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OZET

[Temiz, Hiseyin). [Kar Yénetimi Ve Firma Yatirimlari Arasindaki lligkinin Incelenmesi:

Bist imalat Sektérii Ornegi], [Doktora Tezi], Ankara, [2016].

Bu c¢alismada kar yonetimi uygulamalari ve firmalarin maddi duran varlik
yatirimlari arasindaki iliski ampirik olarak incelenmigtir. Gereken metrik degerlerin
hesaplanmasi igin literatlirde yer alan bes farkh kar yonetimi modeli (MJM, DREV,
CFO, DEXP, PROD) ve firma yatirrmlari icin BHV modeli kullaniimigtir. Bu
kapsamda ampirik arastirma BiST imalat Sektériinde islem goéren 120 firmanin
2006-2014 donemini kapsayan verileri kullanilarak yapilmistir. Yapilan analiz
sonuglari, dort baslik altinda incelenmistir. Bunlardan birincisi kar arttirici kar
yonetimi uygulamalari yapan firmalar ayni zamanda beklenenden yiksek
diizeyde yatirm yapmaktadir. ikincisi, kar dustriicii uygulamalar yapan firmalar
beklenenden daha dusik yatinm yapmaktadir. Uglinclist, kar arttirici ve
dUsuriclt metrik degerlere gore siralanan firmalarin beklenen yatirim diizeyinden
sapmalarinda da istatistiksel olarak anlamh farklliklar tespit edilmistir. Son
olarak, kar attirici ve dusuructu metrik degerler ve firma yatirm tutari arasinda
pozitif iliski oldugu sonucuna ulasiimistir. Ayrica kullanilan bes kar yonetimi
modelinden elde edilen sonuglar DEXP modeli haricinde istatistiksel olarak

anlamhidir.

Anahtar Sozciikler:

Kar Yonetimi, Maddi Duran Varlik, Firma Yatirimlari,



vi

ABSTRACT

[Temiz, Huseyin]. [Investigation Of The Relationship Between Earnings Management
And Firms Investment: BIST Manufacturing Sector Case], [Doktora Tezi], Ankara,
[2016].

In this study, the relationship between earnings management and firms’ capital
expenditures is empirically investigated. To calculate required metric values, five
different earnings management models in literature (MJM, 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 empirical study have been explained under four
main topics. First, firms with earnings increasing applications invest
simultaneously more than expected. Second, firms with earnings decreasing
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. Last, the
results indicate that there is positive relationship between earnings
increasing/decreasing metric values and firms’ investment amount. Besides,
obtained results from different earnings management models are statistically

singificant apart from DEXP model.

Keywords:

Earnings Management, Fixed Assets, Firms’ Investment
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GiRiS

Muhasebe bir firmanin varlik veya kaynaklarinda artig/azalisa neden olan
olaylarini sistematik bigimde, belirli kurallar dahilinde kaydeden, siniflandiran,
raporlayan ve analiz eden bir sistemdir. Klglk firmalarin yaninda buylk ve
karmagsik yapilara sahip firmalarin muhasebe uygulamalari dusundldugunde,
muhasebe araciliiyla elde edilecek bilginin de kapsami genislemekte ve
karmasik hale gelmektedir. Muhasebeden elde edilen bilgi kullanicilarin
ihtiyaclarini  karsilayan, anlasilabilir, 6nemli, glvenilir ve Kkarsilastirilabilir
Ozelliklere sahip olmalidir. S6z edilen 6zellikleri kapsaminda muhasebe bilgisi
finansal tablo kullanicilarinin karar verme surecinde onemli bir yere sahiptir.
Ornegin firmaya kredi saglama diislincesinde olan bir birim firmaya ait finansal
tablolardan yola ¢ikarak kredi verip vermeme kararini verecegi gibi, firmaya ortak
olma dusuncesinde olan bir yatirmci da yine firmaya ait finansal tablolarda

sunulan bilgiler kapsaminda yatirim kararini verecektir.

Muhasebe bilgisinin icerdigi 6nem hem firma hem de paydaslar acgisindan buyuk
onem tasimaktadir. Bilgi ve finansal tablonun kalitesi ne kadar artarsa veya diger
bir ifade ile finansal tablolar firma hakkinda gergeg@i ne dl¢glide dogru yansitirsa
finansal tablolar araciligiyla verilecek kararlar da ayni élgtide kaliteli olacaktir. Bu
noktada firmalar zaman zaman belirli gtiduleyicilerin etkisiyle finansal tablolarda
yaniltici bilgi verme egiliminde olabilirler. S6z edilen guduleyiciler bazen firma ve
paydas c¢ikarlarina hizmet ederken bazen de firma yoneticisinin bireysel
cikarlarina hizmet edebilir. Finansal tablolarda yaniltici bilgi verme muhasebe
literatirunde kar yonetimi olarak adlandiriimaktadir. Bu haliyle kar yonetimi
finansal raporlama surecinde tarafsiz islem slrecinin aksine, bazi 06zel
kazanimlarin elde edilmesi amaciyla disg finansal tablolara belirli amaclar

dogrultusunda mudahale edilmesi olarak tanimlanabilir (Schipper, 1989).

Kar yonetimi yaniltici bilgi anlamiyla birlikte dugsunuldigunde finansal tablo
kullanicilarinin karar sureglerini de olumsuz yonde etkiledigi yapilan ¢calismalarla
ortaya konulmustur. Ancak kéar yonetiminin yalnizca yatirrmci veya paydas

kararlarini etkilemedidi, ayni zamanda firma igi sonuglarinin da olacagi



dugunulebilir. Bu kapsamda kar yonetimi uygulamalarinin finansal bilgi kalitesi
uzerindeki olumsuz etkisi, firma i¢i neden oldugu sonugclara odaklanan bir bakis
agistyla arastirlmasi anlamli olacaktir. Sdreklilik kavrami geregi firmalar
buyumek istemekte ve bu amaca ulagsmak icin yatirrm yapmaktadirlar. Yapilan
yatirimlarin karar surecinde kullanilan baslica bilgi kaynagi ise yine muhasebe
tarafindan uretilen finansal tablolardir. Muhasebe bilgi kalitesinin, bu bilgiler

kullanilarak verilecek yatirim karari kalitesine de etki etmesi beklenebilir.

Firmalarin ké&r yonetimi uygulamalarina bagvurmalarina neden olan kosul ve
guduleyiciler degisen durumlara gore farkliik gosterecektir. Kosul ve
guduleyiciler icin verilebilecek 6rneklerden biri de firmalarin borglanma
maliyetlerini disurme amaci literatirde 6nemli bir guduleyici olarak ifade
edilmektedir. Bu noktadan bakildiginda borclanma maliyetlerini kar yonetimi
uygulamalari ile duslren ve bu sayede elde edilen ucuz fon firma yatirimlarinda
da kullaniimaktadir. Karl yatirrm firsatlariyla karsi karsiya olan bir firma kar
yonetimi yaparak elde etmeyi planladigi dis fonu daha disik maliyetlerle elde
etmek isteyebilir. Ancak bu noktada acgik olmayan konu firmalarin kér yonetimi
uygulamalar ve firma karakteristiklerine gore beklenen yatirrm seviyeleri

arasindaki iligkidir.

Bu bakis acisiyla yapilan bu calismada Tlrkiye imalat Sektdriinde faaliyet
gosteren firmalarin 2006-2014 yillar1 arasinda kar yonetimi uygulamalari ve
yatirrm davranisglari arasindaki iliski ampirik olarak incelenmistir. Calisma dort

boliumden olusmaktadir.

Birinci bélumde kéar yonetimi ve firma yatirnmi konulari ele alinmistir. Kar yonetimi
konusunda yapilmis tanimlar, kar yonetimi teknik ve guduleyicilerine bu
kapsamda yer verilmistir. Ayrica yine bu bélimde firma yatirnmlari konusunda var

olan teoriler ve yatirnrm karar sureci de agiklanmaktadir.

Calismanin ikinci béliminde kar yonetimi metrik deger tespitinde kullanilan
modeller ve literatir taramasinin yaninda, firma yatirmlari konusundaki
yaklagimlar ve kullanilan modellere ek olarak firma yatirnmlarini inceleyen

literatlre de yer verilmigtir.



Calismanin Gguncu bolumidnde ise galismada kullanilan s6z konusu iliskiye
yonelik hipotezler, modeller ve veri seti tanitimiyla birlikte elde edilen bulgular

raporlanmigtir.

Calismanin dordincu ve son bolumu sonug ve Onerilerden olugsmaktadir. Bu
bolimde yapilan ampirik ¢calismadan elde edilen sonuglar butincual bir bakis
acisiyla degerlendirilmig, potansiyel inceleme alanlarina deginilmis ve galismaya

ait kisitlara yer verilmistir.



1 KAR YONETIMI VE FIRMA YATIRIMI KAVRAMINA GENEL
BiR BAKIS

Kar yonetimi, muhasebe literatirinde olduk¢a genis yere sahip bir konudur.
Konuyla ilgili ilk ¢alismalar 1960’larda baglamakla birlikte, ilk ampirik ¢calismalar
1980’lerin ortalarinda yapilmistir. Yapilan calismalar kar yonetimi kavraminin
nedenlerini, sonuglarini ve firma bazinda spesifik Ozellikleri belirleme gibi
amaclar kapsamaktadir. Devam eden suregte mevcut gorusler elestirilmis ve bu
gorusgler temelinde yenilikler 6nerilmistir. S6z edilen ¢abalar ginimuzde de
devam etmektedir. Kar yonetiminin incelenmesi yaklagik yarim asirlik bir streci
kapsamasindan dolayr mevcut duzenlemelerde kar yonetimini onleyici amagla
degisiklikler de yapilmistir. Tium bahsedilen sureclerdeki ortak amag, finansal
tablolarin gercegi yansitmasina, ihtiyaca uygun bilgi Uretmesine katki saglamak

ve finansal tablo okuyucularinin yanhs yénlendiriimesini engellemektir.

Kar yonetimi inceleme konulari genel olarak firma icinde meydana gelen
durumun digsal etki ve sonuglarinin incelenmesi tzerinde yogunlagsmaktadir. Kar
yonetimi ve hisse senedi performansi iliskisi buna verilebilecek 6rneklerden
biridir. Firmalar her ne kadar kisilik kavramina sahip olsalar da dis birimlerle her
an degisik duzeylerde etkilesim iginde olan birimlerdir. Bu bakis agisi yapilan
incelemelerin oncelikle kar yonetimi ve dissal sonuglari Uzerine olmasinin

konunun dogasi geregi olarak dusunulmesine imkan saglamaktadir.

Ancak kar yonetimin yalnizca digsal etkilerinin yaninda firma icinde meydana
gelen, kar yonetimi uygulamalari ile iligkili olabilecek sonuglari da mevcut olabilir.
Bu dogrultuda sorulabilecek potansiyel sorulardan biri de, kar yonetimin firma igi
alinan yatirrm kararlariyla arasinda bir iliskinin var olup olmadigi sorusudur.
Bilindigi gibi firma yatirnm kararlari gelecekteki buyume ve talebe bagl olarak,
yapilacak yatirrmdan beklenen faydaya goére verilmektedir. Gelecek biylime
beklentileri ise gelir ve kar verileri Uzerinden sekillenmektedir. Herhangi bir
dénemde mevcut olan finansal bilgiler firmanin cari ddnemdeki ger¢gek ekonomik
performansi hakkinda yaniltici gelir ve kar bilgisi sunuyorsa, beklenen blyume

tahminin bu durumdan etkilemesi dogaldir.



Bu bakis agisiyla, bu bolimde kar yonetimi ve firma yatirimlari Uzerine bilgiler

sunulmustur.

1.1 KAR YONETiIMi KAVRAMINA GENEL BiR BAKIS

Muhasebe, kullanicilarin ihtiyaclarina gore gergcege uygun bilgi Uretmelidir
(AKDOGAN v.d., 2011). Muhasebe sisteminde Uretilen bilgiler cesitlilik
gostermekle birlikte kullanicilar bu bilgilerin tamamini veya bir kismini da
kullanabilirler. Bu noktada firmalarin yayinladiklari finansal tablolarinda
raporlanan kar da muhasebe bilgisi kapsaminda degerlendiriimektedir. Bilindigi
gibi kér, faaliyetten saglanan nakit akisi ve tahakkuklarin toplamindan
olugsmaktadir. Donemde raporlanan karin tamami ayni donemde nakit akisina
doénusmeyebilecedi gibi donemde raporlanan kardan fazlasi nakit akisi olarak
firmaya dénmus olabilir. Bu durumun nedeni ise tahakkuk esasli muhasebe

sistemidir.

Bu noktadan bakildiginda karin bilesenlerini anlamak dnem tagsimaktadir. Sloan
(1996) calismasinda vyatirimcilarin hisse senedi fiyatlarini degerlendirme
sureclerinde firmalarin raporladiklari kar rakamina odaklandiklarini ve kar
bilesenlerinin birbirinden farkli olan istikrarini dikkate almadiklari sonucuna
ulasmistir. Bu durumun sonucunda muhasebe tahakkuklarini degerlendirme
konusunda yatirrmcilarin hata yaptiklari ifade edilmistir. Ayrica tahakkuklarin
nakit akislarina goére daha dusuk istikrarli oldugu belirtilen galismada yUksek
tahakkuk duzeyine sahip firma hisse senetlerinin dusuk anormal getiri sagladigi

ve tam tersinin de dogru oldugu belirtilmigtir.

Muhasebe bilgisinin en 6nemli gorevleri arasinda karar alma slrecinde fayda
saglamasi oldugu dudsunulirse ve finansal tablo kullanicilarinin tahakkuklari
degerlendirme surecinde hata yaptiklar biliniyorsa, raporlanan muhasebe
bilgisinin piyasaya tam olarak yansimadigi soylenebilir. Bu duruma etki eden
faktorlerin incelenmesi, muhasebe bilgisinin yatinmcilar tarafindan etkili

kullanilmasi, sermaye piyasalarindaki kaynak dagilimin etkinligi ve hisse senedi



fiyatlarinin muhasebe bilgilerine gore daha etkin fiyatlanmasi agisindan 6nem
tasimaktadir (Shao v.d., 2012).

1.1.1 Kar Yonetimi

Kar, raporlanan finansal tablolarda en &6nem verilen sonuglardan biridir.
Raporlanan kér firmanin faaliyetlerinde ve yonetim tarafindan verilen kararlarin
cogu uzerinde guclu bir etkiye sahiptir. Kar, firmanin deger katan faaliyetleri
hakkinda 6zet bir bilgi olarak yorumlanmasi bakimindan, sermaye piyasalari
tarafindan  firmanin  durumu hakkinda algilanan bir isaret olarak
degerlendiriimektedir. YUkselen kar firma degerinde artig, disen kér ise firma
degerinde azalis yonunde algilanmaktadir (McKee, 2005). Bu bakis agisi
icerisinde uzun donemde karin nakit akisi ve tahakkuk toplaminin egleseceqi

dusuncesini barindirmaktadir.

Muhasebe uygulamalarinin firmaya olan etkilerini anlayarak uygun yontemi
uygulamak isteyen firma yonetiminin kar Uzerinde hassas olmasi sasirtici
degildir. Bu ylzden firma yonetimi en uygun muhasebe ydntemi uygulamak
isteyeceklerdir. Firma yonetimi bu yolla, diger paydaslardan ziyade Kkigisel
cikarlarina uygun olan kari raporlama imkani elde ederken bir yandan da firmanin
gercek ekonomik performansini gizlemis olmaktadir. Kisisel c¢ikarlara
verilebilecek en guzel 6rneklerden biri ise, firma performansina bagh o6dul
sdzlesmeleri olabilir. Yoneticiler aslinda 6dul almalarini saglayacak muhasebe

ciktilarini yine kendileri olusturmaktadir (Marnet, 2008).

Bir kez daha animsanacak olursa, muhasebe bilgisinin temel amaci firmanin
performansi ve finansal durumu hakkinda ekonomik gercegdi yansitmaktir. Firma
yoneticisi bu ekonomik gercegin ne oldugu ve nasil raporlanmasi gerektigi
konusunda bir bakis agisina sahiptir. Bu durum dinamik bir yapiya sahiptir ve
raporlama dénemleri degistikce bakis acisi da degisebilir. Cinki her bir donem
icin arzu edilen durum birbirinden farklilik gosterebilir. Bu yaklagimla birlikte kar
yonetimi, muhasebe ve raporlama sistemini yonetimin kisisel amaclarina goére

dizayn edilmesi surecidir (Giroux, 2004).



Ronen ve Yaari (2008) kéar yonetimini beyaz, gri ve siyah olarak U¢ grupta
toplamaktadir. Her grupta yapilan tanimlarin da birbirinden farkli oldugunu ifade

eden yazarlar bu gruplari su sekilde tanimlamaktadir;

Beyaz: Kar yonetimi yoneticinin gelecek nakit akislariyla ilgili 6zel bilgilerini,
muhasebe yaklagimlarindaki sec¢im esnekligi avantajini kullanarak finansal
tablolara yansitmasidir. Bu bakimdan ydnetici, finansal bilgi paylasimini artirmayi

amaclar.

Gri: Kar yonetimi muhasebe uygulama sec¢iminin sadece yonetimin ¢ikarlarini
karsilayacak sekilde veya ekonomik acidan etkin bir amaca hizmet edecek

sekilde belirlenmesidir.

Siyah: Kar yonetimi finansal tablolarin geffafligini azaltici ve yaniltici bilgiler

sunmak amaciyla hileli uygulamalarin yapilmasidir.

Ug grupta toplanan kar yonetimine bakis acisi esasinda kar yénetimi iyi mi yoksa
kot ma oldugu sorusunu akillara getirmektedir. Bu sorunun cevabi yapilan
uygulama ve amaca gore degisiklik gostermektedir. Konuyla ilgili ayrintili tartisma

calismanin ilerleyen kisminda yapilacaktir.

Literaturde kar yonetimine iligkin ¢ok sayida calisma ve bu gercevede birgok
tanimla karsilagsmak mumkundur. Yapilan tanimlardan bazilari agagidaki sekilde

ifade edilebilir:

v' Kar yonetimi finansal raporlama sirecinde tarafsiz islem siirecinin aksine,
bazi 6zel kazanimlarin elde edilmesi amaciyla dis finansal tablolara belirli
amaclar dogrultusunda mudahale edilmesidir (Schipper, 1989).

v' Muhasebeci ve yoneticilerin muhasebe bilgilerini etkileyebilecekleri pek
cok yol vardir. Bu yollari kullanarak muhasebe bilgilerinin degistiriimesine
kér yonetimi denir (Fischer & Rosenzweig, 1995).

v' Kar yonetimi, yoneticinin raporlanan muhasebe verilerine bagli olan
s6zlesme ciktilarini etkilemesi, yatirimcilari sirketin ekonomik performansi
hakkinda yanlis yonlendirmesi ve bunlari saglayacak duzeltme ve
islemlerin yapilmasidir (Healy & Wahlen, 1999).



v' Kar yonetimi, finansal tablo kullanicilarinin mevcut tim bilgileri elde
edebilmesi durumunda kararini veya yargisini degistirecek Odlgclde,
muhasebe verilerinin finansal tablo kullanicilarini yanlis ydnlendirecek
sekilde sunulmasi veya bilingli ve kasith bir sekilde gergeklerin
saklanmasidir (P. M. Dechow & Skinner, 2000).

v Kar yonetimi, dogru kisa donem gergekleri yansitmayan yonetsel kararlar
toplamidir. Kar yénetimi uzun vadeli bilgiler sunmasi bakimindan faydali
olabilir. Ayni zamanda kisa ve uzun donemli bilgileri gizledigi igin zararl
olabilir. Kar yonetimi yatirrm/iretim karari almadan ©Once gelirin
gerceklesmis oldugu varsayilarak veya gerceklesen gelirden sonra

muhasebe bilgileri ve yorumlari degistirilerek yapilir (Ronen, 2008).

Yapilan tanimlardan yola ¢ikarak kar yonetimi icin yoneticilerin gerek kendileri
gerek firmalari igin bazi 6zel yararlar elde etmek ugruna, kasitl bir sekilde
finansal raporlama slrecini maniplle ederek muhasebe bilgisini yanhs
aciklayarak ya da hi¢ aciklamayarak finansal tablo kullanicilarini yanhs
yonlendirmeleri olarak ifade edilebilir. Ayrica kar yonetimi hakkinda varilan ortak

nokta kar ya da raporlarda yer alan diger sonugclarin degistiriimesidir.

Kar yonetiminden kastedilenin yalnizca karin yuksek gdsterilmesi olarak
anlasilmamasi gerekir. S0z edilen durum esasinda iki yonlidur. Bunlardan biri
karin yukseltiimesi, digeri ise dusuk gosterilmesidir. Bu konuda P. M. Dechow ve
Skinner (2000) raporlama tipi ve muhasebe secgimlerinin ayristirildigi bir

yaklasimla konuyu ifade etmistir.



Tablo 1 Raporlama Tipi ve Muhasebe Secimleri

Raporlama Tipi \ Muhasebe Segimi
Genel Kabul Gérmiis Muhasebe ilkeleri (GKGMI) Cergevesinde

Muhafazakar Muhasebe |Karsilik ve varlik deger dusukliklerinin ylksek
(Conservative Accounting) | tutarlarda olmasi

Agresif Muhasebe
(Agressive Accounting)

Genel Kabul Gérmiis Muhasebe llkeleri (GKGMI) Disinda

Supheli alacak ve karsiliklarin disik olmasi

Hile (Fraud) Gelir ve giderlerin gergeklesmeden kaydedilmesi

Tablo 1'den goruldigu gibi kar yonetimi uygulamalari muhafazakar muhasebe
uygulamalarindan hileli muhasebe uygulamalarina kadar bir genislikte bir
uygulama alani bulabilmektedir. Kar yonetiminde hileli uygulamalarin yaninda
agresif fakat mevzuata uygun kabul edilecek uygulamalar da vyapilabilir.
Goruldugu gibi tabloda ifade edilen 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).

Yoneticinin  kar yonetimi  konusundaki esnekliginin anlagilabilmesi igin
baslangicta nakit ve tahakkuk temellerine dayanan muhasebe sistemlerinin

bilinmesi faydali olacaktir.

1.1.1.1 Kar Yénetimi ve Tahakkuk Temelli Muhasebe iliskisi

Karin faaliyetten saglanan nakit akisi ve tahakkuktan olustugu dusunuildiaginde,
tahakkukun tanimi, tahakkuk ve nakit temelli muhasebe yontemlerinin yapisinin
bilinmesi faydali olacaktir. Tahakkuk temelli muhasebe nakit sonuglari hentz
gerceklesmemis bir olayin, nakit temelli muhasebe sisteminde dikkate
alinmamasindan kaynaklanan eksikligi gidermektedir. Tahakkuk kelimesi 6zinde
gerceklesmis bir olay! ifade etmek icin kullaniimaktadir. Ornegin bir satisin
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gerceklesmesi, tahakkukun olugsmasi igin vyeterlidir. Bu noktada satisin
gerceklesmesiyle nakit akisin gergeklesme zamaninin ayni veya farkli olmasi
durumu degistirmez. Ancak literatirde kullanilan tahakkuk kelimesinin anlami
yapilan tanimdan farklihk gostermektedir. Literatirde tahakkuk, bir olayin
gerceklesmis olmasi fakat heniuz herhangi bir nakit akisi yaratmamis olmasi
anlaminda kullaniimaktadir. Yani kredili yapilan bir satig, amortisman giderleri bu
duruma 6rnek olarak gosterilebilir. Yapilan bu ¢calismada da tahakkuk, literatirde

kullanilan anlami ifade etmektedir.

Tahakkuk temelli muhasebe sistemi firmanin kari ve bilesenlerinin sunumunda
cari dénem nakit giris cikislarina gére daha iyi bir yontemdir. Tahakkuk temelli
muhasebe firmanin nakit giris/¢ikisi donemde gergeklesen islemlerin yaninda
nakit giris/cikigi donemlere yayilmis islemleri de kaydeder. Firmanin dénemde
gerceklestirdigi satin alimlar, Uretim, satis ve diger faaliyet sonuglarina ait nakit
giris/cikiglari cari dénemde gerceklesmemis olsa bile tahakkuk temelli muhasebe
tarafindan dikkate alinmaktadir (FASB, 1978)

Gergeklestiginde farklilasabilecek gelir veya giderler tahakkuk temelli muhasebe
sisteminde kazaniimig bir gelir veya gergeklesmis bir gider olarak dikkate
alinmaktadir. Bu yolla ekonomik performansi en iyi sekilde yansitmak igin,
tahakkuk temelli muhasebenin mantigi ilgili gelirleri ilgili giderlerle eslestirmek

uzerine kurulmusgtur (Marnet, 2008).

Nakit temelli muhasebede esas olarak herhangi bir nakit girisi gelir olarak
kaydedilirken herhangi bir nakit c¢ikisinin da gider olarak kaydedildigi
goOrulmektedir. Buna karsilik tahakkuk temelli muhasebe yonteminde, bir islemin
nakit giris/cikisi yaratmasi bu olayin gelir/gider olarak kaydedilmesinde belirleyici
degildir. Bu durumda tahakkuk temelli muhasebe yonteminde nakit akigindan
bagdimsiz olarak gelir ve gider olusmaktadir. Gelir ve gider, nakit akisinin

oncesinde, sonrasinda ve nakit akigiyla ayni zamanda olabilir (King v.d., 1997).
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Sekil 1 Tahakkuk ve Nakit Esasli Muhasebe Sistemi

TAHAKKUK TEMELLI MUHASEBE

¥ Satin Almay1 Kaydeder Satis1 Kaydeder
Stok Satin Nakit Odeme Satis Yapilmas: Nakit Tahsil
Al Edilmesi
L 4
Satin Almay1 Kaydeder Satis1 Kaydeder |«

NAKIT TEMELLIi MUHASEBE

Kaynak: (King v.d., 1997)

Sekil 1’de goruldugu gibi tahakkuk ve nakit temelli muhasebe ydntemlerinin en
temel farki gelir ve giderlerin kaydedilme ve gergeklesme zamanidir. Firmalarda
esas olarak kullanilan yontem ise tahakkuk temelli muhasebedir. Ayni zamanda
tahakkuk temelli muhasebe yonteminde her gelir ve gider gerceklestigi donemin
finansal tablolarinda yer alacagi i¢in yapilan igslem muhasebe temel ilkelerinden

olan donemsellik ilkesine de uygun olacaktir.

Tahakkuk tutarini hesaplamak igin literatlrde kullanilan yontemlere bakildiginda,
tahakkuklarin bilango ve nakit akis tablosu yontemi olarak iki farkli sekilde

hesaplandigl gorulmektedir.
Bilango yéntemine gére toplam tahakkuklarin (TA) hesaplanmasi,

Toplam Tahakkuklar = [A Donen Varliklar - A Nakit] — [ A Kisa Vadeli Yabanci
Kaynaklar — AUzun Vadeli Yabanci Kaynaklarin Donemde Vadesi Gelen Kismi -

A Kurumlar Vergisi Karsilidi] — Amortisman Giderleri (Jones, 1991).



12

Nakit akis yéntemine gére toplam tahakkuklarin (TA) hesaplanmasi,

Toplam Tahakkuklar = Vergi Oncesi Kar — Faaliyetten Saglanan Nakit (P. M.
Dechow v.d., 1998)

Hribar ve Collins (2002) calismalarda kullanilacak tahakkuk tutarinin bilango
yaklagimindan ¢ok nakit akig yaklasimina gore hesaplanmasinin daha uygun
olacagini ve ozellikle incelenen firmada birlesme, satin alma ve surdurilmeyen
faaliyetlerin var olmasi durumunda bilango yaklagimi kullanilarak hesaplanan

tahakkuk tutarlarinin hata igerecegini belirtmigtir.

Henlz nakit girig/cikisi gergceklesmemisg bir olayin gelir/gider olarak kaydedilmesi
yoneticiler agisindan Uzerinde etki yapilabilecek bir konu olarak karsimiza
cikmaktadir. Yani tahakkuk temelli muhasebe, tahakkuk hesaplarini kullanarak
raporlanacak finansal bilgiler Gzerinde ydneticinin tasarrufuna izin vermektedir.
Bu noktadaki ilk kaygilar 1970’lerin baslarinda finansal analistler tarafindan dile
getiriimeye baslanmigtir. Analistler (BREALEY-MYERS, 1981; Hershman &
Sender, 1983; Treynor, 1972) raporlanan gelirin firmanin gelecedi hakkinda

guvenilir bilgi verip vermedigini sorgulamiglardir.

Bu noktadan hareketle literatirde pek c¢ok tahakkuk tahmin modelleri
gelistiriimigtir. Buradaki amag, finansal tablo yayinlayicilarinin tahakkuk hesaplari
yoluyla raporlanan kar Gzerinde takdir yetkisi kullanip kullanmadiklarini tespit
etmektir. Modeller geligtirilirken  tahakkuklar istege bagll  olmayan
(Nondiscretionary Accruals, NDA) ve istege bagh tahakkuklar (Discretionary
Accruals, DA) olarak iki kisma ayrilmistir. istege bagli olmayan tahakkuklar
yonetici takdir yetkisine konu olmayan tahakkuklari ifade ederken istege bagli
tahakkuklar ise yonetici takdir yetkisine konu olan tahakkuklari ifade etmektedir.
Healy (1985) NDA'lar igin firmanin maddi duran varliklarina uyguladigi
amortisman, dénem sonu stok degderlemesi ve finansal kiralamalar Uzerinde
yaptigi degerleme islemleri 6rnek olarak gostermistir. DA’lar igin ise yoOnetici
tasarrufuna acik olarak tretimden kaynaklanan sabit maliyetlerin, satilan mallarin
maliyetine ve stoklar hesabina paylastiriimasinin tercihi, maddi duran varliklara
ayrilacak amortisman tutarini belirleme konusunda secilecek amortisman

yontemi ve donem sonlarinda vyapilan satiglarin ve stok alimlarinin
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hizlandirilmasi veya yavaglatiimasi Orneklerini vermigtir. Benzer sekilde
yoneticilerin maddi duran varliklar igin ekonomik 6mur ve hurda deger belirleme,
varlik deger dusuklugu karsiliklari, degerleme yontemleri, vb. konularda da

tahmin ve karar verme yetkileri bulunmaktadir.

Yoneticinin esneklik kullanabildigi istege bagh tahakkuklar (DA) yayinlanacak
finansal tablolardaki sonugclari etkilemek amaciyla kullanilabilmektedir. Ydnetici
bu imkani degerlendirerek yayinlanacak finansal tablolarda, tglnctu kigilere daha
¢cok bilgi saglayabilecegi gibi bunun tam tersi olarak yayinlanacak finansal
bilgilerle yatirnmcilari veya diger paydagslari yanls yonlendirme niyetinde de
olabilir. Tahakkuklar bu noktada firmanin finansal durumu hakkinda yatirrmcilara

nakit akislarina gore daha fazla bilgi vermektedir (Bissessur, 2005).

Gelecek donemlere ait kar hakkinda icerdikleri bilgi agisindan birbirinden farkhlik
gOsteren tahakkuk hesaplari kar yonetimi oOlgim ve tespitinde 6nem arz
etmektedir (Barth v.d., 2001). Yuksek tahakkuk tutarinin distk kar kalitesine ve
ayni zamanda kar istikrarinin duasik olabilecegine, bunun yaninda dusik
tahakkuk tutarinin da kar kalitesinin yuksek olduguna ve kéarin daha istikrarli
olduguna isaret olabilecedi soylenebilir (Sloan, 1996). Butlin bunlarin yaninda
tahakkuk duzeyi ylksek olan firmalarin gelecek doénem karlarinda dusus
yasandigi yapilan ¢alismalar sonucunda elde edilmis diger bir sonugtur (P. M.
Dechow & Skinner, 2000; P. M. Dechow v.d., 1996; Sloan, 1996).

Beklenen nakit akiglari, yapilan muhasebe isleminin icerigine gore gegmisten
birikmis veya ertelenmis nakit giriglerini kapsayan bir butindir. Bu nedenle
tahakkuk kelimesi guvenilirlik ve baglantili olma 6zelliklerini tagimalidir. Tahakkuk
tutarinin, nakit akisi ve kar arasindaki dénem sonu veya herhangi bir islemdeki
fark oldugu dusundlditginde, nakit akis ve kari eslestirme noktasinda yapilmis
pek cok tahakkuk iceren islem sdz konusu olabilir. Ornegin satislar ve nakit
tahsilati eslestirmek icin tahakkuk temelli muhasebe alacaklar hesabini
kullanacaktir. Bagka bir ornekte ise amortismanin bir varliga 6denen nakit ile
varligin yararli dmru boyunca giderlestirilen kismini eglestirme amacina hizmet

ettigi goriimektedir.
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Tahakkuklar yatirnmcilarin ~ firmanin  zaman igerisindeki  performansini
degerlendirmeleri noktasinda yarar saglamaktadir. Muhasebe alaninda yapilan
dizenlemeler ise firma ydnetimine ve bilhassa mali tablo hazirlayicilarina
tahakkuklari ne zaman ve nasil kullanacaklari hakkinda bilgi saglamaktadir. Yine
de karar verilmesi, tahmin edilmesi ve kigisel yargi icermesi gereken durumlarla
karsilagilmaktadir. Bu noktada bilingli olmayarak yapilan tahmin ve vyargi
hatalarinin yaninda bilingli olarak yapilan, belirli amacglara hizmet eden
uygulamalar iginde tahakkuklar bir firsati ifade etmektedir. S6z edilen bakis agisi
ile yapilan c¢alismalarda tahakkuklarin nakit akiglarina orani, tahakkuklarin
tahmin hatalar ve istege bagli tahakkuklar kér yonetimi ¢calismalarinda test araci

olarak kullaniimaktadir (Ising, 2013).

Firmalarin raporlanacak kari kendi lehlerine olacak hale getirmek icin muhasebe
uygulamalarindan yararlandiklari yapilan ¢alismalarla ortaya koyulmustur. S6z
edilen muhasebe uygulamalarinda hangi hesaplarin kullanildigina dair P. M.
Dechow v.d. (2011) tarafindan Securities and Exchange Commission (SEC) ve
Accounting and Auditing Enforcement Release (AAER) verileri kullanilarak
yapilan bir calismada kari yukseltmeye yonelik en ¢cok manipule edilen hesaplara

iliskin ulagilan sonugclar Sekil 2'de gdsterilmektedir.

Sekil 2 En Cok Manipule Edilen Hesaplar

En ¢ok manipiile edilen hesaplar
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10%
0%
kar ve alacak maliyetleri stoklanin  satisiskonto maddi duran maddi borglann menkul
hesaplarnnmn diisiik yiksek hesabinin/ varhklarn olmayan yvanhs kiymetlerin
fazla gasterilmesi gosterilmesi/ karsihik fazla duran raporlanmasi  degerinin
gosterilmesi/  (Saulan satilan hesaplarmin gésterilmesi  varhklarnn yiksek
stupheli mallarin mallarn {supheli fazla gosterilmesi
alacak maliyeti maliyetinin alacaklar gosterilmesi
karsihZinin cdhsindaki) digik harig)
diigiik gosterilmesi disik
gésterilmesi gisterilmesi

Manipulasyon gesitleri

Kaynak: (P. M. Dechow v.d., 2011)
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1.1.1.2 Kar Yonetimi Teknikleri

Kar yonetimi teknikleri genel olarak yasal duzenlemelerin izin verdikleri ve yasal
duzenlemeleri ihlal edilerek yapilanlar olarak gruplanabilir. Securities and
Exchange Commission (SEC) baskanina goére her kar yonetimi uygulamasi,
uygun olmayan bir durumdur ancak duzenleyici kuruluslar mevcut yasal
duzenlemeler gergevesinde bu uygulamalari belirli bir limit dahilinde “problem”
olarak dikkate almamaktadir. GKGMi'ni ihlal eden uygulamalar yapilmasi
durumunda ise denetleyici ve dizenleyici kurumlar tarafindan kar yonetimi
uygulamalarinin tespit edilmesi ve gereken yaptirimin uygulanmasi yénunde
hareket edildigi gorilmektedir (Mulford & Comiskey, 2011).

Esasinda yasal otoriteler tarafindan belirlenen bir kar yonetimi uygulamalari
listesi bulunmamaktadir. Literatiirde yapilan ¢alismalarda kar yonetimine isaret
olabilecek uygulamalar ve ornekler verilmis, bazi ¢alismalarda kar yonetimi
tekniklerinin neler olduguna deginilmistir. Bu dogrultuda Mulford ve Comiskey
(2011) yasal dizenlemelerdeki esneklikten yararlanarak yapilan kar yonetimi

uygulamalarina Tablo 2’deki 6rnekleri vermigtir.
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Tablo 2 Kar Yonetimi Teknikleri

Potansiyel Kar Yonetimi Teknikleri

1-) Amortisman yonteminin degistiriimesi

2-) Amortisman hesabinda kullanilan yararli dmrun degistiriimesi

3-) Amortisman hesabinda kullanilan artik deger tahmininin degistiriimesi
4-) Supheli alacak kargiliklar tutarinin belirlenmesi

5-) Sigorta yukumlulik karsiliklari tutarinin belirlenmesi

6-) Ertelenmis vergi varliklarinin degerleme karsiliklarina karar verilmesi
7-) Varlik deger dusukltgu ve gerekli zarar tahakkuklarinin belirlenmesi
8-) Sdzlesmeye bagli faaliyetlerde tamamlanma yuzdesinin tahmin edilmesi
9-) Maddi olmayan duran varliklar icin amortisman doneminin belirlenmesi
10-) Finansal tlrev urtnlerin uygun siniflandirilmasina karar verilmesi
11-) Stok deger dusukligu tutarina karar verilmesi

12-) Kidem tazminati hesaplamalarindaki varsayimlarin belirlenmesi

13-) Yeniden yapilandirma maliyetlerinin tahmin edilmesi

14-) Cevresel yukimlulik maliyetlerinin tahmin edilmesi

15-) Yatinmlar icin gereken deger dusukligunian tahmin edilmesi

Kaynak: (Mulford & Comiskey, 2011)

Tablo 2'de s6z edilen uygulamalardan amortisman konulu maddelerin dogasinda
esneklik s6z konusu iken, haricindeki maddelerde degisik Olcllerde yargi ve
tahmin 6zelliklerinin oldugu goérilmektedir. Ancak listelenen maddeler, kullanilan
varliklarin piyasa kosullari ve Uretkenlik gibi konulara iliskin beklentilere gore
sekillenen durumlardir. Bu nedenle listelenen maddelerin herhangi birinin bilingli
bir kar yonetimi uygulamasi oldugu sonucuna varmak zordur. Bu maddeler

GKGMI sinirlarini  agmalari  durumunda problemin olustugu sdylenebilir.



17

GKGMI'nin sinirlarinin gegilmesi durumu SEC baskani Levitt'e gore gri alani
ifade etmektedir ve bu alan muhasebenin artik firmanin ekonomik performansini
yansitmak yerine yonetimin isteklerini kargilayacak sonuglari raporlayan

uygunsuz bir uygulama oldugu seklinde tanimlanmistir.

Siyah alan ise suphesiz s6z edilen gri alanin 6tesinde yer almaktadir. Bu alanda
artitk GKGM/i’nin esneklik sinirlari gecilmis ve hileli finansal raporlama olarak
adlandirilabilecek bir noktaya gelinmistir. Hileli finansal raporlama ya da
muhasebe diuzensizlikleri, kamuya gerekli bilgilerin agiklanmamasi, 6nemli
olaylarin yokmus gibi davraniimasi ve yaniltici bilgi raporlanmasi durumlarini
ifade edecek sekilde kullaniimaktadir. Bu alanda verilebilecek o&rneklerden
bazilari satiglarin gergeklesme zamani, gider tahakkuklari, maliyetlerin
aktiflestiriimesi ve varlik deger disuklikleri olabilir. Ornegin heniiz teslim
edilmemis bir mal ya da hizmetin satisini gergceklesmis gibi kabul edilmesi veya
satis indirimi/iadelerinin oldugundan diisiik raporlanmasidir. Bu érnekler GKGMi
esneklik sinirlarini gectigi takdirde hileli finansal raporlamadan bahsetmek

mumkudnddr.

Diger taraftan yaygin olarak ifade edilen kar yonetimi teknikleri McKee (2005)

tarafindan asagidaki sekilde ifade edilmistir.

Kurabiye Kavanozu Rezervi (Cookie Jar Reserve): GKGMi’'ne gdére ydnetim
gelecek dénemlerde meydana gelecek olaylara iliskin karsilik ve yukumlulikleri
cari donemde tahmin etmek durumundadir. Ancak gelecek olaylarin net olarak
bilinemeyeceginden dolay! yapilan tahminin hata pay! icermesi normaldir. Bu
durum yoneticiye kar yonetimi yapmak igin firsat tanimaktadir. Eger yonetici
gelecek donem igin bekledigi karsilik ve yukumlulUkleri yiksek tutarda belirlerse
cari donemde yuksek gider kaydederek gelecek donem icin kar arttirici bir etki

yaratabilecektir.

Blyiik Temizlik (Big Bath): Firmalar zaman zaman yeniden yapilanma ve bazi
subelerini kapatma karari verebilirler ve bu siregte cari donem gelirleri karsisinda
ciddi miktarda gider tutarlari yer alabilir. Bu durum firma hisse senedi degeri
uzerinde olumsuz bir etkiye de neden olabilir. S6z edilen giderler tahmine dayall

tespit edildikleri igin, firma hakkindaki kéti haberi vermek durumunda olan
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yoneticiler, bunu bir seferde ve en yuksek duzeyde gider raporlayarak yaptiklari
taktirde gelecek donemlerde raporlanacak kar tzerinde olumlu etki yaratabilirler.
Bu sayede hisse senedi degerinde yasanmasi muhtemel duagtsunu hizli bir

sekilde telafi edilecedi disunilmektedir.

Gelecege Dair Biiylik Bahis (Big Bet On The Future): Bir firmanin bagka bir
firmay!r devralmasi durumunda devralan firmanin gelecege dair bir bahis
yaptigindan soz edilebilir. Eger uygun sekilde planlanmis bir devralma s6z
konusu ise devralan firmanin bu iglem yoluyla gelirlerini artiracagina kesin
g6ziyle bakilabilir. Mevcut GKGMI devralma islemlerini satina alma yéntemine
gbre muhasebelestirmesini gerektirmektedir. Bu ydntem devralan firmaya diger
firmanin devam eden AR-GE harcamalarini cari donemde gider olarak yazma
imkéani tanimaktadir. Bu da firmanin gelecek donem karinin yuksek olmasi
anlamina gelmektedir. Diger taraftan devralan firma diger firmanin gelirlerini
konsolide edilmis tablosunda raporlama firsatina sahip olur. E§er devralinan

firmanin gelirleri ylksek ise bu sayede devralan firma gelirlerini arttirabilir.

Yatirrm Portféyi Teknigi (Flushing The Investment Portfolio): Firmalar ¢ogu
zaman elde bulunan fazla fonlarini degerlendirmek veya bazi stratejik amaclar
dogrultusunda diger firmalarin hisse senetlerini satin alirlar. GKGMi séz edilen
satin alimlarin %20’den az olmasi durumunda bu yatirimlar pasif yatinmlar
olarak nitelendirir ve istirak veya bagli ortaklik yatirrmlarinin tersine, ortagi olunan
firmanin kar/zararini ortak olan firmanin gelir tablosunda gdéstermesine gerek
olmadigini  belirtir. GKGMi  %20’nin  altindaki yatinmlari ki grupta

siniflandirmaktadir. Bu gruplar ve 6zellikleri su sekildedir;

e Kisa Sirede Satilacak Hisse Senetleri; Bu grupta yer alan hisse
senetlerinin cari donem piyasa degerlerinde meydana gelen degisimler
veya satilmalari durumunda olusan kar/zararlar faaliyet gelirleri kisminda
raporlanmaktadir.

o Satisa Hazir Hisse Senetleri: Firma ihtiya¢ halinde satmay! planladigi
hisse senetlerini bu gruba kaydeder. Bu grupta yer alan hisse senetlerinin
cari donem iginde degderinde meydana gelen degisimler faaliyet gelirleri

bélimunde degil, gelir tablosunun alt béliminde yer alan diger kapsamli
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gelir bilesenleri kisminda raporlanmaktadir. Ancak yine bu grupta yer alan
hisse senetlerinin satilmasi durumunda olugsan kar/zarar tutarlari faaliyet

gelirleri kisminda raporlanmaktadir.

Bu kapsamda GKGMI yatirimlar konusunda kar yonetimi igin bir takim firsatlari
barindirmaktadir. Ornegin firmalar ek gelire ihtiyag duyduklarinda karl durumda
olan hisse senetlerini satarak bunu faaliyet gelirleri kisminda raporlayabilirler.
Eder firmanin kér duslricl isleme ihtiyaci varsa, elinde bulunan zarar
durumunda olan hisse senedini satarak istedigi sonuca ulagabilir. Diger taraftan
firma hisse senedinin sinifini degistirerek elde edilecek veya meydana gelen

deger degisiminin etkilerini yénlendirme firsatina sahiptir.

Problem Cocugun Digari Atilmasi (Throw Out A Problem Child): Firmanin eder
ciddi zararlar gosteren bir yan kurulusu varsa ve durumun uzun vadede devam
edece@i ongoruliyorsa yan kurulustan kurtulmak igin yapabilecegi degisik
yontemler mevcuttur. Ornegin yan kurulus satilarak olusan kar ya da zarar cari
doénem gelir tablosunda raporlanir. Eger olusan zarar blyuk ise ve firma bu tutari
raporlamak istemiyorsa sirket bolinmesi (spin off) yontemi duastnulebilir. Bu
yontemde yan kurulus igindeki paylar ortaklara dagitilir veya degistirilir. Bu da
yan kurulusun artik firmanin degil hissedarlarin olmasi anlamina gelmektedir. Bu
sayede yan kurulusun olumsuz etkilerinden kurtulmus olunur. Diger taraftan 6z
kaynak yontemiyle elde edilmis bir yan kurulusun hisse senetlerini kér/zarar

raporlamadan takas etmek mumkundar.

GKGMi’ni Degistirme (Change GAAP): Firmalarin uyguladiyi muhasebe
yontemini degistirmesi nadiren gorulen bir durumdur. Boyle bir degisim firma
hisse senedi fiyatlarini da olumsuz yonde etkileyebilir. Bu durumdan
etkilenmeden firmanin yapabilecegi bir takim secenekleri vardir. Ornegin degisen
muhasebe standardinin génulli uygulayicisi olmak kér yonetimi icin bir firsat
ifade edebilir. Ayni zamanda bu kategoride amortisman ydnteminin

degistiriimesinden kaynaklanan etkilerden bahsedilebilir.

Amortisman, Itfa ve Tilkenme Paylari (Depreciation, Amortization and Depletion):
Bir varligin amortismana konu olan degeri yararl 6mri boyunca sistematik olarak

her donem giderlestiriimektedir. Firma bu konuda kullanacagi metodu, varhgin
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Omrunu ve hurda deg@erini tahmin etmek durumundadir. Bu tahminler istenen
amaca hizmet edecek sekilde yapilabilir. Ayrica bir varligin faaliyet disina
alinmasi, varlikla ilgili donemde so6z edilen giderlerin olusmamasi anlamina
gelmektedir. TUm bu secgeneklerle firma yonetimi raporlanacak kar tutarina etki

etme firsati bulmaktadir.

Sat ve Kirala Teknigi (Sales/Leaseback and Asset Exchange Techniques):
Firmalar kari yuksek goOstermek istedikleri bir donemde maliyet bedeliyle
bilancolarinda yer alan fakat piyasa degeri yiksek olan bir varligini satarak karini
yukseltebilir. Bunun yaninda ylksek degerde bir arsaya sahip binanin
amortismani sadece bina igin hesaplanabilir. Boyle bir bina ve arsanin satilarak
yeniden kiralanmasi durumunda yapilacak kira 6demeleri arsayl da kapsamina
alacagi icin daha 6nceden ayrilan amortisman tutarindan daha yluksek tutarda

cari donem gideri kaydedilebilmektedir.

Faaliyet ve Faaliyet Digi Gelir Teknigi (Operating Versus Non-Operating Income):
Genel olarak gelir, faaliyetten saglanan ve faaliyet digi olarak siniflandirilabilir.
Faaliyet gelirlerinin gelecek donemlerde de devam edecegi beklenmektedir.
Devam etmesi beklenmeyen gelirler ise faaliyet disi gelirler kisminda
raporlanmaktadir. Analistler firmanin hisse senedi degerlemesi yaparken, faaliyet
karinin buglnki degerini dikkate almaktadir. GKGMi gelir tablosunda Kari,
faaliyetten saglanan ve faaliyet disi olarak ayirmaya olanak tanimaktadir. Esas
faaliyet grubunda yer almayan ancak gelir tablosunda raporlanan siniflar

asagidaki sekilde ifade edilebilir;

o Ozel veya beklenmedik harcamalar
e Devam edilemeyen faaliyetler
e Olagandisi gelir/gider

e Muhasebe politika degisimlerinin toplam etkisi

Ozel veya beklenmedik harcamalar gelir tablosunda devam eden faaliyetler
grubunda raporlanabilirken diger U¢ unsur raporlanmaz. Bazi durumlarin ise
hangi grupta raporlanacagina dair pek ¢ok belirsizlikten s6z etmek mumkundur.
Bu noktada raporlanacak kisma karar verilmesi agsamasi ayni zamanda kér

yonetimi igin bir firsati ifade edebilir.
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Tirev Araclarini Kullanma (Use of Derivatives). Firmalar faiz, kur, petrol fiyatlari
ve hava kosullari gibi durumlardan korunmak amaciyla turev araglar kullanabilir.
Tldrev ara¢ kullanimindan kaynaklanan kéar/zarar ise finansal tablolarda
raporlanmaktadir. Bu durumda firma yonetimi sabit faizli tahvillerine karsilik
degisken faiz swap so6zlesmesi yapabilir. Faizlerin yukseldigi donemlerde gider,
dustugu donemlerde gelir olusacag! icin swap sdzlesmesi yapma zamaninin
firmaya bagh olmasi kar yonetimi yapmak igin firma ydnetimine firsat

sunmaktadir.

Gemi Batirma (Shrink The Ship): GKGMi’'ne goére firma kendi hisse senetlerini
geri satin aldiginda herhangi bir kar/zarar raporlamamaktadir. Clnkul firma ve
hisse sahipleri esasinda aynidir ve gelir/gider olusmasi icgin firma disinda
meydana gelecek iglemler olmasi gerekmektedir. Firmanin kendi hisse
senetlerini geri satin alirken herhangi bir kar/zarar olusmamasina ragmen bu
islem hisse basina kar tutarinda degisim meydana getirecegi i¢in kar yonetimi
aracl olarak kullanilabilir. Firmanin ge¢cmis donem hisse bagi kari belirli bir
buyume gostermis ve gelecek doneme ait beklentiler gelir blyimesi olmayacagi
yonundeyse, firma bir miktar hisse senedini geri alarak ayni tutarda

gerceklesecek kar ile artan hisse bagina kar tutarina ulasabilecektir.

1.1.1.3 Kar Yonetimi Guduleyicileri

Kar yonetimini motive eden kosullar ve kar yonetimi guduleyicilerinin birbirinden
ayristiriimasi énem tagimaktadir. Ornegin bir firmanin kendisi hakkinda analistler
tarafindan yapilan kar tahmininin gerisinde olmasi kar yénetimi yapmasi icin
gerekli kosulu ifade etmektedir. S6z edilen durumda kar yonetimi uygulamasinin
ardindaki guduleyici etken ise firmanin tahmin edilen kéara ulasma veya ge¢cme
istegi olabilir. Bu bakis agisiyla, kar yonetimine zemin hazirlayan kosullar ve kar
yonetiminin guduleyicileri birbirinden ayrilabilir. Kar yonetimine neden olan
kosullarin zayif i¢ denetim, karmasik iglemler ve zayif ydonetim kurulu yapisi
oldugu sdylenebilir. Bu dogrultuda firmanin kar yonetimi yapmasina neden olan
kosul ve guduleyicilere verilebilecek 6rnekler Tablo 3’de ifade edilmistir (Mulford
& Comiskey, 2011).
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Tablo 3 Kar Yonetimi Kosul ve Guduleyicileri

Kar Yonetimi Kosul ve Gudiileyicileri

Kosullar

Guduleyiciler

Kar, piyasa beklentisinin
gerisinde olmak

Hisse senedi fiyatlarinda meydana gelebilecek

disulslerden kacinmak

Halka arz slrecinde olmak

Hisse senedi satis fiyatinin yliksek olmasi icin kari

yuksek gostermek

Performansa dayali édilleri
alabilmek igin gerekli

sinirlarin ¢ok yakininda olmak

Performansa dayali édiller igin gerekli alt ve Ust

sinir arasinda kar raporlamak

Firmanin blyukligu ve/veya
faaliyet gdsterdigi endustriden
dolay! politik maliyetlere

maruz kalmak

Maruz kalinmasi olasi politik maliyetlerden

kacinmak icin kari gerekli sekilde raporlamak

Bor¢ sb6zlesmelerinde yer alan
maddelerin ihlaline neden

olacak sonugclara yakin olmak

Erken 6deme veya faiz artigi gibi potansiyel
s6zlesme ihmallerinden kaynakli kdtu sonuglardan

kacinmak.

Yonetim tarafindan
surdurdlebilirligi olduguna
inanilan kar beklentilerine

uzak olmak

Gegici kotu kar trendlerinin neden olabilecegi

olumsuz piyasa davranislarindan kaginmak

Tek sefere mahsus olaylardan
kaynaklanan kar

oynakliklarina sahip olmak

Degerleme esnasinda riskin yiuksek algilanmamasi

icin kar oynakliklarini azaltmak

Firma Ust yonetiminde

meydana gelen bir degisiklik

Yeni yonetim gelir gelmez yuksek dizeylerde gider
kaydedilerek gelecek dénemleri rahatlatmak ve

sugu eski yonetime ylklemek

Gegmis dénemlerde meydana
gelen yeniden yapilanma

maliyetleri ve buna bagh

giderlere sahip olmak

Yuksek tahmin edilmig gelir arttirici tahakkuklar
iptal ederek sonraki dénemlerde ulasiimasi

hedeflenen kara ulagsmak

Kaynak: (Mulford & Comiskey, 2011)
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Tablo 3’'den de goruldugu gibi kar yonetimi kosul ve guduleyicileri genis bir alana
yayllmaktadir. Yonetimin istekleri, ulasmayi hedefledikleri amaclar ve kosullar her
durum igin farklik gdstermektedir. Kar yonetimi guduleyicileri icin yapilabilecek
bir bagka gruplama ise kendi icerisinde ikiye ayrilabilir. Bunlardan birincisi
yoneticinin hedefledigi kisisel amaglara ulagsmaya hizmet eden guduleyiciler

olarak ifade edilebilir ve asagidaki sekilde siralanabilir;

v' Firmanin finansal performansina dayall olarak elde edecegi o6dilleri
maksimize etmek
v' Glcunl ve is garantisini strdirmek

v" Promosyon kazanmak

Ikinci grup ise firma gikarlari icin kar yoénetimi yapiimasina ait gtidileyiciler olarak
ifade edilebilir. Bu bakis acisina goére firma c¢ikarlari kisisel ¢ikarlardan 6nde

gelmektedir. S6z edilen guduleyiciler ise asagidaki sekilde siralanabilir;

v Hisse senedi fiyatini yikseltmek ve dolayisiyla firma degderini maksimize
etmek

v’ Iflas riskini minimize etmek

<

Kisitlayici bor¢ sdzlesmesi ihlallerinden kaginmak

v Diizenleyici midahaleleri minimize etmek (6rnegin fahis fiyat uygulamasi
veya tuketici kargiti davraniglarda bulunmakla suglanmamak igin kari
dusuk gostermek) (McKee, 2005).

SOz edilen iki farkh bakis acgisina ait guduleyicilerin birbiriyle bazi durumlarda
birlikte hareket ettigi de gorulmektedir. Yonetim zaman zaman hem kigisel hem
de firmaya ait gudileyicilerin etkisiyle kar yonetimi yapabilir. Ornegin ybneticinin
firmaya ait yuksek miktarda hisse senedine sahip olmasi durumunda kendi varlik
degerini ylkseltme amaci ayni zamanda firma c¢ikarlarina da hizmet eden bir

gluduleyici olarak ifade edilebilir.

Yodneticilerin gogu zaman sabit maasglari ve firma kisa ve uzun dénem ekonomik
performansina bagh ek gelirleri vardir. Ornegin yéneticilerin firmanin vergi
sonrasi varlik karlihgi belirli bir dizeyi gegmesi durumunda sabit Gcretinin %25’i
kadar ek prim almasi s6z konusu olabilir. Yapilan c¢alismalarda bu iligki
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incelenmis ve elde edecegi ek getiriler muhasebe ciktilarina baglh olan
yoneticilerin, karin ek prim almak igin belirlenen dizeyin Uzerinde olmasi
durumunda DA’lar kullanarak cari dénem karini disurerek gelecek dénemlere
kar aktarmayi hedefledikleri tespit edilmistir. Ayni zamanda yoneticilerin karin ek
prim almak igin gereken duzeyin altinda olmasi durumunda yine DA’lari
kullanarak cari donem karini yuksek gosterdikleri sonucuna ulasiimistir (Healy,
1985).

Kar firma degerlemede de onemli bir yere sahiptir. Yapilan ¢alismalar hisse
senedi fiyatlarinin faaliyetten elde edilen nakit akiglarina gore raporlanan kéar ile
daha yuksek korelasyona sahip oldugunu gostermektedir (P. M. Dechow, 1994).
Ayrica bir hisse senedinin degerinin beklenen temetti 6demelerinin bugunki
degeri oldugu dusunualdigunde karin firma degeri Uzerindeki etkisi bir kez daha
anlagilmaktadir. iki firmanin beklenen temettli ddemelerinin ayni oldugu fakat
birinin digerine gore daha sabit (dusuk riskli) degerlere sahip olmasi durumu firma
hisse senedi dederlerinde farkhliklara neden olacaktir. Bu noktada énem arz
eden durumun, kéarin yillar itibariyle oynaklk (risk) seviyesi oldugu sdylenebilir.
Kar oynakhgdinin dusurulmesi de bir kar yonetimi seklidir ve bu durumda kosul ve

guduleyicilerinin firma degeri odaginda olustugu soylenebilir.

Kar yonetimi guduleyicileri hakkinda s6z edilebilecek diger konu firmanin finansal
acidan zorluk icinde olmasidir. Bir firmanin finansal sikinti icerisinde olmasi
dogrudan sermaye maliyetiyle iliskilendirilebilir. Ylksek finansal sikintiya sahip
firmanin sermaye sahipleri, firmadan maruz kaldiklari ylksek riske karsilik
yuksek getiri beklentisi icinde olacaklardir. S6z edilen finansal sikinti degerlemesi
ise yine elde edilen muhasebe verileri (kar) 1s1ginda yapilmaktadir. McKee ve
Lensberg (2002) tarafindan firma iflas ihtimallerini tahmin etmeyi amaclayan
modele gore, kar disindaki tim gdstergeleri ayni olan iki firmanin (kar/toplam
varliklar) orani sirasiyla -%0,1 ve %0,1 iken hesaplanan iflas ihtimalleri sirasiyla
%40 ve %36 olarak hesaplanmaktadir. Bu noktadan bakildiginda firmalarin
herhangi bir yontemle kar yonetimi uygulamalari yaparak dogrudan algilanan riski
etkileyebilmeleri ve sermaye maliyetlerine midahale edebilmelerinin mumkin

oldugu anlasiimaktadir.
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1.1.1.4 Kar Yénetiminin lyi ve Kot Olarak Ayristiriimasi

Kar yonetimi uygulamalarinin degerlendiriimesi aslinda kar yodnetiminden
amaclanan sonugla ilgilidir. Daha 6nceki baslklarda da ifade edildigi gibi kar
yonetimi uygulamalari zaman zaman GKGMI gercevesinde meydana gelebildigi
gibi bu ¢ercevenin ihlal edilmesi de s6z konusu olabilmektedir. Kar yonetimi iyi,
sonuglari etkilemeyen (notr) ve kotu olarak ifade edilebilir. Notr grup genellikle
akademik calismalara dayanmaktadir. S6z edilen ¢alismalarda raporlarin
tamamen seffaf oldugu varsayimi yapilmaktadir ve hisse senedi fiyatlarinin bu
seffafligi fiyatlandirdigi diisiniimektedir. Ornegin P. M. Dechow ve Skinner
(2000) yapilan akademik galismalarda kar yonetimi uygulamalarinin raporlanan
kar tutarlarinda ciddi bir etkisinin olmadigini ve bu uygulamalarin yatirimcilar
tarafindan dikkate alinmis olmasi gerektigini ifade etmistir. Unutulmamasi
gereken, yapillan c¢alismada raporlarin tamamen seffaf oldugu ve hisse
senetlerinin zaten kar yonetimi uygulamalarini fiyatlandirdiklari varsayimi
yapilmis olmasidir. Ancak bdyle bir varsayim hileli finansal raporlama

uygulamalarinda ne yazik ki gecerlilik tagimamaktadir.

Bir firma Ust yoneticisi “k6tu” kar yonetimini firmanin gercek ekonomik durumunu
yapay islemler yoluyla gizleme girisimi olarak ifade etmistir. Ayni kisi “iyi” kar
yonetimini ise basarili bir yénetim olusturma ve hissedarlarin servetlerini
arttirmay1 amaglayan, mantikli ve dizenlemelere uygun faaliyetler olarak ifade
etmigstir. Bu bakis agisina gore ust yonetici, kar dustsunu engellemek igin uygun
kosullarda varlik satimi segcenegini “iyi” olarak tanimlamaktadir. Bu durumu Ust
yonetici su sekilde agiklamaktadir; “eger firmada daha énceki degerine sahip
olmayan bir varlik varsa ve bu varlikla ilgilenen bir alici da bulunabiliyorsa, varlik
satis avantajini kullanarak kar oynakligini yénetme firsati neden kullaniimasin?
Uygun sekilde kamuya acgiklandigi takdirde sonuglar yanlis ydbnlendirici de
olmayacaktir.” (Mulford & Comiskey, 2011).

Kar yonetimin iyi, kot veya notr olmasi goruldigu gibi karmasik bir durumdur.
Kosullar, guduleyiciler ve yontemler, kar yonetimi uygulamalarinin her birinin 6zel
durumlar haline gelmesine neden olmaktadir. Bu kapsamda kar yonetimi

uygulamalarinin bazi iyi ve kotu taraflari asagidaki sekilde ifade edilebilir;
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Fikir Birligi Olan Tahminlere Ulasmak: lyi anlamdaki bir kar ydnetimi uygulamasi
firmanin  onceden belirlenmis hedeflere ulagsmasina yardimci olmayi
amaclamaktadir. Béyle bir durumda hem paydaslar hem de firma yénetimi bu
uygulamadan yararlanacaktir. Yapilan isleme ait bilgilendirmelerin uygun bicimde
yapiliyor olmasi ve GKGMI cergevesinde kalinmasi durumun “iyi” olarak
siniflandiriimasina olanak taniyacaktir. Ancak bilgilendirmenin yapiimadig! bir
durumda firma hissedari ve yoneticileri icin sdylenebilecek faydalar, potansiyel
yatirimcilar agisindan bir maliyet olarak degerlendirilebilir. Ornegin hisse senedini
yeni satin alan ve yapilan uygulamalar hakkinda bilgi sahibi olmayan bir yatirrmci
daha sonra bu uygulamalarin ortaya ¢ikmasindan zarar gorebilir (Mulford &
Comiskey, 2011).

Halka Arz Siirecinde Elde Edilecek Gelirin Maksimize Edilmesi: Firmanin halka
arz edilmesi veya ikincil halka arz surecinde, elde edilecek gelirin maksimum
diizeyde olmasini saglamak icin GKGMI cercevesinde yapilan uygulamalara ait
acgiklamalari kamuya adil bicimde duyurmasi durumunda hisse senedi fiyatlarinin
etkilenmeyeceg@i dusundulebilir. Bilgilerin kamuya aciklanmasi, hisse senedi
yatirimcisinin durumu dikkate almasini saglayarak hisse senedi degerlemesinde
zarar gormesini engelleyebilir. Ancak yapilan arastirmalar yatirnrmcilarin bu
surecte yapilan kar yonetimi uygulamalarini dikkate alma noktasinda basarisiz
oldugunu gostermektedir. Daha ziyade baslangigta yuksek performans gosteren
hisse senetleri daha sonraki donemlerde dusus egilimine girmektedir (Rangan,
1998).

Tesviklerin Maksimize Edilmesi: Firma performansina bagh tesvik sézlesmeleri
herhangi bir gsekilde kar yodnetimi uygulamalarini kapsayacak sekilde
olusturulmussa, vyapilacak herhangi bir uygulamanin zararli olmayacagi
dusunalebilir. Ancak sozlesmede yer alan kar yonetimi uygulamalari kapsami
disinda kalan bir ydntemle kar yonetiminin yapilabiliyor olmasi durumunda zararl
sonuglarin olusacagi da 6ngorulebilir. Bdyle bir durumda firma yodneticisi diger
paydaglarin zarari Uzerinden getiri elde etmis olacaktir. Finansal tablo
kullanicilar1 olarak kreditorler, duzenleyici kurumlar, calisanlar ve potansiyel
yatirimcilar bu durumdan zarar gérecektir (Mulford & Comiskey, 2011).
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Sézlesme Kosullarini Ihlalden Kaginmak: Kar yonetimi, yapilan bir kredi
anlasmasinin sartlarini ihlal etmekten kaginmaya olanak taniyabilir. Borg alan
taraf bu kaginma isleminden fayda saglayacaktir. Borg veren taraf ise bu
uygulamalarin yapilan sozlesme c¢ergevesinde olmasi durumunda zarar

gormeyecektir.

Yapilan kar yonetimi uygulamasinin sézlesme sinirlari disinda olmasi ise borg
alan taraf acgisindan bir fayda saglarken, bor¢ veren agisindan zarar s6z konusu
olmaktadir. Bu durumda bor¢ veren tarafin sdzlesmeden cayma veya kendi
pozisyonunu koruma gibi segenekleri de olmayacaktir (Mulford & Comiskey,
2011).

Kér Oynakliginin Azaltiimasi: Kar oynakligi genellikle risk gdstergesi olarak
kullanilmakta ve beklenen getiri ve degerleme modellerinde kullanilan iskonto
oranini etkilemektedir. Bu bakis agisi da bir kar yonetimi bigimi olarak ifade edilen
karin yumusatiimasi (earnings smoothing) uygulamasini gindeme getirmektedir
(Mulford & Comiskey, 2011). Firma yonetimi algilanan riskin dusik olmasini
amaclayarak, firma hakkindaki piyasa tahminlerine gore kar raporlama egiliminde
olabilir. Bu noktada yine GKGMi ve bilgilerin kamuya acgiklanmasi siireci kar

yonetimi uygulamasinin “iyi” veya “kotu” olarak tanimlanmasini saglayacaktir.
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1.2 FiRMA YATIRIMI KAVRAMINA GENEL BiR BAKIS

Yatirim genel olarak gelecekte daha fazla tuketim glcu elde etmek i¢cin mevcut
tuketim gucunden vazgegmektir. Yatirrm aslinda birikimli bir terimdir ve net veya
brut olarak Olgulebilir. Brut yatirnmdan kastedilen sermaye stoguna eklenen tum
ilaveleri ifade ederken, net yatirim bu ilavelerden sermaye stogundaki azaliglarin

arindiriimasiyla hesaplanabilir (Lund, 2014).

Yatirnrm birey, firma ve devlet dizeyinde yapilabilir. Ayrica pek ¢ok yatirm
cesidinden s6z etmek mumkdndur. Bunlara verilebilecek o6rnekler; fiziksel
olmayan yatirimlar, fiziksel yatirmlar, finansal varlik yatirimlari olabilir. Hatta
devletler bireylerin egitim ve saglik hizmetleri i¢in yatirnm yapabilirler. Bu
yatirnmlarin faydasi kolay olglilemez ancak yatirnm kavrami s6z edilen tim

durumlari bunyesinde barindirmaktadir.

Yatirirm sermaye stogundaki bir donemlik akisi ifade etmektedir. Sermaye statik
bir durumu ifade ederken yatirrmda bir sire¢ s6z konusudur. Dolayisiyla
yatirimlarin hesaplanabilmesi igin sermaye stogunun donem basi ve donem sonu
degerlerinin kullaniimasi gerekmektedir. Yatinmlar sabit kiymet yatirmlari
olabilecegi gibi stoklara yapilan yatirrmlar, yenileme yatirimlari veya gelistirme

yatirimlari olabilir.

Yatirm terimi ekonomistler tarafindan algilandigi bigimiyle gercek hayatta
karsilasilan durumlar farkhlik gdsterebilir. Ornegin bir bankaya yatirm terimi
soruldugunda hisse senedi, yatirnm fonu gibi konulardan bahsetmesi beklenebilir.
Ancak finansal varliklara yapilacak herhangi bir yatirrm ekonomistler tarafindan
ekonominin butininde reel bir artis yaratmayacagdl icin yatinm olarak
degerlendiriimeyecektir. Finansal varlik/yukimlulik olarak banka mevduati veya
borg, faiz tahsilati/6demesi ve vade sonundaki anapara tahsilati/6demesini ifade
etmektedir. Diger yandan hisse senedi yatirimlarinda bir firmanin kismi
sahipliginin yaninda oy kullanma hakki ve kar payi elde etme durumu sz konusu
olmaktadir. S6z edilen durumlarda bireysel veya kurumsal bir finansal varlik,
diger tarafin bireysel veya kurumsal bir finansal yUkimlulagayle

dengelenmektedir. Buna goére butin bir ekonominin pargalari bir araya
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getirildiginde sb6z edilen finansal varhk/yukumlulik birbirini kargilayacak ve
ortadan kalkacaktir. Dolayisiyla bir finansal varliga yatirrm yapmak aslinda bir
digerinin finansal yukumluliga olarak ifade edilebilir ve toplam ekonomide bir
artis yaratmaz (Parker, 2010). Bununla birlikte sabit kiymet yatirrmlarina goére
finansal varlik yatinmlarn dogrudan uretim kapasitesine katkida bulunmaz.
Finansal varlik getirileri ise dolayli yoldan sabit kiymet yatirmlarindan
yaratildigini ifade etmek mumkindir. Ornegin kendi otomobil fabrikasini kurma
glcu olmayan bir birey otomobil firmasinin hisselerini alabilir ve bu hisselerden

elde edecegi getiri otomobil Uretiminden saglanacaktir (Bodie, 2009).

Goruldagua gibi yatirnm kavrami genis bir anlam ihtiva etmekte ve ilgili birey veya
kurum amaglarina gore degisiklik gosterebilmektedir. Yatirrm konusu ekonomi ve
finans alaninda c¢okga calisiimis ve yine iki disiplin arasindaki farklliklardan

kaynakli degisik yonleriyle ele alinmigtir.

1.2.1 Yatirnm Teorileri

Yatirim genel olarak gelecekte fayda elde edebilme beklentisiyle bugin maliyete
katlanma olarak tanimlanmaktadir. Ornegin bireysel veya kurumsal olarak
gelecek donemde faiz veya kar payi elde etmek icin bugun tahvil veya hisse
senedi yatirnrmi yapilabilir. Ya da bir 6grencinin dinlenmek veya baska bir is
yaparak elde edecedi gelirden vazgecerek ders calismasi da yatirrm olarak
degerlendirilebilir. S6z edilen iki yatirim sekli birbirinden farklilagsa bile, gelecekte
fayda elde etme beklentisiyle bugln var olan dederden vazgecilme noktasinda
benzerdir (Bodie, 2009).

Yatirrm kavrami dinamik bir yapiya sahiptir ve donemden doneme degisiklik
gOsterir. Her ne kadar sermaye ve yatirrm c¢ok yakin iligki icinde olsalar da
Oykuleri farkliik géstermektedir. Sermaye arzu edilen sermaye stogunu ifade
ederken yatirim arzu edilen yatinm akigini ifade etmektedir. Sermaye ve yatirm
tutarlari karar verilmesi gereken iki farkli durum olarak karsimiza ¢gikmaktadir. Var
olan yatirim teorilerinde de arzu edilen sermaye stogu ile iligkili olarak yatirim

tutarlar1 incelenmektedir.
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Degisik yatirnm teorileri aslinda Fisher ve Keynes'in! galismalarinda marjinal
sermaye etkinligi (MEC) ve marjinal yatirrm etkinligi (MEI) kavramlari
gercevesinde tartisilmaya baslanmistir. Keynesyen goruge gore bir sermayenin
etkinligi marjinal sermaye maliyetinin marjinal yatirim getirisine esit olmasidir. Bu
esitlik aslinda Fisher’in i¢ verim orani (IRR) ile ayni mantiga sahiptir. Sermaye
etkinligi plani, faiz oraninin bir fonksiyonu olarak optimal sermaye stogunu
gOstermektedir. Yatirrmin etkinligi (MEI) ise degisik sermaye maliyetleri
seviyesinde, cari donemde karh olabilecek yatirimlari ifade etmektedir (Lal &
Sharma, 2013).

Bu kapsamda literatirde var olan yatirim teorilerini bes baslik altinda incelemek
mumkundur. Bu teoriler yatirrm kararinin sekillendiriimesinde dikkate alinacak

kriterleri nispeten farkli agirliklarda ele almasi bakimindan yarar saglamaktadir.

1.2.1.1 Hizlandiran Teorisi (Acceleration Theory)

Hizlandiran teorisi baslangigta Clark (1917) tarafindan ortaya ¢ikariimis, daha
sonra Koyck (1954) ve Chenery (1952) gibi ¢calismalarla gelistirilmistir. Teorinin
temelinde cari donem vyatirnmlari ile cari ve ge¢mis donem c¢iktl tutarlari
arasindaki dogrusal iligki vardir. Ayrica teoride arzu edilen sermaye/gikti oraninin
sabit oldugu varsayimi yapilmaktadir. Cikti dlizeyinde meydana gelen bir artis,
sermaye stogunda da bir artisi gerekli kilacaktir. Bu artis ise sermaye/cikti
carpani ile dogru orantili bir artis olacaktir. Bu esitlik en basit haliyle asagidaki

sekilde ifade edilebilir;
Kt = a Yt

Buradaki K: arzu edilen sermaye stogunu, Y c¢ikti dizeyini ve a sermaye/gikt
oranini ifade etmektedir. Ornegin bir firmanin gelecek yil arzu edilen sermaye
stogu seviyesine ulasabilmek igin t ddneminde yatirim yaptigini dugunelim. Yine

firmanin sermaye/¢ikti oraninin 3 oldugu ve amortisman harcamalarinin olmadigi

1 (Fisher, 1930; Keynes, 2006)
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varsayimi altinda Yatirim; = Ku1 — Kt olacaktir. Bu da yapilacak olan yatirim

esitliginin Yatirim: = 3 (Yw1— Yi) olacagi anlamina gelmektedir.

Sermaye c¢ikti oraninin pek ¢ok ekonomide 1’den blyuk oldugu hatta gelismis
ekonomilerde 3 veya daha fazla oldugu dusunuldiginde c¢ikti dizeyinde
meydana gelen bir artigin kendisinden ¢ok daha fazla bir yatinma neden olacagi

gorulmektedir.

1.2.1.2 Hizlandiran—Nakit Akis Modeli (Accelerator CF Model)

Teori baglangigta Tinbergen (1938) tarafindan giindeme getirilmis ve daha sonra
Klein (1974) tarafindan gelistiriimistir. Teori aslinda yukarida so6z edilen
hizlandiran teorisine belirli bir kar veya nakit akis eklenerek ifade edilmektedir.
Hizlandiran denklemine belirli bir kar veya nakit akis eklenmesinin iki temel
nedeni vardir. Bunlardan birincisi, karin donem gelirlerinin maliyetlerden buyuk
oldugunu gostermesinin yaninda firmanin gelecek donem karlihgi, gelecek
donem ¢ikti ve sermaye stogunun da artacagina igaret eden bir gosterge olarak
algilanmasidir. ikincisi ise, sermaye piyasalarindaki aksakliklardan kaynaklanan
i¢ finansin dis finansa gore daha yuksek maliyetli olmasi durumudur. Bu durumda
denklige eklenecek olan nakit akiglari bir yandan daha disuk maliyetle
borclanmayi saglayacakken diger yandan firma yatirimlarinin artmasina neden

olacaktir.

Teoriye gore firmanin yatinm harcamalari firmanin gelirine baghdir. Faiz
oranindan bagimsiz olarak, artan karllik arzulanan firma sermaye stogunda da
bir artisi beraberinde getirecektir. Béylece firma, gecmis ve cari donem kéar
verilerini kullanarak gelecek i¢in yatirim yapacaktir. Teorinin hizlandiran teorisine
gore tek farki gegmis nakit akiglarinin kurulan modelde agiklayici degisken olarak

yer almasi olarak ifade edilebilir.
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1.2.1.3 Neoklasik Teori (Neo-Classical Theory)

Jorgenson (1963) neo-klasik yatinm teorisinde optimal sermaye stogu
dizeltmesini iligkili faktor maliyetlerine gére tanimlamaktir. Sermayenin marjinal
uretkenligi ve maliyetinin dengede oldugu marjinalist goértste, beklenen sermaye
degisimi, faiz orani ve amortisman sermaye kapsaminda degerlendiriimektedir.
Teoride tam rekabetgi firmanin yatirm ek maliyetinin olmadigi varsayimi

yapiimakta ve donemden doneme ani sermaye duzeltmeleri yapilmaktadir.

Bu teoride firmalar yatirrmlarini arzu edilen sermaye stoguna ulasma ve kar
maksimizasyonu amaglariyla yapmaktadir. Yatirrmlarin baglica etkileyenleri faiz
orani, vergiler, sermaye mallarinin fiyati ve sermayeden beklenen deger artigi
olarak ifade edilebilir (Given, 2013).

Neoklasik yatirrm teorisi U¢ asamadan olugsmaktadir. Bu asamalar sirasiyla
uygun objektif fonksiyonun belirlenmesi, optimal sermaye talebinin bulunmasi ve
bulunan sermaye talebini yatirrm harcamalarina donustlirecek mekanizmanin

secilmesidir.

1.2.1.4 Tobin Q Yatirnim Teorisi (Q Theory of Investment)

Brainard ve Tobin (1968) ve Tobin (1969) calismalariyla literatirde yer bulan
model genel olarak “Q” model olarak ifade edilmektedir. Firma yatirnm yapmak
icin ihtiya¢ duydugu fonu borglanarak veya hisse senedi ihra¢ ederek elde
edebilir. Bu noktada hisse senedine yatinm yapan yatirnmci da bu yatirrmindan
bir kazan¢ elde etmeyi bekleyecektir. Teori en basit haliyle bu noktada firmanin
hisse senedi fiyatlari ve yatirimlari arasinda dogrusal bir iligski kurmustur. Firma
hisse senedi fiyatlari yuksek iken hisse senetlerini satarak elde edecegi fonla
yatinm yapacaktir ve hisse senedi fiyatlann disuk iken karsit davranig
gOsterecektir. Tobin Q orani (firmanin piyasa degeri/sermaye yenileme maliyeti)
olarak ifade edilmektedir. Bu durumda Q oraninin 1’den blyuk olmasi firmanin
yatirim yaparak elde ettigi getirinin maliyetinden buyudk oldugu sonucuna ulagilir

ve firmanin yatirrmlarini devam ettirecegi dngoérusunde bulunulur.
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Teori 6zu itibariyle bir firmanin piyasa de@eri (hisse senedi fiyatl) ve sermaye
yenileme maliyeti arasindaki iligkinin, yatinm harcamalarinda belirleyici bir rol

oynadigina dayanmaktadir.

1.2.1.5 Keynesyen Yatirim Teorisi (The Keynesian Theory of Investment)

Klasik teoriye gore yatirrmin belirleyicileri maliyet, getiri ve beklenti olarak
siralanabilir. 1936°da literatire dahil olan Keynesyen yatirim teorisinin ifadesinde
daha 6nce s6z edilen MEC kavramini hatirlamak faydali olacaktir. Sermayenin
marjinal etkinligi olarak ifade edilen MEC, Keynesyen yatirim teorisinde reel faiz
orani ( r) ile kargilastiriimaktadir. Teoriye gore MEC ne kadar r den blyuk olursa
firma yeni yatirrmlara devam edecektir (LeRoy, 1983). Keynes’e gore firma
yatinm yaptigi zaman gelecekte elde etmeyi umdugu faydalarin sahibi
olmaktadir. Uretim surecinde gittikge daha fazla sermayenin kullaniimasi,
sermayenin marjinal dretkenligini (MEC) dusurecek ve r ye yaklastiracaktir. Bu
durumda firma MEC ve r esitlendigi noktada yatirrm yapmayi durduracaktir. MEC
tipki IRR orani gibi yapilan yatirrm maliyetini gelecekte elde edilmesi beklenen

nakit akiglarinin iskonto edilmis degerine esitlenerek hesaplanmaktadir.

Yapilan yatirrmlardan elde edilmesi beklenen nakit akiglarinin degismesi firma
yatirim kararlarini etkileyecektir. Diger taraftan yatirrm maliyetinin degismesi de
kuskusuz yatirim kararlarina etki edecektir. Teori kapsaminda yatirim kararlarina
etki edebilecek faktorler, ekonomideki buyime orani ve sermaye stogunda
meydana gelecek artis, teknolojik degisim ve faiz oranlarindaki degisim olarak

siralanabilir.

Buraya kadar bahsedilen yatirim teorilerinde kullanilan pek ¢ok varsayimdan s6z
etmek muumkinddr. Gergek hayatta karsilagilan davraniglarin teorilerle her
zaman paralel hareket etmedigi de bir gergektir. Bu asamadan sonra firma
yatirimlari olarak ¢alismada bahsedilen sermaye harcamalari (CAPEX/Capital
Expenditure) incelenecektir.
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1.2.2 Firma Sermaye Harcamasi (CAPEX)

Bu bolimde firma maddi duran varlik yatirmlarini ifade eden sermaye
harcamalari (CAPEX) incelenecektir. Sermaye harcamalari firma tarafindan bir
yukUimlalik karsihginda veya mevcut fon kullanilarak bir yildan fazla kullanma
amaciyla elde edilen fiziksel varliklara yapilan yatirimlari ifade etmektedir
(Gitman v.d., 2010).

Sermaye harcamalari karari firmanin blyumesi konusunda verilen en 6nemli
kararlardan biridir. Ayni zamanda uzun vadeli varliklarin yatirnm kararlarindaki
basarisi ekonomik bliyumeyi de yakindan ilgilendirmektedir. Bu kararlar firmanin
bina, techizat, makine ve tasit gibi varliklarina yapilan yatirimlardan, yararh

Omdurleri boyunca fayda elde etme amaci tasimaktadir (Lal & Sharma, 2013).

1.2.2.1 Sermaye Harcamasi Karari ve Sureci

Firmanin basarisi genel olarak hissedarlarin degerini maksimize etme amaciyla
fonlarin optimal bir sekilde kullanilmasina baglidir. Sermaye harcamasi kararlari
da bu suregcte genel olarak yatirnm buytkliginden dolayi kritik bir role sahiptir ve
firmanin  butincll performansi (Uzerinde dogrudan bir etkiye sahiptir.
Hissedarlarin servetinin maksimize edilmesi kar etme veya hisse basi temettu
o0demesi gibi amaclara gore daha ¢ok tercih edilen ve kabul géren bir amagtir. Bu
ylzden firma yatirimlari, bu yatirrmlarin finansmani ve varlik yonetim kararlari bu

amag cergevesinde degerlendirmelidir.

Sermaye harcamalari firmanin ana amacina ulasmasini saglayacak sekilde
fonun kalici veya uzun vadeli yatirrmlarda degerlendiriimesini ifade etmektedir.
Firma ana amacina ulasmak igin yatirim firsatlarini degerlendirerek hangisi veya
hangilerinin firmaya ek deger katacagina karar vermelidir. Bu kapsamda firma
elde ettigi k&rn dogrudan hissedarlarina dagitabilir, sturdirme yatirimlarini
yaptiktan sonra kalan kismi hissedarlarina dagitabilir veya yatirim firsatlarini
degerlendirerek mevcut fonu bu kapsamda kullanabilir. S6z edilen U¢ farkli
durumda, fon kapasitesini mevcut olan en karl yatirrmlarda kullanan firma bu

avantajlardan yararlandigi olgude buyuyecektir (Peterson & Fabozzi, 2002).
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Yatirnmlar yeni bir binanin ingasini, yenileme harcamalarini, yeni ekipman
edinimlerini ve maliyet dusuricu duzenlemeleri icerebilir. Firmalar degisik
nedenlerden dolayl s6z konusu yatirim kararlarini alirlar. Bunlara verilebilecek
ornekler buyume istegi, rekabet avantaji elde etme ve maliyet dislirme amaglari
olabilir. Bu amaclar dogrultusunda yapilacak sermaye harcamalari aslinda
sermaye butcelemesi alanina girmektedir. S6z edilen sure¢ inceleme,
degerleme, analiz etme ve uygulama faaliyetleriyle iligkilidir. Gitman v.d. (2010)’
de sermaye butcelemesi, hissedarlarin degerini maksimize edecek uzun vadeli

yatirimlari segme ve degerleme sureci olarak ifade edilmigtir.

Firma surekli olarak yatirim firsatlarini degerlendirdigi icin sermaye butcelemesi
de devam eden bir durumu ifade etmektedir. Ancak bir firma yatirnrm yapmadan
once ilk olarak kurumsal stratejisini belirlemelidir. Belirlenen kurumsal stratejisine
uygun olan uzun vadeli yatirrm kararlari verme surecinde ise firma sermaye
bltcelemesi yapmaktadir (Peterson & Fabozzi, 2002). Tipik olarak sermaye

bltcelemesi kararlarini asagidaki gibi ifade edebiliriz.
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Sekil 3 Sermaye Butcelemesi Karar Suareci

Kurumsal Amaglarin Belirlenmesi

v

— Stratejik Planlama

v

Yatirim Firsatlari

|

On Degerlendirme

\

Finansal Degerleme, -— >

AA

Niteliksel Faktorler, Yargilar ve I¢ Gudiler ——

Kabul/Ret Karari

!

Kabul Ret

v

Uygulama ve izleme
Kontrol ve Degerlendirme

Projenin Genisletilmesi, Durdurulmasi veya Iptali

Uygulama Sonrasi Denetim
Kaynak: (Dayananda, 2002)

Sekil 3'den de goéruldigu gibi sermaye bultgelemesi slreci birbirini izleyen

asamalardan olugsmaktadir.

1.2.2.1.1 Stratejik Planlama

Strateji, firmanin cevresel firsat ve tehditlere karsi tutumudur. Stratejik plan
firmanin butlncul olarak dizayn edilmesi, agik bir sekilde firmanin tanimlanmasi
ve gelecekte kendini hangi pozisyonda konumlandirdiginin ifadesidir. Stratejik
planlama, firmanin kurumsal amagclarinin spesifik politikalara, onceliklerin
belirlenmesine, firmanin gelismesinde uygulanacak stratejik ve taktiksel

konulara, yalin bir sekilde tanimlanmis amaclara ulasmada izlenecek yolun
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belirlenmesine tasinmasidir. Bir firmanin stratejik planinin firma misyon ve

vizyonunu icermesi gerekir.

Sermaye butcelemesi slrecinde firma stratejik planina, proje degerlendirme ve
karar asamalarinda geri donusler gorulmektedir. Bu geri donudsler firmanin
stratejik planinda muhtemel bir degisimin yansitiimasi veya gelecekteki

yonlendirmelerin stratejik planla uyumlu olmasi bakimindan énemlidir.

1.2.2.1.2 Yatirim Firsatlari

Yatirim firsatlarinin tanimlanmasi ve yatirim planinin belirlenmesi sureg¢ icinde
onemli bir yere sahiptir. Yatirrm planinin firma stratejik planina, misyon ve
vizyonuna uygun olmasi gerekmektedir. Kendi basina cezbedici bir yatirim firsati,
stratejik plan, misyon ve vizyonun kendine uyumlu hale getiriimesini de
gerektirebilir. Bu durumda yatirrm plani ve stratejik plan arasinda ¢ift yonla bir

iliski oldugu da ifade edilebilir.

Bazi yatirnmlar igerigi kapsaminda zorunlu olabilir. Bunlara verilebilecek érnekler
dizenleyici kuruluslar tarafindan yapilmasi istenen yatirimlar, saglik ve guvenlik
gereksinimlerinden kaynakl yatirimlar olabilir. Diger yatinmlar ise gonullu
yatinmlardir ve maliyet dusurme, buyime ve rekabet gucu amaciyla yapilabilir.
Bu calismada degerlendiriimesi gereken yatirimin gonulli yatirrmlar oldugu

aciktir.

Karh bir yatinm firsati her zaman kendiliginden ortaya ¢ikmaz ve Onerilmesi
gerekebilir. Sdrecin daha sonraki asamalari en iyi yatirrm firsatinin
degerlendirildigi varsayimi altinda yapilacagi ic¢in firmanin yatinm firsatini
arastirmasi ve yararlari hakkinda bilgi sahibi olmasi gerekmektedir. Gelen yatirm
Onerilerinin de bu kapsamda degerlendirmeye deger kaynaklardan gelmesi
gerekmektedir.
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1.2.2.1.3 On Degerlendirme

Genel olarak bir firmada pek ¢ok yatirim plani gindeme gelebilir. Ancak bunlarin
tamami Uzerinde hassas bir inceleme yapma olanagi yoktur. Bu nedenle yonetim
tarafindan yatirim firsatlari 6n degerlendirmeye alinarak i¢lerinden firmaya deger
katma olasihgr dusuk olanlarin elenmesi gerekmektedir. Proje 06n
degerlendirmesi aslinda daha sonraki asamalara ge¢mesi uygun olmayan
projelerin tespit edilmesi amaciyla mevcut projelerin ele alindigi sure¢ olarak
tanimlanabilir. Bu asama, degerlendirilen yatirim firsatlarinin firmaya deger katip
katmayacagi hakkinda ve yatirrm planina daha fazla zaman/maliyet
harcanmasinin mantikli olup olmadigi konusunda fikir sahibi olmak amaciyla

gerceklestirilir.

1.2.2.1.4 Finansal Degerleme

On degerlendirme asamasini da gegen yatirim planlarinin firmaya katacag ilave
degerin belirli kriterler c¢ercevesinde degerlendiriimesi finansal degerleme
asamasinda yapilmaktadir. Bu asamada yatirnmdan beklenen nakit akiglari, bu
nakit akislarina bagl riskler, beklenen nakit akisinda gercgeklesebilecek
degigikliklere olan duyarlihk, degisik yatirm degerleme yontemleriyle
degerlendiriimektedir. Bu degerlendirmeleri yapabilmek igin tahmin ve yatirim
degerleme tekniklerinin yani sira risk analizi ve matematiksel bir takim
programlarin kullanilmasi gerekebilir. Temel yapi ve teknikler pek ¢ok yatirim
plani i¢cin benzer olsa da degisik yatirrm planlarinin kendine has 6zellikleri var

oldugundan her biri igin 6zel bilgi ve deneyim gerekmektedir.

Bir yatinm planinin finansal agidan degerlendiriimesi, yatinmin net buginki
degeri bakimindan firmaya katacagi degerin tahmin edilmesini saglamaktadir.
Firmanin stratejik planina uygun olan bir yatirrm firsatinin finansal degerleme
acisindan negatif sonuglar veriyor olmasi firmanin stratejik planini yeniden
gOzden gecirmesi gerektigi seklinde yorumlanabilir. Bu agidan dugtunuldugunde

sermaye butgelemesi surecinde geri bildirimin dnemi ortaya ¢gikmaktadir.
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Yatirim karari alinirken bu asamada elde edilen sayisal dederlendirme sonuglari
karar asamasinda guglu bir etkiye sahiptir. Bu kararin dogrudan firmanin basari
durumuna etkisi oldugu dusUnuldiginde firma acgisindan Onemi de
anlasiimaktadir. Finansal degerleme kapsaminda kullanilan yaygin yontemler
geri 6deme suresi yaklagsimi, net bugunkiu deger yaklagsimi, i¢ verim orani
yaklasimi ve gelistirilmis i¢ verim orani yaklasimlari olarak ifade edilebilir (Gitman
v.d., 2010).

1.2.2.1.5 Niteliksel Faktérler, Yargilar ve icgiidiiler

Finansal degerleme asamasindan gegen yatirim planlari bir sonraki asamada
niteliksel olarak degerlendiriimektedir. Niteliksel faktorler yatirrm Uzerinde
etkisinin oldugu acik olmakla birlikte bu etkinin filen parasal agidan dl¢iimesi

olanaksizdir. Bu etkilere verilebilecek ornekler sunlar olabilir;

v" Yaplilacak yatirimin istihdam politikasinda meydana getirecegi artis veya
azalis

Yatirnrmin gevreye olan etkisi

Yatirimda kullanilacak kit kaynak tiketiminin stratejik sonuglari

Yatirim plant ile ilgili is glicu kuruluslarinin olumlu veya olumsuz etkileri

<N X X

Sosyal acidan soru isaretleri barindiran yatirimlarin firma imaji Gzerinde

etkileri

Firma yatirim surecinde s6z edilen konulari gindemine almali bu konulari gerekli
durumlarda degisik taraflariyla ele almalidir. Bu sure¢ ciddi bir ydnetim deneyimi

ve yargl yetenegi gerektirmektedir.

1.2.2.1.6 Kabul/Ret Karari

Bu asamada daha d6nce elde edilen finansal ve niteliksel degerleme sonuglari
karar vermeye temel olusturmaktadir. Analiz ekibi bu veriler dogrultusunda

yonetime Onerilerde bulunabilir. Yénetim ise analistler tarafindan yapilan
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Onerilerin yaninda ge¢cmis deneyimlerini ve igcgudulerini kullanarak kabul veya ret

karari verecektir.

1.2.2.1.7 Uygulama ve Izleme

Kabul edilen yatirrm planlari yénetim tarafindan bu asamada uygulanmaya
baglanmaktadir. Uygulama asamasi surecinde firmanin pek ¢ok birimi stregle bir
sekilde ilgilenmektedir. izleme siireci ise uygulama stireciyle birlikte yirttilen bir
asamadir. Uygulama ve izlemenin, olasi herhangi bir engelle karsilasiimasi
durumunda derhal mudahale edilebilmesi acgisindan birlikte yurttalimesi
gerekmektedir. Beklenen nakit akiglarinda meydana gelebilecek sapmalar es

zamanli izlenmeli ve gerektiginde duzeltici uygulamalar yapiimalidir.

1.2.2.1.8 Uygulama Sonrasi Denetim

Uygulama sonrasi denetim faaliyeti yatirnmin karar sireci igcin degil, zaten
yapilmig olan bir yatirrm igin s6z konusu olmaktadir. Ancak ge¢mis kararlarin
dogrulugu veya yanhshgl bu asamadan elde edilmektedir. Elde edilen sonugclar
mevcut yatinm planlarinin de@erlendiriimesi asamasinda dikkate alinabilir.
Kisaca ge¢misten ders ¢ikararak bugin dogruyu yapabilmek adina yapilan bir

faaliyettir.

Ornegin yapilan bir yatirnmdan elde edilmesi planlanan nakit akisinda yasanan
sapmalar, bir sonraki yatirrm degerleme asamasinda yapilacak tahminlerdeki
hata payinin daha dogru belirlenmesine imkan taniyabilir. Bagka bir durumda
firma stratejik planina uygun olarak yapilan bir yatirrmdan beklenen fayda elde

edilmediginde, bu firmanin stratejik planinin gézden gegirilmesi mesaiji tagiyabilir.
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2 KAR YONETIMI VE FIRMA YATIRIMI LITERATUR TARAMASI

Yoneticiler, yatirnmcilar basta olmak Uzere ekonomik gevrede yer alan aktorlerle
firmalari arasindaki iletisimi muhasebe dili araciligi ile kurarlar. Bu agidan finansal
tablolarda yer alan bilgilerin guvenilir, anlagilabilir, karsilastirilabilir ve
kullanicilarin amacina uygun olmasi son derece onemlidir (Akdogan, 2010).
Finansal tablo hazirlama surecinde yoOneticilere takdir vyetkisi verilmesi
yoneticilerin bilgiyi en dogru sekilde kullanicilara aktarmasi igin bir firsat yaratarak
tablolarin bilgi deg@erini arttiracaktir (Healy & Wahlen, 1999). Ancak finansal tablo
hazirlayicilari muhasebe politikalarinca kendilerine saglanan bu takdir yetkisini
kimi zaman farkl ¢ikarlarla kétlye kullanarak, finansal tablo kullanicilarina yanlis
bilgi vermektedir. Bu noktada muhasebe manipllasyonlari ve 6zellesen bir

muhasebe manipulasyonu olarak kar yonetimi karsimiza gikmaktadir.

Kar yonetimi tespiti icin literatirde pek ¢ok modele rastlamak muimkuinddar.
Modelleri birbirinden ayiran en énemli 6zellik ise kullandiklari degiskenler ve
kurgularidir. Ornegin bazi modeller spesifik tahakkuk hesaplari (izerinden kar
yonetimi tespitini amaglarken bazi modeller toplam tahakkuklar Gzerinden bunu
yapmaktadir. Ayrica konunun ampirik olarak incelenmeye baslamasinin Healy
(1985) calismasina dayaniyor olmasi aradan gecen yillar icerisinde modellerin
de degismesi anlamina gelmektedir. Kullanilan modellere getirilen elestiriler
sonucunda var olan modellerde degisikler yapiimis ve/veya yeni modeller

onerilmigtir.

2.1 KAR YONETIMi VE FIRMA YATIRIM TUTARI TESPIT
MODELLERI

Calismanin bu kisminda kar yonetimi ve firma yatinm tutarlari tespitinde
kullanilan modeller incelenmistir. Kar yonetimi ve firma yatirrm tutari tahmin
modelleri literatirde yaygin kullanilanlar dikkate alinarak secilmistir. Literatlirde
oldukga genis yere sahip olan konunun 6zinu ifade edebilmek adina modellerin

bir kismi burada ifade edilmemistir.
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2.1.1 Kar Yonetimi Tespit Modelleri

Kar yonetimi konusunda literatirde yapilan galigmalarda, yoneticilerin belirlenen
hedeflere ulasma konusunda DA’lardan ne Ol¢lde yararlandiklari incelenmistir.
Literatlrde cokca incelenen hedeflere drnek olarak hisse senedi fiyatlari (stock
price), bor¢ sozlesmeleri (debt covenant) ve yonetici prim anlagsmalari (bonus
compensation) verilebilir. Yapilan ¢aligmalarin ortak amaci, yonetici tasarrufu
kullanilarak gergeklestirilen uygulamalarin guduleyicilerinin belirlenmesi, yapilan
uygulamalarin tim taraflar agisindan sonuglarinin incelenmesi ve kar yonetimi
uygulamalari ile firma karakteristikleri arasindaki iligkilerin tespit edilmesidir. S6z
edilen durumlarin incelenmesi yonetici tasarrufunun metrik olarak olgulmesini

gerektirmektedir.

2.1.1.1 Healy Modeli (1985)

Healy (1985) ¢calismasinda yoneticilerin kendilerine saglanacak olan primleri elde
etmek igin tahakkuklari kullanarak finansal sonuglara midahale edip etmedigini
incelemistir. Healy modelini dier modellerden farkh yapan 6zellik her donemde
sistematik olarak kar yonetimi yapildigini varsaymasidir. Healy tahmin
yapabilmek igin G¢ grup belirlemis ve her bir grubun ortalama tahakkuklari
arasindaki farklardan yola ¢gikmigtir. Yoneticilerin her bir grupta sistematik olarak
kar yonetimi yaptigini ve bu gruplar arasinda ortaya gikan farklarin istege bagh
olmayan tahakkuklar olacagini belirtmistir. Yapilan test karin arttiriimaya yonelik
yonetici tasarrufuna maruz kaldigi varsayilan tahmin déneminin toplam tahakkuk
ortalamasi ile karin azaltimaya yonelik yonetici tasarrufuna maruz kaldigi
varsaylilan inceleme  doneminin  toplam  tahakkuk  ortalamalarinin
karsilastiriimasina dayanir. Bu noktada yonetici tasarrufuna bagli olan DA’lari
hesaplamak icin asagidaki formul kullaniimigtir (P. M. Dechow v.d., 1995).
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Healy Modeli;
2, TA
NDA, = =2—°
Ae—l

NDA:= Toplam varliklara gore deflate edilmis t ddnemine ait istege bagli olmayan
tahakkuklar

e = Tahmin donemine ait yil sayilari. (t-n, t-n+1,...t)

Ae1 = Tahmin donemindeki her yildan bir onceki yila ait toplam varliklari ifade
etmektedir.

Tahmin déneminden elde edilen NDA degerleri ve inceleme dodneminde
hesaplanan TA degerleri arasindaki fark DA yani istege bagli tahakkuk olarak
adlandiriimigtir.

Healy modelinde NDA’larin sabit oldugu ve degisimlerin DA’lardan kaynakh
oldugu varsayimi yapilmigtir. Ancak bu varsayimin tahakkuk temelli muhasebe
uygulamalarinin dogasiyla uyumlu olmadigi soéylenebilir. NDA'larin firmanin
ekonomik kosullarina gére degismeyecegini varsaymak hata igerebilir (R. S.
Kaplan, 1985).

2.1.1.2 De Angelo Modeli

L. E. DeAngelo (1986) modelinde firmalarin hisse senetlerini geri satin alma
yoluna basvurduklari zamanlarda tahakkuklari kullanarak hisse senedi fiyatlarini
dusurmeyi amacladiklar varsayillmaktadir. Buradaki gosterge ise negatif DA
tutarlaridir. Yani firma hisse senetlerini daha duguk fiyattan geri satin alabilmek

icin tahakkuklari kullanmaktadir.

De Angelo tahmin dénemine ihtiya¢g duymaz ve tahakkuklari hesaplarken bir
onceki yilin toplam varlik degerini deflator olarak kullanir. De Angelo t
dénemindeki NDA’larin bir dnceki donemdeki toplam tahakkuklara (TA) esit
olacagini varsayar ve TA’daki deg@isimin DA’dan kaynaklanacagini ifade eder
Zhang (2002).
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De Angelo Modeli;

TA 4

NDAt == A
t-2

NDA: = t doneminde gergeklesen istege bagli olmayan tahakkuk
TAt1 = t-1 donemindeki toplam tahakkuk
Ato= t-2 donemindeki toplam varlik degerini ifade eder.

De Angelo’da Healy modeli gibi tahmin dénemindeki toplam tahakkuklarin t
donemindeki beklenen NDA’lar olacagini varsayar. Eger NDA'lar donemden
doneme degisim gostermezse iki model de DA tutarlarini hata igermeden
Olcecektir. Ancak dénemden doéneme NDA’larda bir degisim s6z konusu
oldugunda s6z edilen modeller yardimiyla hesaplanacak DA’larin hata icerecegi
aciktir (P. M. Dechow v.d., 1995).

De Angelo modelinin de NDA’larin zaman icerisinde degismeyecegdi varsayimi
Healy modeli gibi elestiri almis ve daha sonra NDA’lar Uzerinde yapilan

varsayima esneklik kazandiran yaklasimlar gelistirilmistir.

2.1.1.3 Jones Modeli (IJM)

Jones (1991) modeli, ABD’deki firmalarin Ticaret Komisyonu (ITC) tarafindan
ithalattan zarar goren sektorler icin sagladigi gumrik tarifesi ve kota
uygulamasindan yararlanabilmek amaciyla raporladiklari kar tutarlarini tahakkuk
yoluyla etkileyip etkilemediklerinin tespit edilmesi igin kullaniimistir. Kar yonetimi
tespiti yapmay1 amaclayan ¢alismada Jones, tahakkuklarin gelirdeki degisim ve
brit maddi duran varliklarin bir bileseni olan amortismanlarin bir fonksiyonu
oldugunu ifade etmektedir. Healy ve De Angelo modeli gibi Jones modeli de
kullandigi degiskenleri bir énceki yilin toplam varlik degeriyle deflate etmistir.

Calismada toplam tahakkuklar DA ve NDA olarak ayriimistir. (Jones, 1991).

Jones modelinde dnceki modellerin eksiklikleri géz 6nune alinarak NDA’larin
zaman iginde firmanin ekonomik durumlarina gore degisebilecedi ifade edilmistir.

Modelde firma ekonomik durumundan kasit firmaya ait gelir ve maddi duran
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varliklardir. Bu iki degiskenin kontrol edilmesiyle firmaya ait DA’lar tahmin
edilebilecektir. Ayrica ¢alismada iki varsayim kullaniimaktadir. Bunlardan birincisi
cari donemde meydana gelen tahakkuklardaki degisim firmanin ekonomik
durumundaki degisimlerden kaynaklanmaktadir. Bu degisimi temsil etmesi igin
kurulan modelde gelirdeki degisim kullaniimistir. Diger varsayim ise NDA olarak
adlandirilan ve tahakkuklarin istege bagli olmayan kismini temsil etmek Uzere
firmanin brit maddi duran varlik tutari modelde kullaniimigtir. JM’nin ¢ikis noktasi

ve tahmin modeli asagidaki sekilde ifade edilebilir;

Jones Modeli,

NDA 0 ( 1 ) + ool (ARevit) + a2 (PPEit)
ir = a0; al; - az; -
o RV "\ Al " \Ai_q

NDAi: = i firmasinin t ddnemindeki istege bagli olmayan tahakkuklari

AREVit = i firmasinin t dénemindi gelir degisimi (Gelirr - Gelir.1 seklinde

hesaplanmigtir.)

PPEit =i firmasinin t donemindeki brut maddi duran varlik degeri
Ait1 =i firmasinin t-1 dénemine ait toplam varlik degeri

a0, ati, a2ifirmaya ait parametreleri ifade etmektedir.

Jones, modelinde NDA’larin firmanin gelir biyuimesi ve brit maddi duran
varliklariyla iligkili oldugunu ifade etmistir. Jones modeli satislarin ve maddi duran
varliklarin yonetici tasarrufu dogrultusunda degismeyecegini varsayar. Tahmin
doéneminde firmaya ait DA degerlerini belirlemek i¢in asagidaki regresyon modeli

kullaniimaktadir.

(TAl-t>_ 50 ( 1 )+[31 (ARevit)+[32 (PPEit)_‘_E
Ajt—q " \Ayq "\ Ay "\ Ay "

TAi,t = i firmasinin t ddnemindeki toplam tahakkuklari

BOi, B1i, B2i = En Kuglk Kareler Yonetimi (OLS) kullanilarak tahmin edilen a0,

ali, a2i de@erleri
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Jones modeli heteroscedasticity problemini ortadan kaldirmak igin tum
degiskenleri gegmis yil toplam varliklariyla deflate etmigstir. Nihai olarak Jones
modeli firmaya ait istege bagl tahakkuklari toplam tahakkuklardan istege bagh

olmayan tahakkuklari ¢gikararak elde etmigtir.

2.1.1.4 Modifiye Edilmis Jones Modeli (MJIM)

Jones (1991), makalesinde firmanin satislari kullanarak kar yonetimi
yapmayacagini varsaymistir. Ancak bu duruma bir agiklama ekleyerek firmalarin
satis yoluyla da kar yonetimi yapabileceklerinden bahsetmistir (Jones,1991). Bu
noktadan hareketle P. M. Dechow v.d. (1995) Jones modelinin Ustl kapall
bicimde hem tahmin hem de inceleme doneminde kar yonetiminin gelir Gzerinden
yapilmayacagina dair varsayimina elestiri getirmistir. Yoneticinin gelir Gzerinden
kar yonetimi yapmayacagi varsayiminin inceleme doneminde gergeklesen tim
kredili satislarin kar yonetimi uygulamasi olarak degerlendiriimesine neden
olacagini ve DA dlgcum hatasina yol agacagini belirtmistir. Yapilan dtizenleme,
inceleme doneminde kullanilan JM modelindeki gelir degisimi degiskeninden
alacaklardaki degisimin ¢ikariimasi olarak gergeklesmistir. Bu sayede inceleme
doneminde meydana gelen gelirdeki degisim, alacaklardaki degisimden

arindirilarak daha saglikli hesaplamalarin yapilabilecegi belirtiimistir.

Modifiye Edilmis Jones Modeli;

al; AL
l Ajr—q F\ Ay

NDA; = a0; (

it—1
AREC;; = i firmasinin t yilindaki ticari alacaklarindaki degisim ( Ticari Alacaklar; —
Ticari Alacaklar:.1, seklinde hesaplanmistir.)

Tahmin déneminden elde edilecek olacak a0,al ve a2 orijinal JM'den elde
edilmektedir. Jones modelinde hem tahmin hem de inceleme déneminde gelirler
uzerinden sistematik kar yonetimi yapiimadigi varsayilirken modelin modifiye
edilmis halinde inceleme doneminde yapilan tUm kredili satislarin kar yonetimi
sonucu oldugu varsayilmaktadir. Bu varsayimin nedeni ise kredili satiglar yoluyla
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kar yonetimi yapmanin kolay bir yol olarak gorilmesidir. Bu duzeltme yardimiyla
kredili satiglar yoluyla olugan tahakkuklarin satiglardaki artistan arindirilarak test

gucundn artirlmasi hedeflenmistir (P. M. Dechow v.d., 1995).

2.1.1.5 Endustri Modeli

Jones modeliyle benzerlik gosteren endustri modeli, NDA’larin zaman igerisinde
sabit olduklari varsayimina esneklik saglamaktadir. NDA’larin belirleyicilerini
(AREV, AREC, PPE) dogrudan modellemek yerine bu belirleyicilerdeki degisimin
ayni endustride olan firmalar icin ortak oldugunu varsayar (Dechow, ve digerleri
1995).

Endustri Modeli,
NDA; = y1+ y2Median(TA;)
NDA: = t yilinda firmalara ait istege bagli olmayan tahakkuklar

Median(TAy) = t yihinda ayni sektérde olan tim drneklem digi firmalara ait toplam
tahakkuklarin bir 6nceki yil toplam varlik degeriyle deflate edilmis ortanca

degerini ifade etmektedir.

v1,y2 ise en kuguk kareler yontemi (OLS) kullanilarak tahmin edilmektedir. NDA
degeri gozlemlenebilir olmadidi igin orijinal JM yardimiyla hesaplanmaktadir
(Zhang, 2002).

2.1.1.6 Dechow ve Dichew Modeli (DD Modeli)

P. M. Dechow ve Dichev (2002) modelinde tahakkuk olarak ifade edilen (AWC)
calisma sermayesindeki degisimdir. Bu degisimi, firmaya ait faaliyetten saglanan
nakit akislarinin bir énceki, cari ve bir sonraki yil degerleriyle (CFOt1, CFO;,
CFOt+1) aciklamaya calismislardir. Modeldeki temel distince, ¢alisma sermayesi
hesaplarinda tahakkuk yaratan bir olayin modeldeki zaman araligi icinde nakit

akisina donusmesi gerekliligidir (P. M. Dechow & Dichev, 2002).
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Dechow Dichew Modeli,

AWC, = a+ B1(CFO,_1) + B2(CFOy + B3(CFO.yq) + €,

AWC; = ¢alisma sermayesi degisimi (WCi — WCt1)

CFOt.1,t, t+1 = Sirasiyla t-1, t, t+1 yillarindaki faaliyetten saglanan nakit akisi

& = Nakit akisa donismeyen tahakkuklar (standart sapma degeri ise tahakkuk

kalitesi 6lcimunu ifade etmektedir.)

Daha sonra Wysocki (2009) s6z edilen modelin yapisi geregi kar yonetimi testine
uygun olmadigini, modelin daha c¢ok ké&r yumusatma (earnings smoothing)

testine uygun oldugunu belirtmistir.

2.1.1.7 Performans Dizeltmeli Jones Modeli

P. M. Dechow v.d. (1995) ¢alismalarinda tahakkuk tahmin modelleri uygulanan
orneklemde ekstrem finansal performans gosteren firmalar olmasi durumunda,
bunun hatali sonuglara neden olacagini ifade etmiglerdir. Bu bakis acisiyla
orijinal veya modifiye edilmis Jones Modeline performans oélguti ekleyerek bu
sorunu ortadan kaldirmaylr amaclayan yaklasim Kothari v.d. (2005) tarafindan
geligtiriimigtir. Finansal performansi kontrol edebilmek i¢cin MJM’ne varliklarin
karhhgr (ROA) degiskeni eklenmistir.

=a'0( )+ al( )+ aZ( )+a3ROALt+8it
Ajt—1 Ajt—1 Ajt-1 Ajt-1

ROAi: = i firmasinin t yili varhk karlihgi olarak ifade edilen modelde diger

degiskenler daha once MJM’de yer aldigi gibidir.

2.1.1.8 Francis, LaFond, Olson ve Schipper (2005) Tahakkuk Tahmin Hatalari
Modeli

Francis v.d. (2005) tahakkuk tahmin hatalari modelinde P. M. Dechow ve Dichev
(2002) modelini temel alip, bu modele ilave olarak orijinal Jones Modelindeki

aciklayici degiskenler olan gelirdeki degisim (AREV) ve brit maddi duran varliklar
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(PPE) degiskenini eklemigtir. DD modelinde, cari tahakkuklarla ilgilenilirken, cari
olmayan tahakkuklarin bu degerlemeye dahil olmadiklari belirtiimistir. Cari
olmayan tahakkuklari da tahmin eden modeli olusturmak igin iki modelin
aciklayici degiskenleri bir araya getiriimis ve bagimli degigken olarak toplam
tahakkuklar (TA) modele dahil edilmigtir (Francis v.d., 2005).

Tahakkuk Tahmin Hatalari Modeli,
TA; = a0+ B1CFO;_4 + B2CFO; + B3CFO0:,, + P4ARev, + B5PPE, + E;

TA: = t yilindaki toplam tahakkuklar. (modeldeki tum degiskenler ortalama toplam

varlik degeri ile deflate edilmistir.)

Bu yaklasim, toplam tahakkuklari tahmin ederken hesapladigi kalinti degerleri (gt)
Ozunde olan (innate) ve istege bagli olan kisim (discretionary) olarak iki bilesene
ayirmistir. (&) nin standart sapmasinin bagimli degisken oldugu ikinci modelin
kalinti de@erlerini de istege bagli olan kisim, yani, tahakkuk kalitesi olarak ifade

etmigstir. Bu model asagidaki sekilde ifade edilmektedir,
0(€) = a+ AlSize, + A20(CFO;) + 13a(Rev) + A4 Inopcycle + A5Loss; + v,

o(e) = t doneminde tahmin edilen esitlik (1) regresyonunun kalinti degerinin

standart sapmasi
Sizet = t ddneminde toplam varliklarin dogal logaritmasi

o(CFO): = t donemi oncesindeki 10 yillik faaliyetten saglanan nakit akislarinin

standart sapmasi

O(REV); = t ddonemi 6ncesindeki 10 yillik satislarin standart sapmasi
In(OperCycle): = t ddneminde faaliyet dongusu dogal logaritmasi

Loss: = t donemi dncesinde 10 yilda vergi 6ncesi karin negatif oldugu yil sayisi

utr = Kalinti deger (residual, istege bagli tahakkuk kalitesi), ifade etmektedir.
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2.1.1.9 istege Bagh Gelir Modeli (DREV)

Stubben (2010) calismasinda tahakkuk temelli ve gelir temelli kar yonetimi
tahmin modellerini karsilastirmistir. Gelir temelli kar yonetimi modelinin tahakkuk
temelli kar yonetimi modellerine gére ustlnlikleri oldugunu ifade etmistir.
Calismada gelir ve gider manipulasyonlari yoluyla kar yonetimi tespitinde DREV
modelinin tahakkuk modellerine gore kar yonetimi tespitinde daha basarili oldugu

sonucuna ulasmistir.

Tahakkuk temelli ké&r yonetimi modellerindeki yapiya benzer sekilde DREV
modeli de geliri istege bagl ve istege bagli olmayan olarak iki kisma ayirmaktadir.
Gelir iki bilesene ayrildiktan sonra t déneminde olusan ticari alacaklarin yine t
doneminde raporlanan gelir icindeki nakte donismemis istege bagl ve istege

bagli olmayan kismin toplami olacagi belirtilmigtir.
DREV modeli;
ARec;y = a + [1lARev; + &€

ARecit = i firmasinin t donemindeki alacak tutarinda meydana gelen degisim

(Recit— Recit1 seklinde hesaplanmistir).

ARevit = i firmasinin t donemindeki gelir tutarinda meydana gelen degisim (Revi

-Revit1 seklinde hesaplanmigtir).

Bu modelde alacaklarin bir yil igcinde tahsil edildigi varsayilmistir. Sadece
alacaklarin modellenmesinin sebebi ise gelirin stoklar veya ticari borglarla
dogrudan iligkisinin olmamasi olarak ifade edilmistir. Ticari borglarin satin
alimlarla, stoklarin gelecek yil gelirleriyle baglantili oldugu ancak ticari alacaklarin

dogrudan t dénemindeki gelirle iliskili oldugu belirtilmistir.

Bu model tahakkuk tahmin modellerine gore kar yonetimi tespitinde avantajlari
olmasindan dolayi analize dahil edilmigtir. M. F. McNichols ve Stubben (2008)’e
gbre bu avantajlardan birincisi tahakkuk modellerine gére daha disuk olgim
hatasi icermesidir. ikinci avantaj ise amortisman gibi bazi tahakkuk hesaplarinin
yatinmlarla arasinda mekanik bir iligkinin var olmasidir. Yapilan ¢calismada kar

yonetimi ve firma yatirimlari arasindaki iliskinin incelenmesi bakimindan bu
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mekanik iliskinin dikkate alinmasi énem tasimaktadir. Uglinciisi DREV modeli
yatirim karariyla yakindan iligkilidir. CUnku artan Grun talebi buyumeyi gerektirir
ve ayni zamanda gelirde bir artisi beraberinde getirir. Son olarak kar yonetimi

uygulamalarinda en ¢ok tercih edilen yontemin gelirin manipule edilmesidir.

2.1.1.10 Faaliyet Esasli Kar Yonetimi Tespit Modelleri (Real Activities

Manipulations)

P. M. Dechow v.d. (1998) calismasinda firmanin gelir, faaliyetten saglanan nakit
akigi ve tahakkuklar arasindaki iligkiyi inceleyen bir model Onerisinde
bulunmustur. Faaliyet esasli kar yonetimi modellerinin temelini olusturan bu bakis
agisindan yola gikarak Roychowdhury (2004)’de Ug¢ farkli modelle faaliyet esasli
kar yonetimi olgimu yapmistir. Daha sonra yapilan ¢aligmalarda ise kullanilan

temsilcilerin yapisal gecerliligi dogrulanmistir (Gunny, 2005; Zang, 2007).

Faaliyet esasli kar yonetimi uygulamalari Roychowdhury (2006) tarafindan
normal faaliyet siirecinden sapmalar ve en azindan bazi paydaslarin firmalarin
hedeflerine normal faaliyet slrecinde eristigi noktasinda yanls bilgilendiriimeleri
olarak tanimlanmigtir. Ayrica yoOneticilerin faaliyet esash kér yonetimi
uygulamalarina basvurma nedenleri arasinda, yoneticilerin bazi 6zel amagclarina
ulasmak veya paydaslar arasinda deger transferi saglamak olabilecegi ifade

edilmistir.

Temel olarak faaliyet esasl kar yonetimi uygulamalarini G¢ noktada toplamak
mumkundur. Bunlar; satis manipllasyonu, faaliyet giderlerinin dusurtlmesi ve
yuksek Uretim miktari olarak siralanabilir. Satis manipulasyonundan kasit, gegici
bir sureligine fiyat indirimi veya esnek kredi politikasi uygulamalari yardimiyla
raporlama doneminde karin arttirilmasinin amacglanmasidir. Bu noktada beklenti
satis manipulasyonu sonucunda beklentiden disiuk CFO elde edilmesidir. Bu
iliskinin metrik olarak olgulmesi igin asagidaki model kullaniimaktadir;

CFO; 1 Rev, 5 ARev,

a + + f2——
Asset;_q Asset;_4 Asset;_q Asset;_4

CFO¢ = firmanin t yilindaki faaliyetten saglanan nakit akiglari
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Revi= firmanin t yilindaki satiglar
Asset: 1= firmanin bir dnceki yil toplam varliklari

Modeldeki yaklagim CFO’nun cari donem satiglar ve yine cari donem satiglarda
meydana gelen degisimlerin dogrusal bir fonksiyonu olmasidir. Firmaya ait
beklentiden sapan CFO degerlerini (ACFO) saptamak i¢cin model her firma-yil igin

yatak kesit analiz yontemiyle kullaniimaktadir.

Diger model ise istege bagli gider modeli (DEXP) olarak ifade edilmektedir.
Firmanin genel yonetim, arastirma gelistirme ve reklam giderlerini dusurerek
raporlanan kar arttirmayi amagladigi dusunulmektedir. CFO modelinde oldugu
gibi bu modeldeki yaklasim da faaliyet giderlerinin gecmis donem satislarinin
dogrusal bir fonksiyonu oldugunu varsayar. Model asagidaki sekilde ifade

edilmektedir;

DEXP, 1 | Reves

+ &

_l_
Asset;_4 * Asset;_4 Asset;_4
DEXP: = firmanin t yilindaki faaliyet giderleri

Uglincii ve son model yiiksek Uretim maliyetlerinin tahmin edildigi PROD
modelidir. Bu model 6ztinde iki kisimdan olugsmaktadir. Bunlardan birincisi normal
satilan mallarin maliyeti, digeri ise normal stok dizeyinin tahmin edilmesini
icermektedir. Uretim maliyeti, satilan mallarin maliyeti ve stok degisiminin toplami
olarak ifade edilmektedir. Satilan mallarin maliyeti cari donem satislarinin
dogrusal bir fonksiyonu olarak modellenmektedir. Stok tutarindaki degisim ise
cari yil ve bir onceki donemde meydana gelen satis degisiminin dogrusal bir
fonksiyonu olarak modellenmektedir. Nihai olarak model asagidaki sekilde ifade

edilmektedir;

PROD, 1 Rev, ARev, ARev,_4

= + +
Asset;_4 aAssett_l Asset;_q Asset,_q Asset;_4
PROD: = firmanin t yilindaki Uretim maliyeti

Faaliyet esasli kar yodnetimi uygulamalarinin tahakkuk esasli kar yonetimi

uygulamalarindan en buyiik farki siire¢ icinde gerceklesiyor olmasidir. Ornegin
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arastirma geligtirme giderlerinin  dénem karinin yukselmesi/dismesi igin
dugurilmesi/ylkseltiimesi faaliyet esash kar yonetimi uygulamasi kapsamina
girmektedir. Amortisman hesaplama yonteminin degistiriimesi ise tahakkuk esasli

kar yonetimi uygulamasina ornek teskil etmektedir.

2.1.2 Firma Yatirnmlarn Tespit Modelleri

Yapilan c¢aligsmalarda incelenen firma vyatirmlari kavrami 6nceden de
bahsedildigi Gizere degisiklik gostermektedir. Oncelikle firma yatirimlari ile ifade
edilmek istenen durumun bir firmanin maddi duran varliklarina yapmis oldugu
yatirim tutari, birlesmeler, devralmalar ve arastirma gelistirme giderleri gibi
parcalari ifade ettigini belirtmekte fayda vardir. Bu kisimda firma yatirimlarini s6z

edilen kapsamda inceleyen modellerden bahsedilecektir.

2.1.2.1 Richardson Modeli

Richardson (2006) galismasinda firma yatirimlari ve nakit akiglari arasindaki iligki
incelenmigtir. Bu ¢alismada firma yatirimlari (I) sermaye harcamalari (CAPEX),
birlesmeler (ACQ), arastirma gelistirme giderleri (RD) toplamindan maddi duran
varlik satislarindan saglanan nakit girisleri cikarilarak hesaplanmistir.
Hesaplanan toplam yatirim tutari daha sonra firmanin faaliyetlerini sirdirmek igin
yaptigi yatinmlar (I_maintanance) ve yeni yatirmlar (I new) olarak iki kisma
ayrilmigtir. Bu ayrim yapilirken firmanin faaliyetlerini strdurmek icin yaptigi
yatirnmlarin amortisman giderleri ve tukenme paylari oldugu kabul edilmistir.
Ancak bu temsilcinin 0Ozellikle arastirma geligtirme giderleri i¢in uygun
olmamasindan dolay! kurulacak modele firmanin ge¢mis yil yatirrm tutar da

eklenmistir. Kurulan model asagidaki sekilde ifade edilmektedir;

%
Inewt = a + ,81P— + f2 Lever,_y + [3Cash,_, + P4Age,_; + B5Size,_4
t-1

+ Pf6Returny_1 + B7leni—1 + ZYear + Xindustry + €t

Inew = firmanin t ddnemindeki yatirim tutari
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V/Pw1 = firmanin blyume potansiyeli temsilci (Varliklarin defter degeri/Oz

sermayenin pazar degeri seklinde hesaplanmistir).

Levery: = t-1 doneminde firmanin kaldirag orani

Casht1 = t-1 doneminde firmanin nakit ve benzerleri

Aget1 = t-1 déneminde firmanin yasi

Sizet.1 = t-1 doneminde firmanin toplam varliklari

Returni1 = t-1 déneminde firmanin islem goren hisse senedi getirisi
Inewt-1 = t-1 doneminde firmanin yatirm tutar

Zyear, ZiIndustry = Sirasiyla yil ve endustri kukla degiskeni

So6z edilen modelden elde edilen artik dederler (residuals) firmanin yuksek (over)

veya duslk (under) yatirim yapip yapmadigini gostermektedir.

2.1.2.2 McNichlos ve Stubben Modeli

M. F. McNichols ve Stubben (2008) c¢alismalarinda firmalarin finansal
tablolarinda manipulasyon yapmalari ve optimal olmayan yatirim karari almalari
arasindaki iliskiyi incelemistir. Oncelikle s6z edilen iliskinin incelenmesinde
firmalara ait finansal tablo manipulasyon gostergesi belirlenmis ve firma yatirm
modeli yardimiyla elde edilen sonuglar arasinda bir iligki kurulmustur. Optimal
olmayan yatirrm kararlarini temsil etmek Uzere beklentiden sapma gosteren
yatirimlar tanimlanmistir. Bu noktada firmalarin beklenen yatirimlarinin tahmin
edilmesi ve gergeklesen yatirimlar ile arasindaki farkin bulunmasi amaclanmistir.
Daha ¢ok finans ve ekonomi literatiriinden yola ¢ikilan galismada, firmalarin
maddi duran varliklarina vyaptiklari yatirrmlar incelemeye konu olmustur.
Calismada kurulan modellerin farkh versiyonlari kullanilarak saglamlik

analizlerine de yer verilmistir. Kurulan ilk model asagidaki sekilde ifade edilmistir;
INVl"t = a+ ,BlQi,t—l + ﬁZCFi’t + Si,t

INV;i = firmanin t yilindaki maddi duran varlik yatirimlari
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Qit-1 = firmanin t-1 yilindaki Tobin Q orani
CFit = firmanin t donemindeki faaliyetten saglanan nakit akis tutari

Modelde Tobin Q degigkeni firmanin yatirm firsatlarini temsil etmektedir.
Modigliani ve Miller (1958) etkin piyasalarda firma yatirimlarinin yatirm
firsatlarina bagli oldugunu ve yatirrm firsatlarinin da marjinal Q ile temsil
edilebilecegini ifade etmistir. Hayashi (1982) ise galismasinda marjinal Q ve
ortalama Q degerinin birbirinin esdegeri oldugunu belirtmigtir. Bu noktadan
hareketle yukaridaki model gelistiriimistir. Modelde yer alan CFi: degiskeni ise

firmanin i¢ finansman yaratma kapasitesini kontrol etmeyi amacglamaktadir.

Ayrica modele Tobin Q degiskenine ait olasi 6lgim hatalarini gidermek igin ve
diger dediskenler yoluyla aciklanamayan firmaya ait Ozelliklerin de dahil

edilmesiyle asagidaki model kurulmustur;
INViy = a+ B1Qit—1 + B2Q2;—1 + B3Q3i—1 + B4Q4i—1 + B5CF;,
+ B6GT'OWthi,t_1 + ﬁ71NVi,t—1 + Si,t

Q2(Q3,Q4) it1 = ceyrek donemlerdeki Tobin Q dederini modellemek igin

kullanilan kukla degisken (interaction dummy variable)
Growth it.1 = firmanin t-1 dénemindeki toplam varliklarinin dogal logaritmasi
INV it1 = firmanin t-1 doneminde yapmig oldugu yatinm tutari

Elde edilen model sonuglarina ait kalinti degerler ise firmalarin yiksek veya
dusuk yatirnmlarinin gostergesi olarak kullanilmakta ve firmalarin optimal

olmayan yatirim yapip yapmadiklarini géstermektedir.

2.1.2.3 Biddle Hilary Verdi Modeli (BHV)

Biddle v.d. (2009) calismasinda firmalarin finansal raporlama kalitesi ve firma
yatirrmlari arasindaki iliski incelenmigtir. Bu inceleme vyapilirken firmalarin
yatinmlari G¢ farkh sekilde tanimlanmistir. Birincisi; sermaye harcamalari
(CAPEX), arastirma gelistirme giderleri ve birlesme/devralama toplamindan

maddi duran varlik satiglarindan saglanan nakit akiglarinin gikarilmasi yoluyla
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bulunan yatirm tutaridir. Ikincisi, yalnizca firmalarin sermaye harcamalari olarak
tanimlanmistir. Son olarak da arastirma gelistirme giderleri ve birlesme
harcamalarinin toplami dikkate alinmistir. Yapilan ¢alismanin amaci firmalarin
finansal raporlama kalitelerine gore siniflandiriimasi ve belirlenen siniflarin
optimal yatirrm seviyesine olan uzakliklarinin o6lgulmesidir. Optimal yatirm
seviyesi ise firma yatirim tutarlarini agiklamayi amaglayan modelden elde edilen
kalinti de@erlerin sifir noktasina olan mesafesi olarak tanimlanabilir. sifirdan
uzaklagsan degerlerin ayni zamanda optimal yatirnm seviyesinden uzaklastigi
sOylenebilir. Calismada kullanilan yatirrm modeli asagidaki sekilde ifade
edilmigtir;
INV,;41 = a+ BlLogSize;, + B2MB;, + [30(CFO;.) + B4a(Sales;,)

+ B50(ly) + B6ZScore;, + B7Tangibility;, + L8Kstr;,

+ p9IndKstr + B10CFOS;. + B11Slack;, + B12Dividend,;

+ B13Age;: + p140pCycle; + f15Loss;+ + Bl6Cash; + €;,

LogSizeit = firmanin t yilindaki toplam varliklarinin logaritmasi

MBi: = firmanin t yilindaki piyasa degeri/defter degeri

0(CFO) it = firmanin son bes yildaki CFO standart sapmasi

o(Sales) it = firmanin son bes yilda gergeklesen satislarinin standart sapmasi
o(l) it = firmanin son bes yilda yaptigi yatirrmlarin standart sapmasi

Zscorei; = firmalara ait t yilindaki Altman Z skoru

Tangibility i+ = firmanin t yilindaki maddi duran varlik/ toplam varlik orani

Kstr i+ = firmanin t yilindaki uzun vadeli bor¢/(uzun vadeli bor¢ + 6z sermayenin

pazar degeri) orani
IndKstr = Ayni endustride yer alan firmalarin ortalama Kstr orani
CFOS it = firmanin t yilindaki CFO/satiglar orani

Slack it = firmanin t yilindaki nakit ve benzerleri/maddi duran varliklar orani
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Dividend it = firmanin t yilinda kar payi édemesi yapip yapmadigini gosteren

kukla degisken (kar pay! 6dediyse = 1, kar payl1 6demediyse = 0, seklinde)
Age it = firmanin t yili ve ilk halka arz oldugu yil arasindaki fark
OpCycle i = firmanin t yilindaki faaliyet dongusu suresinin logaritmasi

Loss it = firmanin t yilinda kéar/zarar raporlama durumunu ifade eden kukla

degisken (kar = 1, zarar = 0, seklinde)
Cash it = firmanin t yilindaki nakit ve benzerleri/toplam varliklar orani

Aslinda kurulan model daha once yapilan calismalarda firma yatirimlarini
etkiledigi saptanan firmaya ait Ozelliklerden yola cikilarak olusturulmustur.
Ornegin Liu ve Wysocki (2008) satis ve CFO oynakhginin tahakkuk kalitesi ve
sermaye maliyeti temsilcileri arasindaki iliskiyi igerdigini belirtmistir. Bu iligkiyi

kontrol etmek amaciyla o(CFO) ve o(Sales) degiskenleri modele eklenmistir.

Ayrica yapilan calismalarda farkli faaliyet dongusu surecinde olan firmalarin
istege bagh tahakkuklarinin da buna bagli olarak degigiklik gosterecedi
belirtiimistir (P. M. Dechow, 1994; P. M. Dechow & Dichev, 2002; P. M. Dechow
v.d., 1998). Bu iligkiyi kontrol etmek icin ise age, opcycle ve loss degiskenleri

modele eklenmisgtir.

Biddle ve Hilary (2006) firma yatirmlariyla size, mb, zscore, tangiblity, Indk ve
dividend degiskenlerinin firma yatirnm tutarlariyla iligkili oldugunu belirtmistir.
Genel bir ifadeyle kurulan model firmaya ait 6zellikleri kontrol degigkeni olarak
belirleyerek firmalarin finansal raporlama kaliteleri ve beklenen yatirm
dizeylerine (optimal yatinm) olan uzakliklari arasindaki iliskiyi incelemek

amaciyla kullanilimistir.

2.1.2.4 Tobin Q Teorisine Dayanan Yatirrm Modeli

Tobin Q teorisi hisse senedi fiyatlari ve firma yatirrmlari arasinda pozitif bir iligki
oldugunu belirtmektedir. Bu iligskinin temelinde ise artan hisse senedi fiyatlarina

badli olarak firmalarin fon elde etmesi ve elde edilen bu fonun firma tarafindan
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yatirirm yapmak uzere kullanilacagi diguncesi oldugudur. S6z edilen iliski Tobin

Q formulunden de gorulebilir;

Firmanmin Piyasa Degeri

TobinQ =
obin@ Sermaye Yenileme Maliyeti

Tobin Q oraninin 1’den buyuk olmasi firmanin yatirimlarini arttirma egilimini,
klguk olmasinin ise firmanin yatirimlarini azaltma egiliminde olacagi anlamini
tasimaktadir. Bu haliyle Tobin Q orani firma igin yatirim firsatlarinin bir temsilcisi
olarak ¢alismalarda kullaniimaktadir (Adam & Goyal, 2008; Gugler v.d., 2004; M.
F. McNichols & Stubben, 2008).

S6z edilen teoriden yola cikarak firma yatirimlarini agiklamayr amaclayan
calismalar zaman igerisinde gelistirilerek kullaniimaktadir (Carpenter & Guariglia,
2008; Erickson & Whited, 2000; Gomes, 2001; Nair, 2011). Literatirde meydana
gelen gelismelerin ardindan kullanilan modelin ortak ifadesi asagdidaki sekilde

yaplilabilir;

Yie= a0+ YBpXypic + Vi

Y it = firmanin t yilindaki yatirnm tutar

k,i,t = sirasiyla aciklayici degisken, firma ve zaman gosteren indisler
X k = aciklayici degigkenlerin temsilcisi

U it = model artik degeri

Modelde firmaya ait karakteristikleri ifade eden X ki: degiskeni aslinda bir
aciklayici degisken setini temsil etmektedir. Calismalarda kullanilan agiklayici
degiskenlerin ise CFO, firma buyuklugu (size), satis buylimesi (sales growth), risk

(business risk), finansal kaldirag (leverage) gibi degiskenler oldugu sdylenebilir.
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2.2 KAR YONETIMI VE FIRMA YATIRIMI LITERATUR TARAMASI

Calismanin bu kisminda kar yonetimi ve firma yatirimlarini konu alan literatarin
incelenmesi amaclanmaktadir. S6z edilen iki kavram literatirde oldukga genis
yere sahip olmasi bakimindan bolium kapsaminda literatirde yaygin olan

gorusgler ve inceleme alanlarina yer verilmistir.

2.2.1 Kar Yonetimi Konulu Caligsmalara Ait Literatiir Taramasi

Kar yonetimi bir stire¢ ve uygulamalar butunid olmasi bakimindan tek bir calisma
veya konu baghgl altinda incelenmesi zor bir alandir. Bu bakimdan yapilan
calismalarin konuyu farkl agilardan ele elmasi, farkhlik gosteren (Ulke, sektor,
kurumsal yap1) firmalara gore dizayn edilmesi gerekmektedir. Bu gerekliligin bir
sonucu olarak, literatirde yer alan c¢aligmalarin bir takim ozelliklere gore

gruplandiriimasi dogal bir sonug olarak degerlendirilebilir.

Ornegin Healy ve Wahlen (1999) literatiirde yapilan calismalarin ¢ amag
dogrultusunda ifade edilebilecegini belirtmistir. Bunlar; sermaye piyasasi
beklentileri ve finansal degerlemeleri kapsayan, muhasebe verilerine dayal
sozlegsmeler ile ilgili ve duzenleyici kurumlarin uygulamalarini konu alan
calismalardir. Benzer sekilde M. F. McNichols (2001) literaturde yer alan kar
yonetimi tespit c¢alismalarini toplam tahakkuklari kullananlar, spesifik
tahakkuklari kullananlar ve siklik dagilimini kullananlar olmak Uzere ug¢ grupta
degerlendirmigtir. Aslinda kapsamli literatir incelemesi P. Dechow v.d. (2010)
tarafindan kar kalitesi bashgi altinda yapilmigtir. Yazarlar yapilan galigsmalar t¢
ana baslik altinda toplamistir. Bunlardan birincisi; karin istikrari, tahakkuklar,
asimetrik bilgi gibi karin alt baghklarini icermektedir. ikincisi, kar-getiri iliskisini ve
denetgi kalitesini inceleyen yatirimci tutumu konulu baghktir. Uglincii ve son
baslik ise, yeniden raporlama, i¢ kontrol prosedurlerindeki bosluklar ve yaniltici

kar raporlamanin digsal gostergeleri bashgidir.

Bu kapsamda literatlirde kar yonetimi alaninda yapilan ¢alismalar yeni yontem

ve bakis acgilarina goére incelenmigtir. Yaygin olarak kullanilan ve teori veya
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uygulama alaninda yenilik kattigi digunulen ¢aligmalar 6zetlenmig ve Tablo 4’de

sunulmustur.

Onceki béliimde belirtildigi gibi finansal raporlarin icerdigi 6nem kapsaminda
literaturde ké&r yonetimi konusu 1970 baglarinda ve tahminine yonelik ilk
calismalar da 1980’lerin ortalarinda yapilmaya baslanmigtir. Healy (1985) bu
kapsamda de@erlendirilebilecek ilk g¢alismalardan biridir. Bu ¢alismanin diger
onemli yani ise kar yénetimi tahmininde istege bagli tahakkuklari (DA) ilk defa
kullanmasidir. Calisma yoneticilerin kendi c¢ikarlari dogrultusunda finansal
raporlari etkileme girisimlerini 6lgmeyi amaclamaktadir. Elde edilen bulgular,
yoneticilerin firmalarinin belirli dizeyde kar elde etmeleri durumunda elde
edecekleri odulleri almak igin muhasebe uygulamalarini ve tahakkuklari kendi
cikarlarina goére kullandiklari hipotezini desteklemektedir. Ayrica s6z edilen
calismayla birlikte kar yonetimi literatirde metodolojik bir alan olarak

incelenmeye baslanmistir.

L. E. DeAngelo (1986) 1973-1982 yillari arasinda halka arz edilmis hisselerini
geri satin alan 64 firma Uzerinde kar yonetimi testi yapmistir. Calismada test
edilen hipotez s6z edilen firmalarin halka acilmis olan hisse senetlerini daha
dusuk fiyatlardan geri satin alabilmek igin sistematik olarak dustk kéar raporlama
egiliminde olduklaridir. Ancak elde edilen sonuglara gore incelenen firmalarin
inceleme doneminde sistematik olarak raporladiklari kari disurduklerine yonelik

bulgular elde edilmemisgtir.

M. McNichols ve Wilson (1988) calismalarinda toplam tahakkuklardan yola
¢cilkmak vyerine spesifik bir tahakkuk hesabi olan ticari alacaklar hesabini
incelemistir. Alacaklar icin ayrilan karsiliklari GKGMi kapsaminda degerlendirip
elde edilen sonucu firmanin raporladigi karsiliklarla karsilastirarak kar yonetimini
temsil eden degere ulasmistir. Elde edilen sonuglara goére firmalar beklentiden
daha ylUksek kar veya zarar elde ettikleri ddonemlerde kar dusuricu karsiliklari

kullanmaktadir.

Schipper (1989) ¢alismasinda kar yonetimini, belirli 6zel amagclara ulasmak igin
finansal raporlamaya bilingli sekilde mudahale etmek olarak tanimlamistir.

Calismada firma yénetimi ve paydaslar arasindaki bilgi asimetrisi ve bu durumun
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kar yonetimi Uzerindeki etkisi incelenmigtir. Mevcut duzenlemelerdeki yeniliklerin
kar yonetimi uygulamalarina da yansidigi belirtilerek bu durumun dikkate
alinmasi gerektigi de ifade edilmistir. Ayrica taraflar arasindaki (sahip, paydas)
iletisim ve sdzlesme slrecinin yeterince agik ve seffaf olmamasi, kar yonetimi

uygulamalarina destek veren bir durum olarak ifade edilmigtir.

Jones (1991) Jones Modeli (JM) ile kar yonetimi literatirinde 6énemli bir yere
sahiptir ve yazarlar tarafindan en ¢ok basvurulan ¢alismalardan biridir. Calisma
sonuglari, yoneticilerin, devlet yardimini elde edebilmek igin, inceleme
doneminde sistematik olarak kar dusurict tahakkuklara bagvurduklarini

desteklemektedir.

H. DeAngelo v.d. (1994) finansal ac¢idan sikintili olan 76 firmanin zarar raporlama
sikligi ve kar paylr ddemelerinde meydana gelen dususun seyrini incelemistir.
Elde edilen sonucglara goére finansal acidan sikintida olan firmalarin borg
sozlegsmelerinde yer alan sartlar yerine getirmek icin kari yuksek gostermek
yerine sistematik kar duslrictu tahakkuk islemlerine basvurduklari tespit
edilmistir. incelenen firmalarin gegmis on yil tahakkuk tutarlarinda kigik farklar
varken kar payl ddemelerinde meydana gelen dusus ve devam eden yillarda

tahakkuk tutarlarinda negatif yonde farklar oldugu tespit edilmistir.

Perry ve Williams (1994) 1981-1988 yillari arasinda hisse senetlerini geri satin
alan 175 firmanin duyuru yaptiklari yil 6ncesinde teklif fiyatini kontrol altina almak
amaciyla gelir dusurucu islem yapip yapmadiklarini test etmistir. Elde edilen
sonuglara gore firmalarin duyuru 6ncesinde istege bagh tahakkuklari kullanarak

kari dusurdukleri tespit edilmistir.

P. M. Dechow v.d. (1995) JM’ye elestirel bir bakis agisiyla yaklasarak modele
katkida bulunmus ve Modifiye Edilmis Jones Modeli (MJM) onerisi ile literatlrdeki
yerini almistir. Yapilan ¢alismada kar yonetimi tespit modelleri kargilastiriimis ve
en iyi sonuglara énerilen MJM yoluyla ulasildigi ifade edilmistir..

P. M. Dechow v.d. (1996) Securities and Exchange Comission (SEC) tarafindan
GKGMi'ni ihlal ettigi gerekgesiyle inceleme kapsamina alinan firmalarda, kar

yonetimi ve firmanin i¢ yonetim zayifliklari arasindaki iligki ve halka acgik
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davalarda kar manipulasyonu davasi acilan firmalarin sermaye piyasasinda
kargilastigi sonuglar incelenmigtir. Calisma sonuglarina gore incelenen
firmalarda yonetim kurulu baskaninin yonetim tarafindan yoénlendirildigi, firma
genel mudurdndn ayni zamanda yonetim kurulu bagkani ve firma kurucusu
oldugu ve i¢ denetim biriminin olmadigi sonucuna ulagiimistir. Ayrica kar yonetimi
yaptigl tespit edilen firmalarin dis kaynak maliyetlerinde ciddi sayilabilecek

artiglarin meydana geldigi belirtilmigtir.

Teoh v.d. (1998) 1976-1989 yillar arasinda halka ikincil arz yoluyla hisse senedi
ihrag eden firmalarin halka arz dncesi ve sonrasi raporladiklari kar tutarlarini ayni
endustride yer alan halka arz sirecinde olmayan firmalarla eslestirerek
incelemistir. Elde edilen sonuglara gore halka arz sirecinde olan firmalar halka
arz yilinda kiyas yapilan firmalara gore %1.69 duzeyinde yuksek kar raporlarken
halka arz yili sonrasinda ise bu oranin -%1.60 olarak gergeklestigi tespit
edilmistir. Bu sonucun nedenlerini incelemek i¢in calismada kar, nakit akisi ve
tahakkuklar olarak pargalara ayrimis ve halka arz yilinda tahakkuklarin kar
arttirici en yiksek degerlere ulastigi, halka arz yilindan sonra ise tahakkuklarin

tam tersi yonde hareket ettigi tespit edilmigtir.

M. F. McNichols (2001) literatlirde oldukg¢a yaygin kullanilan g farkh tipteki kar
yonetimi tespit uygulamalarini degerlendirmistir. Bunlar birlestiriimis tahakkuklar,
spesifik tahakkuklar ve siklik dagilimi ydntemi olarak adlandiriimaktadir.? Yapilan
calismada birlestiriimis tahakkuklar yaklagsiminin firmalarin uzun dénemli gelir
buyumesini dikkate almama ozelliginden dolayi, kar yonetimi hakkinda yanlis

sonuglar elde edilmesine neden olabilecedi vurgulanmistir.

Leuz v.d. (2003) calismasindaki amag, 31 Ulkenin kurumsal yapilarina gore
gruplandirilarak, kar yoénetimi uygulamalarinda sistematik farkliliklar olup
olmadiginin tespit edilmesidir. Calisma sonuglarina goére; gelismis sermaye
piyasalarina sahip, sahiplik yapisi gesitlilik gosteren firmalarin yer aldigi disa

donuk ekonomilerde kar yonetimi uygulamalarinin daha dusuk, yatirrmci koruma

2 Birlestiriimis tahakkuklar (L. E. DeAngelo, 1986; P. M. Dechow v.d., 1995; Healy, 1985; Jones,
1991), spesifik tahakkuklar (Beaver & Engel, 1996; M. McNichols & Wilson, 1988; Petroni v.d.,
2000) ve sikhk dagihmi yontemi (Burgstahler & Dichev, 1997; Degeorge v.d., 1999) calismalar
ornek olarak gosterilebilir.
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dizeyinin daha yuksek oldugu tespit edilmigtir. Daha az gelismis sermaye
piyasalarina sahip, sahiplik yapisinin daha merkezi oldugu ice donuk
ekonomilerde ise nispeten kar yonetimi uygulamalarinin daha yiksek ve yatirimci

koruma duzeyinin daha duguk oldugu sonucuna ulagiimistir.

Kothari v.d. (2005) firmalarin ekonomik performanslarinin kér yonetimi testi
yapan caligmalarda dikkate alinmamasina bir elestiri getirmigtir. Bu bakig
acisinin temelinde ekonomik performansi farkli olan firmalarin bliyime ve gelir
degisim hizlarinin da farkh olacaglr dusuncesi vardir. Firmalarin ekonomik
performansinin gostergesi olarak varliklarin karliligi (ROA) degiskeninin modele
eklenmesini onerilmistir. Elde edilen sonuglara goére firmalarin ekonomik
performanslari dikkate alinarak kar yodnetimi testi yapildiginda elde edilen

sonuglarin guvenirligi ve test gucu artmaktadir.

Roychowdhury (2006) kar yonetimi ¢alismalarina farkli bir bakis acgisi getirerek
faaliyet esasl kar yonetimini gindeme getirmis ve faaliyet esasl kar yonetimini
normal faaliyet islemlerinden sapmalar olarak tanimlamigtir. Faaliyet esasli kar
yonetimi tespiti yapabilmek igin ise nakit akiglarini, faaliyet giderlerini ve Uretim
maliyetlerini inceleyen modeller nermistir. Bu gelisme literatlrde kar yonetimine
tahakkuk temelli bakis acisindan farkli bir noktadan bakilmasina da yol agcmistir.
Elde edilen sonuglara gore firmalarin faaliyet gosterdikleri endustri, stok ve
alacak tutarlarinin yaninda zarar raporlamaktan kacinma isteklerinin faaliyet

esasli kar yonetimi uygulamalarina etki yaptigi tespit edilmistir.

D. A. Cohen v.d. (2008) kar yonetimi uygulamalarini 2002'de ABD’de yururlige
giren Sarbanes Oxley Yasas! (SOX) ¢ercevesinde incelemistir. Calismada yasa
oncesi ve sonrasi incelenen firmalarin yasaya gore kullandiklari kar yonetimi
uygulamalarinin degistigi sonucuna ulasiimigtir. Yasa oncesi donemde yuksek
(dUslk) duzeyde tahakkuk temelli kar yonetimi uygulamalar (faaliyet esash kar
yonetimi uygulamalari) tespit edilirken, yasa yurlrlige girdikten sonra dusik
(yUksek) dizeyde tahakkuk temelli kar yonetimi uygulamalari (faaliyet esash kar

yonetimi uygulamalari) tespit edilmistir.

Jeanjean ve Stolowy (2008) zorunlu hale gelen UFRS uygulamalarinin kar

yonetimi Uzerindeki etkilerini Avusturya, Fransa ve Ingiltere kapsaminda
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incelemigtir. Calisma sonuglarina goére UFRS uygulamalarinin zorunlu hale
gelmesi kar yonetimi uygulamalarinda bir dusigse neden olmamakla birlikte kar
yonetiminin Fransa’da arttigi tespit edilmistir. Kurallari paylasmanin ortak bir
raporlama dili olusturmak igin yeterli olmayacagi, daha ¢ok guduleyiciler ve
kurumsal faktorlerin uyumlu oldugu bir yapinin bulunmasi gerektigi ifade

edilmigtir.

P. M. Dechow v.d. (2012) tahakkuk temelli muhasebenin dogasinda var olan bir
Ozellikten yola c¢ikarak kar yonetimi tespitinde yeni bir yaklagim onermistir. Bu
yaklasimin temelinde ise bir donemde var olan kéar ydonetimin bir sonraki ddonemde
tersi yonde hareket edecegi dugstuncesi bulunmaktadir. Yapilan ¢aligmalarda bu
dongunun zamani dikkate alinip modele eklenirse elde edilen sonuglarin daha
gugli olacagi ifade edilmigtir. Calismada kullanilan modelden elde edilen
sonuglar geleneksel yaklasimla kiyaslandiginda test gucunin %40 oraninda

yukseldigi gorulmustar.

Buraya kadar literatliirde yer alan teori ve uygulama acisindan yenilik tagiyan
calismalara kronolojik olarak yer verilmistir. Tablo 4'de ise kar yonetimi alaninda

yapilan diger caligmalar 6zet olarak sunulmustur.



Tablo 4 Kar Yonetimi Literatlir Taramasi

Yazar

Konu

Sonug

Ball ve Brown
(1968)

Calismanin amaci muhasebe verilerinin bilgi icerigi ve zaman
etkisinin degerlendiriimesidir. Olusturulan modelin temelinde
yayinlanacak finansal tablolardaki kar tutarini etkileyen iki ana
degisken oldugundan bahsedilmistir. Birincisi ekonomik etkiler,
ikincisi ise firmanin politika degisimidir.

Calisma sonucuna gore yazar beklenen karin gerceklesen kardan
farklilastiginda pazarin da ayni dogrultuda hareket ettigini tespit edilmistir.
Hisse senedi getirisine etki eden bilgiler icerisinde, yayinlanan kéarin etkisinin
%50'nin Gzerinde oldugu hesaplanmistir. Dider bilgi kaynaklari kar payi
duyurular, finansal tablolardaki diger veriler olarak belirtilmistir. Ayrica 12
aylik stire baz alindiginda finansal tablolarda yayinlanan bilgilerin etkisinin
%380-90 diizeyinde hizlica fiyatlara yansididi tespit edilmistir.

Treynor (1972)

Calismanin amaci muhasebecilerin ve finansal degerleme
analistlerinin dederleme konusundaki bakig agilari arasindaki
farkhhklari ele almak ve iki grubun da degerleme surecinde
kullandigi kér verisi Uzerinde bir degerlendirme yapmaktir.

Yazar muhasebeci bakis acgisiyla kar tanimini bir ddnemde gerceklesen deger
degisimi olarak tanimlarken finansal degerleme analistleri agisindan, karin bir
ekonomik kazang olarak algilandigini ifade etmistir. Firma degerini belirlerken
kullanilan kar verisinin firmadan firmaya hesaplama farkliliklari oldugunu ifade
etmistir. Muhasebe karini olusturan bilesenlerin ve yéntemlerin nihai bir Griin
olarak elde edilen kar tzerindeki etkilerine dikkat cekmistir.

Wilson (1986)

Yazar ¢calismasinda iki soruya cevap aramistir.

1- Karin bilesenleri olan tahakkuk ve naktin, karin kendisinden
Otede bilgi saglama fonksiyonu var midir?

2- Tahakkuk, nakte goére daha fazla bilgi saglamakta midir?

Yazar bu iki soruya da toplam tahakkuklar igin olumlu cevaplar tespit etmistir.
Calisma sermayesi tahakkuklarini, toplam tahakkuklarin bilgi igeriginin fazla
olmasinin nedeni olarak ifade etmistir. Ayrica tahakkuklarin nakte gére daha
fazla bilgi saglama fonksiyonu oldugu hakkinda destekleyici sonuglara
ulasiimistir.

kar/zarar ve kar payl 6demelerinde yasanan disusun sureklilik
agisindan incelemektir.

Rayburn Calismanin konusu nakit akislari, tahakkuklar ve hisse senedi | Sonuglara gore nakit akislari, toplam tahakkuklar ve cari donem

(1986) getirileri arasindaki iligkinin incelenmesidir. tahakkuklarinin sermaye varliklari degerlemesinde bilgi saglama goérevi
bakimindan anlamli oldugu sonucuna ulasiimistir. Tahakkuklarin spresifik
olarak bilgi igerikleri hakkinda fikir veriimezken faaliyetten saglanan nakit akisi
ve toplam tahakkuklar ile hisse senetlerinden elde edilen anormal getiri
arasinda iligki tespit edilmigtir.

H. DeAngelo | Calismanin amaci New York Borsasi'nda islem géren ve ayni Elde edilen sonuclara gére yoneticilerin muhasebe uygulamalarinda yaptiklari

v.d. (1994) zamanda finansal sikinti icinde olan 76 firmanin raporlanan secimin amaci, kari arttirmaktan ziyade firma finansal durumu hakkinda bilgi

vermektedir. Kar payr 6demesi noktasinda, bor¢ sdzlesmelerinde baglayicilik
olan ve olmayan firma tahakkuklari arasinda gegmis on yilda kigik farklar
tespit edilmistir.
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Tablo 4’Gn devami

Yazar Konu Sonug
P. M. Dechow | Calismanin amaci firma performans gostergesi olarak Calismada duragan durumda olan firmalarda, nakit akislarinin nispeten daha
(1994) kullanilan kéarin belirlenmesinde tahakkuklarin ne kadar az zaman ve eslesme problemi olacagi igin iyi bir performans gostergesi
katkisinin oldugu ve hangi tahakkuklarin bunda rol oynadiginin | olabilecegi belirtilirken, karmasik bir cevrede, daha degisken ¢alisma
tespit edilmesidir. Calisma gelirin olusmasi ve nakte donismesi | sermayesi, yatinm ve finans ihtiyaci duyan firmalar igin karin daha iyi bir
arasindaki zaman uyusmazligi ve déneme ait gelir ve giderlerin | performans gostergesi olacagi ifade edilmistir. Tahakkuklarin nakit akisindan
eslestiriimesi noktasinda firmanin performansi hakkinda karin, | kaynaklanan zaman ve eslesme problemini dengeleyerek karin daha iyi bir
tahakkuk bileseninden dolay! nakit akigindan daha iyi bir performans gostergesi olmasina katki saglayacagi ifade edilmistir.
g0sterge oldugu temeline dayanmaktadir. Firma
performansinin 6zet bir gdstergesi olarak neden siklikla karin
kullandidi sorusuna cevap aranmaktadir.
DeFond ve Calismanin konusu borg sézlesmesi ihlali yayinlayan 94 Sonuglara gore, ihlal yili 6ncesinde her iki modelde de DA tutarlari anlamli
Jiambalvo firmanin tahakkuklarinin incelenmesidir. Beklenti, ihlal yili ve bir | pozitif sonuglara sahiptir. ihlal yilinda ise galisma sermayesi tahakkuklari igin
(1994) Onceki yilda borg s6zlesmesinin muhasebe segimlerini pozitif, anlamh sonuglar elde edilmistir.
etkilemesidir.
Holthausen Calismanin amaci firmanin kisa dénemli 6zel prim anlagmasi Calisma sonuglarina gére yoneticilerin primleri Ust seviyeye ulastiginda kar
v.d. (1995) verileri kullanilarak, ydneticilerin prim anlasmasindan dodacak | dusuriicu kar yonetimi uygulamalari yapmaktadirlar. Ancak yonetici prim
getirilerini maksimize etmek icin ne dlglide kar yonetimi anlasmasindan getiri elde etmek icin gereken sinirin altinda oldugu zaman
yaptiklarini tespit etmektir. gelir disurici kar yonetimi uygulamasi yapar hipotezini destekleyen
sonuglara ulasilamamistir.
Kasznik Calismanin konusu ydnetimin kar tahmin hatalarinin Firmalarin kar yénetimi uygulamalarini, dnceden yaptiklari k&r tahminlerinin
(1996) dengelenmesinde DA rollinin incelenmesidir. altinda kaldiklari zaman kullandiklarina dair bulgular elde edilmistir.
Yoneticilerin kar tahminlerinde meydana gelen hatalari dizeltmek icin DA'lari
kullanarak kar yonetimi yapmalarina neden olarak, kredibilitelerini kaybetme
korkusu ve paydaslarin maliyet dogurabilecek yasal haklari oldugu
belirtilmistir.
DeFond ve 1995'de Fudenberg ve Tirole, yoneticinin finansal acidan kéti | Calisma sonuglarina gére érnekleme dahil olan firmalarin %28'inin kar
Park (1997) sonuglari olan bir yilda gelecek yil beklentisi iyi ise gelir artirici | yonetimi yaptigi tespit edilmistir. Bu firmalarin %89'u ise istege bagh
tahakkuk yoluyla gelecek yildan 6diing alacagdini, finansal tahakkuklar kullanmistir. Ayrica calisma sonuglarinda ihtiyari tahakkuklari
acidan iyi sonuglari olan bir yilda gelecek yil beklentisi kot ise | cari ddnem ve gelecek dénem performansina gére tahmin etmenin sadece
gelir azaltici tahakkuklari kullanarak gelecek yil cari donem performansiyla yapilan tahmine gére daha dogru oldugu
gerceklesmesini bekledigi kétl sonuglari dengelemek belirtilmistir.
isteyecegini belirtmistir. Calismanin amaci bu hipotezi test
etmektir.
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Skinner (2002)

zamanda Delascan Veri Tabaninin sagladidi avantaji
kullanarak daha genel sonuclarin elde edilmesidir.

Yazar Konu Sonug
Burgstahler ve | Calismanin amaci firmalarin karin diismesinden ve zararlari Calisma sonucunda karin bileseni olan faaliyetten saglanan nakit akisi ve
Dichev (1997) | raporlamaktan kaginip kaginmadiklarinin tespitinin yaninda, tahakkuklarin firmanin zarar raporlamaktan kaginmak igin kar yénetimi
bunu nasil ve ne élglide yaptiklari konusunda genis capli uygulamalarinda kullandigi tespit edilmistir. Firmalarin k&r yénetimi yoluyla
sistematik kanitlar sunmaktir. zarardan kaginma sebepleri olarak, paydaslar tarafindan yapilacak
islemlerden dolayi firmanin maruz kalacagi maliyetler ve her sey esit iken
zarar yerine kari segme egilimi ifade edilmistir.
Teoh v.d. Calismanin amaci 1976-1989 yillar arasinda ikincil halka arz Elde edilen sonuglara goére ikincil halka arz surecinde olan firmalar halka arz
(1998) stirecinde olan firmalarin hisse senetlerini halka arz éncesinde | yili ve dncesinde, kiyas yapilan halka arz siirecinde olmayan firmalara gére
yuksek fiyatlamak amaciyla kar yonetimi uygulamalarina daha yliksek kar raporlamaktadir. Ayrica halka arz siirecinden sonra kiyas
basvurup basvurmadiklarinin tespitini yapmaktir. yapilan firmalara gére daha dustik kar raporladiklari tespit edilmistir.
Bartov v.d. Calismanin temel amaci DA tahmin modellerini yatay kesitsel Calisma sonuglarina gére DeAngelo modeli disinda tim modeller kar
(2000) ve zaman serisi yontemlerine gore degerlendirmektir. Denetci | yonetimi yapan firmalari tespit etmistir. Ayrica yatay kesitsel JIM ve MJIM,
gorisi kot olan 166 firma, denetgi gorisi iyi olan 166 firmayla | zaman serisi ydontemine gore kar yonetimi tespiti konusunda daha iyi sonuglar
eslestirilmis ve bu iki grup icin her bir model kullanilarak kar vermektedir. Son olarak kar yonetimi calismalarinda g6z ardi edilen
yonetimi testi yapiimistir. Yiuksek DA ve olumsuz denetgi degiskenlerin ciddi korelasyon problemine yol actigi belirtiimistir. 3 degisken
gorisu arasindaki iligki, modeller icin kar yonetimi tespit bu kapsamda tespit edilip raporlanmistir. Bunlarin; PD/DD, finansal kaldira¢
yetenegi olarak ifade edilmistir. ve kar performansi oldugu ifade edilmistir.
Dichev ve Calismanin konusu borg s6zlesmesi teorisinin testi ve ayni Sonuglara gore, yoneticilerin borg s6zlesmesi ihlalinden kagindiklari tespit

edilmistir. Cok az sayida firmanin finansal tablo sonuglarinin bor¢ s6zlesmesi
esik degeri altinda kaldigi tespit edilirken, ¢cok sayida firmaya ait finansal tablo
degerleri bu esik degere esit veya hemen Utzerinde oldugu tespit edilmigtir.
Ayrica firmalar raporladiklari kar tutarini, borg s6zlesmelerindeki teknik
detaylardan kaynaklanan yikiumliliklerden kurtulmak igin maniplle ettikleri
tespit edilmistir.

P. M. Dechow
ve Dichev
(2002)

Calismada kar ve galisma sermayesi tahakkuklari kalitesinin
belirlenmesinde yeni bir yaklagim gelistirilmigtir. Tahakkuk ve
kar kalitesi, tahakkuklarin icerdigi tahmin hatasi arttikga
disecegi varsayimi ¢galismanin ¢ikis noktasini olusturmaktadir.

Calismada gozlemlenebilir firma karakteristikleri olarak kar ve tahakkuk
oynakliginin tahakkuk kalitesi 6lcimunde bir enstriman olarak
kullanilabilecegi belirtiimistir. Ayrica tahakkuk kalitesi ve kar istikrari arasinda
pozitif anlamli iligki tespit edilmistir. Ylksek tahakkuk gelecek dénem nakit
akisi hakkinda bilgi verse de, icerdigi tahmin hatasinin kér istikrari ve kalitesi
Uzerinde olumsuz etki yapacag belirtiimistir. Calismada ayrica tahakkuk
dizeyi ve tahakkuk tahmin hatasi arasinda pozitif iliski oldugu ifade edilmisgtir.
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Yazar

Konu

Sonug

Hribar ve
Collins (2002)

Calismada tahakkuk hesaplama yontemleri olan, birbirini
izleyen bilanco verileriyle hesaplanan bilango yontemi ve
dogrudan nakit akis tablosundan hesaplama yéntemleri
incelenmektedir.

Ana sonug bilanco yontemine gére hesaplanmig tahakkuklarin élgim hatasi
icerdigidir. Ozellikle kar ydénetimi testinde kullanilan ayirici (kukla) degiskenin
birlesme, satin alma ve sirdirilmeyen faaliyetlerle arasinda korelasyon
iliskisi varsa, uretilen sonucun arastirmaciyi yanlis yonlendirecegi ifade
edilmistir. Bu durum kar yonetimi aslinda yokken var oldugunun kabul

edilmesine neden olacaktir. Ayrica NDA ve DA'larin agiklayici degisken olarak

kullanildigr modellerde, bilango yontemine goére hesaplanan tahakkuklardan

kaynaklanan tahmin hatasinin bu modelden gikacak sonuglari da etkileyecegi

belirtilmistir.

Barton ve
Simko (2002)

Calismanin temel diisiincesi gegmis yillarda yapilan kar
ybénetiminin bilangoda net varlik degerlerinde kismen
yansitilacagidir. Bu durum yodneticiye daha sonra net
varliklarda meydana gelen yikselme kadar gelir disurici
islem yapmasi konusunda baski yapacaktir. Raporlanan
kardaki yaniltici kisim, net varliklardaki yiksek degerin
temsilcisi olarak kullaniimaktadir.

Calisma sonuglarina gore firmanin geyrek donemlerdeki kar manipilasyon
tutar varliklar/satiglar oraniyla birlikte dugsmektedir. Buradan ¢ikan sonug
firmanin bir 6nceki donem yaptidi kar yonetimi uygulamasinin bir sonraki
dénemlerde tersini yapmasi i¢in baski olusturmasidir. Yapilan kar yonetimi
miktari ve varliklar/satiglar orani birlikte hareket edecektir.

ve Ge (2006)

etkisini incelemektir. Bunun igin tahakkuk anomalileri
kullanilmigtir. Yuksek ve disuk tahakkuk seviyesine sahip
firmalar incelenmistir.

P. M. Dechow | Calismanin amaci, 6nceki galisma sonuglarindan biri olan gok | Calisma sonuglarina gore sifir kara yakin zarar ve kar raporlayan firmalarin
v.d. (2003) az sayida firmanin sifir kara yakin zarar raporlarken ¢ok sayida | DA degerleri arasinda anlamli bir farklilik tespit edilememistir. Bu durumda
firmanin sifir kara yakin kar raporlamasi karmasasina istege sifir kar (izerinde yasanan kirilmaya aciklik getirebilecegdi distnilen bazi
bagli tahakkuklarin agiklama getirip getiremeyeceginin tespit basliklardan bahsedilmektedir. Bunlar agagidaki sekilde siralanmistir;
edilmesidir. Bunun igin sifir kara yakin kér raporlayan firmalarin | - Kinlmaya finansal varliklar neden olabilir,
DA degerleri, sifir kara yakin zarar raporlayan ve kalan - Muhasebe uygulamalari ve konservatizm
firmalarin DA degerleriyle arasindaki iliski incelenmistir.
P. M. Dechow | Calismanin amaci kér ve nakit akigi istikrarinda 6zel hesaplarin | Calisma sonuglari su sekilde 6zetlenmistir;

- Yiksek tahakkuga sahip firmalarda tahakkuk ve nakit akisi negatif
korelasyonlu ve kar istikrari nakit akigi istikrarina gére daha yuksektir.

- DUtk tahakkuga sahip firmalarda tahakkuk ve nakit akisi pozitif
korelasyonlu ve kar istikrari nakit akisi istikrarina gére daha dusuktur.

- DUsuk tahakkug@a sahip firmalardaki kar istikrari disikligini agiklamada
6zel hesaplarin 6nemli bir yeri vardir.

-Nakit akisi ve kar istikrari, tahakkuk miktarina bagh olarak degismektedir.
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69

Yazar Konu Sonug

Brochet v.d. Calismanin amaci karin bilesenleri olan tahakkuklarin ve nakit akisinin Calisma sonuglarina gore gelecek nakit akislarinin tahmininde,

(2008) gelecek nakit akiglarinin tahminindeki rolinid ortaya koymaktir. Gelecek | tahakkuklarin cari ddnem faaliyetten saglanan nakit akiginin tahmin
yillarda beklenen nakit akiglarinin tamamini temsil etmek lzere 6z glcuni arttirdid1 tespit edilmistir. Tahakkuklarin bu etkisi firmalarda
sermayenin pazar degeri temsilci olarak segilmistir. degisik seviyelerde ortaya ¢iktidi icin yapilan incelemede, pozitif

tahakkuklarin tahmin glicinu arttirma etkisinin daha fazla oldugu
belirlenmigtir. Ayrica elde edilen sonuglarin ceyrek donemlerde degisiklige
ugradigi ifade edilmistir. Son olarak cari ddnem faaliyetten saglanan nakit
akiglari ve tahakkuklar baz alinarak olusturulan portfdylerin ortalama
olarak pozitif getiriler sagladigi tespit edilmistir.

P. Dechow v.d., | Calismanin amaci bugiine kadar literatiirde yapilmig ¢alismalar isiginda | Calisma sonuglarina gére kar kalitesinin tek bir anlami olmadigi ve bu

(2010) kar kalitesi ve belirleyicileri izerinde genis kapsamli bir inceleme kavramin kosullara, duruma ve verilecek kararin i¢erigine bagh oldugu
yapmaktir. Bu kapsamda 300 ¢alisma incelenmistir. belirtilmistir. Bu durumda kar kalitesi temsilcilerinin her durumda karar

sureci icin esit kullaniglihga sahip olmayacagi, duruma goére kullanilacak
olan kalite temsilcisi faydasinin degisecegi ifade edilmistir.

P. M. Dechow Calismanin amaci yo6neticilerin finansal tablolarda yaniltici bilgi verme Calisma sonuglarina gore yaniltici bilgi raporlama yontemi olarak en ¢ok

v.d. (2011) nedenleri ve yatirnmci, denetgci ve dlizenleyici kuruluglarin bu yaniltici kullanilanlarin gelir artisi, giderlerin aktiflestiriimesi ve giderlerin gergek
bilgileri nasil tespit edecekleri sorularina cevap aramaktir. Arastirmada | olmayan degerleriyle gdsterilimesi oldugu belirtilmistir. Ayrica yaniltici bilgi
firmaya ait finansal karakteristikler incelenerek yaniltici bilginin tespit yayinlandigi dénemde tahakkuk kalitesinin distugu, finansal ve finansal
edilmesini saglayan bir model dnerilmektedir. olmayan performans gostergelerinde bozulmalar oldugu tespit edilmistir.

Calismada yaniltici bilgi raporlayan firma yoneticilerinin, firmaya ait hisse
senedi fiyatlarina daha duyarli olduklari ve bu firmalarin yakin ddnemde
yUksek kar ve yiksek hisse senedi fiyatlarinin yaninda yiiksek islem
hacmine sahip olduklarina dair kanitlar elde edilmistir.

Baber v.d. Calismanin amaci tahakkuk iptallerinin ampirik incelemesini yapmaktir. | Calisma sonuglarina gére firmanin hedeflenen kara ulagsma ihtimalinin,

(2011) Ozellikle bir dnceki dénemde gelir arttirici tahakkuklar kullanildiginda, bir | tahakkuk iptali hiziyla ters yénde hareket edecegi belirtilmistir. Bu
sonraki dénemde iptali yapilan durumlar incelenmistir. durumda firmanin bilangosunda var olan deger artigi miktarinin yaninda

tahakkuk iptal hizinin da kar yonetimi uygulamalarinda dikkate alinmasi
gereken bir durum oldugu ifade edilmistir.

Ittonen v.d. Calismanin amaci firmanin tahakkuk kalitesi ve denetgi cinsiyeti Calisma sonuglarina gore firmalarin kadin denetgiye sahip olmasi ve

(2013) arasinda bir iliski olup olmadiginin test edilmesidir. Psikoloji ve yuksek kar kalitesi arasinda anlamli iligki tespit edilmistir. Ayrica erkek
davranissal ekonomi literatlrinde var olan kadin ve erkek arasindaki denetciden kadin denetgiye gecen firmalarin degisim yilini takip eden
davranissal farkin denetim alaninda finansal tablolara etkisinin olup yilda, bir 6nceki yila gore daha yuksek kar kalitesine sahip olduklarini
olmadigi incelenmistir. gosteren sonuglar elde edilmistir.




Tablo 4’Gn devami

Yazar Konu Sonug

Linck v.d. Calismanin amaci finansal agidan kisitlari olan firmalarin deger | Calisma sonuglarina gére iyi bir yatirnm firsatina sahip, finansal kisitlari olan

(2013) yaratan projelere yatinnm yapabilmek icin ihtiya¢ duyduklari firmalarin yatinm yili 6ncesindeki yilda benzer kisitlari olmayan firmalara gére
fona istege bagl tahakkuklari kullanarak ulasmayi hedefleyip daha yuksek istege bagli tahakkuklari oldugu tespit edilmigtir. Ayrica bu
hedeflemedigini tespit etmektir. firmalarin yatinm 6ncesi yilda ylksek kar raporladiklari ve bu sayede yatirim

icin ihtiya¢c duyduklari fona ulasmayi hedeflediklerine dair sonuglar elde
edilmistir.

Kuang v.d. Calismanin amaci CEO'nun firmadaki pozisyon ve kékeninin Calisma sonuglarina gére CEO kokeninin firmanin finansal raporlama

(2014) kar yonetimine olan etkisini incelemektir. Bu noktada CEO stratejisi Uzerinde 6nemli etkiye sahip oldugu ifade edilmistir. Ayrica CEO’nun
firma iginden ve firma disindan atanmasina goére olusturulan iki | ilk yillarini tamamladiktan sonra uyguladigi k&r yénetimi uygulamalarinda
grupta inceleme yapilmistir. anlaml bir farklilik tespit edilmemistir.

Wong v.d. Calismanin amaci firmalarin gelecekte bekledikleri vergi orani | Calisma sonuglarina gore firmalarin vergi artisi bekledikleri yilin bir dnceki

(2015) artis1 nedeniyle muhasebe kari ve vergi karini birbirinden yilinda mali k&rlarini arttirarak kar yénetimi yaptiklari tespit edilmistir.
bagimsiz veya birlikte arttirip arttirmadiklarinin tespit Firmalarin genel olarak sadece mali karlarini arttirma sebebinin denetim
edilmesidir. Ayrica devlete ait olan ve olmayan firmalarin bu asamasinda tespit edilme endisesi oldugu ifade edilmistir. Ayrica devlete ait
durum karsisinda davraniglarinin farkh olup olmayacagi test olmayan firmalarin devlete ait olan firmalara gére daha ¢ok mali kar ve
edilmigtir. muhasebe karini birlikte arttirdigi tespit edilmistir.

Cimini (2015) | Calismanin amaci 2008 finansal krizi ddneminde AB’de, kar Calisma sonuglarina gore finansal kriz sonrasi AB Uyesi Ulkelerdeki firmalarin
yonetimi uygulamalarinin yaniltici bilgi raporlanmasini etkileyip | cogunun kar yénetimi uygulamalarini azalttiklar tespit edilmigtir. Kar yonetimi
etkilemedigi ve nasil etkilediginin incelenmesidir. uygulamalarindaki azalmanin sebebi olarak kriz ddneminde uygulanan

muhafazakar muhasebe uygulamalari ve dort blyik denetgi firma tarafindan
yapilan siki denetimlerin olabilecegi belirtilmistir.

Jansson Calismada kar yonetimi uygulamalari tahakkuk ve faaliyet Calisma sonuglar su sekilde siralanabilir:

(2015) esasl kar yonetimi uygulamalari olarak iki grupta incelenmistir. | - Firmalarin analistlerin kar tahminleriyle raporlanan kari eslestirmek igin
Faaliyet esasl kar yonetimi, satis arttirma ve ylksek uretim tahakkuk esasli kar yonetimi uygulamalarina bagvurduklar tespit edilmistir.
olarak iki alt baslikta incelenmistir. Kar yonetimi gliduleyicileri; | - Gegmis yil finansal performansini arttirmak igin ise ylksek uretim yoluyla kar
analistlerin kar tahminleri, pozitif kar raporlama ve gegmis yil yonetimi yapildigi sonucuna ulasiimigtir.
finansal performansini arttirma olarak Ug grupta incelenmistir. - Diger taraftan firmalarin karsilastirmali analizinde, karsilastirilan firmanin

raporladigi pozitif kdra ulasmak isteyen firmalarin, herhangi bir kar yonetimi
uygulamasina bagvurduguna dair bir kanit bulunamamistir.
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bagl tahakkuklarin kar yonetimi temsilcisi olarak kullanildigi
calismada, gelir artiglarini daha iyi aciklamak igin dort buyuk
denetgi firmanin, incelenen firmalar Gzerindeki etkileri de
incelenmistir.

Yazar Konu Sonug
Dimitras v.d. Calismanin amaci finansal krizin Avrupa sirketlerinin kar Calisma sonuglarina gére dort blyulk denetgi firma tarafindan denetlenen
(2015) yonetimi uygulamalari Gzerindeki etkilerini incelemektir. Istege | finansal sorunlari olan firmalarin daha dusik istege bagli tahakkuklarinin

oldugu tespit edilmistir. Ayrica Yunan ve Ispanyol firmalarinin durgunluk yillari
boyunca kar yonetimi uygulamalarinda azalma tespit edilmigtir.

Shafer (2015)

Calismanin amaci firmalarin kurumsal sosyal sorumluluk
anlayislari, muhasebe calisanlarinin etik algisi, kurumsal etik
anlayisi ve sosyal sorumluluk bilinci ile kar yonetimi
uygulamalar arasindaki iligkinin incelenmesidir.

Calisma sonuglarina gore etik ve sosyal sorumluluk anlayiglarina verilen
Onem derecesiyle, muhasebe uzmanlarinin etik yargilari ve kar yonetimi
davraniglari arasinda anlamli iligskilere ulagilmigtir. Ayrica firmalarin etik
anlayisina verdikleri 6nemin, muhasebe uygulamalarinda yaniltici bilgi
raporlamayi kisitlayici etkiye sahip oldugu belirtiimistir. Calismada kurumsal
sosyal sorumluluk ve etik anlayisinin firma kdlttrtine yerlesmesi halinde kar
ybnetimi uygulamalarinin azalacagi ifade edilmistir.
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2.2.2 Firma Yatirnmi Konulu Caligmalara Ait Literatir Taramasi

Firmalar belirledikleri amaglara ulagsmak igin faaliyetlerini sturdirmektedir. Bu
faaliyetler firma, sektor ve Ulkelere gore farkhliklar gosterebilir. Bu faaliyetlere,
yeni bir fabrika insasi, makine ve ekipman ihtiyacinin karsilanmasi veya yeni bir
pazara girmeden once firma envanterinde yapilmasi gereken duzenlemeler
ornek olarak verilebilir. Aslinda s6z konusu sermaye harcamalari hissedarlarin

servetini en yuksege ¢ikarma amaci dogrultusunda yapilmaktadir.

Firma yatinnmlari temelde yenileme ve blylime yatirimlari olarak iki grupta ifade
edilebilir. Yapilan akademik ¢alismalar bu ayrima olanak taniyan veriyi elde etme
konusunda karsilasilan gugliklerden dolayi iki durumu da birlikte ele almaktadir.
Ancak firma yatirimlarini inceleyen calismalar kullandiklari bagimli degiskenler
bakimindan farkhlik gdstermektedir. Bagimhi dedisken olarak firma sabit
varliklarinda meydana gelen brat artigi konu alan ¢alismalarin yaninda (Hoshi
v.d., 1990; Krishnamurty & Sastry, 1975) sabit varliklardaki net degisimi bagimli
degisken olarak kullanan g¢alismalar da mevcuttur (Biddle & Hilary, 2006; M. F.
McNichols & Stubben, 2008; Richardson, 2006).

Firma yatirnmlari aslinda ekonomi ve finans literatlirinde inceleme alani bulan bir
konu olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Bunun yaninda ozellikle son yirmi yilda
yasanan finansal bilgi manipulasyonlari ve ekonomilerde yarattidi gucli etki
sonrasinda, konu firma yatinmlariyla da iligkilendirilerek incelenmeye baslamistir.
Bu dogrultuda, bolimde incelenecek olan literatlr taramasi daha ¢ok firmalarin
sermaye harcamalarina ve bu harcamalara etki eden faktorlere dayanarak

yapilacaktir.

Firma yatirrm kararlarinin incelenmesinde Modigliani ve Miller (1958) (MM)
teorisinin etkisi buyuktlr. Teoride firma sermaye yapisinin, belirli varsayimlar
altinda, hangi bilesimden (6z kaynak, borg) olusursa olugsun firma degeri
Uzerinde bir fark yaratmayacagi ifade edilmistir. Yani firma bir pasta ise, bu
pastanin neresinden kesildigi pastanin  bUyUkligu Uzerinde bir etki

yaratmayacaktir. Bu noktada firmanin yatirnmlarini borglanarak veya 6z kaynak
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kullanarak yapmasi arasinda bir fark olmayacagi sonucu gikarilabilir. Ancak MM
teorisinin dayandigi varsayimlarin reel piyasada kismen karsilik bulamayisi, teori

temelinde konunun tartisiimasina firsat sunmustur.

Firma yatinm kararlariyla yakindan iligki icinde olan bir diger calisma Tobin
(1969) tarafindan yapilmigtir. Teori en basit haliyle bir firmanin piyasa degeri ve
yatirimlari arasindaki iliskiyi incelemektedir. Tobin Q orani firmanin piyasa
degeri/sermayenin yenileme maliyeti olarak hesaplanmaktadir. Bu yaklasima
gOre Tobin Q orani 1°den buyuk olan firmalarin yatirnm yapmaya devam edecegi,
1’den kuguk orana sahip firmalarin yatirimlarini azaltacagi yorumu yapilmaktadir.
Buradaki temel disunce firmaya dahil edilen her birim yatirimin, firma degeri
uzerinde yaratacagi etkiye bakilarak yatirrm karari alinmasidir. Eger ilave yatirim
firma degerinde kendi maliyetinden daha buyuk deger yaratiyorsa bu yatirrmin

yapilacagi ve tam tersinin de dogru oldugu sdylenebilir.

Hartman (1972) artan is gucu ucreti, cikti fiyati ve yatirrm maliyetlerinin firma
yatirnm tutari Gzerindeki etkilerini incelemistir. Donemden doneme degdisen
tutarlarda yapilan yatirimlarin marjinal maliyetlerinin artista oldugu ve cari donem
yatirnmlarinin ¢ikti fiyat, is gucu Ucret artisi ve gelecek dénem yatirm

maliyetlerindeki belirsizliklerinden etkilenmedigi sonucuna ulagsmistir.

Bilsborrow (1977) gelismekte olan ulkelerdeki firma yatirim belirleyicilerini tespit
etmek amaciyla bir calisma yapmistir. Nakit akislarinin firma yatirimlari
acisindan belirleyici oldugu sonucunun yaninda, yillik yatirrm tutari oynakhgina
en buyudk etkinin firmalarin yabanci para pozisyonlarinin neden oldugu
belirtilmigtir. Bu iliskinin nedeni ise gelismekte olan Ulkelerdeki yatirim mallarinin
cogunlukla ithal edilerek elde edilmesi olarak ifade edilmistir. Ayrica ¢alismada
yatirim karar ve zamanlarinin var olan varliklar ve fon kapasitesine bagl oldugu

sonucuna ulagiimistir.

Able (1980) maliye politikasi ve enflasyondaki belirsizligin firma yatirim
harcamalari Uzerindeki etkisini incelemistir. Calismada 1975-1978 yillari
arasinda firma yatirm tahmin modeli, enflasyon belirsizligi dahil edilerek ve
edilmeyerek kullanilmigtir. iki model arasinda enflasyon belirsizliginin firma

yatirimlari Gzerinde negatif etkiye sahip oldugu sonucuna ulasiimigtir. Ayrica
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enflasyon  belirsizliginin, mali  politikanin  yatirirmlari  arttirict  yonde
duzenlendiginde yaratacagi etkiden daha baskin bir etkiye sahip oldugu ifade

edilmistir.

Steigum Jr (1983) yatirim kararlariyla iligkili olarak, bor¢lanma maliyetinin mevcut
bor¢ oranina bagh oldugu firmalarin optimal sermaye yapilarini incelemigtir. Elde
edilen sonuglara goére yatirrm kararinin, yatirrmdan elde edilecek karhlikla ¢ok
yakin bir iligki i¢cinde oldugu ve yatirnmdan beklenen performansin yanhs tahmin
edildigi durumlarda firmalarin ani bor¢ veya 0z kaynak duzenlemesine

basvurdugu ifade edilmigtir.

Myers ve Majluf (1984) bilgi asimetrisinin  oldugu, yatirrm firsatlarini
degerlendirmek igin yeterli fona sahip olmayan firmalarin yatirnm kararlarini
incelemek icin bir model gelistirerek konuyu ele almigtir. Genel olarak firmalarin
hisse senedi ihrag etmelerine nazaran borglanarak yatirrm yapmalarinin daha iyi
oldugu belirtilmigtir. Ayrica yatirim igin gerekli fonun nakit akisini astigi ve
firmanin dusuk riskli borglanma araglarini da kullandigi durumlarda, firmalarin
yuksek riskli borglanma aragclari yoluyla finans saglamak yerine yatirim firsatlarini

gbérmezden gelebilecekleri ifade edilmigtir.

Hoshi v.d. (1991) sermaye piyasalarinda mevcut olan bilgi ve gudulerin kurumsal
yatirimlar Uzerindeki etkisini incelemistir. Firmalar kredi kuruluslariyla yakin iliskili
olanlar ve olmayanlar olarak iki gruba ayrilmistir. Elde edilen sonuglara gore kredi
kuruluslariyla yakindan iligkili olan firma yatirrmlarinin likiditeye olan duyarlihiginin
kredi kuruluslari ile zayif iligkilere sahip firmalara gore daha dusik oldugu ifade

edilmigtir.

Kopcke (1993) firmalarin 1980 ve 1990 yillar arasinda yatinm tutarlarinda
beklentiden farklilasan bir trendin olup olmadigini incelemigtir. Calisma
sonuglarina goére firma yatirnmlari gegmis dénemlerle kiyaslandiginda karllik,
sermaye maliyeti ve ¢ikti dlizeyi agisindan farklilasmamistir.

Mukherji ve Nagarajan (1995) calismasinda iki asamali yatirrm surecinde
yatirnmlarin piyasaya verecedi sinyallerin kisitlanabilir olmasi ve olmamasi

durumlarinda alinan yatirim kararlarini incelenmistir. Sonug¢ olarak eger firma
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yatirimlarinin piyasaya verecedi sinyaller kisitlanabiliyorsa yuksek yatirim yapma
karari verildigi, aksi taktirde yatinmlarin azaltiimasi yonunde hareket edildigi

belirtilmistir.

Weisbach (1995) firma yonetici degisikliklerinin yatirnm kararlari Gzerindeki
etkilerini incelemigtir. Emekli olan veya firmadan ayrilan yoneticinin son
donemlerinde kéarli olmayan birlesmeler veya zararina yapilan devralama
islemleri yaptigi tespit edilmistir. Calismada vekalet teorisi kapsaminda ydnetici

degisikliginin firmalar agisindan ciddi sonuglari olabilece@i vurgulanmigtir.

Samuel (1999) ABD’de firma sabit yatirimlarinin gayri safi yurt i¢i hasila tutarinin
%10’u dizeyinde oldugunu belirtmigtir. Yapilan ¢calismada sermaye harcamalari
icin en dnemli faktdorin nakit akis oldugu ve firma dizeyinde alinan finansal
kararlarin ekonomide alinan kararlarla yakin iligki igerisinde oldugu belirtilmigtir.
Ayrica yoneticilerin sermaye piyasasindan aldidi sinyaller veya c¢iktilardan ziyade

nakit akisi ve sermaye maliyetine 6nem verdikleri ifade edilmistir.

Gaiotti ve Generale (2001) calismasinda italya’da mevcut para politikasi ve firma
yatirimlari arasindaki iligkiyi incelemis ve para politikasinin firma yatirim kararlari
uzerinde etkisi oldugu sonucuna ulagsmigtir. S6z edilen etkinin 6zellikle sabit
varliklari bilangosunda oldukg¢a fazla olan ve nakit akis veya likidite anlaminda

kUguk olarak siniflandirilan firmalar igin gegerli oldugu belirtilmistir.

Aivazian v.d. (2005) firmalarin finansal kaldira¢ duzeyleri ve sermaye
harcamalari arasindaki iligskiyi incelemistir. Temel sonug¢ olarak yatirrmlar ve
finansal kaldirag arasinda negatif bir iligki tespit edilmistir. Ancak bu iligkinin
dusuk buylume potansiyeli olan firmalar igin daha guclu oldugu, yiksek biylime

potansiyeline sahip firmalar igin daha zayif oldugu ifade edilmistir.

Vartia (2008) degisik vergi politikalarinin firma yatirimlari ve Gretkenligi Gzerindeki
etkilerini incelemistir. Elde edilen sonuglara gore kurumlar vergisi oraninda
meydana gelen artisin firma yatirimlari Gzerinde negatif etkisi vardir. S6z edilen
negatif etkinin, firmanin yapilan yatinmdan vergi sonrasi bekledigi getiri oraninda

meydana gelecek dususten kaynakl oldugu sdylenebilir. Ayrica kurumsal veya
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bireysel vergilerde yasanan artisin, Uretkenligi de negatif yonde etkiledigi

belirtilmigtir.

Eifert (2009) ulke ekonomisinde yapilan dizenlemelerin firma yatirimlar
uzerindeki etkilerini, gelir duzeyleri ve yonetim sekillerine gore gruplandiriimig
ulkeler kapsaminda incelemistir. Elde edilen sonuglara gore yapilan reformlarin

iki grup Ulke agisindan firma yatirimlari Gzerinde etkisinin oldugu tespit edilmistir.

Morellec ve Schurhoff (2011) piyasanin firma buyime potansiyeli hakkinda daha
fazla bilgi sahibi oldugu durumda yatinm kararlari ve kullanilan finansmani
incelemistir. Calisma sonuglarina gore asimetrik bilgiye sahip firma yéneticilerinin
kurumsal olarak faaliyete gecgerek piyasayla iletisim kurduklari ve bu yolla

kullanilacak dis finansmanin maliyeti Uzerinde etki yaptiklari belirtilmigtir.

Gilchrist v.d. (2014) belirsizlik, finansal dalgalanmalar ve yatirrm Gglisini
incelemigtir. Elde edilen sonuglara gore belirsizlik, firma yatirimlari Gzerinde
belirgin bir etkiye sahiptir ve bu etki en cok devlet/6zel sektor borglanma
araclarindaki oran farklarindan etkilenmektedir. Borglanma araglarinin verim
farkhliklarindan kaynaklanan dalgalanmalarda meydana gelen degisimlerin

yatirim kararlari Uzerinde etkiye sahip oldugu da ¢alismada ifade edilmigtir.

Firma yatirnm kararlarina etkisi olan faktérlerin belirlenmesi amaciyla yapilan
calismalardan biri de Farla (2014) tarafindan gercgeklestirilmistir. Calismada 101
gelismis ve gelismekte olan ulke verileri kullanilarak firma yatirim kararlarina etki
eden faktorler incelenmistir. Elde edilen sonuglara gore firma yatirimlarinin
dogasi gereQi heterojen bir yapiya sahip oldugu ve bulunduklari Ulkenin
makroekonomik gostergelerine olan bagimlilklarinin disik oldugu ifade
edilmigtir. Ayrica mulk haklari, yolsuzlukla micadele gibi alanlarda ileri konumda
olan ulke firmalarinin digerlerine gore daha ylksek yatirrm yapma egiliminde

oldugu ifade edilmistir.

Firma yatirrmlarini degdisik acgilardan ele alan g¢alismalar kronolojik sirayla ifade
edildikten sonra Tablo 5‘de literatirde yapilan diger calismalar 6zet olarak

sunulmustur.
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Yazar

Konu

Sonug¢

Uri (1980)

Calismada eneriji fiyatlan ve yatirimlar arasindaki iliskinin
incelenmesi amaclanmistir.

Elde edilen sonuglara gore, enerji fiyatlarinin biiylime ve firma yatirimlari
Uzerinde etkisi oldugu belirtiimistir. Ayrica yapilan calismalarda ener;ji
fiyati etkisinin dikkate alinmasinin daha dogru sonuglar elde edilmesi
acisindan 6nemli oldugu ifade edilmistir.

Ben-Zion (1984)

Calismanin amaci firma degerinin AR-GE harcamalari, patent ve
yatinm kararlari ile iligkisinin incelenmesidir.

Elde edilen sonuglara gére firma degerinin yatinnm kararlari ve AR-GE
harcamalarindan etkilendigi tespit edilmistir. Ayrica sektoriin patent
yogunlugunun bir butlin olarak firma degeri Gizerinde etkili oldugu, ancak
firma bazinda etkisinin zayif kaldidi ifade edilmistir.

Devereux ve
Schiantarelli (1990)

Calismanin amaci firma yatirnimlari, finansal faktorler ve nakit akis
arasindaki iligkinin incelenmesidir.

Elde edilen sonuglara gére nakit akisi ve yatinmlar arasinda pozitif iligki
tespit edilmistir. Elde bulundurulan likidite tutarinin yatirimlar Gzerinde
anlaml bir etkisinin olmadigi ve mevcut bor¢ stogunun yatirimlar
Uzerinde negatif etkiye sahip oldugu belirtiimistir.

Lang v.d. (1996)

Calismada finansal kaldirag ve firma biiyimesi arasindaki iliski
zaman boyutu dikkate alinarak incelenmistir. Ayrica yatirnm
firsatlarina gore firmalar Tobin Q oranina goére incelenmistir.

Calismada elde edilen en temel sonug cari ddonem finansal kaldirag ve
gelecek donem bliyiime arasinda negatif iliskidir. Ancak bu sonucun
yuksek Tobin Q degerine sahip firmalar igin desteklenmedigi belirtilmistir.

S. N. Kaplan ve
Zingales (1995)

Calismanin amaci yatirim ve nakit akiglar arasindaki korelasyon
iliskisinin nedenlerinin incelenmesidir.

Finansal kisitlari daha disUk olan firmalarin diger firmalara gére daha
duyarh bir yatinm-nakit akisi iliskisi oldugu ifade edilmistir. Elde edilen
sonuglarin tim érneklem, alt gruplar ve bireysel yillar icin de tutarli
oldugu belirtilmigtir.

Beatty v.d. (1997)

Calismanin amaci firmalarin gelecek dénemlerde yapacaklari
sermaye harcamalarinin tahmin edilmesi ve hisse senedi
performanslarinin incelenmesidir. Firmalarin sermaye
harcamalarini etkiledigi dugunulen 3 kategori incelenmistir.
Bunlar; dis finans, firma igi olusturulan muhasebe bilgisi ve vergi
gudduleyicileridir.

Dis finans saglama ve muhasebe bilgi sunumunun hisse senedi getirileri
ve yapilacak sermaye harcamalari tizerinde pozitif etkiye sahip oldugu
tespit edilmistir. Ayrica yliksek hisse senedi fiyatlarinin sadece duslk
maliyetli sermaye anlamina gelmedigi, ayni zamanda daha iyi yatirrm
firsatlarina isaret ettigi belirtilmistir.

Cleary (1999)

Calismanin amaci sermaye yatirimlari ve finansal durum
arasindaki iligkinin incelenmesidir.

Kredibilitesi ylksek firma yatinmlarinin diger firmalara gore i¢ fon
varligina daha duyarli oldugu ve disuk kredibilitesi olan firma
yatirimlarinin ise i¢ fon varligina diger firmalara gore daha disik oranda
duyarli oldugu belirtilmigstir.




Tablo5’in devami

78

Yazar

Konu

Sonug

Minton ve Schrand
(1999)

Calismada nakit akis oynakliginin firma yatirimlari ve fon
maliyetleri Gzerindeki etkisi incelenmistir.

Yiksek nakit akis oynakligina sahip firmalarin diisiik sermaye
harcamasi, AR-GE ve reklam giderine sahip oldugu belirtiimistir. Ayrica
yuksek nakit akig oynakligina sahip firmalarin fon maliyetlerinin ve
yatirim-nakit akis duyarliiginin da yiksek oldugu sonucuna ulasiimistir.

Erickson ve Whited
(2000)

Calismada Tobin Q orani, nakit akiglari ve yatirimlar arasindaki
iliski 6lcim hatalari ve agiklama gticii bakimindan incelenmistir.

Elde edilen sonuglar Tobin Q ve nakit akislari kullanilarak kurulan yatinm
modellerinde yapay bir 6lgiim hatasi oldugu ve 6lgim hatasindan
arindirilmasi halinde Tobin Q oraninin agiklayicilik giictiinlin ylikselecegi
ifade edilmistir.

Bhagat v.d. (2005)

Calismanin amaci finansal darbogazda olan firmalarin yatinm
davraniglarinin incelenmesidir.

Genel olarak faaliyet zarari raporlayan firmalarin bir 6nceki yila gére
daha dusik yatinm yaptidi tespit edilmistir. Yalnizca faaliyet zarari
raporlayan firmalarin %40" bir 6nceki yildan daha yiksek yatirrm
yapmaktadir. Bu yatinmlar igin gereken finansmanin ise sirket
ortaklarinca kargilandigi belirtilmigtir.

Kedia ve Philippon
(2009)

Calismada kar yonetimi ve muhasebe hilelerinin firma igindeki
ekonomik sonuglari, is guci istihdami, sermaye harcamalari ve
verimlilik kapsaminda incelenmistir.

Elde edilen sonuglara gére muhasebe manipilasyonlarinin yapildigi
dénemlerde firmalarin beklenenden daha yiiksek is glicl istihdami ve
sermaye harcamasi yaptiklari, manipilasyonun tespit edilmesi
durumunda ise bu davraniglarini kestikleri belirtilmistir.

Biddle ve Hilary (2006)

Calismada ylksek finansal raporlama kalitesinin bilgi asimetrisini
digurecegi ve bu yolla daha etkin yatirimlar yapilacagi
hipotezinin yaninda bu etkinin piyasa kosullarina uygun islemlerin
yapildigi ekonomilerde daha belirgin olacagi hipotezi test
edilmigtir.

Elde edilen sonuglar s6z edilen iki hipotezi de desteklemektedir. Ayrica
sonuglar tim Ulkeler ve bireysel ulkeler ayriminda da ayni sonuclari
vermektedir.

Richardson (2006)

Calismanin amaci firmalarin beklenenden yiiksek diizeyde
yatirnm yapmasi ve nakit akislari arasindaki iliskinin
incelenmesidir.

Calismadan elde edilen sonuglara gore firmalar her bir birim nakit
akisinin %20'sini yuksek yatirmlarda kullanmaktadir. Ayrica sonuglara
gOre yonetim kurulu yapisinin yiiksek yatirnm sorunu tizerinde zayif olsa
da etkisi oldugu belirtilmistir.

M. F. McNichols ve
Stubben (2008)

Calismanin amaci, firmalarin kar yénetimi uygulamalari ve
optimal olmayan yatirim kararlari almalari arasinda bir iligski olup
olmadiginin test edilmesidir.

Calisma sonugclarina gore firmalar kar arttirici kar yonetimi yaptiklari
dénemlerde beklenenden yuksek yatinm yapmaktadir. Kér yénetimi
sonrasindaki dénemde ise beklenenden yiksek yatirrm yapmayi
durdurduklari ve beklenen yatirim dizeylerine yaklastiklari tespit
edilmistir.
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D. Cohen ve Zarowin
(2008)

Calismanin amaci tahakkuk ve faaliyet esash kar yonetimi
uygulamalari ile firma yatirim davranigi arasindaki iligkinin
incelenmesidir.

Beklenenden yiksek yatinm yapan firmalarin ya tahakkuklar yoluyla ya
da faaliyet esasli kar yonetimi yaptiklari tespit edilmistir. Ayrica faaliyet
esasli kar yonetimi yapan firmalarin digerlerine gére beklenenden daha
yuksek yatirim yaptiklari belirtiimistir.

Kedia ve Philippon
(2009)

Calismada kar yonetimi ve muhasebe hilelerinin firma igindeki
ekonomik sonuglari, is giici istihdami, sermaye harcamalari ve
verimlilik kapsaminda incelenmistir.

Elde edilen sonuglara gére muhasebe manipuilasyonlarinin yapildigi
dénemlerde firmalarin beklenenden daha yuksek is glicu istihdami ve
sermaye harcamasi yaptiklari, manipilasyonun tespit edilmesi
durumunda ise bu davraniglarini kestikleri belirtilmistir.

Biddle v.d. (2009)

Calismanin amaci firmalarin beklenen yatirnm seviyelerinden
uzaklagmalar ve finansal raporlama kalitesinin bu uzaklagsma
Uzerinde nasil bir etki yaptigini incelemektir.

Yiksek finansal raporlama kalitesine sahip firmalarin digerlerine gére
beklenen yatirim seviyelerinden daha dusiuk sapmalar gosterdigi ve
makroekonomik kosullara olan duyarlihdin daha distk oldugu ifade
edilmigtir.

Dudley (2012)

Calismanin amaci firmalarin ylksek bitceli yatirirm dénemlerinde
finansal yapilarinin incelenmesidir.

Calisma sonuglari firmalarin yatirnm déneminde borglanmadan énce 6z
kaynaklarini kullandiklari ve yatirim déneminde hedefledikleri borg
oranina ulasacak adimlar attiklarini desteklemektedir.

Giovanis ve Drogalas
(2012)

Calisma 21 ydneticiyle yapilan derinlemesine gérisme
sonucunda yatinmlarin arttirimasina neden olan faktorlerin tespit
edilmesi amaciyla yapilmigtir.

Elde edilen sonuglara gére yatinnmlarin artigsinda etkili olan temel faktor
disik yatirim riski beraberinde yatirimin yararh émrii boyunca elde
edilecek olan istikrarli bir karlilik oranidir.

Dinh Nguyen ve Thi
Anh Dong (2013)

Calismanin amaci kurumsal yatinm kararlarina etki eden
faktorlerin belirlenmesidir.

Elde edilen sonuglara gére nakit akigi, firma sabit yatirrm yogunlugu, risk,
finansal kaldirag ve firma blyukliugi yatinm kararlarina etki eden
faktorler olarak belirlenmistir. Ayrica gegmis yil yatinmlarinin firma
yatirrmlarina etkisi oldugu da ifade edilmistir.

Kahle ve Stulz (2013)

Calismada ekonomik kriz déneminde banka kredilerinde yasanan
keskin dusus ve firma yatinmlari arasindaki iligki incelenmektedir.

Yatinmlari igin banka kredilerini kullanan firmalarin ilk kriz yilinda
sermaye harcamalarini dislirmedikleri, dislk kaldiraglh firmalarin
digerlerine gore kriz dbneminde sermaye harcamalarini digtrdikleri
sonucuna ulagiimistir.
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Deng v.d. (2013)

Calismanin amaci nakit akis belirsizliginin oldugu ortamlarda
firmalarin yatinm ve kar payr 6demeleri arasindaki iliskinin
incelenmesidir.

Elde edilen sonuglara gére 6rneklem firmalari nakit akis belirsizliginin var
oldugu dénemlerde kar pay! veya yatinmlarda kesinti yapmadiklari
sonucuna ulasiimistir. Bu sonug yalnizca yiksek batgeli yatirnm
doénemlerinde farklilasmaktadir. Firmalarin nakit akis belirsizligini c6zme
noktasinda ise dis finans segenegini kullandiklari belirtilmistir.

Jung v.d. (2014)

Calismada finansal raporlama kalitesi ve is glici yatirimlari
arasinda olasi bir iligki incelenmisgtir.

Yiksek finansal raporlama kalitesine sahip firmalarin digerlerine gére
beklenen is gucu istihdam seviyesinden daha dusuk dizeyde sapma
gosterdikleri ve finansal raporlama kalitesi arttikga beklenen is glict
istihdam duzeyinden sapmalarin da kuguldigu ifade edilmigtir.

Shen v.d. (2015)

Calismanin amaci kar yonetimi ve yliksek yatinimlar hipotezini
test etmektir. Bu hipoteze goére kar yonetiminde meydana gelen
artiglar ayni zamanda sermaye harcamalarinda da bir artisi
beraberinde getirmektedir. Analizlerde iki farkli kar yonetimi ve
sermaye harcamasi 6lgim yontemi kullaniimigtir.

Veri setindeki u¢ degerler calismadan ¢ikariimadig taktirde hipotezler
desteklenmektedir. Ancak u¢ degerler veri setinden ¢ikarildiginda
hipotezleri desteklemeyen sonuglar elde edilmigstir.

Omet ve Yaseen (2015)

Calismada Urdiin Borsasi'nda islem gére firmalarin yatirm
davraniglari incelenmistir.

Calisma sonugclarina gore firma yatinmlarinin hisse senedi degerlemesi
Uzerinde bir karsiliginin olmadigi ve finansal kaldiracin firma yatirimlarini
etkilemedigi belirtilmistir.
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3 KAR YONETIMi VE FIRMA YATIRIM DAVRANISLARI
ARASINDAKI ILISKININ INCELENMESI UZERINE BIR
UYGULAMA

Firmalarin finansal tablolarinda dénemde gergeklestirdikleri faaliyetlerinden elde
ettikleri sonuglari guvenilir, karsilastirilabilir ve yalin bir gekilde sunmalar
beklenmektedir. Raporlanan finansal tablolarin firma ve Gguncu kisiler agisindan
farkli amaglar olabilir. Ornegin finansal tablolar firma yéneticilerine dénemde
gerceklestiriimis olan faaliyetler hakkinda butlncdl bilgi sunarken yatirimcilar,
devlet ve kreditorler gibi Gglincu kisilere firma hakkinda bilgi saglar. Finansal tablo
sonuglarini yoneticiler karar alma sureglerinde, kamu kurumlari vergi konusunda,
kreditorler ise firmaya fon saglama konusunda kullanmaktadir. Finansal tablo
kullanicilar elde ettikleri bilgileri karar alma sureclerinde kullanacaklarindan bu
bilgilerin guvenilir olmalari gerekmektedir. Bu noktada firmalar zaman zaman
kendi amaglari dogrultusunda, var olan duzenlemelerde mevcut olan bosluklari
kullanarak veya vyasal olmayan yollarla raporlanan bilgileri etkileyebilir.
Raporlanan bilgilerin firmanin gergek durumunu yansitmamasinin finansal tablo
kullanicilarinin verecedi kararlarda yaniltici etki yapacagi duasuntlebilir. S6z
edilen kararlar firmaya ait hisse senetlerine yatirrm yapmak isteyen bireysel veya
kurumsal yatinmcilardan firma yoneticilerinin firma igin verecekleri kararlara

kadar farklilagabilir.

Bu bolumde firmalarin kar yonetimi metrik degerleri ve maddi duran varliklara
yapilan yatirimlar arasindaki olasi iligkiler incelenmigtir. Ayni zamanda bu
iligkilerin yonu de inceleme kapsaminda ele alinmistir. Bu dogrultuda Borsa
istanbul (BiST) imalat Sektériinde islem gdren firmalarin kar yénetimi metrik
degerleri literatlirde yer alan bes farkli kar yonetimi tahmin modeli kullanilarak
hesaplanmigtir. Firmalarin maddi duran varliklarina yaptiklari yatirim tutarlari da
yine literatirde kullanilan BHV modeli ile tahmin edilmigtir. Modellerden elde
edilen sonuglara gére de firmalarin kar yonetimi metrik degerleri ve yatirm

davraniglari arasindaki olasi iligkiler incelenmistir.
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3.1 VERIi YONTEM VE HIiPOTEZLER

3.1.1 Caligmada Kullanilan Veriler

Kar yonetimi ve firma yatirimlari arasindaki olasi iligkilerin Turkiye agisindan
incelenmesi amaciyla ¢alismaya BIST imalat sektérinde faaliyet gosteren 120
firma segilmistir. Orneklem grubunda yer alan firmalarin 2005 yilindan itibaren
sektorde kesintisiz faaliyet gostermesi ve eksik verisinin olmamasi gibi kriterleri
saglamasi gerekmektedir. UFRS uygulamalarinin dlkemizde 2005 yilindan
itibaren uygulanmaya baglamasi nedeniyle inceleme donemi olarak 2006-2014
yillari secilmistir. Calisma kapsaminda incelenen firmalarin verileri Thomson
Reuters Eikon ve Datastream programlarindan elde edilmistir. Orneklem

grubunda yer alan firmalara ait detayl bilgiler Tablo 6’da raporlanmistir.

Tablo 6 Orneklem Firmalarina Ait Sektor istatistikleri

SEKTORLER FIRMA SAYISI | YUZDE
1 Tas ve Topraga Dayali 25 20,83%
2 Dokuma, Giyim Egyasi ve Deri 17 14,17%
3 Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Urlinler 19 15,83%
4 Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim 18 15,00%
5 | Kagit ve Uriinleri Basim ve Yayin 10 8,33%
6 | Gida, icki ve Turln 16 13,33%
7 Metal Ana Sanayii 12 10,00%
8 | Diger imalat Sanayii 3 2,50%

TOPLAM 120 100,00%

Ornekleme danhil edilen firmalarin alt sektdrlere gore agdirliklarina bakildiginda tas
ve topraga dayali sektdrde yer alan firmalarin %20,83 ile en yuksek degere sahip
oldugu goérulmektedir. Diger imalat sanayii sektdriinde faaliyet gosteren firmalar
ise orneklem toplaminin %2,5’ini olusturarak en disuk degere sahip grup olarak

orneklemde yer almaktadir.
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Kar yonetimi metrik deger tahmini yapan bes farkli model ve firma yatirim tahmin
modeli 9 firma-yil drneklem grubu icin her yil ayri ayri yatay kesit regresyon
analizi yontemi ile kullaniimigtir. Orneklem déneminde toplam firma sayisina gére
elde edilen gézlem sayisi 1080°dir. Elde edilen 1080 gbzlem her kar yonetimi
tahmin modeliyle yatirm davraniglari arasindaki iligkinin sinanmasinda

kullaniimistir.

3.1.2 Caligmada Kullanilan Modeller

Calismanin temel amaci olan kar yonetimi ve firma yatirimlari arasindaki iliskinin
tespit edilmesinde bes farkli kar yonetimi modeli kullaniimig ve bu modeller
literatirde de oldukga sik kullanilan modellerden segilmistir. Kar yonetimini farkl
acllardan ele almasi bakimindan galismada kullanilan beg modelin kar yonetimi
metrik deger tahminlerinin ¢ikis noktalari farklilagsmaktadir. Bu kapsamda konuyu
farkli acilardan ele aldig1 dusunulen bes kar yonetimi modeli ve firma yatirm

tahmin modeli galisma kapsaminda kullaniimistir.

3.1.2.1 Kar Yonetimi Tahmin Modelleri

Calisma kapsaminda kullanilan bes farkh modelden birincisi kar ydnetimini
toplam tahakkuklari kullanarak tahmin eden ve P. M. Dechow v.d. (1995)
galismasina dayanan MJM'dir. ikinci bélimde de belirtildigi gibi modelin genel

ifadesi asagidaki sekilde yapilmistir;

Asset,_; aAssett_l A Asset;_q A Assety_4 t

Kar yonetimi tahmin modellerinden ikincisi ve kar yonetimi metrik degerlerini gelir
manipulasyonunu esas alarak tahmin etmeyi amaglayan Stubben (2010)
calismasinda kullanilan DREV modelidir. Bu modelin genel ifadesi ise asagidaki

sekilde yapilmistir;

ARect = a+ [1ARevt + Et
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Calismada kullanilan diger modeller ise faaliyet esasl kar yonetimi metrik
degerlerinin tahmin edilmesinde kullanilan Roychowdhury (2006) calismasina
dayanmaktadir. Bu modellerden ilki nakit akiglarini kullanan model olan CFO

modelidir ve su sekilde ifade edilmistir;

CFO, 1 Rev, 5 ARev,

a +pl———+ P2 —
Asset;_4 Asset;_4 Asset;_4 Asset;_4

Faaliyet esasli kar yonetimi metrik deger tahmini yapan ikinci model ise DEXP
modelidir. S6z edilen model faaliyet giderleri Uzerinden kar yonetimi metrik

degerlerini tahmin etmekte ve asagidaki sekilde ifade edilmektedir;

DEXP, 1 Rev,

a +l—r
Asset;_4 Asset;_4 Asset;_q

Kar yonetimi tahmini modellerinden sonuncusu olan PROD modeli ise uretim
maliyetlerindeki beklenmedik degisimleri esas almaktadir. Bu modelin ifadesi ise

asagidaki gibidir;

PROD, 1 i Rev, + g2 ARev, +ARevt_1

a —
Asset;_4 Asset;_4 Asset;_q Asset,_q, Asset;_;

Yukarida ifade edilen kér yonetimi metrik degerleri tahmin eden modellerden elde

edilen hata terimlerinin (&) kar yonetimi metrik deger olarak kullaniimigtir.

3.1.2.2 Yatirrm Tahmin Modeli

Daha 6nce yapilan agiklamalar dogrultusunda, firmalarin yatirm tutarlari maddi
duran varliklarina yaptiklari yatirrmi ifade etmektedir. Firmanin dénem iginde
birlesme yoluyla maddi duran varlik edinme durumu varsa, elde edilen maddi
duran varliklar sermaye harcamalari sinifinda degerlendiriimemektedir. Bunun
yaninda maddi olmayan duran varliklara yapilan yatirmlar da sermaye

harcamalari kapsaminda degerlendirilmemisgtir.

Bu kapsamda galismada kullanilan model (Biddle v.d., 2009; M. F. McNichols &
Stubben, 2008) calismalarina dayanmaktadir. Kullanilan modelin ifadesi ise

asagidaki sekilde yapilabilir;
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Invest,,; = a+ 61DIV;, + 62INV;, + 63LEVER;, + S4LNASSET;,
+ 85LNOPCYC;, + S6LNAGE;, + §7LOSS;, + 68SLACK;,

+ 89TANGIB;, + §10TOBINQ;, + €;3

Bu model 9 firma-yil veri seti ile her yil ayri ayri tahmin edilmis ve modelden elde
edilen &i: (residual) degerleri firmalarin beklenenden yuksek/duguk yatirim
yaptiklarinin gostergesi olarak kullaniimigtir. Her bir kar yonetimi modelinden
elde edilen artik degerler ile yatirrm modelinden elde edilen artik degerlerin
karsilastiriimasi amaciyla her yil i¢in ayri model kurulmustur. Daha sonra kar
yonetimi metrik degerleri ve yatirrm tutarlari arasindaki iliskinin regresyon
yontemi ile incelenmesi amaciyla dokuz firma-yil verisi havuzlanmis regresyon
yontemiyle (pooled resgression) incelenmistir. Bu noktada bes kez tekrarlanan
modelin her birinde farkli bir kar yonetimi metrik deder seti modele aciklayici

degisken olarak eklenmistir. Kurulan modelin ifadesi asagidaki sekilde yapilabilir;

Invest,,; = a+ 61DIV;, + 62INV;, + 63LEVER;, + S4LNASSET;,
+ 85LNOPCYC;, + S6LNAGE;, + §7LOSS;, + 68SLACK;,
+ 89TANGIB;, + §10TOBINQ;, + 611EM;, + v;,

Modelde yer alan 611EM; degiskeni bes farkli kar yonetimi metrik deger serisini
ifade etmektedir. Bu sayede bes farkl kar yonetimi metrik deger seti ve firma

yatirnm tutari arasindaki iliski dokuz yillik zaman boyutuyla incelenmistir.

Calismada kullanilan modellerde ayni zamanda firmalari faaliyet gosterdikleri alt
sektorlere gore siniflandiran sektér kukla degiskenleri kullanilmigtir. Havuzlanmis
regresyon modelinde ise sektor kukla degiskenleri yaninda zaman boyutunu
kontrol etmek icin yil kukla degiskenleri de kullaniimistir. Gujarati (2009)
heterojen varyans sorununa karsi White-heteroscedatisity robust standart errors
duzeltme iglemi yapilarak tahmin edilen degerleri kullanmanin daha dogru
olacagini ifade etmistir. Bu kapsamda hem kar yonetimi metrik deger tahmini hem

3 D. Cohen ve Zarowin (2008)’e gore Cash ve CFOS degiskenleri bu galismada yer alan CFO
modeliyle olan iligkisinden kaynaklanan yanli sonuglar tretme ihtimalinden dolayr modelde
kullanilmamistir. ZScore degiskeni ve Leverage degiskeni arasindaki ylksek korelasyondan
dolayi Zscore degdiskeni de modelde kullaniimamistir. Ayrica IndK degiskeni analiz edilen firmalar
kendi endustrileri kapsaminda degerlendirildigi icin kullaniimamistir. BHV modelinde yer alan
o(CFO), o(Sales) ve o(l) degiskenleri gegmis déneme ait bes yillik degerlere gére hesaplandigi
icin modelde yer almamaktadir.
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de yatirnrm tahmininde kullanilan tim modellerde heterojen varyans sorununa

kargl s6z edilen duzeltme yapiimigtir.

Calismada kullanilan modellerin timinden elde edilen metrik degerlerin
sinanmasinda iki temel yontem kullaniimistir. Bunlardan birincisi gruplar arasi
farkhliklarin olup olmadiginin sinanmasini saglayan t-testidir. Diger yontem ise
elde edilen kar yonetimi metrik degerlerinin yatirnm modeline agiklayici degisken

olarak eklenmesi ve yatirimlarla arasindaki iligkinin tespit edilmesi yontemidir.

3.1.3 Test Edilen Hipotezler

Kurulan hipotezlerin test edilmesi igin érneklem firmalari kullanilan modellerden
elde edilen sonuglara gore siralanarak hipotez sinamalari yapilmistir. Oncelikle
her bir modelden elde edilen firmalara ait kar yonetimi metrik degerler biylkten
klguge dogru siralanmistir. Bu islemi takiben tim 6rneklem grubunda yer alan
1080 gozlem en yuksek degere sahip 216 (%20) ve 108 (%10) firma olarak
gruplanmis ve yatirm modelinden elde edilen artikk deger ortalamalari
hesaplanmigstir. Elde edilen ortalamalarin sifirdan farkli olmasi kar arttirici ydénde
yuksek kar yonetimi metrik degerleri olan firmalarin agiklanamayan yatirimlarinin
da sifirdan ne yonde farklilastigi veya farklilagsmadigi sonucunda bilgi verecektir.

Bu durum asagidaki hipotezle ifade edilmistir;

H1 = Kar arttirici yénde yliksek kar ybnetimi metrik degere sahip firmalar ayni

zamanda pozitif ydnde yiiksek yatirrm sapma dederine sahiptir.

Benzer sekilde, elde edilen siralanmis metrik dederlere gore gruplanan firmalarin
kar dusuricu etki yapan metrik degere sahip olanlarin da beklenen yatirim
duzeyinden sapip sapmadiklari ve bu sapmanin yonu de test edilmigtir. Bu durum

asagidaki hipotezle ifade edilmigtir;

H2 = Kar distiriicti yénde yliksek kar yénetimi 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 s6z edilen kar arttirici ve kar disurucu gruplarda yer alan
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firmalarin yatirrm degerlerinin birbirinden farklilagip farklilagsmadigi da test
edilmistir. Gruplar arasi fark olup olmadigini ifade eden hipotez ise su sekilde

kurulmustur;

H3 = Kar arttirici yiiksek metrik degerlere sahip firmalarin beklenen yatirim
diizeyinden sapma dedgerleri ve kéar dusdriicli yiksek metrik degere sahip

firmalarin beklenen yatirim diizeyinden sapma dedgerleri birbirinden farklidir.

Kar yonetimi metrik degeler ve firmalara ait yatinm tutarlari arasindaki olasi
iligkinin test edilmesi amaciyla yukarida s6z edilenlerden farkli bir yaklagsimla da
konu incelenmigtir. Bu yaklasimda 1080 firma-yil gézlem seti kullanilarak
olusturulan firma yatirimlarini tahmin eden regresyon modeline her bir kar
yonetimi tahmin modelinden elde edilen artik deder seti aciklayici degisken
olarak eklenmistir. Bu dogrultuda bes farkli model kurulmus ve farkli agilardan
elde edilen kar yonetimi metrik dederleri ve firma yatirim tutarlari arasindaki iliski
incelenmistir. S6z edilen inceleme igin kurulan hipotez ise asagidaki sekilde ifade

edilmigtir.
H4 = Kar ybnetimi metrik degerleri ile firma yatirim tutarlari arasinda iliski vardir.

Yukarida s6zu edilen hipotez testleri bes farkli kar yonetimi tahmin modeli
kullaniimasindan dolayr bes farkli acidan incelenmistir. Ornegin toplam
tahakkuklar yoluyla kar yonetimi tahmini yapan MJM’den elde edilen sonuglar
firma yatirnm modelinden elde edilen sonuglarla karsilastirimistir. Sadece gelir
manipulasyonu Uzerinden kar yonetimi metrik degeri hesaplamasi yapan DREV
modelinden elde edilen sonuglar ise farkli bir agidan konunun incelenmesini
saglamistir. Faaliyet esasli kar yonetimi tahmin modelleri olan CFO,DEXP ve
PROD modellerinin sonuglari da bu gruba eklendiginde konu bes farkli agidan

incelenmis olmaktadir.
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3.2 BULGULAR

3.2.1 Kar Yonetimi ve Yatirrm Modellerine Ait Bulgular

3.2.1.1 Kar Yonetimi Modellerine Ait Bulgular

Tablo 7'de kér ydnetimi parametrelerine ait tanimlayici istatistik sonuclari
raporlanmigtir. Raporlanan veriler her bir degisken icin 9 yilin verileri kullanilarak
hesaplanmigtir. Degiskenlerden ilk bes satirda yer alanlar (TA, AREC, CFO,
DEXP ve PROD) kéar yonetimi metrik degerlerinin tespit edildigi modellerde
bagimh degisken olarak kullanilirken altinci satirdan on birinci satira kadar

raporlanan degiskenler bu modellerin bagimsiz degiskenleri olarak kullaniimigtir.

Tablo 7 Kar Yénetimi Parametreleri Tanimlayici istatistikler

Mean Median Maximum Minimum Std. Dev.
TA -0.01 -0.02 0.73 -0.76 0.12
AREC 0.01 0.01 1.29 -0.45 0.09
CFO 0.06 0.06 1.02 -0.89 0.12
EXP 0.14 0.12 0.73 0.01 0.10
PROD 0.88 0.76 5.65 -0.05 0.55
AREV-AREC 0.09 0.07 5.92 -3.09 0.32
PPE 1.14 1.03 7.53 0.02 0.78
REV 1.08 0.96 6.77 0.01 0.59
REVt1 0.98 0.88 6.56 0.01 0.50
AREV 0.10 0.08 5.77 -3.37 0.33
AREVt1 0.10 0.07 5.77 -3.37 0.34

Tablo 7°de goruldugu gibi inceleme doneminde toplam tahakkuk tutari ortalamasi
-%1 iken alacaklardaki degisim pozitif yonde %1’dir. Tahakkuklarin ortalama
negatif degere sahip olmasi dénemde raporlanan kardan daha fazla nakit akigi
saglandigi sonucunu ifade etmektedir. Benzer sekilde alacaklardaki degisimin
pozitif degere sahip olmasi donemde ticari alacaklarin artmis oldugunu
gOstermektedir. Ancak AREV-AREC degiskenine ait ortalama degerin 0,09
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olmasi ticari alacaklarda meydana gelen artigin gelirde yasanan artigin gerisinde
oldugunu gostermektedir. Gelirdeki dedisim ve ticari alacaklardaki degisim
arasindaki farkin nakit olarak tahsil edildigi diistiniilebilir. inceleme dénemi iginde
orneklem firmalarinin faaliyetten saglanan nakit akis tutarlarini ifade eden CFO

degerinin 0,06 duzeyinde oldugu gorulmektedir.

inceleme déneminde firmalarin ortalama briit maddi duran varliklari bir énceki
dénem toplam varliklarinin %114‘dii  diizeyindedir. incelemeye dahil olan
firmalarin birikmis amortisman tutarlari hakkinda fikir veren bu degerin tahakkuk
tutarlarina negatif yonde etki yapmasi beklenmektedir. Firmalarin karhlik
dizeylerine etkileri bakimindan gelirler, satilan mallarin maliyeti ve faaliyet
giderlerini birlikte degerlendirmek anlaml olacaktir. Bu noktada Tablo 7’de
raporlanan verilere gore firmalarin inceleme déneminde cari ve bir dnceki donem
gelirlerinin bir 6nceki yil varliklarina orani sirasiyla 1.08 ve 0,98, satilan mallarin
maliyetinin orani 0.88 ve faaliyet giderlerinin orani ise 0.14 ortalama degerlere
sahip olduklar tespit edilmistir. Raporlanan degigkenlere ait korelasyon analizi

sonuglari ise Tablo 8’de raporlanmistir.



Tablo 8 Kar Yonetimi Modellerine Ait Korelasyon Sonuglari

90

TA AREC CFO DEXP PROD AREV_AREC | PPE REV REVt1 AREVw1 | AREV
TA 1,00
AREC 0,31*** 1,00
CFO -0,59*** | -0,16*** | 1,00
DEXP 0,02 0,16*** -0,09*** | 1,00
PROD 0,11%* 0,217+ 0,04 0,15%+* 1,00
AREV_AREC -0,04 -0,02 0,12*** 0,02 0,43*** 1,00
PPE -0,05* 0,01 0,00 -0,13*** | 0,03 0,10%** 1,00
REV 0,07** 0,16*** 0,14*** 0,25*** 0,96*** 0,49*** 0,01 1,00
REV1 0,06* 0,03 0,12%+* 0,26*** 0,81%** -0,05* -0,05* 0,83*** 1,00
AREVt1 -0,03 -0,04 0,09%+* 0,08** 0,24*** 0,07** -0,06** 0,26*** 0,27*** 1,00
AREV 0,04 0,24*** 0,07** 0,05* 0,48*** 0,96*** 0,10%** 0,53*** -0,04 0,06** 1,00

*%10 dizeyin de, **%5 dlzeyinde, ***%1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlilik ifade eder.
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Tablo 8de kar yonetimi metriklerini hesaplamada kullanilan modellerin
degiskenleri arasindaki korelasyon iligkisi raporlanmistir. Oncelikle g¢oklu
bagdimliik (multicollinearity) sorunun olup olmadigini anlamak igin tahmin
modellerinde kullanilan bagimsiz degigkenler arasindaki yuksek korelasyon
iligkisi incelenmigtir. Tablo 8’den goruldigu gibi ayni modelde kullanilan bagimsiz
degiskenler arasinda en yuksek korelasyon iligkisi Rev ve ARev degiskenleri
arasinda 0,53 dlzeyinde tespit edilmistir. Elde edilen sonucun kurulan
modellerde ¢oklu bagimlilik sorunu tesgkil edip etmedigini gosteren Variance
Inflation Factor (VIF) deg@erlerine bakildiginda en yuksek degerin 2 dizeyinde
oldugu tespit edilmistir. Gujarati (2009) VIF degeri 10’dan ylksek olan
degiskenlerin ¢oklu bagimhlik sorunu tesgkil edecegini belirtmigtir. Dolayisiyla

kurulan modellerde bu kapsamda bir sorun olmadigi sOylenebilir.

Metrik degerlerin hesaplanmasinda kullanilan modellerden MJM’nin bagiml
degiskeni olan toplam tahakkuklar ve aciklayici degigkenlerinden biri olan brut
maddi duran varliklar arasinda negatif iligki tespit edilmistir. Bu duruma maddi
duran varliklarin amortisman yoluyla tahakkuk tutarina negatif etki yapmasi
neden olarak gosterilebilir. inceleme déneminde yer alan firmalara ait ARev-ARec
degiskeni ve toplam tahakkuklar arasindaki korelasyon iligkisinin istatistiksel
olarak anlamsiz oldugu goértlmektedir. Jones (1991) gelirdeki degisim ve toplam
tahakkuklar arasindaki iliskinin yonunun, gelirdeki degisimin hem kari artirici hem
de azaltici yonde tahakkuklara etki edebilme 06zelliginden dolayr tahmin

edilmesinin gug oldugunu belirtmistir.

Diger kar yonetimi metrik hesaplama modeli olan DREV modeli bagimli degiskeni
olan alacaklardaki degisim ve aciklayici degigsken olan gelirdeki degisim
arasindaki korelasyon sonucunun beklendigi gibi anlamli ve pozitif oldugu
gorulmektedir. Bunun anlami gelirde yasanan pozitif yonla bir degisim karsisinda

ticari alacaklarda da artis yasanirken durumun tam tersi de dogrudur.

Faaliyet esasli kar ydonetimi modellerinden biri olan CFO modeli bagimli degigkeni
ile aciklayici degiskenler arasinda pozitif anlamli korelasyon iligkisi vardir.
Beklendigi gibi aciklayici degigkenler olan gelir ve gelirdeki degisim arttikgca

faaliyetten saglanan nakit akiglari da artmaktadir.
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Bir diger model olan DEXP model degiskenlerinde ise gegmis yil gelirleri ve bu
yil giderleri arasinda pozitif bir korelasyon iligkisi vardir. Firma buUyumesi
kavraminin bir ifadesi olarak yorumlanabilecek bu iligki de beklendigi gibi
gelirdeki artisa paralel olarak giderlerde de bir artis meydana geldigini ifade
etmektedir. Faaliyet esash kar yonetimi tahmin modellerinden sonuncusu olan
PROD modelinde ise gelir, gelirdeki degisim ve gec¢cmis yil gelirindeki degisim
olan aciklayici degiskenlerin hepsi Uretim maliyetleriyle pozitif ve anlaml
korelasyon iligkisine sahiptir. Bu iligki de yine satis gelirleri ve satis maliyetleri

arasindaki dogrusal iligkiyi ifade etmektedir.

Ayrica kar yonetimi tahmin modellerinde kullanilan bagimsiz degiskenler
arasindaki korelasyon iligkisini incelemek anlamlh olacaktir. Bes farkli modelin
ayni amag dogrultusunda, farkl agilardan kar yonetimi metrik degerlerini tahmin
ettikleri dikkate alindiginda bu degdiskenler arasindaki korelasyon iligkilerinin

anlasiimasinin 6nemi ortaya ¢gikmaktadir.

MJM’nin bagimli degiskeni olan TA ve CFO modelinin bagimli degiskeni olan
CFO arasinda -0,59 duzeyinde anlamh korelasyon iligkisi tespit edilmigtir.
Tahakkuklar ve nakit akisi arasinda negatif guicli bir korelasyonun beklenen bir
sonu¢ oldugu belirtilebilir. DREV modeli bagimli degiskeni AREC ve MJM
modelinin bagimli degiskeni olan TA arasinda 0,31 dizeyinde anlamli korelasyon
sonucu tespit edilmigtir. Beklenen bir sonu¢ olmakla beraber, bu sonug
tahakkuklar ve alacaklardaki degisimin ayni yonde hareket ettigini ifade
etmektedir. TA ve DEXP arasindaki korelasyon sonucu ise 0,02 dizeyinde
anlamsiz olarak tespit edilmistir. Hem 0,02 duzeyinde kuguk bir deger olmasi hem
de istatistiksel bakimdan anlamsiz olmasi iki degisken arasindaki iligkinin
herhangi bir yon ve gluce sahip olmadigini gostermektedir. Bir diger korelasyon
sonucunun TA ve PROD degiskenleri arasinda 0,11 diizeyinde anlamli oldugu
goOrulmektedir. Bir sure¢ olarak dusunuldiginde Uretime bagh satiglar, satis
gelirlerine bagh raporlanan kar ve raporlanan kar Uzerinden tahakkuklarin
hesaplaniyor olmasi iki degiskenin ayni yonde hareket etmesinin nedenlerinden

biri olarak dusunulebilir.
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AREC ve CFO arasinda tespit edilen -0,16 duzeyindeki anlamli korelasyon
iligkisinin mekanik bir iligki oldugu sdylenebilir. Artan satiglara bagl olarak
alacaklarin artiyor olmasi yapilan satiglarin hepsinin tahsil edilmedigini yani nakit
akisina dénusmedigini géstermektedir. Bu durum da AREC ve CFO degiskenleri
arasindaki negatif yonlu iliskinin ana nedenlerinden biridir. AREC degiskeninin
DEXP ve PROD degigkenleri ile arasinda sirasiyla 0,16 ve 0,21 dizeyinde
anlamli korelasyon iligkileri tespit edilmistir. Bu iligki de, alacaklarda meydana
gelen degisimin, faaliyet giderleri ve Uretim maliyetlerinde yasanan degisimlerle

ayni yonde hareket ettigi seklinde yorumlanabilir.

CFO degiskeninin DEXP ve PROD degiskenleriyle ise sirasiyla -0,09 dliizeyinde
anlamlh ve 0,04 duzeyinde anlamsiz korelasyon iligkisi tespit edilmigtir. CFO ve
DEXP arasinda tespit edilen bu iligki faaliyet giderleri arttikga faaliyetten saglanan
nakdin azalacagi seklinde ifade edilebilir ve beklentilerle uyumludur. Bunun
yaninda CFO ve PROD arasinda tespit edilen iligskinin istatistiksel olarak anlamsiz
olmasi iki degisken arasinda bir iliski olmadi§i sonucunu ifade etmektedir. Son
olarak PROD ile DEXP degiskeni arasinda 0,15 duzeyinde anlamli korelasyon
sonucu tespit edilmistir. Bunun nedenlerinden biri olarak artan Uretim
maliyetleriyle birlikte artan is hacminin beraberinde getirmesi beklenen gider

artigi gosterilebilir.

Korelasyon analizi sonuglari yapilan ¢alismanin 6n godstergeleri olmasindan
dolay!r 6nemlidir. Buradaki iligkiler, analiz sonuglarina gére bagimli ve bagimsiz
degiskenler arasinda tespit edilecek iligkinin yoniu ve anlamhli§gi konusunda
onceden fikir sahibi olunmasini saglar. Elde edilen sonugclar beklentilere uygun
olmakla birlikte daha dnce yapilan galismalarla da uyum igerisindedir (Jones,
1991; M. F. McNichols & Stubben, 2008; Roychowdhury, 2006). Kar yonetimi
metrik deger tespiti icin kullanilan bes farkli model tahmin sonuglari ise Tablo 9'da

raporlanmigtir.



Tablo 9 Kar Yonetimi Modellerine Ait Tahmin Sonuglari
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Kar Yonetimi Model Tahmin Sonuglari

Panel A. Modified Jones Modeli Sonuglari(ACC)
TAy; = al(1/(Ai-1)) + B1(AREV;, — ARECy)/(Ai-1) + B2 PPEy/(Ai1) + €

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Coef. Min Max T-stat | Min Max Prob | Min | Max
intercept -5.395 | -33.95 | 19.25 | -0.628 | -6,217 | 3,086 0.39 | 0,00 | 0,70
ARev-ARec -0.067 | -0.230 | 0.109 -1.698 | -4,495 | 2,383 0.02 | 0,00 | 0,80
Ppe -0.008 | -0.043 | 0.020 | -0.314 | -2,336 | 1,955 0.32 | 0,01 | 0,79
R2 %11
Panel B. Discretionary Revenue Modeli Sonuclari (DREV)
AREC;/(A¢—1) = a+ BLAREV, /(A1) + €

Coef. Min Max T-stat | Min Max Prob | Min | Max
intercept -0.005 | -0.120 | 0.009 -0.130 | 1.934 | 0.286 0.77 | 0.05 | 0.96
ASales 0.114 | 0.051 0.296 3.592 2174 13.396 | 0.00 | 0.00 | 0.03
R2 %11.5
Panel C. Abnormal Cash Flow Model Sonuglari (CFO)
CFO; = al(1/(A¢_1)) + Bl Rev; /(A1) + B2 ARevy /(Ai_q) + €

Coef. Min Max T-stat | Min Max Prob | Min | Max
intercept -9.721 | -3.698 | -45.57 | -1.951 | -6.865 | -0.761 | 0.05 | 0.00 | 0.44
Revenue 0.025 | 0.008 0.044 | 0.948 0.313 | 2.469 0.34 | 0.01 | 0.75
ARevenue 0.020 | -0.083 | 0.280 | 0.428 -3.159 | 4.249 0.32 | 0.00 | 0.74
R2 %14
Panel D. Discretionary Expense Modeli Sonuglari (DEXP
DEXPit = al(1/(A,—;)) + B1Rev_,/(A—1) + €

Coef. Min Max T-stat | Min Max Prob | Min | Max
intercept 7.364 | 2.632 25.42 1.399 0.491 5.026 0.14 | 0.00 | 0.62
Revenuet 0.07 0.03 0.09 3.256 2.368 | 4.229 0.00 | 0.00 | 0.01
R2 %22
Panel E. Abnormal Production Cost Modeli Sonuglari (PROD)
PRODit = al(1/(A;-1)) + B1Rev;; /(A;—1) + B2ARev; /(Ai—1) + B3ARev; /(A1) + €

Coef. Min Max T-stat | Min Max Prob | Min | Max
intercept 4354 | -10.10 | 15.33 | 0.715 -1.591 | 2.032 0.24 | 0.04 | 0.93
Revenue 0.90 0.84 0.94 3.325 1.776 | 4.233 0.00 | 0.00 | 0.00
ARevenue -0.13 -0.29 0.13 -2.381 | -4.159 | 1.954 0.01 | 0.00 | 0.66
ARevenuet -0.00 -0.14 0.05 -0.340 | -2.204 | 1.579 0.47 | 0.02 | 0.99
R? %93
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Tablolarda yer alan sonuglar 2006-2014 doneminde her bir yil i¢in yapilan firma-
yil regresyon sonuglarinin 6zetidir. ilk siitun analizde kullanilan degiskenleri ifade
ederken ikinci sUtun elde edilen Kkatsayllarin ortanca dederini ifade
gostermektedir®. Besinci situnda degiskene ait t istatistiginin ortanca degeri
raporlanirken sekizinci sutunda bu istatistige ait olasilik degerlerinin yine ortanca
degerleri raporlanmigtir. 3,4,6,7,9 ve 10. sutunlar ise ortanca degerleri raporlanan
sonuglarin minimum ve maximum degerlerini ifade etmektedir. Ayrica MJM,
DREV, CFO, DEXP ve PROD olarak ifade edilen modellerden elde edilen metrik
degerlerin ifadesinde ise sirasiyla AACC; ADREV, ACFO, ADEXP ve APROD

ifadeleri kullanilacaktir.

Tablo 9 Panel A’”da MJM ile yapilan tahmin sonuglari raporlanmistir. Elde edilen
sonuglara gore ARev-ARec degiskeninin negatif katsaylya sahip oldugu
gbrulmektedir. Inceleme dénemi iginde firmalara ait ilgili degisken degerinin
tahakkuk tutarina negatif yonde etki ettigi sonucuna ulasiimistir. Ayni zamanda
ortanca degeri raporlanan katsayiya ait minimum ve maximum degerlere
bakildiginda, ARev-ARec degigkeninin tahakkuklar Gzerinde hem negatif hem
pozitif yonde etki yaptigi sdylenebilir. Benzer sekilde PPE degiskeni de negatif
katsaylya sahiptir. Baska bir ifadeyle s6z konusu degisken tahakkuk tutari
Uzerinde negatif yonde etkili olmustur. Yapilan 9 firma-yil regresyon analizinin

dizeltiimis R? degeri ise %11’dir.®

Panel B’de bir diger kar yonetimi metrik degerinin tahmin edildigi DREV modeli
sonuglari raporlanmistir. Ticari alacaklar ile satiglar arasinda beklendigi gibi
pozitif yonlu iligki tespit edilmistir. Aciklayici degiskenin katsayisina bakildiginda
gelirdeki 1 birim degisimin alacaklar Gzerinde 0.14 birim degisime neden oldugu
yorumu yapilabilir. Bu sonu¢ Tablo 7’den ARev degiskeninin 0.10 ve ARec
degiskeninin ise 0.01 degerine sahip olmasiyla birlikte dusunuldigunde tespit
edilen katsayi ve iligkinin yonunun beklentiyle tutarli oldugu belirtilebilir. Modelin

duzeltiimis R? degeri ise %11,5'tir.

4 Benzer raporlama sekli Jones (1991) galismasinda kullaniimistir.
5P. Dechow v.d. (2010) inceledigi 300 kar yonetimi galismasindan yola gikarak modelin ortalama
R2 degerinin %12 diizeyinde oldugunu belirtmistir.
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Panel C,D ve E'de ise faaliyet esasli kar yonetimi uygulamalarinin tespitinde
kullanilan modellere ait sonuglar raporlanmistir. Panel C’de CFO modeline ait
sonuglar ifade edilmektedir. Modeldeki bagimli degisken ve bagimsiz degiskenler
arasinda tespit edilen iliskiler Roychowdhury (2006) ve Zhu ve Lu (2013) gibi
calismalarla uyumludur. Gegmis yil satiglarinda meydana gelen degisim ve
satislar ile faaliyetten saglanan nakit akislari arasinda pozitif yonlu bir iligki de

beklentilere uygundur. Modelin agiklama gucu %14 olarak tespit edilmistir.

Faaliyet giderleri Gzerinden kar yonetimini tespit etmeyi amaglayan DEXP modeli
ise Panel D’de raporlanmigtir. Beklendigi gibi gecmis yil satiglari ile donem
faaliyet giderleri arasinda pozitif bir iligki tespit edilmistir. Faaliyet hacminin
artisina veya azaligina bagli olarak giderlerin artip azalmasinin olagan olmasi

dugunulebilir. DEXP modelinin agiklama gucu ise %22’dir.

Son olarak Uretim miktarlari ve Uretim maliyetleri yoluyla kar yonetimi metrik
degeri hesaplamay1 amaclayan PROD modeli sonuglari Panel E'de sunulmustur.
Modelde aciklayici degiskenler ile udretim maliyetleri arasinda bir iligki
kurulmaktadir. Agiklayici degisken olarak donem satiglari, donemin ve bir dnceki
dénemin satiglarinda meydana gelen degisimler yer almaktadir. Modelin
aciklama gucli %93'tur. Yiksek agiklama gucindn nedeninin Gretim maliyetleri
ve satiglar arasinda Tablo 8,’de de raporlanan 0,96 olarak tespit edilen yuksek

korelasyonun sonucu oldugu duasunulebilir.

Tablo 9'da raporlanan bes farkli modelin de aslinda ortak bir amaci olmasina
karsin her biri farkli agilardan konuyu ele almaktadir. Ortak amag kar yonetimi
tespiti yapmak igin hesaplanmasi gereken artik de@erleri (residual, abnormal)
elde etmektir. Calismanin ana konusunun kar yoénetimi ve firmalarin maddi duran
varliklar grubuna yaptiklari yatirimlar arasindaki iligkinin incelenmesi oldugu
dikkate alindiginda, bes modelden elde edilen artik degerlerin ¢alismanin bir
yanini olusturdugunu sdylemek mumkundar. Modeller yardimiyla elde edilen
metrik degerler daha sonra firma maddi duran varlik yatirrm davranisglari ile kar
yonetimi arasinda bir iligki kurabilme noktasinda kullanilacaktir.
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3.2.1.2 Yatirrm Tahmin Modeline Ait Bulgular

Firmalarin maddi duran varliklarina yaptiklari yatinmlari inceleyen model olarak
Biddle v.d. (2009) modeli kullaniimistir. Yatirnrmlarin tahmin edilmesinden kasit
ise bir firmanin t ddneminde maddi duran varliklarina yapmis oldugu yatirimlarin
firmaya ait spesifik 6zellikler yoluyla agiklanabilecegdi duguncesi ile ifade edilebilir.
Kullanilan model, yapilan yatinmin bagimli degigken olarak yer aldigi modelin
bagimsiz degiskeler yoluyla yatirrmi agiklayacagi duguncesiyle olusturulmustur.
Modelde kullanilan bagimh ve bagimsiz degiskenlere ait tanimlayici istatistikler

Tablo 10°da raporlanmistir.

inceleme déneminde degiskenlerin tanimlayici istatistiklerine bakildiginda
doénem igerisinde firmalarin gecmis yil varliklarina oranla %5,8 duzeyinde
sermaye harcamasi yaptiklari gorulmektedir. Firmalarin gegmis dénem yatirm
dizeyleri ise varliklarinin %5,75’i duzeyindedir. M. F. McNichols ve Stubben
(2008) geg¢mis donem vyatirimlarinin modelde yer almasinin iki amacinin
oldugunu belirtmistir. Bunlardan birincisi diger degiskenlerin agiklamadigi ve
firmanin yatirnm kararinda etkili olan olaylarin kontrol edilmesidir. Ikincisi ise
gecmis yilin yatirrm degerinin modelde yer almasi modele dinamik bir yapinin
kazandirarak gec¢mis yildan gelen sabit yatirrmin dikkate alinmasinin

saglanmasidir.

Firmanin likidite potansiyelini kontrol altina almak amaciyla modelde yer alan
leverage ve tangiblity degiskenlerine ait ortalama degerler sirasiyla 0,43 ve 0,38
olarak tespit edilmistir. Orneklem olarak imalat sektériinin incelenmesi ve bu
sektorde yer alan firmalarin faaliyetleri geregi yluksek dizeyde maddi duran
varliga ihtiya¢ duymalari 0,38 ortalama degerinin agiklayicisi olarak dusunulebilir.
Yuksek kaldirag dizeyine sahip firmalarin fon saglama konusunda kisitlarinin
olacagi ve genellikle maddi duran varliklarin maddi olmayan duran varliklara gore
daha likit olmalari nedeniyle sermaye harcamalariyla pozitif iligkili olacag:

beklenmektedir.
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Tablo 10 Yatirim Modeli Tanimlayici Istatistikler

Mean Median Maximum Minimum Std. Dev.
5,82 3,90 43,24 0,00 6,25
Capex
. 0,46 0,00 1,00 0,00 0,50
Dividend
5,75 3,80 43,24 0,00 6,22
Investi.1
0,43 0,41 1,61 0,02 0,22
Leverage
19,38 19,30 23,82 15,65 1,46
Ln_Asset
515 5,14 8,70 3,04 0,52
Ln_Opcycle
2,70 2,77 3,13 0,00 0,39
Lnage
0,27 0,00 1,00 0,00 0,44
Loss
0,57 0,13 39,28 0,00 2,29
Slack
- 0,38 0,38 0,87 0,00 0,17
Tangibility
. 1,14 0,86 13,67 0,22 1,14
Tobin Q

Firmalara ait toplam varliklarin logaritmik degerleri modelde yatirimlari
etkileyebilecek durumlari kontrol etmek icin kullaniimig ve ortalama degerinin
19,38 oldugu tespit edilmistir. Firmanin faaliyet dongusiu ve yasi yine modelde
sermaye harcamalarini agiklayici degiskenler olarak yer almakta ve s6z konusu

degiskenlerin logaritmik degerlerine ait ortalamalar sirasiyla 5,15 ve 2,70'tir.

Dividend ve slack degiskenleri ise modelde firmalarin yatirrm yapmak icin gerekli
olan fonun varligiyla iligkili degiskenlerdir. Dividend degiskeni kukla degiskendir
ve 0,46 ortalama deg@erine sahiptir. Slack degiskenin ortalamasi 0,57 olarak tespit
edilmigtir. Benzer sekilde firmanin raporladigi kar/zarar durumunu dikkate almak
icin modelde yer alan loss degiskenine ait ortalamanin 0,27 olmasi firmalarin
daha ¢ok kar raporladigi seklinde yorumlanabilir. Son olarak firmalarin yatirim
firsatlarinin bir gostergesi olarak modelde yer alan Tobin Q dediskenine ait

ortalamanin 1,14 oldugu tespit edilmistir.
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Tablo 11'de ise yatirirm modelinde kullanilan degiskenlerin birbirleriyle arasindaki
korelasyon sonuglari raporlanmistir. Raporlanan iligkilere gore firmalara ait
yatirnm tutarlarinin (capex) ge¢mis yil yatinmlariyla (invest.1) arasinda 0,39
duzeyinde istatistiksel olarak anlamli bir korelasyon iligkisi oldugu gortulmektedir.
Bu iligkinin firma yatirimlarinin gegmis yil degerleriyle arasindaki iligkiyi kontrol

etmesi bakimindan anlamli ve pozitif olmasi beklenmektedir.

Yatirimlar ve leverage degiskeni arasinda -0,03 dizeyinde negatif yonli ancak
anlamsiz korelasyon tespit edilmistir. Bu bilgiden yola ¢ikarak firmalarin kaldirag
diuzeyleri ve yatirimlari arasinda herhangi bir korelasyon iligkisi olmadigi yorumu
yapilabilir. Ayrica yatirrm tutarlari ve varliklar (In_asset) arasinda pozitif yonla
0,18 duzeyinde korelasyon iliskisi tespit edilmistir. Bu iliskinin yatirimlar ve firma
bayUkligunun ayni yonde hareket ediyor oldugu dusunuldiginde beklentiye ters

olmadigi soylenebilir.

Tablo 11 Yatinrm Modeli Korelasyon Sonugclari

Capex |Invest.1 | Lever LnAsset | LnOpcy | Lhnage |Slack | Tangb. | TobQ

Capex 1.00

Invest; 1 0.39** |1.00

Leverage -0.03 0.05* 1.00

Ln_Asset 0.18*** |0.22*** |-0.04 1.00

Ln_Opcycle |-0.16*** | -0.15*** | 0.03 -0.34*** | 1.00

Lnage 0.02 0.02 0.02 0.11** |-0.02 1.00

Slack -0.09*** | -0.11*** | -0.11*** | 0.04 0.06** |-0.05* [1.00

Tangibility | 0.14** |0.21** |-0.04 0.04 -0.09*** | 0.00 -0.33*** 1 1.00

Tobin Q 0.12** | 0.05** |-0.09*** |-0.07** |-0.07** |0.10***|0.00 0.00 1.00

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

Firma faaliyet dongusu (In_opcycle) degiskeni ve yatirrm arasinda negatif yonli
0,16 duzeyinde anlaml korelasyon tespit edildigi goralmektedir. Bunun yaninda

firma yas! (In_age) ve yatirnm degigkeni arasinda belirlenen 0,02 dizeyinde
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anlamsiz korelasyon tespit edilmistir. S6z konusu iki degisken modelde kar
yonetimiyle ilgili olmayan, firmalarin yaslarina ve degiskenlik gosteren faaliyet

dongusu surelerinin kontrol edilmesi amaciyla modelde yer almaktadir.

Diger aciklayici degisken olan slack degiskeni ve yatinmlar arasinda -0,09
duzeyinde korelasyon oldugu goérulmektedir. Firmalarin bilangolarinda yer alan
nakit ve benzerlerinin maddi duran varliklarina olan orani ile ifade edilen slack
degiskeninin yatirnm tutariyla arasinda pozitif korelasyon ¢ikmasi beklentisinin
aksine tespit edilen bu sonug¢ firmalarin yatinm dizeyleri ve bilangolarinda
raporladiklari nakit ve benzerleri arasinda ters yonlu bir iliskinin oldugu seklinde
yorumlanabilir. Bu sonuca firmalarin yatirimlarini yaparken i¢ finansin varligina

bagimlihdin yliksek olmama durumu neden olarak ifade edilebilir.

Firmalarin maddi duran varliklarinin toplam varliklari igerisindeki payini gosteren
tangibility degiskeni ile yatinm tutar arasinda ise 0,14 dizeyinde anlaml
korelasyon tespit edilmistir. Bu iligki firmalarin maddi duran varliklar buyltdikge
yaptiklari yatinmlarin da paralel bir seyir izledigi seklinde yorumlanabilir. Son
olarak firmalarin yatirim firsatlarinin bir géstergesi olarak modelde yer alan Tobin
Q degiskeni ile yatirnm tutari arasinda 0,12 dizeyinde anlamli korelasyon tespit
edildigi gértulmektedir. S6z konusu iliski beklendigi gibi firmalarin yatirim firsatlari

arttikgca yaptiklari yatirim tutarinin da artis egiliminde olacagini gostermektedir.

Finans ve ekonomi literatirinde olduk¢a genis bir yere sahip olan firma
yatirnmlarinin belirlenmesi surecinde kullanilan modellerin amaclarini genel
olarak U¢ grupta toplamak muUmkundir. Bunlardan birincisi firma yatirimlarinin
iligkili oldugu degiskenlerin saptanmasidir. ikincisi, var olan degiskenler haricinde
firma yatirrmlarina etki eden degiskenlerin tespit edilmesi olarak ifade edilebilir.
Ornegin 6rneklem, inceleme dénemi veya farkli nedenlerden dolayi kullanilan
modelde yer alan degiskenlerin yaninda firma yatirnmlariyla iligkili oldugu
dusundlen yeni bir degiskenin modele eklenmesi ve eklenen degisken ile
yatinmlar arasindaki iligkinin gézlenmesi temel amag olabilir. Uglincli amag
olarak kullanilan modelde firmalarin temel karakteristik 6zellikleri (agiklayici
degiskenler) dikkate alinarak yapilan tahmin sonucu modelden elde edilen artik

degerler (residual) araciligiyla firmalarin beklenen yatinm dizeyinden
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sapmalarinin tespit edilmesi amaci oldugu soylenebilir. Bu ¢alismada tahmini
yapilan yatirrm modeli bahsedilen amaglar gercevesinde degerlendirildiginde,
firmalarin beklenen yatirim seviyelerinden sapmalarinin tespit edilmesi amaciyla
kullaniimistir. Bu kapsamda yapilan model tahmin sonuglari Tablo 12’de

raporlanmigtir.

Tablo 12 Yatirnm Modeli Sonuglari

Model Tahmin Sonuglari

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Coef. | Min. Max. | t-stat. | Min Max Prob | Min | Max
Dividend -0,89 | -2,31 | 0,63 -0,71 | -2,13 | 0,53 0,48 | 0,04 | 0,92
invest.1 0,31 | 0,13 0,57 2,17 1,26 | 3,56 0,03 | 0,00 | 0,21
Leverage -1,27 | -5,20 | 4,21 |-0,50 |-1,85]| 1,39 0,29 | 0,07 | 0,69
Ln_Asset 0,59 | -0,05 | 1,09 1,46 -0,17 | 2,78 0,15 | 0,01 | 0,94
Ln_Opcycl -0,48 | -1,48 1,00 -0,30 |-1,96 | 0,72 0,50 | 0,05 | 0,98
Ln_Age 0,01 | -2,43 1,77 0,00 -2,05 | 2,21 0,51 | 0,03 | 0,99
Loss -1,43 | -453 |-0,21 |-1,06 |-2,36 | -0,10 | 0,29 | 0,02 | 0,92
Slack -0,32 | -1,13 | 0,10 -0,53 | -2,57 | 0,88 0,38 | 0,01 | 0,94
Tangibility 2,25 | -1,78 10,24 | 0,74 -0,53 | 2,50 0,46 | 0,01 | 0,91
Tobin Q 1,14 | -0,15 | 3,98 1,36 -0,74 | 3,84 0,18 | 0,00 | 0,70
C 2,00 |-21,96 | 16,25 | 0,14 -1,39 | 1,49 0,34 | 0,14 | 0,89
R? %22,4
F-statistic 3,02
N 1080

Sektor Etkisi  Evet
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Tablo 12’nin birinci sutununda modelde kullanilan bagimsiz degigkenler
raporlanmigtir. ikinci sitununda bagimsiz degiskenlere ait katsayilarin ortanca
degerleri, UgUncl ve doérdlncu sudtunda ise minimum ve maximum degerleri
raporlanmistir. Benzer sekilde besinci sttunda katsayilara ait t-istatistiginin
ortanca degeri, altinci ve yedinci, situnda minimum ve maximum degerleri
raporlanmigtir. Sekizinci sutunda olasilik degerlerinin ortanca degeri, dokuzuncu
ve onuncu sdtunda minimum ve maximum degerleri raporlanmistir. Tabloda yer
alan sonuglar 2006-2014 yillar arasinda yapilan 9 firma-yil regresyon analizi
sonuglarinin 6zeti olarak sunulmustur. Modelin F istatistigi sonucuna gore
modelin anlamli oldugu gorulmektedir. Yine modelin agiklama gucini gosteren

dizeltilmis R? degerinin %22,4’t(r.

Modelde yer alan bagimsiz degiskenlere bakildiginda dividend degiskeninin
ortanca katsay! degerinin -0,89 oldugu goérulmektedir. Kar payl dagitimi yapan
firmalarin yatinim tutarlari ve kar payi 6demelerinin negatif yonlu iligkili olmasinin

beklentiye uygun oldugu soylenebilir.

Gecgmis yil yatinm tutarini ifade eden invest.1 degiskeninin ortanca katsayi
degerinin 0,31 olmasi da beklentilerle ortisen bir sonugtur. Firmalarin borg¢luluk
orani olarak ifade edilen leverage degiskeninin yatirimlarla arasindaki iliskinin
negatif yonlu olmasindan, nispeten yuksek borgluluk oranina sahip firmalarin yeni
yatirimlar igin ihtiya¢ duydugu fona ulagsma yeteneginin disuk borgluluk oranina
sahip firmalara oranla daha kisith oldugu ve bu durumun yatirimlari olumsuz
yonde etkiledigi sonucuna varilabilir. Firmalarin varlik buyuklukleri de yatinnmlar
uzerinde etkisi oldugu dusunulen bir bagka degiskendir. Varlik buyuklikleri ve
firma yatirimlari arasinda pozitif iligki tespit edilmistir. Bu sonuca goére varlik
blayUklugu arttikga firma yatirim tutarlarinin arttigi, iki degiskenin birlikte hareket

ettigi sdylenebilir.

Firmalarin faaliyet donguleri ile yatirnrmlar arasinda ise negatif yonlu iligki tespit
edilmistir. Faaliyet dongusl kabaca bir firmanin satin alma asamasindan satilan

mamullerin bedelinin tahsil edilmesine kadar olan sure olarak tanimlandiginda

6 Bu oran daha 6nce benzer modelleri kullanan (Biddle v.d., 2009; D. Cohen & Zarowin, 2008; M.
F. McNichols & Stubben, 2008) ve galismalariyla benzerlik gdstermektedir.
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yatirnmlarla arasindaki iligkinin negatif yonlu olmasi beklentilere uygun bir
sonugtur. Firmalarin yagi ve yatirimlar arasindaki iligkiye bakildiginda ise ortanca
degerinin 0,01 oldugu gorulmektedir. Bu katsayi belirgin yonu olan bir iligkinin
varligindan s6z edebilmesini zorlastirmaktadir. (Biddle v.d., 2009; D. Cohen &
Zarowin, 2008) calismalarinda firma yasi ve yatirrmlar arasinda negatif yonlu
ancak sifira yakin deg@erler tespit etmistir. Degiskene ait minimum ve maximum
degerlere bakildiginda dokuz firma-yil regresyon analizi kapsaminda hem negatif

hem de pozitif yonde katsayi degerlerine sahip oldugu goériimektedir.

Bir diger aciklayici degisken olan loss degiskeni ve yatirnmlar arasinda tespit
edilen negatif yonlu iliski de beklentilere uygundur. Zarar raporlayan firmalarin bu
durumun yapacagi yatirimlar Gzerinde olumsuz etki yapmasi olagan bir sonug

olarak dusunulebilir.

Tablo 11’de raporlanan korelasyon analizi sonuglarinda tespit edilen slack
degiskeni ve yatinmlar arasindaki negatif iliski modelde negatif katsay olarak
karsimiza c¢ikmaktadir. D. Cohen ve Zarowin (2008) slack degdigkeninin
katsayisinin degiskenlik gosterdiginden bahsetmis fakat bu duruma bir agiklama
getirmemistir. Bu noktada elde edilen sonuca, firmalarin maddi duran varliklarina
yaptiklari yatirrmlari nakitten ziyade uzun vadeli kaynak kullanimiyla yapmayi

tercih edebilecekleri ana neden olarak dusunulebilir.

Modelde yer alan aciklayici degiskenlerin son ikisi olan tangibility ve Tobin Q
degiskenleri ile yatinm tutari arasinda sirasiyla 2,25 ve 1,14 duzeyinde iligki
oldugu gorulmektedir. Tangibility degiskeni ve Tobin Q degiskenlerine ait
sonuglarin beklentiler ve yapilan diger ¢alismalarla (Biddle v.d., 2009; D. Cohen
& Zarowin, 2008; M. F. McNichols & Stubben, 2008) ile uyumlu oldugu

gorulmektedir.
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3.2.2 Kar Yonetimi Metrik Degerleri ve Firma Yatirnm Tutarlan Arasindaki

iliskiye Yénelik Bulgular

3.2.2.1 Calismada Kullanilan Modellere Ait Korelasyon Bulgulari

Kar yonetimi ve yatirrm tutari arasindaki iligkinin incelenmesi igin gereksinim
duyulan, her iki durumu da temsil eden metrik degerlerin hesaplanmasidir. Bu
gereklilige uygun olarak calismada bes farkh model yardimiyla kar yonetimi
gOstergesi olan metrik degerler hesaplanmigtir. Kar yonetimi metrik degeri
hesaplanmasi i¢in bes model kullanilmasindaki neden konunun farkli boyutlariyla
ele alinmasinin amaglanmasidir. Yatirrm davranislari da yine her yila ait
regresyon analizleri yapilarak hesaplanmistir. Kar yonetimi ve vyatirim
tahmininden kasit modellerden elde edilen artik dederlerinin hesaplanmasi ve
daha sonra bu dederler arasindaki iligkilerin incelenmesini ifade etmektedir.
Modellerden elde edilen metrik degerler arasindaki korelasyon sonuglari Tablo

13’de raporlanmistir.

Tablo 13 Kar Yoénetimi Metrik Degerlerine ve Yatinm Artik Degerlerine Ait

Korelasyon Sonuglari

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 duzeyinde ** %5 dluzeyinde ***%1 dizeyinde anlamli oldugunu ifade eder.

Tabloda yer alan AINV yatirm modelinden elde edilen artik degerleri ifade
etmektedir. Kalan degiskenler ise bes farkli kar yonetimi modeli yardimiyla elde
edilen artik degerleri ifade etmektedir. Ornegin AACC, MJM’den elde edilen artik

degerleri ifade etmektedir. Elde edilen korelasyon sonuglarina bakildiginda AINV
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ile AACC arasinda 0,12 duzeyinde anlamh korelasyon iligkisi oldugu
gorulmektedir. Iki seri arasindaki iligki kar yonetimi metrik degerleri ve yatirm

metrik de@erlerinin ayni ydnde hareket ettigini géstermektedir.

Bir diger kar yonetimi metrik deger seti olan ADREYV ile AINV arasinda ise 0,13
duzeyinde anlamli korelasyon tespit edilmistir. Bu iligki karin gelirler Gzerinden
manipule edilmesi varsayimina dayanan DREV modelinden elde edilen artik
degerlerin yatirnrm modelinden elde edilen artik degerler ile birlikte hareket ettigi

sonucunu ifade etmektedir.

Tabloda yer alan diger kar yonetimi metrik dederi setleri faaliyet esasli kar
yonetiminin tespitinde kullanilan modellerden elde edilmigtir. Kar yonetimi metrik
serilerinden ilki olan ACFO ile AINV arasinda -0,08 dizeyinde anlamli korelasyon
tespit edilmigtir. Burada s6z edilmesi gereken bir husus da CFO ve DEXP
modellerinden elde edilen artik degerlerin diger modellerden elde edilen artik
degerlere gore isaret farkliliklarinin 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 kari artirici etki yaparken eger bu kalitesiz 6zellikte kar artisina neden
oluyorsa bu durumda CFO tutarlari 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 yluksek gosterilmesi igin faaliyet giderlerinin dusurtlmesi
yolu secilmisse DEXP modelinden elde edilen ADEXP serisinin negatif degerler
alacag@i aciktir. ADEXP ve AINV arasindaki korelasyon sonuglarina bakildiginda
0,02 duzeyinde anlamsiz bir iliski oldugu gorulmektedir. Beklenti bu iki model
arasinda negatif korelasyon iligkisi olmasidir’. Kar yonetimi metrik deger

setlerinden sonuncusu olan APROD ile AINV arasinda ise 0,06 duzeyinde

7 D. Cohen ve Zarowin (2008) yatirmlar ve kar yonetimi metrik degerleri arasindaki korelasyon
sonuglarina goére en zayif iliskiyi DEXP modelinden elde edilen kar yonetimi metrik degerler ve
yatinm modelinden elde edilen artik degerler arasinda tespit etmistir.
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anlamli korelasyon tespit edilmistir. Tespit edilen iligki Uretim maliyetlerindeki
agiklanamayan artiglarin yatinm tutarlarinda tespit edilen agiklanamayan

artiglarla ayni yonde hareket etmekte oldugunu gostermektedir.

Raporlanan korelasyon sonuglari batun olarak ele alindiginda yatirrm modeli artik
degerlerinin DEXP modeli digindaki her bir modelden elde edilen kar yonetimi
artik deger serileri ile iligkili oldugu sdylenebilir. Artik degerlerin birbiriyle ayni
veya ters yonde hareket ediyor olmasi ve bu durumun istatistiksel olarak anlamli
sonuglarla ifade edilmesi yapilacak kargilagstirma ve yorumlarin da anlamh

olmasini saglamaktadir.

3.2.2.2 Kar Yonetimi Metrik Degerleri ve Firmalarin Yatirrm Sapmalarina Ait

Bulgular

Bu baslik altinda kar arttirmaya/dtusirmeye yonelik metrik dedere gore siralanan
firmalar %20’lik (216 firma) ve %10’luk (108 firma) gruplar halinde incelenecektir.
Firmalarin hem kar arttirici hem de kéar azaltici s6z konusu iki grupta (%20’lik ve

%10’luk) incelenmesinin amaci daha hassas sonuglara ulagsmaktir.

3.2.2.2.1 Kar Arttirici Kér Yonetimi Metrik Degere Sahip Firmalarin Yatirim

Sapma Degerlerine Ait Bulgular

Korelasyon analizinden sonra kullanilan modellerden elde edilen artik degerler
arasindaki iliskinin incelenmesi icin yapilan karsilastirmalar Tablo 14'de

raporlanmigtir.
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Tablo 14 Kar Arttirici Kér 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 %20 EM %10 AINV %20 | AINV %10 | T-test %20 | T-test %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

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

Tablo 14'de raporlanan sonuglar kar yonetimi metrik degerlerine gore Kkari
arttirmaya yonelik en yuksek degerden en dusuk degere dogru siralanmistir. Bu
siralamaya 9 firma-yil regresyon analizinden elde edilen tum artik degerler danhil
edilmistir. Tablo 14’Gn birinci satirinda raporlanan MJM’ne ait artik degerler
(AACC) buyukliklerine gore siralandiginda en ylksek degere sahip ilk 216
firmanin ortalama istege bagl tahakkuk tutarinin 0,15 ve en ylksek degere sahip
108 firma igin s6z konusu ortalamanin 0,21 oldugu gorulmektedir. Tablonun
dorduncu ve besinci sutunlarinda ayni firmalarin yatirrm modelinden elde edilen
artik degerlerinin ortalamalari yer almaktadir. Yani MJM modeli artik degerlerine
gore %20’lik kisma giren firmalara ait yatirrm modeli artik deger ortalamasi 0,75
iken %10’luk grupta yer alana firmalar i¢in s6z konusu ortalama deger 1,34 olarak
tespit edilmistir. Tablonun alti ve yedinci sutunlarinda ise her iki grupta yer alan
firmalara ait yatirm artik deg@erlerinin istatistiksel olarak sifirdan farkli olup
olmadiklarina ait test sonuglari raporlanmistir. istatistiksel olarak da anlamli olan
bu sonuglara gore kar arttirici kar yonetimi uygulamalari yapan firmalar ayni

zamanda maddi duran varliklarina da yuksek tutarda yatirirm yapmaktadirlar.

DREV modeli ile olgulen kar yonetimi artik degerleri ve yatirimlar arasindaki
iliskinin de AACC kar yonetimi metrik deger serisi sonuglarina benzer oldugu
goOrulmektedir. Tablo 14’Un ikinci satirnda DREV modelinden elde edilen artik
deger serisi ADREV, buyuklUklerine gore siralandiginda en yuksek degere sahip
ilk 216 firmanin ortalama istege baglh tahakkuk tutarinin 0,09 ve en yuksek

degere sahip 108 firma icin s6z konusu ortalamanin 0,12 oldugu goérilmektedir.
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DREV modeli artik degerlerine gore %20’lik kisma giren firmalara ait yatirim
modeli artik deger ortalamasi 1,26 iken %10’luk grupta yer alana firmalar igin s6z
konusu ortalama deger 2,51 olarak tespit edilmistir. istatistiksel olarak anlamli
olan bu sonug¢ da kari arttirici kar yonetimi degerlerine sahip firmalarin ytksek

yatirim tutarlarina sahip oldugunu desteklemektedir.

Faaliyet esasli kar yonetimi metrik degerlerin hesaplandigi diger u¢ model
sonuglarina bakildiginda ACFO kar yonetimi metrik deder setine gore her iki
grupta yer alan firmalarin sirasiyla -0,15 ve -0,20 nakit akis sapma degerlerine
sahip olduklari goérilmektedir. Ayni firma gruplarinin ortalama yatinm artik
degerleri ise 0,79 ve 1,35 olarak tespit edilmistir. istatistiksel olarak anlamli olan
sonuglara gore dusuk ACFO metrik deger ortalamasina sahip firmalar

beklenenden yuksek dizeyde yatirrm yapmaktadirlar.

ADEXP kar yonetimi metrik deger serisine gore ise her iki grupta yer alan
firmalarin sirasiyla -0,09 ve -0,11 sapma degerlerine sahip olduklari
goOrulmektedir. Ayni firma gruplarinin ortalama yatirim artik degerleri ise 0,13 ve
0,09 olarak tespit edilmistir. ADEXP kar yonetimi metrik deger setinden elde
edilen sonuglarin istatistiksel olarak beklentilerin tersine sonuglanmasinin nedeni
firmalarin ké&rn arttirmak veya dusturmek icin faaliyet giderleri kalemini
kullanmamalari veya zaten faaliyet giderleri icerisinde yer alan amortisman
giderlerinin maddi duran varliklarla olan kronik bagin DEXP modeli artik degerleri
ve maddi duran varlik yatirimlari arasindaki iligkiyi karmagik hale getiriyor olmasi

olabilir.

Diger taraftan APROD kar yonetimi metrik deger setine gore her iki grupta yer
alan firmalarin sirasiyla 0,15 ve 0,20 ortalama beklenen uretim maliyetinden
sapma degderlerine sahip olduklari gértlmektedir. Ayni firma gruplarinin ortalama
yatirim artik degerleri ise 0,44 ve 0,77 olarak tespit edilmistir. Beklentiye uygun
yone sahip olan sonuglarin istatistiksel olarak sifirdan farkli olmamasi, APROD
kar yonetimi metrik deger setinden elde edilen sonuglarin yalnizca yon olarak
beklentilere uygun oldugunun ifade edilmesine olanak tanimaktadir.
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Elde edilen sonuglar genel olarak degerlendirildiginde kurulan H1 hipotezinin
DEXP ve PROD modelleri haricinde kurulan modellerden elde edilen sonuglar
tarafindan desteklendigi goérilmektedir. Kurulan H1 hipotezine goére ise kar
arttirici kar yonetimi metrik degere sahip firmalar ayni zamanda pozitif yonde

beklenen yatirim duzeylerinden sapma gostermektedirler.

3.2.2.2.2 Kar Dusurucu Kar Yonetimi Metrik Degerlerine Sahip Firmalarin

Yatirrm Sapma Degerlerine Ait Bulgular

Kar dlusurlucu en yuksek kar yonetimi metrik degerlere sahip firmalarin yatirm

sapmalarinin incelendigi sonuglar Tablo 15°de sunulmustur.

Tablo 15 Kar Dusuricli Kar Yonetimi Metrik Deger ve Yatirrm Artik Deger

Sonuglari

Kar Yoénetim Metrik Degerlerinin Kar Azaltici Yuksek Degerlere Gore Siralanmasi
%20 %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**

*%10 duzeyinde ** %5 dlzeyinde ***%1 dizeyinde anlamli oldugunu ifade eder.

Onceki baslikta yapilan incelemeler ve yorumlar kar arttirici kar yénetimi metrik
degerleri ile ilgiliyken Tablo 15°de durumun tam tersi incelenmektedir. Diger bir
ifadeyle kari disurme amacina hizmet eden kéar yonetimi metrik degerler ve
yatirim artik degerleri arasindaki iligki inceleme konusu olmaktadir. Tablo 15'de
yer alan sonuglar en alt %20’lik ve %10’luk iki grupta yer alan firmalara aittir. Bu
bakig 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 dusurucu kar yonetimi metrik degerlere sahip

firmalar ayni zamanda beklenenden daha disuk tutarda yatirim yapmaktadir.
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ADREYV kéar 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 yatirim
artik degerleri ise sirasiyla -0,79 ve -0,81'dir. istatistiksel olarak anlamli olan bu
sonuglara gore kar dusuriclu kar yonetimi metrik degerlere sahip firmalar ayni

zamanda beklenenden daha duguk tutarda yatirrm yapmaktadir.

Faaliyet esasli kar ydonetimi tahmin modellerinden ACFO setine gore en alt iki
grupta yer alan firmalara ait ortalama ACFO kar yonetimi metrik degerler
ortalamalar sirasiyla 0,14 ve 0.18dir. Bu firmalara ait ortalama yatirnrm artik
degerlerin ise -0,59 ve -1,11 oldugu gérilmektedir. istatistiksel olarak da anlamli
olan ACFO kar yonetimi metrik deger setine gore kar dislricu dederlere sahip

firmalarin ayni zamanda beklenenden disuk yatirim yaptiklarini géstermektedir.

DEXP modeli sonuglarina gore her iki grupta yer alan firmalarin ortalama ADEXP
degerleri sirasiyla 0,12 ve 0,19’dur. Firmalarin ortalama yatirim artik degerleri ise
sirastyla -0,27 ve 0,26 olarak tespit edilmigtir. ADEXP kar yonetimi metrik deger
setinden elde edilen sonugclar yine hem yon hem de istatistiksel olarak anlamsiz
olusu firmalara ait ADEXP kér yonetimi metrik degerleri ve yatirim artik degerleri

arasinda belirli bir iligkinin olmadigini gostermektedir.

PROD modeli sonuglarina gore her iki gruba ait firmalarin ortalama APROD kar
yonetimi metrik degerleri sirasiyla -0,17 ve -0,23’tur. Firmalarin ortalama yatirim
artik degerleri ise -0,35 ve -0,66 olarak tespit edilmistir. Bulunan sonugclar yon
olarak kar dustrict APROD kar yonetimi metrik degerine sahip olan firmalarin
beklenenden daha dusuk yatirim yaptiklarini desteklemektedir. Ancak %20’lik
grupta yer alan firmalara ait sonuglarin istatistiksel olarak anlamsiz oldugu
gorulirken daha yuksek negatif degerde APROD kar yonetimi metrik degerlerine
sahip olan firmalarin yer aldig1 %10’luk grupta yer alan firmalara ait sonuglarin

istatistiksel olarak anlamli oldugu gorulmektedir.

Bu kapsamda elde edilen sonuclar degerlendirildiginde kurulan H2 hipotezini
DEXP modeli haricinde elde edilen sonuglarin destekledigini soylemek
mumkandur. Kurulan H2 hipotezinde kar duslrucu yuksek kar yonetimi metrik
deg@ere sahip firmalarin ayni zamanda negatif yonde beklenenden daha yuksek

yatirirm sapma degerlerine sahip olmalari ifade edilmektedir.
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3.2.2.2.3 Kar Arttirici ve Kar Dusurtct Kar Yonetimi Metrik Degerlere Sahip

Firmalarin Yatirnrm Sapmalarinin Kargilastiriimasi

Buraya kadar kari arttirmaya ve azaltmaya yonelik kar yonetimi metrik
degerlerine godre gruplanan firmalarin beklenen vyatirimlardan sapmalari
incelenmigtir. Tablo 16’da ise kér arttirici ve kar azaltici etkilerine gore siralanmig
kar yonetimi metrik degerlere sahip firmalarin AINV degerleri arasindaki

farkhliklara ait sonuglar raporlanmigtir.

Tablo 16 Kar Arttirici-ve Kér Dugurucu Firma Gruplarn Kargilastirmasi

Kar Yonetimi Metrik Degerleri Kar Ylkseltici ve Kar Dlsurlcu Firma Gruplari Karsilastirmasi
1 2 3 4 5 6 7
+9%20 AINV | -%20 AINV | T-test +9%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%* | 251 -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**

Firmalarin AINV degerleri arasindaki farkin incelenmesinde firmalar kari arttiric
ve azaltici etki yapan kar yonetimi metrik degerlerine gore gruplandirilarak
karsilastirimaktadir. Ornegin en yiiksek AACC degerine sahip %20’lik grupta yer
alan firmalarin AINV degerleri en dusik AACC degerine sahip %20’lik grupta yer
alan firmalarin AINV degerleri ile kargilastiriimistir. Ayni sure¢ %10’luk grupta yer

alan firmalar i¢in de tekrarlanmistir.

AACC kéar yonetimi metrik degerlerine gore pozitif yiksek degere sahip her iki
grupta yer alan firmalarin yidksek yatinm tutarlari sirasiyla 0,75 ve 1,34
duzeyindeyken en dusuk AACC kar yonetimi metrik degerine sahip gruplarda yer
alan firmalara ait degerler sirasiyla -1,03 ve -0,89 olarak tespit edilmistir. AACC
metrik deger setine gore siniflandirilan firmalarin yatinm sapma tutarlarinin da
istatistiksel olarak birbirinden ayristigi gorulmektedir. Bu durumda yluksek AACC
kar yonetimi metrik degerine sahip her iki grupta yer alan firmalara ait beklenen

yatirrmdan sapma degerleri, negatif AACC kéar yonetimi metrik dederine sahip
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firmalarin beklenen yatirrmdan sapma degerleri istatistiksel olarak birbirinden
farkhdir.

Benzer bir sonug firmalarin DREV modeli kullanilarak elde edilen kar yonetimi
artik degerleri ve yatirnm artik degerleri arasinda gorulmektedir. Her iki grupta
grupta yer alan firmalarin ylksek yatirim tutarlarn sirasiyla 1,26 ve 2,51
duzeyindeyken en duguk 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 firmalarin yatirm sapma
tutarlarinin da istatistiksel olarak birbirinden ayristigi gérulmektedir. Bu durumda
yuksek ADREV kar yonetimi metrik degerine sahip her iki grupta yer alan
firmalara ait beklenen yatirrmdan sapma dederleri, negatif ADREV kar yonetimi
metrik degerine sahip firmalarin beklenen yatirrmdan sapma degerleri istatistiksel

olarak birbirinden farklidir.

Faaliyet esasli kar ydonetimi metrik deger setlerinden biri olan ACFO setine goére
her iki grupta yer alan firmalarin AINV degerleri sirasiyla 0,79 ve 1,35 duzeyinde
iken ACFO kar yonetimi metrik degerlerine gore diger her iki grupta yer alan
firmalar icin bu degerler sirasiyla -0,59 ve -1,11'dir. istatistiksel olarak anlamli
olan bu sonuclara goére negatif degerde ylksek ACFO kar yodnetimi metrik
degerine sahip her iki grupta yer alan firmalara ait beklenen yatirrmdan sapma
degerleri, pozitif yonde yuksek ACFO kér yonetimi metrik dederine sahip

firmalarin beklenen yatirrmdan sapma degerlerinden farkhdir.

ADEXP kar yonetimi metrik deger setinden elde edilen sonuglar daha onceki
bulgularda oldugu gibi herhangi bir iligkinin istatistiksel olarak yorumlanmasina
imkan vermemektedir. Her ne kadar ilk grupta yer alan firmalara ait artik degerler
beklenen isaretlere sahip olsa da hem ortalama yatirrmdan sapma degerlerinin
kliclk olusu hem de sonuglarin istatistiksel olarak anlamsiz olmasi bulunan

degerler hakkinda yapilacak yorumlarin da anlamsiz olmasina neden olacaktir.

Son olarak yuksek APROD kar yonetimi metrik degerlerine gore siralanan ve her
iki grupta yer alan firmalarin AINV degerlerinin sirasiyla 0,44 ve 0,77 oldugu
goriilmektedir. Ote yandan APROD kar yénetimi metrik degerlerine gore

siralanan ve her iki grupta yer alan firmalara ait AINV degerlerinin ise sirasiyla
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-0,35 ve -0,66 oldugu tespit edilmistir. istatistiksel olarak anlamli olan bulgulara
gore yuksek APROD kéar yonetimi metrik degerine sahip firmalar beklenenden
yuksek, dusik APROD kar yodnetimi metrik degerine sahip firmalarin ise
beklenenden dusuk yatirrm sapma degerlerine sahip olduklari sonucuna
ulagilmigtir. Batan bunlarin yaninda MJM, DREV, CFO ve PROD modelleri
kullanilarak elde edilen artik degerlere gore kari arttirici ve kari azaltici olarak
gruplandinimis firmalarin hem beklenen yatirrm dizeyinden istatistiksel olarak
saptiklari hem de her iki grubun birbirinin tersi ydoninde hareket ettikleri sonucuna

ulasiimistir.

Elde edilen sonuglar test edilen H3 hipotezi sinamasi kapsaminda
dusundldiuginde, kar arttirict ve kar dusurtct gruplarda yer alan firmalarin
beklenen yatirrm dizeylerinden sapma davraniglarinin birbirinden farklilagtiklar
ADEXP kar yonetimi metrik deger haricindeki serilerden elde edilen sonuglarla

desteklendigi gorulmektedir.

3.2.2.3 Firma Yatirm Tutari ve Kar Ydénetimi Metrik Degerler Arasindaki iliskiye
Ait Bulgular

Firmalarin kar yonetimi tahmini ve maddi duran varlik yatinnm tahminine ait analiz
sonuglari daha once raporlanmis olup s6z konusu bulgular yatirim tutarlarinin her
yila ait etkilerini gorebilmek amaciyla yatay-kesit yapida incelenen analiz
sonuglaridir. Bu agsamada elde edilen bulgularla firmalarin kér yonetimi metrik
degerlerine gore gruplandirildiklarinda maddi duran varlik yatirrm davranislarinin
da farkhlastiyi sonucuna ulasiimistir. Ancak dokuz firma-yil verisi kullanilarak
yapilan bu analiz hem dokuz yili kapsayan buttincul bir sonucun elde edilmesine
hem de firmalarin yatirim tutarlari ve kar yonetimi metrik degerleri arasinda bir
iliski olup olmadiginin farkh bir yontemle incelenmesini saglamayacaktir. Bu
amagla yatirm modeli yatay-kesit yerine havuzlanmis veri (pooled data)

yontemiyle yeniden analiz edilmistir.

Bu dogrultuda yatirrm tahmin modeline firmalara ait kar yonetimi metrik deger

setleri aciklayici degisken olarak eklenerek, her bir kar yonetimi metrik deger seti
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icin model bes kez tekrarlanmistir. Bu yaklasimla hem agiklayici degiskenlerin
orneklem firmalari agisindan ne olgude aciklayici olduklari hem de kar yonetimi
metrik degerleri ve firma yatinnm tutari arasindaki olasi iligkiler dokuz yillik stre
bir batlin olarak esas alinip tespit edilmeye calisilacaktir. Tablo 17°de raporlanan
regresyon analizinde White heteroscedasticity standart errors duzeltmesi
yapiimistir. Bu duzeltme heterojen varyans olmasi halinde tahmin edilen katsayi

anlamhliklarindaki hatayi gidermek amaciyla kullaniimigtir.



Tablo 17 Firma Yatirnm Tutarlar ve Kar Yonetimi Metrik Degerleri
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Invest,,; = a + 81DIVit + 62INVit + 63LEVERit + §4LNASSETit + 65LNOPCYCit +
66LNAGEit + §7L0SSit + §8SLACKit + 69TANGIBit + §10TOBINQit + §11EMit + vit

EM=AACC EM=ADREV EM=ACFO EM=ADEXP EM=APROD
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

Coef. | Prob. Coef. Prob. | Coef. | Prob. | Coef. | Prob. Coef. Prob.
Dividend | -0,71 0,11 -0,75 0,09* | -0,54 0,23 -0,65 0,15 -0,53 0,24
invest 0,31 | 0,00+ | 0,32 | 0,00~ | 0,31 | 0,00+ | 0,31 | 0,00*** | 0,32 | 0,00***
Leverage | 0,37 0,64 0,12 087 |-031| 069 | -0,05| 0,95 0,04 0,95
LnAsset 0,42 | 0,00+ | 0,42 | 0,00*** | 0,39 | 0,00*** | 0,38 | 0,01** | 0,36 | 0,01***
LnOpcyc | -0,32 | 0,40 -0,29 043 | -041| 0,26 | -0,41 | 0,28 -0,30 0,44
Ln_Age -0,06 | 0,89 -0,06 091 |-0,11 | 0,81 | -0,08 | 0,85 -0,07 0,89
Loss -1,73 | 0,00** | -1,86 0,00*** | -1,85 | 0,00*** | -1,79 | 0,00** | -1,85 | 0,00***
Slack -0,11 | 0,01** | -0,11 | 0,02** | -0,11 | 0,01*** | -0,09 | 0,03** | -0,11 | 0,01***
Tangiblity | 4,10 | 0,00*** | 3,44 | 0,00*** | 3,57 | 0,00*** | 3,76 | 0,00** | 3,26 | 0,00***
TobinQ 0,44 | 0,03* 0,45 0,02** | 0,46 | 0,03** | 0,43 | 0,03** 0,47 0,02**
EM 6,76 | 0,00* | 11,95 | 0,00*** | -4,98 | 0,00*** | 1,57 0,61 2,60 0,08*
F-statistic | 14,20 | 0.00 14.41 0.00 | 13,76 | 0.00 | 13,29 | 0.00 13,43 0.00
R? %24 %24 %23 %23 %23
N 1080 1080 1080 1080 1080

*%10 dizeyinde ** %5 dizeyinde ***%1 dlizeyinde anlamli oldugunu ifade eder.
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Model sonuglarina bakildiginda Leverage degiskeni ile yatinnm tutarlari arasinda
anlamli bir iliskinin olmadigi gorulmektedir. Benzer sekilde firmalarin faaliyet
dongusinu ifade eden In_opcycle degiskeni ve firmalarin yasini ifade eden

In_age degiskeninin de yatirimlar Gzerinde bir etkisinin olmadigi gérilmektedir.

Dividend degigkeni katsayisinin her modelde negatif yonde ve anlamlilik
sinirinda oldugu gorulmektedir. Dividend degigkeninin kukla degisken olduguna
ve kar payi dagitan firmalar icin 1 digerleri igin 0 de@eri aldigina gore bulunan
katsayinin beklentilere uygun oldugu sodylenebilir. Firmanin ortaklarina kar payi
Odemesi yapmasi firma agisindan nakit ¢ikisi yaratan bir iglem oldugu igin
firmanin yapacagi yatirimlar tzerinde kisitlayici bir etkisinin olmasi bu sonucun

nedeni olarak dugunulebilir.

Modelde kullanilan bir diger kukla degisken olan loss degiskeni ve yatirimlar
arasinda negatif yonde anlamli bir iligki tespit edilmistir. Bu iliskinin anlami zarar
raporlayan firmalarin kar raporlayan firmalara gére aynistigi seklinde
yorumlanabilir. Beklendigi gibi bu durum zarar raporlayan firmalarin yapacaklari

yatirimlar tzerinde kisitlayici bir etkiye sahiptir.

Firmalarin gecmis yil yaptiklari yatirrm dizeylerinin modelde yer almasi, firma
yatirimlarinda meydana gelen degisimlerin kontrol edilmesi agisindan énemlidir.
Gecgmis donem yatinmlarini ifade eden invest degiskenine ait katsayinin her
modelde pozitif ve anlamli oldugu tespit edilmistir. Bu sonug gecgcmis yil yatirnmlar
tutarlari ve bu yil yapilan yatirim tutari arasinda pozitif yénde bir iligkisinin oldugu

seklinde yorumlanabilir.

Maddi duran varliklarin toplam varliklar igerisindeki payi olarak ifade edilen
tangibility degiskeni ile yatirnm tutari arasinda ise pozitif yonde bir iligki tespit
edilmistir. Firmalarin toplam varliklar icindeki maddi duran varlik paylari arttikga
yatirim tutarlarinin da arttig1 sonucu olarak ifade edilebilecek bu iligki istatistiksel

acidan da anlamhdir.

Yatirim firsatlarinin gostergesi olarak modelde yer alan Tobin Q degiskeni ile
yatirim tutari arasinda da pozitif yonde anlamli iligki oldugu goértlmektedir. Tobin
Q degerinin 1’den blyuk olmasi firmanin piyasa degerinin sahip oldugu varliklari
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yerine koyma maliyetinin Uzerinde oldugu sonucunu ifade etmektedir. Bu agidan
bakildiginda Tobin Q degeri yukseldikge yatinnm tutarinin da yikseldigi yorumu
yapilabilir.

Firmalarin nakit ve benzerleri tutarinin ifadesi olan slack degiskeni ve yatirimlar
arasinda negatif yonde anlamli iligki tespit edilmistir. Elde edilen sonucun yorumu
ise firmalarin sahip olduklari nakit dizeyinin maddi duran varliklarina orani
arttikga firmalarin yatirrm tutarlari azalmaktadir seklinde yapilabilir. Literatirde
s0z edilen degigkenle ilgili yon ve anlamlilik dizeyi bakimindan bir fikir birligi de

bulunmamaktadir.

Tablo 17°de raporlanan analiz sonuglari Uzerinde buraya kadar yapilan yorumlar
aslinda firmalarin maddi duran varliklarina yaptiklari yatirrmlar tzerinde etkisi
oldugu dusunulen degiskenlerin incelenmesinden ibarettir. Bu degiskenler
kismen firma vyatinmlari Uzerinde etkiye sahiptir ancak c¢alismanin bu
bélimindeki esas amacg firmalarin yatirrm tutarlarini etkileyen degiskenlerin
tespit edilmesinden ziyade kar yonetimi uygulamalarinin yatinm davraniglari
Uzerindeki olasi etkilerinin belirlenmesidir. Bu tespiti yapmak i¢in s6z edilen
degiskenlerden bagimsiz olarak modele daha 6nce bes farkli kar yonetimi modeli
yardimiyla elde edilen kar yonetimi metrik degerleri agiklayici degiskenler olarak

eklenmisgtir.

Tablo 17’nin ikinci ve Uglncl sUtununda raporlanan sonuglar yatirrm tahmin
modeline MJM’den elde edilen artik degerlerin eklenmesi sonucunda elde edilen
sonuglardir. AACC olarak adlandirilan bu artik deger serisi ve yatirimlar arasinda
6,76 duzeyinde pozitif ve anlaml iligki oldugu gorulmektedir. Buradan ¢ikan
sonug firmalarin AACC degerleri arttikga firmalarin yatinnm tutarlari da artmakta
oldugu seklinde ifade edilebilir. Bu sonug aslinda firmalarin yatirim tutarlari ve kar
yonetimi metrik degerleri arasinda bir iligki oldugunu MJM tabaninda ifade

etmektedir.

Kar yonetimi metrik deger hesaplanmasinda kullanilan bir diger model olan
DREV modelinden elde edilen artik degerler ve yatirimlar arasinda yine 11,95

dizeyinde pozitif ve istatistiksel olarak anlamli iligki tespit edilmistir. AACC
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sonuglarina benzer sekilde firmalarin ADREV degerleri arttikga yatirm

tutarlarinin da arttigi sonucuna ulasilmistir.

Faaliyet esasli kar yonetimi modellerinden olan CFO modelinden elde edilen artik
degerler ile beklendigi gibi yatirrm tutari arasinda -4,98 dizeyinde iligki tespit
edilmistir. lliskinin yoniiniin negatif olmasi, negatif ACFO degerinin kari arttirici
etkisi olmasindan kaynaklandigi duasunuldiginde g¢ikan sonucun beklentilere
uygun oldugu soylenebilir. istatistiksel olarak anlamli olan bu sonuca gére ACFO

degeri dustukge firmalarin yatirnm tutarlari artmaktadir.

Faaliyet giderlerini temel alarak kar yonetimi metrik degerlerinin hesaplandigi
DEXP modelinden elde edilen artik degerler serisinin ise istatistiksel olarak
anlamsiz oldugu goérilmektedir. Daha Once raporlanan bulgularla benzerlik
gosteren bu sonuglara goére firmalarin ADEXP degerleri ve yatinm tutarlari

arasinda bir iligki tespit edilememistir.

Son olarak firmalarin Gretim maliyetleri esas alinarak kar yonetimi metrik
degerlerin hesaplandigi PROD modelinden elde edilen artik degerler ve
firmalarin yatirnm tutarlari arasinda 2,60 dizeyinde pozitif ve istatistiksel olarak
anlamli sonuglara ulasiimigtir. Katsayi ve istatistiksel anlamlilik dizeyi daha dnce
bulgularla da uyumlu olan bu sonuca goére firmalarin beklenenden fazla Uretim

maliyetine katlanmalari ve yatirim tutarlari arasinda pozitif bir iligki vardir.
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SONUG VE ONERILER

Firmalarin temel amaci hissedarlarin servetini en yuksege ¢ikarmaktir. Ancak bu
amacin yaninda firmalar icin hem kendi basina hem de firmanin ana amacina
hizmet eden baska amaclari da vardir. Bunlardan biri de hissedarlarin servetini
artirmaya hizmet eden yapilan faaliyetler sonucunda kar elde etmektir. Kar hem
kendi basina dogrudan hem de piyasada firma hakkinda yarattidi olumlu algi
sonucunda firmanin islem géren hisse senetlerine olan talebi arttirici etki
yaratmasi bakimindan dolayl bir amagctir. Talebi artan hisse senetlerinin de
fiyatlarinin artacagi temel ekonomi kuralidir. Bu durum firmalarin raporladiklar
kar/zarar tutarini etkilemek istemelerinin nedenlerinden biri olarak ortaya
cikmaktadir. Firmalarin raporlanan kar etki etme isteklerine borg s6zlesmeleri,
yonetici ¢ikarlari, dizenleyici kuruluglar karsisinda istenen durumda olabilmek

gibi 6rnekler de siralanabilir.

Literaturde kar yonetimi konusunda yapilan ¢aligmalara bakildiginda konunun
oldukga 6nemli bir yer tuttugu ve degisik acilardan incelendigi gérulmektedir. Kar
yonetiminin guduleyicileri, nedenleri, sonuglari gibi pek ¢ok durum degisik
orneklem setleri, donemler ve Kkisiler tarafindan 1980’li yillardan itibaren
incelenmeye baslanmistir. Genel olarak galismalarin kar yonetiminin firmaya ait
hisse senedi fiyatlari Gzerindeki etkileri noktasinda yogunlastigini sdylemek
mumkundur. Bu noktadan bakildiginda kar yonetimi firma igi bir uygulamayken,
hisse senedi fiyatlarinda meydana gelen degisimlerin firma disinda yasanan bir
durum oldugu dusunuldugunde i¢ olaylarin digsal etkisinin incelendigi
sOylenebilir. Ancak firmalarin kér yonetimi uygulamalarin igsel etkilerinin de
incelenmesi 6nem arz etmektedir. Bu nedenle yapilan bu ¢alismada firmalarin
gelir tablosu, bilango ve nakit akis tablolari arasindaki iligkileri temel alan bir

calisma kurgusu olusturulmustur.

Firmalar blyumek, talebe karsilik verebilmek ve maliyetlerini azaltmak gibi
amaclarla yatirrm yapmaktadirlar. Ozellikle imalat sektériinde yer alan firmalarin
faaliyetleri dolayisiyla varlik yapilarinda maddi duran varliklarinin yeri ve tutari

oldukga onemli bir yere sahiptir. Firmalarin amagclarini gergeklestirmelerine
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yardimci olacak yatirim kararlari almalarinda finansal tablo verilerinin de énemi
buyuktur. Bu kapsamda finansal tablolarda sunulan bilgilerin dogruluk, gavenilirlik
ve gercedi yansitma Ozellikleri alinacak yatirrm kararlarini da etkileyecektir.
Finansal tablolarda sunulan bilgilerin bu 6zellikleri karsilamamasi durumu, firma
yatirim kararlari uzerinde olasi bir etkiye sahip olabilir. Bu etki firmanin optimal
olmayan yatirim kararlari almasina neden olabilir. Ornegin kari arttirici kar
yonetimi uygulamasi yapan bir firma fona ulagsma konusunda avantajli duruma
gelebileceginden beklenenden daha ylksek tutarlarda yatirrm yapmasi olasidir.
Bunun yaninda s6z edilenin tersi gibi bir durumda olugsabilecek dezavantajl
durum firmanin yatirnm tutan Gzerinde kisitlayici bir etki yapabilir. Firmanin kar
yonetimi uygulamalarn ve yatirrm davranigi arasindaki baglantiyr kuran
nedenlere; gergegi yansitmayan bilgilerin karar vericilere sunulmasi, kar yonetimi
uygulamalari sonucunda fon temin etme konusunda avantajli/dezavantajli
pozisyon elde edilmesi ve saglikli/sagliksiz buyuyen firma goruntisi verme

amagclari ornek olarak verilebilir.

Yapilan bu ¢alisma ile kar yonetimi, i¢sel sonuglardan biri olabilecek firma yatirim
davraniglari kapsaminda ele alinmistir. Calisma sonucunda elde edilecek
bulgular yoluyla kar yénetiminin firma ici karar slregleri Uzerindeki olasi etkisi
hakkinda literatire katki yapilacagi distntlmektedir. Ayrica kar ydnetiminin bes
farkh model yoluyla metrik deger olarak olgulmesi ve bu modellerden her birinin
kar yonetimini farkli noktalardan ele almasi konunun detayli olarak incelenmesine
olanak tanimistir. Ornegin MJM tahakkuklari konu edinirken DREV modeli gelir
manipulasyonunu, CFO, DEXP ve PROD ise faaliyet esasli kar yonetimi
uygulamalarini incelemek amaciyla kurgulanmigs modellerdir. Bu kapsamda
calismadan elde edilecek sonuglarin konunun hem orneklem agisindan daha
once incelenmemis olmasi hem de kar yonetiminin farkli modellerle dlgtilmesi
yoluyla kar yonetimi ve firma yatirimlari arasindaki iliski hakkinda literatire katki

sunmasi beklenmektedir.

Literatirde kar yonetimi ve firma yatinm davranisi arasindaki iligkinin
incelenmesini amaglayan az sayida ¢alisma mevcuttur (Biddle & Hilary, 2006;
Biddle v.d., 2009; D. Cohen & Zarowin, 2008; M. F. McNichols & Stubben, 2008).

SOz edilen caligmalarda hem kér yonetimi hem de kar yodnetimiyle ilgili olan
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finansal raporlama kalitesi ve firma yatirm davraniglar arasindaki iligki
incelenmigtir. Yapilan c¢alismalardan c¢ikarilacak genel sonug, kar yodnetimi
uygulamalari ve firma yatirrm davranislari arasinda bir iliski oldugu seklinde

Ozetlenebilir.

Bu dogrultuda, bu calismanin iki temel noktasi vardir. Bunlardan birincisi kar
yonetimi uygulamalari, digeri ise firmalarin maddi duran varliklarina yaptiklari
yatirim tutarlanidir. Calismanin amaci bu iki temel nokta arasinda olasi iliskilerin
tespit edilmesi ve yonunun arastiriimasidir. Bu iligkinin tespit edilmesi ve
incelenmesi igin 2006-2014 vyillari arasinda faaliyet gosteren ve BiST imalat
sektorinde yer alan firmalar inceleme dénemi ve &6rneklem grubu olarak
secilmistir. Orneklem periyodu olarak 2006-2014 déneminin secilmis olmasinin
nedeni UFRS uygulamalarinin tUlkemizde 2005 yilindan itibaren uygulanmaya
baslamig olmasidir. Belirlenen go6zlem suresi sayesinde ayni standartlar
kapsaminda yayinlanan finansal tablo verileri kullanilacagindan veri setinde
uyum saglanmasi amaclanmaktadir. imalat sektdriniin  lUretime dayali
olmasindan dolayl sektorde faaliyet gosteren firmalarin maddi duran varlik
tutarlari ve bu kaleme yaptiklari yatirimlarin diger sektor firmalarindan ayrigacagi

dusuncesiyle 6érneklem grubu olarak imalat sektoru secilmistir.

Calismada oncelikle firmalara ait kar yonetimi metrik degerleri bes farklh model
kullanilarak her firma-yil igin ayri ayri tahmin edilmistir. Calismada kullanilan
modellerin sayisi ve hangilerinin secilecedi konusunda modellerin hem literatlirde
yaygin kabul gérmls olmalari hem de kar yonetimini farkli agilardan ele alma
Ozellikleri dikkate alinmistir. Sonu¢ olarak yapilan calismada kar yonetimini
toplam tahakkuklar Gzerinden ele alan MJM, sadece gelir manipulasyonunu
temel alan DREV modeli ve faaliyet esasl kar yonetimi tahmini yapan CFO,
DEXP ve PROD modelleri kullaniimistir. Her ne kadar faaliyet esasli kar yonetimi
modelleri olarak gruplansalar da CFO, DEXP ve PROD modelleri sirasiyla
faaliyetten saglanan nakit akislar, faaliyet giderleri ve Uretim maliyetleri Gzerinde
tahminler yapmalari agisindan birbirlerinden ayrismaktadir. Firma yatirimlarinin
tahmini konusunda ise Biddle v.d. (2009) calismasinda kullanilan BHV modeli

esas alinmigtir.
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Calismada ilk olarak kar yonetimi ve yatirnm tahmin modellerinden yararlanilarak
orneklem firmalarinin her doneme ait kar yonetimi metrik degerleri ve beklentiden
sapan yatirim degerleri elde edilmigtir. Elde edilen kar yonetimi metrik degerleri
ve yatirm beklentisinden sapan degerler karsilagtirilarak incelemeye tabi
tutulmustur. S6z edilen incelemede oOncelikle firmalar beg farkli kar yonetimi
modelinden elde edilen sonuglara gore buyukten kiguge dogru siralanmistir. Bu
siralama ayni zamanda firma yatinm tahmin modelinden elde edilen artik
degerleri de kapsayacak sekilde yapilmigtir. Elde edilen siralama sonucunda tim
orneklem grubu (1080 gozlem) %20’lik (her grupta 216 firma) ve %10’luk (her
grupta 108 firma) gruplara ayrilmigtir. Yapilan siralama sonucunda ilk 216(108)
firma en yuksek kar arttirnci metrik degerlere sahip %20’lik(%10’luk) grubu
olustururken en yuksek kar dustricu metrik degere sahip firmalar ise siralamanin

son 216(108) firmasi olarak ifade edilebilir.

Bu amacla yapilan siralama ve gruplama sonrasinda kurulan hipotezlerin test
edilmesi asamasina gecilmistir. H1, H2 ve H3 hipotezlerini test etmek amaciyla,
kar yonetimi metrik degerine gore metrik degeri en yuksek ve en dusuk olan
gruplarda yer alan firmalarin beklenen yatirrmlarindan sapma ortalamalarinin
sifirdan pozitif/negatif yonde farkli olup olmadigi t testi yontemiyle sinanmistir.
H4 hipotezinin testinde ise, havuzlanmig veri yéntemine gore dokuz firma-yil
verisiyle kurulan firma yatirrm tahmin modeline bes farkli kar yonetimi tahmin
modelinden elde edilen metrik deger serileri firma yatirrm tahmin modeline

aciklayici degisken olarak eklenerek istatistiksel anlamliliklari dikkate alinmistir.

Calismada test edilen ilk hipotez H1 hipotezidir ve “Kar arttirici yénde yliksek kar
ybnetimi metrik degere sahip firmalar ayni zamanda pozitif yénde ytiksek yatirim
sapma degerine sahiptir’ seklinde ifade edilmistir. Kurulan H1 hipotezi kar
yonetimi ve yatirrm modellerinden elde edilen metrik degerler kapsaminda test
edildiginde AACC, ADREV ve ACFO kér yonetimi metrik degerleri kullanilarak
elde edilen sonuglarin istatistiksel olarak anlamh oldugu ve hipotezi
destekledikleri gérilmektedir. APROD kéar yénetimi metrik deger setine gore elde
edilen sonuclarin beklenen pozitif degerlere sahip oldugu ancak istatistiksel
acidan anlaml olmadigi goérilmektedir. Bu dogrultuda AACC, ADREV ve ACFO

temelinde her iki grupta yer alan en ylksek kar arttirici metrik degere sahip
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firmalarin ayni zamanda beklenen yatirim tutarlarindan pozitif yonde sapmalari
anlaml bir sekilde sifirdan farkhlagsmaktadir. Elde edilen bu sonug kar arttirici kar
yonetimi yapan firmalarin ayni zamanda beklenenden yuksek yatirim yaptiklari
seklinde yorumlanabilir. ADEXP kar yonetimi metrik deger setinden elde edilen
sonuglarin ise istatistiksel olarak anlamsiz olmasi ADEXP kar yonetimi metrik
deger serisine goére gruplandiriimis firmalarin beklenen yatirrm duzeyinden

sapma degerlerinde istatistiksel olarak bir farklilik olmadigini ifade etmektedir.

Test edilen diger hipotez H2 hipotezidir ve “Kar digliriicii yénde yliksek kéar
ybnetimi metrik degere sahip firmalar ayni zamanda negatif yénde yliksek yatirim
sapma degerine sahiptir” seklinde ifade edilmistir. Bu kapsamda H2 hipotezinde
kar dusdrlicl kar yonetimi metrik degerine gore gruplandinimis firmalarin
beklenen yatirim duizeylerinden sapmalari incelenmistir. Elde edilen sonuglara
gore AACC, ADREV, ACFO ve APROD kéar yonetimi metrik deger setlerine gore
firmalarin beklenen yatirrm seviyelerinden beklendigi gibi negatif yonde,
istatistiksel olarak anlamli olarak sifirdan farklilastiklari gértlmektedir. S6z edilen
bulgu kéar dusurucu kér yonetimi metrik degerine sahip firmalarin ayni zamanda
beklenenden daha dugsuk yatirim yaptiklari seklinde yorumlanabilir. ADEXP kar
yonetimi metrik deger setinden elde edilen sonuclarin da istatistiksel olarak
anlamsiz olmasi ADEXP kar yonetimi metrik deger serisine gore gruplandiriimig
firmalarin beklenen yatirnm duzeyinden sapma degerlerinde istatistiksel olarak bir

farklihk olmadigini ifade etmektedir.

Test edilen H3 hipotezi “Kér arttirici yiiksek metrik degerlere sahip firmalarin
beklenen yatirrm dlizeyinden sapma degerleri ve kéar dlsiriicl yliksek metrik
degere sahip firmalarin beklenen yatirim diizeyinden sapma dedgerleri birbirinden
farklidir” seklinde ifade edilmistir. H3 hipotezi ile iki u¢ noktada yer alan firmalarin
(kar arttirici/kar dusuartci) beklenen yatinmdan sapmalarinin birbirinden farkh
olup olmadiklari incelenmistir. Ornegin; MJM’den elde edilen kar ydnetimi metrik
degerlerine gore buyukten kiguge siralanmig, %10’luk ve %20’lik tepe ve dip
gruplarinda yer alan firmalarin beklenen yatirrm dizeyinden sapma degerleri
arasinda anlamli bir fark olup olmadigi test edilmistir. S6z edilen islem bes farkl

modelden elde edilen kar yonetimi metrik deger serileri itibariyle tekrarlanmistir.
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Elde edilen sonuclara gore kér arttirici ve kar dusurtcu en yuksek kar yonetimi
metrik degere sahip firmalarin beklenen yatirrm seviyelerinden sapmalari
istatistiksel olarak anlamli bir sekilde farkhlagsmaktadir. Kar arttirici metrik
degerlere sahip firmalar beklenen yatirnm seviyelerinden pozitif ydonde sapma
gOsterirlerken, kar duasuricu metrik degere sahip firmalar beklenen yatirim
seviyelerinden negatif yonde sapma gostermektedir. MJM, DREV, CFO ve
PROD modellerinden elde edilen kar yonetimi metrik deder serilerine goére
siralanan ve her iki grupta yer alan firmalarin beklenen yatirim seviyelerinden
sapma degerleri de yine istatistiksel olarak birbirinden farklilagsmaktadir. Diger
hipotez sinamalarinda oldugu gibi ADEXP kéar yonetimi metrik deger serisine

g6re gruplandinimis firmalara ait sonuglarin anlamsiz oldugu gértlmektedir.

Buraya kadar yapilan incelemelerde firmalarin kar yonetimi metrik degerleri esas
alinarak gruplandirildiklarinda yatirim davraniglarinin da belirli bir yonde egilim
gOsterip gostermediginin tespit edilmesi amaclanmistir. Elde edilen sonuglar da
genel olarak, kar arttirici metrik degere sahip firmalarin beklenen yatirim
seviyelerinden pozitif yonde sapma gosterdikleri ve kar dugsurtcu metrik degere
sahip firmalarin da beklenen yatirrm seviyelerinden negatif yonde sapma
gOsterdikleri seklinde Ozetlenebilir. Bu noktadan sonra kar yonetimi metrik
degerler ve yatirim tutarlar arasindaki iliskinin dokuz firma-yil verisi kullanilarak
batlncul bir bakis agisiyla ele alinmasi amaciyla kurulan yatirrm modeline bes
farkli kar yonetimi metrik deger serisi ek bir aciklayici degisken olarak eklenerek
kar yonetimi ve firma yatirrm tutari arasinda olasi iligkilerin test edilecegi H4
hipotezi sinamasi yapilmistir. H4 hipotezi ise “Kar ybnetimi metrik degerler ile

firma yatirim tutarlari arasinda iliski vardir” seklinde ifade edilmistir.

MJIM’den elde edilen AACC kar yonetimi metrik deger serisi firma yatirm
modeline agiklayici degisken olarak eklendiginde elde edilen sonuglara gore, kar
yonetimi metrik deder serisi ile firma yatinm tutar arasinda istatistiksel olarak
anlamli ve pozitif iligki oldugu sonucuna ulasiimistir. Bu sonug¢ tahakkuk yoluyla
karini yukselten (dusuren) firmalarin yatirim tutarlarinin da ytkseldigi (dtstagua)

seklinde yorumlanabilir.
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Kar yonetimini gelir manipulasyonu temelinde Olgcmeyi amacglayan DREV
modelinden elde edilen kar yonetimi metrik deger serisinin yatirrm modeline
aciklayici degisken olarak eklendiginde elde edilen sonuglarin da AACC metrik
serisine benzer oldugu goérulmektedir. Diger bir ifadeyle gelir manipUlasyonu
yoluyla ké&r yonetimi yapan firmalarin metrik degerleri ve yatirim tutarlari arasinda

pozitif ydonde anlamh bir iligki tespit edilmistir.

Faaliyet esasli kar yonetimi tespitinde kullanilan CFO ve PROD modellerinden
elde edilen sonuglarin da yine H4 hipotezini destekledigi gortlmektedir. ACFO
kar yonetimi metrik deger serisi ile firma yatirrm tutarn arasinda negatif ve
istatistiksel olarak anlamli iliski tespit edilmistir. APROD kéar yonetimi metrik deger
serisinin yatirrm modeline aciklayici degisken olarak eklendiginde firma yatirim
tutari ve APROD kar yonetimi metrik deger serisi arasinda beklendigi gibi pozitif
ve istatistiksel olarak anlamli bir iligki oldugu gortlmektedir. ACFO ve APROD kéar
yonetimi metrik deder serilerinden elde edilen sonugclar firmalarin kar arttirici
(dUslracl) kar yonetimi metrik dedere sahip olmasi durumunda yatirim tutarinin

da arttig1 (azaldidi) seklinde ifade edilebilir.

Calismadan elde edilen sonugclar incelendiginde kurulan hipotezlerin MJM,
DREV, CFO ve PROD modellerinden elde edilen dort farkli kar yonetimi metrik
deger serisi tarafindan desteklendigi goértlmektedir. Bu sonug¢ kar yonetimi
uygulamalarinin kar arttirici amaca hizmet etmesi durumunda firmalarin yatirim
tutarlarinin yUkseldigi, ka&r disurmeye yoénelik oldugunda ise firma yatirim
tutarlarinin azaldigi seklinde yorumlanabilir. DEXP modeli yoluyla elde edilen kar
yonetimi metrik degerlerinin  (ADEXP) ise kurulan hipotezlerin higbirini

desteklemedigi sonucuna ulasiimistir.

Calismada ulasilan sonuglar kar yonetimi uygulamalarinin 6zellikle imalat
sektorinde yer alan firmalar icin hayati bir dneme sahip yatirnm Kkararlari
arasindaki iligskiye 1sik tutmasi bakimindan énemlidir. Literatirde konuyu bes
farkh kér yonetimi modeli kullanarak inceleyen bir calismanin olmayisi ve
konunun BIST Imalat Sektériinde faaliyet gdsteren firmalar acisindan da
incelenmemis olmasi elde edilen sonuglari daha anlamli hale getiren 6zellikler

olarak ifade edilebilir. Bu calisma ile bir firmanin kér yénetimi uygulamalari
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nedenleri, guduleyicileri ve firma hisse senetlerinin borsa performansi tzerindeki
etkileri kapsaminda degil, firma i¢i karar suUreci bakimindan incelenmis

olmaktadir.

Calismanin bazi sinirliliklari da bulunmaktadir. Her seyden énce BIST firmalarina
ait duzenli gegmise donuk veri elde etme imkanlar yetersizdir. Bir diger kisit ise
calisma kapsaminda incelenen imalat sektorii de dahil olmak iizere BiST'te
faaliyet gdsteren firmalarin sayica az olusudur. S6z edilebilecek bir diger kisit da
mevzuat ve raporlama sisteminde yasanan degisimlerin c¢alismalarda
kullanilacak firma verileri Uzerinde elde etme ve karsilastirma sorununa neden
olmasidir. Calisma sonuglarinin buna benzer durumlardan etkilenmemesi igin ya
kurulacak modellerde bu durum dikkate alinmakta ya da calisma tamamen
dizenleme Oncesini veya sonrasini kapsayacak sekilde kurgulanmaktadir. S6z
edilen ikinci durum da ¢alismaya konu olan inceleme donemi ve gézlem sayisini

dusurmektedir.

Calismalarda kullanilan inceleme ddoneminin daha uzun olmasi yapilacak ek
analizlere de olanak taniyacaktir. S6z edilen ek analizler elde edilen sonugclarin
hem daha guclenmesine hem de farkh iligski ve sorularin giindeme gelmesine

olanak taniyacaktir.

Gelecek donemlerde yapilacak calismalarda yeterli sayida gegmis donem
gozlemi kullanilarak nedensellik testleri yapilabilir. Yapilacak nedensellik testleri
de kar yonetimi ve firma yatinm davranisi arasindaki iliskinin daha derin
incelenmesine olanak taniyacaktir. Bunun yaninda genel olarak firmalarin
sermaye harcamalarindan ziyade, 6zellikle Uretim isletmeleri igin daha derine
inerek maddi duran varliklar igindeki spesifik hesaplara yapilan yatirimlar

incelenebilir.
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