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Oz: Bu calismada, Borsa Istanbul (BIST)'da islem goren firmalarin 2005-2019 yillar1 arasindaki gelir yumusatma davraniglari ile bu davraniglarn
firma piyasa degeri tizerindeki etkisi ampirik olarak incelenmistir. BIST firmalarimin gelir yumusatma egilimleri, beser yillik donemler itibariyle
Eckel (1981) degisim katsayis1 yontemi kullanilarak tahmin edilmistir. Tahmin sonuglarina gore, arastirma kapsamindaki toplam 205 firmanin
yaklasik %29'unun 2005-2009, %26'sinin 2010-2014 ve %19'unun 2015-2019 déneminde gelir yumusattig1 tespit edilmistir. Panel regresyon analizi,
incelenen her ii¢ dénemde de firmalarin piyasa degeri ile gelir yumusatma davranisi arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir iliski
oldugunu ortaya koymustur. Tanimlayici istatistikler ise bu dénemlerde, gelir yumusatan ve yumusatmayan firmalar arasinda firma biiyiikligi
disinda kalan firma piyasa degeri, aktif karliligi, bor¢lanma oram ve isletme faaliyetlerinden nakit akiglari bakimindan 6nemli farkliliklar
bulundugunu gostermistir. Calisma bulgulari, BiST'te gelir yumusatmanin yatirimeilar tarafindan bir “istikrar sinyali” olarak degerlendirildigine
isaret etmektedir.
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Abstract: This study empirically examines the income smoothing behaviors of firms listed on Borsa Istanbul (BIST) between 2005 and 2019 and their
impact on firm market value. The income smoothing tendencies of BIST firms were estimated by using the Eckel (1981) coefficient of variation
method for the five-year periods. The estimation results indicate that approximately 29%, 26%, and 19% of 205 firms in the sample smoothed their
income in the 2005-2009, 2010-2014, and 2015-2019 periods, respectively. Panel regression analysis results revealed a statistically significant and
positive relationship between the market value of firm and income smoothing behavior across all three analyzed periods. Furthermore, descriptive
statistics showed significant differences between income-smoothing and non-smoothing firms in terms of market value, return on assets, leverage
ratio, and operating cash flows, while no significant difference was found in firm size during these periods. The findings of the study suggest that
income smoothing is evaluated by investors as a “stability signal” in the BIST context.
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Giilhan SUADIYE

1. Giris

Kazang yOnetiminin yaygin Orneklerinden biri olan gelir yumusatma, firmanin kazanglarinda yillar
itibariyle meydana gelen olaganiistii artis veya azalis1 raporlamak yerine, rezerv hesaplarin1 kullanarak
kazanglarini nispeten istikrarli hale getirme girisimi olarak tamimlanmaktadir. Bu baglamda, Levitt
(1998), firmalarin ekonomik olarak iyi oldugu donemlerde tahakkuk eden kazanclarmi "kurabiye
kavanozu'na benzettigi rezervlerde sakladiklarini ve ihtiya¢ duyuldugunda bu rezervlere basvurarak
gelirleri diizelttiklerini 6ne stirmiistiir. Konuya iliskin literatiirde, gelir yumusatmanin ne oldugu ile ilgili
tartismalarin iki farkhh yaklasim etrafinda yogunlastig1 goriilmektedir. Kimi yazar ve uygulayici, gelir
yumusatmay1 “kazang seviyelerindeki dalgalanmalarin kasith bir sekilde azaltilmasi” olarak
tanimlamakta (Barnea vd., 1976; Leuz vd., 2003; Ronen ve Sadan, 1981; Schipper ve Vincent, 2003) ve bu
uygulamayi "ahlaksiz", "hileli" ve "yaniltic1" bir davranis olarak nitelendirmektedir (Healy ve Wahlen,
1999; Levitt, 1998; Mulford ve Comisky, 2002). Kimi yazar ve uygulayici da, gelir yumusatmay1 “y6netim
ilkeleri cercevesinde ve muhasebe standartlarinin izin verdigi Olglide, kazanglardaki anormal
degisikliklerin azaltilmas1” olarak gormekte (Beidleman, 1973; Christie ve Zimmerman, 1994; Dechow
vd., 1996, 2000) ve firmalarin gelir yumusatmasin “kazanglarin gelecegi konusunda hissedarlara sinyal
gondermesi” seklinde degerlendirmektedir (Baik vd., 2022; Li ve Richie, 2016; Park ve Jung, 2023; Sankar
ve Subramanyam, 2001; Scott, 1997; Tucker ve Zarowin, 2006).

Gelir yumusatmanin “sinyal verme” ve /veya “carpitma” oldugu yoniinde var olan tartismalar bir yana
Gordon (1964), yoneticilerin muhasebe tercihleri {izerinde takdir yetkisi oldugu siirece raporlanan geliri
ve gelirdeki biiylime oranmni gesitli giidiilerle diizelteceklerini ifade etmistir. Bu giidiiler arasinda;
sozlesmelere konu olan iicret, prim ve ikramiye hedeflerine ulasmak (Efendi vd., 2007; Healy ve Wahlen,
1999; Holthausen vd., 1995), is gilivenligini saglamak (Fudenberg ve Tirole, 1995), vergi ve politik
maliyetleri azaltmak (Watts ve Zimmerman, 1990), bor¢ sozlesmelerini yerine getirmek (Mulford ve
Comiskey, 2002), firmanin algilanan riskini azaltmak (Dechow ve Skinner, 2000; Goel ve Thakor, 2003)
tedarik¢iler ve miisterilerle olan ticaret kosullarini olumlu yonde etkilemek, bor¢lanma (sermaye)
maliyetini diisiirmek (Francis, 2004; Trueman ve Titman, 1988) ve nihayetinde firma degerini ve finansal
tahminlerin giivenilirligini artirmak (Chen, 2013; Chen vd., 2020; Cohen ve Zarowin, 2010) sayilabilir.
Graham vd. (2005)'nin konuya iliskin gerceklestirdikleri anket ¢alismasinda, ankete katilan yoneticilerin
biiytik bir kisminin (yaklasik % 97’sinin) uzun vadede olumsuz sonuglara yol agacak olsa dahi,
kazanglar: istikrarli gostermeyi tercih ettikleri ortaya konmustur. Ankete katilan firma yoneticileri
sirastyla, yatirimcilar tarafindan algilanan firma riskini azaltmak, gelecekteki biiyiime beklentileri
hakkinda yatirimcilara bilgi vermek ve miisteri ve tedarikcilerle daha iyi ticaret kosullarini miizakere
etmek amaciyla gelirleri yumusatmayi sectiklerini belirtmislerdir.

Uluslararas1 muhasebe yazininda, firmalarda gelir yumusatmanin varligina, belirleyicilerine ve
nedenlerine yonelik kanit bulmaya g¢alisan pek ¢ok arastirma yapilmakta; konuya dair akademik ilgi
artarak devam etmektedir. Tiirkiye’de de firmalarin kazang yonetimi uygulamalarina yonelik akademik
calismalar giin gectikce artmakta ve bu konudaki bilgilerimize katki saglamaktadir. Ancak, 6zellikle gelir
yumusatma konusundaki ampirik arastirmalarin, uluslararas: literatiir ile kiyaslandiginda hala siurl
sayida oldugu goze carpmaktadir. Iste bu boslugu doldurmak ve Tiirkiye muhasebe ve finans
yazinindaki ampirik kanit birikimine katki saglamak motivasyonuyla bu ¢alismada, Borsa Istanbul’da
(BIST) islem goren firmalarin 2005-2019 donemindeki gelir yumusatma davranislar ile firma degeri
arasindaki iliskinin ampirik olarak test edilmesi amaglanmistir. Bu amag¢ dogrultusunda, drneklemdeki
firmalar oncelikle gelir yumusatma egilimlerine gore Eckel Endeksi (1981) kullanularak smiflandirilmis,
ardindan gelir yumusatma davranisi ile firma degeri arasindaki iliski olusturulan panel veri seti
tizerinden regresyon analizi ile tahmin edilmistir. BIST firmalarinin gelir yumusatma davranislarinin
uzun bir zaman dilimi i¢in analiz edildigi bu ¢alismanin, elde edilen bulgular itibariyla muhasebe
yazininin yani sira sermaye piyasasi ile ilgili olanlara faydali bilgiler saglayacag: diisiiniilmektedir.
Calismanin ilerleyen kisimlari su sekilde organize edilmistir: ikinci kistmda konuya iligkin literatiir
incelenerek aragtirma igin hipotez olusturulmustur. Ugiincii kisimda, aragtirma yontemi ve bulgularina
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yer verilmistir. Dordiincii ve son kisimda ise, ¢alismanin sonuglarina iliskin genel bir degerlendirme
yapilmistir.

2. Literatiir ve Hipotez Gelistirme

Tiirkge diline gelir yumusatma veya gelir diizeltme olarak cevrilen “income smoothing”, muhasebe
yazininda 1950°'li yillarin basindan itibaren tartisiimaya baslanan 6nemli bir konu olarak karsimiza
¢ikmaktadir. Samuel R. Hepworth, 1953 yilinda yayimlanan makalesinde, firmalarin genel vergi
yikiimliiliiglinti azaltmak icin geliri yumusattiklarini 6ne siiren ilk kisi olmustur. Hepworth (1953),
diizeltilmis gelirlerin istikrarli bir temettii politikasin1 destekleyerek yatirimcilarin firmaya olan
glivenlerini artirdigini, firma yonetimi ile menfaat sahipleri arasindaki giiveni tesis ettigini ve iliskileri
saglamlastirdigini ifade etmistir. Benzer bir yaklasimla Gordon (1964), hissedar memnuniyeti ve
gliveninin, bir firmanin gelirindeki artis ve gelirlerin istikrar1 oraninda arttigini belirtmistir. Beidleman
(1973) ise yatirimcilarin firma kazanglarinin dalgali bir seyir izlemesinden ziyade istikrarli olmasini tercih
ettiklerini, dolayisiyla geliri yumusatmanin firma hisselerine talebi artirarak hisse degeri ve sermaye
maliyeti {izerinde olumlu bir etki yarattigini ileri siirmiistiir.

Bu erken donem teorik tartismalarin ardindan arastirmacilar, 1970'li yillarin ortalarindan itibaren gelir
yumusatma olgusunun varligmi tespit etmeye yonelik yontem arayislarina girmistir. Literatiir
incelendiginde, firmalarda gelir yumusatmanin varligini ampirik olarak tespit etmeye yonelik ilk
calismanin Imhoff (1977) tarafindan gerceklestirildigi goriilmektedir. Imhoff (1977), firmanin kendi
ekonomik kosullarina gore dogal olarak olusan gelir istikrar: ile yonetimsel davramisin sonucu olarak
ortaya ¢ikan kasitli gelir istikrarini ayiran ilk arastirmact olmustur. Arastirmacy, satis gelirlerinin gergek
ekonomik faaliyetleri temsil ettigini ve bu nedenle satis gelirlerinin kasitli yumusatmaya tabi olmadigim
varsaymistir. Bu varsayim altinda gelirleri ve satiglar1 zaman degiskeni ile ayr1 ayri regresyona tabii
tutmus, daha sonra yiiksek satis degiskenligi sergileyen firmalar {izerinde gelir yumusatma
faaliyetlerinin etkilerini incelemistir. Ancak 94 firmanin verilerini kullanarak yaptig1 analizde, gelir
yumusatma davranisina ait herhangi bir kanit elde edememistir. Eckel (1981), Imhoff'un
metodolojisindeki eksiklikleri gidermek amaciyla firmalarin gelir yumusatma davramglarina yonelik
alternatif kavramsal bir cerceve gelistirmistir. Eckel (1981)e gore, (1) gelir satislarin dogrusal bir
fonksiyonudur; (2) degisken maliyetin satislara oram1 zaman icinde sabit kalir; (3) sabit maliyet sabit
kalabilir veya bir donemden digerine artabilir ancak azalmaz ve (4) briit satislar, tahakkuk gibi yapay
islemlerle degil, yalnizca gercek islemlerle kasithh olarak diizeltilebilir. Bu varsayimlar altinda Eckel
(1981), bir firmanin gelirlerini yumusattigin ileri siirebilmek i¢in satislarin degisim katsayismin gelirin
degisim katsayisindan biiyiik olmas1 gerektigini 6ne stirmiistiir. Eckel Modeli olarak da literatiire gegen
“Degisim Katsayis1 Yontemi (DKY)” ile 1951-1970 yillar1 arasindaki 62 firmanin verisini analiz etmis ve
orneklemin %3’tinde gelir yumusatma tespit etmistir.

Gelir yumusatma davranisinin varligini ortaya koymak amaciyla yapilan bu ilk ampirik ¢alismalarin yani
sira, Watts ve Zimmerman (1978) tarafindan gelistirilen “Pozitif Muhasebe Teorisi’nin de etkisiyle,
arastirmalar bu davramsin agiklayici degiskenlerine ve ekonomik sonuglarina yonelmeye baglamistir.
Firmalarda muhasebe yonteminin se¢cimine ve bu se¢imin etkilerine odaklanan bu teori, yoneticilerin bir
muhasebe yontemini digerine tercih etmesinin altinda yatan nedenleri; (1) ikramiye (bonus) plani
hipotezi, (2) siyasi maliyet hipotezi ve (3) bor¢/sermaye s6zlesmeleri hipotezi ile sistematik bir cerceveye
oturtarak agiklamaya calismistir (Watts ve Zimmerman, 1978).

Calismalarinda ikramiye 6deme plani ve siyasi maliyet hipotezlerinin varsayimlarin: kullanan DeFond ve
Park (1997), Efendi vd. (2007), Guidry vd. (1999) ve Holthausen vd. (1995), Moses (1987), ikramiye
odiillerinde tist siur uygulayan firmalardaki yoneticilerin, ikramiye kazanimlarini siirekli kilmak
amaciyla geliri donemden ddéneme diizelttigini tespit etmislerdir. Ayrica siyasi maliyet hipotezi
cercevesinde, siyasi goriiniirliigii yiiksek olan biiyiik ve karl firmalarin, diizenleyici otoritelerin dikkatini
¢ekmemek icin gelirlerini diisiirme egiliminde olduklarina dair bulgular sunmuslardir. Buna karsin,
Albrecht ve Richardson (1990) ve Ashari vd. (1994), biiyiik firmalarin daha fazla denetime tabi olmasi
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nedeniyle yoneticilerin bu tiir manipiilasyonlar konusunda daha temkinli davranabilecegini, dolayisiyla
daha az motive olduklarmi bulgulamislardir. Shu ve Thomas (2019) ise, yoneticilerin firma hisselerine
sahip olmalar ile gelir yumusatma uygulamalar1 arasinda pozitif bir iligki tespit ederek, bu durumun
kazanglarin tahmin edilebilirligine yonelik 6ngortiiyii artirdigin one siirmiislerdir.

Pozitif Muhasebe Teorisi'nin bir diger temel dayanagi olan bor¢/sermaye sozlesmeleri hipotezi de bir¢ok
ampirik calismada destek bulmustur. Bu hipotez, firma yoneticilerinin borg s6zlesmelerindeki kisitlayici
maddeleri ihlal etmekten kaginmak veya bor¢lanma maliyetlerini diisiirmek i¢in gelir yumusatma yoluna
gidebilecegini varsaymaktadir. Liu vd. (2010), 1970-2004 donemine ait ABD verileri iizerinden yaptiklar
calismada, gelirlerini yukar1 yonlii diizelten yoneticilerin daha diisiik maliyetle bor¢ alma olasiliginin
daha yiiksek oldugunu ortaya koymuslardir. Demerjian vd. (2020) de, gelir yumusatmanin, raporlanan
kazanglar ile ekonomik performans arasindaki iliskiyi gii¢glendirdigini ve bu durumun kazang temelli
bor¢ sozlesmelerine olumlu yansidigini tespit etmislerdir. Kim vd. (2021) ise calismalarinda, gelir
diizeltmelerinin kredi temerriit takas primleri ile negatif iliskili oldugunu, dolayisiyla gelir diizeltmesinin
bor¢ yatirimcilariin algiladigy riski diisiirdiigiinii bulgularken; Park ve Jung (2023), benzer bir olumlu
etkinin kredi derecelendirme kuruluslar igin de gecerli oldugunu ve gelir diizeltmenin firmalarin kredi
notunu iyilestirdigi yoniinde énemli kanitlar sunmuslardir.

Gelir yumusatmanin sagladigi risk azalmasi sinyalinin sadece bor¢lanma maliyetleri {izerinde degil, aym
zamanda sermaye maliyetlerinin tamami {izerinde olumlu bir etkisinin oldugu ampirik bulgularla
desteklenmektedir. Francis vd. (2004) calismalarinda, goreceli olarak daha yiiksek derecede gelir
yumusatan firmalarin hem daha diisiik bor¢lanma maliyetine sahip olduklarini hem de 6z sermaye
maliyetlerinin daha diisitk oldugunu tespit etmislerdir. Bu bulgu, gelir yumusatmanin yalnizca
alacaklilar degil, aym: zamanda hissedarlar nezdinde de firma riskini distirdiigii seklinde
yorumlanmustir. Gelir yumusatmanin hisse senedi piyasalarindaki somut yansimalarini arastiran
Michelson vd. (1995), istikrarli net gelire sahip biiyiik firmalarin hisse senetlerinin daha diisiik bir riske
ve getiriye sahip oldugunu saptamis; bu durumu, gelir yumusatmanin firmanin algilanan riskini
diislirmesine baglamiglardir. Takip eden ¢calismalarinda Michelson vd. (2000), gelir yumusatan firmalarin
hisselerinin, piyasa ortalamasinn tizerinde bir getiri sagladigini ve bu yiiksek getirinin, hisse fiyatlarinin
artmasiyla firmanin borsadaki degerini de yiikselttigini ortaya koymustur. Ayrica gelir istikrarinin firma
biiytikliigii ile pozitif yonde anlaml bir iliskisinin oldugunu da saptamislardir. Benzer sekilde Albornoz
ve Alcarria (2003), Ispanya firmalari igin yaptiklari galismada, hisse senetleri fiyatlari ile gelir yumusatma
davranislar1 arasinda pozitif anlamli bir iliski tespit etmislerdir. Gelirlerini yumusatan ve yumusatmayan
firmalar1 kazang kalitesine gore siniflandiran Bao ve Bao (2004), kazang kalitesi yiiksek gelir yumusatan
firmalarin fiyat/kazang ¢arpaninin, kazang kalitesi diisiik gelir yumusatmayan firmalara oranla daha
yiiksek oldugu bulgusuna ulagmiglardir. Firma biiyiikliiklerini bir moderator degisken olarak
kullandiklar1 ¢alismada Martinez ve Castro (2011), gelirlerini yumusatan firmalarin yiiksek oranda
anormal getiriler elde ettiklerini, ¢zellikle kiigiik firmalarin biiyiik firmalara kiyasla daha fazla gelir
yumusatma egiliminde olduklarin1 ve hisselerinin daha fazla deger kazandigini ortaya ¢ikarmislardir.
Pradipta ve Susanto (2019), Endonezya’daki imalat firmalarina yonelik yaptiklari ¢alismada, firma
biiytikliigiiniin gelir yumusatma {izerindeki etkisini negatif bulurken, firma degeri ile gelir yumusatma
arasinda anlamli pozitif bir iliski tespit etmistir. Baik vd. (2022) ise yaptiklar1 ¢calismada, Ar-Ge yonetimi
araciligiyla gelir diizeltmenin kazanglar konusundaki bilgilendirme sinyalini artirdigini ve boylece bir
firmanin bilgi ortamini iyilestirdigini belgelemislerdir. Ayrica gelir diizeltme davranis: ile hisse senedi
analistlerinin kazang¢ tahminlerinin dogrulugu arasinda pozitif bir iliski tespit etmislerdir. Ancak, gelir
yumusatmanin her zaman olumlu bir sinyal olarak algilanmadigini gosteren karsit bulgular da
mevcuttur. Bu caligmalar gelir yumusatmanin beraberinde 6nemli riskler getirebilecegini ve firma
degerini diisiirebilecegini isaret etmektedir. Ornegin Abogun vd. (2021), Nijerya firmalar1 igin yaptiklar:
calismada, gelir yumusatmanin firma degeri iizerinde olumsuz bir etkiye sahip oldugunu; piyasa riskinin
gelir yumusatma ile firma degeri arasindaki iligskiyi tanimlayan 6nemli bir degisken oldugunu ortaya
koymuslardir. Gelir yumusatma ve hisse senedi fiyat1 ¢okiis riski arasindaki iliskiyi inceleyen Chen vd
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(2017), daha yiiksek derecede gelir yumusatan firmalarin daha biiyiik ¢okiis riskiyle karsilasma
olasiliginin yiiksek oldugunu ve bu riskin pozitif toplam ihtiyari tahakkuklara sahip kiigiik sirketler icin
daha da belirgin oldugunu bulgulamislardir. Nitekim DeAngelo vd. (1996), bu riskin altini ¢izerek,
piyasalarin beklentileri karsilamayan kazang aciklamalarina verdigi sert tepkileri vurgulamis ve istikrarl
kazang¢ modeline sahip firmalarin bu tiir tepkilerden daha fazla etkilenebilecegine isaret etmistir.

Tiirkiye 6zelinde konu ile ilgili yapilan ¢alismalara bakildiginda, gelir yumusatma olgusunun varligina
ve bu davranisin firmaya 6zgii faktorlerle iliskisine dayali oldugu goriilmektedir. Atik (2009), 1998-2003
yillarin1 kapsayan donemde, BIST firmalarinin %62'sinin, Yel ve Erdem (2016) ise 2005-2013 yillar
arasinda BIST firmalarmin %59'unun bu davranisi sergiledigini tespit etmislerdir. Gelir yumusatma
davranisinin temel finansal belirleyicilerinin analiz edildigi ¢alismalarda Atik (2009), bor¢lanma oraninin
belirleyici bir faktor olarak ortaya koyarken; Akgay vd. (2022), bor¢lanma oranmin yani sira karlilik ve
firma biiyiikliglinii de gelir yumusatmanin belirleyici faktorleri olarak bulgulamislardir. Sektorel bazda
yapilan calismalarda, gelir yumusatma dinamiklerinin sektorlere gore Onemli farkliliklar
gosterebilecegine isaret etmektedir. Ornegin, Ergin (2011) 2006-2010 yillarin kapsayan dénem igin yaptig
calismada finans sektoriiniin, hizmet ve imalat sektorlerine kiyasla bu davranisa daha yatkin oldugunu
ve kiiglik firmalarin biiyiik firmalara kiyasla daha fazla gelir yumusatma egiliminde oldugunu ortaya
koymustur. Biiyiikkurt (2021) 2012-2019 yillarini kapsayan calismasinda, imalat firmalar iginde
gelirlerini yumusatan firmalarin yumusatmayanlara gore daha kiigiik oldugunu ve daha diisiik kaldirag
ve biiylime oranina sahip oldugunu saptamistir. Finans firmalari icinde ise gelir yumusatma egiliminde
olanlarin digerlerine kiyasla daha kiigiik ve diistik kaldiracli oldugu ancak daha yiiksek biiyiime oranina
sahip oldugunu gozlemlemistir. Acar ve Ipgi (2015) bankacilik sektérii iizerine yaptig1 calismada, yabanci
bankalarin yerel bankalara kiyasla daha farkli motivasyonlarla hareket edebildigini ve kiiresel kriz gibi
makro soklarin bu davranisi gegici olarak kesintiye ugratabildigini bulgulamislardar.

Tiirkiye’deki mevcut literatiir gelir yumusatmanin varligini ve bazi belirleyicilerini ortaya koysa da, bu
davranisin ekonomik sonuglar1 yeterince arastirilmamistir. Mevcut ¢alisma iste bu boslugu doldurmak
amaciyla gelir yumusatma davranisimuin firma degeri {izerindeki etkilerine odaklanmaktadir. Bu
dogrultuda, gelir yumusatmanin firmaya iliskin algilanan riski azaltarak yatirimcilar nezdinde olumlu
bir algi olusturdugu ve bu yolla firma degerini artirdig1 varsayimindan hareketle asagidaki hipotez
olusturulmustur:

H1: Firmalarin geliri yumusatma davranislari ile piyasa degerleri arasinda pozitif yonlii bir iligki vardar.
3. Arastirma Yontemi
3.1. Orneklem Secimi ve Veri Toplama

Arastirma drneklemi 2005-2019 yillar1 arasinda BIST’te islem gdren 205 firmayi icermektedir. Orneklemin
belirlenmesinde su hususlar dikkate alinmustir: Oncelikle, finansal kuruluslardan bankalar ve sigorta
sirketleri, 6zel nitelikleri ve tabi tutulduklar1 kanun ve yonetmeliklerin farkli olmasi nedeniyle arastirma
orneklemi diginda tutulmustur. Sonrasinda, incelenen dénem itibariyle BIST'te siirekli kotasyonu
bulunmayan ve bu nedenle verisi eksik olan firmalar ile siirekli islem gormesine ragmen faaliyet konusu
itibariyle farkli raporlama tarihlerine sahip olan firmalar orneklem disinda birakilmaistir. Ote yandan
calismada, firmalarm kasith gelir diizeltmelerini ekonomik kosullara bagl olarak gerceklesen dogal gelir
diizeltmelerinden ayirabilmek igin ekonomik kosullarin gorece daha istikrarli oldugu donemin
incelenmesine dikkat edilmistir. Bu kapsamda, COVID-19 salginiin yarattigi ekonomik soklarin,
firmalarin finansal performansin ve dolayisiyla gelir yumusatma davranislarini etkiledigi hususunu goz
oniinde bulundurarak, bu olaganiistii durumun en yogun etkilerinin goriildiigii 2020 yil1 analiz disinda
birakilmistir. COVID-19 kaynakli bu kisitlamaya ek olarak, Tiirkiye’de son yillarda yasanan yiiksek
enflasyonun bu ¢alismanin veri seti agisindan yaratacag: sorunlar da dikkate alinmistir. Ozellikle tarihsel
maliyet ilkesi gercevesinde hazirlanan finansal veriler, genel fiyat diizeylerindeki degisiklikler nedeniyle
gercege uygun olma ozellikleri zedelenmekte ve bu verilere dayanilarak yapilan tahminlerde sorunlara
yol a¢gmaktadir. Nitekim bu sorunlar nedeniyle, Kamu Go&zetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlar:
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Kurumu (KGK), halka acik firmalarin 31 Aralik 2023 tarihinde sona eren yila ait finansal tablolarinda
TMS 29, “Yiiksek Enflasyonlu Ekonomilerde Finansal Raporlama” standardinin uygulanmasina dair bir
duyuru yapmustir (KGK, 2023). 23 Kasim 2023 tarihli bu duyuru geregince, 2022 ve 2023 yillarina ait
finansal tablo verileri enflasyon diizeltmesine tabi tutulmustur. Ancak 2021 ve Oncesine ait finansal
tablolardaki verilerin enflasyon etkileri diizeltiimeden kalmistir. Bu durum, 2020-2023 yillar1 arasindaki
finansal verilerin karsilastirilabilirlik ilkesi bakimindan uyumsuz olmasina yol a¢gmistir. Bu dénemin
finansal verileri, BIST firmalarinin gelir yumusatma davramslarinin dlciilmesinde metodolojik acidan
problemli sonuglar iiretecegi diisiincesi ile arastirmanin veri setine dahil edilmemistir. Sonug itibariyle,
COVID-19 salgininin ekonomik sok etkisi ve enflasyon diizeltmesi kaynakli veri tutarsizliklar1 nedeniyle
2020-2023 donemi arastirma kapsami disinda tutulmus ve analizler 2005-2019 donemi ile
smirlandirilmistir. Analizde kullanilan finansal veriler, KAP (Kamuyu Aydinlatma Platformu) ve BIST
web sitelerinde yayimlanan yillik finansal tablolarindan ve yillik faaliyet raporlarindan elde edilmistir.
Firma piyasa degerinin hesaplanmasinda kullanilan hisse senedi fiyat verileri ise BIST veri tabamindan
temin edilmistir.

3.2. Arastirma Modeli ve Analiz Yontemi

Bu calismada, gelir yumusatma davranisinin firma piyasa degeri tizerindeki etkisini test etmek iizere
olusturulan H1 hipotezi, asagidaki ¢oklu regresyon modeli gergevesinde ve panel veri analizi kullanilarak
tahmin edilmistir:

TQi =By +B.0Yy +B:512E; + BaROA; + By LEV, + BsCFO; + 55 (1)
Yukaridaki modelde, firmanin piyasa degeri (TQ) bagimli degisken; gelir yumusatma davramns: (GY) ana
bagimsiz degisken; firma buiyiikliigii (SIZE), aktif karliligi (ROA), kaldira¢ orami (LEV) ve isletme

faaliyetlerinden nakit akislar1 (CFO) ise kontrol degiskeni olarak kullanilmistir. Regresyon modelinde yer
alan tiim degiskenlerin tanimlar1 ve 6l¢timleri asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 1: Regresyon Modelindeki Degiskenlerin Tanimlari ve Olgiimleri

Degiskenler ‘ Tanim ‘ Ol¢iim
Bagimli degisken
Qs ‘ Firma piyasa degeri ‘ Firmanin toplam piyasa degerinin toplam varliklara orani

Bagimsiz ve kontrol degiskenleri

G¥j Gelir (kar) yumusatma Geliri yumusatan firmalar 1, geliri yumusatmayan firmalar 0
degerini alan kategorik degisken
SIZE; Firma biiyiikligii Toplam varliklarin dogal logaritmas:
ROA; Aktiflerin karlilig1 Donem net karmin toplam varliklara orani
LEV; Kaldirag Orani Toplam yiikiimliiliiklerin toplam varliklara orani
CFO; Esas faaliyetlerden nakit | Esas faaliyetlerden nakit akislarinin toplam varliklara orani
akiglar1

Modeldeki ana bagimsiz degisken olan gelir yumusatma (GY) davranisi, Eckel (1981)in gelistirdigi
“varyasyon (degisim) katsayis1 modeli” ile dl¢lilmiistiir. Eckel (1981)’e gore satislarda meydana gelen
degisimler, gelir (kar) rakamlarinda belirli bir oranda ve daha yiiksek diizeyde bir degisime yol acar.
Dolayisiyla, gelir rakamlarinda meydana gelen degisimlerin satislarda meydana gelen degisimlerden az
olmasi, gelirin yumusatildigina isaret eder. Bu varsayim altinda Eckel (1981), firmalarin gelir yumusatma
davranisini, asagidaki gibi firma gelirinin mutlak varyasyon katsayisini satislarin mutlak varyasyon
katsayisina bolerek hesapladigi endekse gore oOlgmiistiir. S6z konusu endeks asagidaki formiille
hesaplanmaktadir:

Eckel Endeksi = |CVAINC| / |[CVASALES)|
0 < |CVAINC] / |CVASALES| < 1
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Bu formiilde; AINC, net kardaki yilik degisimi; ASALES, net satislardaki yillik degisimi ve CV ise
varyasyon katsayisini ifade etmektedir. Hesaplanan Eckel endeksi 0 ile 1 araliginda bir skor almakta ve
1’den daha diisiik Eckel skoruna sahip olan firmalar gelirlerini yumusatan; 1’den daha biiyiik Eckel
skoruna sahip firmalar da gelirlerini yumusatmayan olarak siniflandirilmaktadir.

Martinez ve Castro (2011), Eckel (1981) endeksinin smiflandirma hatalarini azaltmak i¢in Chalayer'in
(2004) metodolojisine uygun olarak Eckel skoru 0,9 ile 1,1 degerleri arasinda kalanlar i¢in “gri alan”
smiflandirmasi yapmislardir. Bu c¢alismada da, smiflandirma hatalarini azaltmak igin 0,90 ile 1,10
arasinda Eckel skoruna sahip firmalar, gri alanda oldugu kabul edilmistir. Gri alan, gelir yumusatma
davraniglar1 tam olarak tahmin edilemeyen firmalarmn smiflandirildig alani ifade etmektedir.

0.9 < |CVAINC| / |CVASALES| < 1.10

Geliri yumusatan firmalar Gri alan | Geliri yumusatmayan firmalar

Sonug olarak, Eckel (1981) skoru 0,9 ve altinda hesaplanan firmalar geliri yumusatan; 1,10 ve iistiinde
hesaplanan firmalar geliri yumusatmayan; bu iki deger arasinda kalan firmalar da geliri yumusatip
yumusatmadig1 tahmin edilemeyen olarak siniflandirilmistir.

Calisma kapsamindaki firmalarin gelir yumusatma skorlari, Copeland (1968)'1n Onerisi dogrultusunda
5er yillik donemler halinde hesaplanmistir. Zira varyasyon katsayisinin hesaplanmasinda dikkate alinan
zaman dilimi, Eckel skorunu ve buna bagl olarak yapilan smiflandirmay1 degistirebilmektedir. Copeland
(1968), 4 yildan daha az bir zaman dilimi igin Eckel (1981) skoruna bagl olarak yaptig1 siniflandirmada
hata olma olasiliginin giderek arttigini tespit etmis ve yapilacak calismalarda siniflandirma hatasini
minimize etmek i¢in dort ila alt1 yillik bir zaman diliminin yeterli oldugunu ifade etmistir. Ulkemizin
sahip oldugu ekonomik kosullar da goz oniinde bulunduruldugunda, 15 yillik zaman diliminin yapay
gelir yumusatma davraniglarinin siirekliligini gdzlemlemek agisindan da oldukg¢a uzun ve hatali sonuglar
iiretecegi degerlendirilmistir. Bu nedenle, varyasyon katsayisina bagl olarak yapilacak siniflandirmada
hatalar1 azaltmak amaciyla, ¢alisma kapsamina alinan her bir firmanin gelir yumusatma davranislar
2005-2009; 2010-2014; 2015-2019 yillar1 olmak tizere 3 ayr1 dénem itibariyle izlenmistir.

Eckel Endeksi'nin hesaplanmasina yonelik izlenen adimlar ise su sekildedir: Ilk olarak, her bir firma icin
2005-2009, 2010-2014, 2015-2019 doénemleri icin ayr1 ayr1 olmak {iizere, yillik net satiglar (SALES) ve net
donem kar1 (NI) degiskenlerinin yillik degisim degerleri (A) hesaplanmistir. Ardindan, ANI serisinin
standart sapmas! ve aritmetik ortalamasi hesaplanmis; ayni islem ASALES serisi i¢in de tekrarlanmaistir.
Boylece her seri i¢in Varyasyon katsayist (CV), “Standart Sapma / Aritmetik Ortalama” formdiilii ile
bulunmustur. Son asamada , “CV(ANI) / CV(ASALES)” formiilii uygulanarak bir firmanin bir dénemine
ait (6rnegin 2005-2009) Eckel endeksi (skoru) hesaplanmistir. Bu hesaplama sonucunda elde edilen tek bir
Eckel Endeks degeri, ilgili firmanin ilgili bes yillik dénemi igin nihai skoru olarak kabul edilmis ve
siniflandirma bu tek deger iizerinden yapilmistir. Ornegin, A Firmasimin 2005-2009 dénemi skoru 0,85
olarak hesaplanmissa, bu firma o dénem igin 'gelir yumusatan' olarak siniflandirilmistir. Bu yontem, her
bir firma i¢in ii¢ dénemde de uygulanmis ve bdylece hem firma hem de zaman boyutundaki degisimler
izlenebilmistir.

4. Arastirma Bulgulan
4.1. Tanimlayici Istatistikler

Tablo 2’de varyasyon (degisim) katsayis1i yontemi kullanarak geliri yumusatan ve yumusatmayan
firmalar arasinda ayrim yapabilmek acisindan gergeklestirilen smiflandirma siirecinin sonuglar
verilmistir. Yukarida da belirtildigi gibi, 0,9°dan daha diisiik Eckel skoruna sahip olan firmalar geliri
yumusatan (GY); 1.10’dan daha biiyiik Eckel skoruna sahip olan firmalar geliri yumusatmayan (nonGY)
ve bu iki deger arasinda kalan firmalar da gri alanda kalan firmalar olarak siniflandirilmistir.

— —
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Tablo 2: Donemler itibariyle Gelir Yumusatan, Yumusatmayan ve Gri Alanda Kalan Firmalar

2005-2009 y1llar 2010-2014 yillar1 2015-2019 yillar1 Toplam

GY | nonGY |Grialan| GY nonGY |Grialan | GY nonGY [Grialan| N (%)

59 127 19 53 142 10 38 151 16 205

Toplam ©%29) | %62) | %9) | @®%26) | %69 | %5 | @19 | %73) | %8 | (%100)

Tabloda GY: gelir yumusatan firmalar, nonGY: gelir yumusatmayan firmalar, Gri alan: gelir yumusatma davranisi belirsiz firmalar ve N firma
sayisini, % degerleri toplam firma sayisi igindeki yiizdesel dagilimi gostermektedir.

Tablo 2’deki bulgular, incelenen dénemler boyunca firmalarin gelir yumusatma davranisinda belirgin bir
azalma oldugunu gostermektedir. 2005-2009 yillarini kapsayan donemde arastirma kapsamina alinan 205
firmadan 59’unun geliri yumusattig1, 127 firmanin geliri yumusatmadig1 ve geri kalan 19 firmanin ise gri
alanda kaldig1 tespit edilmistir. 2010-2014 yillarin1 kapsayan donemde 53 firmanin geliri yumusattigi, 142
firmanin geliri yumusatma davranisi i¢inde olmadigr ve 10 firmanin da gri alanda oldugu saptanmustir.
2015-2019 yillar1 arasinda ise 16 firmanin gri alanda kaldigi, 38 firmanin geliri yumusattigi, 151 firmanin
da geliri yumusatma davranisinda bulunmadigi belirlenmistir. Sonug olarak, arastirma kapsamindaki
toplam 205 firmanin yaklasik % 29'u 2005-2009 doéneminde, % 26’s1 2010-2014 doneminde ve yaklasik %
19'u 2015-2019 déneminde geliri yumusattiklar: tespit edilmistir.

Calismanin amact dogrultusunda, gelir yumusatma davramnislar1 belirsiz oldugu igin gri alanda
siiflandirilan firmalar, ileriki analizlere dahil edilmemistir. Boylece, net bir sekilde gelir yumusatan (GY)
ve yumusatmayan (nonGY) olarak simmflandirilan firmalar {izerinden regresyon analizi
gerceklestirilmistir. Regresyon modelinde kullanilan bagimh degisken (TQ) ile kontrol degiskenlerine
(SIZE, ROA, LEV, CFO) iliskin tamimlayici istatistikler gelir yumusatma davranislarina ve donemlere
gore Tablo 3'te 6zetlenmektedir.

Tablo 3: Gelir Yumusatma Davraniglarina Gére Degiskenlerin Tanimlayici Istatistikleri

2005-2009 yillart 2010-2014 yillart 2015-2019 yillar
|Degi§ken N | Ort. |St.Sp.| Min. |Max. N | Ort. |St.Sp. |Min.| Max. | N | Ort. |St.Sp.| Min. |Max.
Geliri Yumusatan
TQ 59 2,08 |619 |-5,52 |746 |53 (2,01 (3,35 |-0,56(40,4 (38 |1,98 26,3 |-422 |[117
SIZE 59 18,53 10,87 (6,79 [11,1 |53 |8,69 |0,71 (6,88 (10,4 (38 |8,72 0,87 16,88 [11,4
ROA 59 0,01 |0,10 |-0,71 (0,48 |53 |0,01 |0,10 |-0,52(0,34 (38 |0,01 |0,11 |-0,72 |0,48
LEV 59 10,41 (0,23 (0,00 (1,13 |53 |0,51 |0,27 |0,02 (1,30 (38 |0,48 |0,25 (0,00 |1,00
CFO 59 10,04 |0,13 |-0,46 (0,94 |53 |0,04 |0,11 |-0,36(0,36 (38 |0,04 |0,20 |-0,46 |2,64
Geliri Yumusatmayan
TQ 127/0,58 (20,6 |-468 (30,7 |142|1,30 |18,0 |-321 |105 |151{1,20 (13,6 |-468 |46,5
SIZE 127|8,47 (0,66 (6,93 10,2 (142|8,77 (0,76 16,54 |11,4 |151|8,60 (0,72 |6,54 |10,7
ROA 127|0,05 (0,11 |(-0,53 |0,58 |142(0,05 (0,09 |-0,72|0,53 |151|0,04 (0,10 |[-0,59 |0,58
LEV 127|0,46 (0,23 (0,02 |1,30 |142(0,48 (0,23 |0,02 |1,14 |151|0,46 (0,23 (0,02 |1,30
CFO 127|0,07 (0,12 |-0,75 |0,48 |142|0,06 (0,14 |-0,38|2,64 |151|0,06 (0,11 |-0,75 |0,52
Tiim Ornek
TQ 186|1,06 (17,4 |-468 |74,6 |195|1,44 |16,2 |-321 |105 |189|1,35 (16,8 |[-468 |117
SIZE 186(8,49 (0,74 (6,79 |11,1 |1958,76 (0,75 6,54 |11,4 |189|8,62 (0,75 |[6,54 |11,4
ROA 186(0,04 (0,11 |-0,71 |0,58 |195|0,04 |0,10 |-0,72|0,53 |189/0,04 (0,10 |-0,72 |0,58
LEV 186(0,45 [0,23 |0,00 |1,30 [195|0,49 (0,25 0,02 |1,30 |189/0,47 (0,24 (0,00 1,30
CFO 186(0,06 [0,13 |-0,75 (0,94 |195/0,05 |0,13 |-0,38|2,64 |189/0,06 (0,13 |-0,75 |2,64

Tablo 3'teki tamimlayic istatistikler, gelir yumusatan ve yumusatmayan firmalarin piyasa degerleri ve
finansal yapilar1 agisindan dikkat cekici farkliliklar ortaya koymaktadir. En dikkat gekici bulgu, gelir
yumusatan firmalarin incelenen tiim donemlerde, gelir yumusatmayan firmalara kiyasla istikrarli bir

———
Ekonomik ve Sosyal Arastirmalar DergisijiistiasEoils(3¢:1sr14 Heig-Rusiuvasl VL]

428



Gelir Yumugatma Davramginin Firma Piyasa Degerine Etkisi: Borsa istanbul'da Ampirik Bir Aragtirma

sekilde daha yiiksek bir ortalama piyasa degerine (TQ) sahip olmasidir. Ornegin, 2005-2009 déneminde
gelir yumusatan firmalarin piyasa degerinin ortalamast 2,08 (St.Sp: 6,19) iken, bu rakam gelir
yumusatmayan firmalarda 0,58 (St.Sp: 20,6) seviyesinde kalmistir. Daha da anlamli olan, gelirlerini
yumusatan firmalarin piyasa degerlerinin standart sapmasinin nispeten diisiik ve deger araliginin daha
dar olmasidir. Bu durum, yatirimcilar tarafindan bu firmalarin daha az riskli ve 6ngoriilebilir olarak
algilandigina isaret etmektedir. Bu bulgu, yumusatilmis gelirlerin piyasada bir istikrar sinyali olarak islev
gordiigii seklinde yorumlanabilir. Firma biiyiikliigii (SIZE) degiskeninin tamimlayici istatistikleri, gelir
yumusatan ve yumusatmayan firmalar arasinda belirgin bir fark olmadigimi ortaya koymaktadir.
Ornegin 2010-2014 déneminde gelir yumusatan firmalarm ortalama biiyiikliigii 8,69 (St.Sp: 0,71), gelir
yumusatmayanlarin ise 8,77 (St.Sp: 0,76)'dir. Ortalamalarin birbirine yakinligi, gelir yumusatma
davramisinin  biiyiik veya kiiglik firmalara 06zgii olmadigini, her Olgekteki firma tarafindan
benimsenebildigini gostermektedir. Ancak, iki grubun temel finansal performans gostergeleri farkli bir
tablo ¢izmektedir. Gelir yumusatan firmalarin ortalama aktif karliligi (ROA), tiim donemlerde gelir
yumusatmayan firmalarin gerisinde kalmistir. 2015-2019 déneminde dahi, gelir yumusatan firmalarin
ortalama ROA's1 0,01 (St.Sp: 0,11) iken, gelir yumusatmayan firmalarda 0,04 (St.Sp: 0,10) olarak
gerceklesmistir. Bu durum, esas faaliyetlerden elde edilen nakit akislar1 (CFO) agisindan da gecerlidir.
Ornegin 2005-2009 déneminde gelir yumusatan firmalarin ortalama CFO'su 0,04 (St.Sp: 0,13), gelir
yumusatmayan firmalarinki ise 0,07 (St.Sp: 0,12)'dir. Bu tutarh egilim, gelir yumusatma davranisinin,
operasyonel verimliligi ve nakit yaratma kabiliyeti nispeten zayif olan firmalarda daha sik goriuldigiini
diisiindiirmektedir. Bir diger ifade ile firmalar, gercekte daha diisiik olan finansal performanslarini
yumusatarak, piyasadaki bu olumsuz goriintiiyii telafi etmeye calistiklari ileri siiriilebilir. Kaldirag orani
(LEV) agisindan ise iki grup arasinda net bir ayrisma bulunmamakla birlikte, gelir yumusatan firmalarin
borglanma orammnin 2010-2014 déneminde 0,51 ile bir zirve yaptigi gozlemlenmektedir. Ozetle, bu
tanimlayici bulgular bir biitiin olarak degerlendirildiginde, gelir yumusatma davranisinin (6zellikle
performans1 zayif firmalar tarafindan) yatirimcilara istikrarli bir kazang profili c¢izmek amaciyla
kullanilan stratejik bir arag olabilecegi yoniindeki beklentiyi desteklemektedir.

4.2. Korelasyon Analizi

Tablo 4, regresyon modelinde yer alan degiskenlere ait Spearman korelasyon analizinin sonuglarini
vermektedir. Korelasyon analizi, degiskenler arasindaki iligkilerin yonii ve gilicii hakkinda 6n bilgi
saglamak amaciyla sunulmustur. Analiz sonuglari, degiskenler arasindaki iliskilerin yonii ve istatistiksel
anlamlilik diizeyleri a¢isindan dénemlere gore dnemli farkliliklar gosterdigini ortaya koymaktadir.

Tablo 4’teki gelir yumusatma (GY) ile firma piyasa degeri (TQ) arasindaki iligki incelendiginde, zaman
igcinde yon degistiren bir seyir goze carpmaktadir. 2005-2009 déneminde 0,09 (p=0,00) ve 2010-2014
doneminde 0,05 (p=0,03) ile pozitif yonde anlaml olan iliskinin, 2015-2019 déneminde -0,04 (p=0,06) ile
negatif yone doniistiigii goriilmektedir. Bu seyir, yatirimcilarin gelir yumusatma uygulamalarina yonelik
alg1 ve tepkilerinin ekonomik kosullara bagh olarak degisebilecegine isaret etmektedir. Diger degiskenler
ile firma degeri arasindaki iliskilerde ise farkli dinamikler gozlemlenmektedir. Firma biiyiikliigii (SIZE)
ile piyasa degeri arasindaki iligki, 2005-2009'da -0,05 (p=0,10) ile anlamsiz ve negatif yondeyken, sonraki
donemlerde -0,12 (p=0,00) ve -0,08 (p=0,00) degerleriyle istatistiksel olarak anlamli bir negatif iliskiye
doniigmiistiir. Bu tutarli negatif egilim, Tiirkiye piyasalarinda yatirimcilarin kiiglik firmalara daha
yiiksek biiyiime beklentisiyle yaklastigini ve bu firmalarin daha yiiksek piyasa degerlerine sahip olma
egiliminde oldugunu diisiindiirmektedir. Temel performans gostergelerinden aktif karliligi (ROA) ile
piyasa degeri arasindaki iliskinin ise 2005-2009 doneminden sonra giiclendigi goriilmektedir. 2005-
2009'da 0,05 (p=0,13) ile anlamsiz olan iliski, 2010-2014'te 0,16 (p=0,00) ile anlaml pozitif diizeye ulasmus,
2015-2019'da da 0,10 (p=0,00) ile pozitif ve anlamli olmaya devam etmistir. Benzer sekilde, nakit akist
(CFO) ile piyasa degeri arasindaki pozitif iliski tiim donemlerde anlamli olup 0zellikle 2010-2014
doneminde en giiclii seviyeye (0,24) ulastig1 goriilmektedir. Korelasyon analizindeki dikkat gekici diger
bir bulgu ise, kaldirag oran1 (LEV) ile piyasa degeri arasinda tiim dénemlerde tutarl ve istatistiksel olarak
anlamli pozitif yonlii bir iliskinin olmasidir. 2005-2009'da 0,20 (p=0,00), 2010-2014'te 0,21 (p=0,00) ve 2015-
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2019'da 0,21 (p=0,00) olarak ol¢iilen bu iliski, Tiirkiye gibi gelismekte olan bir piyasada yatirimcilarin
yiiksek kaldiraci bir risk gostergesinden ziyade, firmanin biiyiime potansiyeline ve borcglanma
kapasitesine dair olumlu bir sinyal olarak degerlendirdigini diisiindiirmektedir.

Tablo 4: Korelasyon Matrisi

Korelasyon 2005-2009 yillar1 2010-2014 yillar1 2015-2019 yillar1
P degeri N: 930 N: 975 N: 945
TQ GY SIZE ROA LEV CFO| TQ GY SIZE ROA LEV CFO| TQ GY SIZE ROA LEV CFO
TQ | 1 1 1
GY (009 1 005 1 -0,04 1
000 --- 003 - 006 --
SIZE |-0,05 0,01 1 -0,12 -0,04 1 -0,08 -0,03 1
0,10 0,79 --- 000 022 -- 000 0,16 ---
ROA| 0,05 -0,20 -0,02 1 0,16 -0,12 -0,06 1 0,10 -0,17 -0,03 1
0,13 0,00 055 --- 0,00 000 0,08 -- 000 000 016 --
LEV | 0,20 -0,09 0,00 -0,38 1 021 0,08 000 -048 1 021 -0,03 0,01 -042 1
0,00 0,00 098 0,00 --- 000 002 099 000 -- 000 024 057 000 --
CFO| 0,07 -0,14 -0,01 045 -0,15 1 | 0,24 -0,09 -0,01 046 -0,16 1 | 0,15 -0,12 -0,01 0,46 -0,16 1
0,03 0,00 0,70 0,00 0,00 -- |000 001 081 000 000 -- |000 000 065 000 000 --

Tabloda TQ: Firma piyasa degeri, GY: Gelir yumusatan firmalar 1; yumusatmayan 0 degerini alan kategorik degisken, SIZE: Firma
biiytikliigli, ROA: Aktiflerin karliligi, LEV: Kaldira¢ orani, CFO: Esas faaliyetlerden nakit akislarin1 gostermektedir. N toplam
gozlem sayisini ifade etmektedir. Korelasyon katsayilari {ist satirda, p-degerleri ise alt satirda verilmistir.

Bagimsiz degiskenler arasindaki iligkilere bakildiginda, oldukga tutarh ve literatiirle uyumlu sonuglar
dikkat ¢ekmektedir. Karlilik (ROA) ile kaldira¢ (LEV) arasinda tiim donemlerde giiclii ve negatif bir
iliski bulunmustur. Bu durum, artan borg yiikiiniin faiz giderleri yolu ile net kar1 dogrudan azaltan bir
indirim kalemi olmasi1 ve dolayisiyla aktiflerin getirisini (ROA) diisiirmesinden kaynakli olduguna isaret
etmektedir. Ote yandan, karlilik (ROA) ile nakit akis1 (CFO) arasinda da tiim dénemlerde pozitif ve giiglii
bir iliski mevcuttur. Bu da karli firmalarin ayni zamanda nakit yaratma kapasitesinin de yiiksek
oldugunu dogrulamaktadir. Ayrica, gelir yumusatma (GY) ile karliik (ROA) arasindaki negatif iliski de
tiim donemlerde istikrarli bir sekilde gozlemlenmistir (sirasiyla -0,20; -0,12; -0,17 ve p<0,01). Bu tutarh
negatif egilim, gelir yumusatma davramisinin altinda yatan temel motivasyonlardan birinin, diisiik
karliligr maskeleme veya diizeltme ¢abasi olabilecegine isaret etmektedir.

Ozetle, piyasa degeri ile gelir yumusatma davranigi arasindaki dénemler itibariyle degisken iliski, piyasa
algilarmin dinamik yapisini yansitirken; biiyiikliik ile firma degeri arasindaki tutarli negatif yonlii iliski,
Tiirkiye'deki yatirimcilarin kiigiik firmalara daha yiiksek biiyiime beklentisiyle yaklasmis olabilecegini
diisiindiirmektedir. Firma piyasa degerinin karlilik, nakit akist ve kaldirag gibi temel gostergelerle olan
tutarl iliskileri ise yatirnmcilarin bu gostergeleri temel alarak karar verdigini gostermektedir.

4.3. Regresyon Analizi

Calismada kullanilacak panel regresyon modelinin belirlenmesi siirecinde, Oncelikle modelin temel
varsayimlar: test edilmistir. Bu kapsamda regresyon modelinin ¢oklu dogrusal baglant1 varsayiminin
ihlal edilip edilmedigini test etmek amaciyla VIF (Variance Inflation Factor) degerleri incelenmis ve tiim
doénemler igin ortalama VIF degerlerinin 2'nin altinda oldugu tespit edilmistir. Bu sonug, ¢oklu dogrusal
baglantinin model tahminleri {izerinde ciddi bir problem olusturmadigini gostermektedir. Ardindan
panel regresyon modelinin se¢iminde sabit etkiler (fixed effects) mi, rastgele etkiler (random effects)
modelinin mi daha uygun olacagmi belirlemek i¢cin Hausman Testi uygulanmistir. Test sonuglar1 tiim
donemler igin istatistiksel olarak anlamli bulunmus olup (2005-2009 dénemi igin x? = 15.32, p = 0.03; 2010-
2014 donemi icin x2? = 18.32, p = 0.02; 2015-2019 dénemi i¢in x2 = 12.32, p = 0.04), sabit etkiler modelinin
rastgele etkiler modeline tercih edilmesi gerektigini gostermistir. Ote yandan, panel veri setinde tespit
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edilen kesitler aras1 heteroskedastisite problemini gidermek ve en etkin tahminlere ulasmak i¢in En
Kiiciik Kareler Genellestirilmis Yontemi (EGLS) kullanmilmistir. Bu nedenle, ¢alisma hipotezini test etmek
iizere sabit etkiler modeli cercevesinde Panel EGLS (Cross-section weights) yontemiyle tahminler
yapilmis ve sonuglar Tablo 5'te sunulmustur.

Tablo 5: Regresyon Analizi Sonuglar:

Bagiml degisken: TQ
Metot: Panel EGLS (Cross-section weights)
2005-2009 yillar1 2010-2014 yillar 2015-2019 yillar
N: 930 N: 975 N: 945
Bagimsiz Katsay1 | Std. | t-Ist. P |Katsayi| Std. | t-st. P |Katsay1| Std. | t-Ist. P
Degiskenler hata hata hata
GY 0,285 |0,043 | 6,625 | 0,000 | 0,733 | 0,045 | 16,336 | 0,000 | 0,309 | 0,049 | 6,338 | 0,000
SIZE -0,084 | 0,015 | -5,727 | 0,000 | -0,484 | 0,036 |-13,568 | 0,000 | -0,160 | 0,028 | -5,709 | 0,000
ROA 3,001 |0,489 | 6,140 | 0,000 | 4,077 | 0,299 | 13,730 | 0,000 | 3,028 | 0,296 | 10,244 | 0,000
LEV -0,014 | 0,048 | -0,293 | 0,769 | -0,223 | 0,109 | -2,042 | 0,041 | 0,436 | 0,106 | 4,117 | 0,000
CFO 0,071 0,252 | 0,281 | 0,779 | 1,018 | 0,203 | 5,026 | 0,000 | 0,806 | 0,186 | 4,341 | 0,000
C 1,592 | 0,101 | 15,712 | 0,000 | 5,287 | 0,355 | 14,895 | 0,000 | 2,130 | 0,263 | 8,104 | 0,000
R-Kare 0,077 F-Ist. 14,77 |0,54 209,52 0,112 44,73
Diizeltilmis | 7 P(E-ist.) 0,000 (0,54 0,000 0,109 0,000
R-Kare

Tabloda TQ: Firma piyasa degeri, GY: Gelir yumusatan firmalar 1; yumusatmayan 0 degerini alan kategorik degisken, SIZE:
Firma biiytikligii, ROA: Aktiflerin karliligi, LEV: Kaldirag¢ orami, CFO: Esas faaliyetlerden nakit akiglarim gostermektedir. N,
toplam gozlem sayisiru ifade etmektedir.

Regresyon analizinin sonuglari, gelir yumusatma (GY) davranisinin firma piyasa degeri (TQ) tizerinde
incelenen tiim donemlerde istatistiksel olarak anlamli (p=0,00) ve pozitif bir etkiye sahip oldugunu ortaya
koymaktadir. Ancak, bu olumlu etkinin biytkligi donemlere gore oOnemli dalgalanmalar
gostermektedir. Regresyon katsayis1 2005-2009 déneminde 0,29 seviyesindeyken, 2010-2014 doneminde
0,73'e yiikselerek zirve yapmis, 2015-2019 doneminde ise 0,31 seviyesine gerilemistir.

Regresyon tahmin sonuglari, kontrol degiskenleri acisindan da dikkat gekici donemsel farkliliklar: ortaya
¢ikarmistir. Firma biyiikligii (SIZE) ile TQ arasinda, incelenen tiim donemlerde istatistiksel olarak
anlamli (p=0,00) ve negatif yonlii bir iligski tespit edilmistir. Bu iligskinin biiyiikligii donemlere gore
degisiklik gostermis olup, regresyon katsayilar1 2005-2009 déneminde -0,08, 2010-2014 doneminde -0,48
ve 2015-2019 déneminde ise -0,16 olarak tahmin edilmistir. Ozellikle 2010-2014 déneminde oldukca gliclii
seyreden bu tutarli negatif iliski, Tiirkiye piyasalarindaki yatirimcilarin kiigiik olgekli firmalara daha
yliksek biiylime potansiyeli atfettigi seklinde yorumlanabilir. Karliik (ROA) ile piyasa degeri (TQ)
arasindaki pozitif iliski de tiim donemlerde istatistiksel olarak anlamli (p=0,00) olmakla birlikte, bu
iliskinin giici donemlere gore onemli farkliliklar gostermektedir. Regresyon katsayist 2010-2014
doneminde 4,08 gibi oldukga yiiksek bir sevide iken, 2005-2009 doneminde 3,01 ve 2015-2019 déneminde
ise 3,03 olarak ol¢lilmiistiir. Bu bulgu, yatirimcilarin firma degerlemesinde karlilik gostergesine en
yliksek 6nemi 2010-2014 doneminde verdigini diisiindiirmektedir. Nakit akisinin (CFO) firma degeri
iizerindeki etkisi, dénemlere gore belirgin bir degisim gostermistir. 2005-2009 doneminde istatistiksel
olarak anlamsiz bulunan bu iligki (p=0,78), 2010-2014 déneminde 1,02 regresyon katsayisi (p=0,00) ve
2015-2019 déneminde 0,81 regresyon katsayist (p=0,00) ile anlaml1 ve pozitif bir karakter kazanmaistir. Bu
tutarhi pozitif egilim, yatirnmcalarin firma degerlemesinde nakit akisi gostergelerine verdigi onemin
zaman icinde arttiginmi diisiindiirmektedir. Kaldirag¢ oraninin (LEV) firma degeri iizerindeki etkisinin
doénemlere gore onemli farkliliklar sergiledigi goriilmektedir. Regresyon katsayisi 2005-2009 doneminde -
0,01 (p=0,77) ile istatistiksel olarak anlamsiz bulunurken, 2010-2014 déneminde -0,22 (p=0,04) ile negatif
yonlii ve anlamli, 2015-2019 ddneminde ise 0,44 (p=0,00) ile pozitif yonlii ve anlaml olarak tahmin
edilmistir. Bu degisken seyir, kaldiracin firma degeri tizerindeki etkisinin ekonomik kosullara ve piyasa
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dinamiklerine bagli olarak degisebilecegine isaret etmektedir. Ozetle bu bulgular, yatirimcilarin gelir
yumusatmay1 bir istikrar gostergesi olarak degerlendirdigi, ancak firma degerlemesinde temel finansal
gostergelere atfettikleri Snemin zaman i¢inde degiskenlik gosterebildigi seklinde yorumlanabilir.

Tablo 5'teki diizeltilmis R-kare degerleri de, regresyon modelinin agiklama giicliniin donemlere gore
onemli Olciide degisiklik gosterdigini ortaya koymaktadir. Modelin tahmin giicii 2005-2009 déneminde
%7 ve 2015-2019 doneminde %11 seviyesindeyken, 2010-2014 doneminde %54 gibi oldukga yiiksek bir
degere ulagsmistir. Tiim modeller istatistiksel olarak anlamliligini1 korumakla (p < 0,01) birlikte, regresyon
modelinin agitklama giiciindeki bu donemsel farkliliklar, firma degerinin belirleyicilerinin zaman iginde
degiskenlik gosterebilecegine isaret etmektedir. 2005-2009 ve 2015-2019 donemlerindeki nispeten diisiik
R-kare degerleri, bu yillarda kiiresel kriz, kur oynakligi, siyasi belirsizlikler gibi makroekonomik
faktorlerin ve sistematik risklerin, firma bazli finansal gostergelerden daha baskin bir rol oynamis
olabilecegini akla getirmektedir. Buna karsilik, 2010-2014 donemindeki yiiksek R-kare degeri, firma ici
faktorlerin piyasa degerini agiklamada daha etkili oldugu bir ortami yansitiyor olabilir.

Sonug olarak, panel regresyon analizi sonucunda elde edilen bulgular, gelir yumusatma davramnisg ile
piyasa degeri arasinda her ii¢ dénemde de istatistiksel olarak anlamli (p < 0,01) ve pozitif bir iligki
oldugunu ortaya koymus ve H1 hipotezi desteklenmistir. Bu temel bulgu, Pozitif Muhasebe Teorisi
cercevesinde (Watts ve Zimmerman, 1978; 1990) firma degerini artirma motivasyonuyla uyumlu olup,
yumusatilmis gelirlerin bir “istikrar sinyali” olarak degerlendirilebilecegi yoniindeki (Sankar ve
Subramanyam, 2001; Scott, 1997; Tucker ve Zarowin, 2006) teorik goriisii desteklemektedir. Nitekim
¢alismanin ampirik sonuglari, s6z konusu sinyal goriisiinii test eden Martinez ve Castro (2011), Pradipta
ve Susanto (2019) ve Baik vd. (2022) gibi arastirmacilarin ampirik bulgulariyla tutarhlik gostermektedir.
Bu Ortiisme, gelir yumusatmanin yatirimcilarin risk algismi diisiirerek firma degerini olumlu
etkileyebilecegi yoniindeki teorik cerceveyi giiclendirmektedir.

5. Sonug¢ ve Degerlendirme

Bu ¢galismada, Borsa Istanbul’da iglem goren 205 firmanin 2005-2019 yillar1 arasindaki gelir yumusatma
davranislar1 ve bu davranislarin firmanin piyasa degeri tizerindeki etkisi ampirik olarak incelenmistir.
BIST firmalarinin gelir yumusatma davraniglari, Tiirkiye ekonomisindeki dalgalanmalar ve Copeland
(1968)'1n onerisi dikkate alinarak 5’er yilik donemler halinde ve Eckel (1981) tarafindan gelistirilen
degisim katsayisi yontemi ile Ol¢iilmiistiir. Yapilan hesaplamalar sonucunda 0,9’dan daha diisiik Eckel
skoru alan firmalar geliri yumusatan; 1,10 dan daha biiyiik Eckel skoru alan firmalar geliri
yumusatmayan ve bu iki deger arasinda Eckel skoru alan firmalar da geliri yumusatip yumusatmadigi
tam olarak tahmin edilemeyen gri alanda kalan firmalar olarak smiflandirilmistir. Bu simiflandirma
sonucunda, arastirma kapsamindaki firmalarin yaklasik % 29'u 2005-2009 déneminde, % 26’s1 2010-2014
doneminde ve yaklasik % 19'u 2015-2019 déneminde geliri yumusattiklar: tespit edilmistir. Tanimlayict
istatistikler, firmalarin finansal profillerine gore farklilasan gelir yumusatma davranislar1 oldugunu
gostermistir. 2005-2009 doéneminde bor¢lanma orani, varlik getirisi ve isletme faaliyetlerinden nakit
akislar1 diisiik olan firmalarin, 2010-2014 ve 2015-2019 donemlerinde ise bor¢lanma oram yiiksek ancak
varlik getirisi ve nakit akiglar1 diisiik olan firmalarin gelirlerini yumusattig tespit edilmistir. En dikkat
cekici bulgu ise, incelenen her ii¢ donemde de geliri yumusatan firmalarin ortalama piyasa degerlerinin
geliri yumusatmayan firmalara gore daha yiiksek ve daha istikrarli olmasidir. Korelasyon analizi, bu
iliskiyi 2015-2019 donemi hari¢ diger donemler i¢in anlamli ve pozitif yonlii iliskilerle desteklerken; panel
regresyon analizi, tim donemler igin gelir yumusatma ile piyasa degeri arasinda istatistiksel olarak
anlamli ve pozitif bir iliski oldugunu net bir sekilde ortaya koymustur.

Sonug olarak, bu caligmanin bulgular1 Borsa Istanbul'daki firmalar igin gelir yumusatmanin, ekonomik
konjonktiire bagh olarak sekillenen ancak varligmi siirdiiren stratejik bir davrams oldugunu ortaya
koymaktadir. Elde edilen bulgular, Tiirkiye gibi gelismekte olan bir piyasada, yatirimcilarin
yumusatilmis gelirleri, bir istikrar ve oOngoriilebilirlik gostergesi olarak degerlendirdigine isaret
etmektedir. Bu baglamda, BIST firmalarinin paydaglarina istikrarli bir biiylime imaji cizmek,
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yatirimcilarin risk algisini diisiirmek ve nihayetinde sermaye maliyetlerini optimize etmek amaciyla gelir
yumusatmayi bir sinyal mekanizmasi olarak kullandig1 sonucuna varilabilir.

Gelir yumusatma her ne kadar bilgilerin ¢arpitilmasi olarak goriilse de, Tiirkiye kosullarinda ozellikle
dalgal1 gelir donemlerinde firmalarin kar1 dagitmayarak gelecekteki zorlu donemlere hazirlik
yapmalarina olanak tanimasi agisindan énemli bir muhasebe politikas: olarak degerlendirilebilir. Ayrica
piyasa agisindan firmalarin gelir yumusatmalar: temettii dagitiminm istikrara kavusturmada faydali
olabilir ve hissedarlarin tiiketim istikrarina katkida bulunabilir. Ancak, uzun vadede yoneticilerin
finansal Olciit olarak sadece gelir kanallarin1 yoneterek sermaye saglayicilarin risk algilarmi azaltmas:
sorunlara yol acabilir. Zira gelirlerin kasitli olarak yonetilmesi, firmalarin agikladig: finansal Olgiitlere
olan giiveni sarsabilir ve iilke ekonomisine ciddi kayiplar yaratabilir. Bu agidan, firma yoneticilerinin
daha genis bir paydas katilimui ile risk paylasim uygulamalarini hayata gecirmesi ve riskin stratejik olarak
yOnetilmesi, firmalarin uzun vadeli istikrarina daha kalic1 katkilar saglayabilir.

Caligmanin literatiire katkisi, iki temel noktada one gikmaktadir. flk olarak, gelir yumusatma ile firma
piyasa degeri arasindaki iligkiyi, farkli ekonomik konjonktiirleri yansitan ardisik donemlerde inceleyerek
bu iliskinin zaman icindeki tutarliligini ortaya koymaktadir. Ikinci olarak, gelir yumusatmanin
gelismekte olan piyasalarda, bir cezalandirma unsuru olmaktan ziyade, istikrar ve giiven sembolii olarak
odiillendirilebilecegine dair ampirik kanit sunmaktadir. Dolayisiyla bu bulgu, 6zellikle yumusatmanin
sadece bir "bilgi carpitma" araci olarak degil, ayn1 zamanda bir "bilgi sinyalizasyon" mekanizmasi olarak
da islev gorebilecegi yoniindeki teorik gerceveyi desteklemektedir.

Ancak bu c¢alismanin bulgulari, belirli metodolojik cerceveler dahilinde anlamli olup, bazi1 kisitlarla
degerlendirilmelidir. Birincisi, incelenen iliskiler oncelikle gelir yumusatmanin Sl¢iimiinde kullanilan
Eckel degisim katsayisi yontemi ile simirhidir. Literatiirdeki tahakkuk temelli modeller gibi alternatif
oOl¢iitlerin kullanilmamis olmasi, bulgularin 6l¢iim yonteminden bagimsiz genellenebilirligi konusunda
tartisma alam birakmaktadir. Ikincisi, firma degerini etkileyebilecek kurumsal yonetisim kalitesi veya
veya sektorel dinamikler gibi bazi faktorlerin modele tam olarak dahil edilmemis olmasi, aciklayic giicii
kisitlayan bir diger unsurdur. Bu kisitlar, gelecek calismalar icin bir yol haritasi olusturabilir. Tleriki
arastirmalar icin, arastirma bulgularinin giivenilirligini artirmak amaciyla, gelir yumusatmanin Eckel
(1981) endeksine ek olarak tahakkuk temelli c¢esitli modellerle birlikte Olciildiigii ¢oklu Olgiit
yaklasimlariin benimsemesi onerilebilir. Bir diger oneri, bu iliskinin altinda yatan mekanizmalar: ortaya
¢ikarmak, Ornegin gelir yumusatmanin firma degeri {izerindeki etkisinde yatirimeci risk algisi veya
sermaye maliyetinin araci roliiniin incelenmesi bu anlamda degerli katkilar sunabilir. Ayrica, kurumsal
yOnetisim yapilar1 veya aile miilkiyeti gibi faktorlerin bu iliskiyi nasil diizenlediginin arastirilmasi,
baglamsal dinamikleri anlamamizi derinlestirebilir. Son olarak, gelir yumusatma stratejilerinin firma
performans1 ve hisse getirileri iizerindeki uzun vadeli etkilerinin izlenmesi, bu uygulamanin
suirdiiriilebilirligi hakkinda politika yapicilar ve yatirnmcilar igin kritik bilgiler saglayabilir.
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