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ONSOZ

Ozellikle son 10 yilda yasanmis olunan finansal skandallar, isletme ile paydaslar
arasinda bir gliven sorununa neden olmustur. Giintimiizde bu giiven iliskisini diizeltmek i¢in
cesitli uygulamalar bulunmaktadir. Bu uygulamalarin basinda, SPK’nin yayimladigi,
kurumsal yonetim ilkeleri gelmektedir. Her ne kadar bu uygulamalarin varligi, taraflar
arasinda giiven diizeyini saglamaya ¢alissa da, bazi igsletme yoneticileri ¢esitli nedenlerden
dolay1 kendi ¢ikarlarini diisiliniip kar1 bilingli olarak degistirmektedirler.

Bu calismada, yapilmis olan kar yonetiminin, kurumsal yonetim mekanizmalari
yardimu ile ne derece azaldigina veya arttigina bakilmustir.

Calisma dort boliimden olusmaktadir. Ik boliimde finansal tablolarin tanimi yapilip
niteliksel 6zellikleri tizerinde durulmus ve kar kavrami agiklanmistir. Caligmanin ikinci
boliimiinde, kurumsal yonetim kavrami tanimlanmis ve iist merciler tarafindan yayimlanmig
olunan kurumsal yonetim ilkeleri iizerinde agiklamalar yapilmustir. Ugiincii boliimde,
manipiilasyon kavraminin tanimi ve amaglari belirtilmistir. Manipiilasyon tiirleri agiklanip
bu tezin asil konusu olan, manipiilasyonun bir alt dali olarak ele alinan ké&r yonetiminin
teknikleri belirtilip, 6l¢lim modelleri {izerinde durulmustur. Calismanin son boliimiinde ise
BIST ve sirketlerin kendi kurumsal web sitelerinde yayimlamis oldugu finansal verileri
kullanilarak literatiirde etkinligi kanitlanmis modeller yardimi ile kar yonetimi tespiti
yapilmis, ¢cikan sonuglar yorumlanmistir. Kar yonetimin tespitinden sonraki asamada, ¢ikan
sonuglarin kurumsal yonetim mekanizmalar lizerinde etkisi regresyon analizi yardim ile

yorumlanmustir.



TESEKKUR

Yiiksek lisans egitimi siiresince bana hep destek olan, bilgisi, ilgisi ve 1yiligi ile her
daim varligini hissettiren takim arkadaslarimla Voltran olusturmayr ondan 6grendigim tez
danigmanim Prof. Dr. Aslihan BOZCUK’a sonsuz tesekkiirler ederim.

Ayrica tez yazimi sirasinda her zaman arkamda duran ve bu hayat1 bana ikinci sans
olarak sunan, kendi canindan bir parga vererek benim hayatta bu seviyelere gelmemi
saglayan canim anneme, hep iyimser tavirlari ile bana bir rol model olan babama ve her
sikistigimda aniden ortaya c¢ikip bir sihirli degnek gibi olaylar1 ¢6zen kardeslerime,
tesekkiirii bir borg bilirim.

Ayrica hayatima bir anda gelip bu ¢alismami bitirmeme biiylik katki saglayan ve her

daim arkamda duracagini bildigim, beni ¢ok mutlu eden canim esime tesekkiir ederim.



OZET

Kiiresel diinyada, finansal raporlarin 6nemi giin gectik¢e artmaktadir. Ancak kiiresel
yapiya sahip taninirhigr yiiksek sirketlerin iflaslart ve 6zellikle Enron vakasinin tetikledigi
diistiniilen finansal kriz, finansal tablolara olan giiveni azaltmistir.

Yoneticiler kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda kar {izerinde oynama yapabilmektedirler.
Bu nedenle tiim diinyada finansal sahtecilige karsi onlem almak i¢in ¢esitli yaptirimlar
gelistirilmistir.

Bu baglamda tiim diinyada oldugu gibi iilkemizde de bu yaptirimlar
uygulanmaktadir. Bu yaptirimlarin en énemlisi SPK’nin Kurumsal Yénetim ilkeleridir. Bu
ilkelere uyan sirketlerin finansal raporlarina giivenin artacagi beklentisinden yola ¢ikarak,
bu caligmada kurumsal yonetimin kar yonetimi iizerindeki etkisinin analizlerle tespit
edilmesi amaglanmugtir.

Bu amag dogrultusunda yapilan calismada, BIST’in cesitli sektorlerinde faaliyet
gosteren 150 sirketin 2008-2018 yil1 verileri kullanilmistir. Kar yonetimi gdstergesi olan
Ihtiyari tahakkuklarin belirlenmesi igin Jones Modeli, Modifiye Edilmis Jones Modeli,
Kothari Modeli ve Larcker Richardson Modelleri ayri ayri test edilip en uygun model
secilmigtir. En uygun model (Larcker Richardson Modeli) belirlendikten sonra panel veri
analizi yontemi uygulanmustir.

Larcker Richardson modeliyle ulasilan sonuglarin kurumsal yénetim mekanizmalari
ile arasindaki iligski cok degiskenli regresyon analizi ile test edilmistir.

Kurumsal yonetim mekanizmalari; yonetim kurulu iiye sayisi, yonetim kurulu
bagimsiz olmayan iiye sayisi, halka agiklik orani, yonetim kurulunda icraci olmayan iiye
sayisi, denetim komitesinin varlifi, isletmenin dort biiyiik denet¢i firmasindan biri ile
denetlenmesi ve riskin erken saptanmasi komitesi iiye sayisi olarak belirlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Kar Yénetimi, Thtiyari Tahakkuklar, ihtiyari Olmayan Tahakkuklar,

Kurumsal Y 6netim.
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SUMMARY
PROFIT MANAGEMENT APPROACHES OF PUBLIC COMPANIES AND THE
IMPACT OF CORPORATE GOVERNANCE

In the global world, financial reports are ever more important. The financial crisis
that was fueled by the Enron Case, reduced confidence in financial statements. The
managers of the firm can manipulate earnings to pursue their own interests. Therefore,
various sanctions have been developed to prevent financial misrepresentation and
manipulation all over the world.

In this context, such sanctions are adopted in Turkey and all over the world. The most
important of these is the SPK (the Capital Market Board of Turkey) Corporate Governance
Principles. Based on the expectation that companies adhering to these principles will
increase their confidence in financial reports, an interesting research question is whether
adoption of corporate governance principles affect earnings management.

To answer this question, in this study, data for the period 2008-2018 for 150
companies operating in various sectors of the Istanbul Stock Exchange have is collected and
tested with panel data analysis using 4 different discretionary accrual models. After
collecting a number of variables to proxy for the corporate governance environment of each
of the companies inclueded in sample, their bearing on corporate earnings management is
tested using multivariate linear regression analysis.

Results show that, board size, number of independent board members, free float rate,
number of executive board members, existence of an audit committee, being audited by the
Big4 and the existence of an early risk detection committee have an effect on corporate
earnings management practices.

Keywords: Earnings management, Discretionary Accruals, Non-Discretionary Accruals,

Corporote Governance.



GIRIS

Glinlimiizde, teknolojik gelisim ile kiiresellesen diinyada, iletisim fonksiyonu giin
gectikce Onem kazanmakta ve islem hacmi artmaktadir. Diinya genelinde patlak veren
muhasebe skandallari ile mali tablolara giivenin azaldig1 goriilmektedir. Bu nedenle isletmeler
icin hayati dnem tasityan finansal tablolarin giivenilirligi, finansal tablo kullanicilarinin ¢ok
Onem verdigi bir konudur.

Isletmenin finansal tablo kullanicilarinin ihtiya¢ duyduklari finansal bilgilere, yasal
cerceve ile hazirlanmis muhasebe ilkeleri sayesinde tarafsiz, tutarli, glivenilir, ihtiyaca uygun
ve karsilagtirilabilir sekilde ulagmalari isletmeye duyduklari gliveni arttiracaktir. Ancak kanun
koyucu iist mercilerin, genel kabul gérmiis muhasebe ilkeleri ve muhasebe politikalarini
hazirlarken, baz1 6zel durumlar i¢in tanidiklar1 esneklik ile yoneticilerin kendi menfaatleri
dogrultusunda finansal tablolarda degisiklik yapmalarini miimkiin kilmistir. Aslinda bu
esnekligin amaci igletmelerin, degisken ekonomik kosullardan etkilenmeyerek finansal
performanslarini en dogru sekilde sunmalaridir.

Bu esneklikten dolayr ortaya ¢ikan muhasebe manipiilasyonu, isletmelerin mevcut
finansal durumunu gizleyerek veya degistirerek paydaslarin yanlis finansal kararlar almasina
neden olmaktadir. Bu durum kisa vadede, isletmeye ve 6zellikle yoneticilere getiri saglamakta
iken uzun vadede ise sorunlarin olusmasina neden olmaktadir. Ozellikle 2000°li yillarda
uluslararas1 piyasanin biiyiik sirketleri olan Enron, WorldCom, Parmalat gibi sirketlerin
finansal tablolarinda manipiilasyon olaylarinin ortaya ¢ikmasi ile birlikte, tiim diinyadaki
isletmeler ciddi gliven sorunlari ile karsilagsmistir. Ortaya ¢ikan bu durumun ¢oziilebilmesi ve
piyasadaki giivenin yeniden kazanilmasi i¢in piyasa regiilatorleri bu olaylara careler arayip,
cesitli diizenlemeler yapmislardir.

Karn, sirketlerde kaynak dagiliminin ve donem faaliyetlerinin gdzlenmesinde 6nemli
bir yere sahip olmasindan dolay1 yoneticiler tarafindan yonetilmesine gilclii tesvikler
sunmaktadir. Sirketin finansal performansini yakindan izleyen bagta yatirimcilar olmak iizere
tim paydaslarin menfaatleri zaman zaman birbiri ile ¢atigsmaktadir. Bunun sonucunda ise
yoneticiler muhasebe ilkeleri ve standartlarinda var olan esneklikten yararlanarak donem karini
profesyonel bir sekilde manipiile edip, kamuoyuna yanlis bilgi sunabilmektedirler. Kar,
ozellikle yatirimcilar tarafindan hisse senedi fiyatlarinin tahmini i¢in kullanilmaktadir. Ayrica,
karm yonetici lcretlerini etkilemekteki rolii, yoneticilerin kar1 yonetmesini de tesvik

etmektedir.



Kéar yOnetimi uygulamalari ile yoneticiler, kart manipiile ederek karar verecek olan
yatirimcilara yanlis sinyaller verir. Bu dogrultuda yatirimeilar sirketin yayimlamis oldugu
finansal performansa iliskin bilgilere dayanarak yanlis kararlar alirlar. Bu durum, ekonomik
kaynaklarin etkin kullanilmasini engelleyerek ekonomik kalkinmay1 da yavaslatacaktir.

Kar yonetiminin temelinde “dogru finansal tablolar ve buna bagli olarak gercgek finansal
performans nasil raporlanir?” yerine “ istenilen finansal bilgiler nasil raporlanir?” sorusu yer
alir.

Bu calismada BIST’de islem goren sirketlerin, uluslararast Finansal Raporlama
Standartlar1 (UFRS) dahilinde hazirlanan finansal tablolarina bakilarak kar yonetimi yapilip
yapilmadigimi ve ardindan kurumsal yonetimin kar yonetimine ne denli etki edip etmedigi
arastirilmistir.

Calismanin birinci boliimiinde, oncelikle muhasebe ilkeleri ve finansal tablolarin
tasimas1 gereken oOzellikleri, finansal tablolama siireci ve standartlar1 agiklanmis olup,
sirketlerin yayimlamis oldugu finansal tablolarin sekil itibari ile tanim1 yapilacaktir.

Calismanin ikinci boliimiinde, kurumsal yonetim, kavraminin tanimi yapilip ilkeleri
hakkinda detayl1 bilgi verilecektir.

Calismanin t¢lincii boliimiinde, kar yonetimi kavraminin tanimi yapilip, nedenleri,
amagclar1 ve teknikleri iizerinde durulacak olup kar yonetimi analizinde kullanilan modeller
hakkinda ayrintili bilgi verilecektir.

Son boliim olan uygulama boliimiinde ise, kar yonetimi modelleri arasindan en yiiksek
aciklayici giice (R?) sahip olan model test edilip, BIST te yer alan halka acik anonim sirketlerin
finansal tablolarindan elde edilen verileri dogrultusunda kar yonetimi yapilip yapilmadigi
sorusuna cevap aranacaktir. Sonraki asamada ise, elde edilen kar yonetimi verilerinin kurumsal

yonetim mekanizmalari ile arasinda bir iligki olup olmadig1 irdelenecektir.



BIiRINCi BOLUM
FINANSAL RAPORLAMA

Kiiresellesme ile birlikte, iilkeler arasindaki ekonomik iliskiler gelismis, ticaretin deniz
asir1 hatta okyanus asir1 boyutlara ulagsmasi sonucu piyasada islem goren uluslararasi sirketlerin
sayist artmistir. Bu sirketler arasinda iletisim hizlanmig ve bilgilerin giivenilir, anlasilir bir
sekilde sunulmasi ihtiyaci ortaya ¢ikmigtir. Bu ihtiyag ile birlikte 2005 yilinda AB {ilkelerinde
zorunlu hale getirilen Uluslararast Muhasebe Standartlar1 (UMS), sirketler tarafindan
kullanilmaya baglanmistir.

Mubhasebe standartlarina bagli ilk ana diizenleme, 1929 krizine bagl olarak ¢ikarilan
1933 Menkul Kiymetler Yasasi ve 1934 Menkul Kiymetler Borsasi yasasinda yer almaktadir.
SEC (Securities Exchange Comission) 1933 yasasi ile kurulmus olup her iki yasada da
ongoriilen finansal raporlama diizenlemelerini yapma yetkisi verilmistir. SEC kuruldugu
gunden itibaren “Accounting Series Releases’’ ve “Staff Accounting Bulletins” isminde iki adet
dokiiman ¢ikarmistir (Baspinar,2004: 42-57).

Ulkemizde ise muhasebe standartlar1 sistemi, ilk énce Fransa sistemi sonra Almanya
sistemi ve 1950 yilindan sonra ise ABD’nin ekonomik alanda kendisini gelistirmesi ile beraber
Amerika’nin etkisi altinda kalmigtir. Tiirkiye 1987 yili sonrast Avrupa Birligine tam iiyelik
basvurusu yapmasi sonucunda 6nce AB sistemini ve sonra Uluslararast Muhasebe Standartlari
sistemini uygulamaya koymustur(Baspinar,2004: 42-57).

Yeni Turk Ticaret Kanunun (TTK) 2011’de yasalasarak 2012 yili itibari ile yasanin
uygulanmasi zorunlu kilinmistir. Bu nedenle belli Olctide tim anonim ve limited sirketler,
finansal tablolarini1 bu standartlara gore hazirlamaya baglamiglardir. Muhasebe ilkeleri ve
standartlarinin tasimasi gereken 6zellikler asagidaki gibidir;

1- Standartlar anlaml1 ve uygun bilgiler saglamalidir.

2- Finansal performansa iligkin ihtiyath ve gercekei dlgiimler yapmalidir.

3- Bu standartlar yalnizca saglam ve delinmez bir 6zellige sahip olmayip, ayn1 zamanda

pratikte de uygulanabilmelidir.

4- Standartlar asir1 derecede karmasik olmamalidir.

5

Standartlar benzer veya ilgili kalemler i¢in yeterince kesin olmalidir.

6- Standartlar tutarli ve kesin olmalidir.

7- Standartlarin yerine kullanilacak alternatif uygulamalara izin vermemelidir. Ancak
alternatif uygulamalar mutlaka gerekmekte ise dengeli ve agiklamali yapilmasina izin

vermelidir.



8- Muhasebe standartlar1 sadece ileri derecedeki piyasalar1 kapsamamali ayn1 zamanda
halen gelismekte olan piyasalar i¢inde uygulanilabilir olmalidir (Kocamaz, 2012: 105-120).

Finansal bilgiler, sirket ile ilgili olarak bir taraftan yatirimcilar diger taraftan ise
yoneticilerin kararlari1 vermelerinde onemli bir yere sahiptir. Alinan finansal kararlar,
ekonomik kaynaklarin tahsisi ile ilgili olup dogru finansal bilginin zamaninda alinmasi ve
ekonomik kaynak tahsisinin etkin bir sekilde yapilmasi ekonomik gelismeyi saglarken, yanlis
veya eksik finansal bilgiye bakilarak alinan kararlar, ekonomide yanlis kaynak kullanimina
diger bir degisle kaynak israfina neden olmaktadir (Kii¢iiksozen, 2005: 10-50).

Bu boliimde muhasebe ilkeleri ve tasimasi gereken ozellikleri agiklanmistir. Objektif
bir mali raporlama i¢in Oncelikle finansal tablolama siireci ve standartlari agiklanmis olup
sirketlerin yayimlamis oldugu finansal tablolarin sekil itibari ile tanim1 yapilacaktir. Donem

karinin tanimi1 ve nasil sunulmasi gerektigi tizerinde durulacaktir.

1.1. Finansal Raporlama Standartlarinin Gelisim Siireci

Finansal bilgiler, Glkemizde muhasebe ve finansal raporlama standartlari kapsaminda
hazirlanip kamuya sunulmaktadir. Finansal raporlama standardi, ekonomik bilgilerin elde
edilmesi asamasindan baslayarak raporlanmasi kapsamina kadar uyulmasi gereken kurallar
bitinu olarak tanimlanir ( Erdogan, 2002: 23).

Standartlar, piyasa ihtiyaci dahilinde mesleki diizenleyici iist merciler tarafindan
olusturulmus ve piyasa ihtiyaci ger¢evesinde gelistirilmistir (Yurdakul, 2014: 11). Standartlar,
finansal bilgileri karsilastirmak ve gergege uygun yansitmak amaci ile olusturulmustur (Tetik
ve Demirel, 2002: 188).

Standartlarin olusturulmasi ve finansal tablolama siirecinde, sosyal ekonomik ve hukuki
bir takim sebepler dahilinde paydaslarin gereksinimleri dikkate alinmis ve sektor degisikligi
gibi nedenlerden dolay1 raporlama standartlarinda farkli tanimlar ortaya c¢ikmistir. Bu
farkliliklar nedeni ile finansal tablolarin muhasebelestirilmesinde farkli yontemler kullanilip,
ilgili kalemler i¢in farkli 6l¢iim esaslar1 olusturulmustur.

Uluslararas1 standartlar (UMS-UFRS), diinyaca kabul edilmis bir dilde yazilmis olup
finansal tablolarin gerceklige uygun anlasilir olmasi, seffafligi yansitip karsilastirilabilir bir
yapida olmasi, sonug olarak da 120’den fazla iilkede zorunlu veya goniillii kullanilmasi ile
kiiresel mimarin olusturulmasina katki saglamistir.
(http://nrs.harvard.edu/urn-3:HUL.InstRep0s:9887632/ (erisim tarihi 10.11.2016)).

Su anda Tiirkiye’de de finansal tablolar, 6102 sayili Tiirk ticaret kanunu, 660 sayili

Kamu gdzetimi, muhasebe denetimi ve standartlar1 kurumunun 6362 sayili SPK, kanunlari



uyarisinca, Tirkiye muhasebe ve finansal raporlama standartlarma (TMS-TFRS) gore

hazirlanmaktadirlar.

1.2. Finansal Tablolama Stireci

Finansal raporlama siireci, sirketlerin yiriittiikleri faaliyetler kapsaminda olusan
ekonomik olaylarin, muhasebe birimi aracilifi ile muhasebe ve finansal raporlama
standartlarina uygun bir sekilde kaydedilmesi, siniflandirilmasi, 6zetlenerek bir rapor halinde
sunulmasi ve sonrasinda bagimsiz denetimden gegirilip kamuya agiklanmasi islemidir.

Finansal tablolar, isletmenin su anda mevcut olan ve gelecekte elde edilmesi beklenen
nakit ve nakit benzeri varliklarin ve bunlarin kesinlik diizeyleri ile yatirimeilari bilgilendiren,
paydaslara borg¢larini, ¢alisan iicretlerini ve kar paylarinin ddenebilirligini gdsteren finansal
bilgileri igerir. Finansal tablolarin iirettigi bilgilerin, glivenilir ve kesin olma hususu, paydaslar

icin cok 6nem arz etmektedir. (Yurdakul, 2014: 35-50).

1.3. Finansal Tablolar

Finansal tablolar, isletmenin bir faaliyet doneminde yaptigi islemlerin finansal
sonuglari genel kabul gérmiis muhasebe ilkelerine uygun olarak kaydedildigi tablolardir.
Isletmenin tiim paydaslar1, bu finansal sonuglar ile ilgilenmekte ve bu konuda saglikls, giivenilir
bilgi sahibi olmak istemektedirler (Toroslu ve Durmus, 2015: 35).

Finansal tablolar ile paydaslara aktarilan bu bilgilerin faydali olmas: i¢in, ihtiyaca ve
gercege uygun bir sekilde sunulmalidir. Thtiyaca uygun finansal bilgiler, taraflarin verdigi
kararlarda etkili oldugu bilgidirler. Yatirimcilar, ihtiyaca uygun bilgilerin sayesinde, gegmis ve
simdiki zamanda gergeklesen bilgiler ile analizler yaparak gelecek i¢in Ongoriilerde
bulunacaklardir.

Genel manada finansal tablolarin amaci; bir isletmeye ait finansal verilerden yola
cikarak isletmenin finansal durumunu, dénem sonundaki finansal performansini ve finansal
durumundaki degisimlerini genel kabul gérmiis muhasebe ilkelerine bagh bir sekilde dogru ve
diiriist bir bigimde yansitmaktir. (Sultanoglu, 2014: 10)

Maliye bakanliginca, 1992 yilinda yayimlanan muhasebe sistemi bildirisinde
standartlarin amaci su sekilde aciklanmuistir;

- Yatinmcilarin, kredi verenlerin ve diger paydaslarin kararlarini kolaylastiracak yararli
bilgiler saglamak,

- Gelecekteki nakit akimlarini Ongdriip degerlendirilmesini kolaylastiracak yararl

bilgiler saglamak,



- Varliklar, kaynaklar ve bunlardaki degisiklikler ile isletme faaliyet sonuglar1 hakkinda
bilgi saglamak seklindedir.

Muhasebe sistemi genel tebliginde belirtilen amaglara ulasilmak i¢in isletmenin
hazirlamasi gereken finansal tablolar asagidaki gibidir.

Temel Finansal Tablolar asagidaki gibi siralanabilir.

- Bilango (Finansal durum tablosu)

- Gelir Tablosu

Ek finansal tablolar

- Satiglarin Maliyeti Tablosu

- Fon Akim Tablosu

- Nakit Akim Tablosu

- Kar Dagitim Tablosu

- Oz Kaynak Degisim Tablosu ( Elmas, 2015: 62).

Isletmelerin kullanmak zorunda oldugu finansal tablolarmn hepsi yukarida belirtilmistir.
Ancak bu calismada kullanilacak olan veriler “Bilango, Gelir Tablosu, Nakit Akis Tablosu”
yardimi ile elde edildigi i¢in asagida sadece bu finansal tablolar hakkinda tanimlamalar

yapilmustir.

1.3.1. Bilanco

Bilanco, belirli bir anda igletmenin sahip oldugu varliklari ile bu varliklarin elde edildigi
kaynaklar1 belirli bir diizen igerisinde gosteren mali tablodur. Bilango, duragan bir tablo olup
isletmede belirli bir andaki mali durumunu gosterir. (Toroslu ve Durmus, 2015: 40).

Bilango, isletmenin o dénemki finansal durumu hakkinda bilgiler veren baslica tablodur.
Bilango isletmenin varlik, bor¢ ve 6z sermayesinin olgiilmesine iliskin bilgileri igerir.
Isletmenin sermaye yapisi, likiditesi, bor¢ 6deme glicii gibi bilgilerin degerlendirilmesi igin
finansal tablo kullanicilarina gereken temel bilgileri saglar (http://www.tmsk.org.tr/ (erisim
tarihi 10.11.2016)).

Bilango sekil itibari ile aktif (varliklar) ve pasif (kaynaklar) olarak ikiye ayrilir.

Aktif (Varliklar) boliimiinde, donen ve duran varliklar yer almaktadir ve likidite esasina
gore siralanir. Donen varliklar, gelecek hesap dénemi icinde paya cevrilmesi veya tiketilmesi
beklenen varliklardan olusur. Duran varliklar ise gelecek hesap donemi icerisinde paraya
cevrilmesi veya tiketilmesi beklenmeyen varliklardan olusur. (Toroslu ve Durmus, 2015: 33).

Bilangonun pasif kisminda ise kisa vadeli yabanci kaynaklar, uzun vadeli yabanci

kaynaklar ve 0z kaynaklardan olusur. Yabanci kaynaklar isletmenin her tiirlii bor¢ ve


http://www.tmsk.org.tr/

taahhiitlerini gosterir. Yabanci kaynaklarin, vadesi bir yildan kisa olan kismi kisa vadeli yabanci
kaynaklar, vadesi bir yildan uzun olan kismi ise uzun vadeli yabanci kaynaklar olarak
adlandirilir. Oz kaynaklar ise bilanco tarihi itibariyle isletmenin net aktifinin ne kadarmnin
ortaklar tarafindan karsilandigini gosterir (Toroslu ve Durmus, 2015: 34).

Bilancgo sekil itibari olarak ek 1’de verilmistir.

1.3.2. Gelir Tablosu

Gelir tablosu, igsletmenin belirli bir hesap donemi icerisinde elde ettigi biitiin gelirler ile
bu gelirleri elde edebilmek i¢in donemde katlandig biitiin maliyetleri ve dénemin sonunda
olusan kar1 veya zarari, belirli bir diizen igerisinde gosteren mali tablodur (Toroslu ve Durmus,
2015: 54).

Gelir tablosu, kar- zarar hesabi tablosu veya gelir gider tablosu olarak da adlandirilir.
Gelir tablosu, belirli bir zaman aralig1 i¢in, isletmenin faaliyet sonuglarmi gosterir. Isletmenin
miisterilere mal veya hizmet satis1 sonucu olusan ekonomik varligi gelir hesaplarinda gosterilir.
Ayrica miisterilere mal ve hizmet satis1 nedeniyle isletme disina akan varliklar ise gider
haplarinda gosterilir. Bu faaliyet sonucu olarak ortaya ¢ikan net varlik yani gelir ile gider
arasindaki net fark, net kar veya net zarar yaratir. Sonuclarin 6l¢iildiigii donem sonunda eger
varliklarda net bir artis olmugsa, bu fark 6z kaynaklara eklenir. Diger durumda yani net
varliklarda bir azalma olmussa, fark 6z kaynaklar hesabindan diisiiliir. (Toroslu ve Durmus,
2015: 58).

Gelir tablosu yardimi ile her faaliyet donemine ait faaliyet sonuglari, kendi i¢inde
degerlendirilmekle birlikte, isletmenin ge¢mis donemine ait sonuglar ve rakip isletmelerin
sonuglari ile kargilastirilarak ¢esitli analiz ve yorumlar yapilir (EImas, 2015: 62).

Gelir tablosu sekil itibari olarak ek 2’de verilmistir.

1.3.3.Nakit Akim Tablosu

Isletmeler, nakit kaynaklarmin nereden saglandig1 ve nerelerde kullanildigim bilerek
gelecekteki nakit ihtiyacini saptamaktadir. Bu tablonun amaci, isletmenin elinde bulundurdugu
nakitin nasil saglandig1 ve nasil kullanildigin1 gosterir (Giicenme ve Arsoy. 2006: 30).

Nakit akim tablosu; belirli bir hesap déneminde, isletmenin kasasinda hali hazirda
bulunan nakit kaynaklarin1 ve bu kaynaklarin hangi faaliyetlerde kullanildigin1 gdsteren bir
tablodur. Isletme yonetimine ve diger paydaslarina, firma gegmisinde uygulanan finansal
politikanin degerlendirilmesinde yardimci olarak gelecekteki nakit planlar1 hakkinda bilgileri

sunar. Tablonun sonucu, bilangodaki hazir degerler grubu toplamina esit olur



1.4. Finansal Tablolarn Niteliksel Ozellikleri

Finansal tablolar, kullanicilarin etkin bir sekilde karar verebilmeleri i¢in ihtiyaca uygun
ve gercegi yansitan bilgiler igermesi lazimdir. Finansal bilgiler isletmeden isletmeye degisiklik
gostermekte olup tek ortak olan kist maliyettir. Finansal tablolarda, eksiksiz bir sunum
yapilmasi, tutar ve acgiklamalarin kullanicilarin anlayacagi bir sekilde hazirlanmasi ve
tanimlarin ve agiklamalarin tam bir sekilde yapilmasi gerekir. Kamu Gozetim Kurumunun
acikladig1 finansal tablolarin niteliksel —Ozellikleri; ihtiyaca uygun, anlasilabilir,
karsilastirilabilir, dogrulanabilir, ger¢ege uygun ve zamaninda sunulmasi olarak belirtilmistir

(KGK, 2014: 23).

1.4.1. Thtiyaca Uygunluk

Sunulan finansal bilgilerin, kullanicilarin ihtiyaglarini karsilamasi gerekmektedir.
Kullanicilar, finansal bilgileri kullanarak verdikleri ekonomik kararlarda isletmenin bugiinkii
verilerini gegmis olaylar iizerinde degerlendirmelerine, gelecekteki olaylar1 6n gérmelerine,
teyit etmelerine ve diizeltmelerine yardimci oluyorsa, bilgi ihtiyaca uygunluk kalitesini

tasimaktadir denilir. (KGK, 2014: 28)

1.4.2. Anlasilabilirlik

Finansal bilgilerin agik ve 6z olarak siiflandirilmasi, tanimlanmasi ve sunulmasi onu
anlasilir kilar. Bu nedenle finansal tablo kullanicilart verecekleri ekonomik kararlarin etkili
olmasi1 i¢in sunulan finansal bilgilerin acik ve anlasilir olmasi gerekmektedir. Ancak bazi
ekonomik degerler dogasi geregi karmasik ve basitlestirilemez olusu nedeni ile finansal tablo
disinda birakilarak daha kolay bir sekilde anlasilmasi saglanabilir. Ancak boyle bir raporda da

bilgilerin eksik olmasi nedeni ile yaniltici olabileceklerdir.

1.4.3. Karsilastirilabilirlik

Finansal tablo kullanicilarinin, belli bir zaman dilimi igerisinde, isletmenin ekonomik
durumlarindaki degisiklikleri takip edilebilmeleri ve karsilagtirilabilmeleri ekonomik karar
almak i¢in 6nemli bir etkendir. Karsilastirilabilirlik, kullanicilarin kalemler arasinda benzerlik

ve farkliliklart belirleyebilmesi, dolayisiyla anlayabilmesini saglayan niteliksel bir 6zelliktir
(KGK, 2014: 39).

1.4.4. Dogrulanabilirlik
Finansal tablolarin, ger¢ege uygun bir sekilde sunulmasi finansal tablo kullanicilari i¢in

onemli bir unsurdur. Finansal tablo kullanicilar1 i¢in mali bilgilerin dogrulanabilir olmasi



ekonomik kararlarin daha net alinmasini saglar. Dogrulanabilirlik, farkli bilgi diizeyindeki
bagimsiz gozlemcilerin agiklamalariin gercege uygun sunuldugu hususunda goriis birligine

varabilmeleri anlamina gelir (KGK, 2014: 29).

1.45. Zamaninda Sunum

Finansal bilgilere kullanicilarin, ihtiyag duydugu anda ulasmas1 gerekir. Baz1 bilgiler
eskidikce faydasini yitirmektedir. Ancak finansal tablo kullanicilari, isletmenin ge¢cmis
performanslarinin degerlendirilmesi gibi nedenlerle, raporlama donemi bitmis olmasina ragmen

bu bilgileri uzun bir sire kullanmaya devam etmektedirler (KGK, 2014: 32).

1.5. Finansal Tablo Unsurlar:
1.5.1. Kar

Kar, bir donem igerisinde yapilan islemler ve diger olaylardan, isletmeye sahipligiyle
ilgili olmayan kaynaklardan 6z sermayesinde meydana gelen artilar seklinde tanimlanabilir.
S6z konusu bu kavram, belirli bir donem iginde isletme sahipleri tarafindan ilave edilen ve
isletmede ¢ekilen degerler diginda kalan tiim degisiklikleri igerir (Toroslu ve Durmus, 2015:
95).

Sirketin faaliyetleri sonucu ortaya ¢ikan kar, sermayenin devamliligini saglayarak
uretim gliciiniin korunmasi ve artirilmasi igin etken bir sonugtur (KGK, 2014: 21).

Kar isletme faaliyetlerinin bir degerlendirme Ol¢iitii olarak kullanilir. Donem iginde
strddrilen faaliyetler sonucu elde edilen gelirlerden, bu donemde katlanilan giderlerin
diistilmesi sonucu kalan tutar kar1 olusturmaktadir (KGK, 2014: 21).

Gelir, bir donem faaliyetlerinin olagan veya olagandisi1 faaliyetleri sonucu elde etmis
oldugu hasilat veya kazanglardir. Hasilat, isletmenin esas faaliyetleri sonucunda olusan satis,
kira, faiz gibi islemlerden olusurken kazang ise, isletmenin her zaman yapmadig diger
faaliyetler sonucu ortaya ¢ikan maddi bir olaydir (Yurdakul, 2014: 25).

Kar kendi i¢ginde boliimlere ayrilmistir. Basta yatirimcilar olmak iizere tiim paydaslar
icin kar, degisik boliimlerden olusarak kar rakamlar1 hakkinda detayli bilgi sunmaktadir. Bu
nedenle kar, finansal tablo kullanicilari i¢in briit kar, donemde siirdiiriilen faaliyet kar1 ve net

kar gibi kendi i¢inde gruplara ayrilarak daha net bir cevap sunmaktadir.

1.5.2. Brut Satis Kén
Brit satig kéri, isletmenin olagan faaliyet kapsaminda olusan gelirinden, katlandigi

maliyetleri diisiiriilerek elde edilen tutara denir. Bir bagka tanim ise; hasilat ile satilan
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mallarin maliyeti arasindaki olumlu farktir (https://www.muhasebeturk.org/nedir/brut-kar-
nedir-ne-demek-anlami-tanimi/(erisim tarihi 15.11.2016)).

Briit kar i¢in, gayrisafi kar ve satig kar terimleri de literatiirde gegmektedir. Briit kar
tutar, sirket faaliyetlerinin katma degerinin olup olmadig1 ya da nakit akis1 yaratma kapasitesi
hakkinda bilgileri sunar. Isletmenin faaliyetine iliskin giderler, finansman gideri ve diger
giderlerin diisiilmeden onceki tutaridir ve briit kdrdan bu giderlerin diisiilmesi halinde vergi
oncesi kar elde edilir.

Briit karin artirilmasi i¢in en ideal yontem {iiretim icin katlanilan maliyetleri
diistirmekten gecmektedir. Katlanilan maliyetler kaliteyi bozmadan ne kadar asag: cekilirse

elde edilen brit kar da o kadar yiikselecek ve bu olumlu yonde etki edecektir.

1.5.3. Donem Kén

Donem kari, isletmenin bir donemde yapmis oldugu faaliyetler sonucunda ortaya ¢ikan
ve bu faaliyetleri 0zetleyen kalemdir. Gelir tablosunun en énemli kalemlerinden birisidir.
Literatiire bakildiginda déonem kari, finansal raporlama standardi kapsaminda hesaplanmakta
ve isletmenin finansal performansi gostergesi olarak kabul edilmektedir. Bu tutar bir faaliyet
donemi sonucunda elde edilen tiim gelirlerden tiim giderlerin ¢ikarilarak ve bu ¢ikan sonugtan
vergilerin diisiilmesi sonucu ortaya ¢ikan tutardir. Donem kari, isletme ortaklarina temettii
O0demesi seklinde dagitildig: gibi sirket kar yedegi olarak da saklanabilmektedir.

Isletmenin finansal performans gostergesi olan dénem kari, yatirimeilari dogru karari
vermesi ve ekonomik kaynaklarin uygun dagilimi agisindan etkili olurken, bu tutarin gergegi
yansitmadig1 durumlarda basta yatirnmcilar dahil tiim paydaglarin yaniltilmasina yol agar. Bu
nedenle ger¢ek performansi yansitan donem kari, yatirimcilarin kararlarini dogru sekilde
almalar1 ve ekonomik kaynaklarin uygun sekilde dagitilmasi, bunun sonucunda da toplumun
refah diizeyinin yiikselmesini saglar. Kar i¢in temel etken, gelecekte yaratilacak olan nakit
akisinin siirdiiriilebilir olmasidir. Bu nedenden dolay1 karin olagan disi durumlar1 ve siirekli

olmayan kisimlari yatirimeilar tarafindan pek fazla kayda alinmaz (Yurdakul, 2014: 28).


https://www.muhasebeturk.org/nedir/brut-kar-nedir-ne-demek-anlami-tanimi/
https://www.muhasebeturk.org/nedir/brut-kar-nedir-ne-demek-anlami-tanimi/
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IKiNCi BOLUM
KURUMSAL YONETIM

2.1. Kurumsal Yonetimin Tanimi

Gegmisten giliniimiize geleneksel isletmecilikten modern isletmecilige dogru gecis
stirecinde, isletmenin kilit noktasi olan yonetim de degisim siirecine girmistir. Daha 6nce esnaf,
tiiccar gibi kiigiik isletmeler bir girisimci tarafindan kurulup yonetilmekteydi. Yine ayni sekilde
kurulan aile sirketleri kurucu ortak (aile biiyiigii) tarafindan yonetilmekte ve yonetim kurulunda
aile lyeleri yer almaktaydi. Ancak kiiresel diinyanin gelisimi ile birlikte ekonominin hizla
biiyiimesi, rekabetin artmas1 ve sermaye gereksinimine ihtiyacin dogmasi ile sahis ve aile
sirketleri fon ihtiyacim1 karsilamak icin hisse senetleri ¢ikarip ihra¢ etmeye baslamislardir.
Bunun sonucunda bu isletmeler ¢cok ortakli modern sirketlere doniismiislerdir (Aktan, 2006: 4).

Isletmeye yatinm yapacak olan yatirimcilarm, isletmeye kazandirdiklari varliklarin
suistimale ugramadan nasil yonetilecegi sorusuna cevap olarak kurumsal yonetim karsimiza
cikmaktadir (Eroglu, 2003: 3).

Kurumsal yonetim dar anlaminda; modern diinyada insanlarin bir amaca ulasabilmek
icin olusturduklar1 kuruluslarin yonetimi en uygun sekilde yapilip, diizenin saglanmasidir.

Genis anlamda ise, isletmelerin finansal ve beseri sermaye olusturmasina, sistematik
caligmasina ve boylece o toplumun degerlerine saygi gostererek uzun donemde ortaklarin
ekonomik degerini maksimum yapmaya ¢alisan kurallar biitlinii olarak tanimlanir (Demirbag
ve Uyar, 2006: 20).

Dennis ve McConnell (1984: 98) kurumsal yonetimi, isletmelerin nasil idare edilecegini
ve isleyis hakkinda karar alict statiisiindeki yoneticilerin pay sahiplerinin ¢ikarlarini diisiinerek,
isletme degerini maksimum seviyeye cikarip performansin artirilmasina iliskin kararlar
aldirtmak i¢in tesvik ettiren isleyisler biitiinii olarak tanimlamislardir. Bu tanimda kurumsal
yonetimi dar anlamda ele alan uzmanlar, sadece isletme taraflar1 ve ¢ikar gruplari igin
tanimlamiglardir.

Bagka bir tanim ise, Millstein tarafindan yazilan ve kurumsal yonetim iizerine ilk
kitaplardan birisi olarak bilinen ¢alismada, kurumsal yonetim, isletmenin geleneksel yonetim
islevi olarak pay sahiplerinin, ekonomik degerlerini maksimum yapmak ve kar elde ederek
onlara dagitmanin diginda hissedar, yonetici ve diger paydaslarin (calisanlar, miisteriler,
alacaklar vb.) haklarmin korundugu bir yonetim anlayisi olarak ifade edilmistir (Millstein,
1998: 27).
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Kurumsal yonetim, sirketin gerekli imaji1 kazanmasi, insan kaynagini ve sermayeyi
¢ekmesi, performansint maksimize ederek faaliyetlerin etkin bir sekilde yerine getirilmesi ve
daha 6nceden belirlenen hedeflere ulasmak igin hukuki zorunluluklara uyarak toplumun
beklentisinin yerine getirilmesini kapsamaktadir (TKYD, 2010: 13).

Kurumsal yonetim anlayiginda kilit kavramlardan birisi “paydaglar” (stakeholders) dir.
Paydaslar, sirket faaliyetleri ile dogrudan ve/veya dolayli bir iligki igerisinde olan ve sirket
faaliyetlerinden pozitif ve/veya negatif digsallik elde eden kisi ve/veya kurumlardir.

Paydaslar genis anlamda: sirketin ana sahip ve yoneticileri, yonetim kurulu, hissedarlar,
kurumsal yatirimeilar, yabanci ortaklar, ¢alisanlar, miisteriler, rakipler, tedarikgiler, toplum ve
devleti kapsamaktadir. Paydaslar, sirketin iyi yonetilmesinden fayda saglayacak, kotii

yonetiminden ise zarar gorecek tlim kisi ve gruplardir. Bkz: Sekil-2.1

Organizasyonlarda Baslica Paydaslar (Menfaat Sahipleri)

SENDIKALAR
YABANCI

ORTAKLAR

MUSTERILER
BANKALAR

VE

CALISANLAR KREDITORLER
KURUMSAL
YATIRIMCILAR KAMU YONETIMi

PAYDASLAR

(Yatirim Fonlari,Risk (DEVLET)

Sermayesi Sirketleri)

ANA/
KURUCU

SERMAYEDAR TOPLUM

RAKIPLER

HiSSEDARLAR  \TEDARIKCILER

Sekil 2.1 Sirkete Bagh Olan Bashca Paydaslar.

Kaynak: (Aktan ve Bori, 2007: 16)
2.2. Kurumsal Yonetimin Onemi

Kurumsal yonetim kavrami, 1990’1 yillarinda yasanan sirket skandallar1 ve finansal

krizler sonucu giindeme gelmistir. ABD’deki Enron ve WorldCom, Italya’da Parmalat,
Hollanda’da Ahold ve Cin’de yasanan Yanguangxia skandallar1 kurumsal yonetime ve
denetime ne kadar ihtiya¢ duyuldugunun anlasilmasina yardimci olmustur. Yasanan bu finansal
krizler, piyasa ile iligkili olarak ortaya ¢ikarak pek c¢ok sirketi hatta tiim diinyay1 etkileyen
finansal olaylardir. Bu olaylar, denetim ihtiyacini artirirken kurumsal yonetim anlayisinda

uygulamayi zorunlu hale getirmistir (Aktan, 2006: 8).
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Diger iilkelerdeki yatirimecilarin giivenlerinin kazanilmasi, iilkeler arasi imajinda
iyilesmesine neden olacaktir. Konuyu bir iilke ¢capinda ele alirsak, kurumsal yonetim iilkenin
imajin yiikselterek yabanci yatirimcilart iilkeye ¢ekecek ve bu sayede yapilan yatirnmlar ile

ilke ekonomisinin uluslararas1 pazarda rekabet giiciinii artirmasi saglanacaktir.

2.3. Kurumsal Yonetimin Amaci

Kurumsal yonetimin bir¢ok amact vardir. Ancak biitiin bu amaglar, birbiri ile iliskili
olup, ilk amaci kurumsal yonetimin asil amacini olusturmaktir. Diger amaglar sirketin varlik
sebeplerini belirttiginden, bu diger amaglar ikincil amag olarak degerlendirilebilir.

Bahsedilen ilk amag, isletme yonetiminin giic ve yetkilerini kotiiye kullanarak
kendilerine 6zel menfaat saglamalarin1 6nlemektir (Aktan, 2006: 5).

Kurumsal yonetim, yoneticilerin sorumlugunda hazirlanan ve sunulan finansal
tablolarin, manipiile edilmemeleri ve yatirimcilarin haklarinin gézetilmesi gibi konularda 6ne
¢ikmaktadir. Kurumsal yonetim, yoneticiler {lizerinde etkili bir kontrol giicli saglamak ve
yatirimeilarin ¢ikarlarini gézetmek amaci giider. Ayrica finansal sahteciligi 6nleyip finansal
tablolarin kalitesini artirip yatirimci, tedarikei ve diger ¢ikar gruplarinin goziinde isletmenin
yiiksek bir imaja sahip olmasini saglamay1 amaglamaktadir (Frederick vd., 2006: 4).

Kurumsal yonetimin bir bagka amaci ise yoneticiler, bireysel ¢ikarlarinin yerine
isletmenin amaglarima ve hedeflerine yogunlasip, onlar1 etkin ve hizli bir sekilde yerine
getirilmesini saglamakta, boylelikle finansal performansi artirmaktadir (Robert vd. 2003: 65-
66). Bu sayede, isletmenin finansal performansindaki artis1 ile dogrudan isletme piyasa
degerindeki artisa neden olacaktir. Bu amag, isletme tizerinde dogrudan goriilebilir bir sonug
olmasa dahi bugiine kadar yapilmis birden fazla ampirik ¢aligmalarda istatistiki bulgular ile
kanitlanmustir.

Drobetz, Schillhofer ve Zimmermann gibi arastirmacilar, isletme degerini maksimum
kilmak gibi kurumsal yonetimin bir amaci oldugunu, ¢caligmalarinda kanitlamis olmakla birlikte
onlara gore kurumsal yonetim, isletmenin degerinin yiikselmesini saglayan bir yoOnetim
anlayisidir  (http://www.cofar.uni-mainz.de/dgf2003/paper/paper146.pdf/  (erisim tarihi:
20.02.2017)).

Bir diger amaci ise, isletmeye kattig1 performansin siirdiiriilebilir olmasini saglamaktir.
Kurumsal yonetimin, isletmeye sadece performansin ve ekonomik degerinin artmasinin yeterli
olmamasi ile beraber onun siirdiiriilebilir bir yapida da olmas1 gerekmektedir. Aslinda bunun
nedeni kurumsal yonetimin seffaflik, hesap verebilme, adil ve sorumluluk gibi temel esaslarda

var olan ilkelerinde agiklanmustir. Isletme piyasa degerinin devamliligmin olmasi, 6zellikle


http://www.cofar.uni-mainz.de/dgf2003/paper/paper146.pdf/
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halka acik sirketler i¢in Onemli bir unsur olup artan finansal performansin daha etkili
vurgulanmasini saglamaktadir. Isletmelerin bu esaslara diizenli uymas1 sonucu faaliyetlerin
sirdiiriilebilirligi artacak ve gerekli miidahale zamaninda yapilabilecektir. Boylelikle
isletmelerde finansal performansin ve sermaye degeri artisinin stirekliligi saglanacaktir
(http://www.denetimnet.net/UserFiles/Documents/G%C3%BCler%20Aras%20makale.pdf/
(erisim tarihi: 20.02.2017)).

Kurumsal yonetimin bir baska amaci, isletmenin i¢inde bulundugu cevrede biitiin
menfaat sahiplerinin haklarin1 korumak ve bu haklar1 glivence altina almaya calismaktir. Bu
menfaat sahipleri, isletmeye sozlesme ile baglanmis olan ¢alisanlar, tedarikgiler, finansal destek
saglayicilart ve tim hissedarlar gibi degisiklik gostermektedir. Bu menfaat sahipleri isletme ile
sOzlesme tizerinden hak talebine sahiptirler ve bu haklarin korunmasi, yerine getirilmesi islevi
yoneticilerin sorumlulugu altindadir. Iste bu noktada kurumsal yonetim, haklarin yerine
getirilmesi gorevini Ustlenen yoneticileri gozetleyerek, menfaat sahiplerinin haklarini giivence
altina almaktadir (Jonathan, 2008: 17).

Isletme ile arasinda herhangi bir s6zlesmeye bagl iliskisi olmayan taraflar da vardir. Bu
taraflara igletmeye yatirim yapmay1 diisiinen potansiyel yatirimcilar ve finansal destek saglayici
olan kisi veya kurumlar 6rnek verilebilir. Isletmeye bir baglarinin olmamasi, onlarin sirket ile
ilgili konularda haklarinin olmamasi anlamma gelmez. Ornegin, yatirimeilar sirkete yatirim
yapmadan Once isletme hakkinda giivenilir bilgilere ulagsmak isteyeceklerdir. Bu bilgilere giin
gectikce daha cok ihtiya¢ duyacaklardir. Bu da yatirimcinin, yatirrm oncesi isletmeden
glvenilir bilgi isteme hakkina sahip olacagi anlamina gelir. Bu nedenle kurumsal yonetimin
baska amaci ise, isletme ile dogrudan veya dolayl iligkisi olan menfaat sahiplerine, kisacast
tim topluma giivenilir finansal bilgiler hazirlayip zamaninda sunmasi ile yatirimcilarin

guvenilir bilgi edinme sorununa ¢6zum getirmektir (Ocak, 2013: 8).

2.4. Kurumsal Yonetimin Yararlan

Kurumsal yonetim, igletmeler ile iliskili oldugu i¢ ve dis paydaslar arasindaki iletisimi
tyilestirip, mikro agidan olumlu bir atmosfer olustururken ayni zamanda iilke bazinda da etkili
olmaktadir. Buna vurgu yapmak isteyen diinya bankas1 eski baskan1 James Wolfensoh’na gore
Diinyada ekonomik gelismenin saglanip siirdiiriilebilir olmasi i¢in, isletme diizeyindeki
kurumsal yonetim, bir devleti yonetmekten daha onemlidir seklinde vurgulamistir. Diinya
bankasi1 eski baskaninin da vurguladig gibi kurumsal yonetim makro agidan, iilke ve ekonomi

icin hayati bir neme sahiptir (Karayel, 2011: 13).


http://www.denetimnet.net/UserFiles/Documents/G%C3%BCler%20Aras%20makale.pdf/
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Sekil 2.2 Kurumsal Yonetimin Sagladig1 Yararlar
Kaynak: Aktan, 2006: 15
Kurumsal yonetimin, birgok tarafa yarari oldugu diisiiniilerek bu taraflar tek tek ele

alinip asagidaki gibi agiklanmaya calisiimistir.

2.4.1. Yatirnmcilar Acisindan

Giliniimiizde diinya devletlerinin biitiinlesmis bir sistem olmas1 sonucu, yatirim yapmak
isteyen yatirimcilarin haklarim1 giivence altina almak isteyen {ilkeler, ¢ikarmis olduklari
diizenlemelere uyulmasini zorunlu hale getirmislerdir. Ancak bu diizenlemelerin var olmasi
yeterli olmamaktadir. Bu diizenlemelerin yaninda, hali hazir mevcut diizenlemelerle belirlenen
kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanmasi i¢in siki yaptirimlar olusturulup, yatirimcilara giiven
altinda olduklarini hissettireceklerdir ( Ding¢ ve Abdioglu, 2009: 157).

Kurumsal yonetim, isletmelerin sermaye yatirimi yapacak yatirimcilarin yararini
gozetecek sekilde yonetildigini, sermaye sahiplerine ve diger paydaslara sirketin giivenilirligini
temin eden bir kurum olacagini vurgulamaktadir. Kurumsal yonetim esas olarak, sirkete yatirim
yapmis veya yapmay1 diislinen ya da sirketle herhangi bir sekilde iliskisi bulunan paydaslara
hesap verilebilirlik, seffaflik, disiplin ve esitlik ilkeleri yardimi ile yonetilen ve yoneticilerin
performanslarint gozetleyip artiran bir sistem olarak g¢aligmaktadir. Bu sekilde kurumsal
yonetim sistemi, yonetim kurulu, iist diizey yoneticiler ve hissedarlarin haklarim1 ve

sorumluluklarini diizenleyip sirketin sistemli ¢alismasini ve etik karar almasi siirecini saglar.
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2.4.2. Menfaat Sahipleri A¢isindan

Ekonomik hayatta degisimlerin goriildiigii gibi toplumsal hayatta da bir¢cok alanda
degisimler olmustur. Bilginin eskiye nazaran daha kolay elde edilmesi, toplumu bilin¢lendirip
orgiitler hakkinda daha dikkatli olmalar1 saglamistir. Bu nedenle menfaat sahipleri kendilerini
daha fazla 6n plana cikararak taleplerini daha etkili bir sekilde iletmeye baslamislardir.
Toplumun bilinglenmesi ile yoneticiler Gzerinde bir baski olusmus ve sirkette alinan kararlar
sonucu etkilenecek kisi veya gruplar diisiinerek hareket etme ihtiyaci giin gegtikce daha fazla
onem kazanmustir (Tuzcu, 2005: 2).

Bu nedenle sirket ile i¢ ige olan calisanlar, kredi verenler, tedarik¢i ve devlet gibi
bahsedecegimiz menfaat sahipleri, isletme tarafindan uygulanan kurumsal yonetim ilkeleri ile
kendi ¢ikarlarinin da gozetildiginin farkina varmaktadirlar.

Isletme calisanlar1 acisindan ise personelin giivenligini ve uygun calisma ortami
saglanmasini 6ngdren kurumsal yonetim, ¢alisanlara ayr1 bir 6nem verildiginin altini ¢iziyor.
Kurumsal yonetim c¢alisanlarin motivasyonunu artirmak amaci ile sirket yOnetimine
katilmalarini1 desteklemektedir. Seffaf bir raporlama sayesinde ise haklarinin giivence altinda
oldugunu hissettirip yonetime karsi giivenlerini artirmaya c¢alismaktadir. Boylece daha etkin
calismalar1 saglanmaktadir.

Kredi saglayan kurumlar, kurumsal yonetim ilkelerinin uygulandig: bir isletmeye,
guvenlerinin artacagindan dolay1 fon kaynaginin verilmesinde ¢ekimser davranmayacaklardir.
Mal veya hizmet veren kisi ve kurumlar ise verdikleri mal veya hizmetlerin alacagini daha iyi
takip edeceklerdir.

Kurumsal yonetim ilkesi olan seffaflik ilkesi sayesinde finansal raporlarin seffaf ve
guvenilir hale gelmesi, vergi denetimini kolaylastiracaktir. Bu sayede denetim stirecinde higbir

sorun olmamasi, devlet ile isletme arasinda bir giiven diizeyi olusturacaktir.

2.4.3. Isletmelerin Acisindan

Isletmeler kurumsal yonetim sayesinde, ihtiyaci olan sermayeyi diisiik maliyetle elde
etmesi, finansman olanaklarinin artirilmasi, kaynaklarin verimli kullanilmasi, daha nitelikli
kisilerin sirkette ¢alismalarinin saglanmasi, ekonomik olay olan krizleri daha ¢abuk bertaraf
etmesi gibi avantajlara sahip olacaktir. Ayrica kurumsal yoOnetim, paydaslara isletmenin
hedeflerinin belli oldugunu, bu hedeflere nasil ulasilacagini ve gelecekte ne derecede
performansli olacagini géstermektedir (OECD, 1999: 11-12).

Kurumsal yonetim, bir sirketin hedeflerini, etkinligini ve performansini olusturup,

degerlendirici bir kontrol sistemi olarak ¢calismaktadir. Hissedarlar, sirket ortaklari, yonetim ve
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yonetim kurulunun birlikte aldig1 kararlar neticesinde sirket performansina etkin bir sekilde yon
vermektedirler.  Yukarida bahsedilen paydaglar sirketin i¢  paydaslar1  olarak
degerlendirilmektedir. Bu gruplara istinaden ¢alisanlar, tedarik¢iler, miisteriler, finans sirketleri
gibi kisi veya kuruluslar da sirketin bir pargasi olup paydaglar olarak degerlendirilir. Dis
paydaslar sirket ile baglantilidir, lakin yonetim kurulunda bulunmayan ancak onlarin kararindan
etkilenen kisilerdir. Bir sirkette, ister i¢ paydaslar (hissedarlar, pay sahipleri, yoneticiler ve
yonetim kurulu, c¢alisanlar) ister dis paydaslar (miisteriler, tedarikg¢iler ve finans kuruluslari)
olsun ekonomik yap1 i¢cinde kurumsal yonetimin cer¢evesini olustururlar (Bekcioglu ve Ak,

2005: 284),

ISLETME iCi PAYDASLAR ISLETME DISI PAYDASLAR

Yonetim Kurulu

Musteriler
Yonetim
Tedarikgiler
Hissedarlar
Finans kuruluslari

isletme calisanlari

Sekil 2.3 isletme i¢i ve Dis1 Paydaslar

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
2.4.4. Ulke Aaisindan Yararlari

Diinyadaki tiim sirketlerin, rekabet ortaminin kiiresellesmesi sonucu yonetim yapilari,

sistemleri ve hatta kiiltiirleri bile giderek birbirleri ile benzemeye baglamistir. Bu nedenle
tilkenin makroekonomik politikas1 ne yazik ki tek basina istikrar1 saglayacak rekabet giicl
olusturmaya yetmemektedir. Ulkeler global piyasalarda kendine diisen paylari artirabilmek
icin, enflasyon oranlarini istikrarli bir sekilde diistirmek, kur yiikselmelerine kars1 6nlem alip
istikrar saglamak ve biitge agiklarini kapatmaya g¢alismakta ne yazik ki tek basma yeterli

olamamiglardir. Bu ortamda olusturulmaya c¢alisilan sistemin yaninda mikroekonomi
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politikalarinin da dikkate alinmasi ve sirketlerin uluslararasi piyasa rekabetinde yol alabilmeleri
icin yonetim yaklasimlarinin da giiclendirilmesi gerekmektedir (Ozilhan, 2002: 6).

Kurumsal yonetimin, lilke icin onemli olan kismu, iilke imajin1 yiikselterek, ulusal
sermayenin yurt digina gitmesini Onlemektir. Bu faydalarin yaninda kurumsal yonetimin,
ekonomiyi diizelterek piyasa rekabet giiciiniin artirilmasi, ekonomik kriz karsisinda dik durarak
daha az zararla atlatilmasi, kaynaklarin etkin bir sekilde dagitilarak kaynak tasarrufunda
bulunmasi, siirdiiriilebilirligi saglayarak yiiksek refahin olusturulmasi gibi avantajlari
bulunmaktadir. Ayrica kurumsal yonetim sayesinde iilkeler, lilke dis1 fonlar1 kendi {ilkelerine
cekebilmekte ve fon arz edenlere karsi giiven olusturmaktadirlar.

Kurumsal yonetimin 6nemli kilit noktasi, giivenin olusturulmasi, ekonomi i¢in kurallar
koyup ve bu kurallarin uygulanmasindan ge¢mektedir. Basarili bir sekilde isleyen kurumsal
yonetim sistemi, giivenin artmasina yardimci olacaktir (Sehirli, 1999: 12)

Yabanci yatirimcilar, yaptiklari yatirnmlarin risklerini azaltmak i¢in yatirim yapacagi
tilkenin kurumsal yonetim iizerindeki yaptirimlarinin {ist diizeyde olmasini istemektedirler.
Ancak kurumsal yonetim uygulamalarinin zayif oldugu iilkelerin pazarlarina yabanci
yatirimeilarin ragbet gdstermedigi goriilmektedir. Ulkelerin bu konuya daha ¢ok énem verip
ekonomisini gelistirmeleri i¢in kurumsal yonetim sisteminin biitiin firmalarda kullanilmasini
saglamalidirlar. Bircok isletmenin istihdam, ticaret ve yatirim konusundaki kararlari iilke
ekonomisini sekillendiren kritik bir ¢ercevedir. Bagka bir ifade ile kurumsal kaynaklarin
dagitilmas1 ekonominin Gstlinde blyik bir etkiye sahiptir. Bu nedenle kurumsal yénetim

anlayisinin gelismesi hem igletme hem de iilke geliri agisindan olumlu bir etkiye sahiptir.

2.5. Kurumsal Yonetim ilkeleri ve Tarihsel Gelismeleri

Kurumsal yonetim ilkeleri 1999 yilinda OECD tarafindan (Avrupa Ekonomik Isbirligi
Orgiitii) yayimlanmustir. Bu ilkeler, OECD iilkeleri ve diger iilkelerin kurumsal ydnetim
uygulamalarina 1s1k tutmak maksadi ile yayimlanmis ve 2004 yilinda diinyadaki gelismelere
bagli olarak yeniden giincellenmistir.

Ulkemizde de, diinya iilkeleri tarafindan kullanilan ilkelere paralel olarak SPK
(Sermaye Piyasasi Kurulu) tarafindan, diinyaca benimsenen ve tavsiye edilen kurumsal
yonetim ilkelerini iilkemize 6zgii kosullara uyarlayarak 2003 yilinda yayimlamistir (Daglar ve
Pekin, 2011: 24).

OECD, kurumsal yonetim ilkelerinin, 2004 yilinda yenilenmesi sonucu SPK tarafindan

bu ilkeler ile arasindaki farkliliklar1 gidermek amaci ile SPK uyum calismalarina baglamis ve
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Subat 2005 yilinda sermaye piyasasi kurumsal yonetim ilkeleri yapisal degisiklikleri i¢erecek
sekilde yeniden giincellenmistir (Dogan, 2007: 136).

Genel olarak kurumsal yonetim dort ilkeden olusmaktadir. Bunlar; sorumluluk ilkesi,
seffaflik ilkesi, hesap verilebilirlik ilkesi ve adillik ilkesidir. Bu temel ilkeler asagidaki sekil

2.4’de gosterilmistir.

Diinya Uzerinde Genel Kabul Géren Uluslararasi Kurumlar

e e =

. ) Hesap
o [Tkesi Verilebilirlik
Sorumluluk ilkesi Adil Yonetim Ilkesi

Sekil 2.4 Kurumsal Yonetimin Temel ilkeleri

Kaynak: Abdioglu, 2007: 25
2.5.1. Seffafhik

Kurumsal yonetimin temel amagclarinda da anlatildigi gibi seffaflik ilkesi, ticari sir
niteligindeki bilgilerin disindaki tiim mali bilgilerin, diger bir deyisle finansal durumu ve
performansi, hisse yapisi ve sirketin isleyisi ile ilgili bilgilerin finansal tablo kullanicilarina agik
bir sekilde dogru ve zamaninda sunulmasi 6nemi iizerinde durmaktadir (Demirbas, 2006: 23).

Seftfaflik ilkesi kapsaminda, kamuoyuna sunulan belgelerin giivenilir, eksiksiz, anlasilip
yorumlanabilir olmasi ve bu bilgilere ulasma maliyetinin diisiik olmas1 yatirimcilar i¢in son
derece onemlidir. Yoneticiler, faaliyetleri seffaf bir sekilde uygulayip yatirimcilarin bilgisi
dahilinde gergeklestirerek sirkete duyulan giiveni artiracaklardir (Pasli, 2005: 73).

Giliniimiizde ticari hayatin zorlu gergekleri karsisinda, seffaflik ilkesine uyulmasi
gittikce gii¢ hale gelmekte ve yonetiminin isletme paydaslarina isletme ile ilgili bir¢ok bilginin
tamamint dogru bir sekilde aktarmaktan g¢ekindikleri acgik¢a goriilebilmektedir.(Pasli, 2005:
75). Bu nedenle finansal tablolarin seffafligi bakimindan, uluslararas1 muhasebe standartlari
kurulu ve uluslararasi denetim standartlar1 kurulu gibi kuruluslar, bu olaya ¢6zim yolu olarak

cesitli standartlar ¢ikarmislardir. Bu standartlar, birgok iilkede yasal bir zemin olusturarak



20

zorunlu hale gelmis ve yapilan faaliyetlerin bu standartlara uygun olup olmadig1 bagimsiz

kuruluslar tarafindan denetlenmektedir (Alparslan, 2002: 4-5).

2.5.2. Adillik

Bu ilke sadece isletmede pay sahiplerine degil daha genis kapsamda c¢alisanlar,
tedarikgiler, miisteriler ve isletme ile iliskili olan tiim taraflara esit davranilmasini ve olasi ¢ikar
catigmalarini engellemek i¢in uygulanan bir ilkedir (Ocak, 2013: 18).

Adillik ilkesine gore kural koyucu taraflar, azinlik paylari dahil isletmenin tiim
taraflarinin haklarinin korunmasi amaci ile yoneticilerin yapma ihtimali oldugu hileli ve esitligi
ortadan kaldiran islemlere iliskin acik, tutarli ve uygulanabilir 6nlemlerin alinmasini gerekli
kilmaktadir. Bu ilke sermaye piyasasinda yasal bir zemine oturtulmus olup yoneticilerin esitligi

kaldiran islemlerinde, taraflarin zararin telafi edilmesini saglamaktadir (Ocak, 2013: 18).

2.5.3. Hesap verilebilirlik

Isletme hakkinda karar verici mercilerin (y&neticiler) verdikleri kararlar1 ve
faaliyetlerden sorumlu olmalari, hesap verme zorunlulugun olmasi anlamina gelir. Hesap
verilebilirlik ilkesi, isletme adina karar alan yoneticilerin beklenmedik bir karari almasi
durumunu smirlayacak ve bdylelikle alinan kararlardan isletmeye taraf olan kisi veya
kurumlarin giivenlerini zedelemeyecektir (Demirbas, 2006: 23).

Hesap verilebilirlik ilkesinin amaci, isletme ve taraflar arasindaki iliskiyi koruyacak bir
sistemi olusturmaktir. Bu sisteme bagl olarak isletmede taraf olan yonetici ve pay sahiplerinin
arasindaki hak ve sorumluluklar1 acik bir sekilde belirtilerek, isletme yoOnetiminin aldig
kararlar1 pay sahipleri bilgisi dahilinde olup olmamasi kurulan birimler tarafindan
gozlemlenmektedir. Bu birimler, yonetim kurulu ve bagimsiz denetim komitesidir. Yonetim
kurulu ve denetim komitesi, pay sahiplerinin ve yoneticiler arasindaki ¢ikar ¢atigsmasinin
azaltilarak giivenin saglanmasini ve yoneticilerin hesap verilebilirliginin olugmasini

saglamaktadir (Millstein vb., 1998: 22-23).

2.5.4. Sorumluluk

Sorumluluk, yonetimin aldigr kararlar ve yaptig1 faaliyetlerden tiim taraflarin
etkilenmesi sonucuna bagli olarak kendini onlara karsi sorumlu hissetmesini, aldig1 kararlarin
yasal gerceve iginde ve etik bir sekilde uygulanmasini saglayacaktir (Pasli, 2005: 73).

Biraz once bahsedilen hesap verilebilirlik ilkesine gore isletme yonetiminin aldigi
kararlar ve yaptig1 faaliyetlerin, pay sahiplerine karsin sorumluluk g¢ergevesi i¢cinde yapilip ve

hesap vermesi gerektigi savunulurken, sorumluluk ilkesinde vurgulamak istenilen, yoneticilerin
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sadece pay sahiplerine kars1 sorumlu olmadigini, alinan kararlardan isletme pay sahibi disindaki
¢ikar gruplarinin da (¢alisanlar, alacaklilar, miisteriler ve devlet) dikkate alinarak haklarini ve

menfaatlerini gozetme sorumlulugunun oldugunu ifade etmektedir (Millstein vb., 1998: 22-23).

2.6. Kurumsal Yonetim Teorileri
Kurumsal yonetiminin dayandig teoriler vekalet teorisi, hizmet teorisi ve paydas teorisi

olarak siralayabiliriz. Kurumsal yonetim teorileri asagida aciklanmistir.

2.6.1. Vekalet Teorisi

Ikili taraf iginde gerceklesen her iliskide vekalet, biiyiikk sorun teskil etmektedir.
Sirketlerde ise vekalet problemi, yonetici ve hissedarlar arasinda, yonetici ve alt yoneticiler
arasinda hatta hissedar ve bir bagka hissedar arasinda goriilmektedir. Ama en ¢ok tartisilan iligki
hissedar ile yonetici arasindadir (Fama, 1980: 288).

Giliniimiizde geleneksel sirket yapisi gelisip yerini modern isletmecilige biraktig1 i¢in
sahiplik ile yoneticilik rolleri arasinda ¢atigmalar goriilmektedir. Profesyonel olarak isletme
yonetimi gorevini listlenen kisiler, giin gegtikce artan ekonomik sorunlarla birlikte yonetsel
kabiliyetlerin ve yeteneklerin gelismesi ile isletme sahiplerinin yeteneklerinin Gtesine
gecmistir. Bu durumda, isletme sahipleri ile yoneticiler arasindaki yetki devir islemleri ve
hissedarlar ile vekiller arasindaki olusan ¢ikar ¢atigmalar1 vekalet teorisi kapsamina girmektedir
(Onder, 2013: 60).

Isletmelerde hak dagilimi, yoneticiler, hissedarlar, tahvil sahipleri, kredi saglayicilar ve
devlet gibi ¢ikar gruplarinin ilgi alanina girmekte ve kendilerine oOncelik verilmesini
istemektedirler. Ciinkii ister yonetici ister isletme sahipleri veya isletmenin diger taraflari,
rasyonel bir varlik olarak kendi menfaatlerini maksimum yapmak istemektedirler. Bu nedenle
isletme sahiplerinin tek amaci menfaatlerinin maksimum olmasini istemekte iken, yoneticiler
ise hissedarlarin ¢ikarmi diistinmeyerek kendi ¢ikarlarini daha iist planda tutmaktadirlar. Bu
durum da vekalet teorisini ortaya ¢ikarmistir (Turaboglu, 2004: 111).

Gilinlimiiz isletmeleri, sahiplik ile yonetim gorevini birbirinden ayirip daha profesyonel
calismak istemeleri nedeni ile ortaya ¢ikacak olan hissedar yonetici ¢ikar ¢atigmasini gidermek
icin yapilan tiim harcamalara vekalet maliyeti olarak tanimlanmaktadirlar. Bu catismadan
kacinmak i¢in hem hissedarlarin hem de yoneticilerin bu maliyete katlanmalar1 gerekmektedir
(Ataay, 2006: 65).

Yonetici ve hissedar ¢atismasini ortadan kaldirmak veya ¢atismayr minimum seviyeye
indirmek ic¢in vekalet teorisinin ortaya attigi yontem; isletme ic¢inde yoneticilere, normal

ticretlerinin yaninda pirimler, hisse senedi opsiyonlar1 ve tesvik odiilleri gibi iicret paketleri
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sunulmasidir. Bu yontemlerin disinda yoneticileri gézlemlemek i¢in olusturulan ydnetim
kurulu ve alt komiteler isletme iginde olup isletme disinda ise kanun koyucularin ve sermaye
piyasasi izleyicilerinin yer almasidir (Craig vd., akt. Ocak, 2013: 150).

Isletme sahipleri ile yoneticiler arasindaki ¢atismasinin dniine gecilebilmesi igin etkin
bir sistem kurulup, sahipler ile yonetici arasindaki sozlesmede yoneticiyi tesvik edici
maddelerin bulunmasi gerekmektedir (Jensen, ve William, 1976: 3010).

Yonetici bu sayede elindeki hissenin degerini yiikseltip hisseyi aldig fiyattan daha
yukar bir fiyata satmak igin ¢aba sarf edecek ve isletme performansi yiikseltecektir.

Y onetimi tesvik eden bir bagka yol ise yoneticiyi direkt isletme hissedar1 yapmaktir. Bu
yolla da hissedar olan yonetici kendi ¢ikarlarin1 gézetse dahi sonugta diger hissedarlarinda
cikarlar ile kesiseceginden paralel olarak onlarinda ¢ikarlarini maksimum yapma egiliminde
olacaklardir. Diger yontem yoneticinin performansinin diisiik oldugu diisiiniiliiyorsa, vekalet
sOzlesmesini feshetme ile tehdit etmektedir. Bu tiir tesvik yontemlerine isletmelerde ¢ok sik
rastlanmaktadir (Fama, 1980: 288).

Yonetim ile sahiplik arasindaki vekalet sorununu ortadan kaldirmak i¢in yOneticinin
kararlarin1 kontrol altina almak etkili bir yol gibi diisiintilmektedir. Ama hisse senedi ¢ok olan
ortakliklarda her bir hissedarin ayr1 ayr1 yonetimi kontrol etmesi olduk¢a gilic olmaktadir.
Birgok hissedarin daha 6nce bahsedildigi gibi bilgi ve tecriibeleri bulunmamaktadir. Bu nedenle
ortaklik payinin belli hissedarlarda yogunlagsmasi sonucunda bu kontrol eylemini o hissedarlar
yapmalidirlar (Fama ve Jensen, 1983: 301). Hisse oranlar1 yiiksek olan hissedarlar, sirketin
kararlari etkiledigi gibi kontrol giiciiniin bu hissedarlarda oldugundan, vekalet probleminin
azalmasina olanak saglayacaklardir (Shleifer ve Robert, 1997: 738).

Ancak bu yontem, isletme sahipleri ile yonetim arasindaki problemleri azalttig1 gibi bir
baska sorun ortaya ¢ikarmakta, kiiciik hisse oranina sahip ortaklar ile biiylik hisse oranina sahip
ortaklar arasindaki ¢atismaya doniismektedir. Bircok gelismis iilkedeki modern isletmelerde,
hissedarlarin ortaklik paylar1 farklilik gostermekte ve ana ortak ile kiigiik hisseli ortaklar
arasinda catigmalar goriilmektedir. Ozellikle Avrupa iilkelerinde ki modern isletmelerin
ortaklik paylarinin ¢ogalmasi ve hisse yogunlugunun bazi ortaklarda toplanmasi ciddi sorunlar
yaratmaktadir. Ana ortaklar kendi g¢ikarlarmi gozetip diger azinlik ortaklarinin ¢ikarlarini
minimum seviyeye indirmek isteyebilirler. Bu durumda sahip olduklari mal varliklarim
maksimum seviyeye ¢ikarmaya caligsmaktadirlar. Nihayetinde sirket kontrol giiciinii elinde
bulunduran ana ortagin varligi, diger ortaklar i¢in bir ¢esit tehdit olusturmaktadir (Shleifer ve

Robert, 1997: 739).
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Sirketlerin nakit akislar1 ana ortaklar tarafindan yonetiliyorsa kendi harcamalarina
oncelik tanmiyor olabilmektedir. Ozellikle de hisselerinde taninan oy hakki, sirkette hiyerarsik
bir yapiya sahip ise bu durum kagmilmazdir (Grossman vd., 1986:700). Bu nedenle hisse
yogunlugu bulunan ortaklarin, nakit dagitim politikasini pay sahiplerinin paylar1 oraninda degil
kendi menfaatleri dogrultusunda kullanacaklardir. Bunu yapmak i¢in de yetkisi bulunmaktadir.

Bir firma yapisinda, ana ortak sahipleri ve yoneticiler iceridekiler olarak tabir edilirken,
kredi verenler ve azmlik ortaklar disaridakiler olacaktir. Iceridekiler sirketi kontrol etme
yetkisini ele gecirdiklerinde, her zaman disaridakiler zarar gorecektir. Bu durumun
gerceklesmemesi i¢in yatirnmcilarmi ve kredi saglayicilarini  yasalar ile korunmasi

gerekmektedir (La Porta vd., 1999:5).

2.6.2. Hizmet Teorisi

Literatiirde baz1 kaynaklarda ‘temsil’ terimiyle de isimlendirilen bu teori, vekalet
teorisine kars1 ortaya ¢ikan bir teoridir. Hizmet teorisinin temelinde sosyolojik ve psikolojik
temellerin olmasi ile birlikte bu teoride vekalet teorisinin aksine yoneticiler, isletmenin ¢ikarlart
dogrultusunda hareket ederler (James vd., 1997: 24).

Hizmet teorisine gore yoneticiler, kendilerini isletme sahibi gibi gormekte sahsi
hedeflerini 6n planda tutarak bu sayede pay sahiplerinin de ¢ikarlar1 dogrultusunda da hareket
etmektedirler. Hizmet teorisine gore yoneticiler, bireysel davraniglar sergilemekten g¢ok
kolektivist davraniglarda bulunurlar. Bu nedenle de yoneticiler kendi ¢ikarlarindan ¢ok isletme
sahiplerinin ¢ikarlarina odaklanmaktadirlar. Yoneticileri hizmetkar sifati ile tanitan bu teori
onlara kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda hareket etmelerini sOylese dahi pay sahipleri, ¢ikarlarini
yukseltmeye yonelik eylemlerde bulunurlar. Ciinkii yoneticiler, isletme ¢ikarlari dogrultusunda
hareket etmeleri sonucu kendi ¢ikarlarindan daha fazla fayda saglayacagimi bilmektedirler
(Davis vd., 1997: 25). Bu nedenden dolay1 hissedarlarin kendi menfaatlerini maksimum
kilmalar1 i¢in isletme degerinin yiikselmesini saglamaktayken, isletme yoneticileri de isletme
performansini artirmak i¢in ¢aba gosterecektir. Ciinkil isletmenin performansi, yoneticilerin
kendi performanslarinin gostergesi olarak goziikmekte ve yiiksek performans yonetim igin
yiiksek fayda anlamina gelmektedir (Haslinda ve Benedict, 2009: 90). Ayrica hissedarlarin
yoneticiye giiven duymasi, yoneticilik davranislarinda biiyiik bir énem teskil etmektedir.
Isletme yonetimi merkezinde giiven &nemli bir kavramdir. Yéneticilerin giiven hissettigi yerde
kendi menfaatleri yerine igletme menfaatleri iizerine yogunlasir. Bu sayede hem hisse

sahiplerinin ¢ikarlar1 hem de yoneticilerinin kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda calismis olurlar.
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Ancak bu olgunun gergeklesebilmesi igin yonetici ve isletme sahipleri birbiri ile ddrtstlik
ortami i¢inde ¢alismalar1 gerekmektedir.

Ayrica bu teoride vurgulanmak istenilen, yonetim kurulunda yoneticilere de yer
verilmesi ile isletme performansinda olumlu bir etki yaratacagi diisiiniilmektedir. Ciinki
yoneticiler yonetim kurulunun bir iiyesi olmasi halinde, kendi amaglarinin yerine isletme
amaglarina yogunlasacaklarindan, hissedarlarin menfaatleri dogrultusunda eylemlerde
bulunacag belirtilmistir. Ancak yonetim kurulunda yoneticilere yer verilmemesi, Ust yonetim
ile catisma iginde olunacagini, karar alma siirecinin etkinligini diistiriip gecikmelerin meydana
gelecegini ve bu isletmenin performansimi diisiirecegini vurgulamaktadir (Aygiin ve I¢, 2010:

195).

2.6.3. Paydas teorisi

Isletmelerde, bir veya birden fazla paya sahip olan kisi veya kuruluslara paydas
denmektedir. Paydaslar, isletmelerin faaliyetleri sonucundaki ortaya ¢ikan kér veya zarardan
etkilenmektedirler (Ozalp vd., 2008: 70). Isletmenin hem fiziki hem de sosyal gevre ile
etkilesim halinde oldugu i¢in sayica fazla paydaslarla i¢ ice oldugu goriilmektedir. Bu
paydaslar; devlet, yatirimcilar, ¢alisanlar, miisteriler, tedarik¢iler gibi uzayip giden kisi veya
gruplardan olusur (Freeman, ve Management, 2010: 52).

Paydas teorisi temelde, isletme ile i¢ ige olan paydaslarin, beklentilerinin ve
ihtiyaclarinin tahmin edilip en iyi sekilde karsilanmasi ve onlarin lehine kararlar alip
faydalarinin en iist seviyeye ¢ikarilmasimi 6ngdrmektedir. Isletmenin nihai bilinen en temel
amaci paydaslarin ¢ikarlarini en {ist seviyeye ¢ikarmaktir. Paydas teorisinin prensibinde ise
yonetim, isletme paydaslarina karsi sorumluklarinin neler oldugu belirtmelidir. Paydaglara
kars1 sorumluluklarini yerine getiren yoneticiler igsletme performansinin yiikselmesine neden
olacaktir (Becan, 2011: 24).

Paydas teorisine gore isletmeler, paydaslarin isteklerini tatmin edilmesi gerektiginin
tizerinde durmaktadir. Ciinkii sadece hissedarlarin ¢ikarlarini gozetmek isletmeyi basariya
ulastirmayacak, isletmenin etkilesim iginde bulundugu biitiin paydaslarin ¢ikarlarini gozeterek,
performansi buna bagli olarak da karliligi1 ytikseltecektir. Bu nedenle bu teoride isletme
yOnetimi, biitiin paydaslarin talepleri dogrultusunda hareket ederek karliliga ulasacagini

savunmaktadir (Ayuso ve Argandona, 2007: 2).



25

2.7. Kurumsal Yonetimin Gelisim Siireci

Diinyay1 ekonomik anlamda sarsan Avrupa krizi (1992 - 1993), Meksika Krizi (1994 —
1995), Glineydogu Asya krizi (1997 — 1998), Rusya krizi (1998) ve 1999 yilinda yasanan
Brezilya krizi ile kurumsal yonetime ilgi artmistir. Bu krizler, 6nce sirket i¢inde yasanan
parasal sikintilarin isletmenin bulundugu sektorii etkilemesi ve hemen sonrasinda iilkenin
ekonomisinin sarsilmasi ve buna bagl diger iilkelerin de i¢inde bulundugu cografya kadar
ilerlemesi blyik bir sorunu ortaya ¢ikarmistir. Bu ekonomik sorunu 6nlemek veya ortadan
kaldirmak i¢in ulusal kural koyucular ile uluslararasi kanun belirleyici kuruluslar, ekonomik
sorunlar1 halen isletme diizeyinde iken Onlemler alip ortadan kaldirmaya caligmaktadirlar
(Conkar vd., 2011: 82).

Bu ekonomik problemlere bir 151k olan kurumsal yonetimin, tiim diinya piyasasinda
uygulanmasi, gerekli alt yapinin yasalarla birlikte olusturulmasi, etkin bir yonetim modeli
olmasi nedeni ile zihinlere yerlestirilmistir.

Gelisen ekonomiye ayak uyduran Tiirkiye’de ise diinya ekonomisinde olusan bu
olaylara kayitsiz kalmamak ic¢in kurumsal yonetim iizerinde diizenlemeler yapilmaya
baglanmustir.

Biiyiik finansal skandallara neden olan igletmeler asagida verilmistir.

2.7.1. Enron Skandah

1985 yilinda kurulan ve enerji piyasasinda faaliyet gosteren Enron sirketi ABD’nin en
bliyiik sirketi olarak, 1999 yilinda 20 dolar olarak ¢ikardigi hisse senetlerini, 90 dolar civarina
kadar yiikseltmis bir sirkettir. Bu yiikselis nedeni ile yatirnmcilarin dikkatini {izerine ¢ekerek
cok buyuk bir kitleye hisse senedi ihrag etmistir. Ancak 2001 yilinda Enron sirketi ¢ok ciddi bir
zarar i¢inde oldugunu ve bu zaran gizlemek i¢in ¢esitli muhasebe hilelerine basvurarak hisse
senetlerini ger¢cek degerinden fazla gosterdikleri ortaya ¢ikmustir.

Sirket yonetimi, kendi ¢ikarlarini diisiinerek aldiklar1 maas lizerine prim ve hisse senedi
opsiyonlar1 almak icin yasa disi eylemler yapmis ve servetlerini artirmiglardir. Sirketi
denetleyen bagimsiz denetim firmasi (Arthur Andersen), gorevi olan denetleme islevini etkin
bir sekilde yapmamis ve hatta sistemi olusturup gozetleyen devlet otoritesi de bu hileyi fark
etmemistir. Sirketin muhasebe kayitlarindaki manipiilasyon olaylar1 2001 yilinda patlak
vermesi ile sirket hisse senetlerinin fiyatlar1 0.26 dolara kadar diismiis ve bu diisiisten

yatirimeilar ¢ok biiyiik zarar etmistir.
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Yatirnmcilarin ¢ok biiylik kayiplara ugradigi bu skandal ile sirketin kamuoyuna seffaf
ve diiriist bilgi vermedigi, denetimin yetersiz diizeyde kaldig1 ve bazi yasal diizenlemelerin

getirilmesi gerektigini ortaya ¢ikarmistir.

2.7.2. WorldCom Skandah

Enron skandalinin akabinde yine ABD’de yasanan biiyiik skandallarin digeri
WorldCom skandalidir. WorldCom telekomiinikasyon sektoriinde faaliyet gostermekte olan bir
firmaydi. 1999 ve 2002 yillar1 arasinda muhasebenin sahte gelir gésterip karliligini 3. 8 milyon
dolar fazla gistermesi ile hisse fiyatlarini oldugundan fazla gosterdigi anlasilmistir. Sirket gider
kalemlerini diisiik gosterip sahte gelir kalemleri ile karini artirmay1 amaglamistir. Buradaki en
can alic1 nokta ise denetim firmasinin Enron sirketini denetleyen firma ile (Arthur Andersen)
ayni olmasiydi.

Yasanan bu krizler, dis denetimin bagimsiz olmasi, tam ve seffaf bir bilgi vermesi,
muhasebe uygulamalari hakkinda usulsiizliigiin 6niine gegebilmek igin gerekli Onlemlerin
alinmasini agik bir sekilde vurgulamigtir. Yasanan krizlerin sonucunda ise kurumsal yonetim
bilinci diinya genelinde yayilmig, OECD kurumsal yonetim iizerine ilkeler yayimlamis ve
Amerika Birlesik Devletleri Sarbanes-Oxley adinda ciddi yaptirimlar yapmak igin yasalar
cikarmistir.

Ayrica bagta Avrupa olmak iizere birgok iilkede kurumsal yonetim iizerinde kanunlar
cikarilarak yaptirimlar saglanmistir. Devletlerin bu yaptirimlar1 sonucunda, denetim islevini
bagimsiz bir sekilde yapilarak sirket yonetiminin, faaliyet ile ilgili bilgilerin, firmanin mali
durumunu ve donem sonu sonuglarini kamuoyuna agik ve eksiksiz bir sekilde paylasmalari
saglanmaya calisilmistir.

Tablo 2.1’de Greve ve Basilico tarafindan 2011 yilinda yapilan aragtirmada bu iki
sirkette (Enron ve WorldCom) yasanan ekonomik sorunlara neden olan kurumsal yonetim

tizerindeki zafiyetler ayr1 ayr1 belirlenmis ve karsilastirilmistir.
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Tablo 2.1 Kurumsal Yénetime iliskin Zafiyetler

Kurumsal Yénetim Uzerine Zafiyetler Enron |WorldCom
Yonetim kurulunda yoneticilere de gorevler verilmesi ve X X
CEQO’nun gicunin sinirlandirilmamasi
Zayif i¢ kontrol sistemi X X
Kisa vadede performans ve karlilik X X
Sirket i¢i etigi olugturulmamasi veya varsa da zayif olmasi X X
Yapilan is stratejilerinin anlagilmaz bir sekilde yapilmasi. X X
CEO’lann elestiriden hoslanmamasi X X
Sirket igerisinde gizli hisse satislar X X
Ust ydnetiminin degisme oraninin yiiksek olmasi X
Bagimsizlik sorunu ¢eken dis denetim X X
Sirket ile iliskili bankalarin, ¢ikarlar1 dogrultusunda X X
bagimsiz olmayisi

Zafiyet Sayis1 10 9

Kaynak: Greve ve Basilico, 2011: 200.

Uluslararasi piyasada, yonetim alaninda en biiyiik gelismeyi saglamaya yonelik yasal
diizenleme, OECD’nin yayimladigi kurumsal yonetim ilkelerinin yayimlanmasi ile
gerceklesmistir. Yapilan bu gelismeler, baz1 iilkelerde yapilmis olunan kurumsal yonetim
tizerindeki caligmalarin, uluslararasi piyasada drnek alinmasi sonucunda ortaya ¢ikmistir.

Kurumsal yonetim anlayis1 i¢in bir¢ok iilke kendi diizenlemelerini yaparak raporlar
yayimlamiglardir. Ancak Cadbury komite raporu, Greenbury Raporu ve Hampel raporu en
onemli komite raporlaridir. Bu raporlar 1999 OECD nin yayimladig: ilkelerin olugturulmasinda

etkin bir rol oynamuistir.

2.8. Kurumsal Yénetime Iliskin Komite Raporlan
2.8.1. Cadbury komitesi

Cadbury komitesi 1992 yilinda ingiltere’de ydnetim anlayisina bir 151k tutmak amaci ile
Londra Kiymetler Borsasi tarafindan kurulmus ve baskanlar1 Adrian Cadbury 6nderliginde
kurumsal yonetim alanina yeni bir bakis acis1 getirmek adina bir takim kararlar almak i¢in bir
araya gelmis bir komitedir.

Komite Ingiltere’de bulunan isletmeler icin toplanmis ve en iyi uygulama kodlarini
belirlemistir. Bu komite raporu, 1992 yilinin aralik ayinda “kurumsal yonetim iizerine finansal

goriisli komite raporu” adiyla yayimlamislardir (Arslantas vd. 2010: 260).
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Cadbury bagkanligindaki bu komitenin yayimladigi rapor ile borsada islem goren
sirketlerin yonetim konusunda uymasi gereken kodlar1 belirtilmistir. Tavsiye niteligi tasiyan bu
uygulamalar, diger iilkelerin de kendi kodlarini olusturmalarina yardim edebilecek bir 6rnek
uygulama olmustur (Ozsoy, 2011: 178).

Bu raporda halka hisse senedi arz eden isletmelere, yonetim kurulunda en az iki
bagimsiz iiye bulundurulmasi, yoneticilerin gérevlerinde sinirlandirmalar getirilmesi ve icra
kurulunun kontroliine iliskin diizenlemeler getirilmistir. Getirilen bu diizenlemeler ile kurumsal
yonetime dikkatin ¢ekilmesi amaglanmistir. Rapordaki diizenlemeler, dncelikle borsada islem
gOren sirketlere yonetim anlayisinin gelistirilmesi amaci ile olusturulmus olup diger isletmeler
igin ise Onerileriler sunmaktadir. Komite 1993’ten sonraki donemlerde, raporda yayimlanan
ilkelere ne denli uyuldugunu, uyulmuyor ise nedenlerinin belirtmesini istemistir. Yapilan
arastirmalarda ise isletmelerin, rapor sonrast donemlerde, kurumsal yonetim iizerine
yayimlanan ilkeleri uyguladiklarint gérmiiglerdir (Demirbas ve Uyar 2006: 15).

Cadbury raporunda kurumsal yonetim, isletmeyi hem yoneten hem de kontrol eden bir
sistem olarak tanimlanmistir. Ayrica bu raporda belirtilen bir baska konu ise, “yonetim kurulu
tiyelerinin ayn1 zamanda isletme yonetiminden de sorumlu olduklari ve paydaslarin yonetici ve
denetici atama haklar1 bulunmaktadir” ifadesine de yer verilmistir (Carik¢i1 vd. 2009: 55).

Cadbury raporundaki deginilen temel konular; yonetim kurulu, sermaye sahipleri ve
yOneticiler arasinda ayrim yapilmasi, performans yonetimi ve gii¢lii bir finansal raporlama
sistemidir.

Raporda i¢ kontrol sisteminin, isletmenin etkili bir sekilde yonetilmesi i¢in hayati bir
Ooneme sahip oldugu belirtilmis ve saglikli bir sirket yonetimi i¢in i¢ kontrol ve denetim
mekanizmalarinin olusturulmasi gerektigi tizerinde durulmustur. Kurumsal yonetimin {izerine
yeni bakis agis1 getiren bu rapora ek olarak, “en iyi uygulama kodlar1 (code of best practice)”
adinda prensipler olusturulmustur. Bu kodlara gore, isletmenin kurallara uyulmasi gerektigini,
uyulmadig1 durumunda “nig¢in uyulmadigin1” beyan etmesini istenmistir (Sahin 2011: 85).

Cadbury raporuna ek olarak yayimlanan “En Iyi Uygulama Kodlarinda” 4 gruptan
bahsedilmistir. Bunlar; yonetim kurulu, yonetim kurulunda yer alan bagimsiz iiyeler, {ist diizey
yoneticiler, raporlama ve kontrollerdir. Bu ana boéliimlere asagida deginilmistir (Karayel,
2011:39).

» Yonetim kurulu;
v' Diizenli olarak yonetim kurulu toplantilar1 yapilmali ve st diizey yoneticiler

denetlenmelidir. Bu sayede isletme tlizerinde etkili bir kontrol giicii saglanmis olmaktadir.
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v'  Isletme yonetiminin sorumluluklari acik bir sekilde belirtilip, giic ve otoriteyi esit bir
sekilde dagitarak kimseye ayricalik taninmadigi bir yap1 olusturulmalidir.

v" Yonetim kurulundaki bagimsiz yoneticiler yeteri kadar kaliteli olmali ve kurulda bir
agirliklar1 olmalidir.

v' Isletmenin genel kontroliinii yonetim kurulunda oldugunu resmi bir program ile
belirtilmelidir.

v" Gerektiginde yonetim kurulundaki yoneticilerin, profesyonel bir destek almasi

saglanmalidir.

> Yonetim Kurulunda Yer Alan Bagimsiz Uyeler

v' Yonetim kurulunda yer alan bagimsiz iiyeler, sirkette farkli pozisyonlara atanip,
yonetim standartlar1 ve stratejilerin belirlenmesinde, kaynak bulma ve kullanilmasi
konularinda bagimsiz olarak fikirler 6ne stirmesi saglanmalidir.

v Bagimsiz kurul iiyeleri, belirli zaman dilimlerinde goreve ¢agrilmalidirlar.

v Bagimsiz yonetim kurulu tiyelerinin segimi, resmi bir siire¢ i¢inde olmalidir. Bu siirecte

onlarin gérevlendirilmeleri, biitiinliyle yonetim kurulunu ilgilendirmelidir.

> Ust Dlizey Yoneticiler

v Yodnetim kurulu bagkanin ve yoneticilerin toplam geliri net bir sekilde agiklanmali ve
yiiksek maas alan yoneticilerin emeklilik ikramiyesi ile hisse senedi haklar1 dahil biitiin
geliri belirtilmesi gerekmektedir. Maas ve performansla ilgili bilgiler ayr1 bir sekilde hangi
Ucret politikasina gore belirlenecegi gosterilmelidir.

v' Ust diizey yoneticilerin maaslar1 tamamen ya da ¢ogunlukla bagimsiz yénetim kurulu

tiyelerinin olusturdugu ddiillendirme komitesi tarafindan belirlenmelidir.

» Raporlama ve Kontroller

v’ Isletmenin durumunu anlasilir bir sekilde dengeli olarak ortaya koymak yonetim
kurulunun gorevidir.

v' Firma ile denet¢i arasindaki iliskinin, yOnetim kurulu tarafindan objektif ve
profesyonelce siirdiiriilmesi saglanmalidir.

v" Yoneticiler de aynmi denetim kurulu raporuna benzer bir sekilde kendi gbrev ve
sorumluluk alanlariyla ilgili raporlar hazirlamalidirlar.

v Yoneticiler, sirket i¢ kontrolii hakkinda rapor hazirlayip sunmalidirlar.

v Yoneticiler isletmenin devamlhiliginin siirdiiriilmesi i¢in gerekli nitelikleri belirterek

rapor etmelidirler.
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2.8.2. Greenbury Raporu
Cadbury raporu yayimlanmasindan sonra kamuoyunun dikkati yonetici ticretleri
tizerinde yogunlagmustir. Yoneticilerin aldiklar ticretler ile isletme performanslar1 arasindaki
fark esit olmamaktadir. Bu durum daha sik 6zellesme siireci i¢ine girmis sirketlerde goriiliip
tartigma konusu haline gelmistir. Bu olumsuz olaylar karsisinda Ingiltere nin talebi iizerine
Ingiliz sanayi konfederasyonu tarafindan 1995 Ocak ayinda baskanlar1 Richard Greenbury
esliginde bir komite olusturulmustur (Keasey vd., 2005: 30). Bu komitenin amaci, daha 6nce
deginilmeyen performansa dayali {icret politikasi diger bir deyisle yoneticilerin iicretlerinin
belirlenmesi olmustur (Chapman, 2011: 23).
1995 yilinda yayimlanan Greenbury komitesinde deginilen 4 temel konu su sekilde
Ozetlenmektedir.
v'  Isletmenin genel miidiir ile alt ydneticilerin iicretlerini belirleyen gelir komitesinin
rolleri tekrar diizenlendi.
v Yonetici gelirleri lizerinde hissedarlarin onayin1 alinip alinmayacagina yonelik
aciklamalara yer verilmistir.
v" Olumsuz performans sergileyen yoneticinin isine son verilmesi sonrasi tazminat ile
iligkili diizenlemeler bulunmaktadir.
Greenbury raporunda Cadbury raporunda oldugu gibi, ydnetici maaslarinin
belirlenmesinde etkin rol oynayan gelir komitesindeki iiyelerin bagimsiz yoneticilerden
olusturulmasi istenmistir. Ancak yukarda belirtilen Cadbury raporundaki 3 yilin aksine bu

raporda idareci gorevlendirilmesi 12 ay olmas1 gerektigi vurgulanmistir.

2.8.3. Hampel Raporu

I¢ kontroliin gdzlemleri sonucunda, rapor hazirlanip denetgilere sunmasi konusu
Cadbury raporunda belirtilmistir. Ancak bu rapor denetgiler tarafindan denetlendikten sonra ne
yapilacagi, kamuoyu bilgisine sunulup sunulmayacagi iizerine herhangi bir bilgiye yer
verilmemigtir. 1995 yilinda Finansal Raporlama konseyi tarafindan Ronnie Hampel’in
baskanliginda, Cadbury ve Greenbury raporlarindaki tavsiyelere bir degerlendirmede
bulunulmustur (Sahin, 2011: 80).

Raporda Ingiliz sirketleri yonetimlerinin incelenmesi giindeme gelmistir (Kahraman,
2008: 28). Hampel raporunda, Cadbury ile Greenbury raporlarinda belirtilen ilkelere es olarak
goniilliiliik uygulamalar siirdiiriilmesi ve hissedarlar ile menfaat sahipleri arasindaki iligkiyi

dengede tutmaya yonelik ihtiyaglar vurgulanmistir (Yalgin, 2011: 85).
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Ik Hampel raporu 1997 Agustos ayinda ve son Hampel raporu 1998 Ocak ayinda
yayimlanmigtir. Ocak 1998 de yayimlanan raporda, Cadbury raporundaki ilkelerin uygulanma
asamalar1 incelenmis olup bazi resmi kodlarin maddeleri birlestirilmistir. Bu sayede daha az
birokratik yol sunan ve daha dnceki raporlara istinaden daha yeni bir kod sistemi olan,
Combined Code olusturulup, sirketlerin adaptasyon siirecini kisaltip, ¢esitli yaptirimlar yapma
karar1 almiglardir (Karayel, 2011: 85).

1998 Hampel raporunda daha ¢ok denetim tizerinde durulmustur. Bu raporda denetim
stireci ile ilgili hususlar asagida yer almaktadir (Ding vd. 2011: 35).

v" Yonetim kurulu karar1 ile denetim komitesi olusturup olusturulan bu komite yonetim
kuruluna kargi sorumlu olmalidir.

v" Yonetim kurulu, ¢alisanlarin menfaatlerini korumak amaci ile bir i¢ denetim sistemi
kurmalidir.

v' Hissedarlar bagimsiz denetici raporunun kendilerine ulagmasi i¢in gerekli baskilari
yapmalidirlar.

Bu {i¢ rapordaki tavsiyeler sonraki yillarda birlestirilerek, birlesik yasa ( The Combined
Code) isimli belge olusturulmustur. Bu belge kanun hiikmiinde sayilarak ilerleyen yillarda

Londra borsasinda yasa halinde kullanilmaya baglanmistir (Sahin, 2011: 25).

2.8.4. Sarbanes Oxley Kanunu

Amerika Birlesik Devletlerinde yasanan iflaslara tepki olarak yasal diizenleyici merciler,
sirket yonetimi hakkinda yeni kurallar belirlemis ve sirket i¢i ¢alisma 6zeni, etigi ve denetim
yapist alanlarinda biiyiik reform niteliginde kararlar almislardir. Ozellikle Sarbanes Oxley
kanununda, sirketin i¢ denetim sistemini vurgulanmis ve her sirkette olmasi gerektiginin altini
cizilmistir.

Sarbanes Oxley kanununda, kamuya hisse ihrag¢ etmis sirketlerin finansal raporlarinin
kalitesini artirip seffafligin saglanmasin1 amaglayan ¢ok fazla hiikiim i¢ermektedir. Sarbanes
Oxley kanunu ile yeni bir kurumsal sorumluluk anlayis1 gelistirilmistir (Zabrosky, 2003:14).

Bu kanunun amaci, sermaye piyasasinda islem goren sirketlerin sundugu kurumsal
bilgilerin dogrulugunu ve gilivenirligini saglayarak yatirimcilarin haklarin1 korumaktir. Bu
rapor esas olarak, muhasebe altyapisinda olmasinin 6tesinde, yolsuzluk nedenleri ile yonetime
daha ¢ok sorumluluk yiikleyen, bir takim suglarin tanimlandig1 ve cezalarin goriildiigii, sirkette
karar verme sisteminde etkili olan kisilerle ilgili bir takim yeni yiikiimliiliikklerin bulundugu ve
bu yiikiimliiliikleri yerine getirilmedigi durumlarda uygulanacak yaptirimlarin diizenlendigi bir

kurumsal yonetim yasasidir (Stier, 2004:78 ).
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Sarbanes Oxley kanunun temelinde, isletme yonetiminin ve ¢alisanlarin firmaya sadakat
ve baglilik ilkelerine aksi davraniglar sergilememelerini saglamak ve ilkelere uygun
davranmayan kisilerin cezalandirilacagi yatmaktadir. Yonetim ve ¢alisanlar agisindan agir para
ve hapis cezas1 ongoriilmistiir (Eroglu, 2003: 1).

Sarbanes Oxley kanunu yayimlanmasindaki amag, yasanan skandallarin sonucunda
muhasebeye duyulan giivenin sarsilmasi ile giivenin tekrar kazanilmasi amaglanmaktadir.

Sarbanes Oxley kanunun diger amaglar ise asagida verilmistir (Ozeke vd., 2004: 23).

v Yatirimciya dogru ve anlagilir finansal bilgiyi zamaninda sunulmasinin saglanmasi,

v Kurumsal yonetim uygulamalarini daha iyi bir sekilde uygulanmasinin saglanmasi,

v" Muhasebe gozetim kurulu (Public Company Accounting Oversight Board) kurulup
yaptirimlarin daha siki olmasinin saglanmasi,

v’ Sirket i¢i kontrollerin daha detayli ve etkin yapilmasi,

v' I¢ denetimden sorumlu olan denetim komitesinin bagimsizliginin saglanmast,

v' Denetim firmalarinin verebilecegi hizmetlere belirli bir siirlandirma getirilmesi

amaglamaktadir.

2.9. OECD ilkeleri ve Kurumsal Yénetim

Kurumsal yonetim ile ilgili olarak 1998 yilinda sirketlere yol gdstermek amaci ile
yayimlanan OECD ilkeleri, bir dizi standartlar icermektedir. OECD genel sekterleri Donald J.
Johnstonun tstiinde ¢ok durdugu ve raporun ilk sayfasinda da belirttigi “tek tip bir elbisenin
biitiin bedenlere uymayacag1” prensibi ile her {ilke kendi yapisina bagli olarak hazirlayacaklar
diizenlemelerin tesvikini saglamay1 amacglamaktadir. Raporu hazirlarken iistiinde durulan bir
baska konu ise, ililkelerin zaman i¢inde uygulamalarda ki degisimi dikkate alarak, ilkelerinde
bu degisime ayak uydurmasini saglamayi amaclayip, hazirlanan ilkelerin esnek bir yapiya sahip
olmasidir. Bu ilkeler, borsada islem goren sirketlere odakli olmasinin yaninda, borsada islem
gormeyen 0zel sirketler ile kamu sermayeli isletmelere de fayda saglayacagina deginilmistir.
Rapor 1999 yilinda yayimlanarak isletmeler, yatirimcilar ve diger paydaslar i¢in diinya
genelinde ilgi haline gelmistir (Deloitte, 2006: 1).

Bu ilkelerin yayimlanmasinin nedenleri 1997 — 1998 Asya krizi ve Enron, WorldCom
sirketlerinde bas gosteren sorunlar gibi bir¢ok etken bulunmaktadir. OECD f{iyesi olan iilkeler
ile olmayan {ilkelerin ortak yayimladig: ilkeler, kurumsal yonetim alaninda baglayicilig
olmamakla birlikte tavsiye niteligi de bulunmaktadir. 1999 yilinda yayimlanan bu ilkeler

konjonktiirel gelismelerin sonucunda, 2004 yilinda tekrar diizenlenmistir. Bu ilkelerin dogas1
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geregi gelisime agik olmasi, kosullarin degismesi ile tekrar diizenleme getirilmesi saglanabilir
(TKYD, 2005: 12).

2002 yilinda OECD iilkeleri, sektordeki degisimlerin olugsmasindan 6tiirii 1999 yilinda
yayimlanan ilkelerin yeniden goézden gecirilip diizenlenmesi i¢in komite iiyeleri tekrar
cagrilmigtir. 20 OECD iilkesi kurumsal yonetimin daha etkin uygulanmasina iliskin
dizenlemeleri yaparak 22 Nisan 2004 OECD ilkelerini yeniden yayimlamislardir (Kahraman,
2008: 33). Kurumsal Yonetim ilkeleri, OECD’ye iiye olan ve olmayan hiikiimetlere,
iilkelerinde kurumsal yonetim ile ilgili yasal ¢ergeveyi degerlendirmede ve gelistirmede
yardimci olmay1 hedeflemektedir (TKYD, 2005: 15).

1999 yilinda hazirlanan ve 2004 yilinda yeniden diizenlenen OECD raporu, igerik olarak
5 unsur asagida verilmektedir.

e Hisse sahiplerinin haklari,

e Pay sahipleri basta olmak iizere tiim paydaslara adil muamele etmek,

e Kurumsal yonetimde paydaslarin etkin rolii,

o Seffaflik ve aydinlatma,

e Yonetim kurulunun sorumluluklari

(Fernando’dan akt. Zengin, 2014: 14).

2.10. Tarkiye’de Kurumsal Yonetim Uygulamalari

Tiirkiye’de 2000’li yillarin basinda kurumsal yonetim {izerine ciddi c¢aligmalara
baglanmistir. Kiiresel krizlerin olmasi, ABD’de sirket skandallar1 ve bu skandallara karsi
cikarilan yasal diizenlemeler ve OECD’nin tim dinyada kabul goren ilkeleri sayesinde
iilkemizde de kurumsal yonetim {izerinde ¢aligsmalarin baglanmasina neden olmustur. Ayrica
tilkemizde de yasanan biiyiik kriz (Subat 2011 krizi) kurumsal yonetimin 6nemini ortaya koyan
bliyiik etken olmustur.

2001 krizi, Tiirkiye’yi sarsan en biiylik ekonomik krizlerden birisi olup krizin yarattig
olumsuz durumlar atlatmak ve kiiresel piyasalarda uyum saglanmasi igin tim sektorde buylk
bir yapilanmaya ihtiya¢ dogmustur (Erdénmez, 2003: 52).

Tiirkiye, diinyadaki bu gelismelere bakarak gerekli diizenlemeler yapmustir. ilk olarak
Tiirkiye Sanayiciler ve Isadamlar1 Dernegi (TUSIAD) tarafindan 2002 yilinda yapilan ¢alisma
gerceklesmistir. Bu caligmada Kurumsal yonetim {izerinde en iyi uygulama kodu: Yonetim
Kurulu Yapist ve Isleyisi adli ¢alisma yayimlanmistir. Daha sonra 2003 yilinda Sermaye
Piyasay1 Kurulu (SPK) tarafindan halka agik sirketlere diizenleme getirilmistir. 2005 yilinda ve

daha sonra 2011 yilinda kurumsal ydnetim, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi uygulama
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alanma girmis, isletmelerin ilkelere uymasi gerektigini ve uymuyorsa neden uymadiginin
aciklamasi zorunlulugu getirilmistir.

Bunlarin disinda 2006 yilinda Bankalar Diizeleme ve Denetleme Kurumu (BDDK)
tarafindan, bankalar ve finans kuruluslar1 i¢in hazirlamis oldugu diizenleme ile bankalardaki
yonetim kuruluna yeni standartlar getirilmistir. Sermaye Piyasas1 Kanunda ilk kez 2011 yilinda
kurumsal yonetim ilkeleri yer almistir. Tiirk Ticaret Kanununu 2012 yilinda yiiriirliige girmesi

ile birlikte kurumsal yonetim iizerinde 6nemli diizenlemeler yapilmistir (Zengin, 2014: 25).

Tablo 2.2 Tirkiye’de Kurumsal Y6netimin Tarihgesi
Yil Kurumsal Yoénetime Iliskin Atilan Adimlar

2002 | TUSIAD: Kurumsal Yénetim En Iyi Uygulama Kodu: Yénetim Kurulunun
Yapis1 ve Isleyisi

2002 | SPK: Sermaye Piyasasinda Bagimsiz Denetim Hakkinda Teblig

2003 | SPK Kurumsal Yonetim Temel lkeleri
2004 | SPK Tarafindan Getirilen Kurumsal Yonetim ilkeleri Uyum

Raporu
2005 | SPK Kurumsal Yonetim Temel Ilkeler (Revize)
2007 | BIST Kurumsal Yonetim Endeksinin (XKURY) Hesaplanmaya Baslanmas1

2007 | Turk Ticaret Kanunu’nun Revize Edilmesi
2008 | SPK Duzenlemeleri Seri: IV No:41 Sayili Teblig Diizenlemesi

2011 | Sermaye Piyasas1 Kanununda Degisiklik Yapan 654 sayili KHK

2012 | 6362 sayili yeni Sermaye Piyasas1 Kanunu
2012 | 6102 sayil1 yeni Turk Ticaret Kanunu

2014 | 1-17.1sayili “Kurumsal Yonetim Tebligi”
Kaynak: Zengin, 2014: 25
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UCUNCU BOLUM
KAR YONETIMi

Isletmeler, belirli bir donemde gerceklesen ekonomik faaliyetleri gosteren finansal
tablolari, karar alicilarina eksiksiz sunmak zorundadir. Bu agiklama dogrultusunda finansal
tablolar, genel kabul gormiis muhasebe ilkelerine ve muhasebe standartlarina uygun
hazirlanmalidir

Kér yonetimi, kamuoyuna agiklanan sirkete ait bu finansal bilgilerin muhasebe
standartlarinda ki esneklikten yararlanilarak, etkinligini ve kalitesi sirlanip, sirketin
performansina iliskin bilgileri saptirarak toplumu yaniltan 6énemli bir finans olayidir.

Ornek verilecek olunursa, Enron sirketi 2001 yilimnin baginda elde ettigi kar ile ABD’nin
en biiylik sirketlerinden birisiydi. Sirketin hisse senetlerinin degeri 2001 yilinda birden diigsmesi
ile ekonomiyi ¢ok biiyiik bir sekilde sarsmistir. Enron sirketi Aralik ayinda iflasini aciklayarak
tiim diinya ekonomisine bir darbe yapmustir. Izleyen giinlerde de ayni sekilde WorldCom,
Global Crossing gibi sirketlerinde iflas karari, ekonomiyi i¢inden ¢ikilmaz bir gukura
stiriiklemistir. Bu sirketler ile ilgili ortaya ¢ikan skandallarla beraber ABD’nin en biyik
sirketlerinin muhasebe oyunlar1 ile finansal tablolarla oynadigimi, finansal durum ve
faaliyetlerin oldugundan daha iyi gostererek kamuoyuna sundugu anlagilmistir. Bu sonuglarin
olabilecegini SEC (Securites and Exhange Commission) eski bagkan1 Artur Levitt 1998°deki

konusmasinda belirtmistir.

Bugiin ¢ok yaygin olarak kullanilan ancak pek fazla iistinde durulmamis k&r yonetimi olgusu hakkinda
sizlerle konugmak istemekteyim. Bu konu piyasada oynanan bir oyun olarak yillardir varligim

strdirmektedir. Kar yonetim konusunun istiine diisiilmezse Amerika Finansal Raporlama Sistemine

olumsuz sonuglara neden olacaktir (Levitt, 1998:15).

Levitt’in (1998: 15) belirttigi gibi piyasada oynanan oyunlarin ne kadar vahim sonuglara
neden oldugu zaman i¢inde ortaya ¢ikmis ve bu sonuglardan herkes etkilenmistir. Aslinda
manipulasyon sistemi, muhasebe sisteminin bir parc¢asidir. Muhasebe sistemindeki bu manipule
edilmis hesaplarin neler oldugunu ve olumsuzluk yaratan etkilerin sonucunu ve nasil tespit
edilecegi konusunda, c¢ikar sahiplerine bilgi verilmesi gerekmektedir. Bu yolla isletme ile
iligkili olan ¢ikar gruplari olumsuz durumlardan etkilenmeyecektir. Bu bélimde manipilasyon
kavrami agiklanip manipulasyon turlerinden biri olan ve bu ¢alismanin asil konusu teskil eden

kar yonetiminin tanimi yapilip modelleri hakkinda bilgi verilecektir.
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3.1. Manipulasyon Kavram

Fransizca kokenli olan manipiilasyon kavrami, Tiirk Dil Kurumu tarafindan; “bilgileri
degistirme, se¢cme, ekleme ve ¢ikarma yoluyla bireyleri istem disi etkileme, yonlendirme
olaylar1 ” olarak tanimlanmistir (Www.tdk.gov.tr (erisim tarihi 25.03.2017)).

Kér yonetimi manipiilasyon tiirlerinden birisi olup, basta yatirnmcilar olmak Uzere
isletmenin tiim ¢ikar gruplarina, k&r yonetiminin ne oldugunun, nasil uygulandiginin, olumsuz
etkilerini ve hangi islemler ile anlasilabilecegini bilgilendirilmesi gerekmektedir.

Bu bolimde ilk olarak manipiilasyonun tanimi ve nedenlerine deginilecek olup
sonrasinda ise kar yonetimi detayli bir sekilde ele alinacaktir.

Genel olarak manipiilasyon uygulamalari, muhasebe politikalarindaki esneklik veya
eksiklik sayesinde, bazi ¢ikar gruplarinin finansal olaylarin sonuglarini etkilemesini miimkiin
kilmaktadir. Bu tanimdan yola ¢ikarak manipiilasyon, seffaflik ve kamuyu aydinlatma ilkesine
aykir1 olarak, gercegi yansitmayan bilgiler ile menkul kiymet alim1 ve satimi yapilarak yapay
bir piyasa olusturup, yatirimcilart aldatmak amaci ile uygulanan bir islemdir.

Beneish calismasinda manipiilasyonu, isletmelerin finansal durum ve performanslarini
1yl gosterip bu olay1 faydaya doniistiirmek i¢cin Genel Kabul Gérmiis Muhasebe Standartlari
kurallarini ihlal etmesi olarak tanimlamistir (Beneish, 1999: 27).

Ozbay’a goére ise manipiilasyon, saglam bir yapiya sahip olmayan piyasalarda,
yatirimcilarin blyUk bir kismimin piyasa ve hisse senetleri hakkinda yetirince bilgiye sahip
olmadiklari, buna bagli olarak karsilikli kurallarin konulmadigi ve denetleme isleminin
yetirince yerine getirilmedigi zamanlarda ortaya ¢ikan ve sug teskil eden bir olaydir (Ozbay,
1990: 25).

Bagka bir tanima gore manipllasyon, sermaye piyasasinda olup alimi satimi
gerceklestirilen varliklarin fiyatini olusturulurken, herhangi bir nedene dayanmaksizin diger
yatirimcilarin belli bir amag¢ dogrultusunda yanlis yonlendirilmesi ve bu islem sonucunda bazi
¢ikar gruplarinin menfaat saglamasini i¢eren davraniglarin biitiinii olarak nitelendirilmektedir
(Chambers, 2004: 63).

Manipiilasyon, finansal durumu oldugundan farkli gostererek mali bilgi kullanicilarini
aldatmay1 hedeflemektedir. Finansal tablolara bakarak yatirim karari1 alan yatirimcilar da bu
oyundan en ¢ok etkilenen taraftir. Manipilasyon, hisse senetlerini satin almak isteyen
yatirimcilart Kar beklentisi igine sokarak zihinlerinde iyimserlik olgusu olusturmaktir (Demir
ve Bahadir, 2007: 103).

Uluslararas1 piyasa i¢cin maniptlasyon konusu 6nemli bir konudur. Hisse senetlerini

almak isteyen yatirimcilara, hisse degerleri hakkinda yamiltici bilgiler verilerek


http://www.tdk.gov.tr/
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yaniltilabilmektedirler. Bu olaylar hisse degerleri i¢in ¢ok fazla bilgi sahibi olan
manipulatorlerin isini kolaylastirip piyasay1 daha ig¢inden ¢ikilmaz bir hale sokabilmektedirler.
Boylelikle manipiilatorler, piyasa kosullarii daha kot bir duruma siriklerler (Aggarwal ve
Wu, 2006: 1916).

Copeland 1998 yilindaki ¢aligmasinda manipiilasyonun temelini, finansal tablolar
yoluyla belirtilen kérin ¢esitli yontemler ile artis veya azalig islemlerini yaparak kéra etki
edilmekte oldugunu belirtmistir. Bu nedenle ““manipllasyonun kendi icinde ¢ok karakteristik
Ozellikleri bulunmaktadir.”” seklinde belirtmistir (Demir ve Bahadir, 2007: 105).

Isletme yonetiminin finansal tablolar iizerinde yaptiklar1 manipiilasyon uygulamalari,
firmanin amaglar1 dogrultusunda stratejileri olmakla beraber, baz1 zamanlarda ise isletme veya
yoneticilerin refah transferi riskini azaltan islemler olarak bilinmektedir (Stolowy ve Breton
2004: 5). Bu tanimlara bakilarak her iki olayda da temel amag, kaynaklar1 daha diisiik maliyet
ile alinarak kér1 dogal yonde artirma yoniine gidilmesi yerine kara gesitli yontemler ile etki
etmektir.

Yukaridaki agiklamalar 1s18inda, finansal bilgileri isleyip rapor haline doniistiiren
muhasebe sistemini, Genel Kabul Gérmiis Muhasebe Ilkeleri’ndeki bosluk ve esnekliklerden
yararlanarak veya yasal diizenlemelere aykiri sekilde davranislar sergileyerek pek ¢ok alternatif
yontemler dahilinde isletme yonetimi tarafindan manipiile edildigi gortiilmektedir.

Manipiilasyon uygulamalarini, Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) ya da SEC gibi kural
koyucu kurumlar ile akademisyenler farkli agilardan yorumlamaktadirlar. Kural koyucu
kurullar, manipiilasyona aldatici bir uygulama olarak bakip faaliyet sonuglarinin gergek durumu
yansitmadigini, muhasebe manipiilasyonu olarak degerlendirmekte ve bunu uygulayanlara idari
ve cezai yaptirimlar uygulanacagimi belirtmektedirler. Akademisyenler ise olaya, yoneticilerin
siirdiirmekte olduklar1 ekonomik faaliyetler ile muhasebe kayitlar1 arasindaki uyum iliskisine

bakmaktadirlar (Giroux, 2004: 20).

3.2. Muhasebe Manipulasyonunun Amaglari
Isletmeler tarafindan yapilan muhasebe manipiilasyonlari, genel olarak 2 tiirlii amaca
bagl kalinarak yapilmaktadir. Bunlar;
1- Bilango maskeleme
2- Bilango makyajlama
Bilango maskeleme, igletmenin finansal durumunu oldugundan daha kotl gosterme
anlamindadir. Isletme ortaklarina daha az kar dagitmak veya devlete daha az vergi ddeme istegi

gibi nedenlerle yapilmaktadir.
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Bilango makyajlama ise, isletmenin mevcut durumunu oldugundan daha iyi gostererek,
daha fazla kredi almak istemesi veya isletmenin piyasa degerini yiikseltmek istemesidir.
Ozellikle halka hisse arz eden sirketlerde bilango makyajlama ¢ok fazla kullanilmaktadir.

Healy ve Wahlen (1999: 375) yilinda yapmis oldugu ¢alismasinda yoneticiler muhasebe
manipulasyonuna;

v' Muhasebe faaliyetleri sonucu verilerin olusturulmasi ve Genel Kabul Gormiis
Muhasebe Standartlarinin yorumlanmasi asamasinda,

v' Sirketin taraf oldugu sozlesmelerde, ekonomik faaliyetlerini istedigi amaca varabilmek

icin sekillendirilmesinde,

v Islemlerin ve faaliyetlerin zamaninin daha onceden belirlenmesi asamasinda

bagvurmaktadirlar.

Tablo 3.1 Muhasebe Manipiilasyonunun Amaglari

Manipulasyonun Amaglari Kazanimlar

- Sirket Hisse tutarlarini artirmak

-Sirketin piyasa degerinin artirilmasi

- Hisselerdeki fiyat dalgalanmalarint minimum
seviyeye indirmek

Hisse Senedi Uzerindeki

-Bankalarda itibarin iyilestirilmesi ve buna bagli
olarak diisiik maliyetli kredi

- Sermaye karsilama maliyetini azaltip diisiik]
maliyetli bor¢ bulunma

Yonetici A¢isindan -Kar bazli 6duller ve primler

Borclanma maliyetleri

Politik maliyetler -YUksek olan kar diisiik gosterip diisiik
vergiler 6demek

Kaynak: Mulford,ve Comiskey 2002: 5.

3.3. Muhasebe Manipulasyonun Nedenleri

Isletmenin i¢ ice bulundugu cikar gruplarinin beklentileri karsisinda yoneticilerin
muhasebe faaliyetlerinde manipiilasyona bagvurduklar: goriilmektedir. Ydneticiler ve isletme
paydaslar arasinda cikar ¢atismasi yasanma ihtimali olmasaydi, finansal raporlarinin gergegi
yansitacak sekilde sunulmasi daha muhtemel olabilirdi. Ancak yoneticiler, kendi menfaatleri
dogrultusunda hareket ederek donemlik finansal sonuglarmi maniplle edip 6yle
sunabilmektedirler. Zira sirketin piyasa degeri ile acikladigi kér arasinda ¢ok yakin bir iligki
s6z konusudur. Bir bagka giidiileyici sebep ise, gerek sirket sahipleri gerekse yoneticiler
acisindan manipiile edilen kar dogrultusunda servetlerinin artmast miimkiin olabilecektir

(Jackson, ve Marshall, 2001: 39).
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Yoneticiler kendi c¢ikarlart ve kisisel gilivenliklerini diislinerek manipiilasyona
bagvurabilirler (McKee, 2005: 23). Buna gore yoneticiler;

Kar miktarina bagl ikramiyeleri ve tesvik primlerini maksimum yapmak, is giivenligini
strekli hale getirmek ve terfi almak icin kér rakamina kisa siireli etki edip kendi ¢ikarlarini
distinebilmektedirler.

Ayrica yoneticiler, hisse senetlerinin degerini yiikselterek piyasa kosullarindaki firma
degerini maksimum kilmak, isletmenin iflas riskini minimize etmek, kredi saglayici kurum ve
kuruluslar ile yapilan sozlesmelerdeki kriterlere uymak, vergi avantaji saglamak ve diizenleyici
kurumlarin incelemelerini en aza indirmek amaglariyla da manipulasyona yonelebilmektedirler.

Kiiciiks6zen’e gore (2005: 60) firmanin muhasebe hesaplarini manipiile etme nedenleri
asagidaki gibidir:

¢ Firmanin iyi olusturulmamis yonetim yapist,

¢ Yoneticilerin kendi menfaatleri ve isletmenin ortaklik yapisi,

e Zayif i¢ kontrol sistemi ve etkili ¢alismayan bagimsiz denetim Kkurulu, periyodik
bilgilendirme sistemi, finansal analistlerin tahminleri ve piyasanin, firmanin iistiindeki baskis1
ve muhasebe standartlarinin getirdigi esneklikler.

Yukarida bahsedilen yaklasimlarin disinda, yonetim ile isletme sahipleri arasinda da
cikarlariin ¢atigmasina esasen gerek yoktur. Bir yonetici kendi menfaatlerini diisiinlirken ayn1
zamanda sirketin ¢ikarlar1 dogrultusunda da ¢alisabilir. Ancak firmanin finansal performansi
1yl durumda ise dogal olarak yonetici kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda g¢alistyor olabilmektedir.
Ayn1 zamanda sirket yoneticisi sirketin biiylik pay sahiplerinden birisi ise kendi ¢ikarlar ile
firma cikarlar1 ¢atigmast da miimkiin olmaktadir. Literatiir aragtirmasi yapildiginda, yonetici ile
isletmenin manipiilasyon amaglariin ortak bir noktada kesistiginde yapilan kdr maniptlasyonu
sonucunda asagidaki durumlar s6z konusu olmaktadir (Kiigiikkocaoglu, ve Kiigiiks6zen, 2005:
165)

e Sirketin hisse fiyatlarini ylikseltmek ve risk durumunu azaltmak,

¢ Borg sozlesmesinde belirtilen finansal olanaklar1 saglamak,

e Caliganlar ile iyi etkilesim i¢inde olmak,

e Borg saglayicilar ve yatirimcilar ile iyi iliski icinde olmak,

¢ YOnetici Ucretlerini manipule edip yikseltmek,

e Hakla agilma ve sermaye artirimi suretiyle saglanacak fon tutarini artirmak,

e Politik ve hukuki diizenlemelerin risklerini azaltmak,

e isletme ile ilgili olarak yatirimeilarin kafasindaki teredditleri azaltmak,

o Sirketin bugiinkii ve gelecekteki performansi hakkinda iyi bir izlenim olusturmak,
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e Vergi avantaji saglayip, kendine giivenen bir girket olgusu yaratmak.

Bagimsiz denetciler ile yapilan ankette, yoneticilerin manipiilasyon uygulamalarini en
¢ok kullandiklar1 konular asagida verilmistir (Nelson vd., 2002: 180).

¢ Gelirlerin muhasebelestirilmesi,

e iki veya daha fazla sirketin birlesmesi,

e Maddi duran varliklar,

e Maddi olmayan duran varliklar,

o Sirket yatirimlari ve leasing iglemleri,

e Karsiliklar.

Ornek olarak, maddi olmayan duran varliklara iliskin bazi gider kalemlerinin
aktiflestirilip amortismana tabi tutulmasi ile raporlanan dénem kérlarin1 dogrudan etkilemek
mimkun olabilmektedir. Bu giderlerin gelistirilmekte olan yazilim projesinin, teknik
fizibilitesinin olumlu sonuclanmasi halinde, aktif hesaplara kayit edilmesine ve amortismana
tabi tutulmasina muhasebe ilkeleri izin vermektedir. Bu ilkelerin altinda, Amerika’nin en biiyiik
yazilim sirketlerinden IBM ve Computer Associates, yazilim gelistirme giderlerini rutin olarak
aktiflestirmektedir. Diger bir yazilim sirketi olan Microsoft ise bu giderleri donem iginde
gerceklesen gider olarak kabul etmektedir. Microsoft’un fizibilite testinden basariyla gecmis
urdinlerini aktiflestirerek, Amerikan muhasebe ilke ve standartlarinin fizibilite testinin olumlu
¢ikmast durumda neleri kapsayacagi konusundaki esneklikten yararlanarak donem kérini
manipiile ettigi tespit edilmistir. Microsoft yoneticileri bu sekilde davranarak diisiik kérl bir
goriinim yaratmis ve isletmenin antitrost yasalarinin hedefi haline gelmesini engellemistir.
Microsoft donem Kkarini raporlarda diisiik gosterdigi gerekcesiyle Haziran 2002'de SEC
tarafindan cezalandirilmistir (Lev, 2003, 34).

3.4. Muhasebe Manipiilasyonunun Siniflandirilmasi

Bir sirketin finansal performansi gosteren tablolarda, yatirimcilar: etkilemek maksadi
ile manipiilasyona bagvuran yoneticiler, daha dnce planladiklari bir sonuca ulagmay1 hedefler
(Mulford ve Eugene, 2002: 35). Literatiirde gegen muhasebe manipiilasyonu g¢esitleri sekil
3.1’de gosterilmektedir.
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Potansiyel Refah Transferi

MUHASEBE MANiPULAS YONU

Muhasebe llke ve Standartiarina Muhasebe llke ve Standartiarina
Aykir M anipllas yonlar Uygun Manipdl as yonl ar
Finansal Hile Getiri: Yapisal Risk:
{Fraud) Hisse Bagina Kar Borgff]zser maye Oram
Kar Ydnetimi {Earni ngs Manage me nt) Yaratici Muhasebe
{genis anlamda) (Creative Accounting)
I
Kar Yanetimi Karin isti krarl - Bayik Temizlik
{Earning s Manageme nt) Hale Gefirilmesi {A;rg;?lh‘;ﬂa::n? ) Muhasebesi
(Income S mocthing ) na (Big Bath Accounting )

Sekil 3.1 Muhasebe Manipiilasyonunun Simiflandirilmasi
Kaynak:http://www.denetimnet.net/UserFiles/Documents/Makaleler/Akademik%20Makaleler/Manip%C3%BCI
asyon-VD-OB.pdf (erigim tarihi 22.05.2019)

3.4.1. Hileli Finansal Tablolama

Isletmenin, finansal olaylar1 raporlarken satis gelirlerini yiiksek gdstermek igin hayali
fatura kesmek hile olarak bilinmekte olup, konsinye satiglari siradan satismis gibi yorumlamasi
ise hata olarak literatiirde gegmektedir. Bu nedenle hata ile hile arasindaki ince ¢izgiyi ayirt
etmek zordur. Hileli finansal olaylar1 incelemek ve ortaya ¢ikarmak i¢in Amerika’da kurulan
komisyon, hileyi finansal raporlarda 6nemli 6l¢lide yanlisliklar igeren herhangi bir eylem olarak
tanimlamaktadir (Bezirci ve Karahan, 2015: 220).

Daha 6nce kaydedilen islemleri silme veya revizyon etme, belge veya dokiimanlari
degistirme, onemli bilgileri ortadan kaldirma veya yok etme, hayali islemleri ger¢cekmis gibi
kaydetme gibi islemlerde hile olarak tanimlanmaktadir (Demir ve Bahadir, 2007: 117).

Esas olarak hilede kasit s6z konusu iken hatada kasit yoktur. Hatanin temelinde bilgisizlik,
dikkatsizlik ve unutkanlik s6z konusu olabilir. Finansal tablolarda olmayan islemlerin olmus
gibi gosterilmesi ise hile olarak degerlendirilip sug teskil etmektedir. Bu ¢alismanin amaci

manipiilasyonun bir alt dali olan hisse basina kisa siireli kér1 etkileyen kar yonetiminin yapilip


http://www.denetimnet.net/UserFiles/Documents/Makaleler/Akademik%20Makaleler/Manip%C3%BClasyon-VD-OB.pdf
http://www.denetimnet.net/UserFiles/Documents/Makaleler/Akademik%20Makaleler/Manip%C3%BClasyon-VD-OB.pdf
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yapilmadigi, eger yapildi ise sonuglara kurumsal yonetim mekanizmalari dahil edildiginde

degisip degismedigi irdelenmesidir.

3.4.2. Yaratic1 Muhasebe (Creative Accounting Practices)

Isletmenin mevcut performansinin finansal tablolarda daha iyi gosterilmesi anlamini
tagiyan yaratict muhasebe, ii¢ baslik altinda incelenmektedir.

[k olarak; yaratici muhasebenin hile olarak ele almmasidir. Literatirde yaratmak
kelimesinin anlami, olmayan bir seyi var etmek anlami tagimasindan dolayi, aslinda var
olmayan veya heniiz ger¢eklesmemis ekonomik olaymn yaratilarak yatirimcilara sunulmasi
seklinde ele alinmaktadir.

Mulford ve Comiskey (2004) ile Citak (2009) Genel Kabul Gormiis Muhasebe
Ilkelerine uyulmayarak isletmede heniiz gerceklesmemis islemlerin yaratilmasi, hayali ve
gercek olmayan gelirler ile hazirlanan finansal tablolarin kamuoyuna sunulmasi gibi hileye
giren uygulamalar1 yaratict muhasebe teknikleri olarak vurgulamislardir (Mulford ve Comiskey,
2002: 45; Citak, 2009: 85). Yaratma kelime anlamini dikkate alinarak olmayan bir seyi yoktan
var etmek bakisina gore yaratict muhasebe hileyi de iginde barindiran bir kavram olarak
gortlmektedir.

Ikinci tanim; muhasebe tablolarinda eksikliklerin kapatilmasi veya bosluklarin
doldurulmas1 uygulamalaridir. Yaraticilik sadece olmayan bir seyi yaratabilme yetenegine
sahip olmak anlaminda olmayip, 6nde gelen arastirmacilardan E. Paul Torrance'e gore
yaraticilik, sorunlarina karsi ¢esitli yontemler bulma, kayip ogelere ve bilgi eksikligine
cozlimler gelistirme, giligliigli tanimlama, uyumsuzluga karst duyarli olma, tahminlerde
bulunma, eksikliklere veya kayiplara iliskin denemeler gelistirme, bu denemeleri degerleme ve
yeniden sinama daha sonra da sonucu baskalari ile paylagsmak seklinde tanimlamistir (Torrance,
vd., akt. Sungur. 1997; 35).

Genel Kabul Gérmiis Muhasebe ilkeleri ve Muhasebe Standartlar1, parcalar1 eksik olan
ve belki de highir zaman sinirlart belirlenemeyecek ve bu ylizden tamamlanamayacak bir yap-
bozdur. Bu eksiklikleri ve kayip ogeleri goren yaratict muhasebeciler, yapbozun butinuni
bozmayacak sekilde tiim pargalarin yerlerine yerlestirilmesi sonucu daha renkli (daha iyi) bir
fotograf ortaya ¢ikmasi igin eksik pargalari kendileri sekillendirerek yerlerine koymaktadirlar.
Bu durumda yaratict muhasebe kavraminin i¢inde bahsi gecen gergekte olmayan ekonomik
olaylan yaratarak finansal tablolarda sunulmasindan farkli olarak, isletmede gergeklesmis bir
ekonomik olayr daha iyi raporlamasidir. Fakat genel kabul gérmiis muhasebe ilkelerinin,

standartlarin ve yasal diizenlemelerin ger¢eklesen bu ekonomik olaymn nasil
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muhasebelestirilmesi ve ne sekilde finansal tablolarda sunulmasi gerektigi hakkinda bir
aciklamasi mevcut degildir (Ocak ve Gii¢li, 2014: 3).

Yaratict muhasebe, Genel Kabul Gormiis Muhasebe ilkeleri ve Standartlarinin
hazirlanma stlirecinde olusan esnekliklerden yararlanilmasidir. Jameson’a gore yaratici
muhasebe, kanun ve standartlarin disinda kalan bir uygulama olmayip, kanun ve standartlar
dahilinde fakat finansal durumu oldugundan farkli bir sekilde gostermek amact ile
diizenlemelerdeki esnekliklerinden yararlanilmasidir (Jameson, 1998: 20). Yaratict muhasebe,
mevcut kurallar 1s1¢inda, finansal tablolardaki sayisal verileri derleyen kisiler tarafindan
istenilen bigime getirilmesi seklinde de tanimlanmistir (Naser, 1993: 2).

Esnekliklerden yararlanilmasi yontemi ile yaratict muhasebe kavrami ele alinacak
olunursa birinci ve ikinci bakis agisinin aksine, isletmede gergeklesmis bir ekonomik olayin,
genel kabul gormiis muhasebe ilkeleri ve standartlari dahilinde finansal tablolarda nasil
raporlanmas1 gerektigi belirlenmis olmasina ragmen, isletmenin finansal performansini,
finansal durumunu, risk diizeyini ve nakit akisini ¢esitli nedenlerden dolay1 oldugundan daha
1yl sunmak amaciyla muhasebelestirme ve raporlama kuralinin esnekliginden yararlanmasi ve
farkli yorumlanmasi seklinde karsimiza ¢ikmaktadir (Ocak ve Giiglii, 2014: 55).

Bu ii¢ bakis acisinda da yaratict muhasebe tekniklerini igletmenin performansi
sonucunda elde edilen kara olumlu etkiler katmak icin kullanildigi anlagilmaktadir. Yaratici
muhasebenin, raporda belirtilen gideri diisiirerek karin maksimizasyonunu saglamak, piyasa
kosullarinda olusan finansal riski gizlemek, kreditorler ile daha iyi anlasarak daha kolay
finansal destek almak, yonetimin performansii yiiksek gostererek hissedar kontroliinden
ka¢mak gibi nedenleri vardir (Mcbarnet ve Whelan, 1999: 85).

Yaratict muhasebe uygulamalarini oyun teorisine benzeten arastirmaci, bir sirketin
finansal performansini ve risk diizeyini degistirerek sirketin finansal durumunu degistirmeye

yonelik uygulamalar olarak tanimlamaktadir (Doreen ve Chris’tan akt. Bayirl1,2006: 65).

3.4.3. Kar yonetimi (Earnings Management)

Kar yonetimi, finansal tablolarda raporlanan kisa vadeli kar1 olumlu yonde etkilemek
icin yapilan uygulamalar olarak tanimlanabilir. Bir bagka tanima gore, sirkete yatirim yapmak
isteyen yatirimcilarin veya finansal tablo kullanicilarinin kararlarini etkilemek i¢in yoneticilerin
bilingli olarak kari etkilemesi, degistirmesi yanlis sunulmasini ya da hi¢ agiklanmamasidir
(Demir ve Bahadir, 2007: 115).

Ayrica yoneticiler, raporlanan kérin finansal destek saglayan kurumlar1 etkilediklerini

bilerek kér1 bilingli olarak degistirmek i¢in ugrasmaktadirlar. 1990 yilinda yoneticiler, mevcut
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kar ile hedeflenen kér farkli oldugu igin ve finansal analistlerin tahminleri mevcut kardan daha
yiiksek oldugundan kér yonetimi yapmalari i¢in yogun bir baski altinda kalmislardir. Bu
baskilarin karsisinda yoneticiler, agresif muhasebelestirme ve hileli raporlama yontemleri ile
kari, analistlerin tahminlerine uydurmaya c¢alismiglardir. Ayrica yoneticilerin bu gabalari
disinda, ké&rin yonetici iicretleri ile dogrudan ilgisi olmasi ve yoneticilerin ekstra prim ve bonus
kazanmasi, hisse degerlerini yiikselterek bor¢lanma maliyetinin diisiiriilmesi gibi ek amaglari
da bulunmaktadir (Sevin ve Schroeder, 2005: 48).

Literatirde muhasebe kar yonetimi tanimi ve siniflandirilmasinda Dechow, Sloan ve
Sweeney’in (1995: 194) calismasinda kar yonetimi olgusunu 3 grup altinda siniflandirmislardir.

Gider Yonunde Kar Yonetimi: Donemde katlanilan giderin daha gec¢ kaydetmesi
yoluyla yapilmaktadir. K&rin manipiile edildigi donemde, gider ve harcamalarin bir boliimii
toplam tahakkuklara eklenir. Izleyen diger dénemde ise gecen dénem tahakkuklara eklenen
tutar ilgili kalemden ¢ikarma sureti ile kérin artirilmasi ile gergeklestirilen bir uygulamadir.

Gelir Yonunde Kar Yonetimi: Heniliz ger¢eklesmemis ama diger donemde
gerceklesecek gelirin finansal tablolara kayit edilmesidir. Karin manipiile edilecegi donemde,
elde edilen tutarin bir kismi1 toplam tahakkuklara eklenirken diger kismi ise gelirlere veya ticari
alacaklara kaydedilir. Bir sonraki donem ise diger hesaplara eklenen tutar ilgili kalemlere
dagitilir.

Briit Kar Marj1 Yoniinde Kar Yonetimi: Heniliz hali hazirda gergeklesmemis gelirin
kaydedilmesi yoluyla olusan manipiilasyon tiiriidiir. Brit k&r marji manipiilasyonu gelir
manipiilasyonundan ayiran fark, gelir manipiilasyonunda maliyetler sabit olarak alinirken, brit
kar marji manipiilasyonunda degisken maliyetler s6z konusu olmasidir. Kar hesaplanirken

doneme her ilave edilen gelirle birlikte gider unsuruna da dikkat edilmesi gerekmektedir.

3.4.4. Kann Istikrarh Hale Getirilmesi (Income Smoothing)

Kar yonetiminin alt dali olan karin istikrarli hale getirilmesi diger bir anlami ile kérin
diizlestirilmesidir. Isletmenin faaliyetleri sonucunda, iilke sartlarindaki ekonomik sorunlar,
enflasyon ve devaliiasyon, degisken kur diizeyleri, vergi oranlarindaki degisim, is¢ilik ve
hammadde fiyatlarinda degisimlerin yasanmasi nedeni ile yillar itibari ile elde edilen karda
oynaklik meydana gelmektedir (Ocak ve Giiclii 2014: 130).

Finansal tablo kullanicilarina raporlamis oldugu karin degisken olmasi, bir dénemde
elde edilen kérin diger donemlere gore diisiik olmasi, bir sonraki donemde yuksek bir kar
gosterilirken bagska donemde ise gegmis donemlere gore ¢ok diisiik bir kar rakami raporlamasi

ve yillar itibari ile bu dongii hi¢ degismeden devam etmesi piyasada olumlu bir etki
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birakmamaktadir. Bunun sonucunda sirket risk priminin yiikselmesi ile isletme degerinde
diisme meydana gelmektedir. Kérin yiiksek oldugu donemde diisiirme diisiik oldugu donemde
yiikseltme politikas1 ile kar1 dengelemeye calisilmasi ve raporlanan kardaki diizensizligi
ortadan kaldirarak, piyasa goziinde olumsuz goérinimi degismektedir (Mulford ve Comiskey
2002: 84).

Bu yontemle karin istikrarli hale getirilmesi, genel kabul gormiis muhasebe ilkeleri
siirlari ¢ergevesindeki esneklikten faydalanip kar diizensizliklerini ortadan kaldirilarak isletme
degerinin korunmasi1 amaglanmaktadir (Siegel ve Shim, 2000: 221).

Etkin bir istikrar saglamak i¢in raporlanan kar ii¢ sekilde istenilen seviyede tutulabilir:
(Ronen ve Sadan, 1975, 133-134)

> Tahakkuk yoluyla istikrarli hale getirme: Raporlanan dénem karindaki
degiskenligi azaltmak icin yoneticiler bazi tahakkuk zamanlarini, kendi ¢ikarlarina bagl
olaylarin zamanina gore ayarlayabilirler.

> Zamana dagitim yoluyla istikrarli hale getirme: Yoneticiler, donem kérini
istikrarl1 hale getirmek i¢in bazi gelir veya giderleri diger donemlere yayabilmektedirler.

Ornegin, kur farklarim finansal tablolarda aktiflestirilebilmekte ya da pasiflestirmekte

ve raporlanan kéri istikrarli bir sekilde gostermek amaciyla zaman ig¢inde Kar veya zarar

hesaplarina dagitilabilmektedir.

> Siniflandirma yoluyla istikrarli hale getirme: Yoneticiler kari istikrarli bir
sekilde gostermek amaciyla kendi yargilarini kullanarak bazi gelir tablosu hesaplarini,
ornegin olagan gelir/giderler ve olagan dis1 gelir/gider hesaplar1 gibi, yeniden

siniflandirabilmektedirler.

3.4.5. Agresif Muhasebelestirme (Aggressive Accounting)

Kéarin disiik oldugu donemlerde yiikseltmek amaci ile genellikle muhasebe ilkelerini
zorlamak suretiyle varligin faydali 6mrii veya hurda degerinin yeniden belirlenmesi seklinde
yapay kér yiiksekligi elde edebilmesidir. Muhasebe ilkelerinin agresif bir sekilde
kullanilmasindaki amag finansal sonuglarin ve haliyle finansal yapinin oldugundan daha farkli
gosterilerek isletme performansinin iyi oldugu izlemini vermektir.

Agresif muhasebe uygulamalari, maddi duran varliklarin amortismani ile ilgilidir.
Maddi duran varliklarin maliyetleri, normal sartlarda faydali dmiirleri stiresinde amortismana
tabi tutularak Onceden belirlenen hurda degerlerine getirilmektedir. Hurda degeri, varligin
Omriinii tamamladig andaki gercege uygun tahmini degeri olarak tanimlanmaktadir. Faydali

Omiir ise varligin faaliyetlerde etkin olarak kullanilacagi tahmini siireyi gostermektedir. Faydali
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Oomriin ve hurda degerinin tahmininde yonetici 6nemli rol oynamaktadir. Y oneticiler muhasebe
ilke ve standartlarindaki esneklikten yararlanarak, varligin faydali 6mriinii ¢ok uzun ya da hurda
degerini oldugundan daha yiiksek belirleyebilir. Boylece agresif bigimde i¢inde bulunulan
donemin amortisman giderleri azaltilabilir, varliklarin defter degerleri yiikseltilebilir ve donem

kar1 yapay olarak yiiksek tutarlara ¢ekilebilmektedir (Mulford ve Comiskey, 2002, 28).

3.4.6. Buyuk Temizlik Muhasebesi

Buyuk temizlik muhasebesi, firma yonetiminin degistigi donemlerde, géreve yeni gelen
yOnetici bilangoda yer alan bazi verimsiz kalemleri gider yazmak sureti ile bilangodan ¢ikarip
ve bunun sonucu olarak kendisinden 6nceki yoneticinin firmaya zarari oldugunu goéstermek,
diger taraftan ise isletme gelecek donemlerde daha ¢ok kér elde edeceginin izlenimini yaratmak
i¢in uygulanan bir takim muhasebe uygulamalardir (Kiigiiks6zen ve Kiigiikkocaoglu, 2004: 6).

Goreve yeni gelen yonetici bu muhasebe politikasi ile iki menfaate sahip olmaktadir.
Birincisi diisiik kar raporlamak sureti ile kendisinden 0nceki yoneticiyi suglamak, diger taraftan
gelecekte elde edilecek karmn karsiligimi cari donemdeki Kar tutarindan diisiirmektir. Ikinci
menfaati, gelir azaltici uygulamalar ile i¢inde bulunan donem karindan diisiilerek gelecekte elde

edilecek karin yiikselisini saglayip, bir kér trendi ag¢iklamay saglamaktadir (Bayir, 2006: 51).
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3.5. Kar Yonetimi Uygulamalar

Kar yonetimi iizerine bilimsel ¢alismalar, gegmis yillardan beri ilgi alan1 olmustur. Bu
konu ile ilgili ilk ¢alismada, muhasebelestirme yontemleri se¢iminin piyasa tistiindeki etkileri
incelenmistir. Finansal tablolarin temel rolii, yatirnmcilarin, sirkete kredi saglayanlarin ve diger
kullanicilarin karar verme asamasinda kullanacagi finansal bilgileri giivenilir ve zamaninda
iletmektir (Fash, 1984: 48). Yoneticilere bu rol verildiginde, finansal tablolar {izerinde kendi
yargilarin1 da kullanma firsatt taminmistir. Bu sayede isletme ile ilgili finansal bilgileri
potansiyel yatirimcilara ve kredi saglayicilara sunulmasi sonucu finansal tablo etkinligini
artirmak istemislerdir.

Isletmelerin ekonomik bir birim olmasi nedeni ile en temel amaci kérdir. Yine elbette
ki isletmelerin bliylime, verimliligini artirma, ¢alisanlara iicretlerini verme ve ¢evreye duyarli
olma gibi amaglar1 da bulunmaktadir. Ancak kar olusmadan diger amaglar olusmasi miimkiin
degildir (Agca, 2010: 6).

Isletmelerde performans gostergelerinden biri olan kar, ekonominin en 6nemli unsuru
olmasi ve isletme faaliyetleri sonucunda olusmasi nedeni ile muhasebe yoniinden oldukca
onemlidir. Isletmenin karlihg hakkindaki finansal bilgiler, isletmenin elindeki ekonomik
kaynaklari ne denli kullandiklart ve bu kaynaklar iizerindeki degisiklikleri ne sekilde
yaptiklarin1 tahmin etmek i¢in kullanilir. Dolayisi ile isletmenin performansina bagli olarak
degisiklik gosteren finansal bilgiler, elinde bulunan kaynaklari kullanarak nakit yaratma
gliciiniin tahmininde bulunuldugu gibi isletmeye her bir ilave kaynagin nedenli kullanildig:
hakkinda fikir verir (www.tmsk.org.tr/ (erigim tarihi 28.05.2017)).

Kér yonetiminin, beyaz, gri, siyah olarak tanimina siniflandirma getiren Ronen ve
Yaari(2008); beyaz (faydali) kar yonetiminin, finansal raporlarda seffafligi en iist diizeye
cikaracagini belirtirken, siyah (zararli) kér yonetimi uygulamalarinin, hileyi ve yanlis sunulma
igerigini artiracagini belirtmektedir. Gri kar yonetimi ise, standartlar dahilinde firsat¢1 tavirlar

sergileyerek raporlara miidahale edilmesi olarak tanimlamaktadir.


http://www.tmsk.org.tr/
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Tablo 3.2 Kar Yonetimi Uygulamalar1 Tamimlarimin Simiflandirilmasi

BEYAZ GRi SIYAH
Kar yonetimi, yoneticilerin gelecekteki Kar yonetimi, ya firsatgr (sadece Kar  yonetimi, finansal
nakit akimlar1 hakkinda sahip oldugu yonetimin faydasini  maksimize | raporlamadaki seffafligin
Ozel  bilgilere gbre  muhasebe eden), ya da etkin bir muhasebe | azaltilmast ya da yanls
yontemlerinin  secilmesinde esneklik yontemi segmektir. sunulmasina yonelik hilelerin
avantajini kullanmalaridir. yapilmasidir.
Ronen ve Sadan (1975), Fields, Lys, ve Vincent (2001), Schipper (1989), Levitt (1998),
Demski, Patell, ve Wolfson (1984), Scott (2003), Healy ve Wahlen(1999),
Demski(1998), Beneish (2001) Tzurve Yaari (1999),
Sankar ve Subramanyam(2001)

Kaynak: Ronen ve Yaari, 2008: 25.

Beyaz kér yonetiminin anlayisina bir bagka tanim, Sankar ve Subramanyam (2001) gére,
Muhasebenin Genel Standartlar1 kosulunda sahip olunan 6zel avantajlar ile muhasebe
politikalarinin belirlenmesine olanak saglayip, kérin daha fazla gosterilmesi saglanacaktir.
Tanima gore beyaz kar yonetimi, yoneticilerin elinde olan bilginin avantajina gére muhasebe
politikasinin secilmesinde esnek bir yapiya sahip olmaktadirlar. Ornek olarak yoneticilerin
gelecekteki nakit akist hakkinda 6zel bilgileri sayesinde muhasebe ilkeleri ve politikalarinin
esneklik olusturdugu tekniklerden yararlanilmasidir (Sankar ve Subramanyam, 2001: 366).

Gri yaklasim ise, firsatci yaklasim olarak bilinmektedir. Gri yaklagima bir tanim getiren
Fields vd (2001: 225) “Yonetim, kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda ydntemler ve uygulamalar
yapmaktadir’ seklinde tanimlamistir. Bu yontemler ile sirket ¢ikarlari dogrultusunda isletme
degerlerini maksimum yapmakta ya da piyasa firsatlarini maksimum seviyeye ¢ikarmaktadir.
Bir bagka tanim Scott (2009) yilinda getirilmistir. Scott’a ( 2009: 220) gore, sirketlerin
raporlanmis kéra ulasmak amaci ile ka@r1 manipiile edecek eylemler ig¢in muhasebe
politikalarindaki degisiklikler olarak tanimlamaktadir.

Son olarak kar yonetimi uygulamalarinin i¢inde siyah (zararli) olarak bilinen yontemi
Healy ve Wahlen (1999: 378) ¢alismasinda asagidaki gibi tanimlamislardir.

Kar yonetimi, yoneticilerin hem isletmenin temel ekonomik performansi hakkinda bazi
paydaslart yaniltmak hem de muhasebe verilerine bagl s6zlesme sonuglarini etkilemek i¢in
finansal raporlar1 degistirerek, finansal raporlarda ve muhasebe islemlerinin yapisinda kendi

yargilarini kullandiklar1 zaman meydana gelir.



50

Goriildigi  gibi  kar yonetimi literatiirde farkli kisiler ve bakis acilart ile
tanimlanmaktadir. Bazi tanimlarda kér yonetimi hile olarak ileri siiriiliirken baz1 arastirmacilar
ise muhasebe politika segimindeki esneklik olarak ileri siirmiislerdir.

Bu calismada iilkemize ait yasal diizenlemelere bagli olarak muhasebe politikasi se¢imi

ile Kér izerinde herhangi bir artis veya azalis olup olmadigini ortaya ¢ikarmaya yonelik islemler

kullanilmaktadir.
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Tablo 3.3 Kar Yonetimi Literatiir Taramasi
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3.6. Kar Yonetimi Teknikleri
3.6.1. Kurabiye Kavanozu Teknigi

Genel kabul gormiis muhasebe ilkeleri ¢ergevesi ile olusan tahakkuk muhasebesinin en
onemli 6zelligi, yoneticilerin cari donem igi gerceklesen olaylarin sonucunda gelecek donemde
meydana gelebilecek borglart hakkinda dngorilerde bulunmak ve bildirmek zorunda olusudur.
Gelecekte meydana gelebilecek olaylarin kesin olusu tam bilinmedigi i¢in tahmin siireci
zorlasarak i¢inden ¢ikilmaz bir hal almaktadir. Diger bir deyisle, kesin bir cevap yoktur sadece
olasilik iizerinden cevaplar verilmektedir. Genel kabul gérmiis muhasebe ilkeleri bu cevaplar
icinden bir tanesinin secilmesini istemektedir. Ancak bu se¢im kar yonetimi iizerinden firsat
yaratmaktadir.

Yonetim akla uygun harcamalarin en az oldugu durumu segerse, iginde bulunulan cari
yil icin kaydedilen giderden daha az gider kaydetmis olacaktir. Bir cari y1l iginde oldugundan
daha az gider kaydetmek, gelecek cari yil icinde daha az gider yapilmasini saglayacaktir. Bu
yolla finansal gevseme (financial slack) olarak bilinen ileriki zamanda daha fazla kar artis1 igin
kullanilabilecegi bir kurabiye kavanozu rezervi olusturmus olacaktir.

Tahminler gelecek cari yilda yiiksek cikarsa kurabiye kavanozu bos kalacaktir. Bu
duruma bagli olarak da bir kar artis1 goriilmeyecektir. Ama tahmini harcamalar, siralamanin alt
ve Ust smirlar1 arasinda bir yerde olursa bir dnceki cari donemden meydana gelen tahakkuk
fazlas1 diger donemde kar artisina neden olan unsur olacaktir.

Kurabiye kavanozu tekniginin olusturuldugu alanlar sunlardir;

e Satis indirimleri ve iadelerinin tahmin edilmesi,

e Tahsili imkansiz duruma diismiis alacaklarin tahmini,

o Stok deger diisiikligii tahmini,

e Satilan iiriinlerin garanti kapsaminda yapilacak ddemelerin tahmini,

e Caligsanlarin hak ettigi ve 6denmesi gereken kidem tazminatinin tahminidir.

3.6.2. Biiyiik Temizlik Teknigi
Sirketler baz1 durumlarda yan kuruluglarin1 kapatip veya bazi faaliyetlerini durdurabilir.
Bazi1 durumlarda ise 6nemli 6l¢iide yeniden yapilandirmaya gidebilir. Genel Kabul Gormiis
Muhasebe ilkeleri bu gibi faaliyetlerin masraflarin1 tahmini olarak bir defaya mahsus gider
kalemi olarak gosterilmesine izin verir.
Biiytik temizlik tekniginin uygulandig: alanlar sunlardir;
e Faaliyetlerin yeniden yapilandirilmaya gidilmesi,

e Sorunlu borglarin yeniden yapilandiriimast,
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e Kayith varliklarin kullanilmaz hale gelmesi ve dolayisiyla kayittan ¢ikarilmasi,

¢ Bazi faaliyetlere son verilmesidir.

3.6.3. Gelecek I¢in Biiyiik Bahis Teknikleri
Sirketlerin gelecekteki kéri etki etmek i¢in yan bahis sirketleri oldugu kabul edilir. Hatta
bu bahis sirketleri devir yoluyla alinmis ise alinan sirketler, kar artiracagina kesin bir gosterge
olabilmektedir. Biiyiik bahis teknikleri asagidaki yontemler ile yapilmaktadir;
e Devir Alinan Sirketin ARGE Harcamalar Gider Kalemi Olarak Gosterilmesi
Sirket devri alindig1 sirasinda 6denen bedelin 6nemli bir kismi, devir alindig1 cari yil
iginde mevcut gelirlerin karsilig1 olarak gider yazilmasina olanak tanir.
e Devir Alinan Sirketin Kar1 Konsolide Karina Gegirilmesi
Devir alinan bir sirketin kar1, sirket kar ile birlestirilebilir. Bir sirket baska bir sirketi
devir alarak cari yil veya gelecekteki k@rna dogrudan kér artisi saglamasina olanak

tanimaktadir.

3.6.4. Problemli Cocugu Disar1 At Teknigi

Sirkete bagl yan ortakligin, normal diizeyde beklenenden daha koétl bir performans
gosterip ve bu performansin da gelecekte devam edilecegi 6n goriiliiyorsa, bu yan kurulus
asagidaki yontemler kullanilarak disar1 atilabilir;

¢ Yan kurulus elden ¢ikarilabilir;

Bir yan kurulusun satisindan meydana gelen kér ya da zarar mevcut cari yilin gelir
tablosunda rapor edilir. Eger raporda biiylik tutarda zarar gostermek isteniliyorsa sirket
bolinmeye gidebilir.

e Mali varliklarin 6zel amagh girisim yaratilmasi,

Genel Kabul Gormiis Muhasebe Ilkeleri tanimi icinde yer alan bir teknik olarak sirketin
elinde bulunan ve mali nitelik tasiyan aktiflerin 6zel amagh girisim statiisiine
doniistiiriilmesidir.

Bunun siniflandirilmasi;

e Alacak senetlerini menkul kiymet statiisiine doniistiirme

eBilancoda yer alan varlarin veya yiikiimliiliikkleri, 6zel amagh kuruslar Kkurup
ortaklik yontemiyle bunlarin devir edilmesi

eSermaye varliklarimi  kiralama yontemi ile baskasina devir etmek, olarak
siniflandirilabilir (Pamukg¢u, 2010: 479).

Bu tiir durumlar ile bilangoda yer alan aktifler satilmis olup bilangodan ¢ikisi saglanir.
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3.6.5. Genel Kabul Gormiis Muhasebe Ilkelerinin Degistirme Teknigi

Sirketin kullanacagi muhasebe sistemi belirlendikten sonra, nadiren de olsa degistirilme
yoluna gidilir. Degisiklik yapan isletmeler, bu degisikligin borsa fiyatlarinda degisiklik
olmamasina dikkat etmelidir. Ciinkii bu degisiklik hisse fiyatlarini1 azaltabilmektedir.

eYeni olusan muhasebe standartlarina gegmeye goniillii isletme olma; muhasebe
standartlarina yeni eklenen bir standardi, gonilli olarak ilk benimseyen isletme kar yonetimi
icin firsat elde edebilir.

e Gelistirilmis gelir uygulama yontemleri; gelirin olusma zamanina gore ayarlanip
sirketin kérina iligkin yeni firsatlar saglamaktadir.

o Gelistirilmis gider uygulama yontemleri; giderini nakde dayali olarak kaydeden
isletmenin tahakkuka dayal1 bir kaydetme yontemine gegmesi kér yonetimi igin bir firsat olarak
goriilmektedir. Ornegin nakit temelli kayit tutan isletmede yonetici primleri nakit olarak
Odeniyor ve bu giderler gergeklestigi anda kaydediliyorsa, tahakkuk temeli muhasebe
yontemine gegilmesi ile bu uygulamanin benimsendigi anda kérin daha diisiik olmasina olanak

saglayacaktir (McKee, 2005: 16).

3.6.6. Amortisman, itfa Ve Tiikenme Pay Ile ilgili Yontemler:

Uzun donemli kullanilan varliklarin maliyeti, s6z konusu varligin fayda sagladig
donem icin gider olarak yazilmaktadir. Bu varliklarin muhasebe hesaplarindan zamanla
cikarilmasi, kér yonetimi i¢in firsata doniisebilmektedir. Bunun i¢in baz1 yontemler mevcuttur;

e Muhasebe hesaplarindan ¢ikarma metodunun ve doneminin segilmesi,
e Hurda degerinin belirlenmesi,

e Faaliyetlerin disinda kullaniminin saglanmasina yonelik degisim gibi yontemlerdir

(McKee, 2005: 18).

3.6.7. Gemiyi Batirma Teknigi:

Piyasada islem goren isletmelerin hisse senctlerini piyasadan toplama yontemine
gitmesi icin gelir tablosunda hicbir kér ya da zarar gostermesi zorunlulugu yoktur. Ciinkii bu
geri satin alma isleminde higbir kér veya zarar unsuru yoktur. Ancak sirket bu iglemi kar
yonetimi amaci ile kullanabilir.

Ornegin; piyasada 200.000 adet hisse senedi bulunan bir sirketin mali y1l kar1 800.000
TL olarak diistiniildiigiinde, hisse basina 4 TL diisecektir. (800.000 TL/ 200.000) Sirket gelecek
y1l kérinin da stabil kalacagini tahmin ederse hisse senetlerini satin alma yoluna gidecektir.

Gelecek yil igin piyasadan 15 000 adet hisseyi tekrar satin almasi ile hisse basina kér 4,324 TL
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olacaktir ve kar planlandig: gibi sabit kalsa dahi yine de % 10 bir biiyiime s6z konusu olacaktir
(McKee, 2005: 21-22).
Asagidaki tablo 3.4’de kar yonetimi tekniklerinin belirtildigini gérmekteyiz.

Tablo 3.4 Potansiyel Kar Yonetimi Teknikleri ve Uygulamalari

1. Amortisman yontemini degistirme (6rnegin, hizlandirilmis yontem ile normal
yontem arasinda gegis),

2. Amortisman i¢in kullanilan faydali 6mrii degistirme,

3. Amortisman icin kullanilan hurda deger tahminini degistirme,

4. Tahsil edilemeyen alacaklar i¢in gerekli olan karsiliklarin tanimlanmasi,

5. Satiglarla iligkili verilen garantiler i¢in gerekli olan karsiliklar1 tanimlama,

6. Bozulmus ve tamir edilemeyecek varliklarla ilgili zarar tahakkukunu tanimlama,

7. Tamamlamaya dayali islerde, tamamlanan kismin tahmini,

8. Anlagma sartlarinin paraya ¢evrilme olasiligini tahmin etme,

9. Baz1 yatinmlar igin gerekli olan deger kayiplarini (write-downs) tahmin etme,

10. Yeniden yapilandirma harcamalarinin miktarini tahmin etme,

11. Stoklardaki deger kayiplarinin miktarini belirleme,

12. Cevresel yiikiimliiliiklerle ilgili tahakkuklarm tahmini,

13. Calisanlar i¢in kidem tazminatlarini belirleme,

14. Ar-Ge i¢in yapilacak harcamalan belirleme,

15. Maddi olmayan duran varliklarin amortisman siirelerini degistirme veya belirleme,

16. Reklam veya yazilim gelistirme gibi konularla ilgili maliyetlerin biiyiikliigiine
karar verme,

Kaynak: Mulford ve Comiskey, 2002: 65.

Tablo 3.4’de 1, 2 ve 3. maddelerde kér yonetimin yapisi itibari ile istege bagli olabildigi
ortaya ¢ikmaktadir. Ornegin amortisman ydntemlerinde bir degisiklik yapmak, varliklarmn
kullanildiklar1 faaliyet alanlarinin degisiminden kaynaklanabilir veya dayanmiklihigi ve
verimliligi hakkinda beklentileri karsilamadigi durumda degismis olabilir. Bu nedenle bu
maddelerden oturd bilingli bir kar yonetimi yapildigini séylemek zordur.

Bu nedenle kér yonetimi teknikleri, giidiileyici bir kosul ¢ergevesinde es zamanli olarak
yapilmadikga, bu kar yonetim tekniginin kullanilmasinin kasithi olarak yapildigini sGylemek
guc olabilir (Mulford ve Comiskey, 2002: 63).
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3.7. Kar Yonetiminde Tahakkuk Yaklasim

Kar yonetimi tespiti i¢in kullanilan modellere bakilinca, 6ncelikle tahakkuk modeli goze
carpmaktadir. Tahakkuk kavrami, bir islemin nakit girisi veya ¢ikis1 yapildigi anda kayitlara
gecilmesi degil o islemin gerceklestigi ilgili donemin finansal tablolarina kayit altina alma
esasidir (KGK, 2007: 3).

Bagka bir tanimda ise tahakkuk kavrami; bir faaliyet sonucunda gelirin veya giderin
olustugu, ancak nakit isleminin heniiz ger¢eklesmedigi ilgili zaman diliminde kayit altina
alinmasidir (Ridvan Bayirli, 2007: 91).

Toplam tahakkuklar ihtiyari ve ihtiyari olmayan tahakkuklar olmak (zere ikiye
ayrilmaktadir.

Intiyari  tahakkuklar, yoneticinin elinde olan ve istekleri dogrultusunda
sekillendirilebilen tahakkuklardir. Thtiyari olmayan tahakkuklar ise kat1 olup sirket politikasina
bagli olarak degistirilmesi miimkiin olmayan tahakkuklardir (Bayirli R., 2007: 94).

3.8. Kar Yonetiminde Kullamilan Baslica Modeller
3.8.1. Healy Modeli
Bu model literatirde kér yonetimine iligskin ilk modeldir. Healy, modelinde buyuk

temizlik muhasebesi modelini teste tabi tutmustur. Healy 1985 yilindaki g¢alismasinda,
yoneticilerin primlerini maksimize etmek amaciyla Kar yonetimi yaptiklart hipotezini sinamak
amaciyla 1939-1980 yillar1 arasinda 94 sirketin verilerini (12527 yil/sirket verisi) kullanmustir.
Yoneticilerin tesvik primlerini maksimize etmek amaciyla kar yonetimine yoneldiklerini ortaya
cikarmigtir. Healy (1985) modelinde ihtiyari olmayan tahakkuklarin hesaplanma sekli asagidaki
gibidir:

NDA=1/n x Y (TAY/Aw1)

NDA: :Ihtiyari olmayan tahakkuklar

TA: :Toplam tahakkuklar

At :Bir 6nceki y1l toplam aktifi

n :Gozlem yil sayist

Healy bu ¢alismasinda yoneticilerin gorev siireleri boyunca Kar yonetimi toplaminin ‘0’
olacagini ileri siirmiistiir. YOneticilerin mevzuattaki kisitlamalar ve aktif yapilan denetleme
faaliyetlerinden dolayr gelir artirict veya azaltici uygulamalart siirekli yapmalart miimkiin
degildir. Ancak belirli bir donemde gelir artirict kér yonetiminin yapilmasi, takip eden diger
donemlerde ise tam tersi bir politika uygulanmasini gerekli kilabilir (Kii¢iiksézen ve

Kugiikkocaoglu, 2004: 16).
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Healy (1999: 370) galismasinda ise 1930 ile 1980 yillar1 arasindaki veri biitiinligiinii 3
grup seklinde diisiinmiistiir. ilk grup, tesvik primi elde etmek maksadiyla daha énce belirlenen
hedeflere ulasmak igin karlilik oranim yiiksek gosteren yoneticileri ele almaktadir. ikinci grupta
ise tesvik primi icin istenilen kara ulasmis ancak bir sonraki dénem kérini1 daha yiiksek
gostermek icin bu donem kérinin fazla yiikselmesini engelleyen yoneticileri arastirmistir. En
son grupta ise cari donemde belirlenen hedefe ulasamayacagini diisiiniip bir sonraki dénem i¢in
cari dénemin kérin1 diisiiren yoneticiler bulunmaktadir. Yani Healy kisaca isletme yoneticilerini
daha 6nceden belirlenen kér hedefine ulasmaya ¢alisan, belirlenmis olan limiti asanlar ve limiti
bu cari donem i¢inde asamayip bir sonraki donem i¢in hazirlik yapanlar seklinde diigtinmiistiir.
Bu tezde anilan metottan yararlanilmamis olup, sadece kér yonetimi iizerine yapilan ilk ¢aligma

oldugu i¢in bu yontem hakkinda bilgi verilmistir.

3.8.2. Jones Modeli

Jones (1991) (1995), Amerika piyasasinda islem goren sirketlerin ithalat desteginden
yararlanmak maksadi ile kér yonetimi uygulamalarina bagvurup bagvurmadiklarini tespit etmek
icin bu arastirmay1 yapmistir. 4 otomobil sirketi, 4 lastik, 2 celik, 5 pamuk, 8 ayakkabi olmak
tizere toplam 23 sirketin 1980-85 yillar1 finansal tablolarin1 kullanmistir. Arastirma sonucunda
ise yoneticiler ihtiyari tahakkuklari kullanarak kér yonetimi uygulamasi yapmis ve kari
diisiirdiikleri ortaya ¢ikmistir. Jones (1991) modelinde, Healy(1985) modelinde oldugu gibi
ihtiyari ve ihtiyari olmayan tahakkuklardan yararlanilmistir. Ancak, Jones modelinde tim
degiskenler bir 6nceki yilin aktif toplamina boliinerek isletmeler arasindaki biiyiikliik fark: yok
edilmistir (Yavuzaslan,2014:153).

Modelde toplam tahakkuklardan ihtiyari olmayan tahakkuklar ¢ikarilarak, ihtiyari
tahakkuklara ulasilmaktadir. Toplam tahakkuklar ise vergi Oncesi kar ile sirddrilen
faaliyetlerden saglanan nakit akimlar1 arasindaki farktir (Yavuzaslan, 2014: 153).

Model sonucunda bulunan it (hata terimi) kar yonetiminin gostergesidir. 0 olmasi
beklenmekte olup deger negatif ¢iktigi zaman gelir azaltict Kar yonetimi yapildigi, pozitif
ciktig1 zaman ise gelir artirict kar yonetimi yapildigi kanisina varilmaktadir.

Jones modelinin formiilii agagidaki gibidir;

TAit/ Ait1 = ai [1/Ait1] + B1i [AREV / Ait1] + B2i [PPEit / Ait1 ] + &it

NDA: = aj [1/Ait1] + B1i [AREV / Ait1] + B2i [PPEit / Ait-1 ] + &it

DACit= TAit/ Ait-1 - (0i [1/Ait-1] + B1i [AREV / Ait-1] + Bai [PPEit / Ait1 ] + &it)
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TAit/ Ait1 :Toplam tahakkuklar/Bir 6nceki donemin aktif toplami
NDA:t :Ihtiyari olmayan tahakkuklar

DACi :Ihtiyari Tahakkuklar

TA 1 sirketinin t yilindaki toplam tahakkuklar

Ait1 :Bir 6nceki yilin toplam aktifi

AREV :Gelirlerdeki degisimi,

PPEit :Briit maddi duran varliklari,

€it :t yilinda 1 sirketinin hata terimi

i :1,....,N Sirket Endeksini,
oi ,B1i, Pai, Psi :Isletmenin parametreleri ve degiskenler arasindaki iliski

glcunu ve yoninl gostermektedir.

3.8.3. Modifiye Edilmis Jones Modeli

Bu model, Jones modelinde karsilasilan hatalarin giderilmesi amaci ile gelistirilmistir.
Clnkd Jones modelinde kar yonetimi yapildigi donemde, yoneticilerin ihtiyari tahakkuk
kararin1 vermeleri sadece satig gelirleri iizerinden oldugunu varsaymustir.

Jones modelinde kar yonetimi ol¢iminde karsilasilan bu sorunu yok etmek igin
tahakkuklarin hesaplanmasi isleminde, sadece gelir iizerindeki degisim degil, gelirdeki
degisimin o donem ig¢i alacaklarindaki degisim oranina tabi tutulmasi yoniinde diizeltilmeye
gidilmistir. Jones Modeline bu yonlii katki saglayan Modifiye Edilmis Jones Modeli, kredili
satiglar sonucunda olusan gelirde de kar yonetimi yapilabilirligi konusunda tistii kapali bir
sekilde varsayimi savunmustur. Bunun nedeni, kredili satis gelirlerinin yoneticilerin kar
yonetimi yonlinde suistimal yapma orani nakit satislara gére daha kolay olmasidir.

Modifiye Edilmis Jones Modelinde, Jones Modeli formiiliine ek olarak “AREC”
(alacaklardaki degisim) degiskeni eklenmistir (Dechow vd., 1995: 205).

Modifiye Edilmis Jones Modeli formiilii asagidaki gibidir.

TAit/ Ait1 = ai [1/Ait1] + B1i [(AREV -AREC )/ Ait.1] + B2i [PPEit / Ait-1 ] + &it

NDA&= ai [1/Ait-1] + B1i [(AREV —AREC) / Ait1] + B2i [PPEit / Ait-1 ] + &it

DACit=TAit/ Ait1 - ( ai [1/Ait1] + B1i [(AREV —AREC) / Ait1] + B2i [PPEit / Ait-1 ] + &it)
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TAit/ Ait1 :Toplam tahakkuklar /Bir 6nceki donemin aktif toplami,
NDA:t :Ihtiyari olmayan tahakkuklar,

DACit :Ihtiyari tahakkuklar,

ARECt ‘tile t-1 y1li arasinda ticari alacaklardaki degismeyi gosterir,
AREVit :Satiglardaki degisimi,

PPE: :Briit maddi duran varliklari,

Ar1 :Bir Onceki Y1l Toplam Aktifi,

ai ,P1i, Poi, Pai :Isletmenin parametreleri ve degiskenler arasindaki iliski

gucind ve yoninu gostermektedir.

Literatiirdeki ¢alismalarda Modifiye Edilmis Jones Modelindeki tek dizeltme,
satiglardaki degisimden alacaklardaki degisim ¢ikarilmasi ile yapilmistir.

Model sonucunda bulunan it (hata terimi) kar yonetiminin gostergesidir. 0 olmasi
beklenmektedir. Deger Negatif yonlii ¢iktig1 zaman gelir azaltic1 kar yonetimi yapildigi, pozitif

yonlii ¢iktig1 zaman gelir artirici Kar yonetimi yapildigi kanisina varilmaktadir.

3.8.4. Kothari Modeli

Kothari vd. (2005) calismasinda, finansal sirketler lizerinde Jones, ve Modifiye Edilmis
Jones Modullerinin yetersiz kaldigini ileri siirmiistiir. Bu yetersizligi elimine etmek maksadiyla
Kothari Modeli gelistirilmistir (Yavuzaslan, 2014: 157).

Modelde, Jones Modeline ve Modifiye Edilmis Jones Modeline ek olarak, isletme
performans Olguti eklenmistir. Performans 6lgltt olarak, varliklarin getiri gostergesi olan Aktif
Karlilik oranini(ROA) eklemislerdir. Calisma sonuncunda orijinal Jones Modelinin
Ozelliklerinin degistigi rastlanmistir. Kothari vd. (2005) ayrica, Jones modellerinin sabit
katsayisi olarak (ROA) degiskenini dahil ederek heteroskedasticty hatasi i¢in ek bir kontrol
noktas1 olacagin1 ve modelde dahil olmayan degiskenler ile ilgili problemlerinde minimuma
diisecegini ileri stirmiistiir (Ayarlioglu, 2007: 113).

Kothari modelinde ge¢cmis yillara oranla ¢ok farkli performans gostermis sirketlerin,
Jones ve Modifiye Edilmis Jones modellerinin istege bagli tahakkuklar1 dlglimiinde tam
aciklayict olamadigim1 ortaya koymustur. Bu nedenle Jones ve Modifiye Edilmis Jones
Modelleri tizerinde gelistirmeler yaparak daha etkileyici sonuglara ulasilmasini saglamistir.

Kothari Modeli kar yonetimi tespitinde bulyiuk o6lcide kullanilmis olup Healy,

DeAngelo, Dechow v.d. ve jones gibi bircok akademisyenlerin ¢alismalarina bakarak
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gelistirilmis ve Ulkemizde de bir¢ok doktora, yiiksek lisans tezlerinde ve gesitli makalelerde bu
model kullanilmistir.

Model sonucunda bulunan &i: (hata terimi), kar yonetiminin gostergesidir. 0 olmasi
beklenmekte olup deger negatif yonlii ¢iktig1 zaman gelir azaltic1 k&r yonetimi yapildig, pozitif
yonlii ¢iktigi zaman gelir artirict Kar yonetimi yapildigi kanisina varilmaktadir.

Kothari modeli denklemi agagidaki gibidir.

TAit/ Ait1 = ai [1/Ait1] + B1i [(AREV —AREC) / Ait-1] + B2i [ROAt1] + it

NDA: = ai [1/Ait-1] + B1i [(AREV —AREC) / Ait-1] + P2i [ROAIt-1] + €it

DACit = TAit/ Ait-1 — (ai [1/Ait-1] + Bai [(AREV -AREC) / Ait1] + Bai [ROAIt1] + &it)

TAit/ Ait1 -Toplam tahakkuklar / Bir 6nceki yilin aktif toplami
NDA:t :Ihtiyari olmayan tahakkuklar

DACi :Ihtiyari tahakkuklar

ai, Pui, Poi, Psi: :Isletmenin parametreleri ve degiskenler arasindaki

iligki giictinii ve yoninu gostermektedir.
ROA (Aktif karlilik orani) : Bu oran, net karn toplam varliklara boliinmesi
yontemiyle ortaya ¢ikmaktadir. Gelir tablosundan net kar1, bilancodan aktif toplam kalemleri

yer almaktadir.

3.8.5. Larcker, Richardson Modeli

Larcker ve Richardson, denet¢i islemlerin denetim sirasinda veya sonrasinda denetim
dis1 verdikleri hizmetlerden alinan Ucretler ile muhasebe tahakkuklari arasindaki iliskiyi
incelemiglerdir. Yapilan incelemede, denetgiler Ozellikle denetim dis1 verdikleri hizmet
karsiligr aldigi iicretler sonucunda, miisterilerin denetgi lizerinde finansal bagimliliginin arttigi
ileri stirtlmiistiir. Sonug olarak denet¢ilerin ¢ikarlarinin maksimize edilerek en dnemli unsurlar
olan bagimsizlik unsurunun éneminin yitirildigi sonucu ortaya konmustur. Bu sayede denetgi,
onceden aldig1 ticretleri riske atmamak icin finansal tablolarin incelenme agsamasindaki
sorunlar1 gormezden gelip, yokmus gibi davranabilmektedirler (Yavuzaslan, 2014: 158).

Larcker Richards ¢alismalarinda, denetim Qcretleri ile ihtiyari tahakkuklar arasinda
olumlu yénde bir iliski bulmuslardir. Denetim unsuru olan bagimsizlik unsuru ile kér yonetimi
arasinda duyarh bir sekilde ol¢iitler kullanilarak analiz yapmislardir.

Arastirmada, tahakkuklar1 hesaplarken daha ¢ok toplam tahakkuklari incelemek yerine

toplam tahakkuklarin bilesenlerinden birisi olan ihtiyari tahakkuklarin tespiti Uzerinde
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calisilmigtir. Jones (1991) ve diger modellerde oldugu gibi bu modelde de, 6rneklemde her bir
isletme i¢in zaman serisi metodu kullanilmis ya da her sektor igin ayri ayri cross-section
yaklasimi ile tahminde bulunmuslardir. Ancak Larcker, Richardson (2003) ¢alismasinda her iki
yaklasiminda kendi i¢inde sinirlart oldugu ifade etmislerdir. Zaman serisi modeli parametre
tahmininde, zamansal duyarliliginin oldugunu ve cross-sectional yaklasimi ayni endiistri
isletmelerde homojen oldugu varsayimini gézden kagirmamislardir (Yavuzaslan, 2014: 159).

Bu nedenle Larcker ve Richardson Model’inde tahakkuklarin hesaplanmasinda,
satiglardaki biiylimenin sermaye artirirminda bir etken oldugu varsayilmaktadir.

Beklenen biiylimeyi gorebilmek icin modele, piyasa degeri / defter degeri (B/M) ve
faaliyetlerden kaynaklanan nakit akisi ( CFO ) degiskenlerini eklenmistir (Durak,2010:139).

Bu modelde Modifiye edilmis Jones modelden tek farki (Piyasa Degeri/Defter Degeri)
ve (Esas Faaliyetlerden Nakit Akis1) degiskenleri eklenmistir.

TAit/ Ait1 = ai [1/Air1] + P1i [(AREV —AREC) / Ait1] + Bai [PPEit / Ait-1 ] + Bsi [B/M]+
Bai [CFOi/Ait-1]+ eit

NDAi= ai [1/Ait1] + P1i [(AREV —AREC) / Ait1] + B2i [PPEit / Ait-1 ] + Bai [B/IM]+
[CFOi/Ait1]+ it

DACi= TAit/ Ait1 — (ai [1/Ait1] + B1i [(AREV —AREC) / Ait1] + B2i [PPEit / Ait-1 ] + Bai
[B/M]+ Bai [CFOi/Ait1]+ &it)

TAit / Ait1 ‘Toplam tahakkuklar / Bir 6nceki yilin aktif toplami
NDA:t :Ihtiyari olmayan tahakkuklar

DACit :Ihtiyari tahakkuklar

AREC :Alacaklardaki degisim

B/M :Isletme piyasa fiyati / Defter degeri.

CFO :Isletmenin faaliyet nakit akisi

ai , Bii, Pai, Pai: :Isletmenin parametreleri ve degiskenler arasindaki iliski

guclnl ve yonunu gostermektedir.

Calismada, kar yonetimini 6l¢mek igin kullanilan biitiin modellerde belirtilen bagimli
ve bagimsiz degiskenler, degisen varyans (heteroskedasticity) problemini ortadan kaldirmak
icin toplam varliklara boliinmiislerdir. Uygulanan modeller nakit akisi yaklasimina gore

hesaplanmis olup ihtiyari olmayan tahakkuklar agiklayici degiskenlerin yardimi ile
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hesaplanmistir. Dolayisi ile modellerin formiiliinde yer alan hata terimi (€) kar yonetimi belirtisi
olan ihtiyari tahakkuklarin seviyesini gostermektedir. Ciinkii toplam tahakkuklarin ve ihtiyari
olmayan tahakkuklarin disinda kalan kismai ihtiyari tahakkuklar1 vermektedir.

Bu modelin sabit terimi olan Toplam Tahakkuklar; vergi 6ncesi kar ile esas
faaliyetlerden nakit akisi1 kalemleri arasindaki farktir.

Modelde kullanilan degiskenlerin hesaplanma sekilleri asagidaki gibidir.

Satiglardaki Degisim (AREV) = Cari yil satiglarindaki degisim - Bir dnceki yilin
satislarindaki degisim

Alacaklardaki Degisim (AREC) = Donem basi alacaklar — DOnem sonu alacaklar

PPE = Brit maddi duran varliklar. Bilangoda yer alan maddi duran varliklar genelde net
olarak yayimlanmaktadir. Brit maddi duran varliklar1 hesaplayabilmek igin bilango
dipnotlarinda yer alan birikmis amortisman hesab1 ile maddi duran varliklar hesaplarini
toplanmasi sonucu bulunmaktadir.

Isletme Piyasa Degeri/ Defter Degeri (B/M) = Isletmelerde piyasa degeri, bilangoda yer
alan 6demis sermaye ile piyasa fiyatinin carpilmasi ile bulunur. Isletmelerin hisse piyasa
degerleri IMKB nin kendi sitesinde aylik donemler halinde bulunmaktadir. Defter degeri ise
isletmelerin bilancolarinda bulunan ana ortakliga ait 6z kaynaklarin 6denmis sermayeye
bolinme sonucu bulunur. Bu sirketlerde azinlik paylart bulunuyorsa bu tutardan diisiilmelidir.

CFO = Isletmenin esas faaliyetlerden saglanan nakit akisin1 gdstermektedir. Bu tutar
nakit akis tablosunda yer almaktadir.

Aktif Karlilik Oram1 (ROA)= bu tutar net karin bilancodaki toplam varliklarina
boliinmesi ile bulunmaktadir (Onder ve Agca, 2014: 7).
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DORDUNCU BOLUM
HALKA ACIK SIRKETLERIN KAR YONETiMi EGILIMLERi VE KURUMSAL
YONETIMIN ETKIiSi UZERINDE BiR ARASTIRMA

4.1. Arastirmanin Amaci

Rekabet ortaminin kiiresel bir yapiya tasimnmasi sonucunda dretim ve finans
piyasalarindaki sirketlerin, rekabet ortaminda ayakta kalmalari i¢in performanslari dnemli bir
Olcli haline gelmistir. Sirketler performanslarinin istikrarini siirdiiriip basarisiz bir duruma
dustirmemek icin, kurumsal yonetimin 6nemi giin gectikce artmistir. I¢ denetciler, kurumsal
yonetim etkinliginin artirtlmasi hususunda yonetim kodlarinin énemliligi hakkinda agiklama
yapmakla birlikte, sirketlerin bu kodlara uymalar1 konusunda kamuoyuna bilgi verilmesi
gerektigini vurgulayarak, isletmelerde kurumsal yonetim mekanizmasinin ne derecede etkin
kullanildigini ortaya koymaktadirlar. Ayrica kurumsal yonetimin gelismesi ile beraber yeni bir
uygulama olan kar yonetiminin de ortaya ¢ikmasi, yoneticiler tarafindan finansal raporlar
Uzerinde kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda diizenlemeler yaparak paydaslara sahte performanslar
sunmaktadirlar.

Bu arastirmada 2008 ile 2018 tarihleri arasinda BIST’ te islem goren sirketlerin
kurumsal yonetim mekanizmalarinin kar yonetimi (zerinde ne denli etkisi oldugunu

arastirilmistir.

4.2. Arastirmanin Metodolojisi

Arastirmada, 2008-2018 yillar1 arasinda BIST’ te islem goren sirketlerin kurumsal
yonetim mekanizmalarinin yillar igerisinde gelismesi sonucu ka&r yodnetiminin Uzerindeki
etkisinin artmis oldugu gézlemlenmistir.

Arastirmada ilk olarak, kér yonetimi gostergesi olan ihtiyari tahakkuklarinin, gesitli
modeller yardimiyla hesaplanma islemi yapilacaktir. Ihtiyari tahakkuklarin o6l¢iimiinde
kullanilan modellerin, degisen varyans sorununu ortadan kaldirildiktan sonra hazirlanan panel
veri seti kullanilarak tiim modeller havuzlanmis (Pooled) Regresyon Modeli ile OLS teknigi
yardimiyla analiz edilmistir.

Panel veri analizi yonteminde, yatay ve kesit analizler ayn1 anda yapildigindan sahte
sonuclara maruz kalmamak i¢in uygulamaya konu olan degisken kiimesinin duragan olmasi
gerekmektedir. Analizde kullanilacak olan degisken kiimesinin duragan olup olmadiginin
anlasilmast igin birim kok testi yapilmalidir. Birim kok testi gesitleri olan Levin, Lin & Chu
(LLC), ADF-Fisher Chi-Square, Im, Pesaran & Shin (IPS) testleri yapilmis ve analiz
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kapsaminda incelenen panel veri setinin duragan oldugu ortaya ¢ikmistir. Birim kok testi ile
duraganlik sonucunu elde ettikten sonra, bu veri setinin sabit veya rassal etkileri test edilmesi
gerekmektedir. Hausman testi yardimi ile hangi analize uygun oldugunun tespiti yapilmis ve
test sonucunda %5 anlamlilik diizeyinde sabit etkileri oldugu sonucuna varilmastir.
Literatlrden bulunan 4 tahakkuk modeli ayr1 ayr test edilmis ve aralarindan en yuksek
anlamlilik diizeyi ¢ikan Lacker ve Richardson modeli ile ihtiyari tahakkuklar hesaplanmistir.
Analiz sonucunda BIST’ te iiye olan halka acik anonim sirketlerinin bilanco, gelir
tablosu ve nakit akis tablosundan alinan veriler yardimi ile k&r ydnetimi saptanmaya

caligilmastir.

4.3. Arastirmanin Orneklemi

Arastirma, BIST’ de islem goren isletmelerin verileri kullanarak yapilmistir. 2008 yili
itibari ile borsada kayith sirket sayisi ise 310°dur. Ancak kar yonetimi 6lciminde ihtiyari
tahakkuklar kullanildig i¢in, varlik yapilari nakit ve nakit benzeri unsurlar olan bankalar, 6zel
sigorta sirketleri, gayrimenkul yatirim ortaklari, finansal kiralama ve faktoring isletmeleri ile
0zel finans kuruluslar1 6rnekleme dahil edilmemistir. Bunun sonucunda érneklem sayis1 190’a
diismiistiir. Analiz sirasinda bazi sirketlerin iflas karari, baz1 sirketlerin ise verisel kisitlihig
sonucunda toplam sirket sayisi 150’ye diismiistiir. Arastirmada kar yonetimi 6lglimiinde
kullanilan veri seti, 150 sirketin 2007 ile 2018 tarihleri arasi 1650 yil/veri degerleri
kullanilmistir. Ancak modelde bazi1 degiskenlerin hesaplanabilmesi igin bir 6nceki yilin verileri
kullanildigindan bu g¢alisma 2008-2018 ddnemlerini kapsamaktadir. Uygulama icin gerekli
verilere, isletmelerin yillik olarak yiiklemek zorunda oldugu BIST’ in Kamu Aydinlatma
platformu sitesinden ve isletmelerin ana sayfalarindan ulasilmistir.

Literatiirde genellikle birgok ¢alismaya bakildiginda kar yonetimi 6lciiminde panel veri
analizi kullanilmistir. Bu ¢alismada da diger ¢alismalarda oldugu gibi panel veri analizinden
yararlanilmistir. Analiz asamasinda E-views ve SPSS istatistik paket programlar1 kullanilmistir.

Asagidaki Tablo 4.1’de arastirmada kullanilan sirketlerin sayist sektor bazinda

gosterilmistir.
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Tablo 4.1 Ornekleme Dahil Olan Sirketlerin Sektorel Dagilimi

Sirket
SEKTOR Sayisi
Bilisim 9
Cam Sanayi 5
Dokuma Giyim Deri 10
Elektrik, Gaz ve Su 5
Gida I¢ki ve Tiitiin 18
Haberlesme 4
Insaat ve Bayindir 10
Kagit ve Kagit Uriinleri Basim ve
Yayim 12
Makine ve Arag¢ Yapimi 18
Metal Ana Sanayi 12
Orman Urtinleri ve Mobilya 5
Petrol Sanayi 7
Tas Topraga Dayal1 Sanayi 16
Tekstil Sanayi 12
Ulastirma 7
Toplam 150

4.4. Degiskenler ve A¢iklamalar:
4.4.1. Kar Yonetimi modelleri ve Degiskenleri

Gegmigs literatiire bakildiginda k&r yonetimi ve kurumsal yonetim arasindaki iliski,
birgok yabanci ve Tiirk arastirmacilar tarafindan arastirilip, bu konuda zaman zaman celiskili
olabilen sonuglara ulasildig1 goriilmektedir. Bu ¢alismada da kurumsal yonetimin kilit yapisi
olan yonetim kurulu yapisi ile k&r yonetimi arasinda bir iliski olup olmadigina bakilmis, kar
yonetimi ile kurumsal yOnetiminin iliskisi incelenerek literatiire katkida bulunulmasi
amaglanmaistir.

Arastirmada ilk olarak, modeller yardimi ile kar yénetimi hesaplanmis olunup ondan
sonra kurumsal yonetim ile iliskisi incelenmistir.

Kéar yonetimi modelleri detayli bir sekilde bolim 3.7°de sunulmustur. Ancak tekrar

gbzden gegirmek maksadi ile asagida modellere kisa bir sekilde deginilmistir.
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1.(Jones Modeli)
TAit/ Ait-1 = ai [1/Air1] + B1i [AREV / Ait-1] + Bai [PPEit / Ait1 ] + &it

2. (Modifiye Edilmis Jones Modeli)
TAit/ Ait1 = ai [1/Ait1] + B1i [(AREV -AREC )/ Ait1] + B2i [PPEit/ Ait1 ] + &it

3.(Kothari Modeli)
TAit/ Ait-1 = ai [1/Air1] + B1i [(AREV —AREC) / Ait-1] + [ROAit1] + &it

4.(Larcker, Richardson Modeli)
TAit / Ait1 = 0i [1/Ait1] + B1i [(AREV -AREC)/ Ait1] + B2i [PPEit / Ait-1 ] + Bai[B/M]+
B4i[CFOI/Ait-1]+ sit

TAit/ Ait1 ‘Toplam tahakkuklar / Bir 6nceki yilin aktif toplami1
NDA: JIhtiyari olmayan tahakkuklar

DA.t {htiyari tahakkuklar

ai, BLi, P2i, P3i Isletmenin parametreleri ve degiskenler arasindaki iliski

glcunu ve yoninl gostermektedir.
ROA(AKktif karlilik :Bu oran net karin toplam varliklara boliinmesi yoluyla ortaya
orani) cikmaktadir. Net kér kalemini gelir tablosundan,

Aktif toplam kalemini ise bilangodan bulabiliriz.

Modelde kullanilan degiskenlerin hesaplanma sekilleri asagidaki gibidir.

Satiglardaki Degisim (AREV) = Cari yil satiglarindaki degisim - Bir dnceki yilin
satiglarindaki degisim

Alacaklardaki Degisim (AREC) = Donem basi alacaklar — DOnem sonu alacaklar

PPE = Briit maddi duran varliklar. (Bilangoda yer alan maddi duran varliklar genelde
net olarak yayimlanmaktadir. Brit maddi duran varliklari hesaplamak icin bilango
dipnotlarinda yer alan birikmis amortisman hesabi ile maddi duran varlik hesaplarinin
toplanmasi sonucu bulunmaktadir.

Isletme Piyasa Degeri/ Defter Degeri (B/M) = Isletmelerde piyasa degeri, bilangoda yer
alan 6denmis sermaye ile piyasa fiyatinin ¢arpilmasi sonucu bulunur. Isletmelerin hisse piyasa
degerleri BIST’ in kendi sitesinde aylik dosnemler halinde yayimlanmistir. Defter degeri ise

isletmelerin bilangolarinda bulunan ana ortaklifa ait 6z kaynaklarin, 6denmis sermayeye
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bolinmesi sonucu bulunur. Bu sirketlerin azinlik paylari da bulunuyorsa bu tutarda
diisiilmelidir.

CFO = Isletmenin esas faaliyetlerinden saglanan nakit akisini gdstermektedir. Bu tutar
nakit akis tablosunda yer almaktadir.

Aktif Karlilik Oran1 (ROA)= Bu tutar net karmn, bilancodaki toplam varliklara
boliinmesi ile bulunmaktadir.

Calismada Kar yonetimini 6lgmek ic¢in kullanilan biitiin modellerde belirtilen bagimli
ve bagimsiz degiskenler, degisen varyans (heteroskedasticity) problemini ortadan kaldirmak
icin toplam varliklara boliinmiislerdir. Uygulanan modeller nakit akisi yaklasimina gore
hesaplanmis olup ihtiyari olmayan tahakkuklar agiklayici degiskenlerin yardimi ile
hesaplanmistir. Modellerin formiiliinde yer alan hata terimi (¢) kar yonetimi belirtisi olan
ihtiyari tahakkuklarin seviyesini gostermektedir. Ciinkii toplam tahakkuklarin ve ihtiyari
olmayan tahakkuklarin disinda kalan kismui ihtiyari tahakkuklar: vermektedir.

Bu modellerin sabit terimi olan toplam tahakkuklar degiskeni; vergi oncesi kar ile esas
faaliyetlerden elde edilen nakit akis1 arasindaki farktir. Asagidaki Tablo 4.2°de net kar ile

faaliyet nakit akisina iliskin istatistiki degerler verilmistir.

Tablo 4.2 Net Kar ile Faaliyet Nakit Akist Tamimlayic1 istatistik Tablosu

Net Kar CFO
Ortalama 55124433 | 338.611.494
Medyan 9182201 1.700.402
EnYiksek | 232255155 | 256268215
En Diisiik -82274414 -77015908
Gozlem Sayisi 1650 1650
TAC=NI-CFO
TAC :Toplam Tahakkuklar
NI :Net Kar

CFO :Faaliyet Nakit Akis1
Formiilde kullanilan net kar isletmenin gelir tablosundan, faaliyetlerden elde edilen
nakit akisi ise nakit akis tablosunda yer almaktadir. Toplam tahakkuklar, bu formul yardimi ile
elde edildikten sonra bizim i¢in bagimli degisken olarak kullanilip, kar ydnetiminin
hesaplanmasinda yardimci olacaktir. ilk olarak toplam tahakkuklarm bagmmli degiskeni

hesaplanma islemi yapilip, ondan sonra modellerin diger degisken kalemleri hesaplanmaktadir.
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Ihtiyari olmayan tahakkuklarmn formiilii asagida verilmistir;

DAC=TAC-NDA
TAC :Toplam tahakkuklar
DAC :Ihtiyari tahakkuklar(Kar yonetiminin gostergesi)

NDA :Ihtiyari olmayan tahakkuklar(kar yonetimi modelleri ile hesaplanan deger)

Kar yonetiminin degiskeninin hesaplanmasi islemi sonrasinda, kurumsal yonetimin kar
yonetimi (zerindeki etkisinin test edilmistir. Alt baslikta, kurumsal yonetimin kar yonetimi

uzerindeki etkisini 6lgmek icin kurumsal yonetim degiskenleri hakkinda bilgiler verilecektir.

4.4.2. Kurumsal Yonetim Degiskenleri

Kurumsal yonetimin degiskenleri asagidaki tablo 4.3 de yer almaktadir.
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Tablo 4.3 Kurumsal Yonetim Mekanizmasinin Degiskenleri

DEGISKEN KISALTMA ACIKLAMA

Larcker, Richardson Modeli ile hesaplanmig
olan ihtiyari tahakkuklarin(modeldeki hata
teriminin) en son yilin mutlak degeri
alinmigtir. En son yilin mutlak degerinin baz
alinmasinin sebebi, diger degiskenlerin 2018

Kar Yonetimi (git) KY yili verileri olmasidir. Geg¢mis ihtiyari
tahakkuklarin ~ degerleri ile  BIST’in
sitesinden elde ettigimiz giincel verileri
karsilastirilamaz.  Ornegin; 2012 yili
yonetim kurulu icrada gérevli olmayan lye
sayist ile 2018 yili icrada gorevli olmayan
ilye sayist ayni olmayabilir. Bu nedenle
2018 yil1 hata terimi baz alinmustir.

Yo6netim kurulundaki lye sayist

(fsletmenin bityiikligii) YUS Yénetim kurulundaki tiye sayist

Yonetim kurulundaki bagimsiz olmayan Toplam iiye sayisi - Bagimsiz iiye sayist /

liye oram YBO Toplam Uye sayisi
CEO ile yonetim kurulu bagkani ayni kisi ise 1

Tepe yonetici ikiciligi CEO degilse 0 deger kullanilmustir.

Yonetim kurulu icrada gorevli olmayan tye Yonetim kurulunda icra da gorevli olmayan

sayist YKIG iiye sayist

Kurumsal yatirimei yiizdesi KRM Kurumsal yatirime yiizdesi

Risk erken teshis komitesi RET Risk erken teshis komitesi {iye sayisi

Kurumsal yonetim komitesi KYK Kurumsal yonetim komitesindeki liye sayisi
Sirketin denetim komitesi varsa 1 yoksa 0

Denetim komitesinin olup olmamast DEN degeri kullanilmustir.
Firmanin BIG4 denetim firmasi tarafindan

Firmanin BIG4 denetim firmasi tarafindan| denetleniyorsa 1 denetlenmiyorsa O degeri

denetlenmesi BiG4 kullanilmustir.

Halka agiklik orani HAO Halka agiklik orani

Oz Kaynak karlilig ROE Net Kar / Oz Sermaye

Finansal kaldirag FKO Toplam Yabanci Kaynaklar/Toplam Varliklar
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Kurumsal yénetime iliskin tiim degiskenlerin veri seti BIST’ de islem goren sirketlerin
faaliyet raporlarindan alinmis olup, halka aciklik orani ise BIST” in sayfasindaki endeks verileri

boliminden alinmustir.

KYit= a0+ a1 YUS+ a2 YBO+ a3 CEO + a1 YKIG + a5 KRM + ag RET + a7 KYK + agDEN
+ 09BIG4 + 010 HAO + a11 ROE + a2 FKO

Isletme pay sahipleri, isletme icin en iyi olana karar verirler. Diger bir deyisle yonetim
kurulunu nasil organize edeceklerinin kararini verirler. Yonetim kurulu dahilinde komiteler
olusturulup desteklerler (Laux ve Laux, 2009: 872). Yonetim kurulunun kusursuz islemesi igin

bagimsizlig ve seffaflig: siirdiiriilebilmesi gereklidir.

4.4.2.1. Yonetim Kurulunun Uye Sayis1 (Biiyiikliigii)

Kar yonetimi, yonetim kurulunun biiyiikliigiinden diger bir deyisle iiye sayilarindan
etkilenmektedir. Literatiirde bir¢cok arastirmaci, kar yonetimini etkileyen, kontrol degiskeni
olan biiyiikliik degiskenini kullanmislardir. Uye sayis1, yonetim kurulunun biiyiikliigiinii ifade
etmekte olup, yonetim kurulunun etkin bir sekilde faaliyet gostermesi i¢in gereken iiye sayisi
ile ilgili heniiz bir fikir birligi saglanmamistir (Zahra ve Pearce, 1989).

Yonetim kurulunun biiytikligii tizerine literatiire bakildigi zaman goriis ayricaliklar
oldugu gorulmektedir.

Jensen (1993) ¢alismasinda, yonetim kurulundaki kisi sayisinin 4 ile 6 kisi arasinda
kiiciik yonetim kurulunun daha verimli olacagini ve yararh kararlar verecegini, CEO’nun
faaliyetlerinin daha yakindan izlenecegini savunmustur.

Zahra ve Pearce (1989) ¢aligmalarinda ise, kiigiik olan yonetim kurulunun CEO’yu etkin
bir sekilde izlenemeyecegini savunmuslardir.

Yermack (1996) yonetim kurulu kisi sayisi az olan sirketlerin kontrolii daha iyi sonuglar
verdigi ve yonetim kurulu sayisi arttikga etkinligin azaldigi yoniinde fikrini ileri surerken,
Evans (2001) yonetim kurulu iiye sayisi ile finansal bilgi kalitesi arasinda pozitif bir iligki
oldugunu savunmustur.

Campos ve Wilson (2002) ise yonetim kurullarinda bulunan {iye sayisinin ne ¢ok ne de
az tutulmasi gerektigini ileri siirmiis ve iiye sayisinin 5 ile 9 kisi arasinda oldugu takdirde,
optimum durumun saglanacagi yoniinde goriis belirtmislerdir.

Gorildugi gibi literatiirde karsit goriisler bulunmaktadir. Ayrica biiylik yonetim

kuruluna sahip sirketlerde yonetsel kararlara karsin, yonetim kurulunda finansal uzman



77

bulunabilecegi ve kararlarinin daha etkin verilecegini savunmuslardir (Xie vd., 2003;

Pornupatham 2006).

4.4.2.2. Yonetim Kurulu Bagimsiz Olmayan Uye Oram

Bagimsiz liye, genellikle sirket ile finansal iligki konular1 acisindan ele alinmaktadir.
Bagimsiz iiyeler Ulkelere gore degisiklik gostermekle birlikte, yonetim kurulu tiyeligi paydast
%35°1 gegmemek kaydi ile sinirli hissesi olan ve 5 yil icinde CEO’ya bagl ¢alismamis veya
danmismanlik yapmamis kisi yani profesyonel olarak daha dnce sirket i¢cin ¢alismamis olan ve
sirketin ana tedarikg¢isi veya miisterileri ile galismayan Uyelerdir.
(https://www.myexecutive.com.tr/tr/hizmetlerimiz/bagimsiz-yonetim-kurulu-iiyeligibrne-
sOyllyor-ne-diistiniiyorlar-108.html erisim tarihi (erisim tarihi: 22.05.2019)).

Isletmelerde yonetim kurulundaki bagimsiz iiyelerin varligi, isletmenin basarisini
dogrudan etkilemektedir. Ozellikle halka agik anonim sirketlerde bagimsiz iiye sayisinin toplam
liye sayisina kiyasla fazla olmasi kurumsal yonetim mekanizmasinin dogru islendiginin bir
kanitidir (Yavuzaslan, 2014: 171).

Sirketin diger hissedarlari ile ¢ikar ¢atismasi bulunmayan, biiylik hissedar olmayan ve
isletme i¢inde yoneticilik yetkisi bulunmayan bagimsiz yonetim kurulu iiyeleri, isletme
faaliyetlerini ¢ikar gbzetmeden inceler.

OECD ve SPK’nin yayimladiklari kurumsal yonetim ilkelerinde, yonetim kurulu iiyeleri
icinde miimkiin oldugunca ¢ok sayida bagimsiz iiye bulundurulmasi gerektigini vurgulanmastir.

SPK’nin yayimladigi kurumsal yonetim ilkelerinde bagimsiz iiye sayisinin, ikiden veya
yonetim kurulu toplam {iye sayisinin {igte birinden az olmamasi belirtilmistir
(http://www.spk.gov.tr/Sayfa/Dosya/66 (erisim tarihi: 22.09.2019)).

Yonetim kurulunun kendi igerisinde bir denetim mekanizmasi olusturulmasi maksadi
ile Amerika Birlesik Devletlerinde ortaya atilan bagimsiz yonetim kurulu tliyesi kavrami
unsurlar1 agagidaki gibidir (Kubilay 2011; 5);

e Sirket yonetiminde tecriibeli, bilgili ve sektorde risk analizi yapabilen,

e Farkli sektorde yer alan sirketlerdeki gorevi nedeni ile diger yonetim kurulu tyeleriyle
dolayli veya dogrudan menfaat iliskisi bulunmayan, sirkete yeterli ol¢iide vakit
ayirabilen, gorevi geregi baska sirketlerde de gorev yapmakta iken sektordeki
taninmigliga itibar etmeyen, etik prensiplerini 6ziimsemis,

e Yonetim kurulundaki iiyelere ve 6zellikle sirket yonetimine karsi agik ve s6ziinii dinletir

sekilde konusarak, gerekli uyarilar yapabilen,


https://www.myexecutive.com.tr/tr/hizmetlerimiz/ba%C4%9F%C4%B1ms%C4%B1z-y%C3%B6netim-kurulu-%C3%BCyeli%C4%9Fibrne-s%C3%B6yl%C3%BCyor-ne-d%C3%BC%C5%9F%C3%BCn%C3%BCyorlar-108.html
https://www.myexecutive.com.tr/tr/hizmetlerimiz/ba%C4%9F%C4%B1ms%C4%B1z-y%C3%B6netim-kurulu-%C3%BCyeli%C4%9Fibrne-s%C3%B6yl%C3%BCyor-ne-d%C3%BC%C5%9F%C3%BCn%C3%BCyorlar-108.html
http://www.spk.gov.tr/Sayfa/Dosya/66
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e Diger yonetim kurulu iiyelerinin hak ettigi mali hak ve menfaatler karsisinda kendisine
6denen hak ve ucretlerle yetinebilen.

e Sirket yonetimi ve pay sahipleri ya da menfaat sahipleri ile gayri resmi iliskisi
bulunmayan, gérev yaptigi bir aile sirketi ise nepotizmden (es, dost ve akraba kayirma)
uzak duran,

e Ozetle bagimsiz iiye, yonetim giiciinii elinden birakmak istemeyen, sirket yonetiminin
bagimsiz denetim siirecine tabi tutulmasi saglanarak, hem yonetim kurulu iiyelerini hem
de CEO’yu siirekli kontrol eden ve bu sayede denetimin siirekliligini saglayan, sirkette
ve Uyelerde herhangi bir menfaat bagi olmadigi igin yakin iligkisi bulunmayan yonetim
kurulu tyesidir.

Isletmelerde y&netim kurulundaki bagimsiz iiyelerin varligi, isletmenin basarisini
dogrudan etkilemektedir. Ozellikle halka agik anonim sirketlerde bagimsiz iiye sayisinin toplam
liye sayisina oranla fazla olmasi, kurumsal yonetim mekanizmasinin dogru islendiginin bir
kanitidir. Bunun tam tersi ise yani yonetim kurulu bagimsiz olmayan iiye sayist ¢ogaldikca

sirket lizerinde bagimsiz tiyelerin etkisi o denli azalmaktadir (Yavuzaslan, 2014: 171).

4.4.2.3. Halka Acikhik Oram

Halka aciklik orami bir isletmenin sahiplik yapisinin belirlenmesinde ana kalem
degiskenlerinden birisidir. Ancak isletmelerde sahiplik yapisi, yonetici sahipligi, yabanci
hissedar pay1 ve halka agiklik orani gibi degiskenler ile en aza indirgenip kolayca tanimlanacak
kadar basit él¢llebilen bir kavram degildir. Sahiplik, tlkeler ve sektorler hatta yasal cercevelere
gore degiskenlik gosterebilmektedir (Bayraktaroglu, 2010: 12). Halka agiklik orani bir
isletmenin sermayesinin ne denli halka arz edildigini gosteren orandir.

Gaeremynck (2003) Belgika’da yaptig1 arastirmada, kér yonetimini halka agiklik orani
ile test etmis olup ve bu kapsamda gelir artiric1 kar yonetimi uygulamasi yapildigi sonucuna
ulagmistir (Kiigiiks6zen, 2004: 162).

Kér1 tahmin edilen diizeyden az olan isletmeler, hisse degerlerini diisiirmemek igin Kar
izerinde oynamalar yaparak yatirimcilarin yaniltici kararlar almasina sebep olmaktadirlar. Bu

nedenle halka agiklik orani 6nemli bir degisken olarak bu ¢alismada degerlendirilmistir.

4.4.2.4. Kurumsal Yonetim Komitesi Kisi Sayisi
Kurumsal yo6netim ilkeleri 1s1ginda yonetim kurulu, kendi blnyesine bagli olarak
kurumsal y6netim komitesi kurar. Bunun amaci OECD ve SPK tarafindan yayimlanan yonetim

kurulu ilkelerine gore; sirketin bu ilkelere ne denli uydugunu izlemek ve bu konuda
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tyilestirmeler i¢in yonetim kuruluna rapor seklinde dneriler sunmak iizere, kurumsal yonetim
komitesi kurulmast zorunludur. SPK VE OECD ilkelerine gore bu komitenin iiyelerinin ¢ogu
bagimsiz iiyelerden olusmakta ve CEO (icra baskani) komitede gorev alamaz hiikmi yer

almaktadir (SPK, 2005: 52).

4.4.2.5. DOrt Buyiik (BIG 4) Denetim Sirketleri ile Denetlenme

Yakin zamanda yasanan muhasebe skandallari ile tiim dikkatler denetim firmalarinin
giivenilirligi iizerine yogunlasmistir. Denetim firmalarinin biiylikligi ve gecmis goriisleri
onemli bir etken olmaya baslamistir. Isletme kér1 ve firma degeri, kurumsal olmayan
paydaslarin ilgi odagidir. Ancak kurumsal yatirimcilar, Genel Kabul Gérmiis Muhasebe Ilkeleri
ile uyumlu ve seffaf olan finansal raporlar tizerinden hareket etmektedir. Bu nedenle denetim,
bu adimda devreye girip, finansal raporlar Gzerindeki manipllasyonu engelleyip, yapilip
yapilmadig1 hakkinda dogru raporlar vermektedirler. Ciinkii denetim firmasinin skandallara
karigmasi sonucu miisteri kaybi1 olacak ve denetgi iicretleri azalacaktir.

Literatiirde BIG FOUR diye isimlendirilen denetim firmalar1 diger denetci firmalara
oranla daha guvenilir denetim hizmeti vermekle birlikte iki teorik agiklama da bulunmaktadir
(Lennox, 1999: 779). Bu teorilerden ilki, denetim sirketleri biiylidiik¢e itibar1 artmakta ve
finansal raporlarin dogru ve objektif denetlenme prensibi olusmaktadir. Ikinci teori ise, blyiik
denet¢ilerin kendi varliklarin1 korumak maksadi ile yayimlanan finansal raporlarin dogrulugu
konusunda daha duyarli olmaktadirlar. Diger bir ifade ile herhangi bir skandala karigmasi
sonucu dava acilma ihtimaline karsin olumsuz sonuglardan etkilenmek istememeleridir
(Lennox, 1999: 780).

Ulkemizde faaliyet gosteren ve BIG 4 olarak isimlendirilen sirketler asagida yer
almaktadir;

e Giiney Bagimsiz Denetim Ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S
e Pwc Bagimsiz Denetim Ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S
e Kpmg Bagimsiz Denetim Ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S.
e Drt Bagimsiz Denetim Ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S.

Kontrol degiskeni olarak isletmelerin denetim islemi, ilk dort biliylik denetim sirketi
tarafindan yapilip yapilmadigi incelenmistir. Isletme bu denetim sirketleri tarafindan

denetleniyorsa 1 denetlenmiyorsa 0 degeri verilmistir.
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4.4.2.6. Yonetim Kurulunda icradan Sorumlu Olan ve Sorumlu Olmayan Uye Sayisi

Icraci iiyeler, sirket iginde dogrudan dogruya yonetim islevi ile i¢ ice olup, isleyisi
yiriitlip, kararlar alabilen kisilerdir. Ayrica sirkette diger liyelere kiyasla tam zamanl
caligmalar1 beklenen iiyelerdir. Bu kisiler sirketin giinliik islerini yiiriitlip sirket calisanlarinin
belirlenmesinde etkin rol oynamaktadirlar. Icract olmayan iiyeler ise, sirketin giinliik isleyisi ile
mesgul olmayan, yonetimde aktif rol almayan, sadece strateji gelistirip danigsmanlik ve denetim
gorevi bulunan kisilerdir (Yavuzaslan, 2014: 175).

Avustralya’da yapilan calismada, 434 isletme iizerinde inceleme yapilmis olup, yonetim
kurulunda ve denetim komitesinde ¢ogunlukla icraci iiyelerin olmasi, kér yonetimi ile énemli
bir iliski oldugu, ihtiyari tahakkuklarin yani kér yonetimini artirdigi ortaya ¢ikmistir (Davidson
vd., 2003: 25).

Yonetim kurulunun bagimsizlik yiizdesi, yonetim kurulunda bulunan icraci olmayan
tiyelerin toplam iiye oranina gore belirlenir. Bu baglamda yonetim kurulu bagimsizliginin
gostergesi olan icraci olmayan {iyelerin ¢ok dnemli bir rol {istlendigi, Calbury komitesi, Local
ve uluslararasi kurumsal yonetim rehberinde belirtilmistir.

Yine yapilan bir baska calismada ise kar disik olan isletmelerin ihtiyari
tahakkuklarina, icract olmayan iiyelerin daha fazla dikkat ettikleri kanisina varilmig varilmigtir

(Demirkan ve Plat, 2009: 111).

4.4.2.7. Yonetim Kurulu Baskam ile CEO (icra Kurulu Baskam) Aym Kisi Olmasi
(Yonetim ikiciligi)

CEO’nun tanim1 gorev ve yetkileri, sirketten sirkete degiskenlik gostermektedir. CEO
sirket yonetiminin en st seviyesi olup, sirketin misyonu ve vizyonunu belirleyen, hissedarlar
ile yonetim kurulu arasindaki iliskiyi diizenleyen ve ayrica kendinden bir alt yonetimi belirleyen
kisidir. CEO yiiriittiigii faaliyetler sonucu ortaya ¢ikan sonuglari, rapor halinde yonetim
kuruluna sunar (Yavuzaslan, 2014: 176).

OECD’nin yayimmlamis oldugu kurumsal yonetim ilkelerinde, yonetim kurulunun
etkinliginin siirdiiriilebilmesi i¢in, yonetim kurulu baskani ile CEO ayr kisiler olmasi
onerilmemektedir. Temsilcilik teorisindeki mulkiyet - kontrol ayriminin saglanmasi ile isletme
hissedarlarinin haklarinin gozetilip ¢ikarlarinin maksimize edilecegi agiklanmistir (Donaldson
ve Davis, 1991: 32).

Yoneticiler, alacaklarin1 hak etmeleri diginda finansal performansa dayali olarak kar
miktari ile dogrudan orantili tazminatlarini da artirip veya azaltacagi i¢in, isletme yoneticileri

(CEO) Kkar yonetiminden yakindan ilgilenmektedir. Temsilcilik teorisi kapsaminda, CEO’lar
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kendi c¢ikarlar1 dogrultusunda hareket edip, hissedarlarin ¢ikarlarint minimum seviyede
g6zetebilmektedirler (Thiruvadi ve Huang, 2011: 485). Bunun sonucunda hissedar ile yonetici
arasinda ¢ikar ¢atismasi sorunu dogmaktadir. Bu catismayr minimum yapabilmek i¢in yetkili
kurumlar, yonetici tazminati ile muhasebe kérlar1 arasindaki seviyeyi elimine edecek diizeyde
tesvik planlari hazirlarlar. Ama yine de yoneticiler (CEO) kar yonetimi ile kar1 manipiile
etmektedirler (Thiruvadi ve Huang, 2011: 485).

Isletme yénetici iicretleri SPK’nin 2008 yil1 bildirgesi ile giindeme gelmis, halka acik
anonim sirketleri yoneticilerinin aldiklar1 ticretleri ve tesvik primlerini, kamuoyuyla paylagsmasi
geregi vurgulanmistir (SPK’nin 2018/51 Numarali Haftalik Bildirgesi).

Halka agik anonim sirketlerinde, kurul {iyelerinin menfaatlerini, ortaklik yapis1 geregi
pay sahipleri adina yoneticiler tarafindan korunmakta olup, yoneticiler ise kurul {iyeleri
tarafindan ortak bir se¢im ile secilmektedir. Yoneticilerin mali haklar1 ise, yonetim kurulu
uyeleri ile yonetici arasinda yapilan bir anlasma ile belirlenmektedir. Eger CEO yonetim kurulu
baskan1 ise, neredeyse sirkette tlim ipler onun elinde demektir (Jensen vd. 2004: 21).

Kiiglikgolak ve Ozer (2007: 28) yaptiklar1 ¢alismada, IMKB’deki kayithi sirketlerin
%10,4’Unde, yonetim kurulu ile CEO’nun ayr1 kisilerden olustugunu tespit etmistir.

SPK’nin yayimladigi Kurumsal Yénetim Ilkeleri ¢ergevesinde, CEO(Icra Baskan) ile
yonetim kurulu baskanindan farkli kisiler olmasi gerektigi savunulmustur. icra Baskam
faaliyetler sonucu performansina iliskin yonetim kuruluna karsi sorumludur ve hesap verebilir
durumda olmalidir. Isletme faaliyetlerinin ¢ikar catismast olmaksizin, objektif bir
degerlendirme yapilabilmesi i¢in, CEO ile yonetim kurulu bagkaninin ayri kisiler olmasi ¢ok

onemlidir.

4.4.2.8. Denetim Komitesi

Kurumsal yonetim ilkeleri ¢ergevesinde yapilan galismalarda, denetime duyulan ihtiyac
bircok arastirmaci tarafindan vurgulanmistir. Is diinyasinda, biiyiik sirketlerin bir anda yok
olmasina bir¢ok kez tanik olunmustur. Olusumunda epey bir emek ve yillar verilen isletmelerin
finansal itibarinin bir gecede yitirdigi literatiirde hep anlatilmistir. Bu nedenle olusturulmus
denetim komitesi bircok halka agik anonim sirkette bagimsiz bir sekilde faaliyet
gostermektedir. Denetim komitesinin tanimi ise soyledir;

Denetim komitesi; muhasebe, mali raporlama ve i¢ kontrol ile ilgili sistemleri, i¢ ve dis
denetim siireclerini yonetim kurulu adina izleyerek ve gdzetimini yaparak yonetim ve denetim

arasinda  koprii  olan,  kurumsal  yOnetim  giivencesi  saglayan = komitedir
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(http://www.denetimnet.net/UserFiles/Documents/Makaleler/Denetim%20Komitesi/Makale_
denetim_komitesi.pdf (erisim tarihi 23.05.2019)).

Isletmelerde etkin bir denetim komitesi olusturulmasinin en temel amaci, yoneticilerin
gorevlerini eksiksiz bir sekilde yerine getirirken isleyisi denetleyerek destek olmaktir. Denetim
komitesinin varliginin avantajlari asagidaki gibidir;

e Yayimlanan finansal tablolarin giivenilirligini artirmasi,
e Halka acik anonim sirketlerin finansal tablolarinin kalitesini artirmasi,
e Yoneticilerin bagimsizligini giiclendirmesi seklindedir.

ABD 1999’da toplanan Blue Ribbon komisyonunda, bagimsiz denetim komitesinin
kurulmasi ve iiye sayisinin en az 3 iiyeden olusmasi tavsiye edilmistir. Ayrica bagimsiz denetim
tizerine ikinci bir adim SEC tarafindan atilarak, sirketlerin yonetim kurulu karari ile kurulmasi
istenen denetim kurulu iiyelerinin bagimsiz olmayan yoneticilerinde atanmasi yoniinde izin
verilmistir. Ancak bu komitede, kiiclik sirketlerin denetim komitesinde 3 bagimsiz liye
bulundurma zorunlulugu kaldirilmistir. Yakin ge¢gmiste yasanan finansal skandallarin ardindan
yasalagan SOX yasasi ile denetim komitesinin ihtiyaci Vurgulanmis ve yatirimcilarin giiveni
tekrar kazanilmistir (Chang, 2008: 2).

Sarbanes Oxley (SOX) kanunu, Temmuz 2002 yilinda yayimlanarak borsada islem
goren isletmelerin denetim komitesi yoniinde getirilen hiikiimler, ilk kanun olma o6zelligi
tagimaktadir (Akbulak, 2006: 1).

Denetim komitesinin olusturulmasinin temel amaglarindan bir digeri de, Kar
yonetiminin dnlenmesi ve eger yapildi ise ortaya ¢ikarilmasidir. Denetim komitesi, i¢ denetimin
performansinin izlenip finansal tablolarin konsolidasyonundan (biitlinlestirilmesinden)
sorumludurlar (Laux ve Laux, 2009: 870). Denetim komitesinin s6z konusu sorumlulugu,
yonetimin faaliyetlerinin yerine getirilirken isletme ile i¢ i¢e olan menfaat sahiplerinin
cikarlarin1 korumakta ve bu islemleri yaparken ayni zamanda yonetim kuruluna sundugu rapor

ile yoneticiye de referans olmaktadir.

4.4.2.9. Denetim Komitesi Olusturulmasi ve Bagimsizhgi

Sabenes Oxley kanunu dizenlemeleri sayesinde, denetim komitesinin varliginin
kurumsal yonetimin basarisina katki sagladigi goriilmektedir. Kurumsal yonetimin etkinligini
ve bagarisini artiran diizenlemelerin birisi de denetim komite iiyelerinin tamaminin bagimsiz
tiyelerden olusmasi zorunlulugu olmustur. Ayrica denetim komitesinde muhasebe bilgisine
hakim uzman kisilerinde bulunmasi gerektigidir. Sayet bu uzman kisiler bulunmuyor ise

kamuya bunun nedenleri ile bilgi verilmesi zorunlulugu getirilmistir. Denetim kurulu, bagimsiz
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denetci firmanin segilmesi ve faaliyetlerinin izlenmesi ile sorumlu tutulmustur (Green, 2005:
19).

Isletme iist yonetim ile denetim firmalar1 arasinda genelde alternatif muhasebe
politikalar1 yiiziinden ¢atisma yasanmaktadir. Denetim kurulu tiyeleri, yonetim kurulu tiyeleri
tarafindan atandig1 i¢in dis denetim firmalari ile goriis ayriliginin ¢o6ziime kavusturulmasi, aksi
takdirde islerine son verileceklerini bilmektedirler. Bu nedenle finansal raporlardaki goriis
ayriliklar1 hakkinda tartismalar ile kars1 karsiyadirlar. Bu nedenle objektif finansal raporlarinin
hazirlanip ve yayimlanmasi siirecinde, yoneticiler ve dis denetgiler arasinda goriis ayriliginin
giderilmesi ve finansal tablolarin dogrulugunun saptanmasi i¢in denetim kurulu iyelerinin
bagimsiz davranmalar1 gerekmektedir.

McMulen (1996: 92) yaptig1 arastirmasinda, denetim komitesinin etkin bir sekilde
isleyen isletmelerde finansal hatalarin olusmasinin  Onlendigini ve manipiilasyon
uygulamalarinin azaltildigi sonucuna varmistir.

Turkiye’de ise yapilan ¢alismalarda, BIST’de kayith sirketlerin denetim komitesinin
etkinligi Ol¢iilmiis ve hilelerin yillar bazinda azaldigin1 ve denetim kurulu destegi ile ig
denetimin etkinliginin artirdig1 ortaya ¢ikmistir (Yilanci, 2003: 23).

Bir baska arastirmaci, BIST endeksindeki isletmelerin kurumsal yoénetiminin ne denli
calistigini ve denetim komitesinin etkinligini 6lgmek igin drneklem olarak aldig: sirketlerin
%94’ (inde denetim komitesinin aktif olarak faaliyet gosterdigi, %6’sinda ise denetim komitesi

bulunmadiginin kanisina varilmistir (Ergin vd., 2008: 15).

4.4.2.10. Risk Erken Teshis Komitesi

Bu komite, denetim komitesinin yan dali olarak gérev yapmakta ve sadece risklere
odaklanarak gelecekte olusabilecek risklerin neler oldugunu ve asilmasi i¢in neler gerektigini
yonetim kuruluna raporlamaktadir. Denetim komitesi sadece yoOnetimin faaliyetlerini
denetlemektedir. Ancak sirketlerin riskleri, 6nceden tespit etme gibi bir fonksiyonu
olmadigindan dolay1 bu komisyona ihtiyag¢ duyulmustur.

Risk erken teshis komitesi, ilk kez Alman Ortaklik Kanununda yapilan degisiklikle
giindeme gelmis ve anonim sirketlerin varligini tehdit eden gelismeler i¢in belli tedbirler alarak
bir kontrol sistemi olusturulmasini planlamistir. Bu sayede isletmeyi tehdit eden unsurlar
onceden belirlenerek zamaninda miidahale edilmesi kolaylastirilmistir

(https://dergipark.org.tr/download/article-file/417799 (erisim tarihi: 23.05.2019)).
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Turkiye’de kar yonetimi tlizerine yapilan ¢alismalara bakildiginda Risk Erken Teshis
Komitesine literatiirde rastlanamamistir. Degiskeni test etmek amaci ile ¢alismada bu degisken

analiz kapsamina alinmistir.

4.4.2.11. Oz Kaynak Karlihik Oram (ROE)

Diger ismi 0z kaynak kazanma giicii olan bu degisken, net kdrin 6z kaynaklara
boluinmesi yoluyla elde edilmektedir. Oz kaynak karlilik orani, hissedarlar tarafindan yapilan
yatirimin ve 6denen 6z kaynagin ne denli etkin kullanilip kullanilmadigini gésterir (Cakir ve
Kicukkaplan, 2012: 69).

Oz kaynak Kkarlilig1, ortaklarin isletmeye koyduklar1 sermaye karsiliginda ne kadar kKar
elde edildigini, diger bir deyisle bir birim sermaye konuldugunda kag birim kér olustugunun
gostergesidir. Ayni1 zamanda 6nemli bir gosterge olan 6z kaynak karliligi degiskeni, yonetim
kurulunun performans gdstergesi olarak kullanilir. Oz kaynak karlilig1 ne kadar yiiksek olursa
sirket kaynaklarinin 0 denli verimli kullanildigin1 gosterir (http://piyasarehberi.org/sozluk/oz-
sermaye-karliligi (erisim tarihi 23.05.2019)).

4.5. Analiz Sonuclari

Iki asamali analiz uygulamasi olan bu ¢alismada, ilk asama kar yonetimini gosteren
ihtiyari tahakkuklar olarak hesaplanmistir. ikinci asamada, kar yénetimi ile kurumsal y6netim
arasindaki iligkinin 6l¢iilmesi ve degerlendirilmesinin yapilmstir.

Ulkemizde kar yonetimi iizerine yapilan c¢alismalarda bakildigi zaman finansal
tablolarda sirketin kendi lehi dogrultusunda bir kar yonetimi yaptiklar1 goriilmektedir. Yapilan
calismalara bakildig1 zaman,;

Kiiziiksozen (2004 :51), yaptigi ¢alismada Beneish modeli kullanilarak 6rneklem olarak
aldig1 126 sirketin 1992 — 2002 yillar1 arasindaki veriler ile IMKB kayith firmalarin kar
yonetimi yapip yapmadiklarina bakilmistir. Orneklemi 1992 ve 2002 yillar1 arasinda olan
calismada sonug olarak 126 sirketin %60 kar yonetimi yaptig1 kanisina varilmstir.

Aren (2004:215) yaptig1 calismasinda 1997 kriz doneminde sirketlerin kar yonetimi
yapip yapmadigini arastirmistir. Modifiye Edilmis Jones Modeli ile 90 sirketin 1992- 1998
yillar1 arasindaki verileri kullanarak kar yonetimi saptanmaya ¢alisilmistir. Sonug olarak 1997
kriz donemi 1996 donemine kiyasla karlilig1 énemli derecede yliksek olan 12 sirketin karini
diistirme yonelimine gittigini saptamistir.

Yiiksektiirk (2006: 211) hisselerini halka ilk defa arz edecek olan sirketlerin halka arz
zamaninda karlarin1 oldugundan fazla gostermek sureti ile yatirinmcilarin ilgisini ¢ekmek

amacini giiden sirketlerin kar yonetimi uygulamasina bagvurup vurmadigini arastirmistir. 95
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firmanin 1994 ile 2004 yillar1 arasindaki verileri inceleyip, hisselerini halka arz islemi
zamaninda karlarinm ytlikseltmeye calistiklar1 ve halka arz islemi sonrasi yillarda tekrar olagan
kar diizeyine indikleri saptamistir.

Ayarlioglunun (2007: 210) yaptigi calismada ise, BIST’te kayith sirketlerin kar
yonetimi uygulamasinin yapilip yapilmadigi ve yapildiysa ne diizeyde yapildigina bakilmistir.
101 sirketin 1998 ile 2002 yilar1 aras1 verilerini 4 farkli modelde ( Healy, Deangelo, Jones ve
Modifiye Edilmis Jones Modeli) test etmis, Healy ve Deanlgelo modellerinde sistematik
herhangi bir kar yonetimine rastlanmamis olup Jones ve Modifiye Edilmis Jones Modellerinde
sirketlerin %14 civarinda kar yonetimi yaptiklari tespit edilmistir.

Dogan (2009: 200) hisselerini halka arz eden 132 sirkete ait 2005-2008 donemleri
arasindaki verileri kullanarak kar yonetimi yapilip yapilmadigina bakmistir. Calismasinda
Beneish Modeli kullanmis olup, sonug olarak 2006 yilinda 43 sirket 2007 yilinda 35 sirket ve
2008 yilinda ise 46 sirket kar yonetimi uygulamasina bagvurduklar1 goriilmektedir. En yiiksek
kar yonetimi uygulanan yil 2008 yil1 olarak goriilmektedir.

Ucgma (2010: 25) hileli finansal raporlama sirecinde denetgilerin aktif rolu tizerine bir
arastirma yapmistir. Calismasinda 112 sirketin i¢ ve dis denetgilerine yonelik yapilan anket
caligmasi sayesinde kar yonetimi hakkinda bilgileri toplayarak arastirma yapmustir. Ulagilan
sonu¢ 89 sirketin denetim komitesinin oldugu ortaya cikmustir. Ic ve dis denetimin varlig
sayesinde finansal raporlamada hilenin 6nlenmis olundugu sonucuna varilmistir.

Daglar ve Pekin (2011: 25) galismasinda, BIST’ te islem goren isletmelerin kurumsal
yonetim uygulamalar1 ile diizenli bir uyum siireci sonucunda finansal tablolar iizerindeki
manipiilasyon riskinin ne yonde etkilendigini arastirmistir. Calismasinda 11 sirketin 2005 —
2010 yillar1 arasindaki verileri kullanilarak 5 yillik donemin tahakkuklarini incelemislerdir.
Calismalarinda Diizeltilmis Jones Modeli kullanilmis olup, yapilan arastirma sonucu kurumsal
yonetim uygulamalarinin gelistirilmesi ile finansal tablo manipiilasyonun en aza indirildigini
ortaya ¢ikartmistir.

Arikboga (2013: 22) caligsmasinda, kurumsal yonetimin hem tahakkuk yonetimi hem de
islem esash kar yonetimi iizerinde etkisini arastirmistir. IMKB’de islem goren 149 sirketin
1989 ve 2010 yillar1 arasindaki verileri baz alinarak yapilan ¢aligmasinda, karlilik degiskenin
normal dagilip dagilmadigina bakilmistir. Sonug olarak, kurumsal yonetim islevi sayesinde,

tahakkuk esasli kar yonetiminin engellendigi ortaya ¢ikmustir.
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4.5.1. Kar Yonetimine iliskin Analiz Sonug¢lar:

Bu ¢alismada, Ilk olarak kar yonetimi tespitine yonelik modellerde yer alan degisken
kiimesinin duragan olup olmadiginin goriilmesi igin birim kok testi uygulanmistir. Panel veri
analizlerinde, zaman ve yatay kesit analizleri ayn1 anda yapildiginda, sahte sonuglara maruz
kalmamak i¢in uygulamaya konu olan tiim degiskenlerin duragan olmasi1 gerekir. Analizde
kullanilan tiim degiskenlerin duraganliginin anlasilmasi i¢in birim kok testlerinin yapilmasi
gerekmektedir Birim kok testlerinin (Levin, Lin & Chu (LLC) , ADF-Fisher Chi-Square, Im,
Pesaran & Shin) anlamlilik diizeyinin 0,05’ten disiik oldugu test edilmis olup tim
degiskenlerin duragan oldugu anlasilmstur.

Bir sonraki adimda, incelenen veri setinin, panel regresyon yontemlerinden sabit etkiler
modeli ya da rastsal etkiler modelinin uygunlugunu anlamak i¢in Hausman testi uygulanmaistir.
Veri setinin Hausman testi istatistigi sonucu tiim degiskenlerin anlamlilik diizeyi 0,05’den
disiik oldugundan rastsal etkiler modeli kullanilmayacak olup sabit etkiler modelinin tercih
edilmesi gerektigi sonucuna varilmstir.

Daha sonra Turkiye’de kar yonetimi 6lgmede kullanilan modeller karsilastirilmis olup
hangi modelin en yiiksek aciklayici giice (R?) sahip olduguna bakilmistir. En yiiksek diizeltilmis
R?’ye (0,83) sahip olan model (Larkcer ve Richarson modeli) tespit edildikten sonra bulunan
ihtiyari tahakkuklarin (modeldeki hata terimi(e)) igsel kurumsal yonetim degiskenleri arasinda
iliski arastirilmistir. Denklemde bulunan degiskenlerin katsayilarinin (o ve ) hesaplanmasinda
en kiiciik kareler yonetimi kullanilmistir.

Kar yonetimi diger bir deyisle ihtiyari tahakkuklar, modeller arasinda en yiiksek R?
degerine sahip olan Lercker — Richardson modeli kullanilarak belirlenmistir. Lercker —
Richardson Modelinde kullanilan degiskenlerin hepsi istatistiki olarak anlamli ¢ikmustir.
Asagida ihtiyari tahakkuklarin tespitine iliskin k&r yonetimine ait istatistiki analiz sonuglar1 yer

almaktadir;



Tablo 4.4 K&r Yénetimi Degiskenlerin Tanimlayic istatistik Tablosu
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ASales-

TA ARec PPE B/M CFO
Ortalama -0.022428 | -0.041108 0.456953 1.961639 0.078539
Medyan -0.021564 | 0.054705 0.400994 1.075690 0.064812
En Yuksek 1.576829 | 4.097824 2.164997 3.648638 5.435167
En Diisiik -1.713822 | -1.461828 0.000018 -17.20479 -1.485820
Std. Sapma 0.163019 | 3.928793 0.697388 2.316310 0.233877
Gozlem Sayisi 1650 1650 1650 1650 1650

Tablo 4.4’{in en {ist siitununda Toplam Tahakkuklar (TA) degiskeni yer almaktadir. TA

degiskeni modeldeki formiil yardimi ile 6rneklemdeki her bir isletme i¢in yil bazinda ayri

hesaplanmistir. 1650 yil/veri setinin ortalama tahakkuk miktar1 tabloda da gorildigl gibi
0,022428’dir, ve en yiiksek degeri 1,5768 en diisiik degeri ise -1,7138’dir.



Tablo 4.5 Kar Yonetimi Modelleri Karsilastirma Tablosu
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MODEL C AREV AEREV- AREC FFE E0A CFO BM Diizeltilmis
F Istatistiki
R2
1835 0,159 3925 438,569
Jones Modeli (1,859 (0,0156) (0,114 0454 F Olas. Deg.
[0.3182] [0.00007%= [0.0000]**= [0.0000]**+*
Modifiye Edilmis| -14.643 0,165 -4.264 0430 432,493
Jones Modeli (2.204) (0,023) (0.119) ' F Olas. Deg.
[0.000]%#= [0.0000]*=# [0.0000]7*++ [0.0001]*++*
-12,343 0213 4229 0238 341,203
Kothari Modeli (2.207) (0,0226) 0117 | (0.0419) 0,432 F Olas Des.
[0.0000]*** [0.0001]*** [0.00017%++ | [0.0000]=** [0.0001]#+*
0.191 0.508 0,557 22,768 0,249 57,052
Larcker ve (0.016) (0,028) 0.032) (0.060) (0.009) 0.839 F Olas Des.
Richardson [0.0000]++* [0.0000]7** |  [0.0000]%** [0.0001]***| [0.0000]*** [0.0000]*+*
Modeli
N=1623 igletme-vil. Her bir satirdaki en fistte ver alan deger ilgili degiskenin katsayisim gostermektedir. Parantez igindeld degerler standart hatalan, kégeli parantezler
icerisindekd degerler ise katsayilann anlambhk dizevini géstermektedir. *** ilgili degiskenin % 1. #¥ %3, * % 10 dnem dizevinde istatistiki olarak anlamb oldugunu
gostermektedir.
C: Sabit Deger, A REV: Sahgtaki degigim, AREC: Alacaklardald Degizim, PPE: Maddi Duran Varbldar, ROA: Alhf Karhhk Oram, CFO: Faalivetlerden Saglanan Nakat
Alam, BAL Pryvasa DegeriDefter Degen

Larcker ve Richardson modeli yéntemi ile elde eden istatistiki sonuclar ile kar yonetiminin

yonii (gelir artiric1 veya gelir azaltici) ortaya ¢ikmaktadir. Ornek olarak rasgele segilmis 10 sirketin

ihtiyari tahakkuklarinin yoniinii gosteren degerler tablo 4.6’da gosterilmistir
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Tablo 4.6 Kar Yonetiminin Yonii: Thtiyari Tahakkuklar (DAC) (Rastgele Secilen 10 Sirket)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
1 |0.05566 |0.02237 |-0.01932 |-0.04710 | 0.00588 |-0.05835 | 0.003642 | 0.002861 | -0.003600 | -0.003343 | 0,004872
2 |-2.04631 |-1.88276 |-1.89579 | -2.41292 | -2.08070 |-2.14979 |-2.32309 |-1.42422 |-0.70718 |-1.25576 |-1.15544
3 [-2.43133 |1.19320 |-1.40559 |-1.71155 |-1.60946 |-1.44780 |-0.48548 |-2.31695 |-0.01422 |1.12317 |0.23275
4 10.42520 |0.61789 |0.53804 |0.52047 |0.54563 |0.52531 |0.56032 |0.50738 |0.54646 |0.48865 |0.20457
5 |-0.26614 | -0.12787 | 0.11645 |-0.00432 | -0.12074 | 0.55798 |0.37607 |0.38856 |0.57439 |0.69926 |0.74199
6 |-1.43421 |-1.30468 |-1.35398 | -2.52418 | -1.97683 | -2.22729 |-1.82913 |-1.46825 | -1.32342 |-1.15967 |-0.97376
7 |-0.02824 | 0.71027 |0.20163 |0.31631 |0.36094 |0.44798 |0.10581 |0.24656 |0.78851 |-0.61820 |0.00766
8 [0.32097 |0.04139 |0.40458 |-0.12688 | 0.28867 |0.02524 |0.94913 |0.55654 |0.16723 |0.52226 |0.07388
9 |-2.35597 |-1.10978 | -2.01692 | -1.75885 | -1.48663 |-1.38922 |-1.25865 |-1.18461 |-1.22977 |-1.27165 |-1.21424
10 | -2.42148 | -1.54989 | -1.86476 | -1.51311 |-2.10072 |-2.23200 | -1.52914 |-1.59586 |-1.59389 |-1.30253 |-1.03483

Gorildiigii gibi tablo 4.6’da normal sartlarda ihtiyari tahakkuklarin “0” olmasi beklenirken
hem pozitif hem de negatif degerler yer almaktadir. Pozitif degerler gelir artirict kér yonetimi
olarak tamimlanirken negatif yonlii degerler ise gelir azaltict ka&r yonetimi olarak

degerlendirilmektedir.
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Ayrica tablo 4.7°de yillar bazinda ké&r ydnetiminin ortalamasina bakmak (0 uzakligini
gormek) i¢cin yukaridaki ornek olarak sec¢ilmis 10 sirketin artik degerlerinin mutlak degeri
alimmistir.  En son Genel Ortalama satirinda ise 6rneklemdeki toplam 150 sirketin ihtiyari

tahakkuklarinin ortalamasi verilmistir.

Tablo 4.7 Kar Yoénetiminin Yénii: Thtiyari Tahakkuklar (DAC) (Mutlak Degeri Ahnmus Rastgele Segilen 10
Sirket)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
0.055662 | 0.022366 | 0.019316 | 0.007103 | 0.005877 | 0.05835 | 0.003642 | 0.002861 | 0.003600 | 0.003343 | 0.004872
2.046313 | 1.882763 | 1.895794 | 2.412921 | 2.080701 | 2.149789 | 2.323091 | 1.424217 | 0.707177 | 1.255756 | 1.155442
2.431334 | 1.193200 | 1.405591 | 1.71155 | 1.609456 | 1.447796 | 0.485479 | 2.316953 | 0.014218 | 1.123172 | 0.232755
0.425202 | 0.617892 | 0.538038 | 0.520473 | 0.54563 | 0.525314 | 0.560316 | 0.507377 | 0.546459 | 0.488648 | 0.204571
0.266142 | 0.127866 | 0.116446 | 0.004318 | 0.120745 | 0.557983 | 0.376069 | 0.388564 | 0.574386 | 0.69926 | 0.741988
1.434206 | 1.304677 | 1.353983 | 2.524179 | 1.976826 | 2.227292 | 1.829134 | 1.46825 | 1.323419 | 1.159667 | 0.973756
0.028243 | 0.710274 | 0.201633 | 0.316308 | 0.360941 | 0.44798 | 0.105814 | 0.246562 | 0.788513 | 0.618200 | 0.007657
0.320967 | 0.041393 | 0.40458 |0.126883 | 0.288675 | 0.025242 | 0.949131 | 0.556543 | 0.167225 | 0.522261 | 0.073878
2.355974 | 1.109781 | 2.016925 | 1.758848 | 1.486634 | 1.389222 | 1.25865 | 1.184606 | 1.229768 | 1.271652 | 1.214243
2.421476 | 1.549891 | 1.864758 | 1.513108 | 2.100724 | 2.232004 | 1.529144 | 1.59586 | 1.593886 | 1.302533 | 1.034834

O 0| N o O | W| N[

=
o

Genel
Ortalama * 0.82963 | 0.54866 | 0.68443 | 0.70501 | 0.61391 | 0.65092 | 0.48492 | 0.48326 | 0.38967 0.3099 0.2819

(* 2008-2018 yillar1 aras1 6rneklemdeki tiim girketlerin (150 sirket) ihtiyari tahakkuklar

ortalamasinin mutlak degeri)
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En alt satirda, 6rnekleme dahil olan 150 sirketin yillar bazindaki ihtiyari tahakkuklarin
genel ortalamasi1 bulunmaktadir. 2008 yilinda 158 yillik diinyanin en biiyiik yatirim bankast
olan Lehmann Brothers iflas agiklamasi ile patlak veren ve tiim diinyayi sallayan ekonomik kriz
ile Tirkiye ekonomisi ¢ok biiyiik bir sarsint1 gegirmistir. Bu nedenle 2008 yilindaki genel
ortalama degeri, yillar bazinda bakildiginda en yiiksek seviyelerde oldugu géziikmektedir. 2009
yilinda gerek denetim sirketlerinin gerekse bankalarin yardimi ile Kar yonetiminde bir diisiis
yasanmis ancak 2011 yilinda tekrar bir yiikselme gostermistir. Bunun nedeni ise Avrupa
Birligi’nin (AB) 2011 yilindaki Euro krizidir. Devlet ve hiikiimet bagkanlar1, finans piyasalarini
yatistirmak icin g¢esitli regeteler denemelerine ragmen basarili olamamaiglardir.

Turkiye ise bu krize ¢are olarak 2011 yilinda Maliye Bakanlig: tarafindan agiklanan
Yeni Tirk Ticaret Kanunu’nun i¢ denetimi tizerinde diizenlemeler yayimlamistir. 2011 yilinda
i¢ denetime ayr1 bir 6nem verilmesi, kar yonetiminin diisey yonde ilerlemesini saglamis ve 2018
yilinda en diisiik seviyeye ulagsmistir.

Grafikte 4.1’de kar yonetiminin yillara gore dagiliminda, gelir azaltict ile gelir artirict
kar yonetimi birlikte situn grafiginde verilmistir. 2008 yilinda aralarindaki fark en yiiksek iken
2018 yilinda ise kapanmaya yakin oldugu goriilmektedir.

Yillara Gore Kar Yonetiminin YonU

120
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20

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

B Gelir Azaltici Kar Yénetimi M Gelir Artirici Kar Yonetimi

Grafik 4.1 Genel Kar Ydnetiminin YOnu (yillar bazinda)
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Orneklemde tiim sirketlerin (150 sirket) 2008 ile 2018 yillar1 arasi verileri
incelendiginde, %65 gelir azaltici kar yonetimi ve %35 gelir artirict kar yonetimi yapildigi

ortaya ¢ikmistir.

KAR YONETiIMIi GRAFIGI

.~ m1Gelir Azaltic
m 2Gelir Artirici

L 4
Grafik 4.2 Genel Kar Ydnetimi (Tum Yillar)

Ancak 2008 ile 2011 yillar1 arasinda yasanan kriz nedeni ile sirketlerin kriz ortamindan
etkilendigi donemler grafik disinda tutulacak olunursa %54 Gelir azaltic1 %46 oraninda gelir

artirict Kar yonetimi yapildigi ortaya ¢ikmaktadir.

2011-2018 YILLARI KAR YONETIMI

W Gelir Azaltici Kar Yonetimi W Gelir Artirici Kar Yonetimi

Gelir Artirici Kar
Yonetimi

46% Gelir Azaltici
Kar Yonetimi
54%

Grafik 4.3 Kriz Sonras1 Kar Ydénetimi
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Bu calismada, 2008 ile 2011 yillar1 arasinda kriz ortaminda kér yonetiminin yiksek
seyir etmesi sonucuna ulasilmasi ile kriz ortaminda kar yonetiminin etkin bir Olclye tabi
tutulamayacagi kanisina varilmistir. 2011 yilinda ise Yeni TTK ile i¢ denetim U(zerinde
duzenlemeler sayesinde daha etkin bir kurumsal yapinin olustugu ve kér yonetimi oraninin

gittikge diistiigli sonucuna ulasilmaistir.

4.5. Kurumsal Yonetisimin Kar Yonetimi Uzerindeki Etkisi Analiz Cahsmasi
Calismanin ikinci boliimiinde kar yonetimi ile kurumsal yonetim arasindaki iliski analiz
edilmis, Larcker ve Richardson modeli ile belirlenen ihtiyari tahakkuklarin sonucu ile kurumsal

yonetim mekanizmasi degiskenleri arasindaki iliski incelenmistir.

Kurumsal yonetim ile ilgili verileri, BIST” in kamuyu aydinlatma platformu sitesinden
ve firmalarin kendi web sitesinde yayimlanan faaliyet raporlarindan alinmistir. Hipotezlerin
testi icin daha oOnce literatirdeki calismalarda kullanilmig olunan benzer degiskenler

kullanilmistir. Degiskenler tablo 4.8’de verilmistir.



Tablo 4.8 Kéar Yonetimi Degiskenleri
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DEGISKEN KISALTMA ACIKLAMA

Larcker, Richardson Modeli ile hesaplanmis
olan ihtiyari tahakkuklarim(modeldeki hata
terimi) en son yil mutlak degeri alinmugtir.
En son yil mutlak degerinin baz alinma
sebebi diger degiskenlerin sadece 2018 yili
verileri  olmasidir.  Geg¢mis  ihtiyari

Kar Yonetimi (git) KY tahakkuklarin  degerleri ile BIST” in
sitesinden elde ettigimiz gilincel verileri
karsilastirilamaz. Ornegin 2012 yili ydnetim
kurulu icrada goérevli olmayan iiye sayisi ile
2018 yil1 icrada gorevli olmayan iiye sayisi
ayni olmayabilir. Bu nedenle 2018 yil1 hata
terimi baz alinmistir.

Yonetim kurulundaki liye sayist

(Isletmenin biiyiikligii) YUS Yénetim kurulundaki tiye sayist

Yonetim  kurulundaki  bagimsiz Toplam iiye sayisi - Bagimsiz iiye sayist /

olmayan (iye orani YBO Toplam iiye sayisi
CEOQ ile y6netim kurulu bagkani ayni kisi ise 1

Tepe yonetici ikiciligi CEO degilse 0 deger kullanilmustir.

Ydénetim kurulu icrada gorevli olmayan Y&netim kurulunda icrada gorevli olmayan lye

iiye sayisi YKIG sayisi

Kurumsal yatirimei yiizdesi KRM Kurumsal yatirime yiizdesi

Risk erken teshis komitesi RET Risk erken teshis komitesi iiye sayisi

Kurumsal yénetim komitesi KYK Kurumsal yonetim komitesindeki iiye sayisi
Sirketin denetim komitesi varsa 1 yoksa O

Denetim komitesinin olup olmamast DEN degeri kullanilmustir.
Firmanin BIG4 denetim firmasi tarafindan

Firmanin BIG4 denetim firmasi denetleniyorsa 1 denetlenmiyorsa 0 degeri

tarafindan denetlenmesi BiG4 kullanilmustir.

Halka agiklik orani HAO Halka agiklik orant

Oz Kaynak karlilig1 ROE Net Kar / Oz Sermaye
Toplam Yabanci Kaynaklar/Toplam Varliklar

Finansal kaldirag FKO
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Asagida kurumsal yonetim mekanizmasinin hipotezleri ve analiz kurami verilmistir.

KYi= ao+ o1 YUS+ a2 YBO+ 03 CEO + a4 YKIG + a5 KRM + 0 RET + a7 KYK + ag
DEN + a9 BIG4 + 10 HAO + 011 ROE + 012 FKO

2018 yili temel alinmis ve modelin bagimli degiskeni olan ihtiyari tahakkuklarin mutlak
degeri alindiktan sonra kurumsal yonetimin her bir degiskeni ile aralarindaki iliski test edilmistir.

Tablo 4.9°da bagimsiz degiskenlerin tanimlayici istatistiki degerleri verilmistir.



Tablo 4.9 Kar Yénetisimi Degiskenleri Tanimlayici istatistikleri
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En En
Gozlem Standart
Kuguk |Buyuk |Ortalama |Ortanca
sayisi Sapma

Degiskenler Deger |Deger
Yénetim Kurulu Toplam Uye Sayist 150 4 14 7.09 7 2.07
Yonetim Kurulu Bagimsiz Olmayan
) 150 0 0.50 0.31 0.33 0.08
Uye Orani
Yonetim Kurulu icrada Gorevli Uye

150 0 4 0.99 1 1.02
Sayisi
Halka Agiklik Orani 150 0.54 90.04 32.27 28.41 20.16
Kurumsal Yatirimei Yizdesi 150 0 99.46 52.34 57.70 28.37
Denetim Komitesi iiye Sayisi 150 0 3 1.89 2 0.47
Kurumsal Yonetim Komitesi Kisi

150 0 7 3.13 3 1.15
Sayisi
Riskin Erken Saptanmasi Komitesi
. 150 0 6 2.30 2 0.98
Uye Sayisi
Oz Kaynak Karlilig 150 -5.05 2.19 0.08 0.13 0.68
Finansal Kaldira¢ Orani 150 0.01 3.26 0.44 0.40 0.32




Tablo 4.10 K&r Yonetimi Degiskenlerinin Frekans ve %(Yiizde) Oranlar:

Frekans| %
Kar Yonetimi (KY) Yonu
Negatif 81 54.0
Pozitif 69 46.0
Yonetim Kurulu Baskam ve
CEO Frekans| %
Ayni Degil 120 80.0
Ayni 30 20.0
Icrada  Goérevli  Yénetim
Kurulu Uyesi Frekans | %
Yok 64 42.7
Var 86 57.3
Denetim Komitesi Frekans|%
Var 144 96.0
Yok 5 3.3
Denetim Komitesi Bagimsizhig | Frekans | %
Bagimsiz 146 97.3
Bagimsiz degil 4 2.7
Bagimsiz Denet¢ci 4 Biiyiik
Oyesi Frekans | %
BIG 4 denetim sirketleri 97 64.7
Diger denetim sirketleri 53 35.3

97
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Tabloda 4.11°de 2008 — 2018 yillart arasindaki veriler kullanilmis olup 3 asamali
regresyon testi yapilmistir. ilk asamada tiim sirketler iizerinden yapilmis olup ikinci asamada
sadece gelir artiric1 kar yonetimi yapan sirketler tizerinden ve en son asamada ise gelir azaltici
kar yonetimi yapan sirketler tizerinde analiz yapilmistir. 2008 ile 2018 tarihleri arasindaki

verilerin regresyon testi sonuglar1 verilmis ve istatistiki sonuglar degerlendirilmistir.
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Tablo 4.11 Kar Yonetimi ve Kurumsal Yénetim Mekanizmalarinin Etkisini Olgen Regresyon Analizi
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Backward regresyon analizinin tercih edilme sebebi P-degeri anlamli olmayan
degiskenlerin modele dahil edilmemesi ve agiklayict giicii en yiiksek olan modelin elde

edilmesinin istenmesidir.

e Yonetim Kurulu Uye Sayist (Biiyiikliigii)

Analiz sonuglarina gore; kurumsal yonetim degiskenlerinden ilk sirada olan yonetim
kurulu toplam Uye sayisi ile kar yonetimi arasinda pozitif yonli bir iliski oldugu ortaya ¢ikmustir
ve katsayisi (0,122)’dir. Yonetim kurulu iiye sayisi ile k&r yonetimi aralarinda anlamli bir iliski
vardir. (p=0,011) Bulunan sonuca gore yonetim kurulundaki toplam iiye sayisi, optimum
seviyenin iistiine ¢iktikga KAr yonetimi yapma olasiligi da o denli artmaktadir. Ulkemizde
birgok aile sirketlerinin yonetim kurulunda aile bireylerinin neredeyse hepsi gorev almaktadir.
Herhangi bir aile bireyinin profesyonel anlamda kimlik kazandiktan sonra zorunlu olarak
sirketin yonetim kuruluna liye olarak katilmasi, kar yonetimini olumsuz etkilemektedir. 2012
yil1 Tiirk Ticaret Kanunu itibaren yiiriirliige giren yonetim kurulunda en az 2 bagimsiz liye
olmasi1 gerekliligini zorunlu hale getirmis ve 2012 yil1 sonrasi igletmelerin yonetim kurulunda
kar yonetimi gittikge azalmaya baglamistir. Ayrica yonetim kurulu iiye sayisi lizerinde tam bir
hiikiim belirtilmemis olsa da bir optimum seviye olmas1 gerekmektedir. Optimum seviyenin
iistline ¢iktikca kurumsallasmanin azaldigi ve Kar yonetimi yapma olasiliginin fazlalastig
regresyon sonuglarinda da gorilmektedir.

Campos ve Wilson (2002) yonetim kurullarinda bulunan iiye sayisinin ne ¢ok ne de az
tutulmasi gerektigini ileri siirmiis ve iiye sayisinin 5 ile 9 kisi arasinda oldugu takdirde optimum
durumun saglanacag1 yoniinde goriis belirtmislerdir.

Yine Abdurrahman ve Ali (2006) de yapmis oldugu calismasinda yonetim kurulu tliye
sayist ile Kar yonetimi uygulamalari arasinda pozitif iliski bulmus olup literatiirde bu durumu,
yonetim kurulu iiye sayisinin optimum seviyeden fazla olmasi nedeniyle iletisimsizlik ve
koordinasyon bozuklugu olugsmasi ile a¢iklamaktadirlar

Tiirkiye’de yapilan caligmalara bakildiginda Yavuzaslan (2014: 209) yaptigi
caligmasinda yonetim kurulu sayisi ile kér yonetimi arasinda pozitif ama anlamli olmayan bir
iliski bulmustur. Calismasinda iiye sayisinin artmasi ile finansal raporlama giivenliginin
iizerinde hicbir etkisinin olmadigini ileri siirmiis ancak 2010 yilina kadar BIST isletmelerin
yonetim kurulunda bagimsiz {iyenin bulundurulmasi1 hakkinda hi¢bir yaptiriminin
bulunmadigmin altint ¢izerek 2012 yilinda yayimlanan Tiirk Ticaret Kanunu sayesinde bir

nebzede olsa kéar yonetiminin azaltacagi kanaatini getirmistir.
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Alonso vd, (2000) Kao ve Chen (2004) Chin, Firth ve Rui (2006), yapmis olduklar
caligmalarinda yonetim kurulu tiye sayisi ile kar yonetimi uygulamalari arasinda pozitif ve

anlaml iligki tespit etmislerdir.

e Yonetim Kurulu Bagimsiz Olmayan Uye Orani

Analiz sonuglar1 ile yonetim kurulu bagimsiz olmayan iiye orani ile Kar yonetimi
arasinda pozitif yonlu bir iliski bulunmus ve katsayis1 (3.275)’dir. Y6netim kurulu bagimsiz
olmayan Uye orani ile kar yonetimi arasinda iligki anlamlidir. (p=0,012) Yo6netim kurulu
bagimsiz olmayan Uye orani; yonetim kurulu toplam iiye sayisindan bagimsiz iiye sayisint
diisiilerek ve tekrar yonetim kurulu toplam {iye sayisina bolinmesi izerine bulunmustur. Bu
oran arttikga Kar yonetimi yapilma riski de artacaktir. Arastirmada kullanilan 150 sirketin
%97,3’0nln yonetim kurulunda, bagimsiz iiye bulunmaktadir. SPK yonetim kurulundaki
bagimsiz iiye sayisinin {igte birinden az olmayacagini ve en az 2 kisi olmasi gerektigini tavsiye
etmektedir. http://www.spk.gov.tr/Sayfa/Dosya/66 (erisim tarihi:24.05.2019)

2012 yilinda yiiriirliige giren Tirk Ticaret Kanunu, sirketlerin yonetim kurullarinda
bagimsiz liye bulundurma zorunlulugu getirmistir.

Yonetim kurulunda toplam iiye sayisina kiyasla bagimsiz iiye ne kadar ¢ok ise kar
yonetimi o denli azalmaktadir. Bu baglamda yonetim kurulu bagimsiz olmayan iiye orani

degiskeni arttik¢a kér yonetimi yapma olasilig1 o denli artmaktadir sonucuna ulasilmistir.

e Halka Ac¢iklik Orani

Yapilan analiz kapsamin da Halka A¢iklik Orani ile kér yonetimi arasinda pozitif yonli
bir iligki bulunmustur ve katsayist (0,008)’dir Halka agiklik orani ile kar yonetimi arasinda
anlamli bir iliski vardir. (p=0,065) Sonug olarak halka agiklik oran1 artik¢a kar yonetimi yapma
olasilig1 o denli artmaktadir.

Halka agiklik orani bir isletmenin sermayesinin ne denli halka arz edildigini gésteren
orandir. Hisselerini halka arz eden igletmeler, kér tizerinde dalgalanmalarin giderilmesi i¢in bir
takim yontemlere basvurabilmektedirler. Ornek olarak kari tahmin edilen diizeyden az olan
isletmeler, hisse degerlerini diistirmemek i¢in ké&r oraninda oynamalar yaparak yatirimecilarin
yaniltict kararlar almasina sebep olmaktadirlar. Bu nedenle halka agiklik orani 6nemli bir
degisken olarak bu ¢alismada degerlendirilmistir.

Gaeremynck (2003) Belgika’da yapilan arastirmada, halka agiklik oraninin kar yonetimi
ile iligkisinde pozitif yonlii bir sonu¢ bulmustur. Yapilan ¢calismaya gore halka aciklik orani

arttikga Kar yonetimi yapma olasilig1 da artacaktir (Vander vd. 2003: 15).


http://www.spk.gov.tr/Sayfa/Dosya/66
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Tiirkiye’de yapilan baska bir ¢alismada, Cam (2016: 529) 27 firmanin 2010-2014
verilerini regresyon analiz kapsaminda test etmis ve halka agiklik orani ile pozitif bir iligki

bulmustur. Ancak P degeri yliksek oldugu i¢in anlamli bir sonug¢ ¢ikmamustir.

¢ Finansal Kaldirag Orani

Finansal kaldirag orani, isletmenin kullandig1 kaynaklarin likidite durumunun analizinin
basinda gelir. Finansal kaldira¢ orani isletmenin toplam yabanci kaynaklarmin toplam
varliklara boliinmesi yoluyla elde edilir. Aslinda isletmenin toplam borcunun toplam
kaynaklarma boliinmesi ile sirketin sahip oldugu varliklarin ne kadarin1 borg ile elde ettigi
saptanmis olur. Borg ile finanse edilen kaynaklarin karlilik tizerinde bir artis etkisi vardir.

Analiz kapsaminda regresyon testi sonuglarina gore finansal kaldira¢ orani ile kar
yonetimi arasinda negatif yonll bir iliski tespit edilmis olup katsayisi (-0,682)’dir. Finansal
kaldirag orani ile kér yonetimi arasinda anlamli bir iligki tespit edilmistir. (p=0,009) Finansal
oranin yiiksek oldugu durumlarda isletmelerin 6deme riskleri arttigi icin kaynak saglayicilar
kaynak saglarken tedirgin bir ortamda kalmaktadirlar. Isletme yoneticileri bu tedirgin ortami
miimkiin oldugunca en aza indirmek i¢in Kar Uzerinde oynamalar yapabilmektedirler. Bundan
dolay1 bu degiskenin kar yonetimi ile iliskisinin istatistiki olarak negatif yerine pozitif ¢ikmasi

beklenmektedir.

e Kurumsal Yonetim Komitesi Kisi Sayisi

Kurumsal yonetim ilkeleri 1s1ginda yonetim kurulu, kendi biinyesine bagli olarak
kurumsal yonetim komitesi kurar. Bunun amaci OECD ve SPK tarafindan yayimlanan yonetim
kurulu ilkelerine gore; sirketin bu ilkelere ne denli uydugunu izlemek ve bu konuda
tyilestirmeler i¢in yonetim kuruluna rapor seklinde dneriler sunmak iizere, kurumsal yonetim
komitesi kurulmasi zorunlulugu getirilmistir. SPK ve OECD ilkelerine gore bu komite
uyelerinin ¢ogu, bagimsiz tiyelerden olusmakta ve CEO (icra baskani) komitede gorev alamaz
hiikmii yer almaktadir (SPK, 2005: 52).

Yapilan analizde, yonetim komitesinin kisi sayisi ile Kar yonetimi arasinda pozitif yonlu
bir iliski oldugu sonucuna ulasilmis ve katsayisi (0,199)’dir. Kar yonetimi ile yonetim komitesi
kisi say1s1 arasinda anlamli bir ilKi tespit edilmistir. (p=0,040)

Ancak kurumsal yonetim komitesi ile k&r yonetimi arasindaki iligkinin negatif yonla
olmasi istenmektedir. Kurumsal yonetim komitesinin iiye sayisinin artmasi ile kar yonetiminin
azalacag1r ongoriilmektedir. Bu aciklama dogrultusunda 150 sirketin 2018 yili verileri
kapsaminda kurumsal yonetim komitesindeki kisi sayisinin 6nemli olmamasi sadece varligi

veya yoklugunun analiz edilmesi daha yararli olacaktir.
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Yavuzaslan ve Kalmis (2016: 377) kurumsal yonetim komitesinin varliginin analizini
yapmis olup Kar yonetimi ile kurumsal yonetim komitesi olup olmamasina iligkin analizinde
pozitif deger bulmustur. Ancak anlamlilik diizeyi (p=0,187) yiiksek c¢iktig1 i¢in kurumsal
yonetim, komitesinin kar yonetimi tizerinde etkisinin olmadigini belirtmistir. Ayrica 2005-2010
yillar1 arasinda, IMKB’de islem goren 119 sirketin sadece 23 tanesinde kurumsal yonetim

komitesinin oldugu belirtilmistir.

e Denetim Islemini Dért Biiyiik Denetim Sirketi (BiG4) Tarafindan Yapilmasi

Bu kapsamda denetim islevini BIG4 sirketlerinin yapmasi ile kir ydnetimi arasinda
negatif yonll bir iliski tespit edilmistir ve katsayisi (-0.338)’dir. Kér yonetimi ile arasindaki
iliski anlamhidir. (p=0.030) Diger bir deyisle, sirketlerin denetim islevini BIG4 sirketleri
tizerinden yaptiklari zaman kar yonetiminin diistiiglinii regresyon analizi ile test etmiglerdir.

Analiz kapsaminda denetim sirketlerinin k&r yonetimi iizerinde ne denli etkisi oldugu
arastirilmis olup 6rnekleme dahil olan 150 sirketten 97 sirketin (%64,7) denetim islevini BiG4
denet¢i firmalar iistlenmis olup 53 sirket (%35,3) diger denet¢i firmalardan denetim islevlerini
yiiriittiikleri ortaya ¢ikmustir.

Karacaer ve Ozek (2010: 72) arastirmalarinda 2005-2008 arasindaki 645 veri/yil
verilerini analizini yaparak, biiyiik denet¢i firmalarmin denetimi ile k&r yonetimi arasinda
pozitif yonli ve anlamli iliski bulmustur.

Yavuzaslan ve Kalmis (2016: 378) yaptiklar: ¢alismada ise biiylik denetgi sirketlerin
denetiminde kar yonetimi azalmasina ragmen istatistiksel olarak anlamli bir sonug

bulunamamustur.

e Yonetim Kurulunda Icrada Gérevli Olmayan Uye Sayisi

Analiz kapsaminda icrada gorevli olmayan tiye sayisi ile kar yonetimi Uzerinde negatif
yonlu iliski goriilmekte olup katsayisi (-0,304)’dir. Kar yonetimi ile aralarinda anlamli bir iliski
tespit edilmistir. (9=0,060) Isletmelerin yonetim kurulundaki icrada gérevli olmayan iiye sayisi
arttikga kar yonetiminin azaldigi goriilmektedir.

Avusturya’da yapilan ¢alismada, 434 isletme iizerinde inceleme yapilmis olup, yonetim
kurulunda ve denetim komitesinde bulunan icraci iiyelerin gogunlukta olmasi, kar yénetiminin
tizerinde dnemli bir iligkisi oldugu, ihtiyari tahakkuklar1 yani kar yonetimini artirdigi ortaya
cikmistir (Davidson vd., 2003: 28).

Yine yapilan bir baska ¢alismada ise kar1 diisiik olan isletmelerin ihtiyari tahakkuklara,
icract olmayan tiyelerin daha fazla dikkat ettikleri kanisina varilmis, kurumsal yonetimin kar

yonetimi sikliginin azaltildigi sonucuna ulasilmistir (Demirkan ve Plat, 2009: 111).
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Bu analiz sonuglarina gore yonetim kurulundaki icract olmayan iiye sayisinin fazla
olmasi finansal raporlarin kalitesini yiikseltmektedir. Ciinkil icract olmayan {iyeler isletme
yoneticilerini daha etkin izleyeceklerdir. Yayinlanan kurumsal yonetim ilkelerinde de
belirtildigi gibi icract olmayan yonetim kurulu iiyelerinin sorumluluklar1 yonetim kurulunun
etkinligi icin ¢ok 6nemlidir.

Demirkan, Plat (2009)’ i da arastirmasinda belirttigi gibi, karliligi diisiik olan
isletmelerde icract olmayan yonetim kurulu iiyeleri ihtiyari tahakkuklara daha fazla 6nem
gostermektedirler; bu da kar yonetiminin kontrollinde 6nemli bir faktordir. Goodwin, Kent
(2003) yaptiklar1 arastirmada icract olmayan iiyelerin cogunlukta olmasinin Kar yonetimini
azalttigini tespit etmislerdir. Calbury komitesi dokiimanlart dahil birgok uluslararast kurumsal
yonetim rehberlerinde de CEO’nun izlenmesinde icraci olmayan iiyelerin ¢ok dnemli rol

oynadigi ifade edilmistir.

e Denetim Komitesinin Olup Olmamasi

Sabenes Oxley kanunun (SOX) diizenlemeleri sayesinde denetim komitesinin varligi ile
kurumsal yonetimin basarisina katki sagladigi goriilmektedir (Green, 2005: 19).

Analiz sonuglarina bakilacak olunursa, denetim komitesinin varlig ile kar yonetimi
arasinda negatif yonll bir iliski oldugu goriilmekte ve katsayisi(-1,278)’dir. Kar yonetimi ile
denetim komitesi varlig1 arasinda anlamli bir iligki tespit edilmistir. (p=0,0571) Sonug olarak
denetim komitesinin igletme ig¢inde faaliyet gostermesi ile kar yonetiminin azalacagi ortaya
cikmustir.

Denetim komitesi, yoneticiler iizerinde gizli bir goz gibi olup yaptigi faaliyetlerin
dogrulugunu raporlar. Denetim komitesinin olmamasi ise yOneticinin isletme i¢inde istedigi
finansal manipiilasyonlart yapma kapisin1i agar. Bu nedenle yonetim kurulu tarafindan
olusturulan denetim komitesi, isletmeler i¢in hayati dnem arz etmektedir. Analiz kapsaminda

da bu aciklamay1 dogrulayici degerler bulunmustur.

e Oz Kaynak Karlilig: (ROE)

Oz kaynak karlilig1, ortaklarin isletmeye koyduklari sermaye karsiliginda ne kadar Kar
elde edildigi yani bir birim sermaye konuldugunda kag¢ birim kar olustugunun gostergesidir.
Ayni zamanda dnemli bir gosterge olan ROE degiskeni, yonetim kurulunun performansinin da
gostergesi olarak kullanilir. Oz kaynak Karlilig1 ne kadar yiiksek olursa sirket kaynaklarmin o
denli verimli kullamildigin1 gosterir  (http://piyasarehberi.org/sozluk/oz-sermaye-Kkarliligi
(erisim tarihi 23.05.2019)).
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Analiz sonucuna gore 6z kaynak karliligr ile kar yonetimi arasinda pozitif yonlu bir iligki
s0z konusudur ve katsayisi (0,128)’dir. Kér yonetimi ile 6zkaynak karlilig1 arasinda anlamli bir
iliski tespit edilmistir. (p=0,073) Bu kapsamda 6z kaynak karliliginin katsayis1 negatif yonli
olmasi beklenmektedir. Cunkl 6z kaynaktan elde edilen karlilik diistiikge kér yonetimi yapma

olasilig1 artmaktadir.

e Riskin Erken Saptanmasi1 Komitesi Kisi Sayis1

Turk Ticaret Kanunun 378’inci maddesinde belirtilen Riskin Erken Saptanmasi
Komitesi, yonetim kuruluna bagli olarak ¢alismakta ve sirket i¢in olasi tehditlerin ve risklerin
onceden saptanip zamaninda miidahale edilerek karliligin artmasina sebep olmaktadir. Karlilik,
risklerin 6nlenmesi ile arttig1 i¢in ekstra bir miidahaleye gerek kalmayacaktir.

Analiz kapsaminda riskin erken saptanmasi, komite kisi sayisi, iki modelde de ayr1 ayri
incelenmistir. Ulasilan sonugta, gelir artirict kar yonetimi yapan sirketlerde kar yonetimi ile
riskin erken saptanmasi komitesi kisi sayis1 degiskeni aralarinda anlamli ve negatif yonli bir
iliski oldugu saptanmistir. Katsayis1 (-0.194) (p=0.045). Gelir azaltici kér yonetimi yapan
sirketlerde ise riskin erken saptanmasi komitesi kisi sayili ile kar yonetimi arasinda pozitif
yonlu ve anlamli bir iliski bulunmustur. Katsayisi (0.210) (p=0.021). Yani her iki analize de
tabi tutulmus olunup, her iki modelde de kar yonetimini azalttig1 sonucuna ulasilmistir.

Gelir artiric1 k&r yonetimi yapan sirketlerin Riskin Erken Saptamasi Komitesi {iye sayisi
arttikga Kar tizerindeki manipiilasyonun diisiis gosterdigi saptanmuistir.

Ayni sekilde gelir azaltici Kar yonetimi yapan sirketlerin de Riskin Erken Saptanmasi
Komite iiye sayisi arttikga Kar tizerindeki manipiilasyonun diistis gosterdigi saptanmistir. Bu
durum karsisinda komite sayisi arttikg¢a risklerin ortadan kaldirilacagi ve karliligin artacagi

distiniilmistiir.

e Yonetim Kurulu Baskani ile CEO’nun Ayni1 Kisi Olmasi (Y&netim ikiciligi)

OECD’nin yayimlamis oldugu kurumsal yonetim ilkelerinde, yonetim kurulu
etkinliginin siirdiiriilebilmesi i¢in, yonetim kurulu baskani ile CEO’nun ayr1 kisiler olmamasi
onerilmektedir. Temsilcilik teorisindeki mulkiyet - kontrol ayriminin saglanmasi, aksi takdirde
isletme hissedarlarinin haklarinin gozetilip ¢ikarlarinin maksimize edilecedi aciklanmistir
(Donaldson ve Davis, 1991: 58).

Analiz kapsaminda sonuglara bakildigi zaman, yonetim kurulu baskaninin aym
zamanda icra baskani olmasi degiskeni ile kar yonetimi arasinda negatif yonli bir iliski

cikmistir ve katsayisi (-0,208)dir. Ancak analiz sonucu anlamli bir sonuca ulagilamamustir.
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(p=0,3805) Calismanin d6rnekleminde 150 sirketten sadece 30 sirketin yonetim kurulu baskani
ile CEO’nun ayn1 oldugu goriilmektedir.

Kiiciikgolak ve Ozer (2007:18) yaptig1 ¢alismalarinda, IMKB’deki kayitli sirketlerin
%10,4’iinde, yonetim kurulu ile CEO’nun ayr kisilerden olustugunu tespit etmistir.

Cengiz vd., (2016: 765) yaptiklari ¢aligmada, yonetim kurulu bagkan1 ile CEO’nun ayni
kisiler olup olmadigini analiz etmis olup aralarinda negatif bir iliski bulmustur. Ama regresyon
analizinde P degeri anlamli ¢ikmamustir. Yani yonetim kurulu bagkani ile CEO’nun ayni kisiler
olmasinin kar yonetimini etkilememekte oldugunu tespit etmistir.

Yavuzaslan (2014: 2010) gore, yonetim kurulu baskani ile CEO’nun ayni kisi olmasi
ile k&r yonetimi arasinda negatif bir iliski oldugunu gostermis fakat anlamli bir iliski tespit
edilememistir. Bu sonuca gore, CEO’nun iki gorevinin olup olmamasinin kar yonetimi {izerinde
bir etkisinin olmadigin1 gostermistir. Ayrica tersi durumda pozitif iliski olmas1 gerektigini
savunup, ulastig1 analiz sonuglarina géore CEO ve yonetim kurulu baskanmin farkli kisiler

olmasi kar yonetimini azaltmayacaktir.

e Kurumsal Yatirnmer Yiizdesi

Analiz kapsaminda kurumsal yatirimer yiizdesi ile kar yonetimi arasinda pozitif yonlu
iliski tespit edilmistir ve katsayisi (0,07)’dir. Ancak kurumsal yatirimer yiizdesi ile kar yonetimi
arasindaki iliski anlamli degildir. (p=0,845)

Kurumsal Yatirime1 Yizdesi degiskeni literatlrde kurumsal sahiplik olarak da
kullanilmakta olup, isletmenin sahiplik yapist i¢inde kurumsal yatirimcilarin da olmasi
demektir. Wu vd., (2008: 115) yapmis olduklar1 ¢alismada kurumsal sahiplik ile kar yonetimi
arasinda negatif yonlii iliski oldugunu tespit etmistir.

Bushe (1998), Koh (2003) gibi arastirmacilara gore, isletme sahiplik yapisi igerisinde
bulunan kurumsal sahiplik oraninin artis gostermesi sonucu kar yonetimi uygulamalarinin
azalacagr yonlUnde yorumda bulunmuslardir. Cilinkli arastirmacilara gore, kurumsal
yatirimcilarin, kendilerine emanet edilen fonlarin isletilmesi ve korunmasinda sanki kendi
fonlartymis gibi inangh miilkiyet esasini benimseyerek hareket etmeleri beklenmektedir. Bu
nedenle kurumsal yatirimcilarin pay sahibi oldugu isletmelerde yoneticiler daha etkin bir

sekilde izlenecektir.

4.6. Kar Yonetimi Kapsaminda Literatiir Degerlendirilmesi ve Tartismasi
Turkiye’de birgok arastirmacinin kar yonetimi lizerinde arastirmalar yapmasina karsin,
bu c¢alismalara genel anlamda bakilacak olursak, uluslararasi ¢alismalarin miktar1 yaninda

yetersiz kaldig1 sGylenebilir.
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Kiigiiks6zen (2004: 51)’in, érneklem olarak aldig1 126 BIST’ te kayith sirketin 1992 —
2002 yillan arasindaki verileri Beneish modeli yardimi incelenmis ve bu sirketlerin %60’ min

kar yonetimi yaptig1 kanisina varilmstir.

Aren (2004: 215) yaptigi ¢calismasinda ise, 1997 kriz doneminde sirketlerin kar yonetimi
yapip yapmadigmi arastirmistir. 90 sirketin 1992- 1998 yillar1 arasindaki verileri yardimiyla
Modifiye Edilmis Jones Modeli kullanmis, bir 6nceki yila gore karliligi 6nemli derecede yiiksek
olan 12 sirketin k&rim diisiirme yonelimine gittigini saptamistir.

Yiiksektiirk (2006: 211) hisselerini halka ilk defa arz edecek olan 95 firmanin 1994 ile
2004 yillar1 arasindaki verilerini dikkate alip, halka arz isleminin zamaninda karlarini
yiikseltmeye calistiklar1 ve hemen akabindeki yillarda tekrar olagan kar diizeyine indiklerini
saptamigtir.

Ayarlioglu’ nun (2007: 210) yaptig1 ¢aligmada ise, BIST’ te kayith sirketlerin Kar
yonetimi uygulamasinin yapilip yapilmadigr ve yapildiysa ne diizeyde yapildigina bakmaistir.
101 sirketin 1998 ile 2002 yilarini kapsayan verilerini 4 farkli modelde (Healy, DeAngelo,
Jones ve Modifiye Edilmis Jones Modeli) test etmis, Healy ve DeAngelo modellerinde
sistematik herhangi bir kér yonetimine rastlanmamis olup, Jones ve Modifiye Edilmis Jones
Modellerinde sirketlerin %14 civarinda kar yonetimi yaptiklari tespit edilmistir.

Dogan (2009: 198) hisselerini halka arz eden BIST’ te, islem géren 132 sirkete ait 2005-
2008 donemleri arasindaki verileri kullanarak Kar yonetimi yapilip yapilmadigina bakmustir.
Calismasinda Beneish Modeli kullanmis olup, sonug olarak 2006 yilinda 43 sirket, 2007 yilinda
35 sirket ve 2008 yilinda ise 46 sirketin Kar yonetimi uygulamasma basvurduklar
gorulmektedir. En yuksek kar yonetimi uygulanan yil, 2008 yil1 olarak gortilmektedir.

Ucgma (2010: 25), hileli finansal raporlama slirecinde denetgilerin aktif rolli Uzerine bir
arastirma yapmistir. Calismasinda 112 sirketin i¢ ve dis denetgilerine yonelik yapilan anket
caligmas1 sayesinde kér yonetimi hakkinda bilgilerinin varligini arastirmaktadir. Ulasilan
sonug, 89 isletmede denetim komitesinin oldugu ve kér yonetimi hakkinda bilgilerinin oldugu,
i¢ ve dis denetimin varlig1 sayesinde finansal raporlamada hilenin 6nlendigi ortaya ¢ikmustir.

Duman (2010: 1) calismasinda, BIST’ te islem gdren 132 sirketin 2005-2008 yillart
arasinda finansal verilerini incelemistir. Bilango yontemine gore Kar yonetimi tespit etmeye
calismistir. Modifiye Jones modeli kullanmis ama c¢alisma sonunda ka&r yonetimi tespiti
yapilamamustir.

Daglar ve Pekin (2011: 25) ¢alismasinda, BIST’ te islem goren isletmelerin kurumsal
yonetim uygulamalart ile diizenli bir uyum siireci sonucu finansal tablolar iizerindeki

manipiilasyon riskinin ne yonde etkilendigini arastirmistir. Calismasinda 11 sirketin 2005 —
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2010 yillar1 arasindaki verileri kullanilarak 5 yillik donemin tahakkuklarini incelemislerdir.
Calismalarinda Diizeltilmis Jones Modeli kullanilmis olup, yapilan arastirma sonucu kurumsal
yonetim uygulamalarinin gelistirilmesi ile finansal tablo manipiilasyonun en aza indirildigini
ortaya ¢ikarmistir.

Arikboga (2013: 22) gcalismasinda, kurumsal yonetimin hem tahakkuk yonetimi hem de
islem esasli Kar yonetimi iizerinde etkisini arastirmistir. BIST’ te islem goren 149 sirketin 1989
ve 2010 yillar1 arasindaki verileri baz alinarak yapilan ¢alismasinda, karlilik degiskenin normal
dagilip dagilmadigina bakilmistir. Sonug olarak, kurumsal yonetim islevi sayesinde, tahakkuk
esasli Kar yonetiminin islem esasli kér yonetime kiyasla finansal tablo manipiilasyonunun daha
etkin bir sekilde engellendigi ortaya ¢ikmustir.

Agca ve Onder (2016:1) Tiirkiye’de kurumsal yonetimin Kar yonetimini kisitlayan
faktorleri tespit etmek ve kurumsal yonetimi faktorlerini belirlemek i¢in bir arastirma
yapmuslardir. Borsa Istanbul’da kayith 125 sirketin 2006 ve 2010 yillar1 arasi verileri
incelemisglerdir. Caligmada ihtiyari tahakkuklar ve Larcker ve Richardson Modeli kullanilmis
olup, bulunan sonug ile kurumsal yénetim mekanizmalar1 olan yénetim kurulu, denetim kurulu
ve sahiplik yapisi arasindaki iliski incelenmistir. En kiigiik kareler teknigi kullanilmistir. Kar
yonetimini artiran faktorler blok sahiplik ve yonetimsel sahiplik ve denetim komitesi yoklugu
olarak tespit edilmis ve bu degiskenlerin kar yonetimini artirdigin1 savunmustur. Toplam
tahakkuklar1 nakit akis yontemine gore hesaplanan ¢alismada, 6rnekleme dahil ettigi toplam
sirketlerin %51 oraninda Kar azaltici kar yonetimi kullanildig1 sonucuna varmistir.

Yavuzaslan ve Kalmisg (2016) yapmis olduklart ¢alismada, kurumsal yonetimin kar
yonetimi (zerindeki etkisini incelemistir. BIST” te kayitli 119 sirketin 2005-2010 toplam
tahakkuklarinin nakit akis yontemine gore hesaplanan ¢alismada Jones Modeli, Modifiyeli
Jones Modeli, Performansla eslestirilmis Ihtiyari Tahakkuk Modeli ve Larcker-Richardson
Modeli degerlendirilmistir. Calismada modeller karsilastirilarak en yiiksek tahmin giicii
Larcker-Richardson Modeli olarak belirlenmistir. Yapilan analiz sonucu denetim komitesinde
bulunan icraci olmayan iiyelerin ve denetim komitesi liye sayisinin Kar yonetiminin azalttigini
tespit etmistir.

Kar yonetiminin en ¢ok kullanilan nakit akis yonetimi oldugu calismalara bakildigi
zaman anlasilmaktadir. BUtlin arastirmacilar kar yonetimi tespitinde, kullanmis olduklar
modellerin anlamlilik diizeyini ile test etmis ve en iyi modeli bulmaya calismiglardir. Son
yillarda agiklayici giicii yiiksek ¢ikan Larcker-Richardson Modeli, en son ¢alismalarda yaygin
olarak kullanilmaktadir. Kanun koyucular, finansal piyasaya siklikla yeni yasa ve diizenleme

getirmekte ve yoneticiler bu yasalarin bir boslugunu bulup kar yonetimi yapmak egilimi
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gostermektedirler. Bu nedenle o6zellikle yapilan ¢aligsmalarda ihtiyari toplam tahakkuklarin
belirlenmesinde yeni modeller bulunup givenilirligini testlerle kanitlamalar1 gerekmektedir.
Kar yonetiminin kurumsal yonetim Uzerindeki etkisini arastiran arastirmacilar ise,
degiskenlerini kar yonetimi belirlendikten sonra regresyon analizine tabi tutmuslar ve ¢ikan
sonuclart yorumlamislardir. Bu baglamda gelecek c¢alismalarda bagimsiz degiskenler
cesitlendirilmeli ve kurumsal yonetiminin kar yonetimi (zerindeki etkisini sorgulamak

amaciyla farkli model ve analizlere bagvurulmalidir.
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SONUC

Bu calismada, BIST te faaliyet gosteren sirketlerin kurumsal yonetim mekanizmalarmin
kar yonetimi iizerinde ne denli etkili oldugu arastirilmistir. Calismada Orneklem olarak
kullanilan 150 sirketin 2008-2018 yillar1 arasi verileri kullanilmistir. Kar yonetimi 6lcimunde
ihtiyari tahakkuklar kullanildig1 i¢in bu caligmaya, varlik yapilari nakit ve nakit benzeri
unsurlari olan bankalar ve finans sektoriinde faaliyet gosteren sirketler dahil edilmemistir. Panel
veri analizi kullanilmis olup E-views ve SPSS programlari ile analiz yapilmistir. Arastirmada
iki 6nemli konunun birbiri tizerindeki etkisi arastirilmis oldugundan bu ¢alisma iki kisimdan
olusmaktadir.

Ik kistmda, Tiirkiye’de kar yonetiminin géstergesi olan ihtiyari tahakkuklari belirlemek
icin hangi modelin en iyi sonug verdigine bakilmis, en yiiksek anlamlilik diizeyine (R?) sahip
olan (0,83) Larkcer ve Richarson modeli tespit edildikten sonra, bulunan ihtiyari tahakkuklar
ile icsel kurumsal yonetim degiskenleri ile arasindaki iliski aragtirilmistir.

Denklemde bulunan (a ve B) katsayilar1 en kiigiik kareler yontemine gore analiz edilmis
olup modelde kér yonetimine iliskin biitiin degiskenler %1 oraninda anlamli ¢ikmistir. Elde
edilen ihtiyari tahakkuk miktarlarinin pozitif mi yoksa negatif mi olduguna bakilmis, 6nceki
yazinla uyumlu olarak pozitif olan degerler gelir artiric1 k&r yonetimi, negatif olan degerler ise
gelir azaltic1 kar yonetimi olarak belirlenmistir. Modelden elde edilen analiz sonuglarina gére
150 sirketin 2008-2018 tarihleri arasinda verileri incelenmistir.

2008 yilinda diinyanin en biiyiik bankasi olan Lehmann Brothers’in iflas agiklamasi ile
patlak veren ve tiim diinyay1 sarsan ekonomik kriz ile Tiirkiye ekonomisi ¢ok biiyiik bir sarsinti
gecirmistir. Bu nedenle genel ortalamaya bakildiginda 2008 yilinda kar yonetiminin en ytksek
seviyelerde oldugu goriilmiistiir. 2009 yilinda gerek denetim sirketlerinin gerekse bankalarin
yardimi ile kér yonetiminde bir diisiis yasanmis ancak 2011 yilinda tekrar bir yiikselme
gostermistir. Bunun nedeninin Avrupa Birligi’nin (AB) 2011 yilindaki Euro krizi olmasi
muhtemeldir.

Bu iki kriz donemini de analiz kapsaminda dahil edecek olursak, 2008 — 2018 yillar1
arast 150 sirketin %65 oraninda gelir azaltic1 kér yonetimi, %35 oraninda ise gelir artiric1 k&r
yonetimi uyguladiklar1 gorilmektedir.

Kér yonetiminin kriz esnasinda yiiksek seyir edebilecegi kanisi tizerine kriz donemi
olmayan yillarda ne gibi sonuglar elde edilecegine bakmak i¢in 2011 ile 2018 yillar1 arasindaki
veriler ayrica incelenmistir. Cikan sonuca gore %56 oraninda gelir azaltict kar yonetimi

yapildigi, %44 oraninda ise gelir artirici Kar yonetimi yapildigi goriilmiistiir.
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Arastirmanin ikinci kisminda, ilk kisimdan elde edilen kér yonetiminin gostergesi olan
ihtiyari tahakkuklar (modeldeki hata terimi (g)) ile kurumsal yonetim mekanizmasi degiskenleri
arasindaki iliskiye bakilmistir.

Yonetim kurulu toplam iiye sayisi: analiz sonuglarina gore kurumsal yonetim
degiskenlerinden ilk sirada olan yonetim kurulu toplam iiye sayisi ile kar yonetimi arasinda
pozitif yonlii ve anlamli (p=0,011) bir iliski vardir. Ulkemizde birgok aile sirketlerinin yonetim
kurulunda, aile bireylerinin agirlikli olarak gorev aldigi gériilmektedir. 2012 yilindan itibaren
yiriirliige giren Tiirk Ticaret Kanunu, yonetim kurulunda en az 2 bagimsiz {iye olmasi
gerekliligini zorunlu hale getirmis, yonetim kurulu iiye sayisi Uzerinde tam bir hikim
belirtilmemis olsa da bir optimum seviyenin olmasi daha onceki yazinlarda belirtilmistir.
Ornegin, Campos ve Wilson (2002) ise yonetim kurullarinda bulunan iiye sayisinin ne ¢cok ne
de az tutulmasi gerektigini ileri siirmiis ve liye sayisinin 5 ile 9 kisi arasinda oldugu takdirde
optimum durumun saglanacagi yoniinde goriis belirtmiglerdir. Bu nedenle yonetim kurulundaki
toplam iiye sayisi, optimum seviyenin Ustline ¢iktik¢a, kurumsallasmanin azalacagi ve kar
yonetimi yapma olasiliginin da o denli artacagi sonucuna varilmastir.,

Y 6netim kurulu bagimsiz olmayan iiye orani: analiz sonuglari ile kar yonetimi arasinda
pozitif yonll ve anlamli (p=0,012) bir iligki bulunmustur. Yo6netim kurulu bagimsiz olmayan
liye orani arttik¢a kar yonetiminin de o denli arttigi, bu oran diistiigii zaman kar yonetimin o
denli diistiigii ortaya ¢ikmistir.

Halka agiklik orani: yapilan analiz kapsaminda kar yonetimi ile arasinda pozitif yonli
bir iligkiye ulagilmis olup katsayisi (0,008)’dir. Halka agiklik orani ile kar yonetimi arasindaki
iliski anlamlidir. (p=0,065) Bu sonuca gore halka agiklik orani arttik¢a kér yonetiminin de
artacagi sonucuna varilmigtir.

Finansal kaldirag orani: analiz kapsaminda regresyon testi sonuglarina gére Kar yonetimi
ile arasinda negatif yonli ve anlamli (p=0,009) bir iligki tespit edilmistir. Bu oran ylksek
oldugunda isletmelerin 6deme risklerinin arttigi ve kaynak saglayicilarin kaynak verirken
tedirgin oldugu bir durum sdz konusudur. Isletme yoneticilerinin bu tedirgin ortam: miimkiin
oldugunca en aza indirmek i¢in kér izerinde oynamalar yapabilme ihtimalleri vardir. Bundan
dolay1 finansal kaldirag oran1 degiskeni ile kar yonetimi arasinda pozitif iliski beklenmektedir.
Dolayisiyla bulgular, borg veren kurum ve kuruluslarin sirketi yakindan izledigi durumlarda
kar yonetimi uyguladiklarina firsat tanimadigi seklinde yorumlanabilir.

Denetim faaliyetinin dort biiyiik denetim sirketi (Big4) tarafindan yapilmasi: analiz

kapsaminda kar yonetimi ile arasinda negatif yonli ve anlamli (p=0,030) bir iliski tespit
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edilmistir. Sirketlerin denetim islevinin, dort blylk denetim sirketlerinden birisi tarafindan
yapildig:r durumda kar yonetimi yapma olasiliginin azaldigi sonucuna ulasiimstir.

Y onetim kurulundaki icrada gérevli olmayan iiye sayist ile kar yonetimi arasinda negatif
ve anlaml1 (p=0,060) bir iliski vardir. Isletmelerin yonetim kurulundaki icrada gérevli olmayan
liye sayisi fazlalastikga Kar yonetiminin azaldigi goriilmektedir. Bu analiz sonuglarina gore
yOnetim kurulundaki icract olmayan iiye sayisinin fazla olmasi, finansal raporlarin kalitesini
yiikseltmektedir. Icraci olmayan {iyeler isletme ydneticilerini daha etkin bir sekilde
izleyebileceklerdir. Cadbury komitesi dokiimanlar1 da dahil olmak Uzere bir¢ok uluslararasi
kurumsal yonetim rehberlerinde CEO’nun izlenmesinde icract olmayan iiyelerin ¢cok dnemli bir
rol oynadigi ifade edilmistir. Bu ¢alismadaki sonuglar da bu ifadeyi destekleyici mahiyettedir.

Kéar yonetimi ile denetim komitesi varlig1 arasinda negatif ve anlamli (p=0,0571) bir
iliski bulunmustur. Denetim komitesinin isletme i¢inde faaliyet gostermesi ile kar yonetiminin
azalacagi sonucuna ulasilmistir. TUrk Ticaret Kanunu’nun 2012 yilinda yiirtirliige girmesi ile
birlikte denetim komitesinde bagimsiz iiyelerin de yer almasi ile etkinliginin de artirdigi
goriilmiistiir. Ayrica denetim komitesi tiyelerinin i¢inde finans uzmanlarinin da yer almasi ile
kar yonetiminin dniine gecilecektir. Denetim komitesinde finans uzmanlarinin yer almasi, SOX
yasasi ile 2002 y1l1 itibariyle zorunlu kilinmaistir.

Oz Kaynak Karlilik Orani ile kar yonetimi arasinda pozitif yonlii ve anlamli (p=0,073)
bir iliski tespit edilmistir. Aslinda Oz kaynaktan elde edilen kéarlilik diistiikce kar yonetimi
yapma olasiliginin artmasi beklenir. Bu bulguyu yorumlamak oldukg¢a zordur. Ciinkii kullanilan
oran elde edilen karliligin alt1 kirilimlarina iliskin bilgi igermemektedir.

Gelir artirict kar yonetimi yapan sirketlerde, kar yonetimi ile Riskin Erken Saptanmasi
Komitesi kisi sayis1 degiskeni arasinda negatif yonlli ve anlamli (p=0,045) iliski tespit
edilmistir. Gelir azaltict kar yonetimi yapan sirketlerde ise riskin erken saptanmasi komitesi
kisi sayis1 degiskeni ile kar yonetimi arasinda pozitif yonli ve anlamli (p=0,021) bir iliski
bulunmusgtur. Tirk Ticaret Kanunun (TTK) 378’inci maddesine gore Riskin Erken Saptanmast
Komitesi, yonetim kuruluna bagli olarak calisan ve sirket i¢in tehditlerin ve risklerin 6nceden
saptanip zamaninda miidahale ederek karliligin artmasina sebep olan bir yapidir. Bu ¢calismanin
bulgular1 da bu amaci destekler mahiyettedir. Bu degisken, bu tezin literatire olan temel
katkisini teskil etmektedir.

Yonetim kurulu bagkani ile icra bagkaninin (CEO) ayn1 kisi olmasi ile kar yonetimi
arasindaki iliski istatistiksel olarak anlamli bulunmamustir.

Ozetle nakit akis yontemine gore, Larkcer ve Richarson modeli ile tahmin edilen kar

yonetimi uygulamasina bakildiginda, her y1l sistematik olmasa bile bir sekilde gelir artiric1 veya
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gelir azaltict kar yonetimi yaptigi anlasilmistir. Kurumsal yonetim mekanizmalariin kar
yonetimi tizerindeki etkisine bakildigi zaman ise, yonetim kurulu toplam iiye sayisinin optimum
seviyenin iginde kalmasi, yonetim kurulu bagimsiz olmayan tiye orani, halka agiklik orani,
denetim faaliyetini dort biiyiik sirket tarafindan yapmis olmasi, yonetim kurulunda icrada
gorevli Uye sayisi, denetim komitesi ve riskin erken saptanmasi komitesi kisi sayisi degiskenleri
icin analiz kapsaminda anlamli sonuglara ulagilmistir. Ancak finansal kaldirag orani, 6z kaynak
karlilik oran1 ve yonetim kurulu baskani ile CEO’nun ayni kisiler olmasi degiskenlerinin
etkisine iliskin daha detayli olgiim ve analize olan ihtiya¢ ortaya ¢ikmustir. Sonug olarak,
kurumsal yonetim anlayisin1 benimseyen sirketler, kar yonetimi yapma olasiligi1 azalmaktadir.

Ayrica bu tez calismasi, yeni TTK ile devreye giren Riskin Erken Saptanmasi
Komitesinin de kar yonetimi tzerindeki etkilerini tespit etmek dogrultusunda yazinda bir ilki

teskil etmektedir.



114

KAYNAKCA

Abdioglu, H. (2007). Isletmelerde Kurumsal Yonetim Anlayisi Kapsaminda I¢c Denetimin Rolii
ve IMKB-100 Ornegi. Yayimlanmamis Doktora Tezi. Marmara Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii Isletme Anabilim Dali Muhasebe Finansman Bilim Dali, Istanbul.

Agca, A. ve Onder, S. (2016). “Isletmelerde Kar Ydnetimi ve Kurumsal Yonetim Yapilari
Arasindaki Iliski: BIST Uzerine Bir Uygulama”. Muhasebe ve Denetime Bakis =
Accounting ve Auditing Review, 15(47): 23.

Aggarwal, R. K. ve G. Wu, (1996). “Stock Market Manipulations” . Journal of Business, 79(4):
1915-1953.

Agca, A. (2010). Finansal Muhasebe Hakkinda Temel Bilgiler”. Detay Yayincilik, Ankara.

Aksu, M ve Kosedadag, A. (2005). “Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Sirketlerinin Seffaflik
ve Kamuyu Bilgilendirme Bakimindan Derecelendirilmesi”. /. Uluslararas: Muhasebe
Denetimi Sempozyumu ve VII. Turkiye Muhasebe Denetimi Sempozyumu. 24-25 Nisan
2005 Antalya, 217-241.

Aktan, C. C. (2006). “Kurumsal Sirket Yonetimi”. SPK, Ankara: 8.

Aktan, C. C. ve Bérii, D. (2007). “ Kurumsal Sosyal Sorumluluk: Isletmeler V

Alexander, D. (2010). The impact of three board characteristics, moderated by CEO attributes,
on earnings management. Nova Southeastern University, Fort Lauderdale.

Amihud, Y., Kamin, J. Y., ve Ronen, J. (1983). “Managerialism,ownerism and risk”. Journal
of Banking ve Finance, 7(2): 189-196.

Aren, S. (2003). Yéneticilerin Kar Yénetimi Ile Iigili Tutumlar: ve IMKB de Bir Uygulama.
Yayimmlanmamis Doktora Tezi. Gebze Yiiksek Teknoloji Enstitiisii, Kocaeli.
Arikboga, A. (2013). “Impacts of the Crises on Fiscal Policies in Turkey: A Comparison
between 2001 Crisis and 2007-2009 Global Crisis”. Atilim Sosyal Bilimler

Dergisi, 3(1-2): 63-78.

Arslantas, C. C. ve Findikli M. A. (2010). “IMKB-50’de Yer Alan Sirketlerin Yénetim Kurulu
Yapilanmalar1”. Istanbul Universitesi Isletme Fakiiltesi Dergisi, 39(2): 258-275.

Ataay, A. (2006). “Aile Sirketlerinde Baskacilik Ve Koruma: Vekalet Maliyetleri”. 2. Aile
Isletmeleri Kongresi, Bildiri Kitabi, Kiiltiir Universitesi Yayinlari, Istanbul.

Atabey, N. A., Yilmaz, B. ve Ay, M. (2005). “Avrupa Birligi’ne Katilim Siirecinde
Muhasebenin Sosyal Sorumluluk Kavrami Agisindan Kurumsal Ydnetim”. lv. Orta
Anadolu Isletmecilik Kongresi. 13-14 Mayis 2005. Ankara, 244.



115

Atieh, A., ve Hussain, S. (2012). Do UK firms manage earnings to meet dividend
thresholds?’’. Accounting and Business Research, 42(1), 77-94.

Ayarlioglu, M. A. (2007). Kar Yénetimi Uygulamalart Ve Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’'nda Test Edilmesi. Yaymlanmamis Doktora Tezi. Hacettepe Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitlist, Ankara.

Aygiin, M. ve I¢, S. (2010). “Genel Miidiiriin Ayn1 Zamanda Yonetim Kurulu Uyesi Olmasi
Firma Performansini Etkiler Mi?”. Muhasebe ve Finansman Dergisi, (47): 195.

Ayuso, S. ve Argandona, A. (2007). “Responsible Corporate Governance: Towards A
Stakeholder Board Of Directors”. University Of Navarra, Responsibility And
Corporate Governance Working Papers, (701): 2.

Baspinar, A. (2004). “Tiirkiye’de Ve Diinyada Muhasebe Standartlarinin Olusumuna Genel Bir
Bakis”. Maliye Dergisi, 146 (2004): 42-57.

Bayirli, R. (2006). Yaratici Muhasebe, Etik, Firma Degeri ve Ornek Bir Uygulama.
Yayinlanmamis Doktora Tezi. Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara.

Bayirli, R. (2007). Yaratict Muhasebe, Etik, Firma Degeri Ve Ornek Bir Uygulama. Gazi
Kitabevi, Ankara.

Bayraktaroglu, A. (2010). “Miilkiyet Yapis1 ve Finansal Performans: IMKB Ornegi”. Ekonomi
Bilim Dergisi, 2(2): 11-20.

Becan, C. (2011). “Kurumsal Sosyal Sorumluluk Kavrammin Paydas Teorisi Ve lletisim
Yaklasimi Agisindan Degerlendirilmesi: Bankalarin Basin Biltenlerine Yonelik Bir
Icerik Analiz”. Selcuk Universitesi Iletisim Fakiiltesi Akademik Dergisi, 7 (1): 24

Bekgioglu B. ve Ak, B (2005). “lyi Yonetisim”. Iv. Orta Anadolu Isletmecilik Kongresi, Tobb
Ekonomi ve Teknoloji Universitesi. 13-14 Mayis 2005, Ankara, 284.

Benedict, H. A. (2009). “Fundamental and Ethics Theories of Corporate Governance”, Middle
Eastern Finance and Economics, Eurojournal Publishing, (4): 90.

Beneish, M. D. (1997). “Detecting Gaap Violation: Implications For Assessing Earnings
Management Among Firms With Extreme Financial Performance”. Journal Of
Accounting And Public Policy, 16(3): 271-309.

Beneish, M.D. (1999). “The Detection Of Earnings Manipulation”. Financial Analysts Journal,
55(5): 26.

Bergstresser, D., ve Philippon, T. (2006). “CEO incentives and earnings management”. Journal
of financial economics, 80(3), 511-529.



116

Bezirci, M. ve Karahan, N. S. (2015). “Muhasebe Kayit Siirecindeki Manipiilasyonlarin Neden
ve Sonug liskisinin Degerlendirilmesi”. Sosyal Ekonomik Arastirmalar Dergisi, (29):
216-240.

Bhat, V. N. (1996). “Banks and income smoothing: an empirical analysis”. Applied Financial
Economics, 6(6): 505-510.

Bozzolan, S., Fabrizi, M., Mallin, C. A., ve Michelon, G. (2015). “’Corporate social
responsibility and earnings quality: International evidence’’. The International
Journal of Accounting, 50(4), 361-396.

Bushman, R. M. ve Smith, A. J. (2001). “Financial accounting information and corporate
governance”. Journal of Accounting and Economics, 32(1-3), 237-333.

Busirin, M. F., Azmi, N. A., ve Zakaria, N. B. (2015). “’How Effective is Board Independence
to the Monitoring of Earnings Manipulation?’’. Procedia Economics and Finance, 31:
462-469.

Cengiz, S., Gor, Y. ve Terzi, S. (2016). “Kurumsal Yonetim Ve Kazang Yonetimi Arasindaki
Iliski: Borsa Istanbul’da Islem Goren Sirketler Uzerine Uygulama”. Uluslararas:
Yénetim Iktisat Ve Isletme Dergisi, (30):756-770.

Chambers, N. (2004). “Sermaye Piyasalarinda Manipiilasyon ve IMKB’deki Ornekleri”.
Muhasebe Ve Finansman Dergisi, (24): 62-72.

Chapman, P. B. ve Al E. (2011). “Improved Survival with Vemurafenib in Melanoma With
Braf V600 e Mutation”. New England Journal of Medicine, 364(26): 2507-2516.

Copeland, R. M., ve Licastro, R. D. (1968). “A note on income smoothing”. The Accounting
Review, 43(3): 540-545.

Cornett, M. M., Marcus, A. J.,ve Tehranian, H. (2008). “’Corporate governance and pay-for-
performance: The impact of earnings management’. Journal of financial
economics, 87(2): 357-373.

Craig A. D. Giao X. N. ve Salil K. S. (2006). “Agency Costs, Executive Compensation,
Bonding and Monitoring: A Stochastic Frontier Approach”. Discussion Paper
Presented At Finance Management Association European Conference. Ocak, M.
(drl.). Doktora Tezi, Istanbul Universitesi, Istanbul.

Cuhruk H. ve Ating O. (2004). “Equity Research — Turkey Special Report”. Equity, February
(9): 3.

Cushing, B. E. (1969). “An empirical study of changes in accounting policy”. Journal of
Accounting Research, (8): 196-203.



117

Cakir, H. M. ve Kiigiikkaplan, 1. (2012). “Isletme sermayesi unsurlarinin firma degeri ve
karlihig1 iizerindeki etkisinin IMKB’de islem goren iiretim firmalarinda 2000-2009
doénemi ic¢in analizi”’. Muhasebe ve Finansman Dergisi, (53): 69-86.

Carikey, I. H. Kalayci, S. ve Gok, Y. (2009). “Kurumsal Yénetim Sirket Performans Iliskisi:
IMKB Kurumsal Yénetim Endeksi Uzerine Ampirik Bir Calisma”. Akdeniz
Universitesi Alanya Isletme Fakiiltesi Dergisi, 1(1): 51-72.

Citak, N. (2009). Hileli Finansal Raporlamada Yaratict Muhasebe, Tiirkmen Kitabevi, Istanbul.

Colak, E. (2005). “Kurumsal Yonetim: Uyumlastirma ve Raporlama”. SPK Meslek Personeli
Dernegi Dergisi, (Mayis): 10-22.

Conkar, K., Elitas, C. ve Atar, G. (2011). “IMKB Kurumsal Y&netim Endeksi'ndeki (Xkury)
Firmalarm Finansal Performanslarmin Topsis Yontemi ile Olgiimii ve Kurumsal
Yonetim Notu ile Analizi”. Istanbul Universitesi Iktisat Fakiiltesi Mecmuasi, 61(1):
81-115.

Daglar, H. ve Pekin, P. (2011). “Kurumsal Yonetim ile Finansal Tablo Manipilasyonu
Arasindaki Iliski: IMKB Kurumsal Yénetim Endeksi’nde Yer Alan Sirketlerde Bir
Arastirma”. Mali C6zim Dergisi, (107): 19-44.

Davidson, R.Goodwin, J. ve Kent, P. (2003). “Internal Governance Structures and Earnings
Management™. Accounting ve Finance, 45(2): 1-35.

Davis, J. H.Schoorman, F. D. ve Donaldson L. (1997). “Toward a Stewardship Theory of
Management”. Academy of Management Review, 22(1): 24.

Deangelo, L. E. (1986). “Accounting Numbers As Market Valuation Substitutes: A Study of
Management Buyouts Of Public Stockholders”. The Accounting Review, 61(3): 400.

Dechow, P.M. Sloan, R. G. ve Sweeney, A. P. (1995). “Detecting Earnings Management”.
Accounting Review, 70 (2): 193-225.

Demir, V. ve Bahadir, O. (2007). “Muhasebe Manipiilasyonu-Y&dntemler ve Teknikler”. Mali
C0Ozum Dergisi, 84(6), 103-119.

Demirbas, M. ve Uyar, S. (2006). Kurumsal Yénetim Ilkeleri ve Denetim Komitesi. Giincel
Yaywmcilik, Ankara.

Demirkan, S. ve Platt, H. (2009) “Financial Status, Corporate Governance Quality, and the
Likelihood of Managers Using Discretionary Accruals”, Accounting Research Journal
22(2): 93-117.

Demski, J. S., Patell, J. M., ve Wolfson, M. A. (1984). “Decentralized choice of monitoring
systems”. The Accounting Review, 59(1): 16.



118

Dennis, D. K. ve McConnell, J. J. (1986). “Corporate Mergers and Security Returns”. Journal
Of Financial Economics, 16(2): 143-187.

Derin, S. (2006). Kurumsal Yénetim Ilkelerinin Bileseni Olarak Kamuyu Aydinlatma ve
Seffaflik: Tiirk Sermaye Piyasalar:. Yiksek Lisans Tezi. Ankara Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitlsu, Ankara.

Ding, E. ve Abdioglu, H. (2009). “Isletmelerde Kurumsal Yénetim Anlayis: ve Muhasebe Bilgi
Sistemi Iliskisi: IMKB-100 Sirketleri Uzerine Ampirik Bir Arastirma”. Balikesir
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisti Dergisi, 12(21): 157-184.

Ding, Y., Tosunoglu B., ve Cengiz, S. (2011). “Isletmelerde Kurumsal Yonetim Anlayist
Cercevesinde I¢ Denetimin Yeri ve Onemi: IMKB- 100 Ornegi””. 3. Ulusal Kurumsal
Yonetim, Yolsuzluk, Etik Ve Sosyal Sorumluluk Konferansi. 7-11 Haziran2011,
Nevsehir, 45.

Dogan, E. (2009). Finansal Bilgi Manipulasyonu ve Finansal Bilgi Manipulasyonunun
Belirlenmesine Yonelik Modeller;, IMKB de Bir Uygulama. Yiksek Lisans Tezi.
Gaziosmanpasa Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Tokat.

Dogan, M. (2007). Kurumsal Yonetim. Siyasal Kitabevi, Ankara.

Donaldson, L. ve Davis, J. H. (1991). “Stewardship theory or agency theory: CEO governance
and shareholder returns”. Australian Journal of management, 16(1): 49-64.

Donaldson, L. ve Davis, J. H. (1991). “Stewardship Theory or Agency Theory: CEO
Governance and Shareholder Returns”. Australian Journal of Management, (June 1):
60.

Dopuch, N., ve Drake, D. F. (1966). “The effect of alternative accounting rules for
nonsubsidiary investments”. Journal of Accounting Research, (28): 192-2109.

Duman, H. (2010). Kamunun Aydinlatilmasi Ilkesi Kapsaminda Kazan¢ Yénetimi
Uygulamalarimin Finansal Raporlama Kalitesi ve Sirket Performansi Uzerine Etkisi:
IMKB'de Bir Uygulama. Doktora Tezi. Selguk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiis,
Konya.

Durak, M. G. (2010). Tiirkiye'de Uluslararas: Finansal Raporlama Standartlari'na Gegigin
Tahakkuklarin Giivenilirligi ve Kazanclarin Siiregenligi Uzerindeki Etkileri: Istanbul
Menkul Kiymetler Borsas: (IMKB) Uygulamalari. Doktora Tezi. Dokuz Eylil
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Izmir.

Dye, R. A. (2002). ’Classifications manipulation and Nash accounting standards’’. Journal of
Accounting Research, 40(4): 1125-1162.



119

Edril, O. (2014). Kazang Yénetimi ve Kazang Yonetimi Uygulamalarinin Muhasebe ve Denetim
Acisindan Incelenmesi: Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda Imalat Sektériinde Bir
Uygulama. Yaymmlanmamis Doktora Tezi. Marmara Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii, Istanbul.

Elmas, B. (2015). “Tms/Tmrs’ye Gore Kaleme Alinmis Piyasadan Gergek Ornekler Uzerinden
Analizler”. Nobel Akademik Yayincilik Egitim Danismanlik, Ankara.

Erdogan, M. (2002). “Finansal Muhasebe”. Beta Yaywnlar. Istanbul: 23(77): 15.

Erdonmez, P. (2003). “Tiirkiye’de 2001 Yilindaki Mali Kriz Sonrasinda Kurumsal Sektorde
Yeniden Yapilandirma”. Finans Politik ve Ekonomik Yorumlar, Bankacilar Dergisi,
(48)554: 47-52.

Ergin, H. Sevim S. ve Eliuz A. (2008). “Kurumsal yonetim 6gesi olarak denetim komitesi
etkinligi ve IMKB’ye kayith sirketlerde bir arastirma”. Muhasebe ve denetime bakus,
(25): 1-21.

Eroglu, C. A. (2003). “Sarbanes—Oxley Kanunu: Kurumsal YoOnetim ve Kamunun
Aydinlatilmasina liskin Getirdikleri”. Sermaye Piyasasi Kurulu Meslek Personeli
Dernegi Dergisi, (7): 1.

Fama, E. F. (1980). “Agency Problems and the Theory of The Firm”. Journal of Political
Economy, 88(2): 288-307.

Fama, E. F. ve Michael C. J. (1983). “Separation Of Ownership And Control”. The Journal of
Law and Economics, (26.2): 301-325.

Fasb. (1984). Statement of Financial Accounting Concepts No: 5. Recognition and
Measurement in Financial Statement of Business Enterprises, Norwalk.

Fernando, A. C. (2009). Corporate Governance: Principles, Policies and Practices. Dorling
Kindersley Publishing, Chennai Hindistan.

Fields, T. D. Lys, T. Z. and Vincent, L. (2001). “Empirical research on accounting
choice”. Journal of Accounting and Economics, 31(1-3), 255-307.

Fraser, L. M. ve Ormuiston, A. (2007). Understanding Financial Statements, Pearson Prentice
Hall, Eight Edition, Londra.

Freeman, R. E. ve Management S. (2010). A Stakeholder Approach. Cambridge University
Press, Cambridge.

Friedlan, J. M. (1994). *“Accounting choices of issuers of initial public
offerings”. Contemporary Accounting Research, 11(1): 1-31.

Gillan, S. L.Starks, L. T. (1998). “A Survey of Shareholder Activism Motivation and Empirical

Evidence”. Contemporary Finance Digest, 2(3): 5.



120

Giroux, G. (2004). Detecting Earnings Management. John Wiley ve Sons, New York.

Givoly, D., ve Ronen, J. (1981). “Smoothing manifestations in fourth quarter results of
operations: some empirical evidence”. Abacus, 17(2): 174-193.

Gordon, R. J., ve Bresnahan, T. F. (1996). The economics of new goods. NBER Books,
Cambridge

Green, S. (2005). Sarbanes-Oxley and the Board of Directors: Techniques and best practices
for Corporate Governance. John Wiley ve Sons, New York.

Greve, H., Basilico, E. (2011). “Major Financial Reporting Frauds of the 21.st Century :
Corporate Governance and Risk Lessons Learned”. Journal Of Forensic and
Investigative Accounting, 3 (2): 191-226.

Grossman, S. J. ve Oliver D. H. (1986). “The Costs and Benefits of Ownership: A Theory of
Vertical and Lateral Integration.”. The Journal of Political Economy, (94): 691-719.

Guasong S. (2010). “The Effect of Board Structure on Media Companies Performance: A
Stakeholder Perspective”. Journal of Media Business Studies, 7(3): 4-6.

Giicenme, U. ve Arsoy, A. P. (2006). “Muhasebe Standartlarindaki Siniflandirilmis Nakit Akim
Tablosu Formati ile Finansal Performansin Olciilmesi”. Muhasebe ve Finansman
Dergisi, (30): 66-74.

Guredin, E. (2007). “Denetim ve Giivence Hizmetleri, SMMM ve YMM'lere Yénelik Ilkeler
ve Teknikler”. Aritkan Basim Yayim, (11) :25.

Healy, P. M. ve Wahlen. J M. (1999). “A Review of the Earnings Management Literature and
Its Iimplications for Standard Setting”. Accounting Horizons, 13(4): 365-383.

Inan, O., Tonus, Z. ve Sarikaya, M. (2008). “Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Ogrencilerinin
Kurumsal Sosyal Sorumluluk Algilamalar1 Uzerine Bir Arastirma”. Anadolu
Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 8 (1): 70.

Jackson, S. B. ve Marshall K. P. (2001). “Auditors and Earnings Management”. The CPA
Journal, 71(7):39 - 44,

Jameson, M.(1998). A Practical Guide To Creative Accounting. Kogan Page Ltd, Londra.

Jensen, M. C. (1993). “The Modern Industrial Revolution, Exit, and the Failure of Internal
Control Systems”. The Journal of Finance, 48(3): 831-880.

Jensen, M. C. ve Meckling, H. W. (1976). “Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency
Costs and Ownership Structure”. Journal Of Financial Economics, 3(4): 305-360.

Jensen, M. C., Murphy, K. J. ve Wruck, E. G. (2004). “Remuneration: Where we've been, how
we got to here, what are the problems, and how to fix them”. ECGI FinanceWorking,
(144):21-22.



121

Kahraman, C. (2008). Kurumsal Yénetim Anlayisimin Ozel Sermayeli Bankalarin Yapisi ve
Isleyisi Uzerine Etkileri. Doktora Tezi. Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitusi, Istanbul.

Kahraman, H. B. (2008). “Tiirk Siyasetinin Yapisal Analizi, Kavramlar, Kuramlar, Kurumlar”.
Agora Kitaphgt, (1): 28.

Kamin, J. Y., ve Ronen, J. (1978). “The effects of corporate control on apparent profit
performance”. Southern Economic Journal, 45(1): 181-191.

Karacaer, S. ve Ozek, P. (2010). “Denetim Firmasmin Biiyiikliigi ve Kar Yonetimi Iliskisi:
IMKB Sirketleri Uzerinde Ampirik Bir Arastirma”. Muhasebe ve Finansman Dergisi,
(48): 60-74.

Karayel, M. (2006). Tiirkiyede Isletmelerde Kurumsal Yonetisim Bilincinin Olciilmesine Iliskin
Bati Karadeniz Bdélgesinde Bir Arastirma. Yayimmlanmamis Yiksek Lisans Tezi.
Stileyman Demirel Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisi, Isparta.

Karayel, M. (2011). Tiirkiye'de Kurumsal Yonetimin Diinii, Bugiinii ve Yarim: IMKB 100
Sirketlerinde Kurumsal Yonetim Derecelendirme Calismasi. Y ayimlanmamis Doktora
Tezi. Stileyman Demirel tniversitesi Sosyal Bilimler Enstitiisu, Isparta.

Keasey, K., Thompson S. ve Wright, M. E. (2005). Corporate Governance: Accountability,
Enterprise and International Comparisons. John Wiley ve Sons, Chichester.
Kocamaz, H. (2012). “Uluslararas1 Muhasebe Standartlarinin Diinyada ve Tiirkiye’de Olusum
ve Gelisim Siireci”. Kahramanmaras Siitcii Imam Universitesi Iktisadi ve Idari

Bilimler Fakdiltesi Dergisi, (2.2): 105-120.

Kog I. O.,Yavuz, N. ve Yaln, P. (2005). “AB’ne Entegrasyon Siirecinde Kurumsal Y®6netim ve
Oncii iki Sektor Uzerine Uygulama”. Geleneksel Finans Sempozyum: 24-28 Mayis
2004, Istanbul, 27-28.

Kiicuikcolak, A. ve Ozer, L. (2007). “Do corporate governance, independent boards ve auditors
affect market and financial performance: an application to Istanbul Stock Exchange”.
Review of Business, 28(1):18-31.

Kiiclikkocaoglu, G. ve Kiigiiksozen C. (2005), “Gergege Aykir1 Finansal Tablolarin Ortaya
Cikarilmasi: Imkb Sirketleri Uzerine Ampirik Bir Calisma”. Mufad Muhasebe Ve
Finansman Dergisi, (28): 160-171.

Kiguksozen, C. (2005). “Finansal Bilgi Manipulasyonu: Nedenleri, Yontemleri, Amaglari,
Teknikleri, Sonuglar1 ve IMKB Sirketleri Uzerine Ampirik Bir Calisma”. Sermaye
Piyasast Kurulu, (183): 59-64.



122

Kiigiiks6zen, C. ve Kiigiikkocaoglu, G. (2004). Finansal Bilgi Manipiilasyonu: IMKB Sirketleri
Uzerine Ampirik Bir Calisma. Modav Bildiri Kitabu, istanbul.

La Porta, R., Lopez-De-Silanes F., Shleifer A. ve Vishny, R. (1999). “ Investor Protection and
Corporate Valuation”. Journal of Financial Economics, 58(1-2), 3-27.

Laux, C. ve Laux V. (2009). “Board Committeees, CEO Compensation and Earnings
Management”. American Accounting Association, 84(3): 869-891.

Lennox, C.S. (1999). “Audit Quality and Auditor Size: An Evaluation of Reputation and Deep
Pockets Hypotheses”, Journal of Business Finance ve Accounting, 26(7): 779-805.

Levitt, A. (1998). “The Number Game”. Newyork Universitesi konusma , 25 May1s 1998, New
York.

Lipman F. D. ve Lipman, K. L. (2006). Corporate Governance Best Practises Strategies For
Public, Private, Not For Profit Organizations. John WileyveSons, New York.

Macey J. R. (2008). Corporate Governance: Promises Kept, Promises Broken. Princeton
University Press, New Jersey.

Mallin, C. A. (2007). Corporate Governance. Oxford University Press, Ingiltere.

McBarnet, D. ve Whelan,C. (1999). Creative Accounting and the Cross-Eyed Javelin Throver.
Wiley, New York.

McKee, T. E. (2005). Earnings Management: An Executive Perspective, 2005 Texere, An
Imprint Of Thomson / South - Western, A Part Of The Thomson Corporation. Stamford
United States of America.

McKinsey ve Company. (2002). Global Investor Opinion Survey: Key. Findings, Londra.

McMullen, D. A. (1996) “Audit Committee Performance: An Investigation of the
Consequences Associated with Audit Committees”. Auditing: A Journal of Practice
ve Theory, 15(1): 87-103.

Melike A. (2002). Seffafligin Onemi Uzerine Bir Degerlendirme. Tiirkiye Bankalar Birligi
Bankacilik ve Arastirma Grubu, Istanbul .

Memis, U. M. ve Cetenak, E. H. (2012). “Kurumsal Y&netimin Kazang Y6netimi Uygulamalar
Uzerine Etkisi: IMKB’de Islem Géren Sirketler Uzerine Uygulama”. Cukurova
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 21(3): 205-224.

Miller, G. A., Jiraporn, P., Yoon, S. S., ve Kim, Y. S. (2008). “Is earnings management
opportunistic or beneficial? An agency theory perspective”. International Review of
Financial Analysis, 17(3), 622-634.

Millstein, I. M., Michel, A., Cadbury, S. A., Denham, R. E., Feddersen, D. ve Tateisi, N. C. G.

(1998). Improving Competitivenes and Access to Capital in Global Markets, a Report


https://www.google.com/search?safe=active&rlz=1C1GCEU_trTR826TR826&q=Stamford,+Connecticut&stick=H4sIAAAAAAAAAOPgE-LUz9U3MEqryDFXAjMNcw2rsrW0spOt9POL0hPzMqsSSzLz81A4VhmpiSmFpYlFJalFxYtYRYNLEnPT8otSdBSc8_PyUpNLMpNLSwDLhEqaXAAAAA&sa=X&ved=2ahUKEwiSpcLI1qziAhUBdJoKHUQRBRAQmxMoATAcegQIDBAH

123

To The OECD By Business Sector Advisory Group on Corporate Governance. OECD
Publishing, Paris.

Mulford, C.W. ve Comiskey, E.E. (2002). Financial Numbers Game: Detecting Creative
Accounting Practice. John Willey Sons Inc, New York.

Naser, K. (1993). Creative Financial Accounting. Its Nature and Use, Prentice Hall, New
Jersey.

Nelson, M. W., John A. E. ve Robin L. T. (2002). “ Evidence From Auditors About Managers’
and Auditors’ Earnings Management Decisions”. The Accounting Review, (77): 175 —
202.

Ocak, M. (2013). Kurumsal Yonetisim Bilesenlerinin Tahakkuk Ve Islem Esasli Kar Yonetimi
Uzerine Etkileri Ve Bir Uygulama. Yaymlanmamis Doktora Tezi. Istanbul
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul.

Ocak, M. ve Giigli, F. C. (2014). “Muhasebe Manipiilasyonu: Hile, Yaratict Muhasebe, Kar ve
Izlenim Yonetimine Iliskin Kavramsal Cergeve”. Journal of Alanya Faculty of
Business/Alanya Isletme Fakiiltesi Dergisi, 6(3): 55.

Onder, S. (2013). Isletmelerin Kar Yonetimi Uygulamalarinda Kurumsal Yonetim Yapilarinin
Etkisi IMKB Uzerine Bir Uygulama. Yaymlanmamis Doktora Tezi. Kiitahya
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitisii, Kitahya.

Onder, S. ve Agca. A. (2014). "Toplam Tahakkuk Modelleri Ile Tiirkiye’de Kar Y®dnetiminin
Olgiilmesi: Imkb’de Yer Alan Isletmeler Uzerine Ampirik Bir Arastirma".
Dumlupinar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi Xiv. Ekonometri Yoneylem
Arastirmasi ve Istatistik Sempozyumu. 25 Mayis 2014, Kiitahya, 585.

Orten, R., Kaval, H. ve Karapmar, A. (2009). Tlrkiye Muhasebe-Finansal Raporlama
standartlar, Uygulama ve Yorumlari. Gazi Kitabevi, Ankara.

Ozcan, M. (2007). Kar yénetimi uygulamalarina iliskin etik yarg: farkliliklar:. Yaymlanmamis
Doktora Tezi, Gebze Yiiksek Teknoloji Enstitisti Sosyal Bilimler Enstitlist, Gebze,
Koceeli.

Ozeke, H. B. (2004). Kurumsal Yénetim Baglaminda Yonetim Kurulu Uyelerinin
Sorumluluklarinin Hukuksal Cercevesinin Irdelenmesi. Kurumsal Yénetim Dernegi,
Istanbul.

Ozilhan, T. (2002). “Ozel Sektoriin ihtiyaci: Kurumsal Yonetim”. Goriis Dergisi, (6): 30.

Ozsoy, Z. (2011). Kurumsal Yénetim Ve Yonetim Kurullari, 1.Bs. Imge Kitabevi, Ankara.

Pamukeu, A. (2010). “Bilango Dis1 Finansman Yéntemleri ve Muhasebelestirme Islemleri”.

Marmara Universitesi I.I.B.F. Dergisi, 29 (11): 479.



124

Pasli, A. (2005). Anonim Ortaklik Kurumsal Yonetimi. Caga Hukuk Vakfi Yayinlari, Istanbul.

Pornupatham (2006). An Empirical Examination of Earnings Management, Audit Quality and
Corporate Governance in Thailand: Perceptions of Auditors and Audit Committee
Members. Yayimlanmamis Doktora Tezi. Cardiff University, United Kingdom.

Ronen, J. ve Sadan, S. (1975) Classificatory Smoothing: Alternative Income Models. Journal
of Accounting Research, 39(2): 133-134.

Sankar, M. R. ve Subramanyam, K. R.(2001). “Repenting Discretion and Private In-Fonnation
Communication Through Earnings”. Journal of Accounting Research, 39(2): 365-386.

Schneider, F.¢c ve Frey, B. S. (1981). “‘Central bank behavior: a positive empirical
analysis’’. Journal of Monetary Economics, 7(3), 291-315.

Scott, R. W. (2009). Financial Accounting Theory. Upper Saddle River, Prentice Hall Fifth
Edition, New Jersey.

Sevin, S. ve Schroeder, R. (2005). “Earnings Management: Evidence From Sfas No. 142
Reporting”. Managerial Auditing Journal, 20(1): 48.

Shleifer, A. ve Robert W. V. (1997). “A Survey of Corporate Governance.”. Journal of Finance,
(52): 737-783.

Siegel, J.G. ve Shim, J.K. (2000). Dictionary of Accounting Terms. Barron's Educational Series,
New York.

Smith, A. (1776). The Wealth of Nations. Modern Library, New York

SPK, (2005). Kurumsal Yonetim Ilkeleri Rehberi. Ankara.

Stolowy, H. ve Breton G. (2004). “Accounts Manipulation: a Literature Review and Proposed
Conceptual Framework”. Review of Accounting ve Finance, 3(1): 5.

Sungur, N. (1997). Yaratic: Diisiince. Evrim Yayinevi, Istanbul.

Stier, A. Z. (2004). Muhasebe Uygulamalarinda Enron Vakasinin Yeri ve Onemi ve Ulkemiz
Muhasebe Uygulamalar: Uzerine Etkisi. Yiksek Lisans Tezi. istanbul Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul.

Sahin, F. (2011). 5018 Sayili Kanun Kapsaminda Tiirkive Istatistik Kurumu'nda I¢ Kontrol
Sisteminin Gelistirilmesi Icin Bir Arastirma. Uzmanlik Tezi. T.C. Bagbakanlik
Tiirkiye Istatistik Kurumu, Ankara.

Sehirli, K. (1999 a). “Kurumsal Yonetim, Arastirma Raporu”. SPK Denetleme Dairesi, 14-
4(55-3): 12.

Sehirli, K. (1999 b). “Kurumsal Yonetim”. Istanbul SPK Denetleme Dairesi Arastirma
Raporu”. 4(4): 55-3.



125

Tetik N. ve Demirel B. (2002). “Tiirkiye’de Kamuyu Aydinlatmaya Yonelik Diizenlemelerin
Degerlendirilmesi”. Yaklasim Dergisi, (119): 188.

Thiruvadi, S. ve Huang H. (2011). “Audit Committee Gender Differences and Earnings
Management”. Gender in Management: An International Journal, 26(7):483 — 498.

TKYD. (2010). Kurumsal Yonetimi Ilkeleri Isiginda Aile Sirketleri Yonetim Rehberi. Tiirkiye
Kurumsal Yénetim Dernegi Yayinlari, Istanbul.

Toroslu, M. V. ve Durmus, C. N. (2015). Finansal Tablolar Analizi: Kavramlar-Analiz
Teknikleri. Seckin Kitap, Eskisehir.

Turaboglu, T. T. (2004). “Vekalet-Temsil-Problem ve Maliyetler”. Ekonomik Yaklasim
Dergisi, 15(51):111.

Tuzcu, A. M. (2005). “IMKB-100 Sirketlerinin Kurumsal Yonetim Anlayis1”. Iv. Orta Anadolu
isletmecilik Kongresi. 13-14 Mayis 2005, Ankara.

Tuzcu, M. A. (2003). Halka Acik Sirketlerde Kurumsal Yonetim Anlayisi: IMKB-100 Ornegi.
Yaymlanmammis Doktora Tezi, Ankara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii,
Ankara.

Ucma, T. (2010). Finansal Bilgi Maniptlasyonunda ve Hileli Finansal Raporlamada Denetgi
Sorumlulugunun  Belirlenmesine  Yonelik  Yapisal Esitlik Modeli (SEM)
Uygulamas:. Doktora Tezi. Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, izmir.

Vander B., H., Willekens, M., ve Gaeremynck, A. (2003). “Audit firm size, public ownership,
and firms' discretionary accruals management”. The international journal of
accounting, 38(1), 1-22.
ve Sosyal Sorumluluk”. Istanbul: IGIAD Yayinlari, (2007): 11-36.

White, G. E. (1970). Discretionary accounting decisions and income normalization. Journal of
Accounting Research, 8(2): 260-273.

Wu, C.H., C.S. Wu ve V.W. Liu. (2008). “The Release Timing of Annual Reports and Board
Characteristics”. The International Journal of Business and Finance Research, 2(1):
103-118.

Xie, B.,Davidson W.N. ve DaDalt P. J. (2003). “Earnings management and corporate
governance: the role of the board and the audit committee”. Journal of Corporate
Finance, 9(3): 295-316.

Yal¢in, Z. (2011). Tuarkiye’de Kurumsal Portfdy Yonetimi. Yiksek Lisans Tezi, Atilim

Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul.



126

Yalkin, Y. K, Demir, V. ve Demir, D. (2006). “Uluslararas: Finansal Raporlama Standartlar
ve Tiirkiye’de Finansal Raporlama Standartlarinin Gelisimi”. 17. Dlnya Muhasebe
Kongresi. Mali C6zim Dergisi, (76): 41.

Yavuzaslan, S. (2014). Isletmelerin Kurumsal Yonetim Uygulamalarimn Kar Yonetimi
Uzerindeki Etkisi Ve Imkb Sirketleri Uzerinde Bir Uygulama. Doktora Tezi.
Canakkale Onsekiz Mart Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Canakkale.

Yavuzaslan, S. ve Kalmis, H. (2016). “Isletmelerin kurumsal yénetim uygulamalarinin kar
yonetimi iizerindeki etkisi ve Borsa Istanbul AS sirketleri iizerinde bir uygulama”.
Yonetim Bilimleri Dergisi, 14(27): 353-384.

Yermack, D. (1996). “Higher Market Valuation of Companies with a Small Board of
Directors”. Journal of Financial Economics, 40(2): 185-221.

Yilanci, M. (2003). “Denetim Komitesinin I¢ Denetim Etkinligini Saglamadaki ve Hileleri
Onlemedeki Rolii”. Muhasebe ve Denetime Bakus, (7): 23-33.

Yurdakul, H. (2014). Kar Yénetimi ve Borsa Istanbul (BIST) Sirketleri Uzerinde Ampirik Bir
Arastirma. Yayimlanmamis Doktara Tezi. Gazi Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitlsu, Ankara.

Yikseltiirk, O. (2006). Isletmelerde Kar: Yiiksek Gosterme Yontemleri ve Turkiye’de Hisse
Senetlerinin Halka Arzi Oncesi Kan Yiiksek Gosterme Egilimleri. Yayimlanmamis
Doktara Tezi. Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii. Istanbul

Yiikseltiirk, O. (2006). Isletmelerde Kari Yiiksek Gosterme Yontemleri ve Turkiye'de Hisse
Senetlerinin Halka Arzi Oncesi Kan Yiiksek Gosterme Egilimleri. Yayimlanmamis
Doktora Tezi. Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, istanbul.

Zahra, S. A. ve Pearce, A. J. (1989). “Boards of Directors and Corporate Financial Performance:
a Review And Integrative Model”. Journal of Management, (15): 291-334.

Zengin A. N. (2014). Kurumsal Yonetim Ilkeleri ve Borsa’da Islem Goren Sirketlerin Kurumsal
Yonetim llkeleri Cercevesinde Performanslarimin Degerlendirilmesi. YUksek Lisans

Tezi. Bahgesehir Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul.

Internet Kaynaklari

Aras, G., “Kurumsal Yonetim Ve Siirdiiriilebilir Isletme Performansi”.
http://Www.Denetimnet.Net/Userfiles/Documents/G%C3%Bcler%?20aras%20makal
e.Pdf (erigim tarihi 20.02.2017).



127

Beneish, M. D., “The Detection Of Earnings”.
http://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download?doi=10.1.1.195.3676verep=replvetyp
e=pdf (erisim tarihi: 28.04.2017 ).

Ceylan O., “Oz Sermaye Karlilig1”.
http://piyasarehberi.org/sozluk/oz-sermaye-karliligi (erisim tarihi 23.05.2019).

Deloitte, “Nedir Bu Kurumsal Yo6netim, Kurumsal Yonetim Serisi” .
http://lwww.tkyd.org/files/downloads/faaliyet_alanlari/yayinlarimiz/tkyd_yayinlari/ne
dir bu_kurumsal yonetim.pdf (erigim tarihi 30.02.2017).

Demir V. ve Bahadir O., “Muhasebe Manipulasyonu”.
http://www.denetimnet.net/UserFiles/Documents/Makaleler/Akademik%20Makalele
r/Manip%C3%BClasyon-VD-OB.pdf (erisim tarihi 22.05.2019).

Drobetz, W., Schillhofer, A. ve Zimmermann A., “Corporate Governance And Firm
Performance”.
http://Www.Cofar.Uni-Mainz.De/Dgf2003/Paper/Paper146.Pdf (erisim tarihi:
20.02.2017)

Ferhanay D., “Nakit Akim Tablosu”.
http://Files.Ferhanaydogan.Webnode.Com.Tr/200000985-
19e441bd6e/Nakit%20ak%C4%B1m%?20tablosu.Pdf (erisim Tarihi: 11.12.2016).

Horton, J., Serafeim, G. ve Serafeim, I, “Does Mandatory Ifrs Adoption Improvethe
Information Environment?”.
http://Nrs.Harvard.Edu/Urn-3:Hul.Instrepos:9887632 (erisim tarihi 10.11.2016).

Jeffers E., “OECD, “Principles Of Corporate Governance”.
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S10440283050004 14 (erisim tarihi:
28.02.2017).

Kamu Go6zetimi Muhasebe Ve Denetim Standartlart Kurumu, (KGK) “2014 Biiyiik ve Orta boy
Isletmeler I¢in Finansal Raporlama Standard1”.
http://lwww.kgk.gov.tr/Portalv2Uploads/files/PDF%Z20linkleri/BOB%C4%B0%20FR
S.pdf (erigim tarihi 28.07.2017).

KGK, “Satis Amaghh Elde Tutulan Duran Varliklar Ve Durdurulan Faaliyetler”.
http://www.kgk.gov.tr/Portalv2Uploads/files/DynamicContentFiles/T%C3%BCrkiye
%20Muhasebe%?20Standartlar%oeC4%B1/TMSTFRS2016Seti/F_ R_1I_K_C(1).pdf/
(erisim tarihi, 22.09.2017).

Myexecutive, “Bagimsiz Ynetim Kurulu Uyeligi Ne soyliiyor, ne diisiiniiyorlar?”.


http://www.denetimnet.net/UserFiles/Documents/Makaleler/Akademik%20Makaleler/Manip%C3%BClasyon-VD-OB.pdf
http://www.denetimnet.net/UserFiles/Documents/Makaleler/Akademik%20Makaleler/Manip%C3%BClasyon-VD-OB.pdf

128

https://www..com.tr/tr/hizmetlerimiz/bagimsiz-yonetim-kurulu-uyeligibrne-soyluyor-
ne-dusunuyorlar-108.html (erisim tarihi: 22.05.2019).

OECD, “Principles Of Corporate Governance”.
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S10440283050004 14//(erisim tarihi
22.09.2017).

SPK, “Kurumsal Y6netim Ilkelerinin Belirlenmesine ve Uygulanmasina iliskin Teblig”.
http://www.spk.gov.tr/Sayfa/Dosya/66 (erisim tarihi:24.05.2019).

Sultanoglu B., “Ufrs’nin Borsa Istanbul’daki Sirketlerin Finansal Tablolar1 Uzerindeki Etkisi”
http://acikerisim.baskent.edu.tr/bitstream/handle/11727/1504/10026546.pdf?sequenc
e=2veisAllowed=y (erisim tarihi: 20.02.2017).

Sahin A., “Riskin Erken Teshis Komitesi: Ttk M.378 Ve 625/1-E’nin Degerlendirilmesi”.
https://dergipark.org.tr/download/article-file/417799 (erisim tarihi: 23.05.2019).

TFRS 7, “Finansal Araglar: Ac¢iklamalar”.
http://kgk.gov.tr/Portalv2Uploads/files/DynamicContentFiles/T%C3%BCrkiye%20
Muhasebe%?20Standartlar%eC4%B1/TMSTFRS2017Seti/2-TFRS/TFRS_7_2017.pdf
(erisim tarihi 10.11.2017).

Tiirkiye Kurumsal Yénetim Dernegi, “OECD Kurumsal Yénetim Ilkeleri”.
http://www.tkyd.org/files/downloads/faaliyet_alanlari/yayinlarimiz/tkyd_yayinlari/oe
cd2004.pdf (erisim tarihi: 30.02.2017).

Turk Dil Kurumu, Www.TdK.Gov.tr (erigim tarihi: 25-03-2017).

Uzun A K., “Kurumsal Yonetim Ve Itibarin Sigortasi: DenetiKomitesi”
http://lwww.denetimnet.net/UserFiles/Documents/Makaleler/Denetim%20Komitesi/
Makale denetim komitesi.pdf (erisim tarihi: 23.05.2019).



EK 1- Bilango Ornegi

<veseeseee TICARET ANONIM SiRKETI
AYRINTILI 31.12..... TARIHi iTiBARIYLE BILANCOSU

129

AKTIF PASIF 1
I. DONEN VARLIKLAR I. KISA VADELi YABANCI KAYNAKLAR
10 A- HAZIR DEGERLER 0,00 |30 A- MALi BORGLAR 0,00
100 1- Kasa 0,00 |300 1- Banka Kredileri 0,00
101 2- Alinan Cekler 0,00 [301 2- Finansal Kiralama islemlerinden Borglar 0,00
102 3- Bankalar 0,00 |302 3- Ertelenmis Finans. Kir. Borg. Mal. (-) 0,00
103  4- Verilen Gekler ve Odeme Emirleri (-) 0,00 |303 4- Uzun Vadeli Kredilerin Anapara Taksit. ve Faizleri 0,00
108 5- Diger Hazir Degerler 0,00 |304 5- Tahvil, Anapara, Borg, Taksit ve Faizleri 0,00
305 6- Gikarilmis Bonolar ve Senetler 0,00
11 B- MENKUL DEGERLER 0,00 |306 7- Cikarilmis Diger Menkul Kiymetler 0,00
110 1- Hisse Senetleri 0,00 [308 8- Menkul Kiymetler ihrag Farki (-) 0,00
111 2- Ozel Kesim Tahvil,Senet ve Bonolari 0,00 |309 9- Diger Mali Borglar 0,00
112 3- Kamu Kesim Tahvil,Senet ve Bonolari 0,00
118  4- Diger Menkul Degerler 0,00 |32 B- TiCARI BORGLAR 0,00
119  5- Menkul Kiymetler Deger Dusuiklugi Karsiligi (-) 0,00 |320 1- Saticilar 0,00
321 2- Borg Senetleri 0,00
12 C- TiICARI ALACAKLAR 0,00 [322 3- Borg Senetleri Reeskontu (-) 0,00
120 1- Alicilar 0,00 |326 4- Alinan Depozito ve Teminatlar 0,00
121  2- Alacak Senetleri 0,00 |329 5- Diger Ticari Borglar 0,00
122 3- Alacak Senetleri Reeskontu (-) 0,00 0,00
124  4- Kazanilmamig Finansal Kiralama Faiz Gelirleri (-) 0,00
126 5- Verilen Depozito ve Teminatlar 0,00 33 C- DIGER BORCLAR 0,00
127  6- Diger Ticari Alacaklar 0,00 |331 1- Ortaklara Borglar 0,00
128 7- Supheli Ticari Alacaklar 0,00 [332 2- istiraklere Borglar 0,00
129 8- Siipheli Ticari Alacaklar Karsiligi (-) 0,00 |333 3- Bagli Ortakliklara Borglar 0,00
0,00 |335 4- Personele Borglar 0,00
13 D- DIGER ALACAKLAR 0,00 (336 5- Diger Cesitli Borclar 0,00
131 1- Ortaklardan Alacaklar 0,00 |337 6- Diger Borg Senetleri Reeskontu (-) 0,00
132 2- istiraklerden Alacaklar 0,00
133 3- Bagli Ortakliklardan Alacaklar 0,00 34 D- ALINAN AVANSLAR 0,00
135  4- Personelden Alacaklar 0,00 |340 1- Alinan Siparig Avanslar 0,00
136 5- Diger Cesitli Alacaklar 0,00 |349 2- Alinan Diger Avanslar 0,00
137 6- Diger Alacak Senetleri Reeskontu (-) 0,00
138  7- Siipheli Diger Alacaklar 0,00 | 35 E-YILLARA YAYGIN iNSAAT VE ONARIM HAKEDISLERI 0,00
139 8- Supheli Diger Alacaklar Karsiligi (-) 0,00 [350 1- Yillara Yaygin insaat ve Onarim Hakedis Bedelleri 0,00
358 2- Villara Yaygin ingaat enflasyon diizeltme Hesabi 0,00
15 E- STOKLAR 0,00 | 36 F- ODENECEK VERGI VE DIGER YUKUMLULUKLER 0,00
150 1- ilk Madde ve Malzeme 0,00 [360 1- Odenecek Vergive Fonlar 0,00
151 2- Yari Mamuller - Uretim 0,00 [361 2- Odenecek Sosyal Giivenlik Kesintileri 0,00
152 3- Mamuller 0,00 |368 3- Vadesi Gegmis Ertelenmis veya Taksit. Vergi ve Dig.Yiik. 0,00
153 4- Ticari Mallar 0,00 [369 4- Odenecek Diger Yikiimlilikler 0,00
157 5- Diger Stoklar 0,00
158 6- Stok Deger Dustiklugi Karsiligi (-) 0,00 |37 G- BORG VE GIDER KARSILIKLARI 0,00
159  7- Verilen Siparis Avanslari 0,00 |370 1- Donem Kari Vergi ve Diger Yasal Yukam. Karsilik. 0,00
371 2- Dénem Karinin Pesin Odenen Vergi ve Dig.Yik. (-) 0,00
17 F- YILLARA YAYGIN iNSAAT VE ONARIM MALIYETLERI 0,00 |372 3- Kidem Tazminati Karsiligi 0,00
170  1- Yillara Yaygin insaat ve Onarim Maliyetleri 0,00 |373 4- Maliyet Giderleri Karsiligi 0,00
179 2- Taseronlara Verilen Avanslar 0,00 |379 5- Diger Borg ve Gider Karsiliklari 0,00
18 G- GELECEK AYLARA AiT GiD. VE GEL. TAHAK. 0,00 |38 H- GELECEK AYLARA AiT GEL. VE GiD. TAHAK. 0,00
180 1- Gelecek Aylara Ait Giderler 0,00 |380 1- Gelecek Aylara Ait Gelirler 0,00
181 2- Gelir Tahakkuklart 0,00 |381 2- Gider Tahakkuklar 0,00
19 H- DIGER DONEN VARLIKLAR 0,00 |39 I- DIGER KISA VADELI YABANCI KAYNAKLAR 0,00
190 1- DevredenK.D.V. 0,00 |391 1- Hesaplanan KDV 0,00
191 2- indirilecek K.D.V. 0,00 |392 2- Diger KDV 0,00
192 3- Diger K.D.V. 0,00 |393 3- Merkez ve Subeler Cari Hesabi 0,00
193  4- Pesin Odenen Vergiler ve Fonlar 0,00 |397 4- Sayim ve Tesellim Fazlalan 0,00
195 5- is Avanslari 0,00 |399 5- Diger Cesitli Yabanci Kaynaklar 0,00
196 6- Personel Avanslari 0,00
197 7- Sayim ve Tesellim Noksanlar 0,00
198 8- Diger Cesitli Dénen Varliklar 0,00
199  9- Diger D6nen Varliklar Karsiligi (-) 0,00
1 DONEN VARLIKLAR TOPLAMI 0,00 | 3 KISA VADELi YABANCI KAYNAKLAR TOPLAMI 0,00
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Il. DURAN VARLIKLAR

A- TICARI ALACAKLAR
1- Alicilar
2- Alacak Senetleri
3- Alacak Senetleri Reeskontu (-)
4- Kazanilmamis Finansal Kiralama Gelirleri (-)
5- Verilen Depozito ve Teminatlar
6- Stipheli Alacaklar Karsiligi (-)

B- DIGER ALACAKLAR
1- Ortaklardan Alacaklar
2- istiraklarden Alacaklar
3- Bagl Ortakliklardan Alacaklar
4- Personelden Alacaklar
5- Diger Cesitli Alacaklar
6- Diger Alacak Senetleri Reeskontu (-)
7- Stpheli Diger Alacaklar Karsilig (-)

C- MALi DURAN VARLIKLAR
1- Bagli Menkul Kiymetler
2- Baglh Menkul Kiym. Deger Dustiklugi Karsiligi (-)
3- istirakler
4- istiraklere Sermaye Taahhiitleri (-)
5- istirakler Serm. Paylari Deger Duistikligii Kars.(-)
6- Bagh Ortakliklar
7- Bagh Ortakliklara Sermaye Taahhditleri (-)
8- Bagl Ortak. Serm. Paylar Deger Dusuk. Kars.(-)
9- Diger Mali Duran Varlklar

10- Diger Mali Duran Varliklar Deger Dusuk. Kars. (-)

D- MADDI DURAN VARLIKLAR
1- Arazi ve Arsalar
2- Yeralti ve Yerlstii Diizenleri
3- Binalar
4- Tesis, Makina ve Cihazlar
5- Tasitlar
6- Demirbaslar
7- Diger Maddi Duran Varliklar
8- Birikmis Amortismanlar (-)
9- Yapilmakta Olan Yatinmlar
10- Verilen Avanslar

E- MADDi OLMAYAN DURAN VARLIKLAR
1- Haklar
2- Serefiye
3- Kurulus ve Orgiitlenme Giderleri
4- Arastirma ve Gelistirme Giderleri
5- Ozel Maliyetler
6- Diger Maddi Olmayan Duran Varliklar
7- Birikmis Amortismanlar (-)
8- Verilen Avanslar

F- OZEL TUKENMEYE TABi VARLIKLAR
1- Arama Giderleri
2- Hazirlik ve Gelistirme Giderleri
3- Diger Ozel Tiikenmeye Tabi Varliklar
4- Birikmis Tikenme Paylari (-)
5- Verilen Avanslar

G- GELECEK YILLARA AiT GiDER. VE GELIR TAHAK.
1- Gelecek Yillara Ait Giderler
2- Gelir Tahakkuklar

H- DIGER DURAN VARLIKLAR
1- Gelecek Yillarda indirilecek K.D.V.
2- Diger K.D.V.
3- Gelecek Yillar ihtiyaci Stoklar
4- Elden Cikarilacak Stoklar ve Maddi Duran Varliklar
5- Pesin Odenen Vergiler ve Fonlar
6- Diger Cesitli Duran Varliklar
7- Stok Deger Dusuklugu Karsilgi (-)
8- Birikmis Amortismanlar (-)

DURAN VARLIKLAR TOPLAMI
AKTIF (VARLIKLAR) TOPLAMI
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Il. UZUN VADELi YABANCI KAYNAKLAR

A- MALi BORCLAR
1- Banka Kredileri
2- Finansal Kiralama isleri
3- Ertelenmis Finans. Kir. Borg. Mal. (-)
4- Cikarilmig Tahviller
5- Cikarilmis Diger Menkul Kiymetler
6- Menkul Kiymetler ihrag Farki (-)
7- Diger Mali Borglar

B- TICARI BORCLAR
1- Saticilar
2- Borg Senetleri
3- Borg Senetleri Reeskontu (-)
4- Alinan Depozito ve Teminatlar
5- Diger Ticari Borglar

C- DIGER BORCLAR
1- Ortaklara Borglar
2- istiraklere Borglar
3- Bagl Ortakliklara Borglar
4- Diger Cesitli Borglar
5- Diger Borg Senetleri Reeskontu (-)
6- Kamuya Olan Ertelenmis veya Taksitlen. Borglar

D- ALINAN AVANSLAR
1- Alinan Siparig Avanslari
2- Alinan Diger Avanslar

E- BORC VE GiDER KARSILIKLARI
1- Kidem Tazminati Karsiliklari
2- Diger Borg ve Gider Karsiliklar

F- GELECEK YILLARA AiT GELIRLER VE GiD. TAHAK.
1- Gelecek Yillara Ait Gelirler
2- Gider Tahakkuklar

G- DIGER UZUN VADELi YABANCI KAYNAKLAR

1- Gelecek Yillara Ertelenen veya Terkin Edilecek KDV.

2- Tesise Katilma Paylar
3- Diger Cesitli Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar

UZUN VADELI YABANCI KAYNAKLAR TOPLAMI
M. 6ZKAYNAKLAR

A- ODENMi$ SERMAYE
1- Sermaye
2- Odenmemis Sermavye ( - )
3- Sermaye Diizeltmesi Olumlu Fark Hs.
4- Sermaye Dizeltmesi Olumsuz Fark Hs. (-)

B- SERMAYE YEDEKLERi
1- Hisse Senedi ihrag Primleri
2- Hisse Senedi iptal Karlari
3- M.D.V. Yeniden Degerleme Artislari
4- istirakler Yeniden Degerleme Artiglari
5- Diger Sermaye Yedekleri

C- KAR YEDEKLERI
1- Yasal Yedekler
2- Statii Yedekleri
3- Olaganustu Yedekler
4- Diger Kar Yedekleri
5- Ozel Fonlar

D- GECMIS$ YILLAR KARLARI
1- Gegmis Yillar Karlar

E- GECMI$ YILLAR ZARARLARI
1- Gegmis Yillar Zararlari

F- DONEM NET KARI (ZARARI)
1- Dénem Net Kar
2- Donem Net Zarari
07 KAYNAKLAR TOPLAMI
PASIF (KAYNAKLAR) TOPLAMI
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<eersere.. TICARET ANONIM SIRKETI
AYRINTILI GELIR TABLOSU
01.01..... - 31.12.....

A BRUT SATISLAR

Yurtigi Satiglar
Yurtdisi Satiglar
Diger Gelirler

B SATIS INDIRIMLERi ()

Satistan iadeler (-)
Satis iskontolari (-)
Diger indirimler (-)

C NET SATISLAR
D- SATISLARIN MALIYETI (-)

Satilan Mamuller Maliyeti (-)
Satilan Ticari Mallar Maliyeti (-)
Satilan Hizmet Maliyeti (-)
Diger Satiglarin Maliyeti (-)

BRUT SATIS KARI VEYA ZARARI
E- FAALIYET GIDERLERI (-)

Arastirma ve Gelistirme Giderleri (-)
Pazarlama,Satis ve Dagitim Giderleri (-)
Genel Yonetim Giderleri (-)

FAALIYET KARI VEYA ZARARI
F- DIGER FAALIYETLERDEN OLAGAN GELIR VE KARLAR

istiraklerden Temetti Gelirleri

Bagl Ortakliklardan Temetti Gelirleri
Faiz Gelirleri

Komisyon Gelirleri

Konusu Kalmayan Karsiliklar

Menkul Kiymet Satis Karlari

Kambiyo Karlari

Reeskont Faiz Gelirleri

Enflasyon Duizeltmesi Karlari

Diger Olagan Gelir ve Karlar

G- DIGER FAALIYETLERDEN OLAGAN GiDER VE ZARARLAR (-)

Komisyon Giderleri (-)
Karsilik Giderleri (-)
Menkul Kiymet Satis Zararlari  (-)
Kambiyo Zararlari (-)
Reeskont Faiz Giderleri (-)

Enflasyon Duizeltmesi Zarari
Diger Olagan Gider ve Zararlar (-)

H- FINANSMAN GiDERLERI (-)

Kisa Vadeli Borglanma Giderleri (-)
Uzun Vadeli Borglanma Giderleri (-)

OLAGAN KAR VEYA ZARAR
1- OLAGANDISI GELIR VE KARLAR

Onceki Dénem Gelir ve Karlari
Diger Olagandisi Gelir ve Karlar

J- OLAGANDISI GIDER VE ZARARLAR (-)
Galismayan Kisim Gider ve Zararlari (-)
Onceki Dénem Gider ve Zararlar (-)
Diger Olagandisi Gider ve Zararlar  (-)
DONEM KARI VEYA ZARARI

K- DONEM KARI VERGI VE DIGER YASAL YUKUMLULUK KARS.(-)

DONEM NET KARI VEYA ZARARI

(TL)
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