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OZET

Bu calisma ile 2005-2019 yillar: arasinda Borsa Istanbul (BIST) da kesintisiz olarak iglem goren
isletmelere ait 15 yulik veriler yillik bazda incelenmis ve bu verilerden hareketle isletmelerin ihtiyatiilik
diizeyleri ile finansal svrdiiriilebilirlikleri arasinda bir iliski olup olmadigr test edilmistir. Finansal
surdiiriilebilirlik baglaminda Tiirkiye Muhasebe ve Finansal Raporlama Standartlari (TMS/TFRS) na gore
raporlama yapan isletmelerin uzun vadede donem kari ve kapsamli kar rakamlart ile donem sonu hisse senedi
fivatlart ele almmistir. Isletmelerin ihtivathilik diizeylerinin hesaplanmasinda Givoly ve Hayn (2000) tarafindan
gelistivilen “Negatif Tahakkuklar Yontemi” kullamilmistir. Arastirma ile igletmelerin finansal durum tablolari,
nakit akus tablolari ve kar/zarar ve diger kapsamli gelir tablolarindan faydalanilarak elden edilen veriler panel
veri analizi yontemi kullanilarak test edilmistir. Arastirma sonucunda isletmelerin ihtiyathhik diizeyleri negatif
olarak arttik¢a, uzun dénemde isletmelerin toplam kapsamli kart ve donem sonu hisse senedi fiyatlarmin arttigu,
donem kdarlarimin ise azaldig tespit edilmistir.
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ABSTRACT

The businesses continuously traded in Borsa Istanbul (BIST) between 2005 and 2019 were analyzed on
annual basis.It has been tested whether there is a relationship between the prudence levels of the businesses and
their financial sustainability. In the context of financial sustainability, period profit and comprehensive profit
figures and end-of-period stock prices of businesses reporting according to Turkish Accounting and Financial
Reporting Standards (TAS/TFRS) were examined in the long run. Negative Accruals Method was used in
calculating the prudence levels of businesses. In this research, the statement of financial position, cash flow
statements and profit/loss and other comprehensive income statements of the companies were used. These
collected data were tested by using the panel data statistical analysis method. Consequentially, as the prudence
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1. GIRIS

“Ihtiyatlilik” Genel Kabul Gérmiis Muhasebe ilkeleri (GKGMI) nin en énemlilerinden
birisi iken, Uluslararasi Muhasebe Standartlar1 Kurulu (IASB) ve Amerikan Finansal
Mubhasebe Standartlar1 Kurulu’nun (FASB), 2010-2017 yillar1 arasinda Finansal Raporlamaya
[liskin Kavramsal Cergeveleri’'nde “ihtiyatlilik” kavramina yer vermemis olmalar bir tartisma
konusu olmustur. IASB tarafindan yayimlanan 2018 surimli Kavramsal Cerceve’de ise
ihtiyathilik ilkesi yeniden diizenlenmis ve ayrintili bir sekilde kavramsal cgerceveye dahil
edilmistir. Bu sebeple ihtiyatlilik kavramina iligkin muhasebe literaturinde standart
koyucular, arastirmacilar ve akademisyenler tarafindan farkli elestiriler yapilmis ve taraflar
arasinda bir fikir birligi saglanamamistir.  Ihtiyathilik ilkesini savunan akademisyenler,
isletmelerin iyimser davranarak varlik ve gelirlerini yliksek olarak muhasebelestirmeleri ve
yiksek hesaplanan karint ortaklara dagitmalarinin, uzun vadede isletmelerin
siirdiiriilebilirligini tehlikeye atacagini ve bunun da yatirimcilart zarara ugratacagini
belirtmektedirler. Dolayisiyla isletmelerin gelecekteki olasi risklerden korunmak amaciyla
ihtiyatlilik ilkesine uygun raporlama yapilmasi gerektigini vurgulamaktadirlar. Ihtiyatlilik
ilkesini elestiren akademisyenler ise ihtiyatlilik ilkesinin zaman zaman kavramsal ¢ergevedeki
degerleme olgiitleriyle ¢elistigini ve ihtiyatlilik ilkesinin gizli yedekler yaratmasi nedeniyle
finansal tablolarin tarafsizligin1 zedeledigini ifade etmektedirler.

Isletmeler tarafindan raporlanan kar rakami genel olarak, isletme ydneticileri,
calisanlar ve diger paydaslar agisindan 6nem arz etmektedir. Bu nedenle yiiksek kar rakami
raporlayan isletmelerin piyasa degerleri artmakta ve isletme paydaslarinin refah diizeyi
yukselmektedir. Ancak paydaslarin refah diizeyinin uzun doénemler boyunca devam
ettirebilmesi, isletmelerin finansal siirdiiriilebilirliklerine baglidir. Finansal siirdiiriilebilirlik
ise, isletmelerin ihtiyatlilik ilkesine gore raporlama yapmasi ile saglanmaktadir. Kisa vadede
birbiri ile tezat olarak goriinse de siirdiiriilebilirlik ile ihtiyatlilik arasindaki dengenin uzun
vadede saglanmasi geregi tartigmasiz olarak literatiirde kabul gormiistiir.

Bu anlamda c¢alismadaki amag¢ isletmelerin ihtiyathlik diizeyleri ile finansal
strdurdlebilirlikleri arasinda anlamli bir iliski olup olmadiginin tespit edilmesidir. Finansal
stirdiiriilebilirlik agisindan, TMS/TFRS’lere gore raporlama yapan isletmelerin donem kar1 ve
toplam kapsamli kar rakamlar ile, donem sonu hisse senedi fiyatlar1 ele alinmistir. Calisma
kapsaminda Borsa Istanbul’da islem géren ve TMS/TFRS’leri uygulayan isletmelerin
ihtiyathilik diizeylerinin uzun vadede dénem kari, toplam kapsamli kar ve dénem sonu hisse
senedi fiyat1 degiskenleri iizerindeki etkilerinin ortaya konulmasi amaglanmaistir.

2. LITERATUR OZETi

Ihtiyatlilik ilkesi veya ihtiyathilik dl¢iim ydntemleri ile ilgili muhasebe literatiiriinde
yapilan caligmalara bakildiginda caligmalarin bir kisminin teorik ve kavramsal agidan, bir
kisminin ise ampirik agidan ele alindig1 goriilmektedir.

2.1. intiyathhk ilkesini Kavramsal A¢idan inceleyen Calismalar

Watts (2003) tarafindan yapilan g¢alismada ihtiyatlilik ilkesinin 6nemi ve standart
koyucular, paydaslar, vergi ve yasalar agisindan alternatif tanimlamalara deginilmistir. Ayrica
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ihtiyatli uygulamalarin yoneticilere ve diger taraflara fazla 6deme yapilmasini engelledigi ve
ithtiyatliligin standart koyucularin amagclari ile uyumlu oldugu ifade edilmistir.

Jing L1 (2013), ihtiyatlilik ilkesi ile bor¢ s6zlesmelerinin verimliligi arasindaki iliskiyi
test eden c¢alismasinda, yeniden miizakere edilebilir bir anlagsma tiizerinden, borg
sozlesmelerinin ihtiyathilik ilkesi iizerindeki etkisini test etmek igin bir teorik model
gelistirmistir. Buna gore anlasma yeniden miizakere edilemediginde ya da yeniden miizakere
cok maliyetli oldugunda ihtiyatliligin bor¢ sozlesmelerinin  verimliligini  azalttigi
gbzlemlenmistir.

Gao (2013), ihtiyathilik ilkesi lizerinde hakim olan tartismalara farkli agilardan katkida
bulunan c¢alismasinda ise muhasebede uzun siiren bir sezgi sonucu, muhasebe o6l¢limi
lizerinde yoneticilerin meydana getirdigi firsatgi etkilere karsi bir koruma gorevi goren
ihtiyathiliga resmiyet kazandirmistir. Ayrica bu c¢alisma muhasebe kurallart {izerine
odaklanmayi, muhasebe raporu lizerine odaklanmaya tercih ederek, ihtiyatlilig1r bir 6lgiim
yontemi olarak tasdik etmektedir.

Barker (2019), ihtiyathlik ilkesinin kavramsal ¢ercevedeki yerini farkli acilardan ele
alan caligmasinda ise ihtiyathlik ilkesinin finansal raporlama konusunda makul bir 6zellik
olup olmadig1 konusunu degerlendirmistir. Calismada; paydaslarin kullanilabilirlik diizeyi
acisindan, ihtiyathilik ilkesinin finansal raporlamada olmasi1 gerektigine iliskin sebeplerin
oldugu ifade edilmistir. Ayrica ihtiyathilik ilkesi taniminin uluslararast muhasebe standartlari
kurulu (IASB) tarafindan revize edilmis agiklamalarina deginilmis ve ihtiyatlilik ilkesine
muhasebenin kavramsal ¢ercevesi igerisinde yer verilmesi gerektigi savunulmustur.

Ulusal yazinda da ihtiyatlilik ilkesini kavramsal ve teorik agidan inceleyen caligmalar
bulunmaktadir. Aktiirk ve Acar (2012) tarafindan yapilan caligmada oOncelikle ihtiyatlilik
kavramin farkli tanimlarina, tarihsel gelisimine ve onemine deginilmistir. Daha sonra ise
yonetici kar payr sozlesmeleri, bor¢ sozlesmeleri, maliyet arti kar sozlesmeleri ve is
sozlesmeleri baglaminda ihtiyatlilik kavraminin temelleri iizerinde durulmustur. Ayrica
Ihtiyatlilik kavraminin temelleri olusturan kurumsal diizenlemeler Tiirkiye Muhasebe ve
Finansal Raporlama Standartlar1 (TMS/TFRS) agisindan ele alinmistir.

Ertugrul (2014) ihtiyathilik ilkesi baglaminda Uluslararasi Muhasebe Standartlari
(UMS) ile geleneksel muhasebeyi karsilagtirmigtir. Bu calismada ayrica varlik ve borglarin
gercege uygun degerleriyle raporlanmasinin ihtiyatlilik ilkesi ile celisip ¢elismedigi
incelenmistir. Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlar1 (UFRS) kavramsal ¢ergevede yer
alan ihtiyatlilik kavrami ile degerleme o6lgiilerinin zaman zaman ¢elistigi, tam agiklama ve
hesap verme kavramlariyla ters diistiigii belirtilmistir.

2.2. Ihtiyathhk ilkesini Ampirik A¢idan Inceleyen Calismalar

Ahmed ve Duellman (2007) tarafindan 1999-2001 yillarini kapsayan S&P 500 endeksi
disinda kalan 306 Amerikan firmasi lizerinde gerceklestirilen ¢alismada yonetim kurulunun
yapist ile ihtiyathilik arasindaki iliskiye odaklanilmistir. Bu iligkinin test edilmesinde negatif
tahakkuklar yontemi, kazanglarin asimetrik zamanlilig1 ve piyasa degeri/defter degeri oranlari
kullanilmistir. Calismanin sonucuna gore yonetim kurulundaki i¢ yoneticilerin orani ile
ihtiyatlilik arasinda negatif bir iliski, dis yoneticilerin isletme hisse senedi sahipligi ile
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ihtiyatlilik arasinda ise pozitif bir iligki tespit edilmistir. Bu sonuglar hisse senedi aracilik
maliyetini azaltic1 etkisi bulunan ihtiyatlilik ilkesi ile uyumlu oldugu ifade edilmistir.

Ahmed vd. (2002) tarafindan, 1987-1998 yillarin1 kapsayan 1323 Amerikan firmasi
Uzerinde ihtiyatlilik ol¢lim yontemlerinden negatif tahakkuklar yontemi ve piyasa
degeri/defter degeri oranlar1 kullanilarak bir ¢calisma yapilmistir. Hem piyasa bazli, hem de
tahakkuk bazli ihtiyathlik dl¢iimiiniin yapildigi bu ¢alismada kar dagitim politikasi {izerinde
ihtiyatlilik ilkesinin daha fazla kullanilmasinda isletmelerin ¢ok ciddi catigmalar yasadigi
ifade edilmistir. Ihtiyatlilik ilkesini daha fazla kullanan isletmelerin daha 1limli bor¢lanma
oranlarina sahip oldugu belirtilmistir. Sonug¢ olarak ihtiyathilik ilkesinin diisiik bor¢lanma
maliyetleri ile baglantili oldugu tespit edilmistir. Ayrica kar dagitim politikasi ile tahvil ve
hisse senedi sahipleri arasindaki ¢atismalar1 hafifletmede ihtiyatlilik ilkesinin 6nemli bir rol
oynadigi ifade edilmistir.

Ahmed vd. (2000) tarafindan en az 15 yillik verilerle 1.074 firma {izerinde, “isletme
varliklarinin degeri ve ihtiyatlilik” konusunda bir arastirma yapilmistir. Bu arastirmada
ihtiyatlilik 6l¢lim yontemlerinden olan gizli yedekler yontemi kullanilmistir. Sonug olarak
muhasebe bazli ihtiyatlilik Sl¢iimii ile isletme varliklarinin degeri arasinda pozitif bir iligki
oldugu tespit edilmistir. Ayrica bu iliski gizli yedekler yénteminin de sahibi olan Feltham-
Ohlson modeli ile desteklenmistir.

Ball vd. (2008) tarafindan 1992-2003 yillar1 arasinda 22 iilkede 78.949 gozlem
tizerinde, kazanglarin asimetrik zamanlilik yontemi kullanilarak, finansal raporlamanin
uygunlugu, zamanliligr ve ihtiyathilig1 acisindan borg piyasasi ve hisse senedi piyasalarinin
iilkeler bazinda farkliligi aragtinlmistir. Calismada; kazang ve kayiplarin taninmasinin
zamanliligimin hisse senedi piyasalarinin biiyiikliigii ile baglantili olmadigi, aksine kayiplarin
zamanli olarak taninmasinin borg¢ piyasalar ile baglantili oldugu sonucuna ulagilmigtir.

Ball vd. (2003) tarafindan 1984-1996 yillar1 arasinda Hong Kong, Malezya, Singapur
ve Tayland olmak iizere dort Asya tilkesinden 2.726 veri toplanmistir. Kazanglarin asimetrik
zamanlilik yontemi kullanilarak incelenen bu verilere gore ihtiyathilik ilkesi iizerinde yasal,
politik ve kurumsal faktorlerin etkisi incelenmistir. Sonug¢ olarak bazi yasal, politik ve
kurumsal faktorlerin ihtiyathilik ilkesini etkiledigi tespit edilmistir. Ayrica séz konusu
tilkelerde finansal raporlamalarin kalitesi kiyaslandiginda, Hong Kong ve Singapur’da,
Tayland ve Malezya’dan daha kaliteli finansal raporlama yapildig: ifade edilmistir.

Bauman (1999), “Defter Degerinin Olglimiinde Ihtiyatlilik Ilkesinin Ampirik
Aragtirmas1” baglikli calismasinda 1980-1994 yillar1 arasinda 6.171 Amerikan isletmesi
verileri lizerinde Ohlson ve Feltham (1999) tarafindan gelistirilen artik kar degerleme
modelini (Residual income Valuation Model-RIVM) kullanmistir. Bu galismanin sonucuna
gore ihtiyatlilik derecesi ile reklam yogunlugu, arastirma ve gelistirme yogunlugu, ertelenmis
vergi borglart ve duran varliklarin yas1 arasinda pozitif bir iliskili oldugu gozlemlenmistir.
Ayrica ihtiyathiligin isletmelerin faaliyet kiralamasi kullaniminda bir azaltmaya neden oldugu
tespit edilmistir.

Beaty (2008), 1994-2004 yillar1 arasinda, 3641 Amerikan firmasmin borg
sozlesmelerinin ihtiyathiligin1 ortaya koyabilmek icin ihtiyatlilik 6l¢iim yontemlerinden
kazanglarin asimetrik zamanliligi, negatif tahakkuklar yontemi ve piyasa degeri/ defter degeri

378



Muhasebe ve Finansman Dergisi — Agustos 2021 Ozel Say: 375-396

yontemlerini  kullanmistir. Bu c¢aligmanin sonucuna gore bor¢ sozlesmelerindeki
degisikliklerin ihtiyatlilik ilkesi ile baglantili oldugu tespit edilmistir. Ayrica bu calismanin
hem akademisyenlerin hem de standart koyucularin ilgisini ¢ekebilecegi ifade edilmistir.

Beaver ve Ryan (2003) tarafindan artik kar degerleme modeli (Residual Income
Valuation Model-RIVM) ile piyasa degeri/ defter degeri yontemi kullanilarak, defter
degerinin siirekli olarak piyasa degerinden yliksek/diisiik olusu (siirekli bilesim) ile
beklenmedik kazang/kayiplarin hisse senedinin gelecekteki defter degeri (gegici bilesim)
tizerindeki etkisi test edilmistir. Sonu¢ olarak piyasa degeri/defter degeri oraninin hisse
senedinin gelecekteki defter degerini tahmin edebilmede basarisiz oldugu, gelistirilen siirekli
ve gecici bilesimlerle ispat edilmistir. Ayrica defter degerinin siirekli olarak piyasa
degerinden yiiksek veya diisiik olusunun isletmenin ihtiyatlilig1 ile baglantili oldugu ifade
edilmistir.

Beekes vd. (2004) tarafindan, 1993-1995 yillar1 arasinda Basu’nun ters regresyon
yonteminin kullanildigr 508 Ingiltere firmasi iizerinde yapilan arastirmada kazanglarin
zamanliligi, kosullu ihtiyatlilik ve yonetim kurulu arasindaki iligki test edilmistir. Yonetim
kurulunu olusturan iiyelerin biiyiik bir ¢ogunlugu isletme digindan ise bu firmalarin koti
haberleri zamaninda muhasebelestirdigi gozlemlenmistir. Yonetim kurulunu disaridan
olusturan iiyeler ¢ogunlugu saglamiyor ise bu firmalarin iyi haberleri muhasebelestirmede
fazla ihtiyatlh olmadig belirtilmistir. Sonuc olarak Ingiltere firmalarinin kazanglarmmn
kalitesinin belirlenmesinde yonetim kurulu iiye olusumunun oOnemli bir faktoér oldugu
vurgulanmustir.

3. ARASTIRMANIN VERILERI VE YONTEM

Bu bélimde isletmelerin ihtiyatlilik diizeylerinin, finansal siirdiiriilebilirligi ne 6l¢iide
etkiledigi test edilmektedir. Bu anlamda arastirmamizin amaci; TMS/TFRS’lere gore
raporlama yapan isletmelerin ihtiyathilik diizeyleri ile finansal siirdiirtilebilirlikleri arasindaki
iligskiyi incelemektir.

3.1. Veri Ve Yontem

Aragtirmamizda Borsa Istanbul’da 2005-2019 yillar1 arasinda kesintisiz olarak islem
goren farkli sektorlerde faaliyet gosteren 16 isletmeye ait 15 yillik veriler yillik bazda
incelenmis ve toplam 960 veri Gzerinde dinamik panel veri analizi yontemi uygulanarak,
isletmelerin ihtiyatlilik duzeyleri ile finansal surddrlebilirlikleri arasinda bir iliski olup
olmadigi test edilmistir. Dinamik panel veri modellerinin el yordamiyla hesaplanmasi ¢ok zor
oldugundan, analizde EVIEWS 10 ve STATA 16.0 paket programlar1 kullanilmistir.

Finansal tablolara iligkin verilerin bir kismu Kamuyu Aydinlatma Platformu
(KAP)’tan, diger kismi ise Borsa Istanbul’un veri deposu olan datastore’dan elde edilmistir.

Arastirmada kullanilacak olan veri setimiz hem farkli isletmelere iliskin kesit
verilerini, hem de finansal tablolar1 incelenen isletmelerin donem boyunca olusmus olan
zaman serilerini icermektedir. Bu bakimdan aragtirmamizin sonucuna saglikli bir sekilde
ulasabilmek icin kullanilacak olan en uygun yontem kesit ve zaman serilerinin birlestirilerek
analiz edilmesine olanak saglayan panel veri analizi yontemidir.
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Isletmelerin ihtiyatlilik diizeylerinin tespit edilmesi konusunda literatiirde bes farkli
Ol¢im yontemi bulunmaktadir. Bu Ol¢lim yoOntemleri; “Piyasa Degeri/Defter Degeri”,
“Kazancin Asimetrik Zamanlilig1”, “Negatif Tahakkuklar”, “Nakit Akisi- Asimetrik
Tahakkuk” ve “Gizli Yedekler” yontemleridir. Caligmamizin arastirma boliimiinde “Negatif
Tahakkuklar Yontemi” kullanilmistir. Negatif tahakkuklar yonteminin tercih edilmesinin
nedeni ise ihtiyathilik diizeyinin hesaplanmasinda diger yontemlerle karsilastirildiginda bu
yontemde ¢ok fazla veri setine ihtiya¢ duyulmamasi ve bu yontemin borsaya kote olmayan
isletmeler iizerinde de kolaylikla uygulanabilmesinden kaynaklanmaktadir.

3.2. Negatif Tahakkuklar Yontemi

“Negatif Tahakkuklar Yontemi” Givoly ve Hayn (2000) tarafindan literatiire
kazandirilmis olup faaliyetlerden saglanan nakit akislar1 ile tahakkuklar arasindaki iliskiye
odaklanmaktadir. Givoly ve Hayn’in nakit akislar1 ile tahakkuklar arasindaki iligkiye
odaklanmasinin temel nedeni isletmenin 6mrii boyunca elde edecegi amortisman oncesi karin
isletme faaliyetlerinden saglanan nakit akimina esit olmasi1 gerekliligini ortadan kaldiran
unsurun “tahakkuklar” olmasindan kaynaklanmaktadir.

Ihtiyathilik; muhasebenin tahakkuk mekanizmasini kullanarak ekonomik kazanglarin
kaydedilmesini ertelemekte ve ekonomik kayiplarin kaydedilmesini ise hizlandirmaktadir.
Dolayistyla kayiplar zamaninda muhasebelestirilmekte iken kazanglar kademeli olarak
mubhasebelestirilmektedir. Bu siirecin sonucu olarak negatif tahakkuk farki (net kar ve
amortismanlar toplaminin isletme faaliyetlerinden saglanan nakit akimlarindan az olmasi)
ortaya cikmakta ve bu tutar ne kadar biliyiilk ise isletme o kadar ihtiyathh olarak
degerlendirilmektedir (Giilhan ve Karaarslan, 2019:99). Eger uzun bir dénem boyunca
isletmelerin finansal tablolarinda negatif tahakkuklar gozlemlenirse, bu durum isletmenin
ihtiyath oldugu seklinde yorumlanmaktadir.

Givoly ve Hayn (2000) Negatif Tahakkuklar yontemini asagidaki gibi
formiillestirmistir.

Negatif Tahakkuklar = Toplam Tahakkuklar- Operasyonel Tahakkuklar

Toplam Tahakkuklar (Amortisman Oncesi) = (Net Kar + Amortismanlar) — Isletme
Faaliyetlerinden Nakit Akimi1

Isletme Faaliyetlerine Iliskin (Operasyonel) Tahakkuklar = ATicari Alacaklar
+AStoklar +A Pesin Odenmis Giderler- A Ticari Borglar — A Odenecek Vergiler

Ihtiyathlik &l¢iim ydntemi olarak negatif tahakkuklar yontemi kullanilmasimin
arkasinda yatan mantik; ekonomik kazaclarin yavag (6telenerek), ekonomik kayiplarin hizli
bir sekilde kayda alinmas1 sonucunda operasyonel olmayan tahakkuklar (negatif tahakkuklar)
gittikce negatif olarak artmaktadir. Negatif tahakkuklarda meydana gelen artis trendi ise
ihtiyatlilik derecesindeki artisin  bir gostergesidir. Toplam tahakkuklar; operasyonel
tahakkuklar ile operasyonel olmayan tahakkuklar toplamindan olusmaktadir. Operasyonel
tahakkuklar isletme faaliyetlerinin bir sonucu olarak ortaya ¢ikarken, operasyonel olmayan
tahakkuklar ise bor¢ ve gider karsiliklari, varliklarda ortaya ¢ikan deger azalislari, borglarin
yeniden yapilandirilmasi, tahmin degisikliklerinin etkisi, varlik satislarindaki kazang-kayiplar
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ile giderlerin aktiflestirilmesi ve gelirlerin taninma zamaninin ertelenmesi gibi kalemler
toplamini ifade etmektedir. (Givoly and Hayn, 2000:304). Dolayisiyla ihtiyatlilik 6l¢iimiinde
negatif tahakkuk olarak ifade edilen yontem operasyonel olmayan tahakkuklar toplamini ifade
etmektedir.

Operasyonel olmayan tahakkuklar (negatif tahakkuklar)’in hesaplanabilmesi i¢in
toplam tahakkuklardan operasyonel tahakkuklarin ¢ikartilmasi gerekmektedir. Operasyonel
tahakkuklarin hesaplanabilmesi icin isletmelerin finansal durum tablolarinda raporlanan
donem igerisinde ortaya cikan ticari alacaklar, stoklar ve pesin 6denmis giderlerdeki
degisimler toplamindan, ticari borglar ve &denecek vergilerdeki degisim tutarlarinin
cikartilmas1 gerekmektedir. Toplam tahakkuklar ise isletmelerin donem net kari ile
amortismanlar toplamindan, isletmelerin nakit akis tablosunun birinci boliimiinden elde edilen
isletme faaliyetlerinden nakit akiglar1 toplami ¢ikartilarak hesaplanmaktadir.

Ihtiyathilik &lciisii olarak tahakkuklarin tutarinin biiyiikliigii ve yonii dikkate
alinmaktadir. Zaman i¢inde birikimli olarak tahakkuklarin yonii degisebilmektedir. Bagka bir
ifade ile net karin isletme faaliyetlerden saglanan nakit akimindan fazla oldugu (pozitif
tahakkuk) bir donemden sonraki donemlerde, net karin faaliyetlerden saglanan nakit
akimindan az olmasi (negatif tahakkuk) beklenir. Tam tersi negatif tahakkukun oldugu
donemden sonra pozitif tahakkukun oldugu bir donem gelmesi gerekir. Net karin nakit
akimlarindan az oldugu donemler (negatif tahakkuk) uzun siirliyorsa, bagka bir ifade ile
tahakkuklarda beklenen yon degisimi gozlenemiyorsa ihtiyatliliktan bahsedilmektedir.
Ayrica, tahakkuklarin zaman igindeki birikim oram1 da ihtiyathligin degisim derecesini
gostermektedir (Vardar, 2018:66). Bagka bir ifadeyle isletmelerin donem boyunca
amortisman ve deger diisiikliikleri 6ncesindeki net kar1 isletme faaliyetlerinden saglanan nakit
akiglar1 toplamina esittir. Fakat isletmelerde tahakkuk ilkesinin uygulanmasinin sonucu olarak
donemler arasinda dengesiz dagilimlar goriilebilir. Net kar isletme faaliyetlerinden saglanan
nakit akislarinin altina diiserse, ilerleyen donemlerde pozitif tahakkuklarin olmasi yani net
karin isletme faaliyetlerinden saglanan nakit akislarii geg¢mesi beklenmektedir. Uzun bir
donem boyunca isletmelerin finansal tablolarinda negatif tahakkuklarin goézlemlenmesi,
isletmelerin ihtiyath oldugunu géstermektedir. (Givoly and Hayn, 2000:307).

3.3. Hipotezler
Arastirmanin hipotezleri asagidaki gibidir.

Hi: TMS/TFRS’leri uygulayan isletmelerin ihtiyathlik diizeylerinin artmasi, uzun
vadede donem karinda dengeli bir artis saglamaktadir.

Hz: TMS/TFRS’leri uygulayan isletmelerin ihtiyathilik diizeylerinin artmasi, uzun
vadede kapsamli karda dengeli bir artig saglamaktadir.

Hs: TMS/TFRS’leri uygulayan isletmelerin ihtiyatlilik diizeylerinin artmasi, dénem
sonu hisse senedi fiyatlarini da artirmaktadir.
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3.4. Analiz ve Bulgular

Isletmelerin ihtiyathilik diizeyleri ile finansal siirdiiriilebilirlikleri arasindaki iliski dort
degisken iizerinden test edilmistir. Bu degiskenler ihtiyatlilik diizeyi, donem kari, toplam
kapsamli kar ve donem sonu hisse senedi fiyatlaridir. Arastirmada kullandigimiz
degiskenlerden ihtiyatlilik diizeyi bagimli degisken, donem kari, toplam kapsamli kar ve
donem sonu hisse senedi fiyatlari ise bagimsiz degiskenler olarak dikkate alinmustir.

Arastirmada ihtiyatlilik diizeyi ile finansal siirdiiriilebilirlik arasindaki iligkinin test
edilmesinde kullanilacak olan fonksiyon asagidaki gibidir.

IHT=1 (K/Z, KK/Z, HF)

Modeldeki degiskenlerin ag¢ilimi ise asagidaki gibidir.
IHT= Ihtiyathilik Diizeyi

K/Z = Dénem Kar/Zararn

KK/Z = Toplam Kapsamli Kar/Zarar

HF= Ddnem Sonu Hisse Senedi Fiyati

Arastirmamizda genel olarak isletmelerin ihtiyatlilik dlizeyi ile finansal
stirdiiriilebilirlik arasindaki kurulan ekonometrik model ise agsagida verilmistir.

IHT it=Po+ 1 K/Z it + P2 KK/Z i+ Bs HFit + it

Tablo 1’de bagimli ve bagimsiz degiskenlere ait korelasyon degerleri yer almaktadir.
Degiskenlere ait korelasyon tablosunun incelenmesinin temel olarak iki 6nemi vardir.
Oncelikle bagimsiz degiskenler arasi yiiksek korelasyon oldugu durumlarda ¢oklu baglant:
problemleri? ortaya ¢ikmaktadir. Bu durumlarda analiz sonucu 6nemli 6l¢iide etkilenmektedir.
Ikinci olarak korelasyon tablosundaki bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki tek yonlii
iliskinin bir gostergesidir. Coklu degisken analizi yapilmadan once tek yonlii degiskenler
arasindaki korelasyonun incelenmesi bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki iligkinin
kuvveti ve yonii hakkinda aragtirmaciya on bilgi saglamaktadir (Yildirnm ve Kostakoglu,
2015:105).

Tablo 1: Korelasyon Analizi Sonuglari

DEGISKENLER IHT K/Z KK/Z HF
IHT 1.000
K/z 0,0876 1.000
KK/Z -0,0520 | 0,8811 1.000
HF -0,0506 | 0,0885 0,0956 | 1.000

! Coklu baglant1 problemi, agiklayici degiskenlerin kendi igerisinde tam veya tama yakin dogrusal iliskiye sahip
olmas1 durumudur.
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Bagimhi degisken ile bagimsiz degiskenler arasinda korelasyon analizi sonuglarina
iliskin Tablo 11 incelendiginde isletmelerin ihtiyatlilik diizeyleri ile doénem kar/zarar
arasindaki korelasyon katsayisinin  0,0876 oldugu gozlemlenmektedir. Bu katsayi
yorumlandiginda; bagimli degisken olan ihtiyatlilik diizeyi ile bagimsiz degisken olan donem
kar/zarar1 arasinda pozitif ve asir1 zayif bir iliski oldugunu gostermektedir.

Bagimli degisken olan ihtiyatlilik diizeyi ile bagimsiz degisken olan toplam kar/zarar
degiskeni arasindaki korelasyon katsayisinin -0,0520 oldugu gozlemlenmektedir. Bu katsay1
yorumlandiginda; ihtiyatlilik diizeyi ile toplam kar/zarar degiskeni arasinda negatif ve asir
zayif bir iligki oldugu goriilmektedir

Bagimli degisken olan ihtiyatlilik diizeyi ile bagimsiz degisken olan donem sonu hisse
senedi fiyat1 arasinda korelasyon katsayisinin -0,0506 oldugu gozlemlenmektedir. Bu katsay1
yorumlandiginda; ihtiyatlilik diizeyi ile donem sonu hisse senedi fiyati1 arasinda negatif ve
asir1 zayif bir iliski oldugu goriilmektedir.

Arastirmada bagimsiz degiskenlerimiz olan donem kar/zarari, toplam kapsaml
kar/zarar ve donem sonu hisse senedi fiyat1 degiskenlerinin kendi aralarinda yiiksek
korelasyona sahip olmamasi1 bagka bir ifade ile aralarinda ¢oklu baglant1 problemi olmamasi
gerekmektedir. Korelasyon analiz sonuglar1 tablosunda korelasyon katsayilarinin 0,90°dan
biiyiik olmamasi ¢oklu baglant1 problemi olmadiginin gostergesidir. Coklu baglant1 problemi
olmadiginin bir diger gostergesi de Varyans Sisirme Faktor (Variance Inflation Factor-VIF)
degerleridir. VIF degerlerinin ise 10°dan kiiciik olmasi ¢oklu baglanti probleminin olmadigini
gostermektedir (Topaloglu 202821

Korelasyon analizi sonuglar1 ¢oklu baglant1 problemi agisindan degerlendirildiginde
bagimsiz degiskenler arasinda en yiiksek korelasyon katsayisinin 0,8811 oldugu
gorilmektedir. Bu katsay1r degeri 0,90’dan kii¢iik oldugundan c¢oklu baglanti problemi
bulunmamaktadir. Tablo 2’de bagimsiz degiskenler i¢in VIF sonuglarmma bakildiginda
tabloda yer alan degerlerin 10°dan kiiciik olmasi, ¢oklu baglanti problemi olmadigini
destekler niteliktedir.

Tablo 2. Varyans Sisirme Faktor Degerleri

DEGISKENLER VIF 1VIF
K/Z 4,48 0,223333
KK/Z 4,47 0.223628
HF 1,01 0.990780
ORTALAMA 3,32 0,479247

3.5. Yatay Kesit Bagimhiliginin Test Edilmesi

Yatay kesit bagimsizligi, paneli olusturan birimlerin herhangi birisine gelen
makroekonomik bir soktan paneli olusturan diger birimlerin etkilenmedigi varsayimina
dayanmaktadir. Bu baslik altinda, analize dahil edilen isletmeler arasinda yatay kesit
bagimlilig1 olup olmadigi test edilecektir. Clnki bir sonraki asamada yapilacak olan birim
kok testlerinin varliginin arastirilmasinda birinci nesil birim kok testleri mi, yoksa ikinci nesil
birim kok testlerinin tercih edilmesi konusunda, seriler arasinda yatay kesit bagimliligi olup
olmadig1 dnem tagimaktadir.
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Seriler arasinda yatay kesit bagimliliginin varligi; Berusch-Pagan (1980) LM testiyle
ya da Pesaran (2004) CD testiyle incelenebilmektedir. Berusch-Pagan (1980) LM testi zaman
boyutu yatay kesit boyutundan biiylik oldugu durumlarda, yani (T>N), Pesaran (2004) CD
testi ise hem zaman boyutu yatay kesit boyutundan buyik, hem de yatay kesit boyutu zaman
boyutundan biiyiik oldugu durumlarda (T>N, N>T) kullanilabilmektedir.

Yatay kesit bagimlig1 sonucunda asagidaki hipotezler test edilmektedir.
Ho: Yatay kesit bagimlilig1 yoktur.
Hi: Yatay kesit bagimlilig1 vardir.

Test sonucunda elde edilecek olasilik degeri 0.05’ten kiiciik oldugunda (p<0,05), Ho
hipotezi %5 anlamlilik diizeyinde reddedilmekte ve bu durum paneli olusturan birimler
arasinda yatay kesit bagimliligi olduguna isaret etmektedir (Goger vd,2012:456). Seriler
arasinda yatay kesit bagimligmin test edilmesinde, zaman boyutu yatay kesit boyutundan
bliyiik oldugu i¢in (T>N) Berusch-Pagan (1980) LM testi tercih edilmistir.

Yatay kesit bagimlilik test sonucu agagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 3. Panel Bazinda Yatay Kesit Bagimlilik Test Sonuglari

Test Istatistik Degeri Olasilik Degeri (P)
Degerler
Breusch-Pagan LM Testi 1.113202 0.2914

Ho: Yatay kesit bagimlilig1 yoktur.
Hi: Yatay kesit bagimlilig1 vardir.

Tablo 3’te Breusch-Pagan LM Testi sonuglarina bakildiginda p>0,05 oldugundan, %5
anlamlilik diizeyinde Ho hipotezi kabul edilmistir. Bunun anlami paneli olusturan yatay kesit
birimlerinin, seriye gelen bir sok karsisinda birbirlerinden etkilenmediklerini ifade etmektedir.
Dolayistyla Ho hipotezi kabul edilerek, seriler arasinda “yatay kesit bagimliligi yoktur”
sonucuna ulagilmistir.

Bu nedenle bir sonraki asamada yapilacak olan panel birim kok testleri analizinde
seriler arasinda yatay kesit bagimliligin1 dikkate almayan panel birim kok testleri tercih
edilmistir.

3.6. Panel Birim Kok Testi (Panel Duraganhk)

Panel veri analizi yonteminde tutarli sonuglara ulasabilmek icin yatay kesit bagimliligt
test edildikten sonra panel birim kok testleri ile zaman serilerinin duragan olup olmadiginin
test edilmesi gerekmektedir. Bagka bir ifade ile bagimli ve bagimsiz degiskenler arasinda
anlamli sonuclarin saglanabilmesi i¢in serilerin duragan olmasi gerekmektedir. Bu anlamda
panel birim kok testleri (panel duraganlik), yatay kesit bagimliligi testinde elde edilen
sonuglara gore birinci ve ikinci nesil birim kok testleri olmak {izere ikiye ayrilmaktadir

384



Muhasebe ve Finansman Dergisi — Agustos 2021 Ozel Say: 375-396

(Topaloglu, 2018:24) Panel veri setinde yatay kesit bagimliliginin varligir kabul edilirse 2.
nesil birim kok testleri, yatay kesit bagimliliginin varligr reddedilirse 1. nesil birim kok
testlerini kullanmak daha tutarli, giiclii ve etkin tahminler yapilmasini saglamaktadir (Cinar,
2010:495). Arastirmamizda seriler arasinda yatay kesit bagimliligi bulunmadigindan, bagka
bir deyisle analize dahil edilen isletmelerin birisine gelen bir sok, diger isletmeleri
etkilemeyeceginden panel birim kok testinde 1. nesil birim kok testleri uygulanmaistir.

Arastirmamizda uygulanabilecek birinci nesil birim kok testleri de paneli olusturan
yatay kesitlerin homojen ya da heterojen olmalar1 durumuna gore ikiye ayrilmaktadir. Levin,
Lin ve Chu-LLC (2002), Breitung (2005) ve Hadri (2000) homojenlik varsayimina
dayanirken; Im, Pesaran ve Shin-IPS (2003), Maddala ve Wu (1999), Choi (2001)
heterojenlik varsayimina dayanmaktadir (Goger, 2012:457). Homojenlik varsayimina dayanan
testler, paneli olusturan birimlerin benzer niteliklere sahip olduklari durumlarda, heterojenlik
varsayimina dayanan testler ise paneli olusturan birimlerin farkli niteliklere sahip olduklari
durumlarda tercih edilmektedir. Bu testler i¢erisinde Hadri (2000) testinde sifir hipotezi paneli
olusturan verilerin birim kok icermedikleri yoniinde iken, diger testlerde sifir hipotezi paneli
olusturan verilerin birim kok icerdikleri seklindedir (iltas, 2017:570) Baska bir ifade ile Hadri
(2000) testi hari¢ diger testlerin sonucunda birim kok bulunmasi panel verinin duragan
olmadig1 anlamina gelmektedir.

Ho: Seriler duragan degildir. (Birim kok vardir)
Hq: Seriler duragandir. (Birim kok yoktur.)

Bagimhi ve bagimsiz degiskenlere ait 1. nesil birim kok testi sonuglar1 asagidaki
tabloda gosterilmistir.

Tablo 4. Panel Birim Kok Testi Sonuglari

Levin-Lin-Chu (LLC) Testi Im-Pesaran-Shin (IPS)Testi
T-istatistik P Degeri T- Istatistik | P Degeri
Sabitli | -1.5066 0.0660 Sabitli | -0.74919 0.2269
IHT  ISapithi- | -5.04037 0.0000 | Sabitli- |-2.31803  |0.0102
Trendli Trendli
None -4.90727 0.0000 None
Levin-Lin-Chu (LLC) Testi Im-Pesaran-Shin (IPS)Testi
T-Istatistik P Degeri T- Istatistik | P Degeri
Sabitli | 2.83240 0.9977 Sabitli | 5.16098 1.0000
K/z Sabitli- |-3.07360 0.0011 Sabitli- |-0.04253 0.4830
Trendli Trendli
None 5.12525 1.0000 None
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Levin-Lin-Chu (LLC) Testi Im-Pesaran-Shin (IPS)Testi
T-Istatistik P Degeri T- Istatistik | P Degeri
Sabitli | 8.90374 1.0000 Sabitli | 10.0860 1.0000
KK/Z | Sabitli- |1.14493 0.8739 Sabitli- |3.92031 1.0000
Trendli Trendli
None 6.74070 1.0000 None
Levin-Lin-Chu (LLC) Testi Im-Pesaran-Shin (IPS)Testi
T-Istatistik P Degeri T- Istatistik | P Degeri
Sabitli | -2.33264 0.0098 Sabitli | 0.21761 0.5861
HF Sabitli- | -7.98894 0.0000 Sabitli- |-2.88058 0.0020
Trendli Trendli
None 2.14768 0.9841 None

Analize dahil edilen veriler LLC ve IPS testleri ile

sabit, sabit-trendli ve none

modelleri ¢ercevesinde %5 anlamlilik seviyesinde test edilmistir. LLC testi sonucunda
ihtiyathilik diizeyi degiskeni igin sabitli-trendli ve none modellerinde, dénem kar zarar
degiskeni icin sabitli-trendli model ve donem sonu hisse senedi fiyati degiskeni i¢in sabitli-
trendli modellerde p<0,05 oldugundan Ho hipotezi reddedilmistir ve serilerin duragan oldugu
tespit edilmistir. IPS testi sonucunda ise ihtiyathilik diizeyi degiskeni igin sabitli-trendli
modelde, donem sonu hisse senedi fiyati degiskeni i¢in sabitli-trendli modellerde p<0,05
oldugundan Ho hipotezi reddedilmistir ve serilerin duragan oldugu tespit edilmistir. Fakat
ihtiyathhk diizeyi degiskeni icin hem LLC hem de IPS testlerinde sabitli modelde, d6nem
kar/zarar degiskeni icin LLC testinde sabitli ve none modellerde, donem kar/zarar
degiskeni icin IPS testinde sabitli ve sabitli-trendli modellerde, toplam kapsamh kar/zarar
degiskeni icin LLC testinde sabitli, sabitli-trendli ve none modellerinde, toplam kapsamlh
kar/zarar degiskeni icin IPS testinde sabitli ve sabitli-trendli modellerde, ddnem sonu hisse
senedi fiyat1 degiskeni icin LLC testinde none modelinde ve donem sonu hisse senedi fiyati
degiskeni i¢in IPS testinde sabitli modelde birim kok vardir ve seriler duragan degildir.

Panel veri analizinde saglikli ve dogru bilgilere ulasabilmek i¢in, panel veri serilerinin
duragan olmasi gerekmektedir. Panel veri analizine devam edebilmek i¢in duragan olmayan
seriler i¢in degiskenlerin ilk farklar1 alinarak serilerin duragan hale getirilmesi gerekmektedir.
Bu nedenle ayn1 anlamlilik diizeyinde bagimli ve bagimsiz degiskenler ilk farklar1 alinarak
tekrar test edilmistir. Test sonuglari ise asagidaki tabloda gosterilmistir.
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Tablo 5. Panel Birim Kok Testi Birinci Fark Sonuglari

Levin-Lin-Chu (LLC) Testi

Im-Pesaran-Shin (IPS)Testi

IHT

T-istatistik | P Degeri T- Istatistik | P Degeri
Sabitli -10.9912 0.0000 Sabitli -10.9821 0.0000
Sabitli- | -15.1060 0.0000 Sabitli- -11.8425 0.0000
Trendli Trendli
None -15.4134 0.0000 None

Levin-Lin-Chu (LLC) Testi

Im-Pesaran-Shin (IPS) Testi

K/z

T-istatistik | P Degeri T- Istatistik | P Degeri
Sabitli -9.38281 0.0000 Sabitli -7.29962 0.0000
Sabitli- -12.5863 0.0000 Sabitli- -8.24455 0.0000
Trendli Trendli
None -8.77253 0.0000 None

Levin-Lin-Chu (LLC) Testi

Im-Pesaran-Shin (IPS) Testi

KK/z

T-statistik | P Degeri T- Istatistik P Degeri
Sabitli -9.78679 0.0000 Sabitli -7.69423 0.0000
Sabitli- -14.9887 0.0000 Sabitli- -13.3691 0.0000
Trendli Trendli
None -11.0528 0.0000 None

Levin-Lin-Chu (LLC) Testi

Im-Pesaran-Shin (IPS) Testi

HF

T-Istatistik | P Degeri T- Istatistik P Degeri
Sabitli -19.2271 0.0000 Sabitli -13.7391 0.0000
Sabitli- -18.4708 0.0000 Sabitli- -12.3311 0.0000
Trendli Trendli
None | -16.9589 | 0.0000 | None
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Bagimhi ve bagimsiz degiskenler i¢in yapilan panel birim kok testi birinci fark
sonuglarina iligskin Tablo 5’e bakildiginda LLC ve IPS testlerine ait sabitli, sabitli-trendli ve
none modellerinin tiimiinde p<0,05 oldugu goézlemlenmistir. Baska bir ifadeyle ihtiyatlilik
diizeyi, donem kar/zarari, kapsamli kar/zarar ve donem sonu hisse senedi fiyati
degiskenlerinin birinci farklar1 alinmak suretiyle yapilan birim kok testinde, tiim
degiskenlerin birim kok icermedigi, yani duragan oldugu sonucuna ulagilmstir.

Dinamik panel veri analizinde birinci farkta duragan olan degiskenler, farklari alinmis
halleriyle kullanilmislardir.

Tablo 6. Dinamik Panel Veri Analizi Sonuglar

Fark GMM Sistem GMM
Degiskenler Tek Asamal ki Asamal Tek Asamal iki Asamah
GMM GMM Sistem GMM Sistem GMM
IHT 1 -7.849516 -0.555643 -0.7362671 -0.7421592
(0.0000) (0.0000)* (0.000) (0.0000)*
K/Zz 3.333771 1.105023 1.059003 (0.0000) 1.177275
(0.0010) (0.0000)* (0.0000)*
KK/zZ -2.483659 -0.423619 -0.4607597 -0.3361028
(0.0138) (0.0000)* (0.006) (0.0000)*
HF -38674.90 -53853.76 -8298.871 (0.689) -47183.32
(0.3254) (0.0067)* (0.0460)**
Wald Testi 4.170448 2491.743 128.74 (0.0000) 2.08 (0.0000)*
(0.0068) (0.0000)*
Sargan-Hansen 198.2948 11.6837 212.92 (0.0000) 13.46 (0.997)
Testi (0.0000) (0.471401)
ARL 7796034 1392209 | 2.65 (0.008) | -145 (0,147)
(0.0000) (0.1638)
AR2 2.663599 0.879015 0.15 (0.881) 0.20
(0.0077) (0.3794) (0.844)

Not: Parantez igerisinde verilen degerler olasilik degerlerini, parantez {izerindeki degerler ise modele iligkin

katsayilar1 gostermektedir. Ayrica * ve ** sirasiyla %1 ve %S5 istatistiki anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 6’da bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki iliski, Fark GMM ve Sistem
GMM tahmincileri altinda tek asamali ve iki asamali sekilde test edilmistir. Her bir
tahmincinin varsayim testleri ise tablonun sonunda verilmistir. Dinamik panel veri analizine
iliskin sonuclarin degerlendirilmesinde 6ncelikle GMM Tahmincileri i¢in varsayim testlerinin
sonuglarina bakilmasi gerekmektedir. Varsayim testleri GMM tahmincilerinin gegerliliginin
saglanmas1 amaciyla yapilmaktadir. Buna gore; modelde bulunan katsayilarin bireysel
anlamliliklarini test etmek ve kurulan modelin anlamli olup olmadiginmi belirlemek amaciyla
bagvurulan Wald Testi olasilik degerinin her bir tahminci i¢in p<0,05 oldugu goriilmektedir.
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Modelde kullanilan bagimsiz degiskenlerin  bagimli degiskeni agiklama giiciiniin
sinanmasinda Wald testine ait hipotezler ise asagidaki gibidir.

Ho: Bagimsiz degiskenler bagimli degiskeni agiklamada yeterli degildir.
Hi: Bagimsiz degiskenler bagimli degiskeni agiklamada yeterlidir.

Wald testi olasilik degerinin p<0,05 olmasi kurulan modelin anlamli oldugunu
gostermektedir. Bu durumda sifir hipotezi reddedilmistir ve alternatif hipotez kabul edilmistir.

GMM tahmininde kullanilan ara¢ degiskenlerin digsal olmasi, baska bir ifade ile
degiskenler arasinda i¢sellik problemi olmamas1 gerekmektedir. Sargan-Hansen Testinde sifir
hipotezinin kabul edilmesi beklenmektedir. Sargan-Hansen Testi hipotezleri ise asagidaki
gibidir.

Ho: Arag degiskenler digsaldir. (Moment kosullar1 gegerlidir)
Hi: Aracg degiskenler i¢seldir. (Moment kosullari gecerli degildir)

Tablo 6’da Sargan-Hansen testi sonuglarina bakildiginda ise Fark GMM ve Sistem
GMM tahmincileri tek asamali modellerin olasilik degerinin p<0,05 oldugu goriilmektedir.
Bu deger modellerde kullanilan ara¢ degiskenlerin igsel oldugunu ifade etmektedir. Bu
durumda Sargan-Hansen testine ait sifir hipotezi reddedilerek Fark GMM ve Sistem GMM
tahmincileri tek asamali modellerinin bir biitiin olarak anlamsiz oldugu sonucuna ulasilmistir.
Dolayisiyla arastirmamizda kurulan hipotezlerin test edilmesinde s6z konusu modeller
kapsam disinda birakilmistir. Fakat tabloda Fark GMM ve Sistem GMM tahmincileri iki
asamal1 modellerin olasilik degerinin p>0,05 oldugu goriilmektedir. Bu sonu¢ Fark GMM ve
Sistem GMM tahmincileri iki agamali modellerinin anlamli oldugunu yani modelde kullanilan
ara¢ degiskenlerin igsel olmadigin1 géstermektedir.

Degiskenler arasinda bir otokorelasyon problemi olup olmadigini belirlemek amaciyla
yapilan Arellano ve Bond’un otokorelasyon testinde (AR1-AR2 testi) GMM tahmincisinin
etkin olabilmesi i¢in ikinci mertebeden otokorelasyon problemi olmamasi gerekmektedir. Bu
testte temel hipotez “otokorelasyon yoktur” seklinde kurulmaktadir. Modelde ikinci
mertebeden otokorelasyon olmamasi GMM tahminlerinin tutarliligini ifade etmektedir.

Hata terimleri arasinda ikinci dereceden otokorelasyon olup olmadigini belirleyen
AR2 testi sonuglarma bakildiginda, tek asamali Fark GMM tahmincisi hari¢ diger tiim
modellerin olasilik degerlerinin p>0,05 oldugu goézlemlenmistir. Bu sonug, kurulan
modellerde hata terimleri arasinda ikinci dereceden otokorelasyon olmadigini, ayrica tek
asamali Fark GMM tahmincisi hari¢ diger tiim modellerde GMM tahmincilerinin tutarli
oldugunu ifade etmektedir.

Arellano ve Bond’un otokorelasyon testine ait hipotezler ise asagidaki gibidir.
Ho: Hata terimleri arasinda ikinci mertebeden otokorelasyon yoktur.

Hi: Hata terimleri arasinda ikinci mertebeden otokorelasyon vardir.
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Bu durumda tek agamali Fark GMM tahmincisi hari¢ diger tiim modellerin olasilik
degerleri p>0,05 oldugundan “Ho: Hata terimleri arasinda ikinci mertebeden otokorelasyon
yoktur.” hipotezi kabul edilmistir. Bagka bir ifade ile elde edilen sonu¢ degiskenler arasinda
bir otokorelasyon problemi bulunmadigi gostermektedir.

Elde edilen tiim varsayim testlerinin (Wald, Sargan-Hansen, AR1 ve AR2) sonuglari
degerlendirildiginde yalnizca iki asamali Fark GMM ve Sistem GMM tahmincilerine iliskin
modellerin anlamli oldugu gézlemlenmektedir. Dolayisiyla bagimli ve bagimsiz degiskenler
arasinda panel veri analizi sonuglarinin degerlendirilmesinde tek asamali Fark GMM ve
Sistem GMM tahmincilerine iliskin modeller kapsam disinda birakilmistir.

Bu anlamda tablo 9°da elde edilen sonuglardan hareketle 6ncelikle dinamik panel veri
analizi sonuglarina iligkin iki asamali fark GMM sonugclari, daha sonra ise iki asamali sistem
GMM sonuglar1 yorumlanacaktir.

IHT1 degiskeni icin iki asamali fark GMM model tahmin sonucu incelendiginde,
model katsayisinin -0.555643, olasilik degerinin ise (0,0000) oldugu goézlemlenmektedir.
Olasilik degerinin p<0,05 olmasi kurulan modelin anlamli oldugunu gostermektedir. Model
katsayist; analize dahil edilen igletmeler ilizerinde negatif tahakkuklar yontemi kullanilarak
hesaplanan bir 6nceki donem ihtiyatlilik diizeyi ile cari donemdeki ihtiyathlik diizeyi
arasinda negatif ve anlaml bir iliski oldugunu gostermektedir.

Iki asamali fark GMM modelinin bagimsiz degiskeni olan K/Z degiskeni katsayi
degerinin 1.105023, olasilik degerinin ise (0.0000) oldugu gdézlemlenmektedir. Bu degerler
kurulan modelin ve elde edilen sonuglarin %1 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugunu
gostermektedir. Ihtiyatlilik diizeyi ile dénem kar zarar1 arasinda pozitif bir iligki
bulunmaktadir.

Iki asamali fark GMM modelinin bagimsiz degiskeni olan KK/Z degiskeni katsay1
degerinin  -0.423619, olasilik degerinin ise (0,0000) oldugu gézlemlenmektedir. Bu degerler
kurulan modelin ve elde edilen sonuglarin %1 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugunu
gostermektedir. Ayrica ihtiyatlilik diizeyi ile toplam kapsamli kar zarar1 arasinda negatif bir
iliski bulundugunu gostermektedir.

Ulusal ve uluslararast muhasebe literatiiriinde karlilik oranlari ile ihtiyathilik diizeyi
arasindaki iligkiyi ele alan c¢alismalar bulunmaktadir.  Bu ¢alismalarin sonuglarina
bakildiginda, birbirlerini desteklemedikleri, yani karlilik oranlar1 ile ihtiyathilik diizeyi
arasinda bir iliski olduguna dair bir fikir birligi saglanamadig1 tespit edilmistir. Ornegin;
Zeytinoglu ve Polat (2018) ve Yuliarti ve Yanto (2017) ¢alismalarinda karlilik oranlar1 ile
ihtiyathilik arasinda negatif ve anlamli bir iliski oldugu sonucuna ulasirken, Elshandidy ve
Ahmed (2014) ise karlilik oranlar ile ihtiyatlilik arasinda pozitif ve anlamli bir iligski oldugu
sonucuna ulagsmistir. Ayrica Aminu ve Hassan (2017) ise kosullu ihtiyatlilik ile karlilik orani
arasinda pozitif, kosulsuz ihtiyathilik ile karlilik orani arasinda negatif bir iliski oldugu
sonucuna ulagmistir. Yukarida deginilen s6z konusu c¢alismalarin aragtirma kapsami
incelendiginde maksimum 7 yil ile simirlandig1 gézlemlenmistir. Baska bir ifadeyle karlilik
ve ihtiyatlilik diizeylerinin tespitinde kisa donemli veriler kullanilmistir. Kisa vadede
ihtiyatlilik arttik¢a karlilik azalacagindan dolayi, ihtiyathilik 6l¢iimiinde kisa donemli verilerin
kullanilmast saglikli sonuglarin ulasilamamasina neden olacaktir. Ancak uzun vadede yavas
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artan ihtiyatlilik diizeyi, istikrarli bir kar artis1 saglamaktadir. Dolayisiyla 15 yillik uzun
donemli verilerin kullanildigi bu ¢alismamizdan elde edilen sonuglar, kisa dénemli benzer
caligmalarin sonuglari ile karsilastirildiginda daha dogru ve anlamli sonuglar sunacaktir.

Iki asamali fark GMM modelinin son bagimsiz degiskeni olan HF degiskeni katsay1
degerinin -53853.76, olasilik degerinin ise 0,0067 oldugu goézlemlenmektedir. Bu degerler
kurulan modelin ve elde edilen sonuglarin %1 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugunu, ayrica
ihtiyatlilik diizeyi ile donem sonu hisse senedi fiyati arasinda negatif bir iliski bulundugunu
gostermektedir. Bagka bir ifade ile bu durum negatif tahakkuklarin negatif yonde, dosnem sonu
hisse senedi fiyatinin pozitif yonde hareket ettigini ifade etmektedir. Ihtiyatlilik diizeyi ile
donem sonu hisse senedi fiyati arasinda negatif bir iliskinin bulunmasi beklentimiz ile
uyusmaktadir.

Uluslararas1 muhasebe literatiiriinde karlilik oranlar ile ihtiyathilik diizeyi arasindaki
iliskinin sonuglarinda oldugu gibi, donem sonu hisse senedi fiyati1 ile ihtiyathilik diizeyi
arasindaki iliskinin sonuclarinin da birbirlerini desteklemedikleri, c¢aligmalarin sonuglari
arasinda bir fikir birligi olmadig1 goriilmektedir. Ornegin; Ademola vd. (2017) ile Francis vd.
(2013) ¢alismalarinda ihtiyathilik ile hisse senedi fiyati arasinda pozitif ve anlamli bir iliski
oldugu sonucuna ulagirlarken, Ishandidy ve Hassanein (2014) ise ¢alismasinda ihtiyatlilik ile
hisse senedi fiyati arasinda negatif ve anlamli bir iliski oldugu sonucuna ulagmistir. Bu
acidan calismamizda ihtiyathlik diizeyi hesaplanirken negatif tahakkuklar yonteminin
kullanilmast yani negatif tahakkuklar tutarinin negatif olarak artmasi isletmelerin ihtiyath
davrandig1 anlamina geldiginden, calismamiz Ademola vd. (2017) ile Francis vd. (2013)’in
calismalarini desteklemektedir.

Iki asamal1 sistem GMM modeli tahmin sonuglar1 incelendiginde, IHTt.1 degiskeni icin
model katsayisinin -0.7421592, olasilik degerinin ise (0,0000) oldugu goézlemlenmektedir.
Olasilik degerinin p<0,05 olmasi kurulan modelin anlamli oldugunu gostermektedir. Model
katsayisi; analize dahil edilen igletmeler lizerinde negatif tahakkuklar yontemi kullanilarak
hesaplanan bir énceki dénem ihtiyatlilik diizeyi ile cari donemdeki ihtiyatlilik diizeyi arasinda
negatif bir iligski oldugunu gostermektedir.

Iki asamali sistem GMM modelinin bagimsiz degiskeni olan K/Z degiskeni katsay1
degerinin 1.177275, olasilik degerinin ise (0.0000) oldugu gozlemlenmektedir. Bu degerler
kurulan modelin ve elde edilen sonuclarin %1 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugunu
gostermektedir. Ihtiyatlilik diizeyi ile dénem kar zarar1 arasinda pozitif bir iligki
bulunmaktadir.

Iki agamali Sistem GMM modelinin bagimsiz degiskeni olan KK/Z degiskeni katsay1
degerinin -0.3361028, olasilik degerinin ise (0,0000) oldugu gézlemlenmektedir. Bu degerler
kurulan modelin ve elde edilen sonuglarin %1 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugunu
gostermektedir. Ayrica ihtiyathilik diizeyi ile toplam kapsamli kar zarar1 arasinda negatif bir
iliski bulundugunu gostermektedir.

Iki asamali sistem GMM modelindeki bagimsiz degiskenler olan K/Z ve KK/Z
degiskenleri ile, bagimli degisken olan IHT degiskeni arasindaki iligki literatiir baglaminda
incelendiginde; iki asamali fark GMM sonuglari ile benzer yorumlar gecerlidir. Thtiyatlilik
diizeyi ile toplam kapsamli kar ve donem kar zarar1 arasindaki iliskiyi ayr1 ayri ele alan bir
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caligmaya rastlanilmamistir. Fakat ulusal ve uluslararast muhasebe literatiiriinde karlilik
oranlan ile ihtiyatlilik diizeyi arasindaki iliskiyi ele alan c¢aligmalar bulunmaktadir. Bu
caligmalarin sonuglarina bakildiginda, birbirlerini desteklemedikleri, yani karlilik oranlari ile
ihtiyathilik diizeyi arasinda bir iliski olduguna dair bir fikir birligi saglanamadigi tespit
edilmistir. Ornegin; Zeytinoglu ve Polat (2018) ve Yuliarti ve Yanto (2017) ¢alismalarinda
karlilik oranlar ile ihtiyathilik arasinda negatif ve anlamli bir iliski oldugu sonucuna
ulasirken, Elshandidy ve Ahmed (2014) ise karlilik oranlar1 ile ihtiyatlilik arasinda pozitif ve
anlamli bir iligki oldugu sonucuna ulagmistir. Ayrica Aminu ve Hassan (2017) ise kosullu
ihtiyathilik ile karlilik orani arasinda pozitif, kosulsuz ihtiyatlilik ile karlilik orani arasinda
negatif bir iligki oldugu sonucuna ulagmistir.

Iki asamal1 sistem GMM modelinin son bagimsiz degiskeni olan HF degiskeni katsay1
degerinin -47183.32, olasilik degerinin ise (0,0460) oldugu gozlemlenmektedir. Bu degerler
kurulan modelin ve elde edilen sonuglarin %5 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugunu, ayrica
ihtiyathilik diizeyi ile donem sonu hisse senedi fiyati arasinda negatif bir iliski bulundugunu
gOstermektedir.

Uluslararast muhasebe literatiiriinde karlilik oranlari ile ihtiyatlilik diizeyi arasindaki
iliskinin sonuglarinda oldugu gibi, déonem sonu hisse senedi fiyati1 ile ihtiyathilik diizeyi
arasindaki iliskinin sonuclarinin da birbirlerini desteklemedikleri, c¢aligmalarin sonuglari
arasinda bir fikir birligi olmadig1 goriilmektedir. Ornegin Francis vd. (2013), Ademola vd.
(2017) ile Zhong ve Li (2017) calismalarinda ihtiyatlilik ile hisse senedi fiyat1 arasinda pozitif
ve anlamli bir iliski oldugu sonucuna ulasirlarken, Ishandidy ve Hassanein (2014) ise
caligmasinda ihtiyatlilik ile hisse senedi fiyati arasinda negatif ve anlamli bir iligki oldugu
sonucuna ulagsmistir. Bu agidan c¢alismamizda ihtiyatlilik diizeyi hesaplanirken negatif
tahakkuklar yonteminin kullanilmasi yani negatif tahakkuklar tutarinin negatif olarak artmasi
isletmelerin ihtiyatli davrandigi anlamina geldiginden, calismamiz Francis vd. (2013),
Ademola vd. (2017) ve Zhong ve Li (2017)’nin ¢aligmalarinin sonuglariyla ortiismektedir.

Iki asamali Fark GMM ve Sistem GMM sonuglar1 bagimli ve bagimsiz degiskenler
acisindan birlikte yorumlandiginda her iki tahminciden elde edilen sonuglarin birbirini
destekledigi gorilmektedir. Asagidaki tabloda arastirmanin hipotezleri, beklenen etki ve
tahmincilere iliskin sonuglar verilmistir.

Tablo 7. Arastirmanin Hipotezleri, Beklenen Etki ve Tahmincilere Iliskin Sonuglar

Hipotezler Beklenen Etki Sonug

H1:TMS/TFRS’leri  uygulayan  isletmelerin  ihtiyatlilik Negatif Pozitif
diizeylerinin artmasi, uzun vadede donem karinda dengeli bir
artig1 saglamaktadir

Hz.  TMS/TFRS’leri  uygulayan isletmelerin ihtiyatlilik Negatif Negatif
dizeylerinin artmasi, uzun vadede kapsamli karda dengeli bir
artig1 saglamaktadir

Hs:TMS/TFRS’leri  uygulayan  isletmelerin  ihtiyatlilik Negatif Negatif
diizeylerinin artmasi, déonem sonu hisse senedi fiyatlarin1 da
artirmaktadir.

Not: Tabloda belirtilen sonuglar iki asamali Fark GMM ve Sistem GMM sonuglarini gdstermektedir.
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Tablo 7°de goriildiigii iizere Hi hipotezinden elde edilen sonucun beklentimizle
uyusmadigi, H2 ve Hs hipotezlerinden elde edilen sonuglarin ise beklentimiz ile uyustugu
g6zlemlenmektedir.

4. SONUC

Son donemlerde ihtiyathilik ilkesi iizerine yapilan ¢alismalar gz Oniine alindiginda,
ihtiyathlik ilkesinin hem iilke hem de isletmeler agisindan finansal raporlama iizerinde 6nemli
bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Bu agidan genis bir kitleyi etkileyen ihtiyatlilik ilkesi,
muhasebe literatiiriinde ele alinmasi gereken 6nemli bir konu olarak degerlendirilebilir.

Yapilan bu ¢alismada Borsa Istanbul’da 2005-2019 yillar1 arasinda kesintisiz olarak
islem goren farkli sektdrlerde faaliyet gosteren 15 isletmeye ait 15 yillik veriler yillik bazda
incelenmis ve toplam 960 veri lizerinde dinamik panel veri analizi yontemi uygulanarak,
isletmelerin ihtiyathilik diizeyleri ile finansal siirdiiriilebilirlikleri arasinda bir iligki olup
olmadig1 test edilmistir. Dinamik panel veri analizi sonuglarina gore arastirmaya dahil edilen
isletmelere ait Tek asamali Fark GMM ve Sistem GMM tahmincilerine iliskin Sargan-Hansen
testi sonuglarina goére modellerin olasilik degerinin p<0,05 oldugu tespit edilmistir. Bu deger
kullanilan ara¢ degiskenlerin igsel oldugunu ifade ettiginden, Sargan-Hansen testine ait “Ho:
Arag degiskenler digsaldir. (moment kosullar1 gegerlidir)” hipotezi reddedilerek Fark GMM
ve Sistem GMM tahmincileri tek agsamali modellerinin bir biitiin olarak anlamsiz oldugu
sonucuna ulasilmistir. Dolayisiyla s6z konusu modeller kapsam disinda birakilarak, en
giivenilir tahminciler olasilik degerlerinin p>0,05 oldugu iki Asamali Fark GMM ve Sistem
GMM Tahmincileri oldugu belirlenmistir.

Sonug olarak 1ki Asamali Fark GMM ve Sistem GMM Tahmincilerinden hareketle;
Negatif Tahakkuklar Ydntemine goére, TMS/TFRS’leri uygulayan isletmelerin ihtiyatlilik
diizeyleri arttikca, dénem kar zarari azalmaktadir. Ikinci olarak TMS/TFRS’leri uygulayan
isletmelerin ihtiyatlilik diizeyleri arttikga, toplam kapsamli kar1 artmaktadir. Son olarak ise
TMS/TFRS’leri uygulayan isletmelerin ihtiyatlilik diizeyleri arttik¢a, donem sonu hisse
senedi fiyatlar1 da buna paralel olarak arttig: tespit edilmistir.
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