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Kar kalitesi son yillarda muhasebe ve finansman literatiiriinde énemli bir kavram haline
gelmis ve konuya iliskin ¢ok sayida ¢alisma yapilmistir. Bu ¢alismada sahiplik yapist ve
kar kalitesi arasindaki iliski incelenmistir. Borsa Istanbul’a kayitli 130 firma verisinden
yararlanilan c¢aligma 2014-2015 yillarim1 kapsamaktadir. Calismada sahiplik yapisi
gostergesi olarak kurumsal sahiplik, yonetsel sahiplik, yabanci sahiplik ve daginik sahiplik
kullanilmustir. Kar kalitesi gostergesi olarak da literatiir ile tutarli bir bicimde ihtiyari
tahakkuklar kullanilmistir. Yapilan calisma sonucunda kar kalitesi ile sahiplik yapisi
gostergesi olarak kullanilan yabanci sahiplik arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli
bir iliski tespit edilmistir. Buna karsin diger sahiplik yapisi gostergeleri ile kar kalitesi
arasinda anlamli bir iligki elde edilememistir.

Anahtar Sozciikler: Sahiplik Yapisi, Kar Kalitesi, Yonetsel Sahiplik.
JEL Kodlari: M40, M41

OWNERSHIP STRUCTURE AND EARNINGS QUALITY: AN
EXAMINATION ON BORSA ISTANBUL

ABSTRACT

Earnings quality has become an important concept in accounting and finance literature in
recent years and a number of studies on the subject have been made. In this study, the
relationship between ownership structure and earnings quality is examined. The study in
which benefited 130 companies registered in the stock exchange Istanbul are used covers
2014-2015 years. In the study, institutional ownership, managerial ownership, foreign
ownership and dispersed ownership were used as indicators of ownership structure.
Discretionary accruals have been used as indicators of earnings quality consistent with the
literature. In the result of the study, a positive and statistically significant relationship is
found between earnings quality and foreign ownership which is used as the ownership
structure indicatorHowever, a significant relationship has not been obtained between
earnings quality and the other ownership structure indicators.

Keywords: Ownership Structure, Earning Quality, Managerial Ownership.
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1. GIRIS!

Isletmenin para ile ifade edilebilen ve muhasebe tarafindan kaydedilen,
siiflandirilan, 6zetlenen bilgilerin kullanicilara sunulmasi muhasebenin
irettigi finansal raporlar yoluyla gerceklesmektedir. Finansal raporlar;
isletme sahip veya yoneticilerinin uyguladiklart kararlar sonucunda
isletmenin varliklari ve kaynaklar1 lizerinde ortaya ¢ikan degismeleri
izlemelerine ve gormelerine yardimci olur.

Finansal tablolar, muhasebenin temel fonksiyonlarindan biri olan raporlama
ve analiz fonksiyonunu gerceklestirir ve isletmeler ile paydaglar arasinda
bilgi kaynagi kabul edilir. Paydaslar, isletmenin hazirlamis olduklari
finansal raporlar1 esas alarak yatirim karari alirlar. Bu anlamda finansal
tablolar isletmelerin disa agilan kapisi olarak da degerlendirilebilir. Finansal
tablolarin igletmelerin ger¢ek degerini yansitmasi son derece Onemlidir.
Ancak o6zellikle 2000’11 yillarin basinda basta ABD olmak iizere finansal
tablo temelli muhasebe skandallar1 ilginin bu tablolara yonelmesine neden
olmustur.

Isletmenin temel amaglarindan biri de kar elde etmektir. Ciinkii kar bir
isletmenin performansinin en 6nemli gostergesidir. Kar; isletmenin gelecek
donemlerdeki basarilarina iliskin olumlu veya olumsuz beklenti olusturma
giicli, isletme degerini etkileme, isletmenin basar1 6l¢iitii olmasi, isletmenin
bliylime potansiyelini gostermesi, kar dagitim politikalarinin saptanmasi,
kaynak dagiliminin optimallestirilmesi, ortaklarin getiri beklentilerini
karsilayabilme potansiyelini  gosterebilmesi, fiyatlandirma kararlari,
yoneticilerin ve ¢alisanlarin ddiillendirilmesi, isletmenin vergi planlamasi,
milli gelir ve diger makroekonomik hesaplamalar bakimindan 6nemlidir
(Sayilgan ve Giirdal, 2004).

Kar kalitesi ¢cok boyutlu bir kavramdir. 2000’11 yillarin bagindaki muhasebe
skandallarindan sonra kar kalitesi ile ilgili literatiir hizla biylimiistiir ve
kavram yaygin olarak kullanilmaya baglanmistir. Ancak kar kalitesinin
tespitinde genel kabul gdrmiis bir dl¢iim ydntemi olmadigi gibi kavramin
tanimlanmasinda da fikir birligi bulunmamaktadir.

Kar kalitesi en genel tanimmyla, gelecekteki karlar1 tahmin etmede
raporlanan karlarin faydast ve isletmenin dogru karlar1 yansitmada
raporlanan kazanglarin kabiliyeti seklinde tanimlanir (Sakarya ve Kocak,
2016).

! Bu galisma Van Yiiziincii Y1l Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii tarafindan kabul edilen
“Sahiplik Yapisi ve Kar Kalitesi: Borsa Istanbul Uzerine Bir inceleme” baslikh yiiksek lisans
tezinden tiiretilmistir.
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Ulusal ve uluslararast alanda meydana gelen ekonomik gelismeler
isletmelerin, finansal alanlarda ve diger alanlarda kendilerini gelistirmelerini
zorunlu kilmaktadir. Isletmeler icin varliklarmin devam etmesi en temel
amactir. Ancak; karlilik, gelecege yonelik yatirimlar ve isletme performansi
gibi konular da devamliliklar1 kadar énem arz etmektedir. Isletmeler igin
onemli olan bircok etkenin, yonetici ve hissedarlar tarafindan belirlendigi
asikardir. Bu nedenle, sahiplik yapisinin isletmeler icin 6nemi daha da
artmaktadir (Biiyiikmert, 2015).

Sahiplik yapisi, farkli sekillerde ifade edilmesine karsin en genel anlamda
sirket hissedarlarinin bireysel ya da kurumsal olarak kimlerden olustugu
anlamina gelmektedir.  Firmalarin sahiplik yapilarinin aile, kurumsal,
devlet, yabanci, calisan, yonetici ya da dagmik sahiplik olarak
siiflandirilabilir. Sermaye sahipligi ise isletmenin performansi, sermaye
miktarmi, sirket verimliligini ve bunun gibi pek cok durumu etkileyen
faktorlerin icerisinde en 6nemlisidir (Tiikenmez ve digerleri, 2016).

Yukaridaki teorik tartismalardan hareketle bu g¢alismanin amaci sahiplik
yapisi ve kar kalitesi arasindaki iliskiyi agiklamaktir. Borsa Istanbul’a
kayith farkli sektorlerden 130 firmanin 2014-2015 yillarina ait verilerinden
yararlanilan ¢aligmada yapilan analiz sonucunda kar kalitesi ile sahiplik
yapis1 gostergelerinden yabanci sahiplik arasinda pozitif ve istatistiksel
olarak anlamli bir iligki tespit edilmistir.

Sahiplik yapist ve kar kalitesi arasindaki iligkiyi inceleyen bu calisma bes
boliimden olusmaktadir. Girisi takiben ikinci boliimde kavramsal gerceve
aciklanmistir. Uglincii boliim literatiir taramasina ayrilmistir. Dérdiincii
boliimde ampirik uygulama hakkinda bilgiler verilmistir. Son bdliimde ise
sonuglar yorumlanmaistir.

2. KAVRAMSAL CERCEVE
2.1. Sahiplik Yapisi

Sahiplik kavrami, sermaye sahiplerinin niceliksel Ozellikleri yaninda
niteliksel ozelliklerini i¢inde barindiran sirketin kontroliinii elinde tutan kisi
ya da gruplarin haklarini ifade etmektedir (Karayormuk, 2010).

Sahiplik yapisi, isletmenin yonetim yapist ve politikasinin belirlenmesinde
son derece Onemli bir etkiye sahip olan kurumsal yOnetimin
ozelliklerindendir (Goneng, 2004). Sahiplik yapisi, isletme sermayesi
saglayanlarin kim oldugunu ve sermaye paylarinin biyiikligiinii ifade
etmektedir. Sirket hisselerinin belirli sahislarin elinde toplanmasi ve bu
sahislarin hisse oranlarinin diger kisilerin hisse oranlarina gore biiyiik
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olmasi, girket yonetiminin ve kontroliiniin bu sahislara ait olmas1 demektir
(Karabiyik, 2011).

Kiireselleserek her gegen giin degisen ve gelisen diinyada oldugu gibi
isletmelerde de zaman iginde yonetimde ve sahiplik yapisinda degisimler
meydana gelerek hisse senetlerini arttirip ortakliklar olusturmustur. Bunun
sonucunda sahiplik ve kontrol ayrimi daha ¢ok netlesmis ve
belirginlestirmistir. Sirket yonetiminde kontrol yetkisine sahip olan
hissedarlar ile yoneticiler arasinda farkli durumlar ortaya ¢ikmaktadir.

Sahiplik hakki (hissedarlar), isletmelerde finansal haklar1 ve miilkiyetin
gercek sahipligi ile beraber kar payi lizerindeki hak sahipligini ifade
ederken, kontrol hakk: (yoneticiler) ise isletmelerde devamliligin ve amaca
ulagsmada etkinligin saglanabilmesi i¢in oy hakkini ve bu oy hakki iizerinden
isletme faaliyetlerini etkileyebilme giiciine denmektedir. Bu hak ayriminin
sonucunda isletmeler i¢in farkli bazi sonuglar da dogabilir. Haklar
tizerindeki bu ayrim, isletmelerde farkli miktarlarda hisse senetlerine sahip
olunmasi durumunda, hissedarlarin kontrol hakki temsilciligi i¢in
isletmelere ve sermaye sahiplerine farkli maliyetler listlenme zorunlulugunu
getirebilir.

2.2. Kar Kalitesi

Kar kalitesi ile ilgili yapilan birgok arastirmaya ragmen literatiirde herkesce
kabul edilen bir tanim1 yoktur. Asagida kar kalitesi ile ilgili baz1 yazarlar
tarafindan yapilan tanimlamalara yer verilmistir:

Schipper ve Vincent (2003) kaliteli karin, siireklilik gosteren bir kar
oldugunu ifade etmistir.

Carnes ve digerleri (2003) ise karin kaliteli olmasinin istikrar ve tahmin
ozelligine sahip olmasi gerektigi seklinde ifade etmislerdir.

Bellovary ve digerleri (2005) ise kar kalitesini; sirketin dogru kazancglarini
yansitan ve gelecek karlarini tahmin etmeye olanak saglayan raporlanan
karlarin giicii seklinde tanimlamaistir.

Yel (2012) kar kalitesini; kar performansinin gelecek donemde ne dlgiide
stireklilik gosterecegini belirten bir 6lgiim olarak tanimlamastir.

Yukaridaki tanimlardan da anlasilacagi tizere, farkli sekillerde ifade
edilmesine karsin kar kalitesinin en belirleyici 6zellikleri olarak; siireklilik,
istikrarlilik, tahmin edilebilirlik ve gilivenilirlik 6n plana ¢ikmaktadir.
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3. LITERATUR TARAMASI

Kar kalitesi kavraminin popiilerlesmesine bagli olarak konuya iliskin
ampirik calismalarin sayisi da 6nemli Slgiide artmistir. Asagida literatiirde
yer alan ¢alismalar 6zetlenmistir.

Boutchcova ve Megginson (2000) yaptiklar1 ¢aligmalarinda kar kalitesi ve
sahiplik yapis1 arasindaki iligkiyi incelemislerdir. 1961-1995 yillarim
kapsayan 29 f{ilkeye ait 118 firmanin verisinin kullanildigi ¢alisma
sonucunda yazarlar yeni 0zellestirilmis firmalarda kurumsal sahiplik ve kar
kalitesi arasinda pozitif bir iligkinin oldugunu tespit etmislerdir.

Han (2004) 1997-2001 yillarim1 kapsayan ¢alismasi sonucunda kurumsal
sahiplik ile kar kalitesi arasinda pozitif bir iliskinin oldugunu tespit etmistir.

Velury ve Jenkins (2006) yaptiklar1 ¢calismalarinda kurumsal sahiplik ve kar
kalitesi arasindaki iliskiyi aragtirmiglardir. 1992-1999 yillarin1 kapsayan ve
4238 gozlemden yararlanilan calisma sonucunda kurumsal sahiplik ile kar
kalitesi arasinda pozitif ve anlamli bir iliskinin oldugunu tespit etmislerdir.

Hashim ve Devi (2006) Malezya borsasina kayitl firmalar {izerine yaptiklari
caligmalarinda kurumsal yonetim, sahiplik yapisi ve kar kalitesini
arastirmiglardir. 280 firma verisinin kullanildigi calisma sonucunda
kurumsal sahiplik ile kar kalitesi arasinda pozitif ve istatistiksel olarak
anlamli bir iligki tespit etmislerdir. Buna karsin ¢alismada yonetsel sahiplik
ile kar kalitesi arasinda anlamli bir iliski bulunamamustir.

Dong-Lin ve Gang (2008) yaptiklar1 ¢calisma sonucunda kurumsal sahiplik
ile kar kalitesi arasinda pozitif bir iliskinin oldugunu tespit etmislerdir.
Yazarlar kurumsal sahiplik diizeyinin yiiksek oldugu firmalarda bu pozitif
iligkinin anlamli oldugunu bulmuslardir.

Nasr ve digerleri (2009) yeni Ozellestirilmis firmalar {izerine yaptiklar
caligmalarinda sahiplik yapis1 ve kar kalitesini incelemislerdir. 1980-2003
yillarmi ve 29 iilkeyi kapsayan ¢alisma sonucunda devlet sahipliginin daha
diisiik karla iligkili olduguna dair saglam ve giiclii kanitlar elde etmislerdir.

Shah ve digerleri (2009) kurumsal sahiplik ve kar kalitesi arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Pakistan borsasina kayith firmalar iizerine yapilan ¢alisma
sonucunda kurumsal sahiplik ve kar kalitesi arasinda istatistiksel olarak
negatif bir korelasyon oldugunu tespit emislerdir.

Moradi ve Nezami (2011) yaptiklar1 calisgmada Tahran Borsasi’nda islem
goren firmalarin sahiplik yapilariin kar kalitesine etkisini incelemislerdir.
2006-2010 yillarin1 kapsayan calisma sonucunda sahiplik merkezilesmesi,
kurumsal sahiplik ve kar kalitesi arasinda pozitif buna karsin anlamli
olmayan bir iligki oldugunu tespit etmislerdir.
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Hashim ve Devi (2012) Malezya firmalari {izerine yaptiklar1 ve toplam 831
gozlemden yararlandiklar1 ¢alisma sonucunda, kurumsal sahiplik ile kar
kalitesi arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski elde
etmiglerdir. Bunun yani sira yonetsel sahiplik, dis yonetici pay: ile kar
kalitesi arasinda da pozitif ve anlamli iligkilerin oldugu goriilmiistiir.

Shaihk ve digerleri (2012) Pakistan firmalar1 iizerine yaptiklari
calismalarinda kurumsal sahiplik ve kar kalitesi arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. 2006-2010 yillarin1  kapsayan c¢alismalari sonucunda
kurumsal sahiplik ve kar kalitesi arasinda negatif ve anlamsiz bir iliski tespit
etmislerdir.

Alves (2012) caligmasinda sahiplik yapist ve kar yonetimini incelemistir.
2002-2007 yillarin1 kapsayan ve 34 Portekiz firmasi iizerine yapilan ¢alisma
sonucunda yonetsel sahiplik ve sahiplik yogunlugunun, kar yonetiminin
seviyesini azaltarak kar kalitesini arttirdigini tespit etmislerdir.

Mokhtari ve Makerani (2013) Tahran Borsasi'nda yaptiklar1 arastirmada
kurumsal sahipligin firma degeri ve kar kalitesiyle iliskisini incelemislerdir.
2009-2011 yillarint kapsayan c¢alisma sonucunda kurumsal sahiplik ve kar
kalitesi arasinda pozitif ve anlamli bir iliski elde edilmistir.

Beuselinck ve digerleri (2013) dort giiney Avrupa iilkeleri tizerine yaptiklar
calismalarinda finansal raporlamanin disipline edilmesinde yabanci
sahipligin rollinli aragtirmiglardir. 2002-2007 yillarin1 kapsayan c¢aligmalari
sonucunda yazarlar, firma diizeyinde kar kalitesi ile yabanci sahiplik
arasinda pozitif ve anlamli bir iliskinin oldugu sonucuna varmiglardir.
Calismada ozellikle giiclii kurumsal kaliteye sahip olan {ilkelerde bu
iliskinin daha yiiksek oldugu belirlenmistir.

Alipour ve digerleri (2014) Tahran borsasi lizerine yaptiklar1 ¢alismalarinda
kamu ve oOzel sektor sahipligi ile kar kalitesi arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. 2005-2008 yillarin1 kapsayan ve toplam 81 kamu ve 6zel
sektor firma verisinden yararlandiklar1 caligmalar1 sonucunda yazarlar 6zel
sektor sahiplik paymin artmasi durumunda kar kalitesinin arttig1 sonucuna
varmiglardir.

Hashim ve Devi (2014) 2004 yili sonunda Malezya'da ki 622 finansal ve
finansal olmayan sirket tizerinde yaptiklar1 calismada kar kalitesini yonetici
sahipligi, aile sahipligi ve kurumsal sahiplik {izerindeki etkisini
incelemisglerdir. Calisma sonucunda, yonetici sahipligi, aile sahipligi ve
kurumsal sahiplik ile kar kalitesi arasinda pozitif ve anlamli bir iligkisi
oldugunu tespit etmislerdir.

Parte-Esteban ve Garcia (2014) Ispanya firmalar1 iizerine yaptiklari
calismalarinda kar kalitesi ilizerinde firma yapisinin etkisini incelemislerdir.
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2000-2011 yillarim1 kapsayan ve 1805 firma verisinin kullanildigi ¢alisma
sonucunda kar Kkalitesi ile sahiplik yapisi arasinda anlamli bir iligskinin
oldugu tespit edilmistir.

Ayadi ve Younes (2014) Fransiz kaynakli yaptiklari ¢alismada sahiplik
yapist ve kar kalitesi arasindaki iligkiyi incelemislerdir. 2003-2011 yillarin
kapsayan ve 117 firmaya ait 1053 gozlemden yararlanilan c¢alisma
sonucunda yonetsel sahipligin kar kalitesi lizerinde olumlu bir etkisinin
oldugunu, sahiplik yogunlugunun ve kurumsal sahipligin kar bilgisini
olumlu etkiledigini ortaya koymuslardir.

Nasr ve digerleri (2015) 45 {ilkeyi kapsayan ¢alismalarinda 6zellestirilmis
firmalarda devlet ve yabanci sahiplik ile kar kalitesi arasindaki iliskiyi
arastirmiglardir. Aralarinda Tiirkiye nin de oldugu 350 6zellestirilmis firma
verisinden yararlanilan ¢aligsma sonucunda devlet sahipligine karsin yabanci
sahipligin kar kalitesi ile anlamli bir iliskisinin oldugu goriilmiistiir. Bu
anlamli iliskinin 6zellikle yonetimsel dengenin oldugu ve diisiikk yonetim
risk diizeyine sahip olan iilkelerde daha yiiksek oldugu goriilmiistiir.

Alaryan (2015) Urdiin borsast iizerine yaptig1 calismasinda, sahiplik yapisi
ve kar kalitesi arasindaki iligkiyi incelemistir. 2009-2013 yillarin1 kapsayan
76 firma verisinin kullanildig1 calisma sonucunda sahiplik yapisi ile kar
kalitesi arasinda anlaml1 bir iliskinin oldugu sonucuna varilmaistir.

Mamman ve digerleri (2016) Nijerya firmalar1 iizerine yaptigi ve 2002-2014
yillarii kapsayan ¢alismalarinda kurumsal sahiplik ve kar kalitesi iligkisini
incelemislerdir. Calisma sonucunda kurumsal sahiplik ve kar kalitesi
arasinda pozitif ve anlamli bir iliskinin oldugunu tespit etmislerdir.

Amos ve digerleri (2016) Nijerya firmalar lizerine yaptiklar1 ¢calismalarinda
kar kalitesinin kurumsal sahiplik yapisina etkisini incelemislerdir. 2005-
2013 yillarini kapsayan ve 16 firma verisinin kullanildig1 ¢calisma sonucunda
s06z konusu iki degisken arasinda pozitif ve anlamli bir iliskinin oldugunu
bulmuglardir.

Asri (2017) Endonezya Borsa'sina kayitli firmalar iizerine yaptigi
calismasinda kar kalitesinin sahiplik yapisina etkisini aragtirmistir. 2010-
2015 yillarin1 kapsayan ¢alisma sonucunda, kurumsal sahipligin kar kalitesi
tizerinde pozitif ve anlaml bir iliskisi olmasina karsin yonetsel sahipligin
kar Kkalitesi ilizerinde pozitif fakat anlamsiz bir iliskisi oldugu tespit
edilmistir.

Latif ve digerleri (2017) Pakistan borsasi iizerine yaptiklari ¢aligmalarinda
kurumsal sahipligin kar kalitesi iizerindeki etkisini incelemislerdir. 2002-
2014 willarmi kapsayan ve 200 firma verisinin kullanildigi calisma
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sonucunda yazarlar kurumsal sahipligin kar kalitesi lizerinde pozitif bir
etkiye sahip oldugunu tespit etmislerdir.

Mengoli ve digerleri (2017) 12 Avrupa iilkesi iizerine yaptiklart
caligmalarinda aile sahipligi ve kurumsal sahipligin kar kalitesi iizerindeki
etkisini incelemislerdir. 22335 gozlemden yararlanilan ¢alisma sonucunda
aile sahipligi ve kurumsal sahiplik ile kar kalitesi arasinda anlamli bir
iliskinin oldugu belirlenmistir.

Mehrani ve digerleri (2017) Tahran borsasi lizerine yaptiklar1 ¢alismalarinda
kurumsal sahiplik tipleri ve kar Kkalitesi arasindaki iliskiyi incelemislerdir.
1999-2006 yillarin1 kapsayan c¢aligsma sonucunda yazarlar kurumsal sahiplik
ile kar kalitesi arasinda pozitif ve anlaml1 iligkiler bulmuslardir.

4. SAHIPLIiK YAPISI VE KAR KALITESi: BORSA iSTANBUL
UZERINE BiR INCELEME

4.1. Calismanin Amaci

Bu calismanin amaci; sahiplik yapist ve kar kalitesi arasindaki iliskiyi
incelemektir. Bu amaci gergeklestirmek {izere Borsa Istanbul’a kayitli farkl
sektorlerde yer alan firma verilerinden yararlanilmistir.

4.2. Metodoloji ve Orneklem

Sahiplik yapis1 ve kar kalitesi arasindaki iliskiyi inceleyen bu ¢aligmada
asagida acgiklanan modelleri test etmek amaciyla basit ve ¢oklu regresyon
analizlerinden yararlanilmistir. Calismada Borsa Istanbul’a kayith 130
firmanin 2014-2015 yillarma ait verileri kullanilmistir. Varlik yapilarinin
farkli olmasi nedeniyle mali sektorde yapilan firmalar kapsam disinda
tutulmustur.

4.3. Model

Sahiplik yapist ve kar kalitesi arasindaki iliskiyi inceleyen bu calismada
asagidaki modeller olusturulmustur:

MODEL I: KARKALITEw= po+ PIKURUMSALiw+ p2 KARLILIK: +
B3KALDIRAC it + p4BUYUKLUK i +eit

MODEL 2: KARKALITEw= Po+ PIYONETSELw+ B2 KARLILIK: +
B3KALDIRAC it + p4BUYUKLUK it + +¢it

MODEL 3: KARKALITEw= fo+ PBIYABANCIw+ 2 KARLILIKy +
B3KALDIRAC it + p4BUYUKLUK it + +eit

MODEL 4: KARKALITEy= po+ BIDAGINIKi+ p2 KARLILIKi +
B3KALDIRAC it + p4BUYUKLUK it + +eit
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MODEL 5: KARKALITEw= Po+ PIKURUMSALw+ B2YONETSELy +

P3YABANCIit + p4DA GINIKit + 5 KARLILIKii + B6KALDIRAC it +
P7BUYUKLUK it +eit
4.4. Degiskenler

4.4.1. Bagimh Degisken

Calismada bagimli degisken olarak, kar kalitesi kullanilmistir. Literatiirde
konuya iliskin daha onceki yapilan ve yukarida Ozetlenen caligsmalar ile
tutarli bir bigimde kar kalitesinin Ol¢limiinde istege bagl (ihtiyari)
tahakkuklar kullanilmistir. 1991 yilinda Jones tarafindan ortaya atilan daha
sonra Dechow ve digerleri (1995) tarafindan gelistirilerek “Modifiye
Edilmis Jones Modeli’ne gore istege bagli tahakkuklar soOyle
hesaplanmaktadir:

DACC, =TACC, / A, , ~[&, (U A, )]+, [(AREV, ~AREC,)/ A, ]+, [PPE, /A, ]
Burada,

DACCit;, t déneminde i firmasinin istege bagh tahakkuklarimi, TACCi?, t

doneminde i firmasmin toplam tahakkuklart AREVi, t doneminde i

firmasinin satig gelirlerindeki degisimi, ARECj, t doneminde i firmasinin

ticari alacaklarindaki degisimi, PPEit, t doneminde i firmasinin maddi duran

varlik alimini, Aj.1 ise t-1 doneminde i firmasinin toplam varliklarini
gostermektedir.

4.4.2. Bagimsiz Degiskenler

Calismada bagimsiz degisken olarak sahiplik yapist kullanilmistir. Sahiplik
yapist ise literatlir ¢aligmalart ile tutarli bir bigimde kurumsal, yonetsel,
yabanct ve dagmik olarak dort gruba ayrilmis ve asagidaki gibi
hesaplanmaistir:

KURUMSAL: Firmanin toplam sermayesi igerisinde kurumlarin pay,
YONETSEL: Firmann toplam sermayesi icerisinde yoneticilerin payr,
YABANCI: Firmanin toplam sermayesi i¢erisinde yabanci ortaklarin payi,

DAGINIK: Halka aciklik oranim géstermektedir.

2 TACCit=NIit-OCFit seklinde hesaplanmustir. NIit, t ddneminde i firmasinin net karmi, OCFit, t
doneminde i firmasinin faaliyetlerden saglanan nakit akimlarini gostermektedir.
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4.4.3. Kontrol Degiskenleri

Calismada ayrica literatiir ile tutarli bir bi¢cimde karlilik, kaldirag
(borglanma orani) ve firma biiylikligli, olmak iizere {i¢ kontrol degiskeni
kullanilmistir. Firmalarin ilgili yillardaki mali tablolarindan elde edilen bu
degiskenler asagida gosterildigi gibi hesaplanmistir:

KARLILIK= Net Karit / Toplam Varliklarit
KALDIRAC= Toplam Bor¢larit /Toplam Varliklarit
BUYUKLUK = Firma toplam varliklarinin dogal logaritmasi
4.5. Analiz Sonuclar

Tablo-1: Ozet Istatistik

Gozlem Minimum [ Maksimum | Ortalama | Std. Sapma
KARKALITESI | 260 -,49 43 ,0015 ,10911
KURUMSAL 260 ,00 97 ,2998 ,31368
YONETSEL 260 ,00 90 ,1750 ,25003
YABANCI 260 ,00 ,98 ,1094 ,25625
DAGINIK 260 ,00 1,00 ,3363 ,20489
KARLILIK 260 -,21 34 ,0355 ,08297
KALDIRAC 260 ,01 97 4771 ,23847
BUYUKLUK 260 5,82 9,05 8,1542 ,54047

Tablo-1’de ampirik analizlerde kullanilan degiskenlere iliskin Ozet
istatistikler yer almaktadir. Tablo incelendiginde analiz kapsaminda
incelenen firmalarda kurumsal, yonetsel, yabanct ve daginik sahiplik
oranlarinin ortalama olarak sirasiyla % 30, % 17,5, % 11 ve % 34 oldugu
goriilmektedir. Firmalarin ortalama karlilik oranlar1 yaklagik olarak % 3,5
civarinda iken kaldira¢ oranlarinin ise % 47,7 oldugu belirlenmistir. Kar
kalitesi gostergesi olarak kullanilan ihtiyari tahakkuklarin ise ortalama
0,0015 oldugu goriilmektedir.

Tablo-2’de gelistirilen modelleri test etmek amaci ile tekli ve c¢oklu
regresyon analizi sonuclar1 yer almaktadir. Model 1,2,3 ve 4’te tekli Model
5’te ise ¢oklu regresyon analizi sonuglar1 goriilmektedir. Tekli regresyon
modellerinde her bir sahiplik yapis1 gostergesi ile kar kalitesi arasindaki
iligkiler incelenmistir. Coklu regresyon modelinde ise tiim sahiplik yapist
gostergeleri ile kar kalitesi arasindaki iliski incelenmistir.
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Tablo-2: Regresyon Analizi Sonuglari
MODEL 1 MODEL 2 MODEL 3 MODEL 4 MODEL 5
DEGISKEN  VE
PARAMETRELER
KURUMSAL -0,007 -0,058
(-0,118) (-0,476)
YONETSEL -0,054 -0,021
(-0,949) (-0,189)
YABANCI 0,096 0,131
(1,650)* (1,223)
DAGINIK -0,005 -0,056
(-0,094) (-0,602)
KARLILIK -0,427 -0,423 -0,435 -0,427 -0,432
(-6,698)*** | (-6,639)*** | (-6,835)*** (-6,661)*** | (-6,702)***
KALDIRAC 0,035 0,044 0,028 0,037 0,032
(0,511) (0,663) (0,419) (0,551) (0,472)
BUYUKLUK -0,054 -0,063 -0,049 -0,056 -0,048
(-0,885) (-1,072) (-0,787) (-0,949) (-0,780)
F DEGERI 15,683*** 15,959*** 16,472%** 15,681*** 9,411%**
DUZ. R? 0,184 0,187 0,192 0,184 0,185
DURBIN 2,074 2,074 2,091 2,075 2,091
WATSON
GOZLEM SAYISI | 260 260 260 260 260

Parantez iginde t degerleri gosterilmistir. *, ** ve *** sirasiyla % 10, % 5 ve % 1
diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Model 1°de sahiplik yapis1 gostergesi olarak kullanilan kurumsal sahiplik ile
kar kalitesi arasindaki regresyon analizi sonuglar1 goriilmektedir. Sonuglar
incelendiginde kurumsal sahiplik ile kar kalitesi arasinda negatif ancak
istatistiksel olarak anlamli olmayan bir iliskinin oldugu goriilmektedir.

Model 2’de sahiplik yapisi gostergesi olarak kullanilan yonetsel sahiplik ile
kar kalitesine iligkin regresyon sonuglari yer almaktadir. Sonuclar
incelendiginde yonetsel sahiplik ile kar kalitesi arasinda negatif ancak
istatistiksel olarak anlamli olmayan bir iliskinin oldugu goriilmektedir.

Model 3’te ise sahiplik yapis1 gostergesi olarak kullanilan yabanci sahiplik
ile kar kalitesine iligkin regresyon sonuclari yer almaktadir. Sonuglar
incelendiginde yabanci sahiplik ile kar kalitesi arasinda pozitif ve
istatistiksel olarak % 10 diizeyinde anlamli bir iliskinin oldugu
goriilmektedir. Bu sonu¢ firmalarin sermayeleri igerisinde yabanci
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sermayenin payimnin yiikksek olmast durumunda kar kalitesini arttirdigi
seklinde yorumlanabilir.

Model 4'te sahiplik yapist gostergesi olarak kullanilan daginik sahiplik ile
kar kalitesine iligkin regresyon sonuglari yer almaktadir. Sonuglar
incelendiginde daginik sahiplik ile kar kalitesi arasinda negatif ancak
istatistiksel olarak anlamli olmayan bir iligki goriilmektedir.

Model 5’te tiim sahiplik yapis1 degiskenlerinin kullanildig1 ¢oklu regresyon
analizi sonuglar1 yer almaktadir. Sonuglar incelendiginde tekli regresyon
modellerinden elde edilen sonuglara benzer oldugu gortilmektedir. Diger bir
ifade ile sahiplik yapisi gostergeleri olarak kullanilan, kurumsal sahiplik,
yonetsel sahiplik ve daginik sahiplik ile kar kalitesi arasinda negatif buna
karsin sahiplik yapisi1 ile yabanci sahiplik arasinda ise pozitif ancak
istatistiksel olarak anlamli olmayan bir iligkinin oldugu goriilmektedir.

Kontrol degiskenleri ile kar kalitesi arasindaki iliskilere bakildiginda
kurulan tiim modellerde karlilik ile kar kalitesi arasinda negatif ve
istatistiksel olarak % 1 diizeyinde anlamli bir iliskinin oldugu
goriilmektedir. Buna karsin kurulan tim modellerde diger kontrol
degiskenlerinden kaldirag ile kar kalitesi arasinda pozitif, biiyiikliik ile kar
kalitesi arasinda negatif ancak istatistiksel olarak anlamli olmayan bir
iliskinin oldugu goriilmektedir.

5. SONUC VE GENEL DEGERLENDIiRME

Giliniimiizde yatirimcilarin  isletmelerin  finansal durumlarint en 1yi
gorebildigi yer finansal tablolardir. Bu yiizden finansal tablolarin
muhasebeciler tarafindan olduk¢a net ve muhasebe standartlar1 ¢ergevesinde
hazirlanmas1 gerekmektedir. Ekonomik karar alicilarin ihtiya¢ duyduklari
karar1 vermede yiiksek kalitede hazirlanan finansal raporlar oldukca
degerlidir. Bu sayede finansal bilgi kullanicilar1 isletmenin geleceginin olup
olmadigma, giiclii ve zayif yonlerine, isletmenin dénem karina bakarak
yatirim karar1 vereceklerdir.

Son yillarda ABD basta olmak iizere bircok iilkede yasanan muhasebe
skandallar1 firmalarin hazirlamig olduklar: finansal raporlara ve buna bagh
olarak ilan edilen kar rakamlarina olan ilginin artmasina neden olmustur.

Kar kalitesi, son yillarda {izerinde ¢ok sayida ¢alismanin yapildig: bir konu
goriilmektedir. Kar kalitesine iliskin yapilan ¢alismalarda en 6nemli sorun,
kar kalitesinin Ol¢limii ile ilgilidir. Calismanin Onceki boliimlerinden
belirtildigi lizere kar kalitesinin genel kabul gérmiis bir tanim1 s6z konusu
degildir. En genel anlamda kar kalitesi; gelecekteki karlari tahmin etmede
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raporlanan karlarin faydasi ve isletmenin dogru karlarini yansitmada
raporlanan karlarin kabiliyeti seklinde tanimlanmaktadir.

Kar kalitesi ve sahiplik yapis1 arasindaki iligkiyi incelemek i¢in yapilan bu
calismada Borsa Istanbul'a kayitli 130 firmanin 2014-2015 yillarma ait
verileri kullanilmistir. Calismada bagimli degisken olarak kar kalitesi,
bagimsiz degisken olarak sahiplik yapisi gostergeleri (kurumsal sahiplik,
yonetsel sahiplik, yabanci sahiplik ve daginik sahiplik) ve kontrol degiskeni
olarak karllik, kaldirag¢ ve firma biiytikliigii kullanilmistir. Bagimhi degisken
olan kar kalitesini Olgcmede Dechow ve digerleri (1995) tarafindan
gelistirilerek Modifiye Edilmis Jones Modeli’nden yararlanilmistir.

Calismada gelistirilen modelleri test etmek amaciyla, tekli ve coklu
regresyon analizi yapilmistir. Tekli regresyonda her bir sahiplik yapisi
gostergesi ile kar arasindaki iligskiye bakilirken, ¢oklu regresyon modelinde
tiim sahiplik yapist ile kar kalitesi arasindaki iliski incelenmistir. Yapilan
analiz sonucunda kar kalitesi ile sahiplik yapis1 gdstergesi olarak kullanilan
kurumsal, yonetsel ve daginik sahiplik arasinda negatif, buna karsin yabanci
sahiplik arasinda pozitif bir iligskinin oldugu belirlenmistir. Kar kalitesi ile
yabanci sahiplik arasindaki bu pozitif iligki istatistiksel olarak % 10
diizeyinde anlamlidir. Elde edilen bu sonug firmalarin sermayeleri i¢erisinde
yabancilarin paymin artmasi halinde kar kalitesinin artacagi seklinde
degerlendirilmistir. Bu sonug literatiirde yer alan Nasr ve digerleri (2009),
Beuselinck ve digerleri (2013), Nasr ve digerleri (2015) sonuglar ile
tutarlidir.

Ulkemizde kar kalitesi iizerine smirli calismanin yapildigi goriilmektedir.
Bu calismalar arasinda Yel (2012) ve Sakarya ve Kogak (2016) 6nemlidir.
S6z konusu c¢alismalarda kar kalitesi ile performans arasindaki iliski
arastirilmistir.  Ancak yaptigimiz incelemelerde sahiplik yapisinin kar
kalitesi tlizerindeki etkisini Tirkiye boyutu ile inceleyen bir ¢aligmaya
rastlanilmamistir. Bu anlamda son derece Onemli olan c¢alisma bazi
siirliliklart da kapsamaktadir. En 6nemli sinirhiliklardan biri ¢alisilan yil
sayidir. Calismada 2014-2015 wyillar1 verileri kullanilmistir. Calisilan yil
sayisinin uzun tutulmasi halinde elde edilecek sonucglarin daha anlamlh
olmasi1 beklenebilir. Bir diger kisit sahiplik yapis1 gostergeleri ile ilgilidir.
Caligmada sahiplik yapis1 gostergeleri olarak kurumsal, yonetsel, yabanci ve
daginik sahiplik kullanilmigtir. Ancak c¢alismanin birinci bdliimiinde
belirtildigi gibi sahiplik yapisinin bagka tiirleri de sz konusudur. Bunlar
arasinda aile sahipligi, devlet sahipligi ve calisan sahipligi sayilabilir. Son
olarak ¢aligmada sektorel bir ayrim yapilmamistir. Konuya iligkin sonraki
yillarda yapilacak ¢alismalarda bu hususlara dikkat edilmesi halinde daha
saglikli sonuglar elde edilebilir.
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