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Abstract

Following large-scale accounting scandals in capital markets, earnings management practices
of companies have become an issue that should be taken into consideration especially in developing
economies seeking to attract foreign investors. This empirical study aims to determine the relationship
between earnings management practices and company’s financial performance. For this purpose, 1928
firm-year data obtained from non-financial corporations listed on Borsa Istanbul between 2010 and
2017 are analyzed. The findings of the study indicate that companies apply to earnings management
practices. The findings also support a positive relationship between earnings management practices
and the financial performance of companies.
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Oz

Sermaye piyasalarinda yasanan biiyilk ¢apli muhasebe skandallari sonrasinda isletmelerin
kazang yoOnetimi uygulamalari, Ozellikle yabanci yatinmeci c¢ekmek isteyen gelismekte olan
ekonomilerde 6nem verilmesi gereken bir konu olmustur. Bu amprik ¢alisma, isletmelerde kazang
yonetimi uygulamalar1 ile isletmenin finansal performansi arasindaki iligkiyi tespit etmeyi
amaglamaktadir. Bu amag¢ dogrultusunda, 2010-2017 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da iglem goren
finansal olmayan kuruluglardan elde edilen 1928 firma-yil verisi analiz edilmistir. Arastirmanin
bulgulari, isletmelerin kazang yonetimi uygulamalarina basvurduguna isaret etmektedir. Bulgular

ayrica, kazang yonetimi uygulamalari ile isletmenin finansal performansi arasinda pozitif bir iligki
oldugunu desteklemektedir.
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1. Giris

Isletme hakkinda ekonomik kararlar almak isteyen bilgi kullanicilarina, isletmenin
finansal durumu, finansal performans: ve nakit akislari ile ilgili gerekli bilgiler muhasebe
sisteminin tiretmis oldugu finansal tablolar araciligiyla saglanmaktir. Bu yonii ile finansal
tablolar, isletme ve paydaslar arasinda iletisim araci olarak oldukga 6nemli bir goérevi yerine
getirmektedir. Ayrica finansal tablolar, isletme yoneticilerine emanet edilen isletme
kaynaklarinin ne olgiide etkin kullandigini géstermesi ve yoneticilerin performanslarini
degerlendirmede isletme paydaslarina yardimci olmasi agisindan da oldukga degerlidir.
Ancak, isletme yonetiminin finansal tablolarda isletmenin performansimi gergek durumdan
farkli bir gekilde sunarak, isletme sahip ve ortaklarini kendi ¢ikarlari dogrultusunda yanlig
yonlendirmesi muhtemeldir. Isletme sahiplerini veya yatirimcilar1 yanls yonlendirmek igin
siklikla uygulanan yollardan birisi, genel kabul gérmiis muhasebe ilkelerini ihlal etmeden
takdir yetkisini kullanarak kazang yonetimi yapmaktir (Saidu & lbrahim & Muktar, 2017:
39). Bu durum, yoneticilerin baz1 kazanimlar elde etmek i¢in ihtiyari (istege bagli) muhasebe
uygulamalarin1  kullanarak finansal raporlama siirecine miidahale etmelerine imkéan
yaratmaktadir. Bu ylizden isletme yonetiminin kazang¢ yonetimi uygulamalari {izerinden
finansal performans gostergelerini manipiile etmesi olasidir. Bu gergevede g¢alismanin
amaci, Tirkiye’de halka acgik finansal olmayan kuruluslar 6rnekleminde kazang yonetimi
uygulamalari ile finansal performans arasindaki iliskinin arastirtlmasidir.

Literatiirde ortak bir tamimlama bulunmamakla birlikte; kazang yonetimi, igletme
yonetiminin Kendi g¢ikarlart dogrultusunda kazanci manipiile etmesi (Schipper, 1989: 92)
veya isletme hedeflerine ulasmak icin yatinmcilart yaniltmak, analistlerin beklentilerini
karsilamak, ekonomik biiyiime gostergelerini siirdiirmek veya tesvik 6demeleri alabilmek
icin 6nceden belirlenen hedef gelir diizeyini yakalamak amaciyla finansal raporlama
sisteminin planlanmasi ve kontrol edilme siireci olarak tanimlanmaktadir (Healy & Wabhlen,
1999: 368; Leuz & Nanda & Wysocki, 2003: 506). Ancak burada belirtilmesi gereken husus,
kazang yonetiminde kazancin her zaman yukariya dogru manipiile edilmedigi, kazancin
asagiya dogru da manipiile edilebilecegidir (Kumari & Pattanayak, 2017: 226). Her iki
durumda da finansal bilgi kullanicilar1 yamltilmakta ve finansal tablolarin diiriist resim
ilkesinden uzaklasilmaktadir.

Akademisyenlerin ve finansal karar alicilarin kazang yonetimi uygulamalarina olan
ilgisi, finansal performans agisindan iyi durumda olan biiyiik igletmelerin ani ¢okiisii
sonrasinda daha da artmigtir. Arastirmacilar, ¢aligmalarinda zayif kurumsal yonetim
sistemlerinin neden oldugu kazang yonetimi uygulamalarinin isletmelerin finansal yapisini
zayiflatarak, iflaslarina yol agan baslica faktorler olduguna isaret etmektedirler (Kumari &
Pattanayak, 2017: 224). Bu ylizden literatiirde yer alan arastirmalarda kazang yonetimi
uygulamalari ile kazang Kkalitesi arasinda ters yonlii bir iliskinin oldugu iddia edilmektedir
ve bu konu iizerine yapilan arastirmalarda kazang Kalitesi iki yonden ele alinmaktadir.
Bunlardan ilki; kazang kalitesi, finansal tablolarin isletmenin kurumsal faaliyet durumunu
ve finansal durumunu dogru ve tarafsiz bir sekilde raporladiginin bir gostergesidir
denilmektedir ve kazanglar ve nakit akisi arasindaki eslesme yiiksek kazang kalitesi olarak
kabul edilmektedir, ¢linkii kazanglar tahakkuklar kullanilarak manipiile edilebilmektedir.
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Bir digeri ise; kazang Kalitesini, kazanglarin devam ettigi veya bir sonraki doneme kadar
stirdiigii derece olarak tanimlamaktadir ve kazanglardaki yiiksek degiskenlik diisiik kazang
kalitesi olarak degerlendirilmektedir, ¢linkii kazanglardaki belirsizlik kurumsal faaliyetler
icin bir risk olustururken, sermaye maliyetini de etkileyebilmektedir (Ma & Ma, 2017: 397-
398). Bu yiizden, yiiksek diizeyde bir kazang kalitesine sahip olmak isletmeler tarafindan
arzu edilen bir nitelik olmakla birlikte; kazang kalitesi, isletmenin degerini dogru bir sekilde
degerlendirmek i¢in de onemli bir gostergedir (Li, 2014: 80).

Bu kapsamda, finansal tablo kullanicilarinin dogru bilgilendirilmesi ve Tiirkiye gibi
gelismekte olan sermaye piyasalarinin etkin isleyiginin saglanmasi agisindan oldukga
miihim olan kazang kalitesine iliskin oldukg¢a zengin bir literatiir mevcuttur. Literatiirdeki
bir kisim ¢aligma, (Jones, 1991; Dechow & Sloan & Sweeney, 1995; Burgstahler & Dichev,
1997; Kothari & Leone & Wasley, 2005) kazang yonetimi uygulamalarinin hesaplamak i¢in
Olgtim tekniklerine ve modellere odaklanirken; diger bir kisim ¢alisma, kazang yonetimi
uygulamalarin1 engellemek ve smirlandirmak igin kurumsal yonetim 6zellikleri (Sarkar &
Sarkar & Sen, 2008; Al-Fayoumi & Abuzayed & Alexander, 2010; Kumari & Pattanayak,
2017) bagimsiz denetim kalitesi (Vander & Willekens & Gaeremynck, 2003; Van Tendeloo
& Vanstraelen, 2008; Huguet & Gandia, 2016) gibi kontrol mekanizmalarinin kazang
kalitesi tizerindeki etkisini incelemislerdir. Diger bir grup ¢alisma (Gill & Biger & Mand &
Mathur, 2013; Saidu & lbrahim & Muktar, 2017; Ma & Ma, 2017) ise, kazang Kalitesi ile
isletmenin finansal performansi arasindaki iliskiyi arastirmistir. Tiirkiye’de konuya iligkin
literatiir incelendiginde ise; kazang yonetimini teorik agidan ele alan ¢aligmalarin (Sakin,
2016; Temiz & Acar & Ipci, 2016; Adigiizel, 2018), kurumsal yénetim uygulamalarinin
kazang Kalitesine etkisini arastiran ¢alismalarin (Memis & Cetenak, 2012; Agca & Onder,
2016; Yavuzaslan & Kalmig, 2016; Cengiz & Gor & Terzi, 2016) ya da bagimsiz denetimin
kazang ydnetimine etkisine odaklanan ¢alismalarin (Karacaer & Ozek, 2011; Yasar, 2013)
one c¢iktigi goriilmektedir. Bunlarla birlikte, kazang kalitesi ve finansal performans
arasindaki iligkiyi tespit etmek isteyen sinirli sayida ¢alisma (Sakarya & Kogak, 2016; Kaya
& Yazan, 2017) ile de karsilasmak miimkiindiir. Bunlardan birisi, Sakarya ve Kogak’in 2016
yilinda Istanbul Sanayi Odast siralamasina gore 500 biiyiik sanayi kurulusu listesi i¢inde yer
alan ve ayn1 zamanda da hisse senetleri Borsa istanbul’da islem goren 60 isletmenin 2006-
2013 yillarimt kapsayan verilerini inceledikleri aragtirmalaridir. S6z konusu ¢aligmada,
isletmelerde kazang yonetimi uygulamalarinin kazang Kalitesini diistirdiigii sonucuna
ulasilmistir. Bir diger ¢aligma olan Kaya ve Yazan (2017), kazang yonetimi uygulamalarini
kurumsal sosyal sorumluluk gergevesinde incelenmistir. S6z konusu ¢alismada ise, 2005-
2012 yillar1 aras1 81 isletme analiz edilmis ve isletmelerde kurumsal sosyal sorumluluk
uygulamalarinin kazang yonetimini sinirlandirdigi ve finansal performanstaki artisin kazang
yonetimini artirdig1 sonucuna ulagilmastir.

Son yillarda yatirnmeinin giivenini kazanmak ve sermaye piyasalarinda finansal bilgi
kullanicilarinin dogru bilgilendirilmesini saglamak adina birgok kanun, diizenleme ve
yonetmelik hayata gecirilmistir. Tirkiye’de de bu tiir diizenlemeler ile kazang yonetimi
uygulamalarinin azaltilmasi ve isgletme yOnetimi tarafindan sunulan finansal raporlarin
diiriist resim ilkesine uygun olarak hazirlanmasi hedeflenmektedir. Bu noktadan hareketle
calismanin amaci, Borsa Istanbul’da islem goren halka acik finansal olmayan kuruluslarin
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2010-2017 yillar1 arasinda sunmug oldugu faaliyet raporlar1 araciligiyla isletmelerdeki
kazang yonetimi uygulamalarinin igletmelerin finansal performanslari {izerindeki etkisinin
aragtirtlmasidir.

Caligmanin bir sonraki boliimii, kazang yonetimi uygulamalari ile isletmenin finansal
performansi arasindaki iliskinin kurulmasi ve arastirma hipotezinin belirlenmesine
ayrilmstir. Ugiincii boliimde ¢alismanin yontemi, dérdiincii boliim ise arastirmanin veri ve
degiskenleri sunulmustur. Besinci boliimde elde edilen arastirmamin bulgularina yer
verilirken, sonug boliimiinde ise ulagilan arastirma bulgular ¢er¢evesinde konunun genel bir
degerlendirmesi yapilmistir.

2. Kazang Yonetimi ve Finansal Performans

Dogru ekonomik kararlar verebilmek i¢in gerekli olan kazanglar, bir isletmenin
finansal istikrarini, karliligii ve piyasadaki giiciinii gosteren Kilit bir muhasebe kalemi
olarak kabul edilmektedir (Alhadab & Al-Own, 2017: 134; Cudia & Cruz, 2018: 119).
Ancak, isletmelerin finansal performansi dénem net karina dayandigindan, isletme yonetimi
kazang yonetimi uygulamalarina basvurarak isletmenin finansal performansini oldugundan
farkli gosterme Yyoluna gidebilir. Bu nedenle kazang Kkalitesi, isletmenin finansal
performansini 6l¢gmede ve degerlendirmede kullanilan degerli bir gosterge olabilmektedir
(Li, 2014: 80).

Onceki arastirmalarda genel olarak, isletmenin finansal performansiyla kazang
kalitesi arasinda pozitif yonlii iliski oldugu vurgulanmigtir (Lee & Li & Yue, 2006: 318).
Bir baska degisle, nispeten yiiksek kazang Kalitesine sahip isletmelerin, finansal
performanslarinin da nispeten yiiksek oldugu (Li, 2014: 80; Machdar & Manurung &
Murwaningsari, 2017: 310) ifade edilmistir. Diger taraftan, diisitk kazang Kalitesinin ise
sagliksiz karlilik ve / veya yanlig finansal bilgileri doguracagi ve bu durumun, yatirimeilar
ve diger finansal tablo kullanicilart i¢in bilgi riski yaratirken, sermayenin yanlig tahsis
edilmesine ve sermaye maliyetlerinin artmasina yol agabilecegi (Ma & Ma, 2017: 398)
belirtilmistir.

Kazang yonetimi, dogrudan isletmenin finansal tablolarindan tespit edilemeyen,
istege bagh tahakkuklarin varhigina isaret eden bir terimdir (Kumari & Pattanayak, 2015:
76) ve istege bagl tahakkuklar tizerinden toplam tahakkuklar: etkileyerek yapilabilmektedir
(Gill & Biger & Mand & Mathur, 2013: 122). Bu yiizden, literatiirde istege baglh
tahakkuklar1 hesaplayabilmek igin Healey Modeli (1985), DeAngelo Modeli (1986), Jones
Modeli (1991) ve Diizeltilmig Jones Modeli (1995) gibi ¢esitli modeller gelistirilmistir. S6z
konusu modellerdeki genel kani, diisiikk kazang kalitesinin igletmenin kazang yonetimi
uygulamalarmi arttirdigr yoniindedir (Machdar & Manurung & Murwaningsari, 2017: 310).
Cinkii kazang yonetimi uygulamalari ile yatirimcilarin giivenini kazanilabilir, kar
dalgalanmalar1 ayarlanarak finansal istikrar ve beklentiler saglanabilir, risk azaltilabilir ve
vergi avantaji yaratilabilir (Okafor & Ezeagba & Innocent, 2018: 91).
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Kazang Kalitesi diigiik olan igletmelerde kazang yonetimi uygulamalari vergi avantaji
elde etmek istendigi donemlerde veya gelecek donemlerdeki ekonomik gostergeleri
ayarlayabilmek amaciyla Karlar gizlenerek isletmenin finansal performans: diisiiriilebilir ya
da sermaye piyasalarinda hisse senetlerinin degerinin yiikselmesi istendigi donemlerde veya
kar siirekliliginin yakalanabilmesi amaciyla isletmenin finansal performansi arttirilabilir
(Kaya & Yazan, 2017: 17; Kumari & Pattanayak, 2017: 226). Bu agiklamalar dogrultusunda,
literatiirde teorik agidan kazang yonetimi uygulamalari ile isletmenin finansal performansi
arasinda iliski oldugu savunulmaktadir.

Literatlirdeki teorik beklentiye paralel olarak, ¢aligmanin arastirma hipotezi
asagidaki gibi olusturulmustur:

Ho: Isletmenin kazang yénetimi uygulamalar ile isletmenin finansal performans: arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iligki yoktur.

Calismanin bir sonraki boliimiinde, bu iliskinin arastirilmas: igin tercih edilen
yonteme yer verilmistir.

3. Arastirmanin Yontemi

Kazang yonetimi uygulamalarinin igletmenin finansal performansi iizerindeki
etkisini arastiran Onceki c¢alismalar ile uyumlu olarak, bu calismada da panel veri
modellerinden yararlanilmaktadir. Bu modeller asagida agiklanmaya ¢alisilmaktadir (i =
I,....N;t=1,....,T):

FPy=a+ BKY; +v'Xy + & (1)

F P, isletmenin finansal performansini; K'Y, t yilinda isletmenin kazang yonetimini;
X;; vektori, isletmenin finansal performansini etkileyebilecegi diisiiniilen ve daha sonra
aciklanacak olan degiskenler matrisini ve a ve B, tahmin edilecek parametreleri; ¢;.ise hata
terimini gostermektedir. &; hatalarinin sifir ortalama ve sabit varyansla tim zaman
doénemlerinde ve tiim birimler igin 6zdes ve bagimsiz normal dagildigi varsayilmaktadir.

Yukaridaki model (1), dogrudan en kiigiik Kareler yontemi ile tahmin edilebilir.
Ancak bu yaklagim gozlenemeyen firmaya o6zgii ozelliklerden dolay: diglanmig degisken
yanlihgma neden olabilir. Bundan dolayr gozlenemeyen firma heterojenligine iliskin
faktorleri dikkate almak gerekmektedir. Dolayisiyla ¢aligmanin modeli asagidaki gibi
olacaktir:

FPit=a+ﬁKYit+y,Xit+Vi+uit 2

v;, gbzlenemeyen heterojenligi, u;, ise hata terimlerini gostermektedir.
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4. Arastirmanin Veri ve Degiskenleri

Bu calismada bagimli degisken, isletmenin finansal performansidir. Isletmenin
finansal performansini temsilen aktif karliligi (ROA) ve 6zsermaye karliligi (ROE) oranlari
kullanilmaktadir (Hutchinson & Gul, 2004). Aktif karliligi, firmanin toplam varliklarina
gore ne kadar karli oldugunu gostermekte olup; genellikle, net karin ortalama toplam
aktiflere boliinmesi olarak ifade edilmektedir. Net kar, isletmenin gelir tablosunda yer
almakta olup, isletmenin vergi sonrasi karliligin1 géstermektedir. Dolayisiyla aktif karliligi,
isletmenin faiz ve vergi sonrast karhiligim yansitmaktadir. Ozsermaye karlihigi ise,
isletmenin ortaklarimin sermayeleri karsihiginda ne kadar kar elde ettiklerini gostermektedir.
Bu oran, net karin toplam 6zsermayeye boliinmesi ile elde edilmektedir.

Calismanin bagimsiz degiskeni, kazang yonetimidir. Kazang yonetiminin isletmenin
performansi tizerindeki etkisini incelemek amaciyla ihtiyari tahakkuklarin hesaplanmasi
gerekmektedir. Ihtiyari tahakkuklar, kazang yonetiminin bir gostergesi olarak
kullamlmaktadir. ihtiyari tahakkuklar1 hesaplamak icin finansal tabloda yer alan gesitli
kalemlerden yararlanilmaktadir (Healy, 1985; DeAngelo, 1986; Jones, 1991; Dechow &
Sloan & Sweeney, 1995). Bu ¢alismada, ihtiyari tahakkuklari tahmin etmek amaciyla
Dechow & Sloan & Sweeney (1995) tarafindan gelistirilen ve literatiirde Diizeltilmis Jones
Modeli olarak bilinen modelden faydalamlmistir. Thtiyar1 tahakkuklar elde etmek igin ilk
olarak toplam tahakkuklar hesaplanmigtir. Toplam tahakkuklarin hesaplanmasi asagida
gdsterilmektedir (Liu & Lu, 2007; Karacaer & Ozek, 2010; Arun & Almahrog & Aribi,
2015; Arioglu, 2019).

TCAi,t = (Nli,t - OCFi,t)/TAi,t—l (9]

TCA, toplam tahakkuklar1; NI, net geliri; OCF, faaliyet nakit akismni; TA, toplam
varliklar ifade etmektedir.

Bazi ¢aligmalarda (Arun & Almahrog & Aribi, 2015), net gelir yerine olagan dist
kalemlerden onceki net gelir kullanilmaktadir. Ancak olagandisi kalemler, finansal
tablolarda her iilkede her firma icin gdsterilmemektedir (Liu & Lu, 2007; Karacaer & Ozek,
2010). Bu kisittan dolayr bu c¢alismada da net gelir kalemi kullamlmistir. Toplam
tahakkuklar hesaplandiktan sonra Diizeltilmis Jones Modeli ile kesitsel olarak olgiilen istege
bagli tahakkuklar elde edilmistir. Caligmada kullanilan model asagidaki gibidir (Arun &
Almahrog & Aribi, 2015):

TCA;¢/TAir—1 = al;[1/TA;r-1] + a2 [(AREV;y — ARE C;t)/TAir—1] +
a3;[GPPE;¢/TA;¢—1] + & (2)

REV, satiglardaki degisimi; REC, alacaklardaki degisimi; GPPE, briit maddi duran
varliklary, i, firmayz1; j, endistriyi; t, yili ifade etmektedir.
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Toplam tahakkuklarin kullanildigi yukaridaki model, kesitsel olarak tahmin
edilmigtir. Yiritiilen regresyon sonucunda (2) her firmanin her yil igin ihtiyar1 olmayan
tahakkuklar1 hesaplanmistr.

DCA;; = TCA;; — NDCA;, 3)
DCA, ihtiyari tahakkuklari; NDCA, ihtiyari olmayan tahakkuklar1 gostermektedir.

Yiiriitillen model (2) sonucunda elde edilen ihtiyar1 olmayan tahakkuklar yukaridaki
esitlikte (3) yerine yazilarak her firmanin t yili igin ihtiyari1 tahakkuklari elde edilmistir.
Ihtiyar1 tahakkuklar, kazang yonetiminin bir gostergesi olarak kullanilmaktadir.

Ayrica toplam varliklar1 ifade eden igletme biiyiikligii (LTV)?, toplam borglarin
toplam varliklara boliinmesi ile elde edilen kaldirag orani (K) kontrol degiskenler olarak
analizlere dahil edilmistir. Bagimli, bagimsiz ve kontrol degiskenlerinin hesaplanabilmesi
icin gerekli olan finansal veriler Finnet Mali Analiz veri tabanindan alinmustir.

Borsa Istanbul’da islem goren finansal olmayan 299 isletmenin 2010-2017 yillarina
ait verilerin kullanildig1 bu ¢alismada, panel veri analizine dahil edilen bagimli ve bagimsiz
degiskenlere iligkin ortalama, standart sapma, medyan, minimum ve maksimum degerleri
Tablo 1’de gosterilmektedir.

Tablo: 1
Bagimh, Bagimsiz ve Kontrol Degiskenler I¢in Ozet Istatistikler

Degiskenler Ortalama Std. Sapma Maksimum Medyan Minimum

Aktif karlihgi (ROA) 0,036 0,075 0,305 0,031 -0,261

Ozsermaye karlihgi (ROE) 0,056 0,183 0,541 0,072 -0,810

Kazang Yonetimi (KY) 0,003 0,048 0,213 0,002 -0,169

Toplam varliklarin logaritmasi (LTV) 19,837 1,754 26,593 19,652 15,323

Kaldirag (K) 0,485 0,247 3,618 0,497 0,007

5. Arastirmanin Bulgulari

299 finansal olmayan kurulustan olusan dengesiz panel temelinde bagimh ve
bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyon katsayilar1 Tablo 2°de gosterilmektedir.

Tablo: 2
Bagimh ve A¢iklayic1 Degiskenler Arasinda Koreslayon Katsayilari
ROA ROE KY LTV K
Aktif karliligi (ROA) 1
Ozsermaye karliligi (ROE) 0,837 1
Kazang Yonetimi (KY) 0,277 0,251 1
Toplam varliklarin logaritmasi (LTV) 0,168 0,237 -0,005 1
Kaldirag (K) -0,359 0,194 -0,355 0,247 1

3 Toplam varliklarin degerleri yiiksek oldugundan toplam varliklarm dogal logaritmas: alinarak analize dahil

edilmigtir.
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Tablo 2°de, isletmenin finansal performansi (aktif karlilik ve 6zsermaye karliligi) ile
kazang yonetimi ve toplam varliklarin logaritmasi (isletmenin biytkliigii) degiskenleri
arasinda pozitif korelasyon; firma performansi ile kaldirag degiskenleri arasinda ise negatif
korelasyon olduguna isaret eden katsayilar goriilmektedir. Bu tablodan elde edilen 6nemli
sonuglarindan birisi, kazan¢ yonetimi ile igletmenin finansal performansi arasinda pozitif
korelasyon gostermesidir. Ayrica tim degiskenler arasinda yiiksek korelasyonun
olmamasindan dolayr ¢oklu dogrusal baglanti probleminin sonuglari bozmamasi
beklenmektedir. En yiiksek (0,837) korelasyon katsayis1 6zsermaye karliligi ile aktif karliligi
arasinda ortaya ¢ikmaktadir. Ancak bu iki degisken ayni anda analize dahil edilmemesi,
korelasyon sorununu ortadan kaldirmaktadir. Aktif karlilig1 ve 6zsermaye karliligi farkl
analizlerde bagiml degiskenler olarak kullanilmaktadir. Ag¢iklayict degiskenler arasinda ise
en yiksek korelasyon katsayisi, kazang yoOnetimi ile kaldirag degiskenleri arasinda
goriilmektedir. Ancak bu korelasyon katsayist makul degerdir. Agiklayici degiskenler
arasinda korelasyon katsayilar1 0,80°i agmasi durumunda coklu dogrusallik ciddi bir
sorundur (Gujarati & Porter, 2012: 338).

299 isletemeye ait verilerin kullamildig1 dengesiz panel analiz sonuglar1 Tablo 3°te
gosterilmektedir. Tablodaki tahmin sonuglari havuzlanmigs EKK (en kiigiik kareler yontemi),
sabit etkiler ve rassal etkiler modellerinden elde edilen sonuglardir. Tabloda yer alan
modellerde bagimli degisken olarak aktif karliligi; bagimsiz degisken, kazang yonetimi;
kontrol degiskenler ise isletme biiyiikliigii ve kaldirag degiskenleri kullanilmustir.

Havuzlanmigs EKK ve sabit etkiler modellinde F testleri, rassal etkiler modellinde ise
Wald testi yapilmistir. Bu testler tim parametrelerin aym1 anda sifirdan farkli olup
olmadigim gérmemizi saglamaktadir. Hem F hem de Wald testleri, Ho hipotezi altinda tiim
parametrelerin sifira esit oldugunu test etmektedir. Bu testlerin degerleri Tablo 3’te F testi,
7,015; Wald testi 181,410 iken Tablo 4’te F testi, 6,380; Wald testi ise 110,612 olarak elde
edilmistir. Buna gore, temel hipotezler tiim anlamlilik diizeylerinde reddedilmekte ve
alternatif hipotez kabul edilmektedir.

Tablo 3’te panel veri analizi sonuglar1 yer almaktadir. Sabit etkiler modellinde (3)
kesit ve zaman etkilerinin anlaml olup olmadiklarina yonelik yapilan F testine gére hem
kesit hem de zaman etkilerinin anlamli oldugu sonucu elde edilmistir. Bundan dolay1 bu
modelde hem kesit etkilerini hem de zaman etkilerini iceren model sonuglari rapor
edilmistir. Benzer gekilde rassal etkiler modellinde (2) kesit ve zaman etkilerinin anlaml
olup olmadiklarina yonelik yapilan Breush Pagan testine goére hem kesit hem de zaman
etkilerinin anlamli oldugu sonucunu elde edilmistir. Ancak hem Kesit hem de zaman
etkilerinin varhigina yonelik ayri ayri yapilan testlere gére zaman etkilerinin anlamli
olmadig1 sonucu elde edilmistir. Bundan dolay:r rassal etkiler modellinde sadece kesit
etkilerini iceren model sonuglar1 rapor edilmistir.

Hausman testi, spesifik etkiler ile acgiklayict degiskenler arasindaki iliskiyi
belirlemektedir (Hausman, 1978). Hausman test istatistigi, sabit etkiler tahmincisinin, temel
hipotez ve alternatif hipotez altinda tutarli; rassal etkiler tahmincisinin, temel hipotez altinda
tutarli ve etkin, alternatif hipotez altinda ise tutarsiz oldugunu test etmektedir. Bu gergevede
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Hausman test sonucuna gore, temel hipotez reddedilmekte ve alternatif hipotez kabul
edilmektedir. Bu sonuca gore rassal etkiler tahmincisinin tutarsiz oldugu ve sabit etkiler
tahmincisinin gegerli oldugu sonucu elde edilmistir.

Tablo: 3
Regresyon Sonuglari
EKK Rassal Etkiler Sabit Etkiler
Agiklayict Degiskenler 1 2 3
KY 0,237*** 0,326*** 0,350***
(0,035) (0,030) (0,031)
LTV 0,012*** 0,014*** 0,017***
(0,001) (0,002) (0,005)
K -0,125%** -0,140%** -0,185%**
(0,007) (0,008) (0,012)
Sabit -0,142*** -0,166*** -0,213**
(0,018) (0,030) (0,093)
F istatistigi 215,972*%** - 11,057***
Wald istatistigi - 181,410*** -
Diizeltilmis R? 0,251 0,219 0,616
Breusch-Pagan ist. (RE) - 1112,04*** -
F istatistigi (FE) - 7,015%**
Hausman ist. (RE, FE) - 43,256*** 43,256***
Firma Sayis 299 299 299
Gozlem 1928 1928 1928
Zaman 2010-2017 2010-2017 2010-2017

Not: * ** *** qpasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Tablo 3 'te yer alan EKK, Rassal
Etkiler ve Sabit Etkiler modellerinde bagimli degisken aktif karliigi (ROA) dir: KY, kazang yéonetimi; LTV, toplam

varliklarin dogal logaritmasi; K, kaldira¢ degiskenlerini gostermektedir. Parantez i¢inde yer alan degerler standart
hatalar: gostermektedir.

Yukaridaki Tablo 3 incelendiginde kazang yonetimi, isletme biyiikliigi ve kaldirag
degiskenleri Tablo 2’de yer alan korelasyon katsayilari ile uyumlu olarak aktif karliligini
sirastyla pozitif ve negatif yonde etkilemektedir. Bu katsayilarin tiim modellerde %1
anlamlilik diizeyinde anlamli oldugu tespit edilmistir.

Tablo: 4
Regresyon Sonuglari
EKK Rassal Etkiler Sabit Etkiler
Agiklayict Degiskenler 1 2 3
KY 0,669*** 0,867*** 0,933***
(0,089) (0,078) (0,082)
LTV 0,031*** 0,035*** 0,046***
(0,002) (0,004) (0,012)
K -0,164*** -0,228*** -0,376***
(0,018) (0,022) (0,033)
Sabit -0,482%** -0,523*** -0,673**
(0,045) (0,074) (0,243)
F istatistigi 115,126*** - 8,420***
Wald istatistigi - 110,612*** -
Diizeltilmis R? 0,154 0,148 0,547
Breusch-Pagan ist. (RE) - 782,867*** -
F istatistigi (FE) - 6,380***
Hausman ist. (RE, FE) - 54,011%** 54,011%**
Firma Sayisi 298 298 298
Gozlem 1887 1887 1887
Zaman 2010-2017 2010-2017 2010-2017

Not: *, ** *** girasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Tablo 4’te yer alan EKK, Rassal
etkiler ve Sabit Etkiler modellerinde bagimli degisken 6zsermaye karliligi (ROE)’dir. KY, kazang yonetimi; LTV,

toplam varliklarin dogal logaritmasi; K, kaldirag degiskenlerini gostermektedir. Parantez icinde yer alan degerler
standart hatalar1 gostermektedir.
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Elde ettigimiz bu sonuglar1 desteklemek amaciyla, isletmenin finansal performans
gostergelerinden biri olan 6zsermaye karliligi (ROE) oraninin bagimli degisken oldugu bir
analiz daha yapilmistir. Elde ettigimiz sonuglar Tablo 4’de gosterilmektedir.

Tablo 4’te elde edilen sonuglar Tablo 3’teki sonuglari desteklemektedir. Ozsermaye
karlilik oraninin bagimli degisken olarak kullanildigi ii¢ modelde de kazang yonetimi,
isletmenin biyiikligi ve kaldirag degiskenleri Tablo 2°de yer alan korelasyon katsayilari ile
uyumlu olarak aktif karliligim sirasiyla pozitif ve negatif yonden etkilemektedir. Bu
katsayilar da tiim modellerde %1 anlamlilik diizeyinde anlamli ¢ikmustir.

6. Sonuc ve Oneriler

Isletme yonetimi tarafindan sunulan finansal tablolar iizerinden ekonomik Kararlar
alan bilgi kullanicilar i¢in kazang Kalitesi, dogru karar alabilmek i¢in 6nemli bir husustur.
Bu konu tizerine literatiirde yiritiilen teorik tartismalarda, kazang kalitesi ile igletmenin
finansal performansi arasinda pozitif yonli bir iliski oldugu iddia edilmektedir. Ciinkii
yaniltict bilginin yol acacagi yonetimsel hatalarin ve yiiksek riskin yaratacag: sermaye
maliyeti artigimin finansal performansa olumsuz yonde etki edecegi diistiiniilmektedir. Bu
paralelde bu caliyma, Borsa istanbul ornekleminde kazang yonetimi uygulamalarinin
isletmenin finansal performansina etkisini incelemektedir. Isletmenin finansal performansini
temsilen aktif karlilig1 (ROA) ve 6zsermaye karliligi (ROE) kullanilmistir. Ayrica, toplam
varliklar1 ifade eden firma biyiikliigii (LTV), toplam borglarin toplam varliklara bolinmesi
ile elde edilen kaldirag orani1 (K) degiskenleri kontrol degiskenler olarak analizlere dahil
edilmigtir.

Caligmanin amacina uygun olarak panel veri analizi yontemi tercih edilmistir.
Calismada en kiigiik kareler yontemi (EKK), rassal etkiler ve sabit etkiler modeli sonuglar1
yer almaktadir. Ancak EKK yaklasgimi gozlenemeyen firmaya 6zgii 6zelliklerden dolayi
diglanmig degisken yanlhihigma neden olabilmektedir. Firma heterojenligine iligkin
gozlenmeyen faktorleri kontrol etmek iizere rassal ya da sabit etkiler modelleri tercih
edilmektedir. Thmal edilmis degisken yanhiligini, rassal ya da sabit etkiler modelleri
onleyebilmektedir. Bu dogrultuda, 2010-2017 yillar1 arasinda Borsa istanbul’da islem géren
finansal olmayan kuruluslardan elde edilen 1928 firma-yil verisi analiz edilmistir.
Calismanin sonuglari, isletmelerin kazang yonetimi uygulamalarina bagvurdugunu
gostermektedir. Ayrica sonuglar, isletmelerde kazang yonetimi uygulamalari ile isletmenin
finansal performans: arasinda istatistiksel olarak anlamli pozitif bir iliski oldugunu
desteklemektedir. Bu gercevede, finansal performansin kazang yoOnetiminin Kritik bir
belirleyicisi oldugu sdylenebilir. Ayrica, sermaye piyasalarinda sunulan finansal raporlarin
dirtist resim ilkesine ters diismeden bilgi kullamicilarima ulastirilmasi adina, isletme
yonetiminin  Kullandigi istege bagli tahakkuklar1 azaltacak onlemlerin alinmasi
gerekmektedir. Caligmanin, yatiimcilari korumak ve sermaye piyasasi paydaslarimin
giivenini kazanmak isteyen diizenleyici otoritelere kazang yoOnetimi uygulamalarinin
kisitlanmasi ve bu tiir uygulamalara etki edebilecek faktorlerin belirlenebilmesi konusunda
fayda saglayacag diigiiniilmektedir.
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