapsamda Model 1’in tahmin edilmesi icin rassal etkiler modeli ve Model 2’nin tahmin edilmesi
amaciyla EKK tahmincisi kullanilmistir. Hangi tahmincinin kullanilacagina ise, bir takim 6n testler
yapilarak karar verilmistir. Ilk olarak birim etkilerin ve/veya zaman etkilerin olup olmadig
belirlenerek EKK kullanilip kullanilmayacag: tespit edilmistir. Sonrasinda Hausman (1978)
spesifikasyon testi ile eger EKK kullanilmayacak ise, sabit etkiler ya da rassal etkiler modellerinden
hangisinin kullanilacagina karar verilmistir. Hangi modelin kullanilacagina karar verildikten sonra
etkin tahminler yapilmasini engelleyen degisen varyans, otokorelasyon ve yatay kesit bagimliligi
problemlerinin varligi incelenmistir. Bu testlerden elde edilen sonuclara bagl olarak ise, belirlenen
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direncli tahminciler ile ilgili modelin katsay: tahmini gerceklestirilmistir. Bu sayede degiskenlerin
normal dagilmadigi hususu dikkate alinmadan yapilan klasik regresyon analiz ydntemi ve
degiskenlerin normal dagilmadig goz éntinde bulundurularak uygulanan panel kantil regresyon
analiz yontemi sonuclar1 karsilastirilarak farkliliklar ortaya konulmustur.

Calismanin ekonometrik yontemi su asamalar icermektedir:

1. asamada, calisma kapsaminda tim verilerin normal dagilim goésterip gostermedigi test
edilmis ve bu test sonuclarina goére uygun olan ampirik analiz yonteminin panel kantil regresyon
yontemi olduguna karar verilmistir.

2. asamada, Duzeltilmis Jones Modeli’'ne sektor degiskeni eklenerek olusturulan Model 1 ile
hem tUim sirketlerin istege bagli tahakkuk dtizeyleri hesaplanmis hem de sektor degiskenlerinin
toplam tahakkuklar tizerindeki etkisi tespit edilmistir. Ayrica degiskenlerin normal dagilmadig goz
ard: edilerek klasik analiz yontemlerinden rassal etkiler modeli uygulanmis ve elde edilen sonuclar
panel kantil regresyon analiz yénteminin sonuglariyla birlikte sunulmustur. Iki analiz yéntemine
ait sonuclar arasinda karsilastirma yapilmistir.

3. asamada ise, literatlir taramas: sonucunda belirlenen ve Model 2’de yer alan bagimsiz
degiskenlerin s6z konusu sirketlerin istege bagli tahakkuk dtizeylerine yani kar yodnetimlerine
etkileri belirlenmistir. Ayrica degiskenlerin normal dagilmadigini dikkate almayan klasik analiz
yontemlerinden EKK tahmincisi ile analiz yapilmis ve sonuclar panel kantil regresyon analiz
yontemiyle elde edilen sonuclarla karsilastirilmistir.

4. Bulgular

Calismada uygulanacak analiz yontemini belirlemek amaciyla elde edilen verilerin 6ncelikli
olarak normal dagilim gosterip gdstermedikleri arastirilmistir. Ilgili testlere ait sonuclar ve
calismada yer alan verilere ait carpiklik ve basiklik degerleri Tablo 4’te gdsterilmistir.

Tablo 4: Degiskenlere Ait Normal Dagilim Test Sonuclar1

Degiskenler Carpiklik Basiklik Jart'lrlzes;l:era Shal,i,i::':iw“k Shapi;:—sl::ancia
Model 1’deki Degiskenler

s P T I RS
1/Ac1 8.3613 102.4678 6(2;333).5 %'3;0305; ?6.3040009)
(REV-REC)/A¢.1 -37.8010 1447.693 liﬁ?ﬁfo())s ?6903026(; ?69020909)
PPE / Acx 10.8575 248.8179 3;?583“ ?6'6000107) ?6?090%9)
Model 2’deki Degiskenler

o D T I R
: mase | oo | e | o s
DEZOR 0.3717 2.4162 5((5;:(2)38)4 ?0'903020? ?6.003000%
MDVAKOR 0.5674 2.8837 8(8:833)9 %?06;0(; ?6_9060407)
KALOR 6.9597 84.1731 4(109_82(7))'9 %?05080? ?505050‘:
OZKYDEGOR 9.6962 186.7083 2(;10135)2 ?6908010% ?69070806;
o s | oo | oma | e o
AKTFKAR 18.7977 604.6386 2?3%‘:)%‘)35 ?d§05005; ?6%40403;
ESFALKMJ -11.2302 209.7271 28?3&%8 ?0'_002000? ?69010806)
NETKMJ 20.3515 782.5345 3?33)%%336 ?6900(;903; ?6.00008033
HBK 12.5192 240.7295 3(2?55(3)7 ?6.3010901) ?6?010409)



https://dergipark.org.tr/tr/pub/ueip

Mustafa Gen¢ & Ahmet Yanik

Tablo 4’te yer alan carpiklik ve basiklik degerlerinin yani sira ilgili test sonugclarina gére,
calisma kapsaminda elde edilen degiskenlerin normal dagilim géstermedigi tespit edilmistir. Bu
sonuctan hareketle uygulanacak ampirik analizlerde panel kantil regresyon yonteminin
kullanilmasina karar verilmistir.

Calismada yer alan sirketlerin kar yonetimlerinin gostergesi olan istege bagli tahakkuk
duizeylerinin elde edilmesi amaciyla yapilan panel kantil regresyon analiz ydntemine ait sonuclar
asagidaki Tablo 5’te 6zetlenmistir.

Tablo 5: Model 1’e Ait Katsay:1 Tahmin Sonuclar

=0 Kantiller
DEGISKENLER
0.10 0.25 0.50 0.75 0.90 Rassal Etkiler
1/Acs -241070 49837.2 138306.8 959340.8b 33586612 518661
(0.636) (0.776) (0.594) (0.025) (0.000) (0.116)
0.0053" 0.00952 0.0091a 0.0107=a 0.0182a 0.0121-
(REV-REC)/ A1 (0.046) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
PPE/Ac: -0.0405¢b -0.02492 -0.03422 -0.0427=2 -0.04602 -0.0262P
(0.013) (0.001) (0.000) (0.000) (0.000) (0.014)
SKTR1 0.1313a -0.0055 -0.0948b -0.1409> -0.2523a -0.0941
(0.003) (0.928) (0.029) (0.024) (0.000) (0.277)
SKTR2 0.12562 -0.0044 -0.0930¢p -0.1258P -0.20202 -0.0795
(0.007) (0.943) (0.033) (0.044) (0.000) (0.359)
SKTR3 0.12502 -0.0122 -0.1001b -0.1186¢ -0.21582 -0.0819
(0.005) (0.843) (0.022) (0.058) (0.000) (0.345)
SKTR4 0.0472 -0.0576 -0.12002 -0.16462 -0.24272 -0.1251
(0.298) (0.352) (0.006) (0.008) (0.000) (0.149)
Sabit -0.24122 -0.0528 0.1009> 0.2001= 0.36462 0.083
(0.000) (0.387) (0.021) (0.001) (0.000) (0.334)

Not: 2. b ve ¢ sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik dlizeyini ifade etmektedir. Parantez icindeki degerler olasilik degerlerini
gostermektedir.

Yukaridaki Tablo S’te yer alan sonuclara gore, bagimsiz degiskenlerin toplam tahakkuklar
Uzerindeki etkilerinin kantillere gore farklilik gosterdigi tespit edilmistir. Buna goére 1/Bir 6nceki
yilin toplam varliklarini gésteren 1/A:: bagimsiz degiskeninin; 0.10, 0.25 ve 0.50’nci kantillerde
toplam tahakkuklar tizerinde anlamli bir etkiye sahip olmadig: ancak 0.75 ve 0.90’inc1 kantillerde
anlaml ve pozitif etkilere sahip oldugu gérilmustur.

Mevcut yil icerisinde satislarda ve alacaklarda bir énceki yila géore meydana gelen degisimlerin
arasindaki farkin yine bir 6nceki yilin aktif toplamina béltinmesini ifade eden (REV-REC)/A¢;
degiskeninin tim kantillerde anlamli ve pozitif etkiye sahip oldugu bulgusuna ulasilmistir. Ayrica
bu degiskenin etki gliciinlin tst kantillere dogru gittikce artis gosterdigi gézlemlenmistir.

Icinde bulunulan yila ait briit maddi duran varlik toplaminin bir énceki yilin aktiflerine
boéluinmesini ifade eden PPE/A¢; degiskeninin de bagimli degisken tizerinde anlamli etkiye sahip
oldugu ve sbéz konusu etkinin yéntiniin negatif oldugu tespit edilmistir. Ilgili kantil degerleri
incelendiginde PPE/Aiinin toplam tahakkuklar Uzerindeki negatif etki glicintin her kantil
dtizeyinde farkli oldugu géralmuistur.

Toplam tahakkuklar tzerinde sektoérel etkilerin olup olmadiginin tespit edilmesi amaciyla
Model 1’e dahil edilen sektoér kukla degiskenlerine ait sonuclar, toplam tahakkuklar tzerinde
sektorel etkilerin oldugunu ve bu etkilerin sektéorden sektore farklilik gosterdigini ortaya
koymustur. Bu noktada sektorlerin sirketlerin toplam tahakkuklar: tizerinde etkiye sahip olmasi,
hem toplam tahakkuklarin bileseni hem de sirketlerin kar yonetim dtizeylerinin gdstergesi olan
istege bagl tahakkuklar: tizerinde sektoérlerin etkili oldugunu goéstermistir. Bu sonug, en temelde
sirketlerin faaliyette bulunduklar1 sektorlerle kar yonetimi arasindaki etkilesimi ortaya
koymaktadir.
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Ayrica klasik regresyon yontemi olan rassal etkiler modeli ile yapilan katsay: tahmin sonuclari
da Tablo 5’te gortilmektedir. Buna goére, calismanin esas analiz ydntemi olan panel kantil regresyon
yontemi ve rassal etkiler modeli sonuclari arasinda anlaml farkliliklarin oldugu belirlenmistir. Bu
durum, calismada degiskenler normal dagilima sahip olmadiginda daha gticlti ve etkin tahminler
yapilabilmesini saglayan panel kantil analiz yénteminin uygulanmasinin yerinde oldugunu ortaya
koymustur.

Model 2’de yer alan bagimsiz degiskenlerin calisma kapsamindaki sirketlerin istege bagh
tahakkuklarina ne sekilde etki ettiginin arastirildigi panel kantil regresyon analizine ait sonuclar
asagidaki Tablo 6’da 6zetlenmistir.

Tablo 6: Model 2’de Yer Alan Bagimsiz Degiskenlere Ait Katsay:1 Tahmin Sonuclar:

. Kantiller
DEGISKENLER
0.10 0.25 0.50 0.75 0.90 EKK
A 2.50E-14 | -6.81E-13 1.2E-12° 6.1E-13" | -1.29E-12v ~6.83E-13
(0.948) (0.125) (0.035) (0.046) (0.019) (0.224)
DEZOR 3.9E-09° | -4.9E-09 8.70E-10 1.0E-09 7.51E-09° 1.62E-10
(0.023) (0.000) (0.880) (0.000) (0.095) (0.889)
0.0150 ~0.0072 20.0399¢ 20.06817 20.12417 -0.075¢
MDVAKOR (0.551) (0.658) (0.061) (0.000) (0.000) (0.001)
KALOR 20.00217 20.0015¢ ~0.0008" ~0.0003¢ 0.0005 -0.001°
(0.000) (0.000) (0.011) (0.000) (0.001) (0.000)
“3.6E-06 4 3E-06° 29.6E-06° 0.0001 0.0002 8.05E-06
OZKYDEGOR (0.933) (0.023) (0.000) (0.018) (0.453) (0.587)
o 20.0237° 20.0239¢ 20.0199+ 200149 ~0.0082 20.0167
(0.025) (0.000) (0.001) (0.001) (0.421) (0.000)
0.0011¢ 0.0023° 0.0031 0.0035¢ 0.0045¢ 0.0012¢
AKTFKAR (0.000) (0.041) (0.102) (0.000) (0.000) (0.000)
0.0001 1.45E-05 9.75E-06 2.5E-05¢ ~0.0006 8.80E-05
ESFALKMJ (0.151) (0.957) (0.456) (0.003) (0.811) (0.184)
NETKIMY 5.8E-06b 2.39E-06 2.0E-06° 2.3E-06° “1.80E-05 4.76E-06°
(0.021) (0.780) (0.001) (0.000) (0.824) (0.023)
HEK 0.0008" 0.0011 0.0013¢ 0.0007" 0.0032 0.0022°
(0.032) (0.413) (0.074) (0.028) (0.674) (0.026)
Sabit 0.0251 0.0513¢ 0.0749¢ 0.1018¢ 0.1400¢ 0.1055¢
(0.192) (0.007) (0.001) (0.000) (0.000) (0.000)

Not: 2. b ve ¢ sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik dlizeyini ifade etmektedir. Parantez icindeki degerler olasilik degerlerini
gOstermektedir.

Tablo 6’daki sonuclar incelendiginde sirketlerin istege bagli tahakkuk diizeyleri tizerinde en
yuksek etkiye sahip olan bagimsiz degiskenlerin, MDVAKOR ile temsil edilen maddi duran
varliklarin aktiflere orani ile TQ ile gosterilen Tobin Q degerinin oldugu tespit edilmistir. Bu iki
bagimsiz degiskenin istege bagli tahakkuklar tizerinde negatif etkiye sahip oldugu belirlenmistir.
Maddi duran varliklarin aktiflere oraninin farkli kantillerdeki etki diizeyleri incelendiginde, Ust
kantillere dogru gittikce bu degiskenin etki dtizeylerinin artis gdsterdigi gérulmustir. Tobin Q
degeri bagimsiz degiskeninde ise, bu durumun tam aksine Ust kantillere dogru gittikce TQ
degiskeninin istege bagl tahakkuklar tizerindeki etki glicintin azalis gésterdigi tespit edilmistir.

Diger taraftan sirketlerin istege bagl tahakkuklar: tizerinde sirasiyla toplam varliklar (A),
denetim zorlugu (DEZOR), 6zkaynak degisim orani (OZKYDEGOR) ve net kar marjinin (NETKMJ)
en dusuk etkiye sahip oldugu gortlmusttir. Bununla birlikte toplam varliklarin istege bagl
tahakkuklar Utzerinde anlamli ve negatif yonde etkiye sahip oldugu belirlenmistir. Denetim
zorlugunun, disutk kantillerde istege bagli tahakkuklar: azaltici; ytiksek kantillerde ise, istege bagh
tahakkuklari artiric etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Bu durumun 6zkaynak degisim oraninda
da s6z konusu oldugu goértlmustir. Net kar marjinin ise, calisma kapsamindaki sirketlerde istege
bagl tahakkuklar: artirict yénde etkiye sahip oldugu gézlemlenmistir.
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Bir baska bagimsiz degisken olan kaldira¢ oraninin (KALOR) istege bagh tahakkuklar
lUzerinde en Ust kantil disindaki diger kantillerde negatif etkiye sahip oldugu belirlenmistir. Ayrica
Ust kantillere dogru gittikce kaldirac oraninin istege bagli tahakkuklar tizerindeki etki gtictintin
azalis gosterdigi tespit edilmistir. En Uist kantilde ise, kaldira¢ oraninin istege bagh tahakkuklar
lUzerinde pozitif yonlt bir etkiye sahip oldugu goértlmustir.

Aktif karlilik oraninin (AKTFKAR) sirketlerin istege bagli tahakkuklarini hemen hemen tim
kantillerde istatistiki acidan anlamli ve pozitif yonlt etkiledigi belirlenmistir. Ayni1 zamanda Ust
kantillere dogru gittikce aktif karlilik oraninin istege bagli tahakkuklar tizerindeki etki dlizeyinin
artis gosterdigi tespit edilmistir.

Esas faaliyet kar marji (ESFALKMJ) bagimsiz degiskeninin istege bagli tahakkuklar
tizerindeki etkisinin sadece 0.75’inci kantilde istatistiki acidan anlamli oldugu gértilmustur. ki
degisken arasinda tek bir kantilde tespit edilen bu iliskinin pozitif yonlti oldugu belirlenmistir.

Son olarak hisse basina kar (HBK) bagimsiz degiskeninin kantillere gore etki duzeyi
degismekle birlikte istege bagh tahakkuklar tizerinde pozitif etkiye sahip oldugu istatistiki olarak
tespit edilmistir.

Tablo 6’da yer alan EKK analiz yontemine ait sonuclara gore; panel kantil regresyon analizi
yontemiyle elde edilen sonuclarin aksine toplam varliklar, denetim zorlugu, 6zkaynak degisim orani
ve esas faaliyet kar marji1 bagimsiz degiskenlerinin sirketlerin istege bagli tahakkuklar: tizerinde
anlamli etkiye sahip olmadigi tespit edilmistir. Bunun yani sira kaldira¢c orani bagimsiz
degiskeninin istege bagli tahakkuklar tizerinde 0.90’1nc1 kantilde tespit edilen pozitif yonlt etkisinin
EKK analiz ydnteminin sonuclarina gore, negatif yonli oldugu goértilmuisttir. Son olarak sirketlerin
istege bagh tahakkuklari Uzerinde anlamli etkisi oldugu belirlenen bagimsiz degiskenlerin
katsayilarinin da iki analiz yontemine gore farklilik gosterdigi gdzlemlenmistir.

Calisma kapsaminda yer alan modellere ait katsayi tahmin sonuclari Tablo 7’de 6zetlenmistir.

Tablo 7: Calismadaki Modellere Ait Katsay:1 Tahmin Sonuclari

Model 1’ndeki Bagimsiz Degiskenlere Ait Katsay1 Tahmin Sonuclari
0.10 0.25 0.50 0.75 0.90 Rassal Etkiler

1/A¢1 AD AD AD +b +a AD
(REV-REC)/A¢1 +b +2a +a +a +2a +a
PPE/At1 -b -2 -2 -2 -2 b
SKTR1 +a AD -b -b -a AD
SKTR2 +a AD -b -b -a AD
SKTR3 +a AD -b -c -a AD
SKTR4 AD AD -a -a -a AD
Model 2’deki Bagimsiz Degiskenlere Ait Katsay: Tahmin Sonuclan EKK
A AD AD -b -b -b AD
DEZOR -b -a AD +a +e AD
MDVAKOR AD AD -c -a -a -2
KALOR _a _a _b _a +a _a
OZKYDEGOR AD -b -a +b AD AD
TQ _b _a _a _a AD _a
AKTFKAR +a +b AD +a +a +a
ESFALKMJ AD AD AD +a AD AD
NETKMJ +b AD +a +a AD +b
HBK +b AD +o +b AD +b

Not: 2 ? ve ¢ sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini; AD ise istatistiki olarak anlaml olmadigini ifade

etmektedir.
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5. Sonuc

Calismada oncelikle BIST’te faaliyet gdsteren reel sektér sirketlerinin kar yénetimlerinin
gOstergesi olan istege bagli tahakkuk diizeylerinin belirlenmesi ve calisma kapsamindaki sirketlerin
faaliyette bulunduklar1 sektorlerin sirketlerin toplam tahakkuklar1 tUzerindeki etkilerinin
saptanmasi amac¢lanmistir. Bununla birlikte calisma kapsaminda belirlenen bagimsiz degiskenlerin
sirketlerin istege bagh tahakkuk dtizeylerine ne sekilde etki ettiginin tespit edilmesi hedeflenmistir.
Uygulanacak analiz ydntemini belirlemek amaciyla yapilan normallik testleri sonucunda calismada
yer alan degiskenlerin normal dagilim gostermedigi sonucuna ulasilmistir. Degiskenlere ait
carpiklik ve basiklik katsayilari ile desteklenen bu sonuclardan hareketle yapilacak ampirik
analizlerde panel kantil regresyon yénteminin kullanilmasina karar verilmistir. Son olarak ise,
calismada uygulanan panel kantil regresyon analizi yoéntemi ile elde edilen sonuclar, degiskenler
normal dagildiginda kullanilan panel veri analiz tirlerine ait sonuclarla karsilastirilmis ve
farkliliklar ortaya konulmustur.

Yapilan analizler sonucunda sirketlerin faaliyette bulunduklari sektérlerin sirketlerin toplam
tahakkuklari tizerinde istatistiki olarak anlamli ve sektérden sektdre degisen dtizeyde farkl: etkiye
sahip oldugu belirlenmistir. Sektorlerin sirketlerin toplam tahakkuklar: tizerinde etkili olmalari,
ayni zamanda hem toplam tahakkuklarin bileseni hem de sirketlerin kar ydnetim duizeylerinin
gOstergesi olan istege bagh tahakkuklar: tizerinde de sektoérlerin etkili oldugunu goéstermektedir.
Buradan hareketle sirketlerin kar yonetimlerinin faaliyette bulunulan sektértin dinamiklerinden
etkilendigi sonucuna varilabilir.

Calisma kapsaminda belirlenen bagimsiz degiskenlerden maddi duran varliklarin aktiflere
orani ile Tobin Q degerinin, sirketlerin kar yénetimleri tizerinde en yliksek etkiye sahip bagimsiz
degiskenler oldugu tespit edilmistir. Bu iki bagimsiz degiskenin istege bagli tahakkuklar tizerinde
negatif etkiye sahip oldugu belirlenmistir. Maddi duran varliklarin aktiflere orani degiskeninde tst
kantillere dogru gittikce bu degiskenin etki dlizeylerinin artmasi, sabit yatirnm tutarinin sirketlerin
kar yonetimi arttikca bu kar yénetimi tizerinde potansiyel negatif etkisinin de artis gosterdigi
seklinde yorumlanabilir.

Bununla birlikte toplam varliklarin istege bagl tahakkuklar tizerinde anlaml ve negatif yénde
etkiye sahip oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu noktada toplam varliklarin sirketlerin btuyukltigtinu
gosterdigi varsayilarak nispeten daha buytik sirketlerin kurumsal yapilarinin gelismis olmasinin
kar yonetimini azaltici bir unsur oldugu ifade edilebilir.

Kar yonetimi tizerinde kaldira¢ oraninin etkisine ait sonuclara bakildiginda, bu degiskenin en
Ust kantil haricinde kar yonetimi tizerinde negatif etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Bu sonuctan
hareketle, bor¢ s6zlesmelerinin belli bir diizeye kadar kar yoénetimini azaltici etkiye sahip oldugu
soylenebilir.

Denetim zorlugunun, dtistik kantillerde kar yonetimini azaltici; ytiksek kantillerde ise, artirici
etkiye sahip oldugu belirlenmistir. Bu durum, denetim zorlugunun hesaplanmasinda dikkate
alinan alacaklar ve stoklarla ilgili muhasebe uygulamalarinin kar yénetimini hem artirici hem de
azaltic1 yonde imkanlara sahip oldugunu gostermektedir. Ayrica calisma kapsaminda hisse senedi
ihraci olarak kabul edilen 6zkaynak degisim oraninin da ayni etki sekline sahip oldugu tespit
edilmistir.

Net kar marjinin ise, dogasina uygun sekilde sirketlerin kar yonetimini artirici yénde etkiye
sahip oldugu goézlemlenmistir. Yine aktif karlilik orani, esas faaliyet kar marji ve hisse basina karin
sirketlerin kar yonetimini artirici yénde etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.

Ayrica calisma kapsaminda uygulanan klasik regresyon ydntemlerine ait sonuc¢larin panel
kantil regresyon analiz yontemine ait sonuclardan 6énemli dtizeyde farklilik gosterdigi saptanmaistir.
Bu noktada Model 1 ile ilgili analizlerde, panel kantil regresyon yontemi ile sektorlerin sirketlerin
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toplam tahakkuklari Gizerinde anlamli etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Fakat rassal etkiler
yontemine gore ise, sektorlerin sirketlerin tahakkuklar: tizerinde anlamli etkiye sahip olmadig
belirlenmistir. Bunun yaninda iki analiz yéntemi ile tahmin edilen bagimsiz degiskenlerin
katsayilarinin da farklilik gésterdigi gbézlemlenmistir. Bu farkliliklar Model 2 icin yapilan analizlerde
de goértlmuistir. Degiskenler normal dagilima sahip olmadiginda daha glclii ve etkin tahminler
yapilmasina imkan saglayan panel kantil analiz sonuclarinin gecerli oldugu gbéz O6ntinde
bulunduruldugunda bu calismada degiskenler normal dagilmadigindan klasik analiz sonuclarinin
degil panel kantil analiz sonuclarinin gecerli olmasi s6z konusudur. Dolayisiyla klasik analiz
yontemleri ile kantil analiz yontemi sonuclari arasinda farklilik oldugundan, kantil analiz ile daha
detayli ve glivenilir sonuclarin elde edildigi séylenebilir. Bu yénuyle, bu calisma normal dagilim
analizi yapilmadan klasik yontemlerin uygulandig: diger calismalara gore Ustiinlik gostermektedir.

Sonuc olarak calismada uygulanan panel kantil analiz ydonteminin tilkemizdeki borsaya kote
sirketlere ait verilerin yapisina daha uygun oldugu ve ayni zamanda analiz sonuclar: acisindan
daha detayli ve tutarli sonuclarin elde edilmesine imkan sagladigi sonucuna varilmistir. Calismada
uygulanan analiz yontemlerine ait sonuclar, ayni zamanda kar yonetimi ile ilgili yapilacak
calismalarda kullanilacak analiz yonteminin elde edilecek sonuclar tuzerindeki etkisini
gostermektedir. Kar yonetimi ile ilgili yapilacak calismalarda o6zellikle bu konunun dikkate
alinmasinin yararli olacag sdylenebilir. Ayni zamanda calismanin gerceklestirildigi dénemde kar
ybnetimi kavramiyla ilgili edinilen izlenimlerde bu kavramin, genellikle sirketin elde ettigi kar
lUzerinde ne sekilde tasarrufta bulunacag seklinde anlasildigi gozlemlenmistir. Hem bu
izlenimlerden hem de kar yonetimi kavraminin literatiirde yer alan tanimlarindan hareketle kar
yonetiminin yerine karin yoénlendirilmesi kavraminin kullanilmasimnin daha uygun olacag: ifade
edilebilir.
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