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Oz

Yasal olarak bagimsiz isletmelerin c¢esitli resmi ve gayri resmi baglar
araciligryla bir araya gelmesi seklinde tanimlanabilecek isletme gruplari,
karmagik yapisi, kendi icerisinde cesitli islemler yapmaya elverigli dogast ve
yatirrmcilarin - bu islemleri izlemesinde yasayacagi zorluk nedeniyle
beraberinde vekalet sorunlarini da getirmektedir. Yapi itibariyle finansal
raporlama siirecine miidahale etme konusunda daha fazla 6zgiirliik sunan grup
yapis1 sirket yoneticilerine, azinlik hissedar haklar1 konusunda daha fazla
inisiyatif saglamaktadir. Temel olarak kazanglarin kalitesi ve mali tablolarin
giivenilirligi konusunda ipuglari sunan kazang yonetimi uygulamalarinin
onemi grup sirketlerinde goriilen karmasik piramit yapilarin varligi durumunda
daha ¢ok artmaktadir. Bu ¢aligmada Tiirkiye’de bir gruba bagli veya bagimsiz
olarak faaliyet gosteren firmalarin kazang yonetimi uygulamalar1 2014-2019
yillar1 arasinda BIST de faaliyet gosteren firma verileri kullanilarak kantitatif
olarak tespit edilmeye c¢alisilmigtir. Kazang yonetimi uygulamalari tespitinde
diizeltilmis Jones modelinden yararlanilmistir. Analiz sonuglar1 s6z konusu
donemde hakim ortagin biiyiik isletme grubu veya yabanci oldugu firmalarda
kazang yonetimi uygulamalarina daha az gidildigi, diger taraftan bagimsiz
firmalarda bu durumun tam tersi oldugunu gostermektedir. Elde edilen
sonuglar Tirkiye orneginde kazanglarin kalitesinin belirlenmesinde sirketlerin
kurumsallagsma diizeyi ve prestijlerinin ortaklik yapisindan daha Onemli
oldugunu isaret etmektedir.

Abstract

Business groups, which can be defined as legally independent firms’ bonds
with various official and informal ties, also bring agency problem concerns
due to their complex structure. Group structure, which provides more freedom
to intervene in the financial reporting process, gives company managers more
initiative over minority shareholder rights. The importance of earnings
management practices, which provide clues about the quality of earnings and
the reliability of financial statements, increases more in the presence of
complex pyramid structures seen in group companies. In this study, the
earnings management practices of a group of affiliated and independent
companies were determined quantitatively by using the data of companies
operating in the BIST between the years 2014-2019. The modified Jones
Model was used to determine earnings management practices. The results of
the analysis show that earnings management practices are less likely in
companies where the controlling shareholder is a big business group or
companies with foreign ownership, while the opposite is true for independent
companies. The results indicate that the institutionalization level and prestige
of the companies are more important than the ownership structure in
determining the quality of earnings in the case of Turkey.
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1. Giris

Bir girisimci Onciiliigiinde bir araya getirilen, birbirlerine ekonomik ve sosyal anlamda
bagli olan, ortak bir grup kimligine sahip, birbiriyle uyumlu hareket eden ve hukuki olarak
bagimsiz firmalarin olusturdugu bir iist yapt olan ve yalnizca Tirkiye’de degil ayn1 zamanda
tiim diinyada ekonomik ve sosyal hayatin 6nemli bir parcasini olusturan isletme gruplari, son
zamanlarda finans, yonetim ve ekonomi alaninda ilgi gittikge artmaktadir. Diinya’da faaliyet
gosteren isletme gruplar1 arasinda cesitli farkliliklar olsa da; Japonya’da “keiretsu”, Giliney
Kore’de “chaebol”, Cin’de “qiyejituan” Hindistan’da “Business House”, Latin Amerika’da
“Grupos”, Tirkiye’de ise “aile holdingleri” seklinde adlandirilmakta ve nerdeyse benzer
kavramsal ¢erceve icerisinde tartisilmaktadir.

Ulkelerin ekonomik, politik ve toplumsal yapisina bagli olarak ortaya ¢ikan bu kuruluslar
icin ortak bir tanim yapilmasi gesitli iilke ve bolgelerdeki cografi ve organizasyonel farkliliklar
nedeniyle zorlagmaktadir (Khanna ve Yafeh, 2007). Ulkelerin tarihi arka planma da bagl olarak
ortaya cikan isletme gruplarmin homojen olmayan bu yapisi gruplarin diinyanin c¢esitli
bolgelerinde farkli sekillerde isimlendirilmesine yol agmustir. Kisaca yasal olarak bagimsiz
isletmelerin ¢esitli resmi ve gayri resmi baglar araciligiyla bir araya gelmesi seklinde
tanimlanabilecek (Granovetter, 1995) olan isletme gruplarinin ortaya ¢ikist ve gelisimi farkl
alanlardan bir¢cok akademisyenin ilgisini ¢ekmis ve g¢esitli sekillerde ifade edilmistir.

Genel anlamda, etkin olmayan sermaye ve emek piyasalarinin bir sonucu olarak ortaya
cikan isletme gruplart (Khanna ve Palepu, 2000) bagli isletmeler arasinda islemlerin
i¢sellestirilmesine, bilgi ve kaynak akisindaki etkinligin artirllmasina olanak sagladigi i¢in bagh
isletme performansi iizerinde etkili olmaktadir. Ozellikle nitelikli isgiiciiniin grup ici paylasimi,
grup isletmelerini daha verimli hale getirmekte, bu da nitelikli isgiiciiniin biiyliik 6neme sahip
oldugu gelismekte olan iilkelerde gruba bagl isletmeleri digerlerine gére daha avantajli hale
getirmektedir (Chang ve Hong, 2000). Ayrica gruplarin sahip oldugu aglar, resmi ve gayri resmi
bilgilerin elde edilmesinde kolaylik sagladigindan, grup isletmelerinde risklerin azaltilmas,
sozlesme giicii ve firsatlarin daha kolay belirlenmesi gibi ek avantajlar sunmaktadir.

Isletme gruplarina baglh isletmelere cesitli avantajlarin olmasi ile birlikte bazi durumlarda
grubu kontrol eden ortagin veya ortaklarin kisisel amaglar1 nedeniyle, isletmeler kar etme
hedefinden uzaklasilabilmekte ve bireysel olarak bagli isletmelerin karlilig1 yerine grubun
karliligi hedefi 6n plana ¢ikabilmektedir. Bu olguyu agiklamak igin yapilan vekalet teorisi
temelli ¢aligmalarda isletme gruplari, hakim ailenin veya toplulugun kisisel faydalarini artirmak
icin kullandiklar1 bir gesit taktiksel ara¢ bir baska ifadeyle vekalet maliyeti kaynagi olarak
goriilmektedir (Morck, 2010). Gerlach’a (1992) gore ise isletme gruplarnin asil amaci kari
maksimize etmek degil, grup isletmelerini kararli ve istikrarli hale getirmektedir. Bu goriise
gore bir tiir sigorta islevi sayesinde bagl isletmelerin iflas riski azaltilmakta, bu nedenle gruba
bagli liye isletmeler bir tiir vergi benzeri maliyete katlanmak zorunda kalmaktadirlar.

Cesitli 6zel kazanimlar saglamak icin digsal finansal raporlama siirecine kasti miidahale
edilmesini ifade eden kazang yonetimi, isletme yoneticilerin finansal raporlari degistirmek igin
takdir haklarmi kullandiklarinda ortaya c¢ikan bir durumdur (Healy ve Wahlen, 1999).
Cogunlukla agresif ve hileli finansal raporlama uygulamalarina bagvurarak raporlanan dénem
karimi hedeflenen seviyeye ulastirmak amaciyla yapilan kazang yonetimi uygulamalari; “hisse
senedi piyasalarmi etkilemek, yonetici iicret ve primlerini artirmak, borglanma maliyetlerini
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azaltmak ve piyasa diizenleyicilerinin miidahalelerinden kaginmak maksatlar1” ile de
yapilabilmektedir (Demir ve Bahadir, 2007).

Isletme gruplar1 &zelinde kazang ydnetimi kavrami gdz oniinde bulunduruldugunda,
isletme gruplarinin karmasik yapisi, kendi icerisinde ¢esitli islemler yapmaya elverisli dogas1 ve
dis yatirimcilarin bu islemleri izleme ve denetlemesinde yasayacagi zorluk konunun énemini ve
hassasiyetini artirmaktadir. Azinlik hissedarlarimin  haklarimin  korunmasi ve gdzetilmesi
konusunda daha az istekli olan bir grup firmasi, bagli olmayan firmalara gore, grup ici islemler
yoluyla firma kaynaklarimi yonlendirme konusunda daha fazla araca ve firsata sahiptir. Bu tiir
vekalet sorunlari, zayif kamuyu aydinlatma zorunluluklari, zayif kurumsal yonetim ve gevsek
kanun uygulamalarinin oldugu bir ekonomide daha da koétiilesebilir. Bu nedenlerden 6tiirii bu
calismada Tiirkiye’de bir gruba bagli olarak faaliyet gosteren firmalar ile bagimsiz firmalarin
kazan¢ ydnetimi uygulamalar1 arasindaki iliski incelenecektir. Calisma kapsaminda ayrica
imtiyazli oy hakkina sahip paylar1 olan firmalar ile hakim ortagin yabanci oldugu firmalarda bu
kapsamda ele alinacak bu sayede alandaki sinirh literatiire katki saglanmaya galigilacaktir.
Calismanin ikinci boliimii literatiir ve test edilecek hipotezlere ayrilmstir. Ugiincii boliimde de
ise metodoloji ve bulgular yer almaktadir.

2. Literatiir ve Hipotez

Cesitlendirilmis bir portfoy yatirimi gibi farkli endistrilerde faaliyet gosteren isletmeler
setine sahip olan igletme gruplar1 hem gelismis tilkelerde hem de gelismekte olan iilkelerde de
ekonomik hayatin igerisinde 6nemli bir agirliga sahiptir. Sarkar’a (2010) gore, isletme
gruplarini; her biri tiizel olarak kurulmus farkli is kollarinda faaliyet gosteren ancak toplu olarak
bir otoritenin veya tipik bir girisimci ailenin finansal ve stratejik kontrolii altinda olan 6zel veya
halka acik igletmeler toplulugu olarak agiklamaktadir. Karmasik piramit veya ¢apraz miilkiyet
yapilarina sahip isletme gruplari (Chauhan vd., 2016), yasal olarak bagimsiz isletmelerden
olusmakla birlikte gelismekte olan iilkelerde daha yaygin goriilmektedir (Khanna ve Yafeh,
2005).

Isletme gruplari, sermaye ve isgiicii piyasalarmin yeterince gelismemis oldugu bir
ortamda, bagli isletmelerin sermaye ve yonetim kaynaklarimi grup ig¢inde daha verimli bir
sekilde kullanmalarina olanak saglayarak deger yaratabilirler. Hoshi vd. (1991) ve Shin ve
Park’a (1999) gore, sirastyla Japon Keiretsu ve Kore Chaebol'larina bagl isletmelerin, bagimsiz
isletmelere gore sermayeye daha kolay erisebildigini bulmuslardir. Khanna ve Palepu (2000),
Hint igletme gruplarinin, etkin olmayan dis pazarlari tamamlayan (veya ikame eden) i¢ pazarlar
yaratarak bagli isletmelere deger kattigini bulmuslardir. isletme gruplari, finansal sikinti
zamanlarinda iyi performans gosteren bir bagl kurulustan diisiik performans gosteren digerine
kaynak aktarimi ve risk paylasimi yaparak da tiye isletmelere fayda saglayabilir. Friedman vd.
(2003) calismalarinda, bir igletme grubunu kontrol eden hissedarlarin, 6zel fonlarin1 veya grup
capinda tasarruflarimi kullanarak, kriz sirasinda bagli isletmeleri destekledigini One siiren
kanitlar sunmustur. Chang ve Hong (2000) ise karl1 bagli kuruluslarin, nakit enjeksiyonlari, borg
garantileri ve/veya 0z sermaye yatirimlar1 dahil olmak {izere ¢esitli grup ici islem bicimlerini
kullanarak diisiik performans gdsteren bagli kuruluslar1 destekledigine veya ¢apraz siibvanse
ettigine dair kanitlar sunmaktadir.
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Isletme gruplarinm bagl isletmelerine nasil deger yarattigi Sekil 1°de 6zetlenmistir. Sekil
1’de goriilecegi tlizere, gruba isletmelerin deger yaratmasinda ilk unsur bu isletmelerin kendi
aralarinda yaptiklar1 islemlerdir. Kendi aralarinda yaptiklart bor¢ alma ve kredi verme,
garantiler, sermaye yatirimlar1 ve ticari faaliyetler gibi islemler araciligiyla bagl isletmeler
deger yaratma firsat1 elde etmis olur (Yiu vd. 2005). Kiiciik 6lgekli gruplarda bagl isletmelerin
deger yaratma siireci biiyiik oranda grup igi islemler yapmasiyla saglanmaktadir. Ancak bu
islemler araciligiyla deger yaratilamiyorsa bdyle bir durum beraberinde vekalet problemlerini
dogurur.

Isletme grubu biiyiidiikce grup diizeyinde paylasilan bilgi, teknoloji, marka, yonetim
yetenekleri, isgilicii, AR-GE vb. kaynaklar da artis ve gesitlilik gosterir. Tiim grup isletmelerine
sunulan bu kaynaklar grup isletmelerinin performansini artiran 6nemli unsurlardir. Grubun
genel merkezinin veya tepe yonetiminin sahip oldugu yonetim organizasyon becerileri, aglar ve
iliskilerin (politikacilar, biirokratlar vb.) yani sira diger stratejik yetenekler grup yapisinin
etkinligini dolayisiyla bagli isletmelerin performansimi artiracak diger faktorler arasinda
gosterilebilir (Cetenak, 2012).

PERFORMANS

T
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Paylagilan Kaynaklar

Finansal Kaynaklar
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Sekil 1. isletme Gruplarinda Deger Yaratma Mekanizmasi, Grup Performans iliskisi
Kaynak: Cetenak, 2012.

Isletme grubunun biiyiikliigii arttikga grup diizeyinde paylasilan kaynaklar ile hakim
ailenin veya kurulusun yeteneklerinin de artmasi dogaldir. Bu durumda grup i¢i kaynaklarin
dagitiminin etkinligi, artan kurumsallagsma ve yonetim organizasyon becerileri nedeniyle daha
verimli hale gelecektir. Sekilde gosterilen sistemin boyutu ve etkinligi kiigiik dl¢ekli gruplar igin
daha ¢ok grup sirketleri arasi ticari islemler ile smirli olmakta iken grubun 6lgegi biiyiidiikge
diger unsurlarin varligindan bahsetmek miimkiin olabilmektedir.

Yukarida agiklanan ve iiye firmalara onemli katkilar sunan mekanizma, diger taraftan,
onemli vekalet problemleri yaratabilir ve bunun sonucunda firma degerinde bir asinmaya neden
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olabilir. Isletme gruplarimin karmasik yapisi, kendi icerisinde gesitli islemler yapmaya elverisli
dogas1 dis yatirimcilarin bu islemleri izlemesini giiclestirmektedir. Bagimsiz firmalara gore
daha fazla firsata ve araca sahip olan grup firmalari, ortiilii ya da agik grup igi islemler
araciligryla firma kaynaklarimi bir taraftan digerine daha kolay aktarabilir. Bu durum azinlik
hissedarlarmin haklarinin korunmasi ve gozetilmesi konusunda sorunlara yol agar. Bertrand vd.
gore (2002), Hint isletme gruplarindaki kontrol eden hissedarlarin, diisiik nakit akigi haklarina
sahip olduklar1 bagl sirketlerden yiiksek nakit akigi haklarina sahip olduklar sirketlere kaynak
aktardigini tespit etmis ve bu tlinel agma davranmisinin faaliyet dis1 kazang bilesenleri yoluyla
gerceklestigini bulmuslardir. Ister tiinel agma yoluyla ister farkli destekler araciliiyla olsun,
firma kaynaklariin amacina uygun sekilde kullanilmamasi, baglh firmanin kazang
performansina bozucu etki yapacaktir.

Ozellikle “sahiplik” ve “kontrol” hissedarlarm birbirinden farklilastig1 durumlarda,
kontrol sahibi olan hissedar, rant giidiisiiyle hareket edebilir. Kontrol sahibi hissedarin bu rant
arayisi, bilgi asimetrisini artirarak kontrol giicii bulunmayan diger hissedarlarin haklarinin
olumsuz etkilenmesine neden olacaktir (Park vd., 2006). Kontrol sahibi hissedar, muhasebe
politikalarin1 denetleme, bilgi kullanicilarina sunulan muhasebe bilgilerini sinirlama ve &zel
cikarlari i¢in muhasebe kazanglarin1 manipiile etme konusunda 6nemli firsatlara sahiptir (Fan ve
Wong, 2002). Bu durum, kontrol sahibi hissedar ile diger hissedarlar arasinda biiyiik ¢ikar
catigmalarinin ortaya ¢ikmasina neden olur (Almeida ve Wolfenzon, 2006).

Hakim hissedarlarin yararina isletmelerden kaynak transferi yapilmasi seklinde
tanimlanabilecek olan tlinel agma (hortumlama) davranisi, genellikle tek hissedar ya da aile
tarafindan kontrol edilen piramit seklinde isletme gruplarinda daha yaygin olarak goriilmektedir.
Azmlik hissedarlarin menfaatlerine zarar veren hakim hissedarlarin, isletmenin kirim1 ya da
varliklarini kendisine aktarmasi yoluyla yapilan tiinel agma davranisi, kurumsal krediler ya da
kredi garantileri, varliklar1 ya da {iriinlerin piyasa fiyatindan daha diisiik fiyatla satilmasi
(alinmas1) seklinde yapilabilir (Johnson vd., 2000; Riyanto ve Toolsema, 2008).

Son yillarda ticari islemlerin karmasiklagsmasi ve bu durumun mali tablolarda takip
edilmesinin zorlagsmasi, ayrica muhasebe sisteminin biiylik oranda tahakkuk esasli olmasi
kazang yonetimi, ya da kazanglarin kalitesi konularina ilgiyi arttirmustir (Dechow vd., 1995).
Isletmelerin, muhasebe tekniklerini kullanarak kazancini istenilen diizeyde raporlanmasini ifade
eden kazang yonetimi kavrami “hedef kazanglara ulagmak igin genel kabul gérmiis muhasebe
ilkeleri kapsaminda kasith adimlar atma siireci” olarak tanimlanmaktadir. Schipper’e (1989)
gore “bazi 6zel kazanclar elde etmek amaciyla dis finansal raporlama siirecine miidahale
edilmesi seklinde tanimlanan kavram” (Healy ve Wahlen, 1999) tarafindan envanter
degerlemelerini ve amortisman yontemlerini degistirmek ya da isletmenin kazanglarim
yonetebilecekleri gesitli tahakkuk bilesenlerine manipiilasyon seklinde tanimlanmigtir. Kazang
yOnetimi, yonetimin muhasebe sisteminin kendisine verdigi 6zgiirliikklerden yararlanarak istedigi
zaman kazanglari artirma ya da azaltmasi olarak da agiklanmaktadir (Copeland, 1968). Ornegin,
isletmeler, satiglar1 artirmak igin fiyat indirimi yaparak ya da hedef kara ulagsmak amaciyla Ar-
Ge maliyetlerini azaltarak kazang yonetimi yapabilirler (Roychowdhury, 2006).

Oldukga eski olan igletme gruplarimin teorik ve sistematik olarak incelenmesinin kokleri
Leff (1978) calismasina dayanmaktadir. O donemden giiniimiize kadar isletme gruplarina
etkileyen faktorler arastirmalarin konusunu olusturmus c¢ogunlukla performans ve maliyet
konularma agirlik verilmistir. Ancak literatiirde isletme gruplar kazang yonetimi konular1 grup
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yapisinin kazang yonetimi konusunda elverisli yapisina ragmen smirli kalmistir. Asagida
isletme gruplar1 ve kazang yonetimi etkisini inceleyen bazi arastirmalara yer verilmistir.

Chang ve Hong (2000), Bertrand vd. (2002) ¢alismalarinda isletme gruplar igerisinde yer
alan karl istiraklerin kotii performans gosteren diger grup igi isletmelere nakit, 6zsermaye
yatirimlar1 ya da kredi destegi vererek capraz siibvansiyon sagladigi sonucunu elde etmislerdir.

Kim ve Yi (2006), Kore’de hem halka a¢ik hem de 6zel isletme gruplarinin, kontrol
sahibi hissedarin sahiplikten, ticari grup iiyeliginden ve grup statiisiinden sapmasinin kazang
yOnetimini nasil etkiledigi arastirmislardir. Bulgular; ilk olarak kontrol-sahiplik esitsizligi
biiyiidiikce hakim hissedarlarmm davramiglarim1 gizlemek ve disiplin cezasi gibi olumsuz
sonu¢lardan kagmmmak i¢in firsatgt kazang yonetimine daha egimli olduklari; ihtiyari
tahakkuklarin gruba bagl isletmelerde daha fazla oldugunu; son olarak ihtiyari tahakkuklarin
halka acik isletmelerin 6zel isletmelere gore daha fazla oldugunu tespit etmislerdir.

Beuselinck ve Deloof (2014), bir isletme grubuna (holding) bagli Belgikali isletmelerin
kazancglarint bagimsiz isletmelerden daha fazla yonetip yonetmedigini aragtirmislardir.
Aragtirmanin sonucuna gore, grup isletmelerinin ihtiyari tahakkuklarinin, bagimsiz isletmelere
kiyasla, marjinal vergi oranma daha fazla bagh oldugunu; kazang yonetimi uygulamalarmin
grup ici iglemler yoluyla kolaylikla yapildigi sonucunu elde etmislerdir.

Mindzak ve Zeng (2018), Kanada isletme gruplarinda piramit sahipligi ile kazang
yonetimi arasindaki iliskiyi incelemistir. Buna gore, piramide bagli olmayan isletmelerin daha
az tahakkuk esasl1 ve kazang yonetimi yaptigi tespit edilmistir.

Yukarida yapilan tartismalardan hareketle calisma kapsaminda Borsa Istanbul’da faaliyet
gosteren sirketler icin isletme grubu iyeliginin kazang yonetimi uygulamalar1 {izerindeki
etkisine ampirik kanit saglamak i¢in agsagidaki hipotez test edilecektir:

Hipotez 1: Isletme grubu iliskisinin bagl firmalarin kazang y&netimi uygulamalari
iizerinde etkisi vardir.

Calismada ayrica kontrol-sahiplik makasina sahip firmalarin, tiim paydaslarin refahimi
artiracak cabalar yerine kazan¢ yOnetimi uygulamalarina gidip gitmedigini tespit etmek
amaciyla asagidaki hipotez Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren ve imtiyazli oy hakkina sahip
paylar1 olan sirketler igin test edilecektir:

Hipotez 2: Imtiyazli oy hakkina sahip paylar1 olan firmalarda kazang ydnetiminin
biiyiikliigli daha fazladir.

3. Veri Seti, Model, Metodoloji ve Bulgular

Tirkiye’de bir isletme grubuna bagli olarak faaliyet gosteren isletmelerin kazang
yonetimi davranisinin tespiti amactyla yapilan bu ¢alismada 6rneklem olarak Borsa Istanbul’da
islem goren imalat sanayi isletmeleri se¢ilmistir. Bu dogrultuda 2014-2019 yillari arasinda
verilerine ulasilabilen 99 imalat sanayi firmasimin ilgili bilango, gelir tablosu ve ortaklik yapisi
verileri Refinitive Eikon veri tabanindan ve Kamuyu Aydinlatma Platformundan elde edilmis ve
arastirmanin amaci dogrultusunda analize hazir hale getirilmistir. Arastirmada literatiirde yer
alan benzer arastirmalarla da uyumlu olarak, 99 firmanin 5 yillik verilerinden olusan 6rneklem,
ortaklik yapisina gore 5 alt gruba ayrilmis ve bu igletmelerin kazang yonetimi uygulamalar1 ayn
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ayr1 test edilmistir. Isletmelerin hakim ortaklarina bagli olarak olusturulan 5 alt grup su
sekildedir:

Grup 1: Hakim ortagin biiyiik bir isletme grubu oldugu firmalar,

Grup 2: Hakim ortagin kiigiik bir isletme grubu oldugu firmalar,

Grup 3: Hakim ortagin yabanci oldugu firmalar,

Grup 4: Bir gruba bagli olmayan ana ortaklarin sahislardan olustugu bagimsiz firmalar,

Grup 5: Yukaridaki higbir gruba girmeyen veya ilgili donem icerisinde hakim ortagin

degistigi diger firmalar.

Aragtirmanin amacina da bagli olarak isletme gruplarmin biiyiikk ve kiigiik olarak
siniflandirilmasinin nedeni, biiyiik gruplarin sahip oldugu prestij ve kurumsal yap1 nedeniyle
kazang yoOnetimi veya azinlik hissedarlarin haklar1 konusunda daha titiz davranacagi o6n
kabuliinden kaynaklanmaktadir. Burada biinyesinde iiniversite ve banka gibi kuruluslarin yer
aldig1 biiyiik isletme gruplarinin finansman konusunda da digerlerine gore avantajli oldugundan
sahip oldugu prestiji de gozeterek bu tiir uygulamalara gitmemesi beklenir. Buna gore bu
arastirmada, OYAK, Kog, Anadolu, Sabanci, Is bankasi, Zorlu ve Ulker gruplarina bagl olarak
faaliyet gdsteren toplam 27 sirket, biiylik bir isletme grubuna bagli olarak faaliyet gosteren
firmalar olarak siniflandirilmistir. Bir igletme grubu biinyesinde olmasina ragmen yukarida
siralanan gruplara bagli olmayan diger sirketler “kiigiik bir igletme grubuna bagli olarak faaliyet
gosteren firmalar” seklinde siniflandirilmistir. Hakim ortagin yabanci oldugu firmalar ii¢iincii
grupta, bagimsiz olan firmalar ise dordiincii grupta yer almaktadir. Yukarida sayilan gruplara
girmeyen veya ilgili donem igerisinde hakim ortagimn degistigi firmalar diger grubunda yer
almaktadir. Diger taraftan hangi grupta yer alacagi konusunda yeterli bilgiye ulasilamayan ve
ozellikle 1. ve 2. Grup arasinda kararsiz kalinan firmalar 6rneklemden ¢ikarilarak analiz disinda
birakilmigtir.

Bes alt grup ile oy hakkini sinirlayan paylara sahip olan sirketler icin GMM yo6ntemi
kullanilarak ayr1 ayr1 tahmin edilen regresyon denklemi asagidaki sekildedir:

IBT;; = a + B,Grup Degiskeni;, + [,BUYUKLUK;; + B3KALDIRAC;, + & Q)

Isletme grubu iliskisinin kazang¢ yonetimi uygulamalarina etkisini tespit etmek amaciyla
test edilecek modelde yer alan biiytiklik ve Kaldirag degiskenleri modele kontrol degiskenleri
olarak eklenmistir. Modelde kullanilan degiskenlerin tanimlari agagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 1. Cahsmada Kullanilan Degiskenlerin Tamimlari

iBT Diizeltilmis Jones Modeli kullanilarak hesaplanan Istege bagli tahakkuklarin mutlak

degeri
Grup Kukla Degiskenleri
G1 Biiytik bir igletme grubuna bagl olarak faaliyet gdsteren isletmeler
G2 Kiigtik bir igletme grubuna bagli olarak faaliyet gosteren isletmeler
G3 Hakim ortagin yabanci oldugu isletmeler
G4 Bagimsiz isletmeler
G5 Yukaridaki hi¢bir gruba girmeyen diger isletmeler
IMTIYAZ Imtiyazli oy hakkina sahip paylar olan sirketler

BUYUKLUK Toplam aktiflerin logaritmas1
KALDIRAC Toplam Bor¢/Toplam Aktifler seklinde hesaplanan kaldirag orani
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3.1. istege Bagh Tahakkuklarin Tespiti

Bu calismada literatiirle uyumlu olarak, Diizeltilmis Jones modelinden ede edilen istege
bagl tahakkuklarin mutlak degeri kazang yonetiminin bir 6lgiitii olarak kullanilmigtir. Bilindigi
iizere kazanglarin yonetilmesi ayni zamanda isletmenin tahakkuklarinin kalitesi ile dogrudan
iligkilidir. Tahakkuk kalitesini 6l¢mek icin her ne kadar literatiirde farkli yontemler kullanigmis
olsa da Jones (1991) modelinin Dechow vd. (1995) tarafindan diizeltilmis versiyonu
kullanilarak yapilan tahminler cogunluktadir. Bu dogrultuda bu ¢alismada ilk olarak Diizeltilmis
Jones Modeli kullanilarak "istege bagli tahakkuklar" tahmin edilmis, ikinci asamada ise Sistem
GMM yontemi kullanilarak tahmin edilen istege bagl tahakkuklarin mutlak degeri ile isletme
grubu iliskisi arasinda anlamli bir iligki olup olmadigi tespit edilmeye calisilmistir.

Calismada istege baglh tahakkuklarin elde edilebilmesi i¢in asagidaki regresyon modeli
(Dechow vd., 1995) her endiistri ve yil i¢in ayr1 ayri en az 10 gozlem olacak sekilde tahmin
edilmistir.

TA;¢ ( 1 ) 4 (AREV — AREC) N ( PPE ) N @)
=a o0 [—— |+« €
Aj—1 AV 2 Ajq > Ay it

Burada; TA;: Toplam tahakkuklari, REV: Toplam gelirleri, REC: Alacaklari, PPE: Briit
maddi duran varliklari, Aj;_4: Bir 6nceki donemin toplam aktiflerini ifade etmektedir.

S6z konusu modelden sapmalar bir baska ifade ile modelin hata terimleri istege bagh
tahakkuklar1 ifade etmektedir. Arastirmanin amacina bagli olarak sapmanin ydniinden ziyade
biiyiikliigliniin 6nemli olmasi nedeniyle istege bagli tahakkuklarin mutlak degeri sirketlerin
kazang yOnetimi uygulamalarina gidip gitmedigini gostermektedir. Yapilan tahminler
sonucunda elde edilen kalint1 degerlerin mutlak degeri o sirketin kazang kalitesinin bir olgiitii
olarak degerlendirilmektedir. Bir bagka ifade ile bu degerin biiyiikliigli sirket yoneticilerinin
muhasebe sisteminin kendilerine verdigi 6zgiirliiklerden faydalanarak tahakkuklarini ihtiyari bir
sekilde daha ¢ok artirma veya azaltma yoluna gittigini isaret etmektedir.

3.2. Bulgular

Model 1’de yer alan degiskenlere ait tanimlayici istatistikler Tablo 2’de verilmistir. Buna
gore Orneklemde yer alan firmalarin 5 yillik ortalama istege baglhh tahakkuklari 0,25,
biiyiikliikleri 13,29 kaldirag oranlar1 ise 0,128 olarak tespit edilmistir.

Tablo 2. Tammlayic istatistikler

Ortalama Standart Sapma Medyan
IBT 0,25 1,04 0,068
SIZE 13,29 1,84 13,21
LEV 0,128 0,348 0,258

Tablo 3’te ise istege baglh tahakkuklarin gruplar bazinda ortalama degerleri verilmistir. 1
ve 0 degerlerinden olusan grup kukla degiskenlerinin her birine gére hazirlanan tabloya gore,
biiyiik isletme gruplarina bagli faaliyet gosteren firmalarin istege bagl tahakkuklarinin en disiik
oldugu goriilmektedir. Buna gore bliylik isletme gruplarina bagli firmalarda kazang yonetimi
uygulamalarmin daha diisiik oldugu, diger taraftan bu grubu yabanci ortakli firmalarin izledigi
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sdylenebilir. Imtiyazl1 oy hakkina sahip paylar1 olan firmalarda istege bagl tahakkuklar 0,502
olarak gergeklesirken bu tiir imtiyazlarin olmadigi firmalarda bu oran 0,119 olarak
gerceklesmistir.

Tablo 3. istege Bagh Tahakkuklarin Gruplar Bazinda Ortalama Degerleri

Ortalama Standart Sapma Gozlem Sayisi
Gl 0,086 0,126 94
G2 0,190 0,414 77
G3 0,128 0,157 42
G4 0,939 0,256 44
G5 0,139 0,239 45
IMTIYAZ 0 0,119 0,174 196
IMTIYAZ 1 0,502 1,718 106

Tablo 4’te her grup i¢in model 1’in Sistem GMM yontemi kullanilarak ayri ayri test
edilmesi ile elde edilen analiz sonuglar1 yer almaktadir. Grup iliskisinin kazang¢ yonetimi
iizerindeki etkisinin tespitinde Sistem GMM yoénteminin kullanilmasi yontemin bazi iistiin
yonlerinden kaynaklanmaktadir. Model 1’1 En Kiigliik Kareler yontemi ile tahmin etmek,
modelin sahip oldugu potansiyel igsellik ve heterojenlik problemleri nedeniyle yanli sonuglara
neden olabilmektedir. Bu ylizden bu calismada agiklayici degiskenlerin gecikmeli degerlerinin
ara¢ degisken oldugu GMM tahmin yontemi kullanilmigtir. Diger taraftan cesitli
makroekonomik faktorlerin isletmelerin tahakkuk oranlar1 {izerinde dénemsel etkileri de
olabilir. Zaman igerisinde yasanabilecek bu etkileri kontrol etmek i¢in de regresyon denklemine
yil verisi kukla degisken olarak eklenmistir.

Bilindigi tizere Sistem GMM yaklagiminda tahmincinin performansi, arag¢ degiskenlerin
gecerliligine baghdir. Arag degiskenlerin gegerliliginin test edilmesi igin asir1 belirleme testi
kullanilabilir. Bu dogrultuda gerceklestirilen Hansen asir1 belirleme testi sonuglari, model
tahmin sonuglarinin yer aldigi tablolarda verilmistir. Diger taraftan dinamik panel veri
modellerinin gegerliginin belirlenmesinde kullanilan diger bir test de ardisik bagimlilik
(otokorelasyon) testidir. Arellano ve Bond’un (1991) GM tahmincisinin tutarliligimin dayandig
en Oonemli varsayimlardan biri, birinci fark denkleminin hatalar1 arasinda ikinci dereceden
korelasyon olmamasi varsayimidir. Aui ardisik bagimli olmayan hatalarin birinci farkini
gosterdiginden E Auit Auit1’in sifir olmasina gerek yokken GMM tahmincisinin tutarliligt bir
baska ifade ile otokorelasyonun varligi, tamamen E Auit Aui = 0 olmasina baglidir (Arellano
ve Bond, 1991). Elde edilen analiz sonuglar1 Tablo 4’te sunulmustur.

Tahmin edilen modellerden elde edilen bulgular degerlendirildiginde biiyiik isletme
grubuna bagl olarak faaliyet gosteren firmalar1 temsil eden G1 kukla degiskeninin, yabanci
hakim ortaga bagl olarak faaliyet gosteren firmalar1 temsil eden G3 kukla degiskeninin,
bagimsiz firmalar1 temsil eden G4 kukla degiskeninin ve diger sirketleri gosteren G5 kukla
degiskeninin anlamli diger taraftan kiiciik isletme gruplarina bagl faaliyet gdsteren firmalar
temsil eden G2 kukla degiskeninin anlamsiz oldugu goériilmektedir.
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Tablo 4. iki Asamah Sistem GMM Sonuclar1 (Bagimh Degisken iBT)

-2,88
Gl (-2,20)*
-0,97
G2 (-0,57)
-6,88
G3 (_2 29)***
2,20
G4 (6,80)***
-5,23
G5 (-1,98)*
L 2,016
Imtiyaz (2,04)x*x
Biiviikliik -1,37 -1,50 -1,39 -1,07 -1,32 -1,35
yu (-2,29)%**  (-15,99)***  (-16,17)*** (16,06)***  (-13,65)*** (-15,54)***
Kaldira -2,15 -1,57 -2,66 -2,32 -1,02 -2,65
¢ (-9,71)*%**  (-7,07)***  (-10,81)*** (-10,59)*** (-589)***  (-10,91)***
Sabit ?gfj&ﬂ 21,29 21,61 15,74 19,28 19,32
e (21,31)***  (21,68)***  (16,35)***  (18,67)***  (13,57)***
Ylly . . Evet Evet Evet Evet Evet Evet
Degiskeni
Gozlem S. 302 302 302 302 302 302
\P/(V;rlet\j Ki 1128*** 972,27***  815,5%** 1211,51***  1204,64***  1199,29***
Grup/Arag 99/33 99/33 99/33 99/33 99/33 99/33
AR(1) (0,66) (0,74) (0,65) (0,53) (0,68) (0,63)
AR(2) (-1,13) (-1,10) (-1,15) (-1,14) (-1,08) (-1,15)
Hansen
Prob>Chi2 0,265 0,306 0,233 0,090 0,282 1,193

Not: *** ** * girasiyla %1, %5, %10 diizeyinde anlamliligr ifade etmektedir. Parantez icerisindeki
degerler Z degerlerini gostermektedir. Hansen igin p degerleri verilmistir.

G1, G3 ve G5 degiskenlerinin tahmin edilen katsayilar1 sirasiyla -2,88, -6,88 ve -5,23
olarak gerceklestirmistir. Bu gruplar i¢in katsayilarin negatif olmasi s6z konusu gruplarda yer
alan firmalarin diger firmalardan daha az kazan¢ yonetimi uygulamalarina gittigini ve goreceli
olarak bu firmalarin daha giivenilir mali tablolara sahip oldugunu isaret etmektedir.

Herhangi bir gruba dahil olmayan bagimsiz firmalarin pozitif katsayisi bu grupta yer alan
firmalarin  diger firmalardan daha fazla kazang yOnetimi uygulamalarma gittigini
gostermektedir. Diger taraftan imtiyazli oy hakkina sahip paylar1 olan sirketleri temsil eden
Imtiyaz kukla degiskeninin pozitif ve anlamli olmasi yine bu tiir kontrol hakkini smirlayan
sirketlerin kazang yonetimi uygulamalarma daha fazla gittigini isaret etmektedir. Tim
modellerde yer alan biiyiikliik ve kaldirag degiskenleri her model i¢in anlamli ve negatif olarak
tahmin edilmistir. Biiytiklik ile kazang yonetimi arasindaki negatif iliski sirketlerin bliytidiikge
daha giivenilir mali tablolara sahip oldugunu gostermektedir. Kaldira¢ ile kazang yonetimi
arasindaki negatif iliski ise finans kurumlarindan ya da piyasadan daha fazla fon saglayan
sirketlerde muhtemel gézetim yada denetim nedeniyle daha az kazang yonetimi uygulamalarina
gidildigi mali tablolarin daha giivenilir oldugu soylenebilir. Tablodan da goriilecegi tizere
tahmin edilen modellerin sabit katsayis1 ve modellerin Wald Ki Kare degerleri anlamlidir. Yine
tablodan tiim modellerde otokorelasyon ve asir1 belirleme sorunu olmadigi AR(2) ve Hansen
degerlerinden goriilebilir.
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4. Sonug

Isletme gruplari, gelismekte olan pazarlarin ¢ogunda yogun olarak goriilen bir
organizasyon bi¢imidir. Bu piyasalardaki isletme gruplari, tipik olarak bir kurucu ailenin tiyeleri
tarafindan kontrol edilen ¢ok cesitli endiistrilerde faaliyet gdsteren sirketler toplulugu seklinde
goriiliir. Baglh sirketler arasindaki baglar karsilikli hissedarlik anlagsmalar1 ve iiye firmalar
arasinda capraz bor¢ garantileri seklinde ¢esitlilik gosterebilir. Grup iiyeliginin yararlar1 ve
maliyetleri hakkindaki literatiir cok cesitlilik gdsterse de bu konudaki kanitlar karigiktir. Ancak
literatiirde grup tyeligi ile kazan¢ yonetimi arasindaki iligkiyi inceleyen calismalar halen
stirlidir.

Bir isletme grubuna bagli firmalarin, bagimsiz firmalara goére kazang yOnetimi
uygulamalarina gitme konusunda daha gii¢lii tesvikleri ve daha biiylik araglar1 olmasi nedeniyle
bu calismada Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren sirketlerin isletme grubu iiyeliginin kazang
yonetimi tizerindeki etkisi incelenmistir. Ortaklik yapisina bagli olarak 5 gruba ayrilan
firmalarin kazang yoOnetimi veya kalitesi, diizeltilmis Jones modeli kullanilarak elde edilen
istege bagli tahakkuklar kullanilarak 6lgtilmiistiir. Calismada istege bagli tahakkuk tahmininin
her bir endiistri-yil i¢in en az 10 gozlem ile ve 2014-2019 yillar igin yapilmasi1 6rneklemi belirli
oranda siirlamustir.

Analiz sonuglar1 BIST’de biiyiik bir gruba bagli olarak faaliyet gdsteren firmalarin kazang
kalitesinin bir baska ifade ile mali tablolarinin giivenirliliginin diger firmalara gore daha fazla
oldugu yoniindedir. S6z konusu sonug tiim isletme gruplarini bir biitiin olarak analiz eden diger
iilke 6rneklerinden farklilagmaktadir. Ancak Tiirkiye 6rneginde toplumsal ve ekonomik hayat
icerisinde 6dnemli bir yere sahip olan ve son derece prestijli biiyiik isletme gruplar1 goz oniinde
bulunduruldugunda elde edilen sonug¢lar normallesmektedir. Diger taraftan kiiciikk isletme
gruplart i¢in analiz sonuglar1 anlamsizdir. Calismada yabanci ortakli firmalar ile kazang
yonetimi arasinda beklendigi gibi negatif iliski bulunmustur. Farooq ve Jai (2012), yabanci
sahipliginin ¢esitli avantajlari, yonetimsel birikim ve becerileri ayrica gézetim konusunda daha
on planda olmalar1 nedeniyle daha diisiik kazang yonetimine neden olacagini ileri siirmektedir.
Elde edilen bulgularda bagimsiz firmalarin daha fazla kazanglarini yonetmesi Tiirkiye 6rneginde
firmalarin kurumsallagsma diizeyi ve biiyiikliigiiniin bu konuda daha agiklayici oldugunu isaret
etmektedir. Diger taraftan Borsa Istanbul’da yer alan bagimsiz isletmelerin énemli boliimiiniin
kendisi altinda faaliyetlerini siirdiiren bagh isletmeleri oldugu géz 6niinde bulunduruldugunda,
bu tiir ortaklik yapisinin grup igi iglemler yapma konusunda engel teskil etmedigi s6ylenebilir.

Test edilen tiim modellerde biiylikliikk ve kaldira¢ degiskenlerinin anlamli ve negatif
olmasi, sirketlerin biiylidiikge mali tablolarinin daha giivenilir oldugunu gostermektedir. Ayrica
kaldirag ile kazang yonetimi arasindaki negatif iliski finans kurumlarindan daha fazla fon
saglayan kaldiragh sirketlerin gbzetim ya da denetim altinda olmasi ile agiklanabilir. Bu
kuruluslarin bor¢lanmalarini siirdiirebilmeleri daha giivenilir mali tablolara sahip olmasi ile
miimkiin olacagindan ilgili sonuglar tutarhidir.

Son olarak imtiyazli oy hakkina sahip paylara sahip olan sirketlerin kazan¢ yonetimi
uygulamalarina daha fazla gitmesi ve s6z konusu sirketlerin kazang kalitesinin diger sirketlere
gore daha diisiik olmas1 bu sirketlerdeki vekalet problemlerinin énemli boyutlarda oldugunu
gbzler 6niine sermektedir.
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Arastirma ve Yayin Etigi Beyam
Etik kurul izni ve/veya yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu ¢alismada arastirma ve yayn etigine
uyulmustur.

Arastirmacilarin Katki Oram1 Beyam
Yazar, makalenin tamamina yalniz kendisinin katki saglamis oldugunu beyan eder.

Arastirmacilarin Cikar Catismasi Beyani
Bu caligmada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atigmast bulunmamaktadir.
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IMPACT OF BUSINESS GROUP AFFILIATION ON FIRM’S EARNING
MANAGEMENT PRACTICES

EXTENDED SUMMARY

Purpose

In order to determine the earning management behavior of companies operating in
Turkey, manufacturing firms traded in Borsa Istanbul have been selected as a sample in this
study. In this respect, the relevant balance sheet, income statement, and ownership structure data
of the 99 manufacturing companies, which were available from 2014-2019, were obtained from
the Refinitive Eikon database and the public disclosure platform (KAP) and prepared for
analysis for the purpose of the research.

Introduction

Business groups can create value by enabling subsidiaries to use their capital and
management resources more efficiently within the group in an environment where capital and
labor markets are underdeveloped. Hoshi et al (1991) and Shin and Park (1999) found that firms
affiliated with Japanese Keiretsu and Korean Chaebols, respectively, have easier access to
capital than independent firms. Khanna and Palepu (2000) found that Indian business groups
add value to affiliated firms by creating internal markets that compensate (or substitute)
inefficient capital markets. Business groups can also benefit member companies by transferring
resources and sharing risk from one affiliate who performs well during financial distress times
to another underperforming. Friedman et al (2003) present evidence suggesting that
shareholders controlling a business group supported subsidiaries during the crisis by using their
private funds or group-wide savings. Chang and Hong (2000) provide evidence that profitable
affiliates support or cross-subsidize underperforming affiliates using various forms of
intragroup transactions, including cash injections, debt guarantees and/or capital investments.

Method

Consistent with the literature in this study, the absolute value of discretionary accruals
derived from the Modified Jones Model is used as a measure of earnings management. As it is
known, the management of earnings is also directly related to the quality of the earnings of the
enterprise. Although different methods have been used in the literature to measure the accrual
quality, the estimates made using the modified version of the Jones (1991) model by Dechow et
al (1995) are common. Accordingly in this study firstly, firms divided into 5 groups depending
on their shareholding structure, second stage, it has been tried to determine whether there is a
significant relationship between the absolute value of discretionary accruals estimated and the
business group relationship by using the System GMM method.
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Results

According to the result, the average value of the discretionary accruals by groups is the
lowest of the companies operating in large business groups. Accordingly, it can be said that
earnings management practices are lower in companies affiliated with large business groups,
while companies with foreign ownership follow this group. In companies with privileged voting
rights realized as 0.502 in companies with privileged voting shares, this rate was 0.119 in
companies without such privileges.

According to the analysis results, BIST indicates that large-group companies have gone to
less earnings management practices than other companies and that these companies have
relatively more reliable financial statements. The positive coefficient of independent firms that
are not affiliated with any group shows that firms in this group are going to more earnings
management practices more than other firms. On the other hand, the fact that the privilege
dummy variable, which represents companies with privileged voting rights, is positive and
significant indicates that companies that limit this type of control are more likely to engage in
earnings management practices. The size and leverage variables in all models were estimated as
significant and negative for each model. The negative relationship between size and earnings
management indicates that companies have more reliable financial statements as they grow.

Conclusion

It is measured using discretionary accruals obtained using the earnings management or
quality Modified Jones Model of firms divided into 5 groups depending on the ownership
structure. The results of the analysis show that the earnings quality of companies operating
under a large group in the BIST, in other words, the reliability of their financial statements is
higher than that of other companies. The result in question differs from the examples of other
countries that analyze all business groups as a whole. However, in the case of Turkey, the
results are normalized when consider the prestigious of large business groups, which have an
important place in economic and social life. On the other hand, the analysis results for small
business groups are insignificant. In the research, as expected, a negative relationship was found
between companies with foreign partners and earnings management. In the findings, the fact
that independent firms manage their earnings more indicates that the institution level and size of
the firms in the Turkish example are more explanatory in this regard.
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