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OZET

Bu calismada kar yonetimi uygulamalar ve firma-
larin maddi duran varlik yatinnmlari arasindaki iliski
ampirik olarak incelenmistir. Gereken metrik deger-
lerin hesaplanmasi icin literatlrde yer alan bes farkh
kar yonetimi modeli (ACC, DREV, CFO, DEXP, PROD)
ve firma yatirnmlari icin BHV modeli kullanilmistir. Bu
kapsamda ampirik arastirma BiST imalat Sektoriin-
de islem go6ren 120 firmanin 2006-2014 dénemini
kapsayan verileri kullanilarak yapilmistir. Elde edilen
sonuglar (g baslik altinda incelenmistir. Bunlardan
birincisi kar arttirici kar yonetimi uygulamalar
yapan firmalar ayni zamanda beklenenden yiiksek
diizeyde yatirim yapmaktadir. ikincisi, kar diistirticii
uygulamalar yapan firmalar beklenenden daha du-
stik yatinm yapmaktadir. Uclinciist, kar arttirici ve
disurtict metrik degerlere gore siralanan firmalarin
beklenen yatinm diizeyinden sapmalarinda da is-
tatistiksel olarak anlaml farkhliklar tespit edilmistir.
Ayrica kullanilan bes kar yonetimi modelinden elde
edilen sonuglar DEXP modeli haricinde istatistiksel
olarak anlamlidir.

Anahtar Kelimeler: Kar Yonetimi, Maddi Duran
Varlik, Firma Yatirimlari

1. GIRIS

Muhasebe bir firmanin varlik veya kaynaklarinda
artis/azalisa neden olan olaylarini sistematik bicimde,
belirli kurallar dahilinde kaydeden, siniflandiran, ra-
porlayan ve analiz eden bir sistemdir. Muhasebeden
elde edilen bilgi kullanicilarin ihtiyaclarini karsilayan,
anlasilabilir, 6nemli, glvenilir ve karsilastirilabilir
ozelliklere sahip olmalidir. Muhasebe bilgisinin icerdigi
onem hem firma hem de paydaslar acgisindan buyuk
onem tasimaktadir. Bilgi ve finansal tablonun kalitesi
ne kadar artarsa veya diger bir ifade ile finansal tablo-
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ABSTRACT

In this study, the relationship between earnings
management and firms’ capital expenditures is em-
pirically investigated. To calculate required metric
values, five different earnings management models
in literature (ACC, DREV, CFO, DEXP, PROD) and BHV
model for firms’ investments are being used. In this
content, the study includes data of 120 companies
from BIST Manifacturing Sector for 2006-2014.
Obtained results of the study have been explained
under three main topics. First, firms with earnings
increasing applications invest simultaneously more
than expected. Second, firms with earnings decre-
asing applications invest less then expected. Third,
statistically significant deviation from expected
investment level differences are detected between
ranked firms according to increasing/decreasing
earnings management metrics. Besides, obtained
results from different earnings management
models are statistically singificant apart from DEXP
model.

Keywords: Earnings Management, Fixed Assets,
Firms’ Investment

lar firma hakkinda gercegi ne 6lclide dogru yansitirsa,
finansal tablolar araciliiyla verilecek kararlar da ayni
Olclide kaliteli olacaktir. Bu noktada firmalar zaman za-
man belirli giduleyicilerin etkisiyle finansal tablolarda
yaniltici bilgi verme egiliminde olabilirler. S6z edilen
gldauleyiciler bazen firma ve paydas ¢ikarlarina hizmet
ederken bazen de firma yoneticisinin bireysel cikarla-
rina hizmet edebilir. Finansal tablolarda yaniltici bilgi
verme egilimi muhasebe literatiriinde kar yonetimi
olarak adlandiriimaktadir. Kar yonetimi, yoneticinin
raporlanan muhasebe verilerine bagl olan s6zlesme
ciktilarini etkilemesi, yatirimcilari firmanin ekonomik
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performansi hakkinda yanlis ydnlendirmesi ve bunlari
saglayacak diizeltme ve islemlerin yapilmasidir (Healy
& Wabhlen, 1999).

Kar yonetimi yaniltici bilgi anlamiyla birlikte diisu-
nulduglinde finansal tablo kullanicilarinin karar stireg-
lerini de olumsuz yonde etkiledigi yapilan calismalarla
ortaya konulmustur. Ancak kar yonetiminin yalnizca
yatirimci ya da paydas kararlarini etkilemedigi, ayni za-
manda firma ici sonuglarinin da olacagi distindilebilir.
Bu kapsamda kar yonetimi uygulamalarinin finansal
bilgi kalitesi lizerindeki olumsuz etkisinin, firma ici
neden oldugu sonuglara odaklanan bir bakis agisiyla
arastirlmasi anlamli olacaktir. Streklilik kavrami geregi
firmalar bllyimek istemekte ve bu amaca ulasmak
icin yatinm yapmaktadirlar. Yapilan yatirimlarin karar
stirecinde kullanilan baslica bilgi kaynagdi ise yine mu-
hasebe tarafindan Uretilen finansal tablolardir. Muha-
sebe bilgi kalitesinin, bu bilgiler kullanilarak verilecek
yatinm karari kalitesine de etki etmesi beklenebilir.

Firmalarin kar yonetimi uygulamalarina basvur-
malarina neden olan kosul ve gudileyiciler degisen
durumlara gore farkhlik gosterecektir. Kosul ve gtidiile-
yicilericin verilebilecek drneklerden biri olan firmalarin
bor¢clanma maliyetlerini disiirme amac literatiirde
onemli bir giduleyici olarak ifade edilmektedir. Bu
noktadan bakildiginda, bor¢lanma maliyetlerinin kar
yonetimi uygulamalari ile distiriilmesi sayesinde elde
edilen ucuz fon firma yatirmlarinda da kullaniimakta-
dir. Karli yatinm firsatlanyla karsi karsiya olan bir firma
kar yonetimi yaparak elde etmeyi planladigi dis fonu
daha dusik maliyetlerle elde etmek isteyebilir. Ancak
bu noktada acik olmayan konu firmalarin kar yonetimi
uygulamalari ve firma karakteristiklerine gore bekle-
nen yatirim seviyeleri arasindaki iliskidir.

Bu calismanin amaci BIST imalat Sektériinde
faaliyet gosteren firmalarin kar yonetimi uygulama-
lari ve yatirim davranislari arasindaki iliskinin ampirik
olarak incelenmesidir. Bu dogrultuda ¢alismanin cevap
aradigi temel sorular BIST imalat Sektériinde faaliyet
gosteren firmalarin kar yonetimi uygulamalari sonu-
cunda beklenen yatirim seviyesinden istatistiksel ola-
rak anlaml sapmalar gosterip gostermedikleri ve kar
artirici ve kar dusuriicli metrik degere sahip firmalarin
beklenen yatirim diizeyleri arasinda anlamli farkhliklar
olup olmadigi sorularidir. S6z konusu calisma amaci
dogrultusunda elde edilecek sonuglarin, yapilan lite-
ratlr incelemesi kapsaminda heniiz cevaplanmadigi
degerlendirilen BIST imalat Sektdriinde faaliyet gdste-
ren firmalarin kar yonetimi uygulamalari ve beklenen
yatinm dizeylerinden gosterdikleri sapmalar arasin-

daki iliskiye dair sorulara 15tk tutmasi beklenmektedir.
Calisma sonuglarinin ézellikle faaliyetleri geregi maddi
duran varlik yogun olan imalat sektord firmalari agisin-
dan incelenen konuylailgili durumunun anlasiimasina
katki sunmasi beklenmektedir. Ayrica calismada kar
yonetiminin farkl modellerle dlctilmesi yoluyla kar
yonetimi ve firma yatinnmlari arasindaki iliski hakkinda
literatlire katki sunmasi amacglanmistir.

Calismanin ikinci bolimiinde kér yonetimi ve firma
yatinmi kavramlariile ilgili bilgiler sunulmustur. Uciin-
cli boluimde konuyla ilgili yapilan arastirmalara yer
verilmistir. Dordlinci bolimde calismada kullanilan
veri, yontem ve test edilen hipotezler sunulmustur.
Besinci bolimde yapilan analizler kapsaminda elde
edilen bulgulara yer verilmis, altinci bdlimde ise
sonug ve Oneriler ifade edilmistir.

2. KAR YONETIMi VE FIRMA YATIRIMI
KAVRAMLARINA GENEL BiR BAKIS

Kar yonetimi, muhasebe literatlirinde oldukga ge-
nis yere sahip bir konudur. Konuyla ilgili ilk calismalar
1960'larda baslamakla birlikte, ilk ampirik calismalar
1980'lerin ortalarinda yapilmistir. Yapilan calismalar
kar yonetimi kavraminin nedenlerini, sonugclarini
ve firma bazinda spesifik 6zellikleri belirleme gibi
amaclar kapsamaktadir. Devam eden siirecte mevcut
gorisler elestirilmis ve bu gorisler temelinde yenilikler
Onerilmistir. S6z edilen cabalar glinimiizde de devam
etmektedir. Kar yodnetiminin incelenmesi yaklasik
yarim asirlik bir stireci kapsamasindan dolayr mevcut
dizenlemelerde kar yonetimini 6nleyici amagla degi-
siklikler de yapilmistir. TUm bahsedilen sireclerdeki
ortak amag, finansal tablolarin gercegi yansitmasina,
ihtiyaca uygun bilgi Gretmesine katki saglamak ve
finansal tablo okuyucularinin yanlis yonlendirilmesini
engellemektir.

Kar yonetimi inceleme konular genel olarak
firma icinde meydana gelen durumun dissal etki ve
sonugclarinin incelenmesi tizerinde yogunlasmaktadir.
Kar yonetimi ve hisse senedi performansi iliskisi buna
verilebilecek 6rneklerden biridir. Ancak kar yonetimin
digsal etkilerinin yaninda firma icinde meydana gelen,
kar yonetimi uygulamalari ile iliskili olabilecek sonug-
lari da mevcut olabilir. Bu dogrultuda sorulabilecek
potansiyel sorulardan biri de, kar ydnetimin firma ici
alinan yatinm kararlariyla arasinda bir iligskinin var olup
olmadigi sorusudur. Bilindigi gibi firma yatirim kararla-
ri gelecekteki blylime ve talebe bagli olarak, yapilacak
yatinmdan beklenen faydaya gore verilmektedir.
Gelecek biiyime beklentileri ise gelir ve kar verileri
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Uzerinden sekillenmektedir. Herhangi bir donemde
mevcut olan finansal bilgiler firmanin cari donemdeki
gercek ekonomik performansi hakkinda yaniltici gelir
ve kar bilgisi sunuyorsa, beklenen biiylime tahminin
bu durumdan etkilemesi dogaldir.

2.1. Kar Yonetimi

Muhasebe, kullanicilarin ihtiyaglarina gore gercege
uygun bilgi Gretmelidir (Akdogan vd., 2011). Kar, rapor-
lanan finansal tablolarda en 6nem verilen sonuglardan
biridir. Kar, firmanin deger katan faaliyetleri hakkinda
Ozet bir bilgi olarak yorumlanmasi bakimindan,
sermaye piyasalari tarafindan firmanin durumu hak-
kinda algilanan bir isaret olarak degerlendirilmektedir.
Yiikselen kar firma degerinde artis, diisen kar ise firma
degerinde azalis yoniinde algilanmaktadir (McKee,
2005). Bu bakis acisi icerisinde uzun donemde karin
nakit akisi ve tahakkuk toplamina eslesecedi diisiin-
cesini barindirmaktadir.

Muhasebe bilgisinin temel amaci firmanin perfor-
mansi ve finansal durumu hakkinda ekonomik gercegdi
yansitmaktir. Firma yoneticisi bu ekonomik gercegin
ne oldugu ve nasil raporlanmasi gerektigi konusunda
bir bakis acisina sahiptir. Bu durum dinamik bir yapiya
sahiptir ve raporlama donemleri degistikce bakis acisi
da degisebilir. Clinkl her bir donem icin arzu edilen
durum birbirinden farkllik gosterebilir. Bu yaklasimla
birlikte kar ydnetimi, muhasebe ve raporlama sistemi-
nin yonetimin kisisel amaglarina gore dizayn edilmesi
strecidir (Giroux, 2004).

Literatlirde yapilan tanimlardan yola c¢ikarak kar
yonetimi, yoneticilerin gerek kendileri gerek firmalari
icin bazi 0zel yararlar elde etmek ugruna, kasitl bir
sekilde finansal raporlama slirecini manipule ede-
rek, muhasebe bilgisini yanls aciklayarak ya da hig
aciklamayarak finansal tablo kullanicilarini yanls yon-
lendirmeleri olarak ifade edilebilir. Kar yonetiminden
kastedilenin yalnizca karin ylksek gosterilmesi olarak
anlasiimamasi gerekir. S6z edilen durum esasinda iki
yonludur. Bunlardan biri karin yikseltilmesi, digeri ise
dusuk gosterilmesidir.

Raporlama tipi ve muhasebe secimlerinin ayristi-
rildigi bir yaklasimla konu ifa edildiginde kar yonetimi
uygulamalarinin  muhafazakar muhasebe uygula-
malarindan hileli muhasebe uygulamalarina kadar
bir genislikte uygulama alanina sahip oldugu ifade
edilebilir. Ornegin, karsilik ve varlik deger diistikliikle-
rinin ylksek tutarlarda olmasi muhafazakar muhasebe
uygulamalari, stipheli alacak ve karsiliklarin dusik
olmasi agresif muhasebe uygulamalari ve gelir ve

giderlerin gerceklesmeden kaydedilmesi de hileli mu-
hasebe uygulamalari kapsaminda degerlendirilebilir.
Kar yonetiminde hileli uygulamalarin yaninda agresif
fakat mevzuata uygun kabul edilecek uygulamalarla
da yapilabilir. Gorildugu gibi bu siniflandirma, hileli
muhasebe uygulamalari ve mevzuata uygun olsalar
da yoneticinin niyetine gore kar yonetimi kapsaminda
degerlendirilebilecek uygulamalarin kavramsal olarak
ayrimidir (P. M. Dechow & Skinner, 2000).

2.2. Firma Yatirimi (Maddi Duran Varhk)

Yatinnm genel olarak gelecekte daha fazla tiiketim
glicti elde etmek icin mevcut tiiketim glicinden vaz-
gecmektir. Yatirim aslinda birikimli bir terimdir ve net
veya brit olarak 6lculebilir. Briit yatinmdan kastedilen
sermaye stoguna eklenen tiim ilaveleri ifade ederken,
net yatinnm bu ilavelerden sermaye stogundaki azalis-
larin arindiriimasiyla hesaplanabilir (Lund, 2014).

Yatirim birey, firma ve devlet diizeyinde yapilabilir.
Ayrica pek ¢ok yatirnm cesidinden s6z etmek mimkiin-
dir. Bunlara verilebilecek 6rnekler; fiziksel olmayan
yatirimlar, fiziksel yatinmlar, finansal varlik yatirimlari
olabilir. Hatta devletler bireylerin egitim ve saglik hiz-
metleri icin yatinm yapabilirler. Bu yatirimlarin faydasi
kolay 6lclilemez ancak yatirim kavrami s6z edilen tim
durumlari biinyesinde barindirmaktadr.

Calisma kapsaminda ele alinan yatirim kavrami fir-
malarin maddi duran varlik grubuna yaptiklari yatirimi
ifade etmektedir. S6z konusu durum literatiirde ser-
maye harcamasi (capital expenditure) olarak da ifade
edilmektedir. Sermaye harcamalari firma tarafindan bir
yukimlalik karsiiginda veya mevcut fon kullanilarak
bir yildan fazla kullanma amaciyla elde edilen fiziksel
varliklara yapilan yatirimlari ifade etmektedir (Gitman
vd., 2015).

Sermaye harcamalari karar firmanin blylUmesi
konusunda verilen en énemli kararlardan biridir. Ayni
zamanda uzun vadeli varliklarin yatinm kararlarindaki
basarisi ekonomik biiyimeyi de yakindan ilgilendir-
mektedir. Bu kararlar firmanin bina, techizat, makine
ve tasit gibi varliklarina yapilan yatirnmlardan, yararli
omdirleri boyunca fayda elde etme amaci tasimaktadir
(Lal & Sharma, 2012).

3. LITERATUR iNCELEMESI

Kar yonetimi bir stire¢ ve uygulamalar butini
olmasi bakimindan tek bir ¢calisma veya konu bashgi
altinda incelenmesi zor bir alandir. Bu bakimdan ya-
pilan calismalarin konuyu farkl acilardan ele elmasi,
farklilik gosteren (llke, sektor, kurumsal yapi) firmalara
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gore dizayn edilmesi gerekmektedir. Bu gerekliligin
bir sonucu olarak, literatiirde yer alan calismalarin bir
takim 6zelliklere gore gruplandiriimasi dogal bir sonug
olarak degerlendirilebilir.

Ornegin Healy ve Wahlen (1999) literatiirde
yapilan calismalarin (¢ ama¢ dogrultusunda ifade
edilebilecegini belirtmistir. Bunlar; sermaye piyasasi
beklentileri ve finansal degerlemeleri kapsayan,
muhasebe verilerine dayal sozlesmeler ile ilgili ve
dizenleyici kurumlarin uygulamalarini konu alan
calismalardir. Benzer sekilde McNichols (2000)
literatlrde yer alan kar yonetimi tespit calismalarini
toplam tahakkuklari kullananlar, spesifik tahakkuklari
kullananlar ve siklik dagihmini kullananlar olmak tizere
U¢ grupta degerlendirmistir. Aslinda kapsamli literattir
incelemesi P. Dechow vd. (2010) tarafindan kar kalitesi
bashidi altinda yapilmistir. Yazarlar yapilan ¢calismalar
Uc¢ ana baslik altinda toplamistir. Bunlardan birincisi;
karin istikrari, tahakkuklar, asimetrik bilgi gibi karin alt
basliklarini icermektedir. ikincisi, kar-getiri iliskisini ve
denetci kalitesini inceleyen yatinmcr tutumu konulu
bashktir. Uclincii ve son baslik ise, yeniden raporlama,
i¢ kontrol prosedurlerindeki bosluklar ve yaniltici kar
raporlamanin dissal gostergeleri bashgidir.

Kar yonetimi tespitinde kullanilan ampirik model-
ler ilk olarak Healy (1985) calismasina dayanmaktadir.
Surec icinde kullanilan yéntem ve dikkate alinan firma
karakteristikleri (toplam tahakkuklar, spesifik tahak-
kuklar, firma performansi) degiserek farkli modeller
gerceklestirilmistir. Bu modeller Jones Modeli (Jones,
1991), Modifiye Edilmis Jones Modeli (P. M. Dechow
vd., 1995) Dechow Dichev Modeli (P. M. Dechow &
Dichev, 2002) olarak ifade edilebilir.

2005 yilindan sonra kar yonetimi metrik deger
Olcimunde kullanilan modellerde farkli bakis acilari
ortaya cikmistir. Ornegin Kothari vd. (2005) istege bagl
tahakkuklarin hesaplanmasinda firma performansinin
(ROA - Varliklarin karhhgi) dikkate alinmamasinin
modellerde bir eksiklik oldugunu ifade etmistir. Diger
taraftan Roychowdhury (2006) calismasinda kar
yonetimi uygulamalarini tahakkuk esasli muhasebe
uygulamalarindan ziyade firma faaliyetleri kapsa-
minda ele alinmistir. Bu noktada kar yonetimi faaliyet
giderleri, nakit akislar ve tiretim maliyetleri tizerinden
Olciimlenmistir. Son yillarda ise tahakkuk esash kar
yonetimi metrik deger tahmin modellerine tahakkuk
iptallerinin de dahil edilmesi gorisi yayginlasmistir.
Bu kapsamda modellere bir sonraki donemlerde
gerceklesen tahakkuk iptallerinin eklenmesiyle kar
yonetimi metrik deger tahmininin daha glicli ve

tutarli bir hale geldigi ifade edilmistir (Allen vd., 2013;
P. M. Dechow vd., 2012).

Diger taraftan firma yatinmlari temelde yenileme
ve buylme yatinmlari olarak iki grupta ifade edilebilir.
Yapilan akademik calismalar bu ayrima olanak taniyan
veriyi elde etme konusunda karsilasilan gtgliklerden
dolayi iki durumu da birlikte ele almaktadir. Ancak
firma yatinmlarini inceleyen calismalar kullandiklari
bagimli degiskenler bakimindan farklilk gostermek-
tedir. Bagimli degisken olarak firma sabit varliklarinda
meydana gelen brit artisi konu alan calismalarin
yaninda (Hoshi vd., 1990; Krishnamurty & Sastry, 1975)
sabit varliklardaki net degisimi bagiml degisken ola-
rak kullanan ¢alismalar da mevcuttur (Biddle & Hilary,
2006; McNichols & Stubben, 2008; Richardson, 2006).

Richardson (2006) calismasinda firmalarin bek-
lenenden yiiksek diizeyde yatinm yapmasi ve nakit
akislari arasindaki iliski incelenmistir. Calismadan elde
edilen sonuclara gore firmalar her bir birim nakit
akisinin %20'sini yiksek yatinmlarda kullanmaktadir.
Ayrica sonuglara gore yonetim kurulu yapisinin ylksek
yatirim sorunu Uzerinde zayif olsa da etkisi oldugu
belirtilmistir.

Biddle ve Hilary (2006) calismasinda yiiksek finan-
sal raporlama kalitesinin bilgi asimetrisini dUslirecegi
ve bu yolla daha etkin yatirimlar yapilacagi hipotezinin
yaninda bu etkinin piyasa kosullarina uygun islemlerin
yapildigi ekonomilerde daha belirgin olacagi hipotezi
test edilmistir. Elde edilen sonuclar s6z edilen iki
hipotezi de desteklemektedir. Ayrica sonuglarin tim
llkeler ve bireysel ulkeler ayriminda da degismedigi
ifade edilmistir.

Kedia ve Philippon (2007) calismasinda kar yone-
timi ve muhasebe hilelerinin firma icindeki ekonomik
sonuclari, is glict istihdami, sermaye harcamalari
ve verimlilik kapsaminda incelenmistir. Elde edilen
sonuglara goére muhasebe manipulasyonlarinin yapil-
digi dénemlerde firmalarin beklenenden daha yiiksek
is glict istihdami ve sermaye harcamasi yaptiklari,
manipilasyonun tespit edilmesi durumunda ise bu
davraniglarini kestikleri belirtilmistir.

McNichols ve Stubben (2008) calismasinin amaci,
firmalarin kar yonetimi uygulamalarn ve optimal
olmayan yatirim kararlari almalari arasinda bir iliski
olup olmadiginin test edilmesidir. Calisma sonuglarina
gore firmalar kar arttinc kar yonetimi yaptiklar do-
nemlerde beklenenden yiksek yatinm yapmaktadir.
Kar yonetimi sonrasindaki donemde ise beklenenden
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yuksek yatirim yapmayi durdurduklari ve beklenen
yatirim diizeylerine yaklastiklari tespit edilmistir.

Cohen ve Zarowin (2008) calismasinda tahakkuk
ve faaliyet esash kar yonetimi uygulamalari ile firma
yatirim davranisi arasindaki iligki incelenmistir. Calisma
sonuclarina gore beklenenden yuksek yatirnm yapan
firmalarin ya tahakkuklar yoluyla ya da faaliyet esasli
kar yonetimi yaptiklari tespit edilmistir. Ayrica faaliyet
esasli kar yonetimi yapan firmalarin digerlerine gore
beklenenden daha yiiksek yatinm yaptiklar belirtil-
mistir.

Biddle vd. (2009) calismasinin amaci firmalarin bek-
lenen yatirim seviyelerinden uzaklagmalari ve finansal
raporlama kalitesinin bu uzaklasma tizerinde nasil bir
etki yaptigini incelemektir. Elde edilen sonuglara gére
yuksek finansal raporlama kalitesine sahip firmalarin
digerlerine gore beklenen yatirnm seviyelerinden
daha dustk sapmalar gosterdigi ve makroekonomik
kosullara olan duyarlihgin daha disik oldugu ifade
edilmistir.

Shen vd. (2015) calismasinda kar ydnetimi ve
yuksek yatirimlar hipotezi test edilmistir. Bu hipoteze
gore kar yonetiminde meydana gelen artiglar ayni
zamanda sermaye harcamalarinda da bir artisi berabe-
rinde getirmektedir. Analizlerde iki farkli kar yonetimi
ve sermaye harcamasi 6lcim yontemi kullaniimistir.
Galisma sonuclarinda veri setindeki uc degerlerin ca-
lisma kapsamindan ¢ikarilmadigi taktirde hipotezlerin
desteklendigi ifade edilmistir. Ancak uc degerler veri
setinden cikarildiginda hipotezleri desteklemeyen
sonuclar elde edilmistir.

4.VERI YONTEM VE HiPOTEZLER

4.1. Calismada Kullanilan Veriler

Kar yonetimi ve firma yatirmlari arasindaki olasi
iliskilerin Turkiye acisindan incelenmesi amaciyla ca-
lismaya BIST imalat sektoriinde faaliyet gosteren 120
firma secilmistir. Orneklem grubunda yer alan firma-
larin 2005 yilindan itibaren sektdrde kesintisiz faaliyet
goOstermesi ve eksik verisinin olmamasi gibi kriterleri
saglamasi gerekmektedir. UFRS uygulamalarinin Tur-
kiye'de 2005 yilindan itibaren uygulanmaya baslamasi
nedeniyle inceleme donemi olarak 2006-2014 yillar
secilmistir'. Calisma kapsaminda incelenen firmalarin
verileri Thomson Reuters Eikon ve Datastream prog-
ramlarindan elde edilmistir. Orneklem déneminde
toplam firma sayisina gore elde edilen gézlem sayisi

1080'dir. Elde edilen 1080 gbzlem her kar yonetimi tah-
min modeliyle yatirim davranislari arasindaki iliskinin
sinanmasinda kullaniimistir.

4.2. Calismada Kullanilan Modeller

Calismada kar yonetimi ve firma yatinmlari
arasindaki iliskinin tespit edilmesinde bes farkl kar
yonetimi modeli kullanilmis ve bu modeller literattrde
de oldukga sik kullanilan modellerden secilmistir. Kar
yonetimini farkli acilardan ele almasi bakimindan
calismada kullanilan bes modelin kar yonetimi metrik
deger tahminlerinin ¢ikis noktalari farkhlasmaktadir.
Bu kapsamda konuyu farkli acilardan ele aldigi diisu-
nilen bes kar ydonetimi modeli ve firma yatirim tahmin
modeli calisma kapsaminda kullanilmigstir.

Calisma kapsaminda kullanilan bes farkl modelden
birincisi kar yonetimini toplam tahakkuklari kullanarak
tahmin eden Modifiye Edilmis Jones Modelidir (ACC) .
Model asagidaki sekilde ifade edilebilir;

TA; 1 ARev, — ARec; PPE,
= +p1 + p2 + &

=a
Asset,_ Asset;_q Asset;_ Asset;_4

Modelde yer alan;

TA_t =t dénemindeki toplam tahakkuklari (dénem
kar - faaliyetten saglanan nakit akislari )

Asset = t-1 donemindeki toplam varliklari

ARev , =t dénemi satis degisimi (satislar , - satis-
lar_,,)
ARec , = t donemi ticari alacaklardaki degisimi

(aIacakIairJ - aIacakIarﬁH)
PPEJ =t donemi brit maddi duran varliklar

Model toplam tahakkuklarin gelirdeki degisimin
ticari alacaklardaki degisimden arindirilmis hali ve
amortisman giderlerinin de yer aldigi briit maddi du-
ran varliklarin bir fonksiyonu oldugu varsayilmaktadir
(P. M. Dechow vd., 1995; Jones, 1991).

Kullanilan bir diger kar yonetimi modeli Stubben
(2010) calismasinda kullanilan istege bagh gelir
modelidir (DREV). Model asagidaki sekilde ifade edil-
mektedir;

ARec; = a+ f1ARev; + E;

Modelde yer alan ARev, ve ARec, agiklamalar
ACC'de oldugu gibidir. Bu modelde ticari alacaklarda
doénem icinde meydana gelen degisimin yine donem

"Galisma kapsaminda kullanilan modellerde degiskenlere ait hem bir 5nceki hem de bir sonraki déneme ait verilere ihtiya¢ duyulmaktadir.
Dolayisiyla 2005-2015 donemine ait veriler kullanilarak toplam dokuz yillik bir dénem incelenmistir.
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icinde satislarda meydana gelen degisim tarafindan
aciklanmasi gerektigi varsayiimaktadir. Aciklanama-
yan kisim ise kar yonetimi gostergesi olarak dikkate
alinmaktadir.

Calisma kapsaminda kullanilan diger modeller ise
faaliyet esasli kar yonetimi metrik degerlerinin tahmin
edilmesinde kullanilan Roychowdhury (2006) calisma-
sina dayanmaktadir. Faaliyet esasli kar yonetimi uygu-
lamalari yazar tarafindan normal faaliyet stirecinden
sapmalar ve en azindan bazi paydaslarin firmalarin
hedeflerine normal faaliyet siirecinde eristigi nokta-
sinda yanlis bilgilendirilmeleri olarak tanimlanmistir.
Temel olarak faaliyet esash kar yonetimi uygulamala-
rini U¢ noktada toplamak mimkiindir. Bunlar; satis
manipulasyonu, faaliyet giderlerinin disirtlmesi ve
ylksek tretim miktari olarak siralanabilir.

Satis manipulasyonundan kasit, gegicibir stireligine
fiyat indirimi veya esnek kredi politikasi uygulamalari
yardimiyla raporlama déneminde karin arttirilmasinin
amaclanmasidir. Bu noktada beklenti satis manipdilas-
yonu sonucunda beklentiden distik nakit akisi elde
edilmesidir. Bu iliskinin metrik olarak 6l¢lilmesi icin
asagidaki model (CFO modeli) kullanilmaktadir;

CFO, 1

Rev; ARev,

Asset;_4

t

=a
Asset;_q Asset;_q Asset;_q

Modelde yer alan CFO, degiskeni t yilindaki
faaliyetten saglanan nakit akiglarini ve Rev, degiskeni
ise t yilindaki satis tutarini ifade etmektedir. Diger
degiskenler daha onceki kullanimlar gibidir. Model-
deki yaklasim CFO'nun cari donem satislar ve yine
cari donem satislarda meydana gelen degisimlerin
dogrusal bir fonksiyonu olmasidir. Firmaya ait bek-
lentiden sapan CFO degerlerini (ACFO) saptamak igin
model her firma-yl icin yatak kesit analiz yontemiyle
kullanilmaktadir.

Diger model istege bagh gider modeli (DEXP) ola-
rak ifade edilebilir. Modeldeki temel yaklasim firmanin
genel yonetim, arastirma gelistirme ve reklam gider-
lerini diistirerek raporlanan kari arttirmayi amacladigi

seklinde 6zetlenebilir. CFO modelinde oldugu gibi bu
modeldeki yaklasim da faaliyet giderlerinin ge¢mis
doénem satislarinin dogrusal bir fonksiyonu oldugunu
varsayar. Model asagidaki sekilde ifade edilmektedir;

DEXP, 1

Asset;_q

Rev,_4

+ &

a
Asset;_4 Asset;_4

Modelde yer alan DEXP, degiskeni t yilindaki faa-
liyet giderlerini ifade etmektedir. Kar yonetimi metrik
deger tespitinde kullanilan son model yiiksek Gretim
maliyetlerinin tahmin edildigi PROD modelidir. Bu
model 6zlinde iki kisimdan olusmaktadir. Bunlardan
birincisi normal satilan mallarin maliyeti, digeri ise
normal stok dlizeyinin tahmin edilmesini icermekte-
dir. Uretim maliyeti, satilan mallarin maliyeti ve stok
degisiminin toplami olarak ifade edilmektedir. Satilan
mallarin maliyeti cari ddnem satislarinin dogrusal bir
fonksiyonu olarak modellenmektedir. Stok tutarindaki
degisim ise cari yil ve bir dnceki dénemde meydana
gelen satis degisiminin dogrusal bir fonksiyonu ola-
rak modellenmektedir. Nihai olarak model asagidaki
sekilde ifade edilmektedir;

PROD, 1

+ Rev,
=a
Asset;_ Asset;_4

Asset;_4

ARev,
Asset;_y

ARev,_4
Asset,_

t

Modelde yer alan PROD, degiskeni t yilindaki tre-
timi maliyetini ifade etmekte olup diger degiskenler
daha onceki kullanimlari gibidir.

Faaliyet esasl kar yonetimi uygulamalarinin tahak-
kuk esasli kar yonetimi uygulamalarindan en buyik
farki suirec icinde gerceklesiyor olmasidir. S6z konusu
bes modelden elde edilen kar yonetimi metrik deger-
leri beklentiden sapma degerlerini ifade etmektedir.

Calisma kapsaminda kullanilan firma yatirim tutari?
tahmin modeli de literatlirde kullanilan modellere da-
yanmaktadir (Biddle vd., 2009; McNichols & Stubben,
2008). Modelde firmalarin maddi duran varlik yati-
rimlari bagimli degisken olarak yer almaktadir. Model
genel olarak asagidaki sekilde ifade edilmektedir;

Invest;,; = a+ 61Div; + 62Inv; + 63Lever; + §4LnAsset; + §5LnOpcyc;;
+ 866LnAge;; + 67Loss;; + 68Slack;; + 69Tangib;; + §10TobinQ;; + €;;

Firmanin donem icinde birlesme yoluyla maddi duran varlik edinme durumu varsa, elde edilen maddi duran varliklar sermaye harcamalari
sinifinda degerlendirilmemektedir. Bunun yaninda maddi olmayan duran varliklara yapilan yatirimlar da sermaye harcamalari kapsaminda

degerlendirilmemistir.
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Modelde yer alan;

Dividend,, = firmanin t yilinda kar payr 6demesi
yapip yapmadigini gosteren kukla degisken (kar payi
odediyse = 1, kar pay1 6demediyse = 0, seklinde)

Inv, =firmanin t dénemindeki maddi duran varlik
yatirimi (net degeri)

Lever, = firmanin t dénemindeki borgluluk orani
(toplam borg¢ / toplam varliklar)

LnAsset, = firmanin t ddnemindeki toplam varlik-
larinin dogal logaritmasi

LnOpcyc, = firmanin t yilindaki faaliyet déngusu
surresinin logaritmasi

LnAge, = firmanin t dénemindeki yasin dogal
logaritmasi (borsada islem gérmeye basladigi yildan
itibaren)

Loss, = firmanin t yilinda kar/zarar raporlama
durumunu ifade eden kukla degisken (kar = 1, zarar
=0, seklinde)

Slack, = firmanin t yilindaki nakit ve benzerleri/
maddi duran varliklar orani

Tangibility, = firmanin t yilindaki maddi duran
varlik/ toplam varlik orani

TobinQ, =firmanin t yilindaki TobinQ oranini ifade
etmektedir.

Bu model 9 firma-yil veri seti ile her yil ayr ayri
tahmin edilmis ve modelden elde edilen artik de-
gerler firmalarin beklenenden yiiksek/dusuk yatirim
yaptiklarinin gostergesi olarak kullanilmistir. Her bir
kar yonetimi modelinden elde edilen artik degerler
ile yatinm modelinden elde edilen artik degerlerin
karsilastirilmasi amaciyla her yil icin ayri model kurul-
mustur.

Calismada kullanilan modellerde ayni zamanda
firmalan faaliyet gosterdikleri alt sektorlere gore
siniflandiran sektor kukla degiskenleri kullaniimistir.
Gujarati (2009) heterojen varyans sorununa karsi Whi-
te-heteroscedatisity robust standart errors diizeltme
islemi yapilarak tahmin edilen degerleri kullanmanin
daha dogru olacaginiifade etmistir. Bu kapsamda hem
kar yonetimi metrik deger tahmini hem de yatirim tah-
mininde kullanilan tim modellerde heterojen varyans
sorununa karsi s6z konusu diizeltme yapilmistir.

4.3. Hipotezler

Kurulan hipotezlerin test edilmesi i¢in 6rneklem
firmalari kullanilan modellerden elde edilen sonuc-

lara gore siralanarak hipotez sinamalari yapilmistir.
Oncelikle her bir modelden elde edilen firmalara ait
kar yonetimi metrik degerler biiylikten kiiclige dogru
siralanmistir. Bu islemin ardindan tiim orneklem gru-
bunda yer alan 1080 g6zlem en ylksek degere sahip
216 (%20) ve 108 (%10) firma olarak gruplanmis ve ya-
tinm modelinden elde edilen artik deger ortalamalari
hesaplanmistir. Elde edilen ortalamalarin sifirdan farkl
olmasi kar arttirici yonde yuiksek kar yonetimi metrik
degerleri olan firmalarin agiklanamayan yatirimlarinin
da sifirdan ne yonde farklilastigi veya farklilasmadigi
sonucunda bilgi verecektir. Bu durum asagidaki hipo-
tezle ifade edilmistir;

H1 = Kar arttirici yénde ytiksek kar yonetimi metrik
degere sahip firmalar ayni zamanda pozitif yénde yiiksek
yatirim sapma degerine sahiptir.

Benzer sekilde, elde edilen siralanmis metrik de-
gerlere gore gruplanan firmalarin kar dastrici etki
yapan metrik degere sahip olanlarin da beklenen ya-
tinm diizeyinden sapip sapmadiklari ve bu sapmanin
yoni de test edilmistir. Bu durum asagidaki hipotezle
ifade edilmistir;

H2 = Kar disdiriicii ybénde yliksek kar yonetimi metrik
degere sahip firmalar ayni zamanda negatif yonde
yliksek yatirim sapma degerine sahiptir.

Gruplarin kendi icerisindeki mevcut degerlerin
test edildigi H1 ve H2 hipotezlerinden sonra so6z
edilen kar arttirici ve kar diistirlicti gruplarda yer alan
firmalarin yatinm degerlerinin birbirinden farklilasip
farklilasmadigr da test edilmistir. Gruplar arasi fark
olup olmadigini ifade eden hipotez ise su sekilde
kurulmustur;

H3 =Kar arttirici yliksek metrik degerlere sahip firma-
larin beklenen yatirim diizeyinden sapma degerleri ve kdr
dlsiiriicti ytiksek metrik degere sahip firmalarin beklenen
yatirim diizeyinden sapma degerleri birbirinden farklidir.

5. BULGULAR VE HiPOTEZ TESTLERI

5.1.Kar Yonetimi Metrik Degerleri ve Firma
Yatirim Tutarlari Arasindaki iliskiye Yonelik
Bulgular

Kar yénetimi ve yatinm tutarn arasindaki iliskinin
incelenmesi icin gereksinim duyulan, her iki durumu
da temsil eden metrik degerlerin hesaplanmasidir. Bu
gereklilige uygun olarak calismada bes farkli model
yardimiyla kar yonetimi gostergesi olan metrik deger-
ler hesaplanmistir. Yatinnm davranislari da yine her yila
ait regresyon analizleri yapilarak hesaplanmistir. Kar

415



Hiiseyin TEMiZ, Mustafa Omer iPCi

yonetimi ve yatinm tahmininden kasit modellerden
elde edilen artik degerlerinin hesaplanmasi ve daha
sonra bu degerler arasindaki iliskilerin incelenmesini
ifade etmektedir. Modellerden elde edilen metrik
degerler arasindaki korelasyon sonuglari Tablo 1'de
sunulmustur.

Tabloda yer alan AINV yatinm modelinden elde
edilen artik dederleri ifade etmektedir. Kalan degis-
kenler ise bes farkli kar yonetimi modeli yardimiyla
elde edilen artik degerleri ifade etmektedir. Ornegin
AACC, Modifiye Edilmis Jones Modelinden elde edilen
artik degerleri ifade etmektedir. Elde edilen korelasyon
bulgulari incelendiginde AINV ile AACC arasinda 0,12
diizeyinde anlamli korelasyon iliskisi oldugu gorul-
mektedir. iki seri arasindaki iliski kar yénetimi metrik
degerleri ve yatinm metrik degerlerinin ayni yonde
hareket ettigini gostermektedir.

Bir diger kar yonetimi metrik deger seti olan
ADREV ile AINV arasinda ise 0,13 duzeyinde anlamli
korelasyon tespit edilmistir. Bu iliski karin gelirler
Uzerinden maniplle edilmesi varsayimina dayanan
DREV modelinden elde edilen artik degerlerin yatirnm
modelinden elde edilen artik degerler ile birlikte
hareket ettigi sonucunu ifade etmektedir.

Tabloda yer alan diger kar yonetimi metrik de-
geri setleri faaliyet esasli kar yonetiminin tespitinde
kullanilan modellerden elde edilmistir. Kar yonetimi
metrik serilerinden ilki olan ACFO ile AINV arasinda
-0,08 diizeyinde anlamli korelasyon tespit edilmistir.
Burada soz edilmesi gereken bir husus CFO ve DEXP
modellerinden elde edilen artik degerlerin diger
modellerden elde edilen artik degerlere gore isaret
farkhliklarinin olmasidir. Ornegin MJM modelinden
elde edilen artik degerin (AACC) pozitif olmasi kari

arttirmaya yonelik bir sonucu ifade ederken CFO ve
DEXP modellerinden elde edilen artik degerlerin
(ACFO, ADEXP) negatif olmasi kari arttirici bir sonucu
ifade etmektedir. Tahakkuklarin artmasi karr artirici
etki yaparken eger bu kalitesiz 6zellikte kar artisina
neden oluyorsa bu durumda CFO tutarlar beklentiyi
karsilamayacaktir. Boyle bir durumda ACFO serisi
negatif degerler alacaktir. Dolayisiyla ACFO ve ADEXP
ile AINV arasinda tespit edilecek negatif korelasyon
sonucunun beklentilere uygun oldugu ifade edilebilir.

Benzer sekilde karin ylksek gosterilmesi icin fa-
aliyet giderlerinin distrilmesi yolu secilmisse DEXP
modelinden elde edilen ADEXP serisinin negatif
degerler alacagi acikti. ADEXP ve AINV arasindaki
korelasyon sonuclarina bakildiginda 0,02 diizeyinde
anlamsiz bir iliski oldugu gorilmektedir. S6z konusu
bulgunun anlamsiz olmasi yapilacak yorumlarin da
anlamsiz olmasina neden olacaktir. Beklenti bu iki
model arasinda negatif korelasyon iliskisi olmasidir3.
Kar ydnetimi metrik deger setlerinden sonuncusu olan
APROD ile AINV arasinda ise 0,06 diizeyinde anlaml
korelasyon tespit edilmistir. Tespit edilen iliski Gretim
maliyetlerindeki acgiklanamayan artiglarin  yatinm
tutarlarinda tespit edilen agiklanamayan artiglarla ayni
yonde hareket etmekte oldugunu gdstermektedir.

5.2 Kar Yonetimi Metrik Degerleri ve
Firmalarin Yatirim Sapmalarina Ait Bulgular

Bu asamada kar arttirmaya/disiirmeye yonelik
metrik degere gore siralanan firmalar %20'lik (216
firma - 1.grup) ve %10’luk (108 firma - 2. grup) gruplar
halinde incelenecektir. Firmalarin hem kar arttirici
hem de kar azaltici s6z konusu iki grupta (%20’lik ve
%10’'luk) incelenmesinin amaci daha hassas sonuclara
ulasabilmektir.

Tablo 1: Kar Yonetimi Metrik Degerleri ve Yatirim Artik Degerlerine Ait Korelasyon Bulgulari

AINV AACC ADREV ACFO ADEXP APROD
AINV 1,00
AACC 0,12%** 1,00
ADREV 0,13%** 0,25%** 1,00
ACFO -0,08%** -0,66%** -0,19%** 1,00
ADEXP 0,02 0,00 0,00 -0,08%* 1,00
APROD 0,06** 0,10%** -0,02 -0,35%** -0,53%** 1,00

*%10 diizeyinde ** %5 dlizeyinde ***%1 diizeyinde anlamli oldugunu ifade eder.

3Cohen ve Zarowin (2008) calismasinda yatirimlar ve kar yonetimi metrik degerleri arasindaki korelasyon sonuclarina gore en zayif iliski

DEXP modelinden elde edilen metrik degerler ve yatinrm modeli artik degerler arasinda tespit edilmistir.
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5.2.1 Kar Arttirici Kar Yonetimi Metrik Degere
Sahip Firmalarin Yatirim Sapma Degerlerine
Ait Bulgular

Korelasyon analizinin ardindan kullanilan model-
lerden elde edilen artik degerler arasindaki iliskinin
incelenmesi icin yapilan ilk ve H1 hipotezinin test
edilmesini saglayan karsilastirmalar Tablo 2'de sunul-
mustur.

Tablo 2: Kar Arttirici Kar Yonetimi Metrik Deger ve
Yatirim Artik Deger Sonuglari

Kar Yonetim Metrik Degerlerinin Kar Artirici Yiksek
Degerlere Gore Siralanmasi
1 2 3 4 5 6 7
EM |EM |AINV|AINV|T-test T-test
%20 | %10 | %20 | %10 | %20 %10
AACC |0,15 /0,21 |0,75 1,34 |1,925* |2,314**
ADREV |0,09 |0,12 |1,26 |2,51 |3,195%***|4,078***
ACFO |-0,15/-0,20/0,79 |1,35 |1,964* |2,180**
ADEXP |-0.09|-0,11|0,13 |-0,09|0,337 -0,174
APROD | 0,15 | 0,20 (0,44 |0,77 | 1,168 1,344

*9%10 dlzeyinde ** %5 dlzeyinde
oldugunu ifade eder.

***961 diizeyinde anlaml

Tablo 2'de raporlanan bulgular kar yénetimi metrik
degerlerine gore kari arttirmaya yonelik en yiksek
degerden en disuk degere dogru siralanmistir. Bu si-
ralamaya 9 firma-yil regresyon analizinden elde edilen
tim artik degerler dahil edilmistir. Tablo 2'nin birinci
satirinda raporlanan artik degerler (AACC) buyukltkle-
rine gore siralandiginda en yiiksek degere sahip ilk 216
firmanin ortalama istege bagli tahakkuk tutarinin 0,15
ve en ylksek degere sahip 108 firma icin s6z konusu
ortalamanin 0,21 oldugu gorilmektedir. Tablonun dor-
dlincli ve besinci sttunlarinda ayni firmalarin yatirm
modelinden elde edilen artik degerlerinin ortalamalar
yer almaktadir. Yani ACC modeli artik degerlerine gore
%20’lik kisma giren firmalara ait yatirrm modeli artik

deger ortalamasi 0,75 iken %10'luk grupta yer alana fir-
malar i¢in s6z konusu ortalama deger 1,34 olarak tespit
edilmistir. Tablonun alti ve yedinci siitunlarinda ise her
iki grupta yer alan firmalara ait yatinm artik degerleri-
nin istatistiksel olarak sifirdan farkli olup olmadiklarina
ait test sonuclar raporlanmustir. istatistiksel olarak da
anlamli olan bu sonuglara goére kar arttirici kar yoneti-
mi uygulamalari yapan firmalarin ayni zamanda maddi
duran varliklarina da yiiksek tutarda yatinnm yaptiklari
ifade edilebilir.

DREV modeliile 6lctilen kar yonetimi artik degerleri
ve yatinmlar arasindaki iliskinin de AACC kar yonetimi
metrik deger serisi sonuglarina benzer oldugu goril-
mektedir. istatistiksel olarak anlamli olan bu sonuc da
kari arttirici kér yonetimi degerlerine sahip firmalarin
yuksek yatinnm tutarlarina sahip oldugunu destekle-
mektedir.

Faaliyet esash kar yonetimi metrik degerlerin he-
saplandigi diger tic model sonuglar incelendiginde
ACFO kar yonetimi metrik deger serisine gore sirala-
nan firmalarin her iki grubunun da istatistiksel olarak
anlamh bir sekilde beklenen yatinm diizeylerinden
sapma gosterdikleri goriilmektedir. Ancak ADEXP ve
APROD kar yonetimi, metrik deger serilerine gore sira-
lanan firma gruplarinin beklenen yatirnm diizeyinden
istatistiksel olarak anlamli bir sapma gostermedikleri
gorilmektedir. Elde edilen sonucglar genel olarak
degerlendirildiginde kurulan H1 hipotezinin DEXP ve
PROD modelleri haricinde kurulan modellerden elde
edilen sonuclar tarafindan desteklendigi gériilmekte-
dir.

5.2.2, Kar Diisiiriicii Kar Yonetimi Metrik

Degerlerine Sahip Firmalarin Yatirnm Sapma

Degerlerine Ait Bulgular

Kar dislricu en yiksek kar yonetimi metrik deger-
lere sahip firmalarin yatinm sapmalarinin incelendigi
ve H2 hipotezinin test edilmesini saglayan analizlerden
elde edilen bulgular Tablo 3'de sunulmustur.

Tablo 3: Kar Dustirlici Kar Yonetimi Metrik Deger ve Yatirim Artik Deger Sonuclari

Kar Yonetim Metrik Degerlerinin Kar Azaltici Yiksek Degerlere Gore Siralanmasi

EM %20 EM %10 AINV %20 AINV %10 T-test %20 T-test %10
AACC -0.13 -0.17 -1,03 -0.89 -3,373*** -2,092%**
ADREV -0.09 -0.12 -0.79 -0.81 -3,231%* -2,452%%*
ACFO 0.14 0.18 -0.59 -1,11 -2,092%* -3,239%**
ADEXP 0.12 0.19 -0.27 0.26 -0,935 0,778
APROD -0.17 -0.23 -0.35 -0.66 -1,199 -2,087**

*9%10 diizeyinde ** %5 diizeyinde ***%1 dlzeyinde anlamli oldugunu ifade eder.
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Tablo 3'de yer alan firma gruplan kan disirme
amacina hizmet eden kar yonetimi metrik degerlere
gore siralanarak olusturulmustur. Bu bakis acisiyla
AACC kar yonetimi metrik deger serisinde en alt iki
grupta yer alan firmalara ait ortalama degerler sirasiyla
-0,13 ve-0,17 dir. Bu firmalara ait ortalama yatirim artik
degerleri ise sirasiyla -1,03 ve -0,89'dur. istatistiksel
olarak anlamli olan bu sonuglara gore kar dustriicl
kar yonetimi metrik degerlere sahip firmalar ayni
zamanda beklenenden daha disiik tutarda yatirim
yapmaktadir (H2 hipotezi).

ADREV kar yonetimi metrik deger serisinde en
alt iki grupta yer alan firmalara ait ortalama degerler
sirasiyla -0,09 ve -0,12'dir. Bu firmalara ait ortalama
yatinm artik degerleri ise sirasiyla -0,79 ve -0,81dir.
istatistiksel olarak anlamli olan bu sonuclarin da H2
hipotezini destekledigi gorilmektedir.

Faaliyet esash kar yonetimi metrik deger serisi
ACFO setine gore en alt iki grupta yer alan firmalara
ait ortalama ACFO kar yonetimi metrik degerler
ortalamalari sirasiyla 0,14 ve 0.18'dir. Bu firmalara ait
ortalama yatirim artik degerlerin ise -0,59 ve -1,11 ol-
dugu goriilmektedir. S6z konusu bulgular kapsaminda
degerlendirildiginde ACFO kar yonetimi metrik deger
serisinin de H2 hipotezini destekledigi gorilmektedir.

ADEXP kar yonetimi metrik deger setinden elde
edilen sonuglarin hem yon hem de istatistiksel olarak
anlamsiz olusu firmalara ait ADEXP kar yonetimi metrik
degerleri ve yatinm artik degerleri arasinda belirli bir
iliskinin olmadigini géstermektedir.

PROD modeli sonuglarina gore her iki gruba ait
firmalarin ortalama APROD kar ydnetimi metrik de-
gerleri sirasiyla -0,17 ve -0,23'tir. Firmalarin ortalama
yatirim artik degerleri ise -0,35 ve -0,66 olarak tespit

edilmistir. Bulunan sonuclar yon olarak kar diistirtict
APROD kar yonetimi metrik degerine sahip olan fir-
malarin beklenenden daha disuk yatinm yaptiklarini
desteklemektedir. Ancak %20'lik grupta yer alan firma-
lara ait sonuglarin istatistiksel olarak anlamsiz oldugu
gorulirken daha yiksek negatif degerde APROD kar
yonetimi metrik degerlerine sahip olan firmalarin yer
aldigi %10’luk grupta yer alan firmalara ait sonuclarin
istatistiksel olarak anlaml oldugu goriilmektedir.

Elde edilen sonuglar bu kapsamda degerlendiril-
diginde kurulan H2 hipotezini DEXP modeli haricinde
elde edilen sonuglarin destekledigini soylemek
mumkiindir.

5.2.3. Kar Arttirici ve Kar Diisiiriicii Kar
Yonetimi Metrik Degerlere Sahip Firmalarin
Yatirim Sapmalarinin Karsilastirilmasi

Calismada bu asamaya kadar kari arttirmaya ve
azaltmaya yonelik kar yonetimi metrik degerlerine
gore gruplanan firmalarin beklenen yatirimlardan
sapmalari incelenmistir. Bu bashk altinda ise kar
arttirici ve kar dasurici etkilerine gore siralanmigs kar
yonetimi metrik degerlere sahip firmalarin AINV de-
gerleri arasindaki farkliliklar incelenmis ve H3 hipotezi
test edilmistir. Bu kapsamda elde edilen bulgular Tablo
4'de raporlanmistir.

Firmalarin AINV degerleri arasindaki farkin ince-
lenmesinde firmalar kari arttirici ve azaltici etki yapan
kar yonetimi metrik degerlerine gére gruplandirilarak
karsilastinlmaktadir. Ornegin en yiiksek AACC dege-
rine sahip %20’lik grupta yer alan firmalarin AINV de-
gerleri en disiik AACC degerine sahip %20'lik grupta
yer alan firmalarin AINV degerleri ile karsilastiriimistir.
Ayni sire¢ %10'luk grupta yer alan firmalar icin de
tekrarlanmistir.

Tablo 4: Kar Arttirici-ve Kar DisUrlci Firma Gruplari Karsilastirmasi

Kar Yonetimi Metrik Degerleri Kar Yikseltici ve Kar Disirict Firma Gruplari Karsilastirmasi
1 2 3 5 6 7
+%20 AINV -%20 AINV T-test +%10 AINV -%10 AINV T-test

AACC 0,75 -1,03 3,471%** 1,34 -0,89 3,207%**
ADREV 1,26 -0,79 4,334%** 2,51 -0,81 5,067***
ACFO 0,79 -0,59 2,910%** 1,35 -1,11 3,748%**
ADEXP 0,13 -0,27 0,820 -0,09 0,26 -0,642
APROD 0,44 -0,35 1,686* 0,77 -0,66 2,131%**

*%10 diizeyinde ** %5 dlizeyinde ***%1 diizeyinde anlamli oldugunu ifade eder.
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AACC kar yonetimi metrik degerlerine gore pozitif
yuksek degere sahip her iki grupta yer alan firmalarin
yuksek yatirim tutarlar sirasiyla 0,75 ve 1,34 diizeyin-
deyken en dusik AACC kar yonetimi metrik degerine
sahip gruplarda yer alan firmalara ait degerler sirasiyla
-1,03 ve -0,89 olarak tespit edilmistir. AACC metrik de-
ger setine gore siniflandirilan firmalarin yatirm sapma
tutarlarinin da istatistiksel olarak birbirinden ayristigi
gorilmektedir. Bu durumda ytiksek AACC kar yonetimi
metrik degerine sahip her iki grupta yer alan firmalara
ait beklenen yatirrmdan sapma degerlerinin, negatif
AACC kar yonetimi metrik degerine sahip firmalarin
beklenen yatirrmdan sapma degerlerinden istatistiksel
olarak farkli oldugu ifade edilebilir.

Benzer bir sonuc firmalarin DREV modeli kullanila-
rak elde edilen kar yonetimi artik degerleri ve yatinm
artik degerleri arasinda gorilmektedir. Her iki grupta
yer alan firmalarin ylksek yatirnm tutarlari sirasiyla 1,26
ve 2,51 dizeyindeyken en diisiik ADREV kar yonetimi
metrik degerine sahip gruplarda yer alan firmalara ait
degerler sirasiyla-0,79 ve -0,81 olarak tespit edilmistir.
ADREV metrik deger setine gore siniflandirilan firma-
larin yatinm sapma tutarlarinin da istatistiksel olarak
birbirinden ayristigi gorilmektedir.

ACFO kar yonetimi metrik deger setine gore her
iki grupta yer alan firmalarin AINV degerleri sirasiyla
0,79 ve 1,35 diizeyinde iken ACFO kar yonetimi metrik
degerlerine gore diger her iki grupta yer alan firmalar
icin bu degerler sirasiyla-0,59 ve -1,11'dir. ACFO metrik
deger setine gore siniflandirilan firmalarin yatirim
sapma tutarlarinin da istatistiksel olarak birbirinden
farkli oldugu gorilmektedir.

ADEXP kar yonetimi metrik deger setinden elde
edilen sonuglar daha dnceki bulgularda oldugu gibi
herhangi bir iliskinin istatistiksel olarak yorumlanma-
sinaimkan vermemektedir. Her ne kadar ilk grupta yer
alan firmalara ait artik degerler beklenen isaretlere
sahip olsa da hem ortalama yatinmdan sapma de-
gerlerinin kiiglik olusu hem de sonuclarin istatistiksel
olarak anlamsiz olmasi degerler hakkinda yapilacak
yorumlarin da anlamsiz olmasina neden olacaktir.

Son olarak ylksek APROD kar yonetimi metrik
degerlerine gore siralanan ve her iki grupta yer alan
firmalarin AINV degerlerinin sirasiyla 0,44 ve 0,77
oldugu gériilmektedir. Ote yandan diisiik APROD kar
yonetimi metrik degerlerine gore siralanan ve her iki
grupta yer alan firmalara ait AINV degerlerinin ise sira-
siyla-0,35 ve -0,66 oldugu tespit edilmistir. istatistiksel

olarak anlamli olan bulgulara gore yliksek APROD kar
yonetimi metrik degerine sahip firmalar beklenenden
yuksek, diisik APROD kar yonetimi metrik degerine
sahip firmalarin ise beklenenden diisiik yatirim sapma
degerlerine sahip olduklari sonucuna ulasiimistir.

Elde edilen sonuclar test edilen H3 hipotezi
sinamasi  kapsaminda degerlendirildiginde, kar
arttiricr ve kar disiriici gruplarda yer alan firmalarin
beklenen yatirim diizeylerinden sapma davranislarinin
birbirinden farkhlastiklart ADEXP kar yonetimi metrik
deger haricindeki serilerden elde edilen sonuclarla
desteklendigi gorilmektedir.

6. SONUC VE ONERILER

Yapilan bu calisma ile kar ydnetimi, icsel sonuclar-
dan biri olabilecek firma yatirim davranislari kapsa-
minda ele alinmistir. Kar yonetiminin bes farkl model
yoluyla metrik deger olarak ol¢tilmesi ve bu modeller-
den her birinin kar yonetimini farkl noktalardan ele
almasi konunun detayli olarak incelenmesine olanak
tanimistir. Bu kapsamda c¢alismadan elde edilecek
sonuglarin konunun hem 6rneklem agisindan daha
once incelenmemis olmasi hem de kar yonetiminin
farkli modellerle 6l¢lilmesi yoluyla kar yonetimi ve
firma yatinmlar arasindaki iliski hakkinda literatiire
katki sunmasi amaclanmistir.

Bu dogrultuda calismanin iki temel noktasi vardir.
Bunlardan birincisi kar yonetimi uygulamalari, digeri
ise firmalarin maddi duran varliklarina yaptiklari yati-
rim tutarlandir. Calismanin amaci, bu iki temel nokta
arasinda olast iliskilerin tespit edilmesi ve olast iliskiler
hakkinda c¢ikarimlar yapilmasidir. Bu iliskinin tespit
edilmesi ve incelenmesi icin 2006-2014 yillari arasinda
faaliyet gosteren ve BIST imalat sektoriinde yer alan
firmalar inceleme donemi ve 6rneklem grubu olarak
secilmistir.

Calismada test edilen ilk hipotez H1 hipotezidir ve
“Kar arttirici yénde yliksek kar yénetimi metrik degere
sahip firmalar ayni zamanda pozitif yénde yliksek yati-
rnm sapma dederine sahiptir” seklinde ifade edilmistir.
Kurulan H1 hipotezi kar yonetimi ve yatirrm modelle-
rinden elde edilen metrik degerler kapsaminda test
edildiginde AACC, ADREV ve ACFO kar yonetimi metrik
degerleri kullanilarak elde edilen sonuglarin istatistik-
sel olarak anlamli oldugu ve hipotezi destekledikleri
gorilmektedir.

Test edilen diger hipotez H2 hipotezidir ve “Kdr dii-
stirtictiyonde yliksek kar yonetimi metrik degere sahip
firmalar ayni zamanda negatif yénde yliksek yatirim
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sapma degerine sahiptir” seklinde ifade edilmistir. Bu
kapsamda H2 hipotezinde kar disiriicii kar yonetimi
metrik degerine gore gruplandiriimis firmalarin bek-
lenen yatirim duzeylerinden sapmalari incelenmistir.
Elde edilen sonuglara gére AACC, ADREV, ACFO ve
APROD kar yonetimi metrik deder setlerine gore
firmalarin beklenen yatirim seviyelerinden beklendigi
gibi negatif yonde, istatistiksel olarak anlamli olarak
sifirdan farklilastiklar gériilmektedir.

Test edilen H3 hipotezi“Kdr arttirici yliksek metrik de-
gerlere sahip firmalarin beklenen yatirim diizeyinden
sapma degerleri ve kar dlstiriicti yliksek metrik degere
sahip firmalarin beklenen yatirm diizeyinden sapma
degerleri birbirinden farklidir” seklinde ifade edilmistir.
H3 hipotezi ile iki u¢ noktada yer alan firmalarin (kar
arttinci/kar disuriict) beklenen yatirrmdan sapmala-
rinin birbirinden farkli olup olmadiklari incelenmistir.
Elde edilen sonuclara gore kar arttirici ve kar diistirlicti
en yiksek kar yonetimi metrik degere sahip firmalarin
beklenen yatirim seviyelerinden sapmalari istatistiksel
olarak anlamli bir sekilde farkhlasmaktadir.

Calismada ulasilan sonuclar kar yonetimi uy-
gulamalarinin 6zellikle imalat sektoriinde yer alan
firmalar acisindan dikkate deger dneme sahip yatirim
kararlar arasindaki iliskiye 1sik tutmasi bakimindan
onemlidir. Yapilan literatlir incelemesinde konuyu
bes farkli kar yonetimi modeli kullanarak inceleyen
bir calismaya rastlanmamis olmasi ve konunun BIST
imalat Sektériinde faaliyet gosteren firmalar acisindan
da incelenmemis olmasi elde edilen sonuglari daha
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