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OZET: Bu galismada IMKB’nda islem goren firmalarda 1998-2003 yillar1 arasinda
yonetim degisikligini takip eden yillarda finansal raporlarda bir manipiilasyonun var
olup olmadigi aragtirilmistir. Analiz yontemi olarak varyans analizi se¢ilmis ve ilgili
degiskenlerin yonetim degisikligi olan ve olmayan firmalardaki degerleri arasinda
bir fark olup olmadig incelenmistir. Yapilan analizler neticesinde her donem farkli
bir takim degiskenler ile manipiilasyonun oldugu yoniinde bulgular saglanmistir.
Digerlerine gore daha cok tercih edilen degiskenler olarak; genel yonetim giderleri
ve uzun dénemli bor¢ bulunmustur.

Anahtar Kelimeler: Yonetim Degisikligi ; Finansal Rapor Manipiilasyonu ;
Varyans Analizi
JEL Smiflamasi: G10 ; M42

ABSTRACT: This paper interrogates if a manipulation exists in the financial
statements of ISE (Istanbul Stock Exchange) traded companies due to the changes of
their CEOs in the period of 1998-2003. Analysis of variance has been conducted to
clarify if the study variables have significant mean differences among those
companies that changed their CEOs and those that did not. As a result, it is found
that some types of manipulation might happen related to some study variables ; and
beside others, the mostly preferred variables are general managerial costs and long
term debts.
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JEL Classification: G10, M42

1. Giris

Bir isletmede calisanlarla birlikte sirket tepe yoneticilerinin de oncelikli amaglari
islerini ve mevkilerini muhafaza etmektir. Ancak buna ragmen pek ¢ok firmada
zaman zaman yonetim degisikligine gidilmektedir. Degisiklik kimi zaman O6lim,
hastalik, emeklilik gibi sebeplerden kaynaklanirken, kimi zaman yoneticilerin daha
iyi bir teklif almalar1 sebebi ile istifa etmelerinden veya yonetim kurulunun takdiri
ile tepe yonetici ile yollarim ayirma isteginden kaynaklanabilir. Akademik
literatiirde yonetim degisikliklerinin sebeplerini arastiran ¢ok sayida ¢aligma vardir.
Bu caligmalar 6zellikle firma performansi ve hisse senedi getirileri ile ydnetim
degisiklikleri arasinda giiglii bir iliskinin oldugunu ifade ederler (Barro ve Barro,
1990).

Pourciau (1993) yonetim degisikliklerini planli ve plansiz olmak iizere iki grupta
degerlendirir. Planli yonetim degisiklikleri emeklilik veya yonetim kurulu iiyeligine
terfi iken, istifa, isten ¢ikartma, Olim gibi sebeplerden kaynaklanan yonetim
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degisikligi de plansiz olarak kabul edilir. Ozellikle plansiz yonetim degisiklikleri
Huson, Parrino ve Starks (2001), Goyal ve Park (2002), Murphy ve Zimmerman’in
(1993) da ifade ettigi gibi genellikle zayif performanstan kaynaklanmaktadir. Bu
sebeple islerini kaybetmek istemeyen yoneticiler de kendilerine konulan performans
kriterlerini gergeklestirmek igin caba sarf edeceklerdir (Engel, Hayes ve Wang
2003).

Yoneticiler kendilerine konulan kriterleri tutturmak veya geg¢mek igin gesitli
operasyonel ve finansal kararlar alirlarken kimi zaman da gerek hedefleri
basaramamak endisesi ile gerekse de daha iyi bir performans sergilemek i¢in kimi
manipiilatif faaliyetler icerisinde olabilirler. Performans i¢in konulan en yaygin
hedef karlilik ve hisse getirisidir ki bunlar bilhassa kar yonetimi faaliyetleri ile
manipiile edilebilmektedir.

Bu calismada IMKB’de islem goren firmalardaki yonetim degisiklikleri ile finansal
rapor manipiilasyonu arasindaki iliski arastirtlmistir. Bunun i¢in ¢esitli muhasebe
kalemleri kullanilmis ve yonetim degisikligi ile beraber bu kalemlerde 6nemli bir
degisikligin olup olmadig1 da arastirilmistir. Yapilan analizler neticesinde yonetim
degisikligi ile kimi muhasebe kalemleri arasinda bir iligki bulunmustur. Ancak ayni
bir veya birkag muhasebe kaleminin her yonetim degisikliginden sonra kullanildig:
yoniinde genel bir bulgudan ziyade her donem farkli kalemlerin kullanildigina
iliskin bulgular saglanmistir.

2. Literatiiriin Gelisimi

Plansiz yonetim degisikligi genellikle firmanin performansinin diisiikliigiinden
kaynaklanmaktadir. Bu konuyu arastiran literatiir olduk¢a zengindir (Coughlan ve
Schmidt, 1985; Warner, Watts ve Wruck, 1988; Weisbach 1988; Gilson 1989;
Jensen ve Murphy 1990; Gibbons ve Murphy 1990; Denis ve Denis 1995; Kang ve
Shivdasani 1995; Parrino 1997; Cosh ve Hughes 1997; Mikkelson ve Partch 1997,
Hadlock ve Lumer 1997; Conyon 1998; DeFond ve Park 1999; Perry 1999; Defond
ve Park 1999; Fee ve Hadlock 2000; Huson, Parrino ve Starks 2001; Goyal ve Park
2002; Murphy ve Zimmerman 1993). Yapilan aragtirmalar gostermistir ki; tepe
yonetimin verdigi kararlar benzer diger firmalarla uyumlu bile olsa sayet firmanin
performansi diisitkse bunun faturasi yonetime kesilmektedir (Khanna ve Poulsen
1995; Farrella ve Whidbee 2003). Ancak Farrella ve Whidbee (2003) firmalarin,
performans diisiikliigiinden dolayr hemen yonetim degisikligine gitmediklerini, bes
senelik performans diisiikliigiiniin genellikle yonetim degisikligine sebep oldugunu
da ifade etmistir.

Benzer sekilde Kasznik ve Lev (1995) ve Soffer, Thiagarajan ve Walther (2000) ve
Bartov, Givoly ve Hayn (2002) tepe yonetimin analistlerin beklentileri ile uyumlu
kar raporlama egiliminde olduklar1 yoniinde bulgulara ulasmislardir. Aboody ve
Kasznik (2000) ile Matsunaga ve Park (2001) ise tepe yoOnetiminin beklentiler
yoniinde kar raporlayarak ayni zamanda primlerini de yiikseltmeye c¢aligtiklarini
belirtmislerdir.

Barro ve Barro (1990) ise yonetim degisikliklerinde hem hisse performansinin hem
de bilango performansinin 6nemli oldugunu goéstermistir. Denis ve Denis (1995) de
hisse senedi fiyatinin ve getirisinin yonetim degisikliklerinde 6nemli kriterler oldugu
yoniinde bulgular saglamistir. Brunello, Graziano ve Parigi (1998) italya’da, Kang
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ve Shivdasani (1995) ise benzer performans ol¢limlerinin Japonya’daki planh
olmayan yonetim degisiklerinde de 6nemli oldugunu gostermistir.

Son yillarda yapilan ¢aligmalar konuyu farkli yonleri ile ele alip incelemektedir.
Brunello, Graziaona ve Parigi (2003) tepe yonetiminin paydaslarinin kontroliinde
oldugu ve olmadigi durumlarda yoénetim degisikligi ile firma performansini
arastirmistir. Engel, Hayes ve Wang (2003) da genel olarak tepe yoneticisinin
kontratlarinda performans kriteri olarak hangi dlgiiler konulmus ise yonetimin onlara
odaklanacagini ve bunlardaki basar1 veya basarisizligin yonetim degisikligine sebep
olacagint gdstermistir. Ayrica yapilan c¢aligmalar rekabetin yogun oldugu
endiistrilerde olmayanlara gore yonetim degisikliklerinde muhasebe degiskenlerinin
daha etkili oldugu yoniinde de bulgular saglamaktadir (Defond ve Park, 1999).
Ronneborg (2000) ise iiretim ve ticari sirketlerde, finansal kurumlar ve holdinglere
gore performans ve yonetim degisikligi iliskisinin daha giiclii oldugunu ifade
etmektedir.

Parrinoa, Siasb ve Starks (2003) da caligmalarinda firma performansi ve yonetim
degisikligine kurumsal yatirimcilarin etkisini dikkatte alarak bakmustir. Kurumsal
yatirimcilart firma performansindan memnun olmayarak hisse senedi satisina ve
yonetim degisikligine gotiiren sebepleri aragtirmiglardir. Fee ve Hadlock (2004) ise
firma performansina bankalarin ve yonetim kurulu gibi faktorlerin etkilerini ve kredi
verenlerin hangi durumlarda yonetim degisikligine firmalar1 zorladiklarim
incelemislerdir.

Yonetim degisikligi ile kar yonetimi arasindaki iligkiyi aragtiran g¢aligmalar ise
literatiirde daha azdir. Bu konudaki 6ncii ¢alismalardan olan Dechow ve Sloan
(1991)’nun aragtirmasinda ayrilacak genel miidiiriin prestijlerini korumak i¢in son
senelerinde kar1 yonetmek egiliminde olabilecekleri yoniinde bulgulara ulagilmistir.
Pourciau (1993) ise yonetim degisiklikleri ile kar yonetimi arasinda bir iligki olup
olmadigini arastirmis ancak bu yonde bir bulguya rastlayamamigtr.

Konuyu daha ¢ok prim yoniinden ele alan Murpy ve Zimmerman (1993) ise,
yoneticilerin ayrilmadan 6nce primlerini arttirmak igin karlar1 yonetebileceklerini
belirtmistir. Benzer sekilde 1993-2002 yillar1 3034 firma iizerinde yaptiklarn
¢alismada Comprix ve Muller da ayni bulguya ulagsmistir. Ancak Conyon ve Florou
(2006) ingiliz firmalar1 iizerinde yaptiklar1 calismada, tepe yoneticinin emekli
olacagi yilda sermaye ve ar-ge giderlerini manipiile ettigi yoniinde bir sonug elde
edememistir.

Healy (1985), Gaver, Gaver ve Austin (1995) Burgstahler and Dichev (1997)
yoneticilerin prim sozlesmeleri ile tahakkuk politikalart arasinda bir iligkinin
varligma isaret etmislerdir. Sloan (1996) ile Collins ve Hribar (2000) da prim
kontratlar1 ¢ercevesinde kar yonetim faaliyetlerinin yoneticiler tarafindan
yapilabilecegi yoniinde bulgular saglamislardir. Bergstresser ve Philippon (2006) ise
yonetici primlerinin hisse degerine bagli oldugu durumlarda kar ydnetim
faaliyetlerinin oldugunu gostermislerdir.

3. Veri ve Yontem
Calismada IMKB’de 1998-2003 yillar1 arasinda kesintisiz islem géren 58 firma ve
bunlara iliskin 348 g6zlem kullanilmistir. Analizler i¢in gerekli finansal raporlar ve
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yonetim degisikligi bilgileri IMKB’nin web sayfasindan elde edilmistir. Donemler
aras1 analiz yapabilmek icin finansal raporlardaki degerler enflasyon diizeltmesine
tabi tutulmustur.

Analiz dénemi igerisinde 28 firmada farkli yillarda 45 yonetim degisikligi olmustur.
Yonetim degisikliklerinin finansal raporlara etkisini arastirmak icin 19 degisken
kullanmilmustir. Bu degiskenler arastirma gelistirme giderleri, pazarlama, satig ve
dagitim giderleri, genel yonetim giderleri, kisa vadeli borglar, uzun vadeli borglar,
net satislar, toplam gelir, ihtiyari tahakkuklar, alacaklar endeksinde giinliik satiglar
(AEGS), briit kar marj1 (BKE), aktif karlilik endeksi (AKE), amortisman endeksi
(AE), satis yonetim ve genel giderler (SYGG), toplam tahakkuklarin toplam
aktiflere oran1 (TTTAO), satislardaki biiyiime endeksi (SBE), kaldirag oran1 (KO),
gelirdeki degisim, alacaklardaki degisim ve arazi, bina ve makinelerdeki degisimdir.
Degiskenlerin bir kismi, pazarlama, satig ve dagitim giderleri gibi, hem tek bagina
hem de oran olarak analize dahil edilmistir. Buradaki ama¢ hem literatiirde
Beneish’in Probit Modelinde oldugu gibi ge¢mis yilla degisimini dikkate alarak oran
olarak etkisini arastirmak hem de ilgili senedeki degerinin tek basina yonetim
degisikligi olan ve olmayan firmalarda farkini arastirmaktir.

3.1. Anova Analizi
Anova analizi iki veya daha fazla ortalamanin birbirlerinden farkini test etmek i¢in
uygulanan bir testtir. Genel olarak asagida gdsterilen hipotezler ile ifade edilir.

H(): “’1:”2:"':”11

H;: En az bir ortalama digerlerinden farklidir.

Bu hipotezin Anova Analizi ile test edilebilmesi i¢in ortalamalar test edilecek
gruplarin birbirinden tamamen bagimsiz olmasi gerekir. Anova analizi tek yonli,
¢ift yonlii ve ¢ok yonlii yapilabilir. Yonden kast edilen bagimsiz gruplarin kag
degisken ortalamasi ile farkli olup olmadiginin test edildigidir. Bu caligmada tek
yonlii Anova Analizi tercih edilmistir. Bunun baslica sebebi her bir degiskenin
yonetim degisikligi olan ve olmayan firmalarda istatistiksel olarak farkli bir degere
sahip olup olmadiginin belirlenmesidir. Buradan elde edilecek sonug ile yonetim
degisikligi olan firmalarda bir takim finansal manipiilasyonlar ile raporlanan
muhasebe  kalemlerinin  istenen  yonde  degistirilip  degistirilmediginin
arastirilmasidir.

4. Deneysel Sonuglar

Caligmada firmalar iki grup altinda toplanmistir: Yonetim degisikligi olan firmalar
ve yonetim degisikligi olmayan firmalar. Analizler 1998-2003 yillar1 arasinda her yil
icin tek tek tekrarlanarak yapilmistir. Bir firmada bir yilda yonetim degisikligi
olmussa o yil i¢cin yonetim degisikligi olan grupta yer almis, ertesi sene yonetim
degisikligi olmamuis ise o sene i¢in yapilan analizlerde yonetim degisikligi olmayan
grupta analize dahil edilmistir. Analizde kullanilan degiskenlerin yonetim degisikligi
olan ve olmayan firmalara iligkin ortalama degerleri Tablo 1 ve Tablo 2’de
verilmistir.
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Tablo 1. Yonetim Degisikligi Olmayan Firmalara iliskin Degiskenlerin
Ortalama Degerleri
Degiskenler 98 2 00 01 02 03
1. Ar-Ge Giderleri 14 108 341 478 911 1100
2. Pz. St.. ve Da. Gid. 236 974 1468 6091 7765 9984
3. Genel Yonetim Gid. 386 1800 2304 9306 | 10117 | 10156
4.KVB 1907 6051 | 14572 | 58156 | 86786 | 111880
5.UVB 767 2749 4085 | 21330 | 44995 | 42558
6. Alacaklardaki Degisim 647 2915 5515 | 19521 13692 5128
7. ABM Degisim 1705 6652 8496 | 42368 | 59474 | 30476
8. Net Satislar 8716 | 30171 | 65562 |290041 |302515 |312530
9. Toplam Gelir 1655 7108 8443 | 53489 | 51809 | 48448
10. Gelirdeki Degisim 765 5711 -371 | 43373 -2507 -584
11. Thtiyari Tahakkuklar -0,001 0,003 | -0,025 0,035 | -0,103 | -0,076
12. AEGS 1,368 | 1,111 | 2,227 | 0,829 | 1,246 | 1,425
13. BKE -0,323 1,014 1,067 0,853 2,303 1,818
14. AKE -28,229 | 0,541 | -5,358 0,537 1,140 | -0,751
15. SBE 30,031 4,055 1,362 4,406 1,511 1,089
16. AE 0,995 1,022 1,266 1,041 1,100 1,001
17. SYGGE 1,237 | 1,221 | 1,083 | 0,935 | 1,059 | 1,208
18. KO 1,048 1,234 1,072 1,332 0,910 0,987
19. TTTAO -0,120 | -0,203 | -0,157 | -0,319 | -0,188 | -0,327

*[lk 11 degiskenin degerlerine 000 eklenmelidir

Tablo 2. Yénetim Degisikligi Olan Firmalara Iliskin Degiskenlerin Ortalama

Degerleri
Degiskenler 98 99 00 01 02 03
1. Ar-Ge Giderleri 103 12 102 174 2276 4916
2. Pz. St.. ve Da. Gid. 275 1502 | 2342 1988 8686 8455
3. Genel Yonetim Gid. 489 3299 | 3393 | 12265 | 13609 | 22018
4. KVB 2405 42518 | 24587 | 32648 | 74635 | 123764
5.UVB 2725 11479 | 13346 | 16516 | 37749 | 86323
6. Alacaklardaki Degisim 712 9430 | 8991 | 17571 | 13125 9977
7. ABM Degisim 4023 24138 | 20609 | 82271 | 156002 | 236131
8. Net Satislar 8118 | 169525 | 62166 | 141001 | 202533 | 449449
9. Toplam Gelir 1639 44351 | 15197 | 38869 | 54327 | 125054
10. Gelirdeki Degisim -63 39240 827 | 32782 | 19956 | 49781
11. Thtiyari Tahakkuklar -0,006 0,065 |-0,044 | -0,020 | -0,131 | -0,279
12. AEGS 1,174 2,236 | 1,425 1,555 5,232 7,131
13. BKE 1,227 2,498 |-0,050 0,792 1,161 0,740
14. AKE 1,049 | -16,885 | 5,090 0,300 1,096 0,233
15. SBE 5,006 3,855 | 1,361 3,787 1,292 0,951
16. AE 0,972 0,972 | 0,963 0,978 1,021 0,998
17. SYGGE 1,117 1,248 | 1,046 1,305 | 10,465 3,188
18. KO 1,610 0,996 | 1,026 1,101 1,134 0,911
19. TTTAO -0,262 -0,403 |-0,133 | -0,306 | -0,386 | -0,194

*Tlk 11 degiskenin degerlerine 000 eklenmelidir.

Tablo 1 ve Tablo 2’de yonetim degisikligi olan ve olmayan firmalara iligkin olarak
verilen ortalama degerlerinin istatistiksel olarak farkli olup olmadigimi tespit etmek
amact ile her degisken ve her yil i¢in ayr1 ayr1 olmak tizere toplam 151 Anova
analizi yapilmistir. Bu analizlerin 6zet sonuglart Tablo 3’te raporlanmustir.
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Tablo 3. Anova Analizleri Sonuclari

Degiskenler 98 99 2000 2001 2002 2003
Anlam. | Anlam. Anlam. Anlam. Anlam. | Anlam.
Ar-Ge Giderleri 0,054*| 0,678 0,605 0,604 0,313 0,076*
Paz. Sat. ve Dag. Gid. 0,778 0,398 0,275 0,110 0,822 0,811
Genel Yonetim Giderleri 0,710 0,368 0,475 0,683 0,664 0,255
KVB 0,769 0,001* 0,491 0,544 0,872 0,923
UVB 0,088*| 0,078%* 0,082* 0,808 0,857 0,348
Net Satiglar 0,946 0,016* 0,966 0,654 0,798 0,784
Toplam Gelir 0,991 0,002* 0,460 0,686 0,945 0,177
Thtiyari Tahakkuklar 0,084*| 0,001* 0,458 0,113 0,759 0,017*
Gelirdeki Degisim 0,318 0,002* 0,235 0,703 0,203 0,045*
Alacaklardaki Degisim 0,886 0,047* 0,594 0,902 0,976 0,671
ABM Degisim 0,295 0,112 0,232 0,416 0,206 0,001*
AEGS 0,485 0,046* 0,403 0,027* 0,018*| 0,014*
BKE 0,667 0,011* 0,034* 0,986 0,736 0,569
AKE 0,710 0,000* 0,504 0,838 0,922 0,820
SBE 0,746 0,756 0,995 0,727 0,353 0,307
AE 0,717 0,819 0,672 0,597 0,685 0,948
SYGGE 0,579 0,913 0,835 0,071* 0,022*| 0,020*
KO 0,002*| 0,383 0,639 0,651 0,036*| 0,795
TTTAO 0,064*| 0,097* 0,786 0,931 0,130 0,867

* 0,10 hata payinda anlaml fark olan degiskenler

Tablo 3 incelendiginde higbir degiskenin biitiin donemlerde iki grup arasinda
anlamli bir farka sahip olmadig1 goriilmektedir. Ayrica Pazarlama, Satis ve Dagitim
Giderleri, Genel Yonetim Giderleri, Satiglardaki Biiylime Endeksi (SBE) ve
Amortisman Endeksi (AE) degiskenleri hi¢gbir donem iki grup arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir fark gostermemistir.

Anova Analizini yillar itibari ile tek tek inceledigimizde 1998 yilinda arastirma
gelistirme giderleri, uzun vadeli borglar, ihtiyari tahakkuklar, kaldira¢ orani ve
toplam tahakkuklarin toplam aktiflere orani iki grup arasinda anlamli derecede
farklidir. Tablo 1 ve Tablo 2’deki veriler dikkate alindiginda yonetim degisikligi
olan firmalarda bu degiskenlerden arastirma gelistirme giderleri, uzun vadeli borglar
ve kaldirag oranmin diger firmalardan oldukga yiiksek oldugu goriilmektedir. Diger
iki kalem ise her iki grupta da negatif degerli ancak bu sefer degisim olan firmalarda
daha diisiiktiir. 1999 yilinda ise 11 kalemde gruplar arasinda fark tespit edilmistir.
Bu kalemlerden sadece aktif karlilik endeksi ve toplam tahakkuklarin toplam
aktiflere orani kalemi yonetim degisikligi olan firmalarda diisiik iken ydnetim
degisikligi olmayan firmalarda daha yiiksektir. 2000 yilinda sadece kisa vadeli
bor¢larda ve briit kar marjinda iki grup arasinda anlamli bir fark vardir. Yonetim
degisikligi olan firmalarda da kisa vadeli borg¢lar daha yiiksek iken briit kar marji
daha disiiktiir. 2001 yilinda da yine iki kalemde iki grup arasinda fark vardir ancak
bu sefer farka sebep olanlar alacaklar endeksinde giinliik satiglar ve satig yonetim ve
genel giderlerdir ve ikisi de yonetim degisikligi olan firmalarda daha yiiksek
degerlere sahiptir. 2002 yilinda 2001 yilindaki kalemlere ek olarak kaldirag orani da
fark yaratmaktadir ve {igii de yoOnetim degisikligi olan firmalarda daha yiiksek
degerlidir. Son olarak 2003 yilinda ise alt1 kalemde iki grup arasinda fark vardir ve
sadece ihtiyari tahakkuklar yonetim degisikligi olan firmalarda daha diisiik
degerlidir.
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Genel olarak bakildiginda bir veya birka¢ degiskenin biitiin donemler i¢in iki grup
arasinda anlamli bir iliski vermemesi aslinda olumlu ve anlamli bir neticedir. Burada
yapilan manipiilatif hareket yonetim kuruluna yonelik oldugu i¢in her donem ve her
sitkette ayni tarz kalemlerin manipiile edilmesi yapilan islemlerin yo6netim
kurulunca tespitini daha miimkiin hale getirecektir. Burada oldugu gibi cesitli
donemlerde cesitli kalemlerin kullanilmasi manipiilasyonun tespiti acisindan daha
zordur.

Bu calismada yonetim degisiklikleri planli veya plansiz ya da baska siniflandirmaya
tabi tutulmadan bir biitiin olarak degerlendirilmistir. Buradaki temel diisiince her ne
sekilde olursa olsun yeni gelen yoneticilerin kendi performanslar1 hakkinda yonetim
kurulu iizerinde olumlu intibalar yaratmak isteyecekleridir. Bu da onlar1 gelirleri ve
giderleri etkileyecek bir takim inisiyatifi kararlar almaya tesvik edecektir.

Bu kararlar firmanin 6zelliginden kaynaklanabilecegi gibi yoneticilerin bir takim
yetkilerinden de kaynaklanabilir. Tablo 3 incelendiginde alacaklar endeksinde
giinliik satiglar (AEGS) ve Satis Yonetim ve Genel Giderler (SYGG) oranlarmin iki
grup arasinda anlamli bir farka sahip oldugu goriiliir. Bu degiskenlerin anlamli bir
fark yaratmadigr dénemlerde ise Uzun Vadeli Borglarin (UVB) iki grup arasinda
anlamli bir farka sahip olmaktadir.

Bu durum Tablo 1 ve Tablo 2°de verilen ortalama degerler de dikkate alinarak
incelendiginde; ilgili li¢ degiskenin iki grup arasinda anlamli sekilde farkli oldugu
biitiin donemlerde yonetim degisikligi olan firmalarin ortalama degerlerinin diger
gruptan yiiksek oldugu anlasilmaktadir. Bunun anlami, yeni yoneticilerin geldikleri
ilk sene alacaklar1 yiikselttikleri, bunun yani1 sira yonetim giderlerini de ilk
senelerinde yiikselterek zarari eski yonetime yiikleme ve dolayisiyla gelecek seneki
karlarin1 yiikseltme egiliminde olduklaridir. Bunu yapamadiklarinda ise Uzun
Vadeli Borglar1 (UVB) arttirtarak hem faiz giderleri sayesinde ilk senelerinde kari
diisirme hem de sonraki seneler i¢in sermaye saglayarak satislarini ve karlarini
arttirma yolunu tercih etmektedirler. Ayrica higbir donemde Satiglarda Biiyiime
Endeksinde (SBE) ve 1999 senesi haricinde hicbir donemde Aktif Karlilik
Endeksinde (AKE) iki grup arasinda anlamli bir fark olmamas1 yeni ydneticilerin
satiglar1 ve aktif karliligi olumlu veya olumsuz etkileyecek hicbir eylemi ilk
senelerinde yapmadiklarina isaret edebilecek bir 6zelliktir.

Sonug olarak biitiin analizler dikkate alindiginda yeni yoneticilerin goreve geldikleri
ilk sene muhasebe raporlarmi etkiledikleri ancak bunun igin tercih ettikleri
uygulamalarin farkli oldugu sdylenebilir.

5. Sonug ve Degerlendirme

Ulkemiz literatiirinde IMKB’de islem géren sirketler iizerine yapilan ¢ok sayida ve
cesitli arastirma mevcuttur. Ancak yonetim degisikligi ile finansal raporlama
manipiilasyonu arasindaki iliskiyi arastiran ¢aligma sayist yok denecek kadar azdir.
Bu ¢alisma literatiirdeki bu eksiklige yonelik olarak yapilmistir. Calismada ilgili
donemler boyunca kesintisiz iglem goéren biitiin firmalar dikkate alinmistir. Analiz
degiskenleri olarak ise, siklikla kullanilan muhasebe kalemlerinin yani sira,
manipiilasyonun tespitinde en yaygin sekilde kullanilan Diizeltilmis Jones
Modelinden elde edilen ihtiyari tahakkuklar ile buna gbre daha az tercih edilen
Beneish’in Probit Modelindeki degiskenlerden de istifade edilmistir. Bu sekilde
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oldukea genis ¢apl bir analize gidilmistir. Analiz yontemi olarak ilgili degiskenlerin
yonetim degisikligi olan ve olmayan firmalar i¢in ortalama degerleri arasindaki
farkin anlamliligimni 6lgecek olan Varyans (Anova) analizi kullanilmigtir. Yapilan
cok sayida tekrarlt Anova analizleri neticesinde yonetim degisikligi olan ve olmayan
firmalarda manipiilasyona isaret edebilecek biitiin donemlerde kullanilan genel bir
degisken tespit edilememistir. Bu sonug, manipiilasyonun yonetim kurulunca tespit
edilmesini gili¢lestirmesi agisindan olduk¢a mantikli ve akla uygundur. Genel olarak
yoneticilerin analize dahil edilen hemen biitiin degiskenleri zaman zaman
kullandiklarmi1 ancak bir veya bir kagmi siirekli kullanmaktan kagindiklarini
gostermistir. Bununla birlikte yonetim degisikliginin oldugu ilk sene genel giderlerin
ve uzun vadeli borglarin yiikselmesi yaygin bir netice iken aktif karliligin ve
satiglarin artmadigi goriilmektedir. Bunun literatiire ve akla en uygun agiklamasi,
yeni yoneticilerin giderleri ve sermayeyi ilk sene yiikselterek karlari 6teledikleri ve
gelecek seneki ¢arpict yiikseligin alt yapisini hazirladiklaridir.

Her caligmanin oldugu gibi bu ¢alismanin bir takim sinirlar1 vardir. Calismamizda
yonetim degisiklileri planli ve plansiz olarak bir siniflamaya tabi tutulmadan bir
biitiin olarak incelenmistir. Buradaki temel varsayimimiz her ne seklide olursa olsun
yeni gelen yoneticinin kendini basarili gostermek icin ilk senesinde giderleri 6ne
¢ekecegi ve gelirleri 6teleyecegi diisiincesidir. Ancak bundan sonraki aragtirmalarda
yonetim degisikliginin ifade edilen tarzda bir simiflamaya tabi tutularak
arastirmalarin yapilmasi farkli ve yararli bulgular elde etmek agisindan faydali
olabilir.
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