H.U. iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt 22, Say1 1, 2004, s. 137-153

GETIRI YONETIMINE GENEL BiR BAKIS

Semra KARACAER
(Yrd. Dog. Dr., Hacettepe Universitesi, Isletme Boliimii, 06532, ANKARA)
semra@hacettepe.edu.tr

Oza:

Finansal tablolar firmanin basarisin1 gosteren bir aynadir. Bu
tablolardaki getiriler tablo kullanicilari i¢in onemli olmaktadir. Firma
getirisi firmann piyasa degerini dogrudan etkilemektedir. Yoneticiler
firmanm durumunu oldugundan daha iyi gosterebilmek ve siirekliligini
saglamak icin finansal tablolar1 hazirlama ilkelerindeki esnekliklerden
yararlanmaktadir. Getiri yonetimi firmanin finansal tablolarmim gercekte
oldugundan farkli gosterilmesidir. Getiri yonetimi islemlerin meydana
gelme zamam ve kalemlerin gelir tablosundaki smiflandirilmalarinda
ihtiyari davranilmasidir. Buna ilaveten, muhasebe yoéntemlerindeki
degisiklikler raporlanmig getirilerin trendini degistirmektedir. Firmalarin
getirilerinin seviyelerinden daha ¢ok kalitelerinin yiiksek olmasi énemli
olmaktadir. Getiri kalitesi tutucu muhasebe politikalarini, manipule
edilmemis kazanglar1 ifade etmektedir. Bu c¢alima getiri yOnetimine
genel bir bakis saglamaktadir. Calismada Getiri yonetimi tanimlanmakta
ve getiri yonetiminde kullanilan yaklasimlar belirtilmektedir.

Abstract:

Earning Management : In a General Prespedive

Financial statements are mirrors dowing success of business
operations. Earnings at those statements are important for their users.
Market value of a firm is diredly affeded by eanings. Managers use
flexbility of principle of preparing financial statements to show them
better than they should be. Earning management is to behave
discretionary in timing of occurence of operation and clasdfying of the
item. In addition, change in acmunting methods can alter reported
income statement trends. High quality of eanings of a firm is more
important than level of them. Earning quality can mean conservative
acounting methods and eanings that are free from manuplation. This
paper provides a general perspedive on eanings management. Earning
management is defined and the methods using on earning mangement
are eplained in the paper.

Anahtar Sozcikler: Getirilerin yonetimi, getirilerin kalitesi, yaratict muhasebe.
Keywords: Earnings management, quality of eanings, credive acounting.
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GIRiS

Finansal tablolar firmanin performanst konusunda firma dig1 paydaslarin
(yatirimcilar, analistgiler, bankalar gibi) en 6nemli bilgi kaynagidir. Finansal
piyasalarin dogru islemesi ve dis paydaslarin kararlarini dogru verebilmesi
hazirlanan finansal tablolarin niteligi ile dogrudan iliskilidir.

Firma dis1 paydaglar firmanin karliligi, biiylimesi ve ihtiyag duydugu
kaynaklar hakkinda bilgileri 6grenmek icin finansal tablolar1 kullanmaktadirlar.
flgili gruplar firmanin dinamiklerinin ve firma ile iliskilerinin gelecekte nasil bir
degisme gosterecegini anlamak agisindan  tablolardaki tarihsel bilgilerden
yararlanmaktadirlar.

Finansal tablolar firma basarisini gosteren aynadir. Firma yoneticileri
firmanin durumunu oldugundan daha iyi gosterebilmek ve siirekliligini
saglamak igin finansal tablolarin hazirlama ilkelerindeki esnekliklerinden
vararlanmak egiliminde olabilirler. Finansal tablo iizerinde yapilan bu tiir
iglemlere “makyajlama’ adi verilmektedir.

Finansal tablo kullanicilart i¢in firmanin getirisi dnemli bir unsurdur.
Firma getirisi firmanin piyasa degerini dogrudan etkilemektedir. Yatirimcilar
muhasebe getirilerini (kazanglarini) hisse senedi fiyatin1 belirlemek igin
kullanmaktadirlar. Firma getirilerinin seviyesi ve bu getirilerdeki degismelerin,
firmanin meveut ve gelecekte ekonomik deger yaratma yetenegi ile ilgili
bilgilere yonelik bir sinyal oldugu diisiiniilmektedir. Bilgili yatirimcilar bir
firmanin ekonomik gelisiminin ve gelecekte yaratacagi ekonomik basarisinin
belirlenmesinde raporlanmis getirilerin  (kazanglarinin) degerlerinin  uzun
donemde esit olmayacagini bilmektedirler. Yatirimeilar raporlanmis ve
planlanmig getirilerin kaynaklarini dikkatli bir sekilde incelemektedirler.

Firma getirisinin diizenli ve pozitif olmasi ve beklentileri karsilama
isteginden dolayi, finansal tablolarin makyajlanmasi en ¢ok gelir kalemleri
tizerinde olmaktadir. Committe of Sponsoring Organization (COSO)’nun 1999
yilinda yayinladigi raporda finansal tablolarda yapilan hilelerin %50’sinin hatali
gelir kayitlarindan ortaya ¢iktigi belirtilmektedir.

Gelir kalemleri iizerinde yapilan makyajlama islemine getiri ydnetimi
denilmektedir. SEC bagkan1 Arthur Levitt gerek is cevrelerinin gerekse
akedemik c¢evrelerin dikkatini gelir yonetimi konusuna g¢ekmistir. Enron
skandali gibi olaylar konuya ayri bir 6nem verilmesinin gerekliligini
gOstermistir.
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I. GETiRi YONETIMININ TANIMI VE ORTAYA CIKISI
Getiri yonetimi® cesitli sekillerde tanimlanmaktadir.

Davidson, Stickney ve digerleri (1987) getiri yonetimini Genel Kabul
Gormiis Muhasebe Ilkelerinin etkisiyle raporlanmis getiriyi istenilen seviyeye
getirmek icin bilerek yapilan adimlarin siireci olarak tanimlamaktadirlar.
Shcipper (1989) getiri yonetimini “ 6zel amaclar elde etmek amaciyla finansal
raporlama siirecine kasitli bir mudaheledir” seklinde belirlemektedir.

Jackson ve Pitman (2001) getiri yonetimine, firmanin ekonomik
performansi hakkinda bazi paydaslari yaniltmak ya da finansal raporlara bagh
sonuglari etkilemek i¢in finansal raporlarda veya finansal rapor kalemlerinde
vargi kullanim1 demektedir.

Naser (1993) getiri yOnetimini “muhasebe kurallart ve degerleme
se¢imindeki yasal bosluklardan yararlanarak finansal tablolari olmasi
gerekenden, tablo hazirlayanlarm raporlarda gérmek istedikleri duruma
doniistirmek igin muhasebe rakamlarinin  manipiilasyonu ve raporlama
islemlerinin tarafsiz ve tutarli olmasindan daha c¢ok istenilen muhasebe
sonuglarint  iiretmek igin  olusturulmus islemler siirecidir” seklinde
tanimlamaktadir.

Hedy ve Wadlen (199) getiri yonetiminin yoneticilerin finansal
raporlarda ve islemlerin olusturulmasinda hissedarlar1 sirketin ekonomik
performansi konusunda yaniltmak igin yargilarimi kullandiklarinda ortaya
ciktigini belirtmektedirler.

Yukaridaki tanimlar iki temel unsur olan finansal raporlama siirecine
mudahele ve kasithiligi icermektedir. Kasit unsuru belli kesimleri firmanin
performansi hakkinda yaniltmak ve bunun sonucunda ¢ikar saglamak seklinde
ortaya ¢ikmaktadir.

Getiri Yonetimi uygulama nedenleri ise asagidaki gibi siralanabilir
(Jadkson ve Pitman, 200):

I.1. Sézlesmeye Bagh Cikarlar

Bunlar firma ve diger gruplar arasindaki sdzlesmelerin onlar arasindaki
ticaret veya degisimi belirlemede muhasebe rakamlarina dayandiginda ortaya
¢tkmaktadir. Yo6netici bu ticaret veya degis tokusun zamani ve miktarini faaliyet
sonuglarint kontrol altina alarak degistirebilir. Asagidaki dort durum getiri
yOnetimini tesvik edebilir.
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i) Bor¢ Anlagmalari: Firmalarin bor¢ anlagmalarinda ¢ogu zaman
muhasebe verileri ve bu verilerden tiiretilen (6rn. ¢alisma sermayesi vb.) diger
bilgiler temel rol oynamaktadir. Borg anlagmalarini ihlal eden firmalar firmanin
pazarhik giicinii arttirmak igin getiri yonetiminden faydalanmaktadir. Borg
anlagsmalarimi bozmak genellikle borglanma maliyetinin daha yliksek olmasina
veya yeni sinirlayict anlagsmalara imkan vereceginden dolayi, firmalar getiri
yonetiminden faydalanmayi  gerekli gorebilmektedirler. Finansal kaldirag,
likidite pozisyonu ve finansman saglama gibi finansal 6zellikler getiri kalitesini
etkilemektedir. Finansal kaldirag arttikga, ilave borg saglamak giiclesmektedir ;
borg saglansa bile ilave borcun faiz orant mevcut borcun faiz oranindan daha
yiiksek olabilmektedir. Sabit faiz yiikiimliiligii arttik¢a, getiriler daha degisken
olma egilimine yonelebilmektedir. (Hawkins, 1998).

ii) YOnretici Tazminatlari: Yoneticiler genellikle firmanin agikladigr kar
rakamina gére prim veya pay almaktadirlar. Bundan dolay1 firmanin gosterdigi
kar yoneticinin kazancini etkilemektedir.

iii) Is Giivenligi: Firmanin getirisinin diizenliligi yoneticinin pozisyonunu
korumasina yardime1 olmaktadir. Firmanm bu dénemdeki performansi diisiik ve
gelec&k doremdeki performans beklentis yiksek veya tersi ise, yoneticiler
firma gelir ve giderlerini kendilerince uygun goriilen dénemde kayitlamaya
calisabileceklerdir.

iv) Sendika Goriigmeleri: Sendika goriismelerin yapildigi donemlerde
sendikanin {icret artig1 gibi taleplerinin bertaraf edilmesi amaci ile firma getirisi
diisiik gosterilmeye ¢alisilmaktadir.

1. 2. Piyasaya Bagh Cikarlar

Bunlar yneticinin raporlanmis getiri ile firmanin piyasa degeri arasinda
bir iligki oldugunu fark ettiginde ortaya ¢ikmaktadir..

i) Hisse senedi arzi: Firmanin agikladigi kar rakamlari ile firmanin
degeri arasinda bir iligki mevcuttur. Firmanin piyasaya yeni hisse senedi
ihrag ettigi donemlerde karin yiiksek goriinmesi hisse senedi fiyatini
etkil emektedir.

ii) Yoneticilere Firma hisses verilmesi: Yoneticilere firma hisse
senetlerinin belli kosullarla satildigi dénemlerde yoneticiler, diisiik fiyatta hisse
senedi amak icin, getiriyi azaltan getiri yonetimi uygulamalarma firma degerini
diisiik gostermek amaciyla basvurabilmektedir.
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iii) Tahmin sonuglarini tutturma: Sermaye piyasalari firmalarin getiri
beklentileri ile gergeklesen getirinin tutarliligi konusunda g¢ok hassastir.
Dénemler arasinda gelirler transfer edilerek bu tahminler tutturulabilir.

iv) Sureklilik: Piyasalar getiris sirekli olan firmalara olumlu
bakmaktadir. Firmanin karliliginin siireklilik arz ettigini gérmek igin,
getirinin yiiksek oldugu donemlerde yiiksek yedekler olusturarak gelecek
doremlerdeki getiriyi pozitif gosterme egilimi mevcuttur.

V) Sorunu geg¢miste birakmak: Yatirimcilarin gelecekteki getirilere
yogunlastigi  doénemlerde  firmanin  zararlarinin  mevcut doneme
yiiklenilmeye ¢alisiimasi yaygin bir uygulamadir. Ozellikle yeniden
yapilanma donemlerinde ya da firma iist yonetimi degisimlerinde bu tip
getiri yonetimi uygulamalari, gelecek donemde basari ihtimalini arttirmak
icin yapilmaktadir.

Vi) Vergi avantajlari: Firmalar getiri yonetimi ile odenecek vergi
tutarlarinin azaltilmasini saglayabilmektedirler.

Il. GETIiRI YONETIMINDEKI FAKTORLER VE GETIRi
KALITESI

Levitt (1988) getiri yOnetiminde asagidaki yontmelerin One ¢iktigini
belirtmektedir. Bunlar ise sdyledir:

i) Biiyiilk Banyo Harcamalari: Firmalar faaliyetlerinde etkinligi ve
karliliklarmi  siirdiirebildikleri  takdirde  diger  firmalarla  rekabet
edebilmektedirler. Yeniden yapilanma gergeklestiren firmalar, biiyiik
harcamalarint ~ yeniden  yapilanma  ile  iligkilendirme  egiliminde
olabilmektedirler. Bu sekilde biiyiik gider kalemleri “yikanarak™ yeniden
yapilanmay1 izleyen donemlerde firmanm getirisinin yiiksek goériinmesini
saglanmaya c¢alisilmaktadir. Biiyiik banyo hipotezi, gelir diizenliliginin aksine,
yonetimin kotii yillarda ilave tiim zararlart bir seferde géz6niine alarak
raporlayacagini 6nermektedir (White, Shondhi ve Fred, 1998). Ginimiizde
devralma (acquisition), birlesme, ayrilma gibi eylemlerle yeni firmalar
olusmaktadir. Bu firmalar devralma vb. igin ortaya c¢ikan maliyetleri
abartabilmektedirler. Boylece “bir kerelik” olusan bir harcama gelecekteki
getirinin yiksek goriinmesini giivence altina almaktadir.

ii) Cesitli Kurabiye Kutusu Yedekleri: Diger bir getiri yonetimi
uygulamast ise, satis iadeleri, borglanma giderleri, garanti maliyetleri
konusunda yapilan gergek¢i olmayan varsayimlardir. Firmalar bu hatali
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varsayimlarla firmanin iyi donemlerinde elde ettikleri getiriyi, kot
dénemlerinde gostermek iizere saklamaktadirlar.

iii) Onemlillik: Onemlilik kavrami finansal tabloya esneklik kazandiran
unsurlardan biridir. Kesin degerleri ile 6lgmenin ve raporlamanin 6nemli
olmadigi kalemler belli hata oranlari ile raporlanabillirler. Firmalar 6nemlilik
kavramint belirlenmis sinirlar altinda kalan kalemlerle oynayarak koétiiye
kullanabilmektedirler. Finansal raporlardaki kii¢iik bir farkin firmanin sermaye
pivasasindaki degeri iizerinde Onemli degisikliklere imkan vermesi bu tip
uygulamalara neden olabilmektedir. Grant vd., (2002) 6nemlilik kavramina
iliskin bazi uygulamalarin kabul edilemez oldugunu belirtmektedir. Bu firmalar,
onemlilik i¢in Slgiilebilir sinirlara fazlasi ile dayanarak kasitli hatalar yapmakta
ve hatali bildirimlerde bulunarak bu ilkeyi getiri yonetimi i¢in kullanmaktadir.

iv) Gelir Kaydi: Firmalar heniiz elde etmedikleri gelirlerin kaydini
yaparak ya da elde ettikleri gelir kayit zamanini degistirerek firma getirisini
yiksek gostermeye caligabilirler. Gelir kaydinin zamanlamasi yillik finansal
raporlama igin oldugu kadar ii¢ aylik raporlar i¢in de onemlidir. Zamanlama
yatirimeinin gergeklesen sonuglart ile tahmin edilen sonuglarin karsilastirmasi
ile hisse senedi fiyatini etkilemektedir (Chlalave Landry, 2003.

101 numarali SEC biiltenine gore gelirin ger¢ceklesmis kabul edilebilmesi
icin agagidaki sartlar olusmalidir:

-Malin teslimi veya hizmetin verilmesi,

-Satig fiyatinin sabit veya belirlenebilir olmasi,
-Alac& tahsilinin garanti olmast,

-Satig anlagmalarmin varligi.

Bu sartlar olusmadan kaydedilen satiglar firma gelirlerini oldugundan
yiiksek gostereceginden gelir kaydi yoluyla getiri yonetimi kapsaminda
degerlendirilebilir. Mal siparisi verilmis, ancak mallar heniiz yiik rampasini terk
etmemis ise bu emtiadan saglanan gelir, mallar yollansa bile, mal teslim
edilmeden kayitlara gegirilerek, gelir siiresinden dnce g6zoniine alinmaktadir.
Firmalar hi¢ gergeklesmemis satistan bir gelir elde edilmis gibi fiktif kazang da
gosterebilirler.

Analizciler getiri yonetiminde elde edilen kazancin miktarindan daha ¢ok
kazancim kalitesi tlizerine yogunlagmalidirlar. A ve B firmasimin ayni sektorde
faaliyet gosterdigini ve yeni bir {iriin gelistirdiklerini farzedelim. Her iki firma
da Urlin satigt nedeniyle getirilerinde dnemli miktarda artis saglamakta ve bunun
gelecekte de bdyle devam edecegini beklemektedirler. Her iki firma iiriiniin
iiretilmesi ve satilmasinda mevcut kapasitelerinde bir degisiklik yapmamaktadir
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ve tirettikleri iiriinlerin degeri de aymidir. iki firmanim getirilerindeki artislarin
degeri esit kabul edilebilir mi? Bu iki firmanin getiri rakamlari ayni olmakla
birlikte, getiri kaliteleri ayn1 olmayabilir. Hangi firmanin getirisinin kalitesi
yiiksek ise o firma digerine gore gelecekteki kazanglarinin performansi ile ilgili
olumlu sinyaller verecektir. O halde, getiri yonetiminde 6nemli bir nokta
getirilerin kalitesidir.

I1.1.Getirilerin Kalitesi

Firmanin getirisinin kalitesini gosteren kesin bir rakam ya da formiil
yoktur. Getiri kalitesi analistgilerin raporlanmis sonuglar ile ilgili yargilarina
gore farklilik gosterebilir. Getiri kalitesini belirlerken asagidaki noktalar
g6zoniinde bulundurulmalidir (Siegel, 1982: 25-26):

i) 1lk olarak, “getiri kalitesi” terimi net karin ¢ok yiiksek veya Gok
diigsiik olmasindan daha fazla seyi igermektedir. Bu kavram, gelir tablosu
kalemlerinin istikrari, varliklarin gerceklesen riskleri, sermayenin devamliligi
gibi faktorleri de belirtmektedir. Ornegin, firma varliklarini diizgiin bir sekilde
devam ettiremediginde veya gelir tablosu kalemleri degisken oldugunda getiri
diisiik kaliteyi gosterebilir. Net kar manipule edilmese bile, getirinin kalitesi
hala zayif olabilir.

ii) Ikinci olarak, getirilerin kalitesi temel olarak analitik bir aractir. Bu
Ozkaynakla ilgili kararlarda fiyat/ kazang oranini etkilemektedir. Piyasa daha
disiik fiyat kazang katsayisi ile daha diisiik getiri kalitesini belirlemektedir.
Bor¢ verme kararlarinda getirilerin kalitesi efektif faiz orani ile ilgili
olmaktadir. Getirilerin kalitesi kotiilestikge, bor¢ verenlerin isteyecekleri faiz
oranlar1 daha yilksek olacaktir. Bu kétillesme kuvvetli ise firma arzuladig
sekilde finansman bulamayabilir. Orn. Firma bankadan kredi alamayabilir.
Firmanin tahvil derecesi de getirinin kalitesinden etkilenmektedir. Getirilerde
yiiksek 6l¢iideki degiskenlik, firma tahvilinin derecelendirme sirketi tarafindan
daha diisiik derecelenmesine neden olabilir. Bunun sonucunda da tahvilin
piyasa fiyati diigebilir.

iii) Uclinciisii ise, getirilerin kalitesi, ayn1 kazanci rapor etmis
firmalardaki yatirimlari gozoniinde bulunduran yatirimeilari etkileyen faktorleri
icermektedir. Ozellikle, belirli endiistrideki iki firma ayn1 getiriyi rapor edebilir
ancak, sonug faaliyet performansi agisindan farkli olabilir. Bunun nedeni ise
ayni getirilerin farkh derecelerde kaliteye sahip olmasidir. Ornegin, A ve B
sirketi ayn1 getiriyi rapor edebilirler. Fakat, A sirketi net karini, kari manipule
ederek ve istege bagli maliyetlerde (discretionary cost) azalmalarla abartabilir.
Ayrica A sirketi B sirketine gore daha liberal muhasebe politikalari
uygulayabilir. Bu durumda A sirketi B sirketine gére diisiik kaliteli getirilere
sahiptir. O halde, bir firmanin getirilerin kalitesini degerlendirmede g6z 6niinde
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bulundurulacak nokta, firmanin getirilerinin profili ile ayn1 endustrideki diger
firmalarin getirilerinin profili ile karsilagtirmaktir.

Getiri yonetimi uygulamalarinin genel olarak firma ya da yoneticilere
cikar saglamak i¢in yayginlastigi diisiiniilmekle birlikte, bir baska goriis de bu
uygulamalara kazanilmamig gelirin raporlanmasina izin vererek Genel Kabul

Gornils Muhasebe ilkelerinin neden oldugunu savunmaktadir (Rosenfield,
2000.

Kidem tazminatlari, arastirma gelistirme giderleri iizerinde yapilan
yaniltict uygulamalar, muhasebe tahminlerinin ve muhasebe politikalarinin
kasithi olarak degistirilmesi gibi getiri yonetimi uygulamalarina da rastlamak
miimkiindiir. Genel kabul gormiis muhasebe ilkeleri finansal raporlari
hazirlayanlarm pek ¢ok konuda kisisel yargilarmi kullanma imkanlari
vermektedir. Bu nedenle, getirilerin kalitesi konusundaki arastirmalarin bir ¢ogu
muhasebe politikalar1 ve degerlendirmelerindeki degisimlerin etkileri iizerine
olmaktadir. Firmalar siipheli alacaklar i¢in karsiligi az ayirmak yoluyla gecici
olarak kazanglarmi artirabilirler veya yeniden yapilandirma giderlerini fazla
tahmin ederek getiriyi azaltabilirler. Etki gecici ise raporlanmis getirilerin diisiik
kaliteli olabilecegi kabul edilmektedir. Bunun nedeni ise bu getirilerin firmanin
daha sonraki kazang¢larmin iyi bir gostergesi olmamasindan kaynaklanmaktadir.

Getirilerin kalitesi kavrami tutucu muhasebe politikalarini, manipiile
edilmemis kazanglari ve gelir tablosunda tekrarlanmayan kalemlerin g6z6niine
alinmasin1 belirtmektedir.

Tutucu  muhasebe  yaklasimi  muhasebe  yontemlerinde  ve
degerlendirmelerinde her hangi bir degisiklik yapilmasa da kaliteye tesir
etmektedir. Tutucu muhasebe yaklagimi ile yatirimlar bir birini etkilemektedir;
firmanin yatirimlarindaki artig getirileri azaltmakta ve yatirimlardaki yavaslama
ise kazanglari artirmaktadir. Yatirimlardaki artis gegici ise tutucu muhasebe
diisiik kaliteli getiriye yol agmaktadir. Penman ve Zhang (2001) gore hisse
senedi piyasast diisiik kaliteli getirileri uygun bir sekilde degerlendirebilir
gorinmemektedir. Getiri kalitesi terimi, gelir tablosundaki olagandisi kalemler
cikarildiktan sonra elde edilen raporlanmis kazanglar, mevcut tiim bilgileri
kullanarak gelecekteki getirileri tahmin etmede iyi bir gosterge sunworsa, bu
getirilerin kaliteli oldugunu ifade etmektedir. Devam ettirilemeyen getiriler
diisiik kaliteli olarak kabul edilmektedir. Tutucu muhasebe yontemleri
varliklarin kayitlanmasini ertelemekte ve yiikiimliiliiklerin kayitlanmasini ise
hizlandirmaktadir ya da varliklarin daha diisiik degerlenmesini ve
yukimltlUklerin ise daha yuksek degerlenmesini saglamaktadir. Tutucu
muhasebe yontemleri net wvarliklarin diisiik degerlenmesine yol agmasina
ragmen, yOntem raporlanmig getirilerin diisiik olmasma neden olmayabilir
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(Soffer ve Soffer; 2003,76). Tutucu muhasebe yontemleri se¢imi ilk yillarda
getiriyi azaltabilir ancak, sonraki yillarda getiriyi arttirabilir. Ornegin, azalan
bakiyeler yontemi varhigm ekonomik omriniin ilk yillarinda amortisman
giderlerini artirabilir, ancak sonraki yillarda bunlar azalmaktadirlar. Stoklar
degerleme yontemi olan LIFO, FIFO ydntemine (stok maliyetleri artiyorsa)
gore daha tutucudur. Ayni sekilde aragtirma ve gelistirme harcamalarinin
giderlestirilmesi onlarin sermayelestirilip daha sonra amorti edilmesine gore
daha tutucudur. Ayrica, siipheli alacaklar igin karsiligi, satistan iadelerin ve
garanti yiikiimliiliikleri igin karsiligi yiiksek ayiran politikalar tutucu
politikalardir.

. GETIRi YONETIMININ OLCULMESINDE KULLANILAN
YAKLASIMLAR

Getiri  yonetiminde  ¢esitli  yaklagimlar  kullanilmaktadir. Bu
vaklagimlardan biri Penman ve Zhang (2001) kullandiklari tutucu muhasebe ve
getirilerin kalitesini incdeyen endekslerdir. .

Endeklerden biri C-Skoru (Tutucu indeks) dur.

C- Skoru tutucu muhasebe uygulamalarmin etkilerini 6lgmektedir. C
skoru, tahmin edilen yedeklerin miktarinin, net faaliyet varliklarina oranlanmasi
ile dde edil mektedir..

Tt
"7 NFVit

Formiilde i firmalari, t ise bilango tarihini gostermektedir.

NFV : Net faaliyet varliklar
TY : Tahmin edilen yedekler

Net faaliyet varliklari, faaliyet varliklari eksi faaliyet yiikiimliiliklerinin
defter degeridir. Diger bir ifade ile, net faaliyet varliklari, finansal varliklar ve
finansal borg¢lar harig, varliklar ve yiikiimliiliikkler arasindaki farktir. Bu finansal
kalemler bilangoda piyasa degerinde veya piyasa degerine ¢ok yakin olduklari
icin tutucu muhasebe uygulamalarindan etkilenmemektedirler dolayisiyla da
hesaba katilmamaktadirlar.

Eksiksiz bir C skoru bilangodaki siipheli alacak karsiliklari,
amortismanlar, degerleme karsiliklari, ertelenmis hasilat, kidem tazminatlart
(pension liabilities) ve diger tahmin edilen yiikiimliiliikleri de iceren tiim
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faaliyet kalemlerinin yarattigi gizli yedekleri de hesaplamaktadir. Penman ve
zhang (2001) bu konuda, degerlendirmelerdeki degisimlerden kaynaklanan
getiri kalitesi sorularini (muhasebe manipiilasyonunu), siirekli muhasebe
polikasi ve yatirnm degisikliklerinden kaynaklananlarla ayirt etmislerdir.
Ornegin, degersiz alacaklar icin ayrilan karsiliklar, net alacaklarin siirekli olarak
tutucu bir seviyede taginmasina iligkin politikadan dolay1 veya geliri gelecege
aktarmak i¢in degersiz alacaklarin tahminindeki gegici artiglardan dolay1 yiiksek
olabilir. Tahminlere dayali bilango kalemleri {izerindeki iki etkiyi ayirt
edebilmek igin, sadece stoklarla ilgili muhasebe uygulamalari, arastirma ve
gelistirme ve reklam harcamalarina dayanan bir C Skoru olusturulmustur. Buna
gore C Skoru asagidaki gibidir:

Ci= ( STK™ + AG™ + REK'™) / NFV,
Yukaridaki formiilde ii¢ yedek bilesenleri asagidaki gibi hesaplanmistir:

iv) Stok yedekleri (STK™) dipnalarda belirtilen LIFO yedeklerine
(LIFO Reserves) esittir.

V) Arastirma ve gelistirme yedekleri (AGi?™), eger ar-ge
giderlestirilmemis ise bilangodaki amortize edilmis ar-ge varliklarinin 6ngoriisii
ile hesaplanmaktadir.

vi) Reklam yedekleri (REK’®), reklam harcamalari tarafindan yapilan
ongoriilmiis marka varliklari ile hesaplanmaktadir. Reklam harcamalari, 2 yilin
iistiinde yillarin toplami yontemi kullanilarak, sermayelestirilmis ve amortize
edilmistir.

Diger indeks ise getiri kalitesi gostergesi olan Q skor’dur. C skoru tutucu
muhasebenin  hilango (zerindeki etkisini  olcer iken, Q skoru tutucu
muhasebenin gelir tablosundaki getiril er Gzerindeki etkisini 6lgmektedir. Q skor
asagidaki gibi hesaplanmaktadir.

of = TYit  Tvit-1
! NFVit NFVit-1

Q" diger bir ifade ile, i deki degisimdir. Buna gére Q* skorun sifirdan
biiyiik olmasi firmanin yedeklerinin net faaliyet varliklarindaki gelismeden daha
hizli biyiidiigiini gostermektedir. Firmanin yedekleri daha yavas oranda
azaliyorsa, Q A skoru sifirdan diisiik tiir. Ikinci bir 8l¢ii olan Qg skoru firmanin
C skorunu endiistri medyaniyla kiyaslamaktadir.

ERit ERit
- endistri medyani

QitB= : ;
NOAIt NOAIt
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Q skoru yukaridaki Q" ve Q®6lcimlerini biraraya getirmektedir.
Qi =(0.5*Q¢") +(0.5* Qi°)

Q skoru firmalar1 getirilerinin kalitesine goére siralayan bir 6lgiim
degildir. Gerek yliksek (pozitif) gerekse diisiik (negatif) Q skorlar cari
getirilerin zayif kaliteli oldugunu gostermektedir. Sifir Q skor da iyi kaliteyi
belirtmektedir.

Tahmin edilen yedeklerdeki degisim, cari getirilerdeki yatirimin ve tutucu
muhasebenin etkilerini 6l¢cmektedir.

Getiri yonetiminde kullanilan alternatif yontemler ise toplam tahakkuk
yaklagimi, belirli tahakkuk ve getiri dagilimindaki devamsizlik yaklagimlaridir
(Beneish, 2001).

Toplam tahakkuk yaklasimda regresyon modelleri uygulanarak beklenen
ve beklenmeyen tahakkuklar hesaplanmaktir. Jones modeli toplam
tahakkuklarin incelendigi c¢aligmalarda yaygin olarak kullanilan modeldir
(Jones, 1991). Bu model Kaptan (1985)’in tahakkuklarin y6netimsel yargilarin
uygulanmasi ve firmanin ekonomik kosullarindaki degismelerden ortaya ¢iktigi
Onerisini gdzoniine almaktadir. Model toplam tahakkuklar, satiglardaki degisim
ve briit maddi duran varliklarla (MD) ilgilidir:

Toplam tahakkuklar = ay; + by; A Satislary, + c; MDj; +€y;t D

Model iki varsayima dayanmaktadir: 1. varsayim, firmanin ekonomik
cevresinden ortaya cikan cari tahakkuklar (¢aligma sermayesi hesaplarindaki
degismeler)’in satiglardaki degisme veya satislardaki biiylime ile ilgili
oldugudur. Satislardaki biiyiime tiim degiskenlerin bir &nceki  donem
varliklarina veya satislarina boliinerek hesaplanmaktadir. ikinci varsayim, briit
maddi varliklarin toplam tahakkuklarin istege bagli olmayan amortisman
giderleri (nondiscretionary depreciation expense) ile ilgili kismmi kontrol
ettigidir.

Ikinci versiyon cari tahakkuklar bagimli degisken olarak kullanmakta ve
sadece agiklayici degisken olarak satislardaki degisimi almaktadir:

Cariji=ay + by A Satlslarit + &t (2)
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Bu modeller her bir firma icin zaman serileri veya belirli endistride ve
yildaki firmalar i¢in karsilastirmali analiz kullanilarak tahmin edilmektedir. Her
biri igin yillikk varsayim, beklenmeyen tahakkuklari veren beklenen
tahakkuklarin bir yil sonraki tahminlerini belirlemek igin kullanilmaktadir.
Jones modelinin iki alternetif versyonu da Onerilmektedir. Model toplam
tahakkuk seklinde s6yledir:

Toplam tahakkuklari= ag + bg ( A Satiglary- A Alacaklar;;) + C5 MDy + e3¢ (3)

Toplam tahakkuklar= a4 + by ANakit Satiglary + ¢4 MDj; + €4 (@]

Bu modeller firmanin performansindaki degismelerden kaynaklananlarla
yonetimin yargilarindan kaynaklanan tahakkuklari ayirmada basarisiz olmasi
nedeniyle elestirilmektedir (McNicholds, 2000).

Yukardaki toplam tahakkuk yaklagiminin altenatif y&ntemi belirli
tahakkuklari 6rnegin, degersiz alacak karsiliklari gibi veya belirli sektordeki
tahakkuklari inceleyen modeldir. McNicholds (2000) belirli tahakkuk
yaklagimmin bir avantajinin arastigmacilarin, tahakkuk davranisint (the
behavior of the acruals) etkileyen anahtar faktbrler icin hir sezgi
gelistirebilmeleri oldugunu vurgulamaktadir. Ikinci avantaji ise, bu yaklagimin
firma uygulamalarmin 6nemli sayilacak ve muhtemel yargi ve Onseziyi
amadayan konuardaki tahakkuklara neden oldugu endiistrilere uygulanabilir
olmasidir. McNicholds yontemin dezavantajlarini; a) belirli tahakkuklarla
calismanin kurumsal bilgi agisindan maliyetli bir yatirim gerektirmesi, b) drnek
capmin az olmasi nedeniyle bulgularin genellestirilebilirliginin sinirlandirilmasi

olarak belirtmektedir.

Diger bir yontem olan getiri dagitimindaki devamsizhigin incelenmesidir.
Bu konuda yapilan ¢alismalar ii¢ asamadadir (Beneish, 2001). Bunlar, 1. Sifir
getiriler, 2. Gegen yilin getirileri, 3. Bu yilin analistgisinin beklentisi’dir. Bu
konuda yukaridaki ii¢ asamada dar araliklarla getirilerin davraniglari hakkinda
tahminler yapilmistir. Getirilerin dagitimini1 inceleyen arastirmalar firmalarin
muhtemelen getirileri yonettikleri hakkinda bilgi vermekte ancak, bu yontem
getiri yonetiminin boyutu ve bi¢cimi hakkinda bilgi vermemektedir (Beneish,

2009).

IV. GETIiRi YONETIMINi ONLEME YOLLARI

Amat, Blake ve Oliveras (199), getiri yonetimini onlemek icin neler
yapilabilecegini belirtmektedirler. Bunlar sdyledir:
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i) Muhasebe yontemlerinin se¢im alani, izin verilen muhasebe
yontemlerinin sayisinin azaltilmasi ile, veya hangi yontemin ne zaman ve nasil
kullanilacag belirtilerek daraltilabilir.

i) Yargilarin ve yorumlarin kétitye kullanilmasini azaltmak igin, yargi
kullanimin1 minimize edecek kurallar konulabilir ve firmalarin benimsedikleri
muhasebe yontemlerinin birbirini izleyen yillarda da devam etmesi saglanabilir.

iii) Gergeklesen islemlerin zamanlamasi yonetimin yetkisindedir. Bu
yetki, hesaplarda izlenen varliklarin diizenli olarak takip edilmesi ve deger
degisimleri sonucu ortaya ¢ikan kazang ve kayiplar olustuklart anda, her yil igin
hesaplara yansitilarak daraltilabilir.

SONUGC

Getiri yonetimi ¢esitli sekillerde tanimlanmaktadir. Blake ve Downs
(199Q) getiri yonetimini, bir firmanin hesaplarindaki rakamlari, kendi istedikleri
sekilde degistirdikleri bir siire¢ olarak tanimlamaktadir. Diger bir tanima goére
kazanglarin  yonetimi, yOneticilerin finansal raporlarda ve islemlerin
olusturulmasinda, hissedarlar1 firmanin ekonomik performansi konusunda
yaniltmak veya raporlanmig muhasebe rakamlarina dayanan sdzlesmeye bagli
sonuglari etkilemek i¢in yargilarini kullanmalaridir.

Getiri yonetimi gesitli sekillerde ortaya ¢ikmaktadir:

Firmalar gerek s6zlesmeye bagli gerekse piyasaya bagh c¢ikarlar
nedeniyle getiri  yonetiminden faydalanmaktadirlar.  Getiri  yOnetimi
uygulamalarmin yoneticilere ¢ikar saglamak igin basvuruldugu diisiiniilmekle
birlikte, muhasebenin genel kabul gérmiis ilkelerinin ve uygulamalarimin neden
oldugunu savunan goriislerde mevcuttur.

i) Firmalarin muhasebe politikalarini se¢melerindeki esneklik getiriyi
yonetmelerine imkan vermektedir. Ornegin, firmalar arastirma ve gelistirme
giderlerini gider gosterebilecegi gibi sermayelestirip daha sonraki yillarda
giderlere yansitabilmektedir. Bdylece firma kendi istedigi sonuca uygun
mubhasebe politikasini belirlemektedir,

ii) Bazi durumlar tahmin, yorum ve 6ngoriiyii icermektedir. Ornegin, bir
duran varligin ekonomik omriiniin ve hurda degerinin belirlenmesinde 6ngorii
kullanabilir. Firma aktiflestirdigi bir duran varligin omriinii, asir1 optimistik
diisiinerek uzun tutabilir. Boylece firma karimi daha yiiksek gosterebilecektir,

iii) Firma bilango hesaplarinda ve hesap dénemleri arasinda karlari
oynatmak i¢in yapay islemler uygulayabilir. Ornegin, bir varlik 6nce satilip,
sonra leasing yoluyla geri alinabilir. Bdylece firma, varligi sattigi anda nakit
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girigi saglamakta ve leasing siiresince kira bedelinin biiyiik bir kismmi 6demis
olmaktadir. Kalan kismi1 da ddeyerek o varliga yeniden sahip olabilir.

iv) Firmalar arzu ettikleri sonuca ulasmak i¢in bazi islemler
yapmaktadir. Ornegin, firma istenilen kar rakamina ulasmak icin istedikleri
yilda, maliyeti 20 milyar olan varligi, 60 milyar (cari degerde) TL ye satabilir.

Firmanin muhasebe getirileri firmanin finansal durumu ile ilgilenen kisi
veya kuruslar icin alacaklari kararlarda 6nemli olmaktadir.Yatirimecilar kurumun
hisse senetlerinin fiyatini belirlemede bu getirileri kullanacaktir. Firma
getirilerinin seviyesi ve bu getirilerdeki degismelerin firmanin mevcut ve
gelecekte ekonomik deger yaratma yetenegi ile bilgilere yonelik bir sinyal
oldugu diisiiniilmektedir. Bilgili yatirimeilar bir firmanin ekonomik gelisiminin
ve gelecekte yaratacagi ekonomik basarisinin belirlenmesinde raporlanmis
getirilerin  (kazanglarinin) degerlerinin  uzun dénemde esit olmayacagini
bilmektedirler (Hawkins, 1998, 173). Yatirimcilar raporlanmis ve planlanmis
getirilerin kaynaklarini dikkatli bir sekilde incelemelidirler. Iki firma kar1 ayni
olabilir ancak, bunlarin degeri aym degildir. Bu iki sirketin gelecekteki
basarilar1 ya da ekonomik deger elde etmeleri ayn1 olmayacaktir. Bu nedenle
firmalarin getirilerinin kalitesi 6nemli olmaktadir. Getiri kalitesinin bir ¢ok
acidan analizi yapilabilmektedir. Bazilar1 getiri kalitesini yonetimin yargisinin
tutucu muhasebe politikalarina yonelik olmasi olarak algilamakta iken digerleri
getirilerdeki degisimde muhasebe kararlari ve uygulamalariin oynadiklar rolii
degerlendirebilmek i¢in muhasebe donemleri arasinda getirilerdeki degisimi
incelemektedir. Bir kismi getirilerin ne kadarmmm nakit olarak dagitildigini
degerlendirmek i¢in kazanglarin kalitesini gézden gegirmektedir.

Getirilerin kalitesi gelir tablosunun digindaki faktorleri de kapsamaktadir.
Belirli finansal ve fadliyetsel 6zellikler getirilerin yiiksek veya diisiik kaliteli
olmasina katkida bulunmaktadir.

Firmanin faaliyet kaldirag derecesi sabit maliyetlerin toplam maliyetlerin
ne kadarini olusturdugunu gostermektedir. Sabit maliyetlerin yiizdesi yiiksek
oldukea, faaliyet kaldirag dereces de yuksek olmakta ve fadiyet seviyelerindeki
degisimlerin neden oldugu potansiyel kazang sapmalari da daha fazla olacaktir.
Firma getirileri ne kadar ¢ok degisirse, getirilerin kalitesi de o Olgiide
azalacaktir ve bu kazanglar yatirimeilar tarafindan daha riskli kabul edilecektir.
Ayni sekilde firmanin satislarinin bir yiizdesi olarak degisken maliyetleri
azaldikga, kar1 belirlerken hasilat ve giderleri karsilastirma kolay olmamaktadir.
Boyle maliyet yapisina sahip firmalarin egilimi, faaliyet sorunlar1 yasadiklari
zamanlarda bu maliyetleri giderlestirmekten ¢ok sermaye harcamalari olarak
kabul etmeleridir. Bu durumda getiri kalitesi diigmektedir.
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Sermaye varliklar1 yogun olan firmalarda, sermaye varliklarinin yeterli bir
sekilde devam ettirilmesi 6nemlidir. Sermaye varliklar1 yetersiz veya gittikce
kullanilmayan duruma gelmekte ise, getiriler, firmanin faaliyetlerini etkin bir
sekilde siirdiirme ve rekabet edebilme kabiliyeti agisindan gereginden fazla
olmaktadir. Boyle kazanclar diisiik kaliteli olarak kabul edil mektedirler.

Firmanin finansal kaldiraci artar ise, firma ilave bir bor¢ saglamakta
giicliik yasayabilir. Bu borcu alsa bile borcun faiz miktari yiiksek olacaktir.
Sabit faiz orani artarsa, getiriler daha degisken olmaya egilimli olacag: igin,
getirinin kalitesi de daha diisiik olacaktir. Firma gelecekteki biiyiime icin fon
saglayabilmelidir. Bu fonlarin kaynaklari getirinin kalitesi ile direkt ilgilidir.
Sirket bu bilyiimesini makul ve 6denebilir bir maliyette finanse edemezse,
blylmeyi devam ettiremeyebilir ve getirilerinin istikrari tehlikeye girebilir.

Genel olarak getiri yOnetimi, kisisel ¢ikarlar saglamak igin finansal
tablolarda 6zellikle firmanin gelir g6sterimini etkileyecek sekilde miidahalelerin
vapilmasidir. Finansal tablolardaki bu kasdi degigikler kimi durumlarda sug
niteligi tasimasina ragmen, kimi durumlarda yasal diizenlemelerin izin verdigi
sintrlar i¢inde kalmaktadir.

Finansal tablolamaya getirilen yasal esneklikler firmanin gelismesine
engel olmamak amacini tagimaktadir. Ancak, bu esneklikler yoneticilerin
finansal tablolart kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda esnetebilecegi anlamina

gelmemelidir.

Getiri y6netimi uygulamalarint sadece yasal diizenlemeler ile onlemek
miimkiin degildir. Firma yonetimlerinin genel olarak firma makyajlanmasim
Onlemek igin, firma i¢i denetimleri yayginlastirmalari gerekmektedir. Ayrica,
bagimsiz denetgiler de bu konuda daha fazla duyarli olabilirler.

Getiri yonetimi uygulamalarmi sadece firmanin giivenirliligi ile
iliskilendirmek eksik bir yaklasim olabilir. Bir Ulkedeki getiri yonetimi
uygulamalari genel olarak finansal piyasalara da zararlar vermektedir.

Getiri yonetimi uygulamalarindan sadece firma yoneticileri ve kuruculari
degil, Enron olaymda oldugu gibi ayni zamanda denetgi firmalar da sorumlu
olmaktadirlar. Firmalar ve kanun koyucular, denetgiler, yoneticiler ve firmay1
denetleyen komite arasindaki iligskiyi iyi incelemeli, taraflar arasindaki
bagimsizligi saglamali ve o©zellikle i¢ denetim mekanizmalarint ¢ok iyi
calistirmalidirlar (Omiirgéniilsen, 2003).

Getiri yOnetimi ile vekalet teorisinin Ortiistiigii noktalarda, vekalet
sorununu ortadan kaldirabilmek i¢in yonetim kurulu potansiyelini kullanamayan
yoneticileri gérevden alabilir, firma birlesmeleri yoluyla riski dagitabilir veya
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hisse opsiyonlari verebilir. Boylelikle , hisse fiyatinin yiikselmesi durumunda,
yoneticinin elde edecegi kar yiikselecek ve bu sekilde yonetici ve hissedarlarin
amaci Ortiismiis olacaktir (Aydogan ve Karan, 2002).

Getiri yOnetimi uygulamalart ve Amerika’ da muhasebe skandallar
goriildiikten sonra, hi¢ kuskusuz, bu olaylardan Tiirkiye’nin de ¢ikaracagi bazi
dersler olmalidir. Getiri y6netimi uygulamalarindan kagmmak igin firma
bilgilerinin seffaf olmasi, denetim sistemindeki aksakliklarin azaltilmasi, firma
yonetim ilkelerinin yeniden tesbiti gibi bir takim diizenlemelerin yapilmasi
gerekmektedir (Aydogan ve Karan, 2002).

NOTLAR

L ABD’ de getiri yonetimi (earnings management) terimi kullanilmakta iken, Ingiltere’
de yaratici muhasebe (Creative Accounting) terimi kullanilmaktadir (Amat, Blake and
Oliveras, 2001). Getiri yonetimi yerine kazanglarin yonetimi, kar yonetimi,
kazanclarm kalitesi gibi kelimeler kullanilmaktadir.
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