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OZET

Muhasebe sistemleri ve standartlar1 ¢ergevesinde iiretilen finansal tablolar, finansal
bilgi kullanicilar1 tarafindan sirketler hakkindaki ¢esitli degerlendirmelerde kullanilmaktadir.
Sermayenin kiiresellesmesiyle uluslararasi ortak bir muhasebe diliyle finansal tablolarin
tiretilmesi ihtiyact ortaya c¢ikmustir. Tium {lkeler icin gecerli olan muhasebe sistemi ve
standartlarint  Uluslararasi Muhasebe /Finansal Raporlama Standartlari (UMS/UFRS)
sunmaktadir. Tiirkiye’de Tiirkiye Muhasebe Standartlart Kurulu (TMSK), UMS/UFRS’yi
Tirkgelestirerek Tiirkiye Muhasebe / Finansal Raporlama Standartlar1 (TMS/TFRS) adi
altinda yayimlamistir. Giiniimiizde s6z konusu standartlar Kamu Gozetimi Muhasebe ve
Denetim Standartlart Kurumu (KGK) tarafindan yayimlanmakta ve glincellenmektedir.

Finansal bilgi kullanicilarinin en 6nemli karar kriteri raporlanan sirket karlaridir.
Yoneticiler, yasal cercevede uyguladiklart muhasebe standardinin izin verdigi Olcilide
raporlanan karlara etki edebilmektedir. Bu caligmada, raporlanan karin 6zelliklerden “kar
kalitesi” kavrami ele alinmaktadir. TMS/TFRS ve yerel muhasebe standardi karsilastiriimasi
kar kalitesinin “tahakkuk kalitesi” ile dl¢limiiyle yapilmaktadir.

TMS/TFRS ve yerel muhasebe standardinin karsilastirilmasi igin Borsa Istanbul’da
1994-2016 yillar1 arasinda kesintisiz olarak islem goren 100 sirketin 2.300 firma/yil
verisinden faydalanilmigtir. S6z konusu sirketlerin TMS/TFRS uygulamasi 6ncesi ve sonrasi
bilanco ve gelir tablolarinda raporladiklar1 finansal veriler tahakkuk kalitesini 6lgmede
kullanilan modellerinin gerektirdigi sekilde elde edilmistir. Tahakkuk kalitesi iki ayr sekilde
Olclilmiis olup bu oOlglimlerde birisi bu ¢alismada olusturulmak {izere toplam bes modelden
faydalanilmistir. Modellerdeki degiskenlerin gegerlilikleri 6nce test edilmis, ardindan s6z
konusu veriler “panel veri analizi” ile modellerde analiz edilmistir. Veri setinin analizleri,
TMS/TFRS oncesi ve sonrasi donem, tahakkuk kalitesi Olglim sekli ve modellerdeki
degiskenlere gore ¢esitli sekillerde yapilmistir. Bu sayede TMS/TFRS ve yerel muhasebe
standardini ¢esitli zaman araliklarinda karsilagtirmasi olanagi olmustur. Analizlerin sonucu
olarak elde edilen bulgularin karsilastirmalarinda dort farkli kriter/test kullaniimistir.

Analiz bulgularinda TMS/TFRS’nin sirketlerin tahakkuk/kar kalitelerini arttirdig
yoniinde onemli kanitlara ulagilmistir. Bu kanitlara goére Tiirkiye’deki sirketler TMS/TFRS
uygulamalariyla yoneticilerin kar yonetimi yapma seviyeleri azaltilarak daha kaliteli karlar
raporlayabilir.

Anahtar Kelimeler: UFRS, Kar Kalitesi, Tahakkuk Kalitesi, Panel Veri Analizi.
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SUMMARY
EXAMINATION OF THE CHANGE OF EARNINGS QUALITY WITH
INTERNATIONAL ACCOUNTING STANDARTS (IAS) / INTERNATIONAL
FINANCIAL REPORTING STANDARTS (IFRS) IN TERMS OF COMPANIES
WHOSE SHARES ARE TRADED ON THE BORSA iSTANBUL

The financial statements produced within the framework of accounting systems and
standards are used by the users of financial information in various evaluations about the
companies. With the globalization of capital, the need to produce financial statements with an
international common accounting language has emerged. The accounting system and
standards applicable to all countries offered by International Accounting / Financial Reporting
Standards (IAS / IFRS). In Turkey, Turkish Accounting Standards Board (TMSK) translated
IAS / IFRS to Turkish and issued under the name Turkey Accounting / Financial Reporting
Standards (TAS / TFRS). Today, these standards are published and updated by the Public
Oversight Accounting and Auditing Standards Authority (POA).

The most important decision criteria of the users of financial information is the
reported company earnings. Managers can influence the reported earnings to the extent
permitted by the accounting standard applied in the legal framework. In this study, the
concept of “earnings quality” is addressed by the characteristics of the reported earnings. The
comparison of TMS/TFRS and the local accounting standard is carried out by measuring the
“accrual quality” of the “earnings quality”.

In order to compare the TMS/TFRS and local accounting standards, 2.300 firm/year
data of 100 companies that have been traded uninterruptedly between 1994 and 2016 in the
Istanbul Stock Exchange (Borsa Istanbul) have been used. The financial data reported by
these companies in balance sheet and income statements before and after the TMS / TFRS
application are obtained as required by the models used to measure the accrual quality. The
accrual quality was measured in two different ways and in these measurements, five models
were used, one of which was composed (and one of these models created by modified others
model) in this study. Firstly, the validity of model variables was tested, after that these data
were analyzed with the “panel data analysis” in models. Analysis of the data set was carried
out in a variety of ways according to the variables in the TMS / TFRS pre and post period,
and the measurement of the accrual quality and the variables in the models. In this way, it has

been possible to compare the TMS/TFRS and the local accounting standard at various time
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intervals. Four different criteria / tests were used to compare the findings obtained as a result
of the analyzes.

In the analysis findings, significant evidence has been obtained that TMS / TFRS
increases the accrual / earnings quality of the companies. According to this evidence, the
companies in Turkey can report better quality of earnings by decreasing the levels of earnings
management of managers with TMS / TFRS applications.

Keywords: IFRS, Earnings Quality, Acruals Quality, Panel Data Analysis.
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GIRIS

Genel Kabul Gérmiis Muhasebe Ilkeleri (GKGMI) cercevesinde finansal tablolarin
tiretildigi muhasebe sistemi, uygulamada farkli durumlara iliskin ¢ok sayida segenek
sunmaktadir. Boylece, GKGMI’ nde saglanan bu esneklikler, sirketlerin ekonomik durumunun
ve finansal performanslarinin degisen ekonomik kosullara bagli olarak en uygun bicimde
finansal tablo kullanicilarina sunulabilmesine imkan saglamak i¢in olusturulmustur. Baska bir
deyisle, GKGMI, sirket yoneticilerine finansal tablolar1 hazirlama siirecinde mesleki
yargilarini kullanma firsatlar1 vermistir. Bu sekilde sirket yoneticilerinin mesleki yargilarinin
da finansal tablolarin hazirlanma siirecine dahil edilerek, sirket hakkindaki gerekli bilgilerin
finansal tablo kullanicilarina iletilmesinin saglanmasi ve bdylelikle finansal tablolarin
etkinliginin arttirilmast sonucuna ulasilmak istenmistir. Ancak, bazen sirket yoneticileri,
finansal tablolar1 hazirlama siirecinde kendi yargilarin1 kullanma olanagini, finansal tablo
kullanicilarin1 yaniltmak amaciyla kullanmaktadir. Bu durumda, sirketin faaliyet sonuglarini
yansitmasi gereken finansal tablolar, yoOneticilerin bazi amagclarini gerceklestirmesine
yardimer olacak sekilde sunulmus olacaktir. Bu durum, “kar/kazan¢ yonetimi” olarak
adlandirilmaktadir.

Finansal tablo kullanicilarinin, 6zellikle de yatirimcilarin pek ¢ogu kararlarini verirken
aciklanan net kar rakamini temel almaktadirlar. Fakat sirketin kari-kazanci, yoneticilerin kar-
kazang yonetimi uygulamalari sonucu ortaya ¢iktiginda, yani sirketin gercek faaliyet
sonucunu gostermediginde, yatirnmcilar ve finansal tablo kullanicilari bundan zarar
gorebilmektedir. Hatta globallesen giiniimiiz diinyasinda, yatirnmcilarin ugradiklar1 zararlar
sadece lilke ekonomisinde olumsuz etkiler birakmamaktadir. Ayni1 zamanda diinyanin diger
ekonomileri lizerinde de onarilmasi zor hasarlara yol agmaktadir. Gegmiste, Amerika Birlesik
Devletleri’nde (ABD) yasanan Enron, Wordcom skandallar1 bu duruma 6rnek gosterilebilir.

Sirket performanslarini belirtilen bir zaman dilimi igeresinde yansitmasi bakimindan
nakit akiglarinin zamanlama ve yanlis eslestirme problemlerinden dolayr ciddi bir sekilde
degerinin azaldig goriilmiistiir. Karin/Kazancin tahakkuk kismi, nakit akis bilesenlerine gore
sitket performansi daha dogru yansitir, ¢iinkii kisa donemlerde nakit akisin1 hesaplamada
mevcut olan zamanlama ve yanlis eslestirme sorunlarini azaltmaktadir. Sirket performansini
yansitmasi agisindan, karlarin/kazanclarin yansitma yeteneginin tahakkuklar ile nasil arttigini
gosteren agiklayict kanitlar Dechow (1992) tarafindan sunulmustur. Ancak, GKGMI’ye gore
uyarlanan esneklik sebebiyle, tahakkuk muhasebesi, idari takdire (ihtiyari uygulamalara)
tabidir.



Kar yonetimi hakkinda yapilan calismalarda finansal tablo verilerinin kullanildigi
finansal oranlardan ve tahakkuklar vasitasiyla kurulan modellerden yararlanildigi
gorilmektedir.

Literatiirde tahakkuk modelleri, ihtiyari (istege bagli) ve ihtiyari olamayan (istege
bagl olmayan) tahakkuklar olarak iki ana baslik altinda incelenmektedir. Thtiyari tahakkuk
kavraminin karsilifi olarak ‘“anormal tahakkuk”, ihtiyari olmayan tahakkuklar icin ise
“normal tahakkuklar” ifadeleri de kullanilmaktadir. Tahakkuk modelindeki varsayimin altinda
yatan unsur; yoneticilerin ilgili mevzuat ve/veya standart baglaminda ihtiyari olmayan
tahakkuklar1 kullanmalar1 durumlart s6z konusu oldugundan, bu tahakkuklar: siirekli olarak
hile yoluyla manipiile edemeyecekleridir.

Yoneticiler, ihtiyari tahakkuklari olusturan unsurlari (satislar, gelir-gider kalemleri,
hazir degerler, alacak kalemleri, stoklar, vb.), uygulamada bulunan mevzuatlardaki
esneklikleri, acikliklar1 kullanarak ve/veya illegal olarak kendi iradeleri dogrultusunda
bicimlendirebilmektedir.

GKGMI ve standartlari ile bunlarm uygulamalarinda zaman igerisinde finansal hileler
ortaya ¢ikmis, bu finansal hileler ile yapilan kar/kazan¢ yonetimi, finansal tablolarin gergek
durumunun goriilmesini engelleyerek dogru, tutarli ve karsilagtirilabilir finansal tablolardan
mahrum kalinmasina yol agmistir. Bu baglamda, finansal raporlama kalitesi ile kar yonetimi
arasinda ters oranl bir iligki oldugu goriilmektedir. Yoneticilerin kar yonetimi uygulamalarina
basvurmalart durumunda, sirketlerin finansal raporlama kalitesinin diismesi beklenmektedir.

Lev’in (1989) calismasinin ardindan akademik arastirmacilar i¢in karin tanimlayici
Ozelligi olarak “kalite” sifat1 popiiler hale gelmistir. Bir sirketin yoneticilerinin kar yonetimine
basvurmasi halinde, sirketin finansal raporlart ve bu finansal raporlarda belirtilen sirket
karmin yoneticilerin diislinceleri ve c¢ikarlart dogrultusunda degistirilmesi durumu ortaya
cikacaktir ki bu durumda sirketin finansal raporlarinin kalitesi ile birlikte kar kalitesi de her
haliikarda azalacaktir.

Kar yonetiminin dolayisiyla kar kalitesinin tespitinde kullanilan, gelir, nakit ve
tahakkuk arasindaki iligkilerden tiiretilen yapilarin ilk kategorisi olarak, muhasebe temellerini
kullanan ihtiyari tahakkuklari dogrudan hesaplayan modeller tiiretilmistir. Burada, Healy
(1985), DeAngelo (1986), Jones (1991) modeli ele alinabilir.

Bu kategoride, Dechow ve digerleri (1995) tarafindan daha sonra degistirilen Jones
Model (1991) donlim noktasi olarak diisiiniilebilir. Jones modeli kar kalitesinin bir gdstergesi
olarak kullanilan “ihtiyari tahakkuklar” kavramini tanitmaktadir.

Ihtiyari olmayan tahakkuklar1 kullanan modellerin (Healy 1985, DeAngelo 1986,



Jones 1991) baz1 dezavantajlarii ortadan kaldirarak daha fazla aciklama giicli saglayan
toplam tahakkuklar1 kullanan modellerin (Dechow-Dichev [DD] 2002, Endiistri Modeli
(1995-Diizeltilmis Jones Modeli), Sloan (1996)-Cari Karlarin Stirekliligi) gelismesiyle
birlikte arastirmacilarin bu modeller iizerinde yogunlastiklar1 goriilmektedir. Kar kalitesi
ol¢iitl olarak tahakkuk-nakit akisi iligkisinin dogrudan hesaplanmas: ile toplam tahakkuklart
kullanan bu modellerde Dechow ve Dichev (2002) modeli temel c¢alisma olarak
gosterilmektedir. Bunlarin yani sira tahakkuk-nakit akisi iligkisi i¢in biitiinlestirilmis modeller
(McNichols [Diizeltilmis DD] 2002, Kothari ve digerleri (2005)) de gelistirilmis olup
aragtirmacilar tarafindan yapilan ¢alismalarda kullanilmaktadir.

Caligma ii¢ bolimden olugsmakta olup birinci boliimde ¢aligmayla ilgili giris ve genel
degerlendirmeler yapilmaktadir. Ikinci béliimde, kar kalitesi literatiirii, unsurlari,
hesaplanmasi, 6l¢iimii, tahakkuklarla iliskisi, kar kalitesi-tahakkuk modellemeleri ve diger
unsurlar1 belirtilmistir. Uciincii ve son boliimde ise UMS/UFRS’ye gegisin kar kalitesine
etkileri hakkindaki literatiir incelenmis ve Borsa Istanbul’daki sirketlerin finansal tablo
verileri baz alinarak, Tirkiye’de UMS/UFRS’ye (TMS/TFRS’ye) gecisin sirketlerin kar

kalitesine etkileri panel veri analizi metodolojisi ile test edilerek sonuglar irdelenmistir.



BIiRINCI BOLUM
KAR KALITESi KAVRAMINA GENEL BiR BAKIS

Lev (1989), “rapor edilen kar miktarin1 gelirlerle iliskilendirmeden 6nce bu miktarin
kalitesini sorgulamak igin higbir ciddi atilim gergeklestirilmemistir” ifadesinin ardindan
akademik aragtirmacilar i¢in karin tanimlayict 6zelligi olarak “kalite” sifati popiiler hale
gelmistir. Lev, iistii kapali olarak, 6z sermaye degerlendirme kararlarina fayda saglamasi
baglamindan kar kalitesini tanimlamistir (Lev, 1989: 180-183).

Kar, finansal bilgi kullanicilarinca sirkete ait en 6nemli bilgi olarak goriildiigl icin kar
kalitesi finansal rapor kalitesinin odak noktasidir (Francis vd., 2006: 7). Yatirimcilar,
analistler, iist diizey yoneticiler ve yonetici (yonetim) kurullarinin, kari, halka agik
sirketlerinin yayimlandig1 finansal raporlardaki en onemli ara¢ olarak gérmekte olduklari
Degeorge vd.nin 1999 tarihli ¢alismasinda belirtilmistir. Biddle, Seow ve Siegel’in 1995
yilinda, Francis, vd.’nin 2003 yilinda, Liu, vd.’nin 2002 yillinda yaptigi arastirmalarda,
yatirimceilarin, temettii hissesi, nakit ya da kar degiskenleri gibi sirket performansinin diger
tiim Olciitlerinden daha fazla kara degindiklerini gostermistir. Graham, vd.’nin 2005 yilinda
sirket yOneticileri, yatirimcilar ve analistlere uyguladiklart anket sonuglarina gore ise
yoneticiler, yatirimcilar ve analistlerin bir sirketi degerlendirmede kari anahtar 6lgiit olarak
gordiikleri belirlenmistir (He, 2009: 21-22; Degeorge vd., 1999: 1; Biddle vd., 1995: 2; Liu
vd., 2002: 136-137, Francis vd., 2003: 126; Graham vd., 2005: 5)

1.1 Kar/Kazanc Unsurlarimin Ozellikleri

Kar/Kazang unsurlarinin 6zelliklerine arastirmacilarin ilgi duymasinin en az {i¢ sebebi
oldugunu Kothari (2001) agiklamistir (Kothari, 2001: 150).

Birinci sebep menkul kiymet fiyatlariyla iligkilendirilen kar unsurlarinin bilgilendirici
olup olmadigini incelemektir. Kothari (2001) arastirmasinda agiklanacak kar unsurlar1 ve
temel analiz gerektiren standartlar1 degerlendirmeyi hedeflemistir. Burada, kar unsurlarinin
bilgi igerigine yonelik sonuglari, zaman igeresindeki beklenmeyen oranda degisen kar

unsurlarinin dogruluguna baglhdir.



ikinci sebep, tahakkuklarm®' ve nakit akiglarinin kérlarin en yaygm arastirilan iki
unsuru olmasidir. Isletme faaliyetleri sonucunda ortaya cikan tahakkuklar, yoneticilerin
isletme faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislarini, finansal performansa iligkin daha
bilgilendirici olan Kkarlara doniistirme siirecini yansitir ve boylece gézleme ve/veya temel
analiz veya degerlendirmede, karlar1 daha faydali bir hesaplama unsuru haline getirir. Ancak,
kendi ¢ikarlarint 6n planda tutan yoneticiler mesleki yargilarint kullanarak finansal
performans: yansitan kar rakamlarini gergekte oldugundan degisik gosterebilirler ve sirket
performansinin bir hesaplama yontemi olarak karlar1 saptirarak tahakkuklari manipiile
edebilirler. Pozitif muhasebe teorisine dayali tahakkuk yoOnetimine iligkin hipotezlerinin
testlerinde Kothari (2001) muhasebe tahakkuklarinin 6zelliklerini incelenmistir. Bu testler,
tahakkuklarin ve nakit akislarinin zaman-seri 6zelliklerini arastirmaya yoneliktir.

Ucgiincii sebep, kar unsurlarmin kar-seri dzelliklerine olan ilginin artmasidir; ¢iinkii
unsurlarin tahmini degerlerinin toplanmast yolu ile daha dogru sonuglara ulasilabilir.
Buradaki mantik yillik kar tahminlerini gelistirmek i¢in ¢eyrek dénemlik kar tahminlerinin
toplanmasina benzerdir. Aradaki fark unsurlarin toplaminin es zamanli (yan kesitsel) olmasina
ragmen c¢eyrek donemlik tahminlerin gecici olmasidir. Her iki vakada da ortalamada bilgi

kayb1 olmaktadir.

1.2 Kar Kalitesi

Karin degerlendirilmesi; akademisyenler, analistler, yatirimcilar, standart belirleyiciler
ve diizenleyiciler icin senelerdir ¢ok oOnemli bir konu olmustur. Muhasebe karlarinin
degerlendirilmesi i¢in amaglanan karmn (nitelikli kar) sahip olmasi gereken ozelliklerin
tanimlanmast gerekmektedir. Bu konu iki béliimden olugmaktadir; biri “amaglanma”
teriminin anlamiyla ilgilidir, digeri ise “kar hesaplamalarinin kimin i¢in ve hangi unsurlarla
amaglanan olarak degerlendirilecegidir”.

Kérin amaglanmasi, “bilgi amaglanmasi” kapsaminda ele alinmalidir. “Bir bilgiyi
neyin amaclanabilir kildig1” sorusuna bilginin faydasi baglaminda yanit verilebilir. Bu

sebeple, kar hesaplamalar1 yarar sagliyorsa, amaclanan olarak degerlendirilebilir.

! Tahakkuk dilimize Arapga’dan gegmis bir kelime olup, Tiirk Dil Kurumu sozliigiinde “Gergeklesme, yerine
gelme” anlamina geldigi belirtilmistir. Tahakkuk, bir eylemin veyahut bir gerekliligin ortaya ¢ikmasi
durumunun izah, i¢in kullanilmaktadir. Ticari terim olarak, “bir alacagin veya borcun ddenebilecek duruma
gelmesi, bir parasal alacak hakkinin dogmasi”, mali terim olarak “gerceklesmis ancak heniiz alinmamus”,
vergi hukukunda ise “verginin, tarh edilmesinden sonra tahsil edilebilir duruma gelmesi” (Uyguner &
Tecim, 1972, 111; Ceylan, 2015; VUK Madde 22) anlamindadir. Bu ¢alismada tahakkuklar, Ingilizce
literatiirdeki “Accrual” anlaminda kullanilmis olup: Net Donem Kar1 ya da Zararindan, Esas Faaliyetlerden

Kaynaklanan Net Nakdin ¢ikartilmasi ile bulunan degerdir.



“Kar kalitesi”’nin taniminda, yiiksek kar kalitesi, 6zel bir karar mercii tarafindan alinan
0zel bir karara iligkin olan sirketin temel kar siirecinin 6zelliklerini ifade etmektedir. Karar
baglaminm1 belirtmeden “kar kalitesi” terimi bir anlam ifade etmemektedir, ¢linkii sirketin
temel kér stirecinin 6zellikleri kararlardan ve karar mercilerinden farklidir.

Bu genis kapsamda, uygulayicilar ve arastirmacilar tarafindan “kar kalitesi” terimi
cesitli ve kesin olmayan sekillerde kullanilmistir. Lev (1989), kar/gelir modellerindeki diisiik
determinasyon Katsayilar1 (R?) i¢in soyle bir aciklama yapmustir: “Rapor edilen kar sayilarini
gelirlerle iligkilendirmeden Once bu sayilarin kalitesini sorgulamak i¢in higbir ciddi atilim
gerceklestirilmemistir.” Bunun belirtilmesinin ardindan kalite, karin en fazla dikkat ¢eken
tanimlayict Ozelligi olarak On plana c¢ikmustir. Lev, istii kapali olarak, 6z sermaye
degerlendirme kararlar1 baglaminda karar faydasi olarak kar kalitesini tanimlamastir.

Lev (1989) yatirimcilarin belirli bir bilgi kalemi kullandig1 durumlarda bu bilgi faydali
bir bilgi olarak nitelendirilebileceginden gercek kullanimda Ball ve Brown’un 1968 yilina ait
cigir agict caligmalarinda kullandigi gelir/kar bilgisini, yatirimcilara fayda saglayacagini
belirtmektedir. Ball ve Brown (1968), “gelir raporunun (tablosunun) yayimlanmasiyla olusan
hisse fiyatlarinin revize edilmesinin, gelir hesaplamalarinda yansitilan bilginin faydal
oldugunu kanitladigin1” belirtmistir. Lev (1989), su genis kapsamli agiklamayla Ball ve
Brown (1968)’un ¢alismasini desteklemektedir: "Bir mesaj (6rn; finansal bir rapor ya da haber
yayini) alicinin ilgili degiskenin olasilik dagiliminda degisime sebep oluyorsa mesajin bilgiyi
aktardign soylenir. Ilgili degiskenin olasilik dagiliminda bu tiir bir degisiklik, bir eylemi
tetikleyecektir; dolayisiyla bir eylem (hisse fiyatinda ya da hacmindeki bir degisiklikten
yanstyan) 0zel bir bilgiye dayandirilabiliyorsa, bu bilgi faydali olarak goriilebilir.”

“Kalite” teriminin literatiirdeki sirket karlarina iliskin kullanimi, 1987 yilinda O’Glove
tarafindan yayimlanan “Kar Kalitesi” adli uygulamaci odakli finansal rapor analiz kitabinda
ve hatta 1934 yilinda Graham ve Dodd tarafindan yayimlanan “Menkul Degerler Analizi”
kitabinda kullanilan terimle tutarlilik gostermektedir. Graham ve Dodd (1934), Wall Street 6z
sermaye degerlendirme modelini anlatirken hisse basina kar1 “kalite katsayisi”yla carpmistir
(Graham ve Dodd, 1934: 408-409). Burada kalite katsayisi, “genel piyasanin tabiat1” dahil
tim makro faktorlerin yani sira “temettli politikasi, sirketin biiylikliigl, itibari, finansal
durumu ve basar1 sansi, sirketin isletme faaliyetlerinin niteligi” gibi 6zel nitelikleri de
yansitmaktadir.

Kar sirkete Ozgili bilgilerin ana kaynagi oldugu icin kar kalitesi finansal rapor
kalitesinin odak noktas: oldugu Francis vd. (2004) tarafindan belirtilmistir. Degeorge vd.

(1999) ne gore yatirnmcilar, analistler, iist diizey yoneticiler ve yonetici kurullari, kari, kamu



sirketlerinin yayimlandig1 finansal raporlardaki en 6nemli arag olarak gérmektedir. Biddle vd.
(1995), Francis vd. (2003), Liu vd. (2002)’nin yapmis olduklar1 deneysel arastirmalar,
yatirimcilarin, temettii hissesi, nakit ya da kar degiskenleri gibi sirket performansinin diger
tiim 6lciitlerinden daha fazla kara degindiklerini gdstermistir (6rnegin, FAVOK). Graham vd.
(2005)’nin anket sonuglar1 da yoneticilerin, yatirnmcilar ve analistlerin degerlendirmelerinde
anahtar Olglit olarak kari ele aldiklarini 6ne stirmektedir (He, 2009: 21-22).

Yillar i¢inde muhasebenin yonetimsel fonksiyonunun onemindeki goreceli azalma
sebebiyle, daha bilgilendirici bir bakis agisina yonelme vardir. Yeni bakis agisi, standart
belirleyicilerini, finansal raporlardaki islemlerin etkisini hesaplamay1 birakip notlardaki
(teblig) faydali bilgiyi rapor etmeye yoneltmistir (Wild vd., 2004: 75). Aym sekilde, ABD
Finansal Muhasebe Standartlar1 Kurulu (FMSK)’nun Kavramsal Cergevesi’nde su madde
geemektedir: “ekonomide finansal raporlamanin roli, isletme ve ekonomiyle ilgili kararlarin
ne olacagini belirlemek degil, bu kararlar1 verirken yararli olacak bilgiyi saglamaktir (SFAC
No: 1, paragraf. 33, FASB, 1978).”

FMSK'nin gergevesi, finansal raporlamanin amacini, bir isletmenin finansal konumu,
performans1 ve finansal konumundaki degisikliklerine iliskin bilgi saglamak olarak
tanimlamistir. Bu etkenler, ekonomik kararlar verirken ¢ok sayida kullaniciya faydali
olacaktir (FMSK, Finansal Raporlarin Hazirlanmasi ve Sunumuna iligkin Cergeve, paragraf
12).

Her iki ¢ercevede, kullanicilar, onlarin bilgi ihtiyaglar1 ve finansal raporlarin
kullanimi, genel bir baglamda agiklanmistir. Ancak, Barragato ve Markalevich (2003)
ozellikle kullanicilar ve onlarin kér bilgisini kullanimin ele almaktadir. Karlarin ve kéarlardan
elde edilen cesitli Olciilerin, sdzlesme yaparken ve yatirim kararlar1 verirken kullanildigini
belirtmislerdir. Barragato ve Markalevic (2003)’e gore, diisiik kar kalitesi, yatirim kararlar1
icin hatali kaynak dagitimina, sdzlesme kararlari icin ise kasitsiz sermaye aktarmalarina
neden olur. Cormier vd. (2000), yatirimcilar ve yoneticiler arasindaki gizli bir s6zlesmenin
temeli olarak karin yerlestirildigi durumlarda s6zlesme agisindan kari ele almaktadir. Ball ve
Shivakumar (2005) yatirimcilara, kredi veren kuruluslara, yoneticilere ve sirketle s6zlesme
yapan diger taraflara karin sagladig: faydanin 6nemini vurgulamaktadir.

Raporlanan karlarin (bir hesap cetveli ya da bilangoda son satirdaki yeki{in) muhasebe
hesaplama kurallarindan etkilendigi ve raporlanan karlara odaklanmanin  kar
degerlendirmelerindeki yukarida bahsi gegen kullanicilarin farkli ve bazen ¢eliskili talepleri
karsilayamayabilecegi belirtilmelidir. Kar hesaplamalarinda bir hesap hatas1 olmas1 halinde

bu durum kullanicilarin ekonomik kararlarinda raporlanan kérlar1 dogrudan kullanmasina



engel olabilir. Potansiyel karin hesaplanmasi, hatal1 bir bi¢gimde, kar kalitesinin irdelenmesine
yol agmistir. Dogal olarak, kullanicilarin g¢esidi ve talepleri, “kar kalitesi”nin ve onu

degerlendirmek i¢in kullanilan 6zel vasitalarin farkli tanimlanmasina neden olmustur.

1.2.1 Kar Kalitesinin Tanimi

Muhasebe literatiiriinde, kar kalitesini hesaplamay1 amaglayan ¢ok sayida c¢aligma
vardir, ancak kar kalitesi tam anlamiyla tanimlanamamaktadir. Schipper ve Vincent (2003)’a
gore, “kar kalitesi” ifadesi yaygin bir sekilde kullanilsa da kar kalitesini hesaplamak iizere
kararlastirilmis bir tanim ya da genel kabul gormiis bir yaklasim yoktur (Schipper ve Vincent,
2003: 97). Kar kalitesi hakkinda yapilan calismalarin bir¢ogunda, degerlendirme Oncesi,
yazarlar ilk Once, kendi degerlendirme yontemleriyle uyum saglayan kar kalitesi tanimlarin
yazmiglardir. Bu tanimlar, dogal olarak, karin birkac¢ niteligine dayanmaktadir. Asagidaki
sekilde kar kalitesinin, dogal ve ihtiyari bilesenleri ile iliskisi ve pazar ¢iktilariyla genel

baglantilar1 gosterilmistir (Francis vd., 2008: 17-18).

— N — N
N~ R N A

Yapisal Kaynaklar

Isletme Modeli
Operasyon Riski

Operasvon Cevresi

Raporlama Kaynaklari

Yonetim Kararlar

Bilgi Sistemleri

SN— _— ,
T T

Toplam Kar Kalitesi (Hesaplanan-Tahmini)

Ihtiyari (Raporsal)
KK

Dogal (Yapisal)
KK

Pazar Ciktis1 (Sonuglarr)

Sekil 1.1 Kar Kalitesi’nin Sematik Gosterimi, Kar Kalitesinin Dogal ve Istege Bagh Bilesenleri Ile iliskisi
ve Pazar Ciktilariyla Genel Baglantilar

Kaynak: Francis vd., 2008: 17-18.

1.2.2 Kar Kalitesi Formiilasyonu
Finansal raporlara sadece karar alma siirecindeki faydasi bakis agisi ile bakilacak
olursa: sirkete ait herhangi bir (X) doneminde mali sonuclarin degerine iliskin ne kadar fazla

bilgiye sahip olunursa kar o kadar yiiksek kalitelidir. Kar kalitesinin asagidaki tanimi bu



durumda dogal olarak ortaya ¢ikmaktadir:® Kér Kalitesi (KK - EQ), ilk donemdeki kar
raporuna bagli olarak piyasadaki donem sonundaki belirsizliklerin azalmasidir (Ewert ve

Wagenhofer, 2011: 19-20) ve asagidaki formiilde ifade edilebilmektedir:
KK =Var (X) — Var (¥m,). D

Burada, donem sonu firmanin kar raporu m; olarak ifade edilmis olup ilgili donemde
raporlanan ve donem sonunda ger¢eklesen karin artan KK degeri, yiiksek kar kalitesi
anlamina gelmektedir.3 Ewert ve Wagenhofer’in (2011) tanimi bu tanimi, Marinovic’in
(2010) formiile ettigi tanimiyla da benzerlik tasimaktadir (Marinovic, 2010: 12-13).

Formiilde;

v i) v (- S22
= Cov &mi)2
KK = Var (m1) (3)

seklinde yazilabilir.

Kar raporunun yayimlanmasiyla birlikte, yatirnmcilar vade degeri beklentilerini P; = E
[X |mi] olarak degistirirler. KK, fiyat tepkisinin diizeyini dogrudan yakalayamaz, ancak
sonraki piyasa fiyatinin bir onceki fiyatin seviyesine gore dagilimmi yakalar. KK, kar
yOnetimi i¢in yOneticinin yaptigi tesvikleri, yatirnmcilarin rasyonel beklentilerini ve karin
bilgi igerigini goz oniinde bulundurur. Bu sebeple, KK, karmasik bir sekilde etkilesim i¢inde
bulunan bazi igsel ve digsal faktorlerle belirlenir. Asagida, belirleyici faktorlerdeki

degiskenlere iliskin KK’nin 6zelliklerini belirtilmektedir (Ewert ve Wagenhofer, 2011: 14).

2 Formiilii olusturmak i¢in, denklem degerleri olarak b ve m; kullanilarak, karigiklik yaratilmamasi
bakimindan bagimli degerler (y,) diigiiriilmiistiir.

3Alternatif olarak, KK, vade degerinin degiskenindeki azalmanin eski degiskene orani olarak
tanimlanabilirdi. Payda, tegvikler ve muhasebe kesinliginden bagimsiz oldugu igin, bu dl¢liime dayali bir
siralama benzer sonuglar1 getirecekti.
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Kar Kalitesi (KK):

(i) Kari istikrarli hale getiren (gelir diizgiinlestirme) .# tesviklerle kesin surette artar;
(i) Sapmalarin maliyeti azalirsa kesin surette artar; aksi halde kesin suretle azalir;
(iii)  Piyasa fiyat:1 tesviki ve beklenen kar tesvikinden etkilenmez;

(iv)  Ozel bilginin riski ile kesin surette artar;

(v) Muhasebe riskiyle kesin surette azalir ve

(vi) Risk tesvik edildiginde kesin surette azalir.

(i) Maddesinde giiglii diizgilinlestirme tesvikinin kar kalitesini arttirdigi belirtilmistir.
Bu ilk bakista mantiksiz goriilse de temel sebep, yoneticinin sahip oldugu 6zel bilginin ilk
donem kéarma dahil edilmesi icin diizglinlestirmenin gerekli olmasidir. Giiglii bir
diizgiinlestirme tesviki, kardaki o 6zel bilginin fazla yiikiinii azaltir.

Sapmalarin maliyeti artarsa, daha az sapma ve daha az bilgi oldugundan bu etki kar
kalitesini azaltir. Ancak, yoneticinin kar tesviklerine iliskin piyasa siiphelerinden kaynaklanan
bir baska etki daha vardir. Bu tiir bir sliphenin olmadig1 diisiiniildiigiinde i, KK’da azalma
meydana gelir. Kér tesvikine iliskin siipheler, bu negatif etkiyi azaltmaktadir ve fazla
siiphelerde ise bu negatif etkiyi daha da artirir.

(ii1) Boliimiinde piyasa fiyati tesviki ve beklenen kar tesvikinin kar kalitesi lizerine
hicbir etkisi olmadigi belirtilmistir. Bu tesvikten kaynaklanan sapmalar; yalmizca kar
katsayilarinin diger tesvik parametreleriyle olan iliskisiyle belirlenir; ancak 6zel bilgiden
bagimsizdir. Bu sebeple, sapmanin bu béliimiinde, vade degerinin degiskenini azaltmaya
yarayacak hicbir bilgi yoktur ve kar kalitesi etkilenmez.

(iv) Bolimiinde kar kalitesinin, yoOneticinin erken ogrendigi isletme (operasyon)
riskiyle kesin surette arttigi belirtilmektedir. Donem sonu ile ilgili risk bileseni gostergeleri
yalnizca ikinci donem muhasebe gostergesinde gerceklesir. Sapmalar, gerceklesen 6zel
bilginin bir kismini igermektedir.

(v) Boliimiinde muhasebe gostergesi diizeyinde kar kalitesinin kesin surette azaldigi
belirtilmektedir. Bu diizey ne kadar yiliksek olursa, yatirnmcilarin beklentilerini

giincellediklerinde yatirimcilara yarar saglayan kar raporundaki bilgi olan temel isletme

4 Gelir diizlestirmenin farkli tanimlar1 olup Vakilifard ve Allame Haeri (2001)’ye gore; sirketin istenen gelir
seviyesine ulagabilmesi i¢in tiizel ya da gercek kar yonetimi araciligtyla raporlanan gelir miktarindaki
degisimi azaltmak icin sirketin yoneticisi tarafindan kullanilan bir tekniktir. Norani, (2002)’ye gore; genel
olarak, kar1 ve harcamalar1 kayda gecirirken yapilan degismede ya da bir sonraki yila aktarmada sirket
yoneticisinin verdigi ¢cabalar1 kapsamakta olup bu ¢aba devam eden yillarda biiyilik degisiklik olmadan kar
etmeyi saglar (Hejazi vd., 2011;194).
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riskine iliskin gosterge o kadar az bilgi saglar. Bu sebeple, kesinligi az muhasebe gostergesi
kar kalitesini azaltir.

KK’nin uygulama zorlugu, X gdzlemlenemediginden deneysel olarak dogrudan tahmin
edilememesidir. Ancak, bu denklem yapisinda, KK gozlemlenebilir unsurlar’ acisindan

asagidaki gibi ifade edilebilir;

_Cov (%,)2  (Cov (%))’ . N
KK = Var () ( Var (1) ) Var (M;) = B?Var (m;) (4)

B kara karsilik gelen katsay1 oldugundan;
Cov (X, my)
B= (]
Var ()
Denklemde;

Cov (g, P;) = Cov (i, (a + B ;) = BVar (m1) (6) ise,

Var (i)

Boylece, [ katsayisinin karesi ile kar varyansi, sirket degerine iliskin piyasadaki

sliphelerin azalmasini saglar (Ewert ve Wagenhofer, 2010: 19-22).

1.2.3. Kéar Kalitesi’nin Algilanmasi

Sirketlerin muhasebe raporlarina dayal “gercek kar kalitesinin” yani sira, sirketlerin
piyasa getirilerine dayali “algilanan (hissedilen) kar kalitesi” olgusu da mevcuttur. Sirketin
gelecekteki performansi ve basarisiyla algilanan kar kalitesi sirketin gercek kar kalitesi kadar
onemlidir. Insanlar1 sermaye piyasasina girmeye ya da cekilmeye tesvik eden sey algilar
oldugundan algilanan kar kalitesini incelemek gerekir. Cagimizin en onemli muhasebe
diizenlemelerinden biri olan ve yatirimci giivenini yenilemeyi amaglayan Sarbanes-Oxley
Kanunu'nun (sirket agiklamalarmin kesinligi ve giivenilirligini iyilestirerek yatirimcilar
koruma kanunu) hedefi de algilardir. Yatirimcilarin sermaye piyasasina olan giivenleri ve
piyasaya katilma istekleri, bilgi kalitesinin onlar tarafindan  algilanmasindan

kaynaklanmaktadir (Lev, 1988: 7; He, 2009: 17; Tekin ve Kabadayi, 2011: 129).

>) eremy BERTOMEU tarafindan 6nerilmistir.
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1.2.4. Kar Kalitesi Degerlendirme (KKD)

Gissel [Bellovary] vd. (2005) tarafindan, sirketin raporlanan karmin kalitesinin
bagimsiz hesaplanmasimi saglayan bir Kar Kalitesi Degerlendirme (KKD) oOnerisi
sunulmustur. KKD, finansal raporlarda sunulan tiim dénemlerin “doner deger tahmini’ olarak
uygulanan ve kar kalitesini etkileyen 20 kriteri (Tablo: 1.1) kullanan bir modelden olusur. S6z
konusu KKD, sunuldugu zamana kadar diger degerlendirme kriterlerini gdz Oniine alarak tek
seferlik islem kayitlari, muhasebe degisiklikleri, iktisaplar ve durdurulan isletmelerin yani sira
hasilat ve harcama kayitlarin1 da bilinyesinde barindirdigindan daha karmasiktir. Ayrica, bu
model, sirketin finansal acidan istikrarini ya da istikrarsizligin1 degerlendirir, boylece sirketin
gelecek kar potansiyeli konusunda daha eksiksiz bilgi saglar (Gissel [Bellovary] vd., 2005:
35).

Tablo 1.1: Kar Kalite Degerlendirme Kriterleri (KKD)

Kriterler Puan
Gelirin taninmas (gelirin diger donemlere degismesi: 1 diigiik KKD puant.) 1-5
Gayri safi kar/satis oran1 (endiistriye gore yiiksek ya da gelismekte: 5 yiikksek KKD 1-5
puani.)

Isletme karlary/satislar1 (endiistriye gore yiiksek ya da gelismekte: yiiksek puant.) s
Kar degiskenligi (biiyiik degiskenlik: diisiik puan.) 1-5
Isletme faaliyetlerinden nakit akis net geliri asar (biiyiik fark: yiiksek puan.) s
Harcamanin taninmasi (gelirin diger dénemlere degismesi: disiik puan.) o
Isletme kiralar1 (biiyiik olusum ve miktar: diisiik puan.) 1-5
Ar&Ge (Azalan Ar&Ge: diisiik puan.) 1-5
Emeklilik harcamalar1 ve karlar1 (egilim yiizdesi ve endiistriyi gbz Oniinde tutun. 1-5
Biiyiik olusum ve miktar: diisiik puan.)

Personelin hisse senedi alma harcamasi (Proforma ve Hisse Bagina Kara biiyiik etki: 1-5
diisiik puan.)

Aktiflerin satigindan / satigtan kar (zarar) (Oran negatiftir. Egilim yiizdesi ve endiistriyi 1-5
g0z Oniinde tutun.)

Iktisaplar/tanzimler (hedeflere yonelik durumun degerlendirilmesi.) 1-5
Durdurulan sletme faaliyetleri (egilim yiizdesi ve endiistriyi gdz 6niinde tutun. Biiyiik 1-5
olusum ve miktar: diisiik puan.)

Stirmekte olan yeniden yapilandirma masraflar1 (egilim yiizdesi ve endiistriyi goz 1-5
Oniinde tutun. Biiyiik olusum ve miktar: diisiik puan .)

Tek seferlik islem kayitlar1 (egilim yilizdesi ve endiistriyi goz Oniinde tutun. Biiyiik 1-5
olusum ve miktar: diisiik puan.)
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Kriterler

) Puan
Ozel islem kayitlart (egilim ylizdesi ve endistriyi goz Oniinde tutun. 1-5
Biiyiik olusum ve miktar: diisiik puan.)

Muhasebe degisiklikleri (egilim yiizdesi ve endiistriyi gdz Oniinde tutun. Biiyilik 1-5
olusum ve miktar: diisiik puan.)

Sabik masraflarin ters akislarv/hiikiimler (egilim yiizdesi ve endiistriyi géz Oniinde 1-5
tutun. Biiyiik olusum ve miktar: diisiik puan.)

Vergi orani yiizdesi (Yasal oranin yiiksek sapmast; yiiksek sapma: diisiik puani.) o
Hisse geri satin alimi/hisse ihraci (Dereceyi ve egilim yiizdesini inceleyin. Yiksek 1-5
oran: diisiik puan.)

Toplam olas1 derecelendirme 100
Kalite Derece | Toplam Puan
Miikemmel A 85-100
Iyi AB 69-84
Orta B 52-68
Marjinal BC 35-51
Yetersiz C 20-34

1.2.5 Kar Kalitesi Hesaplama Modelleri

“Kar kalitesi” ifadesi genis Olgiide kullanilsa da bu ifadeye lizerinde anlasilarak
verilmis tek bir anlam ya da kar kalitesini 6l¢meye dair genel kabul gérmiis bir yaklasim
yoktur. Gissel [Bellovary] vd. (2005), kar kalitesinin hesaplanmasi igin sekiz modeli
belirtirken, Monks ve Lajoux, (2012) ise bu sekiz modelden altisin1 ele almistir. Ayrica
Abdelghany (2005) ii¢ boyutlu bir model 6nermistir (Gissel [Bellovary] vd., 2005: 36; Monks
ve Lajoux, 2012: 122-124; Abdelghany, 2005: 1008).

S6z konusu modelleri ortaya koyanlar ve bu modellerin igerdikleri kriterler asagida

sunulmaktadir.

1.2.5.1 Finansal Arastirma ve Analiz Merkezi

Kendi alanlarinda ortalama 15 yil tecriibeli mali miisavir ve akademisyenlerden olugan
ve sirketlerin kar kalitelerinin tanimlanmasi1 ve analizini yapan bir kurum olan Finansal
Arastirma ve Analiz Merkezi (CFRA), kar kalitesi analizinde analistlerinin temel analizler
yoluyla tespit edebilecegi; (1) gelirin ¢ok yakin bir zamanda kaydedilmesi, (2) “sahte”
gelirlerin kaydedilmesi, (3) bir defalik karla gelirin arttirilmasi, (4) cari giderlerin daha

sonraki bir doneme kaydirilmasi, (5) tiim yiikiimliiliiklerin kayit altina alinmamasi veya ifsa
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edilmemesi, (6) cari gelirin daha sonraki bir doneme kaydirilmasi ve (7) gelecekteki
harcamalarin cari doneme kaydirilmasi olarak yedi 6zel muhasebe uygulamasi tanimlar.
CFRA analistleri ayrica finansal tablolarda yer almayan basin biiltenleri, dipnotlar,
vekil beyanlari, bagkanin mektubu, yonetim ¢alismalarinin tartisilmasi ve analizi ile denetgi
raporlarmin da kar kalitesi analizinde onemli oldugunu belirtmektedir. CFRA analistleri
tiimiiyle halka acik olan bahsi gecen bilgileri kullanarak mekanik ve yazili analizler yapmakta
ve firmalarin kar Kkalitesi problemlerini belirterek Oneriler sunmaktadir (Fairfield ve

Whisenant, 2001;274-277).

1.2.5.2 Deneysel Arastirma Ortaklari (emprical-research.com)

Deneysel arastirma ortaklar kriterlerince kar kalitesi hesaplamasi i¢in oncelikle;

e Net doner sermaye biiylime orani, net cari olmayan varliklar, ertelenmis vergiler;
artan karlar ve gelirin ya da defter degerinin parasal artisina iliskin serbest nakit
akis tiretimi; finansal gostergelerin bir araya getirilmesi gerekmektedir.

e Uygun goriilen islem kayitlar1 olarak, aktif varliklarda pozitif gelir ve isletme
faaliyetlerden gelen nakit akis, aktif varliklardaki gelir artisi, cari oran, gayri safi
kar-aktif devir hizi, net geliri asan igletmenin esas faaliyetlerden gelen nakit akist,

e Uygun gorilmeyen islem kayitlar1 olarak da, uzun vadeli borg-aktif varlik
oraninda artiglar, 6z sermaye varliklar1 alinmalidir.

e Uygunsa 1; degilse 0 verilen her bir gosterge, 0’dan 9’a kadar olan bir dlcekte
kiimelenmis olarak puan alir (Piotroski, 2000: 7-12).

1.2.5.3 Ford Sermaye Arastirma
Ford Sermaye Arastirma (Ford Equity Research) adli sermaye yatirnm g¢ozlimleri
alaninda hizmet veren firma tarafindan kar kalitesi hesaplanmasi agisindan asagidaki adimlar
uygulanir:
e Firmanin son sekiz yildaki karlarin minimum standart hatasi olarak kar degiskenligi
hesaplanir.
e Biiylime siirekliligi, 10 yil i¢indeki biiyiime tutarliligini hesaba katar; uzun vadeli
degeri elde etmek i¢in 6ngoriilen kar biiylime oran1 normal kara uygulanir.
e Faaliyet karlari, yeniden yapilandirma masraflart ve deger diisiikliikleri gibi harici
olagandis1 kalemler ile hesaplanir. Bu diizeltme baglaminda kar egilim yiizdesi

analizi yapilir.
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e Sonuglarin uygun olup olmadiginmi1 belirlemek i¢in bir kurulusun kendi hisselerinin

yeniden satin alimlar1 analiz edilir.

1.2.5.4 Lev-Thiagarajan
Lev ve Thiagarajan (1993) tarafindan kar kalitesi hesaplanmasi i¢in Onerilen yontem
ise su sekildedir (Lev ve Thiagarajan, 1993: 191-210):

e Toplam puani olusturmak amaciyla bir araya getirilen temel unsurlarin her biri esit
agirliktadir.

e Her bir temel unsura pozitif sinyal i¢in “1”, negatif sinyal igin “0” atanir.

e Negatif sinyaller; satislarla orantisiz olan gayri safi karda azalmayi, sermaye
harcamalarinda ve ARGE’de orantisiz azalmalar1 (Endiistriye gore), satislarla
orantisiz olan Satis & Yonetim harcamalarindaki artislar1 ve efektif vergi oranindaki
alisilmadik azalmalar1 kapsamaktadir.

e Envanter ve ticari alacak sinyalleri, satislardaki ylizde degisimi ile her birindeki (tek
tek) ylizde degisimi arasindaki farki hesaplar; envanter satis artiglarinin maliyeti asan
artiglar ve satislarin ticari alacaklarindaki orantisiz artislar1 olumsuz olarak
degerlendirilir.

e Gayri safi alacaklardaki yilizde degisimiyle goreceli olarak siipheli alacaklardaki
alisilmadik yiizdesel degisimler olumsuz olarak degerlendirilir.

e Satislardaki yiizde degisimi ile hizmet bekleyen islerdeki yiizde degisimin arasindaki
fark, sirketin gelecekteki performansinin bir gostergesi olarak goriiliir.

e s giiciindeki azalmalar ve kalifiye olmayan denetmen gériisleri uygun goriilmektedir.

1.2.5.5 Merrill Lynch (David Hawkins)

Merrill Lynch firmast Harvard Business School Profesorii David Hawkins
onderliginde Raj, Bernstein ve Redlich’den olusan ekip tarafindan hazirlanan ve Merrill
Lynch tarafindan 08/08/2002’de yayimlanan “Quality of Earnings: Towards a 360 degrees
View of Reality” baslikli ¢alismada (Schlank, 2002: 1) kar kalitesi hesaplanmasi agisindan

asagidaki hususlara deginmistir.

e Toplam sermaye ylizdesindeki yliksek gelir (toplam sermayedeki vergi dncesi faaliyet
kar) ytliksek kar kalitesine esittir.
e 1’1n ilizerindeki nakit gerceklesme orani (net gelirin nasil nakde yakin oldugu) yiiksek

kar kalitesini gosterir.
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I’1n lizerindeki randimanli aktif varhi§in yeniden yatirim yapilma orani (sermaye
varliklarindaki yatirimi siirdiirme taahhiidii) yiiksek kar kalitesini gosterir.
Tim sirketler i¢in ortalama sinirda olan ya da ortalamanin tizerinde olan efektif vergi

orani (diisiik vergi oranlari raporlarina giiven derecesi) yiiksek kar kalitesini gosterir.

Model, son 10 yil icindeki kar ve temettii biiylime istikrarina dayali Standard &

Poor's (S&P) uzun vadeli kredi derecelendirme ve S&P siralamasini da goz oniinde tutar.

Merilly Lynch tarafindan alti anahtar unsurun dérdii GKGMI ile hazirlanan finansal

tablolardan hesaplanabilirken iki 6l¢iim unsuru i¢in Standard & Poor’s (S&P)’un verilerine

ihtiya¢ duyulmaktadir (Schlank, 2002: 1).

1.2.5.6 Raymond James & Associates (Michael Krensavage)

“Earnings Quality Monitor” baslikli ¢alismasinin yayinlandigi 2003 yilinda Raymond

James & Associates sirketinde caligmakta olan ve daha sonralart Krensavage Partners isimli

kendi sirketine sahip olan Michael Krensavage (Monks ve Lajoux, 2012: 123) kar kalitesi

hesaplanmasina iliskin asagidaki hususlara deginmistir:

10 sirket kiyasinin her biri i¢in verilen 1’den (en kotii) 10°a (en iyi) kadar olan bir
derecelendirme esit olarak agirlandirilarak kar kalitesi puanini belirlemek igin
birlestirilir.

Diistik kar kalitesi gostergeleri: Alacak artiglari; azaltilmis vergi orani sebebiyle kar
biiylimesi, faizin sermayelendirilmesi, tek seferlik islem kayitlarinin yiiksek
sikligi/blyiikliigidiir (Son donemlerde yapilan biiyiik iktisaplar cezalandirilir).

Yiksek kar kalitesi gostergeleri: Muhafazakar maas fonu yonetimi uygulanmasi ve
Ar-Ge biitcesini gelirden daha hizli artmasi, net gelirle biiyiiyen nakit akis1 ve gayri
safi kardaki artiglardir.

1.2.5.7 S&P Cekirdek/Oz Karlar

Standard & Poor's tarafindan 24 Ekim 2002 tarihinde yayimlanan “Core Earnings

Technical Bulletin” de asagidaki hususlar yer almistir:

(http://www.trinity.edu/rjensen/theory/0OOoverview/CoreEarningsMisc.pdf, erisim tarihi:
02.02.2016)

Stirmekte olan isletme faaliyetlerinin gercek performansinin daha kesin temsili i¢in
yapilan atilimlar.
Cekirdek/Oz karlara (bir sirketin ana veya belli bash faaliyetlerinden elde edilen

karlar) dahil edilenler: personelin hisse senedi satin alma opsiyon masraflari; siirmekte


http://www.trinity.edu/rjensen/theory/00overview/CoreEarningsMisc.pdf
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olan isletme faaliyetlerinden kaynaklanan harcamalarin yeniden yapilandirilmasi;
amorti edilebilir varliklarin kaydi; maas maliyetleri; satin alinan Ar&Ge harcamalart;
sirket birlesmesi/iktisap harcamalar1 ve ger¢eklesmeyen riski azaltma kazanimlar ve
zararlari.

e Haric tutulan kalemler: Ticari itibarin zarar gérmesi durumunda maddi kiilfetler; aktif
varliklarin satisinda elde edilen karlar (zararlar); maas karlari; mahkeme veya sigorta

diizenlemeleri ve dnceki yila ait masraflar ve provizyonlarin iptali.

1.2.5.8 UBS (David Bianco)

Merkezi Zirih ve Basel’de olan ve miisterilerine finansal hizmet saglayan UBS
firmasinin ABD sermaye strateji sefi ve ABD’nin en {inlii stratejistlerinden David Bianco
(Viebig vd., 2008: 20-xx) 2003 yilinda S&P 500 Accounting Quality Monitor’de asagidaki
hususlar1 belirtmistir.

o Isletme faaliyetlerinden gelen karlart GAAP (GKGMI) ile karsilastirir; fark, net tek
seferlik kriterleri temsil eder.

e (Calisanlarin hisse senedi opsiyon masraflart isletme faaliyetlerinden elde edilen
kardan diisiirtliir.

e Tahmin edilen maas varlik gelirleri, piyasa faizi veya iskonto oranina gore ayarlanir.

e Saglik masraflari, S&P 500 sirket tarafindan Ongoriilen agirlikli ortalamadan 300

taban puan daha yiiksek olarak rapor edilirse enflasyona gore ayarlanir.

1.2.5.9 Uc Boyutlu Model

Uc farkli kar yonetimi boyutunu kontrol eden kar kalitesini dlgmek icin ii¢ temel
yaklasim bulunmaktadir.

Ik yaklasim: Yéneticilerin, yatirimcilarin diizenli bir sekilde artan geliri tercih
ettiklerine inandiklar1 i¢in diizeltilmis gelire yoneldiklerine dayali kar degiskenligine
odaklanan yaklagimdir. Degiskenligin goreceli eksikligi bazen yiiksek kalite karla
iliskilendirilir. Leuz ve digerleri (2003) de caligmalarinda, isletmenin faaliyet karinin standart
sapmasinin isletmenin esas faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislarinin standart sapmasina
oranini hesaplayarak kar degiskenligini hesaplamaktadir (oranlar ne kadar kiigiik olursa gelir
diizlestirme o kadar ¢ok olur).

Ikinci yaklasim, Barton ve Simko (2002) tarafindan onerilmistir. Satislara iliskin net
isletme varliklarinin dénem basi bilangosuna yansitildiginda karin siirpriz olarak gerceklestigi

fikrine odaklanan yaklasimdir. Donem bas1 bilangosunda satislara iligskin net igletme varliklar
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yiiksek olan sirketlerin siirpriz karlar1 6nceden raporlamasi ihtimalinin diisiik olduguna dair
deneysel kanitlar sunmaktadirlar (Barton ve Simko, 2002: 2-6).

Uciincii yaklasim, isletmenin esas faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akislarmin gelire
olan oranina odaklanmaktadir. Bu kar kalitesi hesabinda, Penman’in (2001) bahsettigi gibi
nakde yakinlik daha yiiksek kalite kar anlamina gelmektedir. Bu yontem kar kalitesini
hesaplamak i¢in kullanilan en basit teknik olarak kabul edilmektedir.

Bir endiistri (sirket) bu ii¢ yaklasima gore diisiik kar kalitesi gosteriyorsa, o endiistride
(sirkette) kar/kazang yonetiminin oldugu dogrulanir. Diger taraftan, bir endiistri ya da sirket
icin bu li¢ yaklasim ic¢inde bir tutarlilik yoksa kar kalitesinden emin olunamaz ve daha fazla
arastirmaya ve analize ihtiyag vardir. Sonug olarak, bir endiistri (sirket) i¢in bu ii¢ yaklasim
icinde bir tutarlilik varsa muhasebe bilgisi, yonetimden higbir miidahale goérmeden,
endiistrinin (sirketin) ger¢ek ekonomik performansini temsil etmektedir. Tablo 1.2°de, ii¢

boyutlu model goriilmektedir.

Tablo 1.2: U¢ Boyutlu Model

faaliyetlerden kaynaklanan nakit

Oran ne kadar kiigiik olursa, kar

varliklarinin  satiglara oran1  olan

olur.

Leuz ve digerlerinin Barton ve Simko Penman
Yaklasimi (2003) Yaklasimi (2002) Yaklasimi (2001)
Kar kalitesi, isletme gelirinin | Kar  Kkalitesi, donem  basi | Kar kalitesi, esas faaliyetlerden
standart sapmasinin esas | bilangosunda net isletme | kaynaklanan nakit akislarinin net

gelire orant almarak hesaplanir.

pkiglarinin -~ standart ~ sapmasina | slirpriz kar gostergesiyle | Oran ne kadar kiiciik olursa, kar
bolinmesiyle elde edilen kar | hesaplanir. Oran ne kadar kiigiik | kalitesi o kadar yiiksek olur.
degiskenligiyle hesaplanir. | olursa, kar kalitesi o kadar yiiksek

kalitesi o kadar diisiik olur.

Abdelghany (2005), U¢ Boyutlu Kar Kalitesi Modeli’nin kullanildig1 ¢alismasinda;
1999-2003 donemi i¢in Wall Street Dergisi’nin veri bankasini kullanarak New York
Borsasi’nda islem goren yliz sirket rastgele secilmistir. Yalnizca 90 sirketin verileri mevcut
olup, sirketler faaliyetlere ve modelde kullanilan degiskenlerin ortalama ve standart
sapmalarina gore siniflandirilmislardir. Arastirma tasarimi, endiistri ve sirket diizeyinde kar
kalitesini li¢ farkli sekilde hesaplayarak olusturulmustur. Kar kalitesinin yiliksek veya diisiik
olduguna dair giiclii bir kanita sahip olmak icin bir endiistri ya da sirket i¢in bu {i¢ hesaplama

yontemi arasinda tutarlilik olup olmadigina dair testler yapilmistir. Abdelghany, li¢ hesaplama



19

yontemi arasinda tutarlilik yoksa kar kalitesi slipheli olarak isaretlenmektedir. Bu durumda,
kar kalitesini hesaplamak icin daha fazla analize ve aragtirmaya ihtiya¢ vardir ve bazi
durumlarda kar kalitesinin yiiksek veya diisiik oldugunu belirlemek i¢in farkli teknikler
gerekebilmektedir (Abdelghany, 2005: 1008).

Sonug olarak, U¢ Boyutlu Kar Kalitesi Modeli’nin kullanildigi Abdelghany’nin
aragtirmasinda, farkli endistrilerdeki kar kalitesinin farkli bir hesaplama tiiriiyle ilgili
deneysel calisma sunulmasima imkan vardir. Kar kalitesini hesaplamak i¢in lizerinde goriis
birligine varilmis bir tanim ya da teknik olmadig1 i¢in bir sirket ya da endistri tek bir
hesaplama teknigine dayanarak diisiik ya da yiikksek kar kalitesine sahip olarak
nitelendirilemeyecegi ortaya ¢ikmistir.

Diger bir deyisle, birden fazla yaklasim ya da teknigin sonuclar1 arasinda tutarlilik
varsa bir sirket ya da endiistri diisiik ya da yiiksek kar kalitesine sahip olarak
tanimlanabilmektedir. S6z konusu arastirmada, sirketle is yapan finansal analistlerin ve devlet
kurumlarinin sirkete iliskin herhangi bir 1slah edici islem yapmadan veya karar almadan 6nce
kar kalitesi i¢in birden fazla hesaplamaya basvurmalar1 gerektigi sonucuna varmaktadir. Eger
bir sirket, bir teknige gore diisiik kar kalitesine; diger teknige gore ise yiiksek kar kalitesine
sahip olarak tanimlaniyorsa, hissedarlar sirketle ilgili nihai bir sonuca varamazlar ve bu
durumda kar kalitesini degerlendirmek icin daha fazla arastirma ve analiz yapmalari

gerekmektedir.
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IKINCi BOLUM
KAR KALITESININ TEMEL GOSTERGELERI VE BUNLAR UZERINDEN
KAR KALITESININ OLCUMU

Kar kalitesi ve daha genel olarak finansal raporlama kalitesi, finansal raporlar
kullananlarin ilgisini ¢ekmektedir. Raporlanan kar ile ekonomik gelir arasindaki uyumun
yiiksek oldugu, yani raporlanan karin ger¢ek ekonomik gelire yakin oldugu siirece raporlanan
karin kalitesinin yiiksek oldugu kabul edilmektedir. Diger bir ifadeyle, raporlanan karin
kalitesi, raporlanan kar ve gercek ekonomik gelir arasindaki uyumun (uyumsuzlugun) artan
(azalan) bir fonksiyonudur. Diigiik kaliteli kara yatirim agisindan bakildiginda ise kaynaklarin
hatal1 sekilde tahsis edilmesi s6z konusu oldugundan ekonomik biiylimeyi azaltmaktadir

(Schipper ve Vincent, 2003: 97-98).

2.1 Genel Olarak Kar Kalitesi Ol¢iimii

Yillar gectikge, arastirmacilar, kararlara ozgii faydayr temsil etmek tiizere “kar
kalitesi”nin ¢esitli hesaplama yontemlerini bulmuslardir. Ancak, bu hesaplamalar, genel
anlamda “kar kalitesi”ni temsil ederken igerik olarak karardan yoksun kalmistir. Boylece,
hipotezleriyle uygun sonuglar ortaya koysa da karar faydasinin varsayilan bigimiyle
uyusmayan kar kalitesi calismalar1 yapilmigtir. Literatiirdeki bazi c¢aligsmalarda bu durum
bilinememekte olup kar kalitesini temsil eden c¢ok sayida degiskenlerin yaninda giiglii
sonuglar bulunmustur. Arastirmacilarin bu sekilde tutarl ve gii¢lii sonuglar bulmasi, sirketin
temel kar iglemleri olan Kalite 6l¢iitlerinin ortak bir bileseni oldugunu gostermektedir. Mevcut
arastirmalar; sirketin temel kar yaratma siirecinin karlarin kalitesi tlizerindeki etkisini
muhasebe hesaplamalarinin bu siirece uygulanmasinin etkisinden ayirt edememektedir.
Arastirmalar, karar faydasina daha fazla etki eden, sirketin temel kar yaratma siirecine daha
bagli bir yontem temin etmek i¢in tahakkuk esasina dayali muhasebe sisteminin
yeterliliklerinden ¢ok, karlarin giivenilirligini azaltan kar yonetimine odaklanmigtir (Dechow
vd. 2010: iii-3).

Kar kalitesinin kendisinden kaynaklanan bir hesaplama sorunu vardir. Diger faktorler
sabit tutulsa bile yonetimsel tahmin uzmanligi ve raporlama amaci, tahakkuk tahmininin
kesinligini dolayisiyla da kar kalitesini etkileyebilir. Ornegin; belirsizlik iceren ekonomik
cevrelerde diirlist bir sekilde raporlama yapan ve tahmin uzmanligina sahip yoneticiler;
uzmanlhiga sahip olmasina ragmen tahminlerde yanlis hiikiimlere varan yoneticiler; ya da

tahakkuku hileli bir sekilde kullanmaya karar veren yoneticiler tarafindan tahakkuk kesin bir
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sekilde tahmin edilebilir (McNichols, 2002: 61-62). Bir sirketin yoOnetimsel tahmin
uzmanliginin ve raporlama amaglarinin ne oldugu isletme disindaki cevreler tarafindan
bilinmesi miimkiin olamadigi durumlarda, yatirimcilar tahakkuk tahminlerinin kesinligini
bilemezler.

Kar kalitesinin dl¢limiine yonelik finansal oranlari kullanan ¢alismalarda, sirketlerin
bilango ve gelir tablalardaki veriler kullanilarak olusturulan oranlar ve endeksler (FIFO ile
diizeltilmis cari rasyo, [Toplam Satislar — Serbest Nakit Akislar1] / Toplam Satiglar rasyosu,
esas faaliyetlerden nakit akisi- net kar endeksi vb.) vasitasiyla sirket yoneticilerinin yapmis
olduklar1 kar yonetimi ve sirketin kar kalitesi belirtilmeye calisilmaktadir. S6z konusu
endekslerden Penman ve Zhang’in (2002) iki endeksi literatiirde dnem tagimaktadir. Bu
endekslerden ilki (Ihtiyatlik Endeksi [C-Skor]) sirketin muhasebesindeki ihtiyatlilik
uygulamalarinin diizeyini gosterirken, diger endeks (Kar Kalitesi Gostergesi [Q-Skor]) ise
ihtiyathllik ve yatinm faaliyetleri degisimlerinin ortak etkilerinin sonuclar1 olarak kar
kalitesini gostermektedir (Penman ve Zang, 2002: 242-243).

Francis ve digerleri (2004) muhasebe arastirmalarinda yaygin olarak kullanilan kéar
kalitesini 6lgmenin yedi 6zelligini tanimlamistir. S6z konusu c¢alismada finansal raporlama
fonksiyonuna iligkin temel varsayimlara bagli ‘muhasebe temelli’ ya da ‘piyasa temelli’
olarak yedi adet kar o6zelligi nitelendirilmis, ayrica bu varsayimlarin 6zelliklerin 6l¢iilme
seklini etkiledikleri ortaya konmustur. Muhasebe temelli kar 6zellikleri; tahakkuk kalitesi,
istikrar, tahmin edilebilirlik ve diizgiinliiktiir. Bu 6zellikler, temel olarak nakit akislarin1 veya
kar1 (ya da tahakkuk gibi, bunlardan kaynaklanabilen diger ol¢timleri) kabul etmektedir.
Piyasa verilerindense muhasebe verileri kullanilarak tahmin edilirler. Piyasa temelli 6zellikler
ise deger iligkisi, giincellik ve ihtiyathliktir. Bu 6zellikler referans yapisi olarak nakdi veya
kar1 kabul etmektedir ve tahmin edilmeleri icin hem muhasebe verileri ve getiri verileri
kullanilmaktadir. Francis vd. (2004), referans yapilarindaki farkliliklarin, istenilen kar
fonksiyonuna iliskin kapali veya acik tahminlere dayali oldugunu belirtmistir. Ozellikle,
muhasebe temelli kar kalitesi Ol¢limlerinin varsaydigina gore kar fonksiyonu, tahakkuklar
araciligiyla nakit akislarimi raporlama vadelerine tahsis etmektedir. Ote yandan piyasa temelli
kar kalitesi Ol¢timleri; kar fonksiyonunun hisse senedi getirilerinin temsil ettigi ekonomik

geliri yansittigin1 varsaymaktadir (Francis vd., 2004: 969; Francis vd., 2006: 289).

2.2 Kar kalitesi ve Tahakkuklarin Kalitesi
Kar kalitesi gosteren dl¢clim yontemlerden tahakkuk kalitesi literatiirde yaygin olarak

kullanilmaktadir ve nakit akislar ile daha ¢ok eslesen karin daha kaliteli oldugu goriisiine
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dayalidir. Arastirmacilar, tahakkuklar ile temsil edilen kar kalitesini tahmin etmek igin {i¢
temel yontem gelistirmislerdir. fhtiyari tahakkuk modelli ilk temel yaklasim Jones Modeli
(1991); tahakkuklarin kaynagi olarak ya hasilat ya da maddi duran varliklardaki degisimi
gostermektedir. Bu kalemler disinda ortaya ¢ikan tahakkuk tutarlarini (kurulan modelde hata
terimi ile ifade edilen kisim) ihtiyari tahakkuklar olarak kabul etmektedir. Bu tutarin
varyansinin toplam tahakkuklarin varyansina oranini ise kalite ol¢iimiinde gosterge olarak
kullanmaktadir (Jones, 1991: 210-212; Dechow vd., 1995: 198-199).

Muhasebe ilkelerini tanimlamayan ve gerceklestirilmeyen tahakkuk modeli olan ikinci
yaklasim (Dechow Dichev, 2002) isletmelerin 6nceki donem, kisa vadeli (cari donem) ve
sonraki donem nakit akislarinin, igletme sermayesindeki nakit olmayan tahakkuk kismina
doniisiinii inceler ve bu doniisten geri kalan degeri yonetimin toplam tahakkuk hatasi (hem
kasti hem de kasti degil), yani kar kalitesinin tersi olarak goriir. Dechow ve Dichev (2002) bu
yontemle, donen varliklar igerisindeki tahakkuklarin isletmenin esas faaliyetlerinden gegmis,
simdiki ve gelecek nakit akislarina eslestirilmesini yakalayan kar kalitesini 0lgmiistiir. Bu
sekilde farkli bir agidan olaya bakan Dechow ve Dichev (2002), tahakkuklarin nakit akislar ile
eslesmesini en 6nemli husus olarak gérmektedir. Dolayisiyla tahakkuklar, mevcut, gegmisteki
ve gelecekteki nakit akiglarinin bir fonksiyonu olarak modellenmektedir. Modelde kalintilarin
standart sapmas1 kar kalitesinin 6l¢iimiinii gostermektedir (Dechow ve Dichev, 2002: 37-40;
McNichols, 2002: 62-64)

[k yaklasim, yalmzca ihtiyari tahakkuku kir yonetiminin gostergesi olarak goriir;
ikinci yaklagim ise hem ihtiyari hem de ihtiyari olmayan tahakkuklari kar kalitesinin
gostergeleri olarak kabul etmektedir ve dolayisiyla gergek ekonomik geliri daha dogru olarak
temsili eden daha kapsamli hesaplamalari kullanir (Schipper ve Vincent, 2003: 102).
Deneysel testler, kar yonetimi hedefleri i¢in kullanilan tahakkuklar ile tahmin etme siirecinde
yasanan kaginilmaz hatalardan kaynaklanan tahakkuklar arasinda benzer bir davranisla
karsilasmiglardir (Dechow ve Dichev, 2002). Ancak, karari etkileyen diger faktorler sabit
tutulsa bile yoOnetimsel uzmanlik tahakkuk tahminlerinin kesinligini etkilemektedir
(McNichols, 2002: 61). Boylece, tahmin uzmanligina sahip, diiriist raporlamalar yapan ancak
kesin olmayan ekonomik kosullarla karsilasan yoneticilerin oldugu sirketlerde, tahmin
uzmanligi olmayan yoneticilerin oldugu sirketlerde ve/veya tahakkuklari g¢ikarlari
dogrultusunda kullanan yoneticilerin oldugu sirketlerde tahakkuk ve nakit akislar1 arasindaki
miikemmelin altindaki eslestirme sorunuyla karsilasilmaktadir.

Ucgiincii yaklagim ise ilk iki yaklasimi giiglendirmek adina ihtiyari tahakkuku ve

gerceklestirilmemis tahakkuk modellerini birlestirir.  Biitiinlesmis yaklasimlar iginde,
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Dechow-Dichev (2002) modelini gelistiren McNichols (2002) Modeli, Jones ya da
Diizeltilmis Jones Modeline performans o6lgiimii olarak ROA (Aktif Karlilik Orani)

degiskenini ekleyen Kothari ve digerlerinin (2005) modelleri yer alir.

2.2.1 Intiyari (Anormal) Tahakkuklar1 Dogrudan Hesaplayan Modeller

Kar yonetiminin ve kalitesinin gostergesi olarak ihtiyari tahakkuklar ilk olarak 1985
yilinda Healy’nin (1985) calismasiyla baslamistir. Ancak bu ¢alismadan yillar 6nce Watts
(1977), sirket yoneticilerinin sirket performansina gore prim/6diil almalar1 halinde daha fazla
prim/6diil almak adina, sirket performansini daha iyi gosterecek muhasebe usullerini ve
tahakkuklarin1 segmeye egilimli olduklarin1 gostermistir. Watts bu ¢alismasinda, incelemis
oldugu ABD muhasebe standartlarina, nakit olmayan tahakkuklarin dahil edilmesiyle
raporlanan karlarin artmasina yol agabilecek standartlar konulmasini 6nermistir (Watts, 1977:
58-74).

Ihtiyari tahakkuklar ile yapilan calismalarda Jones (1991) Modeli en énemli calisma
olarak kabul edilmekte olup bu modelin yalin ve gelistirilmis/modifiye edilmis

versiyonlarindan halen pek ¢ok calismada faydalanilmaktadir.

2.2.1.1 Healy Modeli (1985)

Healy (1985), calismasinda, yoneticilerin tahakkuk politikalarini onlarin ek iicretleri-
primleri i¢in yapmis olduklart sézlesmelerinin gelir artiran tegvikleri ile iligkilendirmistir.
Bununla birlikte, yoneticilerin muhasebe prosediirlerinde yaptiklari degisikliklerin, yonetici
primlerinin planlar1 veya prim degisiklikleriyle alakali oldugunu belirtmistir (Healy, 1985:
85).

S6z konusu caligmada tahakkuklar, raporlanan karlar ve igsletme faaliyetlerinden gelen
nakit akiglar1 arasindaki fark olarak tanimlanmistir. Tahakkuk testleri belirli sirket ve yil i¢in,
yoneticilerin prim tesvikleri goz onilinde tutularak ongoriilen isaretle tahakkuklarin gercek
isaretini karsilastirmaktadir. Sonuglar teori ile tutarli olup ayn1 zamanda, tahakkuklarin farkl
prim planlar1 (formatlari) olan sirketlerde farklilik gdsterip gostermedigi de arastirilmustir.
Sonug olarak tahakkuk farkliliklarinin prim planina gore yoneticilerin tahakkuk kararlar1 ve
gelir artiran tesvikleri arasinda iligki bulunmustur (Healy, 1985: 86 ve 105).

Healy (1985) ihtiyari tahakkuklari, ihtiyari tahakkuklar oncesindeki karlarin bir
fonksiyonu olarak tanimlayan asagida belirtilen vakay1 tartismistir.

Healy (1985) Fortune Dergisi’nde 1980 yili Top 250 listesindeki sirketlerden

calismasinda kullanilabilecek uygun verilere sahip 156 sirketin verilerini incelemis ve ¢alisma
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icin gerekli kosullar1 saglayabilen 94 sirketin verilerini kullanmistir. Bu sirketler, yillik
planlarinda, prim planlarina iliskin uygulamalar1 hissedarlarinca tasdik edilen sirketlerdir. Bu
sirketlerin 1930 - 1980 yillar1 arasindaki verilerini alarak 12.527 adet sirket-yi1l verisi elde
edilmis ve bu veriler analiz edilmistir. Bu sirketlere ait 1964-1980 yillarindaki veriler

Compustat ve Moodys Industrial’den elde edilmistir (Healy, 1985: 93).

Nakit akiglar; donen varliklardan stoklar ve alacaklarin ¢ikartilmasi ile gelir vergisi ve
diger Odemelerin eklenmesi sonucu bulunan c¢alisma sermayesidir. Buna gore toplam

tahakkuklar (Healy, 1985: 94);

ACC; = -DEP; — Xl; x D1 + AAR; + AINV - AAP;— (ATP; + DEF)) x D,  (8)

Formiilde:

DEP; = t yilindaki amortisman,

Xl= t yilinda ki olaganiistii kalemler (harcama ve gelirler),

AAR; =t yilindaki alacaklar eksi t-1 yilindaki alacaklar (alacaklarin onceki yila gore
degisimi),

AINV; = t yilindaki envanter eksi t-1 yilindaki envanter (stoklarin onceki yila gore
degisimi),

AAP; =t yilindaki 6denmesi gerekli borglar eksi t-1 yilindaki 6denmesi gerekli borglar
(6denmesi gereken borg¢larin dnceki yila gore degisimi),

ATP; = t yilindaki Kurumlar Vergisi 6demeleri eksi t-1 yilindaki Kurumlar vergisi

O0demeleri (6denmesi gereken Kurumlar Vergisinin onceki yila gore degisimi),

DEF; = t yilindaki ertelenmis Kurumlar Vergisi (kredilendirilmis),

D1 = 1 eger prim (bonus) planina iligkin karlar olaganiistii kalemlerden sonra
tanimlandiysa,

D1 = 0 eger prim planina iligkin karlar olaganiistii kalemlerden 6nce tanimlandiysa,

D, =1 eger prim planina iliskin karlar Kurumlar Vergisinden sonra tanimlandiysa,

D, = 0 eger prim planina iliskin karlar Kurumlar Vergisinden dnce tanimlandiysa.

Modelde, ihtiyari tahakkuklari ve muhasebe usullerini temsilen iki unsur kullanilmigtir:
toplam tahakkuklar ve karlarin tespiti i¢in uygulanan muhasebe usullerindeki
istenilerek/kasten yapilan degisikliklerin etkisi. Toplam tahakkuklar (ACC) hem ihtiyari hem
de ihtiyari olmayan tahakkuk unsurlarini kapsamaktadir (ACC; = NA; + DA;), ve raporlanan

muhasebe karlar1 ile isletme faaliyetlerinden gelen nakit akislar1 arasindaki fark ile
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hesaplanmaktadir. Nakit akiglar1 isletme faaliyetlerinden gelen net g¢alisma Sermayesinden
envanter ve alacaklar c¢ikarilarak, Odeneceklerdeki ve odenecek gelir vergilerindeki
degisiklikler eklenerek hesaplanmistir.

Muhasebe karlar1 isletme faaliyetlerinden gelen nakit akislarina (Cy), ihtiyari olmayan
tahakkuklara (NA,) ve ihtiyari tahakkuklara (DA;) ayrilmistir. Thtiyari olmayan tahakkuklar
muhasebe standart koyucu kuruluglarin (ABD Sermaye Piyasasi Kurulu — Capital Markets
Board (CMB) ve Finansal Muhasebe Standartlar1 Kurulu-Financial Accounting Standatds
Board (FASB) gibi) sart kostugu sirketin nakit akislarina yapilan muhasebe diizenlemeleridir.
Ormnegin, bu kuruluslar amortisman ydntemleri, maliyet veya cari piyasa degerlerini kullanan
stoklarin degerlemesi, kira 6demelerinin cari degeri, finansal kiralamalardaki yiikiimliiliiklerin
degeri gibi konularda yapmis olduklar1 uygulamalar ile tahakkuklari etkilemektedir. Ihtiyari
tahakkuklar yoneticilerin  segtigi tahakkuk uygulamalariyla nakit akiglarina yapilan
diizenlemelerdir. Healy (1985), yoneticinin, muhasebe standart koyucu kuruluslarin
tanimladig1 genel kabul gérmiis usullerinden gelen ihtiyari tahakkuklari sectigini agiklamistir.
Ornegin yonetici, deger kaybeden duran varliklar igin uygun gorecegi bir amortisman
metodunu secebilmekte; mali yilin sonunda stoklarin dagilimini hizlandirabilmekte veya
erteleyebilmekte ve satilan mallar ile stoklarin maliyeti arasindaki sabitlenmis isletme
masraflarini pay edebilmektedir (Healy, 1985: 89).

Healy (1985)’nin ¢alismasinda sirketlerin yillar bazinda faaliyetleri sonucu ortaya
cikan nakit akiglar1 {i¢ bolime (yliksek, orta, diisiik) ayrilmistir. Prim planlarindaki
parametreler ile tahakkuklar arasindaki iliskiyi belirlemek amaciyla yoneticilerin tesvik
primleri icin belirli kademeleri asip asmamasi bakimindan tahakkuklar pozitif ve negatif
yonde %5 anlamlilik diizeyinde test edilmistir. Bununla birlikte, bahsi gegen ii¢ boliimdeki
anlam farklari i¢in %1 anlam diizeyinde t- testi yapilmistir (Healy, 1985: 95-99).

S6z konusu ¢aligmada, tahakkuklarin raporlanan karlarin zamanlamasini degistirdigi,
bu nedenle ihtiyari tahakkuklarin siirecler arasinda yoneticinin kar transfer etmesini sagladig,
bununla birlikte, yoneticinin her yilin sonunda isletme faaliyetlerinden nakit akiglarini ve
ithtiyari olmayan tahakkuklar1 inceledigi ve en fazla primi elde etmek i¢in ihtiyari muhasebe
uygulamalarm ve tahakkuklarini sectigi belirtilmistir. Thtiyari tahakkuklar1 segme olgusunun,
yoneticinin primini ve sirketin nakit akislarini etkiledigi, bu nakit etkilerinin hisse senedi
ithraglar1 ve yeniden satin alimlarla finanse edildigini ve bu nedenle sirketin iiretim/yatirim
kararlarini etkilemedigi de vurgulanmistir (Healy, 1985: 89).

Healy (1985), sonug olarak prim sdzlesmelerinde tahakkuklar ile yoneticilerin gelir

raporlama tesvikleri arasinda giiclii bir iliski oldugu, yoneticilerin yiiksek ve diisiik limitlerle
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primleri sinirlandirildiysa gelir digiiren tahakkuklari, bu smirlar olmadiginda gelir artiran
tahakkuklar1 se¢me egilimi gosterdikleri ifade edilmistir. Nakit akiglarini sabit tutarak,
tahakkuklarin, prim plan1 yliksek limiti olmayan sirket-yillara nazaran baglayici prim planinin

yiiksek limitli sirket-yillar i¢in daha diisiik oldugu ortaya ¢ikartilmistir (Healy, 1985: 106).

2.2.1.2 DeAngelo Modeli (1986) (Rassal Yiiriiyiis Model)

Healy (1985)’den sonra, DeAngelo (1986) arastirmasinda 1973-1982 yillarinda tiim
halka agik hisse senetlerini satin almay1 teklif eden ABD New York Borsasindaki 64 sirketin
yoneticilerinin aldigi muhasebe kararlar1 incelenmistir. Bu sirket yoneticilerinin halka agik
hisse senetleri icin gergege uygun degeri belirleme zorunlulugu olmasinin yani sira
kendilerinin de bu hisselerin satin alan taraf olmasindan dolayr ciddi ¢ikar catismalari
olusturmaktadir. Bu ¢ikar catigmasinda, mahkemeler ve yatirimci bankalar ger¢ege uygun
degeri belirlemek igin kar temelli degerleme yontemlerini benimsedigi igin yoneticiler satin
alma bedelini azaltma amaciyla geliri diisiik gosterme egilimine sahip olabilmektedirler.
Ayrica gelistirilen tahakkuk esasina dayanan yontemleri kKullanan gesitli testlerde, sirket
yoneticilerinin halkin elindeki hisse senetlerin tiimiinii satin almadan 6nceki donemde karlari
sistemik bir sekilde oldugundan az gdsterdigine dair herhangi bir bulguya rastlanmamistir
(DeAngelo, 1986: 400).

Tahakkuk yaklasiminin 6nemli bir avantaji da yoneticiler tarafindan benimsenen ve
kurul dis1 hissedarlarca saptanmasi zor olan gelir azaltici teknikleri ortaya c¢ikarabilme
potansiyelidir. Ornegin, muhasebe tahakkuklari, varliklar1 kaydetme, getirileri tanimlama
veya erteleme ve harcamalar1 diizenleme gibi belirli masraflar1 sermayeye cevirme veya
harcama gibi idari kararlar1 yansitir. Ayni zamanda muhasebe hesaplarinin, bu
hesaplamalardaki degisikliklerin ve muhasebe metotlarindaki degisikliklerin etkisini
belirlemede de yardimci olmaktadirlar. Healy’nin (1983) belirttigi gibi, tahakkuk
yaklagimimin bazi sinirlart vardir. Bu sinirlarin en 6nemlisi toplam tahakkukun hem ihtiyari
hem de ihtiyari olmayan unsurlart igermesidir (DeAngelo, 1986: 408). Sembolik olarak, ilgili
t=1 donemdeki toplam tahakkuk ACj, ihtiyari tahakkuk DA; ve ihtiyari olmayan tahakkuk
NA; olarak ifade edilmektedir.

AC; =DA; +NA; (9)

Ihtiyari olmayan tahakkuklar (NA;) biiyiik oranda toplam tahakkuklarla (AC;)
iliskiliyse, t=1 donemindeki gelir manipiilasyonun olmasi zayif bir olasiliktir (DeAngelo,
1986: 408).

DeAngelo modeli (Bartov vd.,2001: 425);
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NDA:=TAwu/Awx (10)

NDA = t yilinda bir sirket i¢in varsayilan ihtiyari olmayan tahakkuklar,

TA¢1 = t-1 yilinda bir sirket igin toplam tahakkuklar,

A 2 = t-1 yilinin baginda (t-2 yili sonunda) bir sirket i¢in toplam aktifi (gecikmeli
olarak), ifade etmektedir.

DeAngelo Modeli’'nden uyarlanan Rassal Yiiriiyis Modeli’'nde (Thomas ve Zhang,
2000: 7)

TACit ITAi1 = TAC i1 / TAi2+eir (11)

TAC;; = t yilinda bir sirket i¢in toplam tahakkuklar,

TACii1 = t-1 yilinda bir girket i¢in toplam tahakkuklar,

TA 1 =t yilinin baginda (t-1 y1l1 sonunda) bir sirket i¢in toplam aktifi,

TA .2 = t-1 yilinin basinda (t-2 y1l1 sonunda) bir sirket i¢in toplam aktifi,

e = hata terimini, ifade etmektedir.

Sistematik gelir manipiilasyonu olmasa bile NA (ihtiyari olmayan tahakkuklar) birgok
sirket i¢in hem biliyilk hem de sistematik olarak negatif olabilir. Bu durumda, toplam
tahakkuklarin negatif ihtiyari olmayan bir unsur igerdigi durumlarda, yoneticilerin kasten
karlart diisiik degerlendirdigine iliskin hatali bir ¢ikarim olusturabilir. Bu iki faktér toplam
tahakkuklarin normal olarak negatif olmasmin beklenmesine neden olmaktadir. ilk olarak,
toplam tahakkuklarin biiyiik unsuru kendisi de negatif bir tahakkuk olan amortismandir.
Tahakkuklar igerisinde deger azaltict bir kalem olan amortismanlar 6nemli tutarlara
ulasabilmektedirler. Ustelik, Kaplan (1985)’a gore, bir dénemdeki toplam amortisman
giderinin énemli bir oran1 o dénemdeki ihtiyari olmayan tahakkuklardir. Ikinci olarak, Healy
(1983), hemen hemen es zamanl bir siiregteki (1973-1980) Fortune 250 sirketlerinden olusan
orneklemi igin toplam varliklarin yiizde -2,01°’i (negatif) oraninda bir toplam tahakkuk
oldugunu belirtmistir. Healy’nin kanitlari, verilen donemde karlar1 diisiik gdstermeye yonelik
sistematik tesvik olmasa bile toplam tahakkuklarin seviyesinin normal olarak negatif olduklari
beklentisine temel olusturmaktadir. Bu iki faktor, yOnetimin satin alma Oncesindeki
donemlerde normal veya beklenen toplam tahakkuk igin (sifir olmayan) bir kistas gelistirme
istegini gostermektedir (Healy, 1983: 8; DeAngelo, 1986: 408-9).

Bu nedenle DeAngelo (1986), cari tahakkuk kistas1 olarak toplam tahakkuklardaki
degisiklikle hesaplanan gelir manipiilasyonu olmaksizin bir 6nceki dénemdeki toplam
tahakkuku almistir. Bu yaklasim, verilen bir menkul degerin normal getirisi i¢in karsilastirma
donemi getirisini kistas olarak alan etkinlik arastirmalarinda kullanilan yaklagimlara

benzemektedir. Ihtiyari olmayan tahakkuklardaki ortalama degisimin yaklasik olarak sifir
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oldugu varsayimi altinda, toplam tahakkuklardaki kayda deger ortalama azalma, ihtiyari
tahakkuklarda kayda deger bir ortalama azalma olarak yansiyacaktir (DeAngrelo, 1986: 409).

DeAngelo modelinde toplam tahakkuklar, net gelirden isletmenin esas faaliyetlerinden
kaynaklanan nakit akislar1 c¢ikarilarak hesaplanmaktadir. Burada isletme faaliyetlerinde
kullanilan doner sermayede, tiim cari isletme faaliyetlerinden kaynaklanan degisiklikler
hesaplanmaktadir. Nakit akisi hesaplamalarindaki hesaplama zorluklari Drtina ve Largay
(1985)’nin ¢alismasinda belirtilmistir (Drtina ve Largay, 1985: 325). Toplam tahakkuklara
iliskin yapilan hesaplama ile Healy (1985) ve Liberty ve Zimmerman’in (1985) hesaplama
yontemi arasindaki en 6nemli fark, bu yazarlarin net geliri, donen varliklarin amortismani ve
degisiklikleri, alacak ve borglar, 6denecek gelir vergileri ve ertelenen gelir vergilerine gore
uyarlayarak isletme faaliyetlerinden gelen nakit akislarin1 tahmin etmesidir. Healy (1985) ve
bu son hesaplama ile DeAngelo (1986)’nun hesaplamasi arasindaki tek fark, sirketler arasi
yatirimlarin 6zsermaye hesaplama metodundaki kar etkisidir. DeAngelo (1986) calismasinda,
ilgili. muhasebe verilerini diger halka agik belgelerden (yillik raporlar, vb gibi) edinilen
bilgiler 15181nda 64 adet satin alma teklifi raporlarindan edinilmis, standartlastirilmis tahakkuk
degisimini hesaplamak icin ilgili donemdeki toplam tahakkuktan bir yil 6nceki toplam
tahakkuku ¢ikarip farki toplam varliklara bolmektedir (DeAngrelo, 1986: 409).

Schipper ve Vincent’mm (2003) kategorilerine gore bazi yazarlar gelir, nakit ve
tahakkuk arasindaki iliskiden tiiretilen kar kalitesi yapilarim1 kullanmaktadir. Bu grup
icerisinden farkli alt gruplara ayrilabilir. Tiim bu alt gruplarin ortak noktasi, yapilarin
tahakkuklarin (veya belirli tiirde tahakkuklarin) kar kalitesini diistirdiigii fikrine dayanmasidir
(Schipper ve Vincent, 2003: 135-136).

2.2.1.3 Jones Modeli (1991)

Jones modeli muhasebe (ekonomik) temellerini normal veya ihtiyari olmayan
tahakkuklarin etkenleri olarak tanimlayan dogrudan bir hesaplama modelidir. Jones’a (1991)
gore, anormal tahakkuklarin daha diisiik kar kalitesi yansitma egilimi vardir. Bu dogrudan
hesaplama modelinin toplam tahakkuk yerine belirli hesaplar1 kullanan birka¢ c¢esidi
bulunmaktadir. Jones 1991 yilinda yaptig1 caligmalarinda kullanilan kéar yonetimi tesviklerini
analiz ederek orijinal modeli gelistirmistir. Jones Modeli tahakkuk beklentisi modelidir. Amag
ithtiyari tahakkuklari ihtiyari olmayan tahakkuklardan ayirmaktir. Beklenen ve beklenmeyen
tahakkuklar1 hesaplamada yaygin olarak kullanilan bir regresyon modelidir. Tahakkuklarin
idari takdirin uygulanmasindan ve sirketin ekonomik c¢evresindeki degisikliklerden

kaynaklanma ihtimalini takip etmektedir (Hermans, 2006: 7).
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Jones’un modeli toplam tahakkuklar, satislardaki ve duran varliklarin seviyesindeki
degisim, tesis ve ekipmandaki degisiklikle iliskilendirilmistir (muhasebe/ekonomik temelleri).
Bu model dogrudan hesaplama modelidir, ¢linkii muhasebe temellerini beklenen
tahakkuklarin etkeni olarak tanimlamaktadir (Schipper ve Vincent, 2003: 102).
Regresyonundan geri kalan anormal veya ayarlanmis tahakkuklar olarak kabul edilmektedir.
Bu model ekonomik kosullarin tahakkuk diizeyi izerindeki etkilerini kontrol etmektedir.

Belli bir baglamda, Jones’un modeli DeAngelo’nun (1986) kullandigi modelden
etkilenmistir. DeAngelo (1986) anormal toplam tahakkuklari, cari toplam tahakkuklar ve
normal toplam tahakkuklar arasindaki fark olarak tanimlamistir (ve her ikisi de ihtiyari ve
ihtiyari olmayan kisim olarak ayrilabilir).

Jones (1991) calismasinda, ABD Ticaret Komisyonu tarafindan (ITC) inceleme
yapilan donemde, sirketlerin bulunduklar1 endiistrideki giimriik tarifelerinin yiikseltilmesi
veya kotalarin kisitlanmasi gibi giimriik korumalarindan yararlanmak amaciyla kar yonetimi
yaparak (finansal manipiilasyon) karlarin1 diigiik gosterip gostermediklerini arastirmistir
(Jones, 1991: 193-194)

Jones (1991) herhangi bir donem icin toplam tahakkuklari:

[Nakdi olmayan donen varliklardaki degisim] - [Toplam amortisman giderleri ve itfa
paylari];

Nakdi olmayan donen varliklardaki degisimi:

[Donen varliklardaki degisim- hazir degerlerdeki degisim - kisa vadeli yatirimlardaki
degisim] - [kisa vadeli borglardaki degisim - uzun vadeli bor¢larin kisa vadeli taksitlerindeki
degisim - 6denecek vergilerdeki degisim],

seklinde hesaplamistir (Jones, 1991: 210-211).

Model su sekilde ifade edilmistir:

NDAit /Ait1 = ai[1/Ai1] + PuU[AREV it/ Ajr1] + B2[PPEw/Aia] (12)

Toplam tahakkuklar, ihtiyari ve ihtiyari olmayan tahakkuklarin toplam1 oldugundan ve
ithtiyari tahakkuklar hata terimi olarak ifade edildiginde, model asagidaki gibi ifade edilebilir:

TAit /Ait1 = ai[V/Ait1] + Bu[AREV it/ Ajiea] + BalPPEi/Aia] + €it (13)

Burada:

NDA: = t yilinda bir sirket i¢in varsayilan ihtiyari olmayan tahakkuklar,

TAit =1 sirket i¢in t yi1lindaki toplam tahakkuklar,

AREV j; = i sirket i¢in t yilindaki karlardan t -1 yilindaki karlarin fark:

PPE i; =i sirket i¢in t yilindaki briit maddi duran varliklar

Ai.1=1 sirket i¢in t-1 yilinda toplam aktifler
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it = 1 sirketi i¢in t y1linda hata terimi (ihtiyari tahakkuklar)

i=1,..., n sirket indeksi

t=1, ti,1sirketicin varsayilan donem igerisinde yer alan yillar i¢eren yil indeksi,

Jones caligmasinda, ABD Ticaret Komisyonu tarafindan inceleme yapilan doneminde
(t=0) sirketlerin tahakkuklarini artirarak karlarini diisiirme egilimi igerisinde olduklarini tespit
etmistir. Denetim yilinda katsay1 -1,824 iken Onceki 4 yila iligskin tahakkuklardaki degisimi
ise ¢ok kiiciik olmus, neticede sirketler giimriik tarife ve kotalarindan yararlanmak veya
artirmak i¢in bahsi gecen aragtirmadaki inceleme donemlerinde kar yonetim uygulamalarina
basvurduklari ortaya ¢ikmistir (Jones, 1991: 207).

Bu metodun altinda yatan varsayim, cari y1l ve bir 6nceki yilin tahakkuklar1 arasindaki
farkin ihtiyari tahakkuklardaki degisikliklerden kaynaklaniyor olmasidir, ¢iinkii ihtiyari
olmayan tahakkuklarin donemden doneme sabit kaldig1 varsayilmistir. Diger taraftan, Jones
bu varsayimi basitlestirmek ve sirketin ekonomik kosullarindaki degisiklikleri kontrol etmek
istemektedir. Bu nedenle, degisen kosullarin neden oldugu ihtiyari olmayan tahakkuklardaki
degisiklikleri kontrol etmek i¢in Jones modeli hasilat ve gayrisafi miilkiyetteki, tesisteki ve
ekipmandaki degisiklikleri kapsamaktadir. Bu ylizden bu model “ekonomik kosullarindaki
degisikliklerin sirketin ihtiyari olmayan tahakkuklari tizerindeki etkilerini kontrol etmeye
calismaktadir”, tahmin hatasi ise ihtiyari tahakkuklarin diizeyini temsil etmektedir (Bartov
vd., 2001: 426; Hermans, 2006: 8).

Ancak, Jones modelinin ihtiyari tahakkuklari Olgmedeki yeterliligi elestirilmistir.
Ahmed vd. ye (2004) gore mevcut literatiirde bir eksik vardir, ¢linkii fazla tahakkuklarin daha
iyi kar yonetimi veya daha diisiik kar kalitesinin gostergesi oldugu bilgisine dair higbir

arastirmaci net bir agiklama yapmamistir (Ahmed vd., 2004: 31).

2.2.1.4 Endiistri Modeli (1991)

Jones (1991) modelinin yaninda, Endiistri modeli, ihtiyari olmayan tahakkuklarin
biitlin donemlerde sabit oldugu varsayimin1i yumusatmakla birlikte, ihtiyari tahakkuklarin
belirleyicilerini  dogrudan modellemis ve ayni endiistrideki biitiin = sirketlerde bu
belirleyicilerdeki degisimin ayni oldugu varsayimi benimsenmistir. Endistri Modeli,
incelemeye aliman Ornek sirketler disinda ayni endiistrideki yer alan sirketlerin aktif
biiyiikliigiine gore Olceklendirilmesi suretiyle hesaplanan toplam tahakkuk oranlarinin
medyan degerlerinin kullanmaktadir. Endiistri Modeli Dechow ve Sloan (1991) tarafindan
kullanilmistir. (Dechow vd., 1995: 199, Kothari, 2001: 162-163).

NDA: =y1 + y2. medyani(TA:)  (14)
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Burada:

NDA: : bir sirketin t yilindaki ihtiyari tahakkuklarsi,

Y1 Ve Y2 : tahmin periyodundaki gézlemlerde OLS (en kiiciik kareler yonetimi)
kullanilarak tahmin edilen firmaya 6zgli parametreleri,

medyani(TA:) = aym endistrideki 6rneklem disindaki tim firmalarin varliklariyla

Olceklendirilen toplam tahakkuklarin medyan (ortanca) degerini,

Ifade etmektedir (Dechow vd., 1995: 199-200).

2.2.1.5 Gelistirilmis Edilmis Jones Modeli (1995)

Dechow, Sloan ve Sweeney’in (Dechow vd.) yaptigi ve literatiirde 6nemli bir yere
sahip olan 1995 tarihli arastirmada, alternatif ihtiyari tahakkuk modellerinin giicli
degerlendirilmektedir. Sonuglarina gore “Gelistirilmis Jones Modeli kar yonetimini
saptamada en fazla giicli gostermistir” (Dechow vd., 1995: 193). Bu da Gelistirilmis Jones
modelinin yaygin kullanimina temel olusturmaktadir. Dechow vd.’nin (1995) sonuclarina
gore rastgele Ornekleme uygulandiginda tiim modelleri iyi belirlenmis gibi goriinse de
finansal performansi yiiksek olan sirketlerden olusan 6rnekleme uygulandiginda, herhangi bir
kar yonetiminin olmadig: sifir hipotezini tiim modeller reddetmektedir. Dechow vd. (1995)
tiim modellerin kar yonetiminin diisiik giicline iliskin bulgular tirettigini belirtmektedir.

Ihtiyari olmayan tahakkuklarin tahmininde kullanilan Degistirilmis Jones Modeli
asagidaki gibidir (Dechow vd. 1995: 199):

NDA, = (f) + 0, (AREV, — AREC,) + o5(PPE,) (15)

-1
Modeldeki tiim degiskenler bir 6nceki yilin toplam varliklartyla (A¢_4)6l¢eklendirilir.
Burada ihtiyari olmayan tahakkuklar1 (NDA;) ve ihtiyari tahakkuklarin (DAC,)

toplamanin toplam tahakkuklart (TA;) vereceginden, ayrica ihtiyari tahakkuklar1 hata terimi

olarak modelde gosterilmesi gerektiginde modeli asagidaki sekilde ifade etmek miimkiindiir

(Jones vd., 2008: 502):

TA; = Bo + B1(AREV;; — AREC;;) + B2(PPE;;) + & (16)
TA;. : t doneminde 1 firmasinin toplam tahakkuklar

AREVj,: t doneminde i firmasinin satis gelirlerindeki degisimi,
AREC;; : t doneminde i firmasinin ticari alacaklarindaki degisimi,
PPE;, : t doneminde 1 firmasinin maddi duran varlik alimini,

gj¢ = 1 sirketi i¢in t y1linda hata terimi (ihtiyari tahakkuklar),
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Gostermekte olup degiskenler bir dnceki yilin toplam varliklar: (veyahut cari y1l ile bir

onceki yilin ortalama varliklari) ile orantilanir.

2.2.2 Subramanyam’a (1996) Gére Ihtiyari Tahakkuklarin Fiyatlandirilmasi

Subramanyam’in arastirmasindaki temel arastirma sorusu ydneticilerin bilgi aktarimi
icin ihtiyari tahakkuklari secip se¢medigi veya secimlerinin firsatgr ya da akilci olup
olmadigidir. Bu sayede ihtiyari tahakkuklar, raporlanan karlarda farkliliklar yaratmaktadir. Bu
soruyu arastirmak icin, Subramanyam ihtiyari tahakkuklar1 hesaplamanin; eszamanli hisse
senedi fiyat1 hareketlerini agiklamada, nakit akiglarim1i ve karlar1 tahmin etmede, temettii
degisikliklerini tahmin etmede ve karlarin siirekliligini ve Ongorilebilirligini artirmada
yardimci olup olmadigini test etmektedir. Subramanyam ihtiyari tahakkuklarin tutarin
belirtmenin tim bunlara yardimci oldugu ve ihtiyari tahakkuklarin yoneticiler tarafindan
muhasebe karlarn bilgilendiriciligi artirmada kullanildigi sonucuna varmistir (Subramanyam,
1996: 249). Ancak, kanitlarin bu sekilde yorumlanabilmesi i¢in, ihtiyari tahakkuklarin dogru
bir sekilde hesaplandigindan emin olma zorunlulugu bulunmakta, 6rnegin Jones Modeli’nin
sistematik olarak ihtiyari olmayan tahakkuklari ihtiyari olarak yanlis siiflandirmasinin
hesaplama seklinde bir yanlhisligin olabilecegini akillara getirmektedir. ihtiyari tahakkuklarin
hesaplanmasi bu testlerin yorumlanmasi i¢in dnemli olup Subramanyam’in tahakkuklar
ihtiyari ve ihtiyari olmayan unsurlar olarak ayirmada kullanilan Jones Modeli’nin etkinligini
irdelemek gerekmektedir (Bernard ve Skinner, 1996: 315).

Bu bakimdan, Subramanyam arastirmasindaki 6nemli metodolojik konunun, Jones
modelinin tahakkuklari ihtiyari ve ihtiyari olmayan unsurlar olarak ne kadar iy1 siniflandirdigi
konusu oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Jones Modeli kar yonetimi ¢alismalarinda yogun bir
sekilde kullanilmis olup, Subramanyam’in (1996) s6z konusu calismasini yaptigi donemde
kar ydnetimini test etmede en iyi model olarak belirtilmekteydi. Ornegin, Dechow vd.’nin
(1995) yaptig1 arastirmada ihtiyari tahakkuklarin en yaygin kullanilan bes modeli (Healy
Modeli-1985; DeAngelo Modeli-1986; Jones Modeli-1991; Modifiye Edilmis- Endiistri
Modeli-1991; Gelistirilmis Jones Modeli-1995) karsilastirildiginda, Gelistirilmis Jones
modelinin en iyisi oldugu sonucuna varilmistir. Bu modelin ardindan sirasiyla Endiistri
Modeli (1991), Jones Modeli (1991), Healy Modeli (1985) ve DeAngelo Modeli (1986)
gelmektedir. Arastirmada, %1 ve %5 giiven araliginda t-test sonuclarinin, Gelistirilmis Jones
Modeli’nde 0,125 ve 0,281; Endiistri Modeli’nde 0,094 ve 0,188; Jones Modeli’nde 0,063 ve
0,188; Healy Modeli’'nde 0,063 ve 0,125, DeAngelo Modeli’nde ise 0,000 ve 0,094 oldugu

belirlenmistir. Kar yonetimini agiklamada en iyi modelin Gelistirilmis Jones Modeli (1995)
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oldugu belirtilmesine ragmen, tiim modellerin hemen hemen benzer sonuclari vermekte
oldugunu da vurgulamak gerekmektedir. Ustelik Dechow vd. (1995) calismasinda, bu
modellerden (Jones modeli dahil) higbirinin kar yonetimini saptamada iyi olmadigini, diger
bir ifadeyle, modellerin genelde gii¢ acgisindan eksik oldugunu ortaya koymaktadir (Dechow
vd., 1995: 223-224).

Kothari (2001) de, Dechow vd.’nin (1995) calismasina atifta bulunarak, ihtiyari
tahakkuklarin en ¢ok bilinen bes zaman-seri modeli olan DeAngelo (1986), Healy (1985),
Dechow ve Sloan (Endiistri Modeli, 1991), Jones (1991) ve Dechow vd. (1995- Gelistirilmis
Jones modeli) Modellerinden, Jones ve Gelistirilmis Jones modelinin, belirleme ve yetki
acisinda digerlerinden daha iistiin oldugunu belirtmis, ardindan Thomas ve Zhang (1999)’1n
Dechow vd. (1995)’nin bu bulgusunu tartismasi neticesinde bu bes zaman-seri modeli
disindaki “Tesadiifen en az popiiler olmasina ragmen yalnizca Kang-Sivaramakrishnan
modeli kismen iyi performans gostermektedir” gorligiinii vurgulamistir. Kang ve
Sivaramakrishnan (1995) ihtiyari tahakkuklari tahmin etmek igin “ara¢hi bir degisken
yaklagim1” benimsemistir (Kothari, 2001: 162-163). Kang ve Sivaramakrishnan (1995) diger
arastirmalarin ihtiyari tahakkuklarin biiylik bir boliimiinii toplam tahakkuklart modelleyerek
ortaya ¢ikartmayr amacladigini; ancak modellerinin degiskenlerdeki hatalar, ihmal edilmis
degisken problemleri gibi istatistiki giicii diisiiren etmenler ile kar yonetimindeki sorunlardan
kaynakli hatalar1 aym1 anda azaltmayr amacladigim1i belirtmislerdir (Kang ve
Sivaramakrishnan, 1995: 353-354).

Ihtiyari tahakkuk modellerinin amaci, arastirmacinin toplam tahakkuklar ihtiyari ve
ihtiyari olmayan unsurlara ayirmasini saglamaktir. Bahsi gectigi iizere, Jones (1991) modeline
gore ihtiyari olmayan tahakkuklar getirilerdeki degisim ve miilkiyetin, tesisin ve ekipmaninin
seviyesine baglidir. Bu diisiincenin dayandig1 mantik, sirketin caligma sermayesi gereklilikleri
satig hasilatina bagliyken tahakkuklar miilkiyetin, tesisin ve ekipmanin seviyesine bagldir.
Model (zaman-serisinde veya yatay kesit olarak) hesaplandiginda arastirmaci ihtiyari olmayan
tahakkuklar1 hesaplamak i¢in Ongoriilen degerleri kullanmaktadir. Hesaplanan ihtiyari
tahakkuklar tahmin hatasini igerir. Jones modelinde oldugu gibi aragtirmacilar tipik olarak
degiskenleri ve toplam tahakkuklar1 toplam varliklara bolerek ifade etmektedir (Bernard ve
Skinner, 1996: 316).

Subramanyam (1996) piyasanin Jones (1991) modelinin hesapladigi anormal
tahakkuklari fiyatlandirdigini ve anormal tahakkuklarin pozitif olarak gelecek karlilikla iliskili
oldugunu bulmustur. Ancak, Subramanyam’in (1996) anormal tahakkuklarin pozitif olarak

gelecek karhlikla iligkili olduguna yonelik kanit, piyasanin kar gibi gelecek Karlilikla olan
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iligkisine  yonelik bu tahakkuklar1 mantik cergevesinde fiyatlandirdigi anlamina
gelmemektedir (Xie, 2001: 358).

Subramanyam’in (1996) bahsi gegen arastirmasinda, menkul kiymetler borsasindaki
katilimcilarin ihtiyari tahakkuklar1 fiyatlandirip fiyatlandirmadigi arastirilmis olup genellikle
piyasanin ihtiyari tahakkuklara deger ekledigine iliskin kanitlara ulagilmistir. Bu kanitlardan
ilki, idari takdirin kazancin ekonomi degerini daha iyi bir sekilde yansitmasidir ve ihtiyari
tahakkuklarin firsatg1 sekilde belirtilmesine ve degerle iliskili olmamasina ragmen etkin
olmayan piyasa tarafindan fiyatlandirilmasidir. Ayrica, raporlanan karlarin stirekliligini ve
ongoriilebilirligini gelistiren yaygin gelir diizenlemesine ait kanit ile ihtiyari tahakkuklarin
gelecek karliligi ve temettii degisikliklerini Ongordiigine dair kanitlar da bahsi gecen
calismada bulunmaktadir.

Subramanyam’in (1996) calismasinda, sirket performansinin 6zetlenen hesaplamasina
varmada tahakkuklarin roliinlin muhasebe aragtirmasinda 6nemli bir soru oldugunu
belirtmistir. Tahakkuk kazancinin, nakit akislarina gore sirket performansinin Slgiimiinde
daha yararl oldugu goriiliir, ¢iinkii kisa donemlerde nakit akisin1 hesaplamada mevcut olan
zamanlama ve yanlis eslestirme sorunlarini azaltmaktadir (Dechow, 1994: 6; Subramanyam
1996: 278). Ancak, Genel Kabul Gérmiis Muhasebe ilkeleri’ne gére uyarlanan esneklik
sebebiyle, tahakkuk muhasebesi idari takdire tabidir.

Idari takdirin karlarin fiyatlandirilmas: {izerindeki etkilerine iliskin kanit(lar) dolayl
ve karmagiktir. Bazi aragtirmacilar kar yonetiminin boyutunun veya belirli ihtiyari islemlerin
kar-getiri iliskisi {lizerindeki etkisini incelemelerine ragmen, Subramanyam (1996)
arastirmasina kadar “ihtiyari tahakkuklar1 piyasa mi fiyatlandirmaktadir?” sorunu
aragtirtlmamistir. Subramanyam (1996) arastirmasinda ise “deneysel olarak ihtiyari
tahakkuklarin fiyatlandirilmasini” incelenmistir. Bu konudaki kanitlar, “ihtiyari tahakkuklarin
dogasin1 ve ihtiyari muhasebe secimine iliskin ekonomik tesviklere” dair birkag¢ fikir de
verebilmektedir (Subramanyam, 1996: 250).

Subramanyam’in (1996) calismasinda ihtiyari tahakkuklar Jones (1991) modelinin
yatay kesitsel varyasyonu kullanilarak toplam tahakkuklari ihtiyari ve ihtiyari olmayan
unsurlar seklinde ayirarak elde edilmistir. Kanitlar, Jones modelinin dogru bir sekilde
tahakkuklari ihtiyari ve ihtiyari olmayan tahakkuklar olarak ayirdigi hipotezine gore, ihtiyari
tahakkuklarin da piyasa tarafindan fiyatlandirildigini belirtmektedir. Dechow (1994) ile tutarli
olarak net gelir isletme faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akisindan daha iyi performans

gosterirken, bu ilerlemenin 6nemli bir kismi ihtiyari unsura atfedilebilir. Ustelik ¢ok
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degiskenli regresyonlara gore, gelirin ihtiyari unsuru ihtiyari olmayan unsurunun &tesinde
artan bilgi icerigine sahiptir.

Ihtiyari tahakkuklarin fiyatlandirilmasi, piyasa fiyatlandirma mekanizmasi ve ihtiyari
tahakkuklarin ortak bir bilesenidir. Bu nedenle, ihtiyari tahakkuklarin fiyatlandirilmasi iki
alternatif senaryoyla tutarhidir. Ik senaryoda, karlarin sirketin ekonomik degerini yansitma
yeterliligini gelistirdiginden piyasa, etkin ve ihtiyari unsuru fiyatlandirmaktadir. Bu
varsayima gore, yoneticiler, geliri diizelterek veya maliyetlerde yansitilmayan gelecek
donemlerde karliligi etkileyebilecek 6zel bilgiyi aktararak karlarin deger iliskisini
gelistirmistir. ikinci senaryoda, ihtiyari tahakkuklar belki de firsat¢1 kir yonetimi sebebiyle
kazanc1 bozmaktadir. Bu durumda, ihtiyari tahakkuklarin fiyatlandirilmas: yanlis
fiyatlandirmanin kanitidir (Subramanyam, 1996: 251).

Sonug olarak, degerlendirilen ihtiyari tahakkuklar muhtemelen bazi ihtiyari olmayan
islemleri de kapsayacaktir. Bu durumda hesaplanan ihtiyari tahakkuklarin hisse senedi
fiyatlari, gelecek nakit akislar1 ve diger performans hesaplamalariyla korelasyon igindedir
(Bernard ve Skinner, 1996: 317).

Jones modelinin yatay kesitsel tahmini Subramanyam (1996) da kullanmis olup
modelin zaman-seri formiilii ile uygulanmaktadir. Subramanyam (1996) ve diger arastirmalar
yatay kesitsel tahmini onaylamaktadir. Yatay kesitsel tahmine dayali performansin, Jones
modeli ve degistirilmis Jones modelinin zaman-serisi tahminini kullanan performanstan daha
kotii olmadigina dair kanitlara ulasilmistir. Tahminlerin kesinligi de her bir sirketin zaman-
seri gozlemlerindeki rakama nazaran daha biiylik olan 6rneklem boyutundan dolay1 yatay
kesitsel tahminde daha yiiksektir. Yatay kesitsel tahminin dezavantaji ise parametre
tahminlerindeki yatay kesitsel varyasyonun goézden ¢ikarilmasidir. Ancak, kosullu yatay

kesitsel tahmin bu problem i¢in iyi bir aractir (Kothari, 2001: 163).

2.2.3 Xie’ye (2001) Goére Anormal (ihtiyari) Tahakkuklarin Fiyatlandirilmasi

Xie (2001), piyasanin kar ¢ikarimlarina iliskin hisse senetleri fiyatlarinin olusumunu
incelemek i¢in “Mishkin (1983) testini” ve “finansal riskten korunma-portfoy test metotlarini™
kullanmistir. Mishkin (1983) testinde “piyasanin anormal tahakkuklari fiyatlandirmasina
iliskin hesaplama” (diger bir ifadeyle, piyasanin anormal tahakkuklar {izerinde deger
katsayis1) ve “anormal tahakkuklarin bir yil onceki karlar1 tahmin etme yeterliligine iliskin
hesaplama” (diger bir deyisle, bu tahakkuklarin 6ngérme katsayisi) arasinda istatistiksel bir
karsilagtirma bulunmaktadir. Piyasanin anormal tahakkuklar tizerindeki deger katsayist bir y1l

onceki karlara iliskin bu tahakkuklarin 6ngérme katsayisindan kayda deger olarak daha
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biiyiikkse, Mishkin (1983) testi piyasanin anormal tahakkuklar1 fazla fiyatlandirdig:
gostermektedir. Tam tersine, deger katsayist ongérme katsayisindan kayda deger olarak daha
kiiciikse, Mishkin (1983) testi piyasanin anormal tahakkuklarin1 az fiyatlandirdigini
gostermektedir. Xie (2001), Freeman vd. (1982) ve Sloan (1996)’a gére 6ngérme katsayisi
anormal tahakkuklarin siirekliliginin bir hesaplamasi oldugundan, anormal tahakkuklarin
piyasa tarafindan yanlis fiyatlandirilmasini piyasanin bu tahakkuklarin siirekliligini dogru bir
sekilde degerlendiremedigi belirtmistir (Xie, 2001: 358).

Xie’nin (2001) arastirmasi bir¢cok agidan anormal tahakkuklar ve piyasa etigine iliskin
literatiire katkida bulunmakta olup ilk olarak, piyasanin anormal tahakkuklar1 fazla
fiyatlandirdigina iliskin dogrudan kanit saglamaktadir. Xie (2001) ¢alismasini, Subramanyam
(1996) ve Sloan’a (1996) uzandirmanin yani sira, piyasanin halka arz edilen muhasebe
bilgisine tamamen hakim olmadigini ortaya koyarak literatiire katki saglamistir (Xie, 2001:
359).

Ikinci olarak, Xie’nin (2001) arastirmasinda, piyasanin anormal tahakkuklarin yanls
fiyatlandirilmasinin,  anormal  tahakkuklarin  siirekliligini  dogru  bir  sekilde
degerlendirilememesinden kaynaklanmakta oldugu belirtilmistir (Xie, 2001: 359).

Son olarak, anormal tahakkuklar hesaplanirken baslica olagandisi tahakkuklar ve
netlestirilemeyen olaylar kontrol edilmistir. Piyasanin anormal tahakkuklari (¢calismada kisitl
hesaplama yapilsa da) fazla fiyatlandirdigina iligkin kanit, piyasanin idari takdirden

kaynaklanan anormal tahakkuklari fazla fiyatlandirmasi ile tutarlidir (Xie, 2001: 359).

2.2.4 Thtiyari Tahakkuk Modellerinin Kullanim Alanlar1

Ihtiyari tahakkuk modellerinin kullanim alanlarini Kothari (2001) su sekilde
belirtmistir (Kothari, 2001: 161-3):

Ik olarak, yonetimin muhasebe rakamlarmi manipiile etmesi bakimindan, sirket
sozlesmeleri ve politikalarina iliskin hipotezlerinin testlerinde kullanilmaktadir. Sirketin
beklentilerine yonelik olarak yonetimin 06zel bilgi aktarmasi veya sirketin ddnemsel
performansini, yani tahakkuklari daha dogru bir sekilde yansitmak igin sirketin hangi
muhasebe politikalar1 sectigini ve karlardaki ihtiyari tahakkuklari kapsama aldig1 6nemlidir.
Bu konularaki arastirmalar, genellikle sermaye piyasalar1 alaninda yer almamaktadir. Watts
ve Zimmerman (1990), 1978 ve 1979 wyillarindaki arastirmalarindan 10 yillik bir siire
gecmesinin ardindan muhasebe alanindaki gelismeleri ele almislar ve en 6nemli gelismenin
teori ile deneysel arastirmalar arasindaki bagin kuvvetlenmesi olarak goriilmiislerdir. Bununla

birlikte, aragtirma modellerinde kullanilan regresyondaki degiskenlerin yapilarinin daha iyi
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farkina varildigin1 ve regresyondaki bagimli ile bagimsiz degiskenlerdeki 6l¢iim hatalarinin
azaldigin1 savunmuslardir (Watts ve Zimmerman,1990: 131). Diger bir ifadeyle, zaman
gectikce sirketlerin muhasebe verilerinden olusturulan matematiksel modellerin incelenen
muhaseye iliskin konuyu daha iyi agikladigi, bunun da literatiirde modellerin gelisimini
gosterdigi gibi muhasebe verilerinin daha giivenilir olduguna da isaret ettigi, belirtilebilir.

Ikinci olarak, piyasa etkinligini belirtilen hipotez olarak kullanan bir¢ok arastirmada
hisse getirileri ile kar unsurlarin1 korelasyon i¢ine sokarak etkili sozlesme ve firsatgilik
(oportiinizm) hipotezleri test edilmistir. Bu arastirmalarda, yeni denetime alinmis muhasebe
tanim1 veya ifsa standartlarinin menkul kiymet getirilerine iligkin bilgi icerigi veya iliskisini
test etmek hedeflenmistir. Barth (1994), Barth ve digerleri (1996) ve Nelson’un (1996)
arastirmalari, yatirimlarin ve kredilerin gercege uygun degerlerinin bankalar tarafindan
aciklanmasinin, degerli bilgi igerip igermedigini incelemektedir. Barth (1994) arastirmasinda,
onceki aragtirmalarin varliklarin gercege uygun deger ile degerlenmesine iliskin giiclii deliller
saglayamadigini, tarihi maliyet ve gergege uygun degerin ne Olgiide degerlemede
kullanildigini incelerken iligkili ve giivenli Ol¢iimlerin saglanmasi gerektigini, muhasebe
standartlarin1 koyan kurumlara gore yatirim amacli menkul kiymetler i¢in yapilan gercege
uygun deger Ol¢iimlerinin, gercege uygun deger hakkinda bilgi igcermesi gerektigini
belirtmistir (Barth, 1994: 1-2). Alternatif olarak gosterilebilecek Beaver ve Engel (1996) ve
Wahlen’in (1994) arastirmalarinda, etkili s6zlesme ve firsatgilik hipotezlerini test etmek i¢in
kasten aciklanan muhasebe bilgilerinin 6zellikleri incelenmektedir. Beaver ve Venkatachalam
(1999)’1n arastirmasi ise bilgi icerigini ve firsatgilik hipotezlerini es zamanl test eden, diger
bir ifadeyle stratejik olmayan bir karmasaya ve firsat¢1 tahakkuk manipiilasyonuna yol agan
aragtirmanin bir 6rnegidir.

Ugiincii olarak, Kothari’nin (2001) arastirmanin son zamanlarda popiiler olan bir alan
da piyasa etkinligi ve tahakkuk manipiilasyonu ile sermaye piyasast motivasyonu igeren ortak
bir hipotezi test etmektir. Buna 6rnek olarak Dechow vd. (1996) ile Jiambalvo’nun (1996)
hisse ihraglarindan 6nceki donemlerde tahakkuklari yukariya dogru manipiile etme tesviki
caligmalar1 gosterilebilir. Sermaye piyasalarinin bilgisel yetersizligine yonelik Oneride
bulunan finansal ekonomi ve muhasebe alanindaki son zamanlarda yapilan gelisme bahsi
gecen arastirmalart beslemektedir. Bu arastirmalarda manipiile edilmis (ihtiyari) cari
tahakkuklar ve riske uyarlanmis anormal hisse getirileri arasinda pozitif bir iliski olup

olmadigini test etmektedir.
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Bir kurulusun karlarindaki ve isletme faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akiglarindaki
degisiklikler Watts (1977) tarafindan, kuruluslarin hisselerinin piyasa degerindeki
degisikliklerle yiiksek oranda iliskili oldugu seklinde yorumlanmaktadir.

Muhasebe standartlarini belirleme siireci, ABD Muhasebe Usulleri Komitesi (CAP) ile
birlikte 1939°da baslamis olup Watts (1977) ABD muhasebe standartlarinin incelenmesi ve
tahakkuklarin dahil edilmesiyle raporlanan karlarin artmasina yol agabilecek geliri arttiran
standartlar konulmasini 6nermistir.

Gelir artiran standartlarin ifsa edilmesinden 6nce gelir artiran standardin kosullarindan
sonra yapilan kredi sozlesmelerinin temettiilerindeki tahakkuk durumunu Watts (1977)
incelemis ve yoneticilerin Odiillerinin degerini artirmaya yonelik muhasebe usullerini ve

tahakkuklarini sectiklerini 6ne stirmiistiir.

2.2.5 ihtiyari Tahakkuk Modelleri Hakkinda Degerlendirme

Onceki arastirmalarda, Jones (1991) modelinin hesapladigi anormal tahakkuklar,
“ihtiyari tahakkuklar” olarak ifade edilmis ve daha sonra Subramanyam (1996) ve Erickson
ile Wang (1999) bu anormal (beklenmeyen) tahakkuklari idari takdirin bir temsili olarak
kullanmistir. Erickson ve Wang (1999) ile Thomas ve Zhang (2000) ihtiyari tahakkuklar
yerine beklenmeyen tahakkuklari modellemelerinde kullanmislardir (Erickson ve Wang,
1999: 162-167; Thomas ve Zhang, 2000: 350-352). Healy (1996) ile Bernard ve Skinner
(1996), Jones (1991) modelindeki kalan degerlerin yalnizca idari takdiri degil, ayn1 zamanda
olagandis1 ihtiyari olmayan tahakkuklari ve kasitsiz yanlis beyanlar1t da igerdigini
belirtmislerdir. Jones modelinden kalan degerlerdeki hesaplama hatasindan dolay1, piyasanin
kar yonetiminden kaynaklanan anormal tahakkuklarin oranin1 veya olagandisi is kosullarindan
kaynaklanan kismin fazla fiyatlandirip fiyatlandirmadigini belirlemek zordur. Bu konuda
kanit gosterebilmek icin, Bernard ve Skinner (1996) ve Collins ve Hribar’in (2000)
onermelerini takiben biiyiik olagandis1 tahakkuklar1 ve sirket birlesmeleri, yatirimlar ve elden
cikarmalar gibi faaliyetler kontrol edildikten sonra Xie (2001) anormal tahakkuklari
hesaplanmis, sonugta idari takdiri ayri tutan anormal tahakkuklarin diizenlenerek yapilan
hesaplama yontemiyle de tahakkuklarin fazla fiyatlandirildigi bulunmustur (Xie, 2001: 358).

Dechow ve digerlerinin yaptig1 ve literatiirde 6nemli bir yere sahip olan 1995 tarihli
arastirmada, alternatif ihtiyari tahakkuk modellerinin giicli degerlendirilmektedir. Sonuclarina
gore “Gelistirilmis Jones Modeli kar yonetimini saptamada en fazla giicii géstermistir”
(Dechow vd., 1995: 193). Bu da degistirilmis Jones modelinin yaygin kullanimina temel

olusturmaktadir. Dechow vd.’nin (1995) sonuglarina gore rastgele 6rnekleme uygulandiginda
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tiim modelleri iyi belirlenmis gibi goriinse de finansal performansi yiliksek olan sirketlerden
olusan ornekleme uygulandiginda, herhangi bir kar yonetiminin olmadig: sifir hipotezini tiim
modeller reddetmektedir. Dechow vd. (1995) tiim modellerin kar yonetiminin diisiik giicline
iliskin bulgular iirettigini belirtmektedir.

Kothari’ye (2001) gore, kar yOnetimi arastirmalari olagandisi performans gosteren
sirketlerin 6rneklemlerini ayni1 sekilde incelediginden, Dechow ve digerlerinin (1995) ihtiyari
tahakkuk modellerini yanlis belirlemesi s6z konusudur. Bu yanlis belirleme, normal
tahakkuklarin, yani ihtiyari olmayan veya beklenen tahakkuklarin biiyiikliigiiniin gegmis ve es
zamanh sirket performansiyla korelasyon i¢inde olmasindan kaynaklanmaktadir. Bu baglilik
iki sebepten kaynaklanmakta olup bu sebeplerin ilki, karlarin zaman-seri 6zelliklerinde
tartisildig gibi, ge¢mis performans iizerine sirketin koydugu performans kosulunun, rastsal
yiirliyiisii takip etmemesidir. Ikincisi, hem isletmenin esas faaliyetlerinden kaynaklanan
tahakkuklarin hem de isletme faaliyetlerinden gelen nakit akislariin gii¢lii oranda ortalamaya
donmesidir. Bu durum degiskenlerin seri olarak korelasyon iginde olmadigi anlamina
gelmektedir. Korelasyon yapisini aciklayan model, Dechow (1994) ve Dechow vd. (1998) nin
caligmalarinda gosterilmistir (Dechow, 1994: 9-10,16-17; Dechow vd., 1998: 134, 136, 138-
142). Ancak, kaynaklarda kullanilan bes ihtiyari tahakkuk modelinden higbiri acgikca
tahakkuklarin seri korelasyon 6zelligini yakalamamistir. Kothari (2001) bu nedenle tahmin
edilen ihtiyari tahakkuklar yanli oldugunu ve ihtiyari olmayan tahakkuklarla karistigini
belirtmistir (Kothari, 2001: 163).

Piyasa temelli testleri kullanan Guay ve digerleri (1996) ve gelecek karlarin tutumunu
inceleyen Hansen’e (1999) gore, tahmin edilen ihtiyari tahakkuklardaki ihtiyari olmayan
tahakkuk unsuru biiyiiktir. Hansen (1999) ihtiyari tahakkuk modellerini beklenen ve
beklenmeyen tahakkuklar olarak ele almis, arastirmalarda ihtiyari tahakkuklardaki yonetim
kaynakli Ol¢lim hatalarindan ziyade diger nedenlerden otiirii beklenmeyen tahakkuklarin
yiikseldigini belirtmistir (Guay vd., 1996: 91; Hansen, 1999: 1-3; lbrahim, 2009: 1088).
Thomas ve Zhang’in (1999) vardigi, yaygin olarak kullanilan modellerin tahakkuklari tahmin
etme yeteneginin az oldugu sonucu yine de daha gii¢liidiir (Thomas ve Zhang, 2000: 347,367-
8; Kothari, 2001: 164).

2.2.6 Tahakkuk-Nakit Akis1 iliskisinin Dogrudan Hesaplanmasindan Kaynaklanan ve
Toplam Tahakkuklarin Kullamldigi Kar Kalitesi Olciitleri
Tahakkuk-nakit akisi iligkisinin dogrudan hesaplanmasindan kaynaklanan kar kalitesi

oOlgiitleri Dechow ve Dichev (2002) tarafindan gelistirilen modelde temel ¢alismalardan biri
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olarak goriilmektedir. Bu model yonetim tarafindan ihtiyari olan ve ihtiyari olmayan
tahakkuklar1 hesaplama hatasin1 kapsamaktadir ve kar kalitesinin bir hesaplama yontemi
olarak goriilmektedir. Bunun haricinde, Dechow ve Dichev’den (2002) 6nce literatiirde en
oneli calismalardan birisi olarak kabul edilen Sloan’in (1996) cari karlarin stirekliligi
konusunda kari tahakkuklar ve nakit akiglar olarak iki temel unsura ayirdigi toplam

tahakkuklarin piyasa fiyatlandirmasini ¢alismasi da bu boliimde ele alinmistir.

2.2.6.1 Sloan (1996) ve Cari Karlarin Siirekliligi

Sloan’in hazirladig1 kar siirekliligi caligmalarinin bir kismi da kari tahakkuklar ve
nakit akiglar olarak iki temel unsura ayirmaktadir. Sloan’in 1996 tarihli “Hisse senedi fiyatlari
gelecek karlara iliskin tahakkuklardaki ve nakit akislarindaki bilgiyi tamamen yansitiyor
mu?” adli makalesinde, cari kérlarin tahakkuk ve nakit akisi unsurlarinda bulunan gelecek
karlara iliskin bilgiyi hisse senedi fiyatlarinin yansitip yansitmadigi arastirilmistir. Burada,
cari kar performansimnin gelecekte devam etme boyutu, cari karlarin nakit ve tahakkuk
unsurlarina dayandigini  gostermektedir. Ancak, cari karlarin tahakkuk ve nakit akist
unsurlarinda bulunan bilginin gelecek kérlar1 etkiledigi zamana kadar bu bilgiyi tamamen
yansitamayarak, hisse senedi fiyatlarinin bu durumdan etkilendigi ortaya konmustur (Sloan,
1996: 289).

Sloan (1996) kéarlarin tahakkuk ve nakit unsurlarinin bilango kullanicilarina iligkin
oldugunu ancak tahakkuk unsurlarinin daha az giivenilir oldugunu, bu nedenle karlarin
tahakkuk unsurunun nakit akisi unsurundan daha az siirekli oldugunu One siirmektedir.
Karlarin tahakkuk unsurunun biiyiikliigli ve cari karlarin siirekliligi, boylelikle kar kalitesi
arasinda negatif bir iligski oldugu anlamina gelmektedir (Kamarudin ve Ismail, 2014: 231).

Mali bilanco analizi testleri, gelecek karlari tahmin etme amaciyla cari karlarin
tahakkuk ve nakit akisi unsurlarini incelemeyi desteklemektedir. Aslinda, bazi mali analistlere
gore yatirimcilarin raporlanan kérlar1 “sabitleme” egilimi oldugundan bu tiir analiz yanlis
fiyatlandirilan hisse senetlerini saptamak i¢in kullanilabilir. Bu arastirmada karlarin tahakkuk
ve nakit akis1 unsurlarinda bulunan bilginin dogast ve bu bilginin hisse senedi fiyatlarina
yansima boyutu incelenmistir. Bu sonuglara gore, karlarin tahakkuk unsuruna atfedilebilen
kar performansinin karlari nakit akisi unsuruna atfedilebilen kar performansina nazaran daha
az streklilik gostermektedir. Ayn1 zamanda, yatirimcilar karlarin tahakkuk ve nakit akisi
unsurlarinin farkli nitelikleri arasindaki ayrimi tamamiyla yapamadiklarindan hisse senedi

fiyatlar1 bu durumdan etkilenmektedir. Sonug¢ olarak, nispeten yiiksek (diisiik) oranda
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tahakkuka sahip sirketler, gelecek kar beyanlar1 cercevesinde yogunlasan negatif (pozitif)
gelecek anormal hisse senedi getirisi kazanmaktadir (Sloan, 1996: 289-290).

S6z konusu aragtirma, hisse senedi fiyatlarinin kar/kazang gibi temel hususlara iligkin
deneyimsiz beklentiler yansittigini gostererek kanitlara katkida bulunmaktadir. Ozellikle,
geemis yil kar degisikliklerini tahmin etmek i¢in mekanik istatistiki bir tahmin modeli
kullanan Ou ve Penman (1989)’1in kanitlarina ve gelecek c¢eyrek yil karlarini tahmin etmek
icin c¢eyrek yil karlarimin 6zelliklerini kullanan Bernard ve Thomas (1990) modelindeki
kanitlara katki saglamaktadir (Sloan, 1996: 290).

Farkli konumlarda bulunan bu c¢aligmalarin bulgularinin verdigi desteklere ek olarak,
bu arastirma ii¢ ana hususa daha katkida bulunmaktadir. ilk olarak, gelecek karlar1 tahmin
etmede istatistiki bir modele dayanmak yerine, bu arastirma mali bilango analizi konusunda
metinlerle belgelenen Oncelikli muhasebe siirecinin 6zelliklerine dayanan bir model
kullanmaktadir. Ikinci olarak, Ou ve Penman (1989) ve Bernard ve Thomas (1990)
yatirimeilarin naif kar beklentilerini yansitmak i¢in rassal yiiriiyiis modelini kullanirken, bu
arastirma yatirimcilarin  kérlarin farkli unsurlari arasinda tamamen ayrim yapmadigini
varsayan daha az kisitlayict bir model kullanmaktadir. Son olarak, dnceki arastirmalarin
aksine, bu aragtirma, dngortilebilir hisse senedi getirilerinin biiyiikliiglinlin naif kar beklentisi
modelinin tahminleriyle tutarli olma boyutunu degerlendirmektedir (Sloan, 1996: 290).

Sloan’mn (1996) arastirmasinda, eszamanli hisse senedi fiyati yanitlarii inceleyerek
karlarin nakit akis1 ve tahakkuk unsurlarinin bilgi igerigini arastiran Onceki arastirmalara da
gondermeler yapmaktadir (Wilson 1987; Bernard ve Stober 1989; Lev ve Thiagarajan 1993).
Ornegin, Bernard ve Stober (1989) karlarin ve tahminlerin nakit akis1 ve tahakkuk
unsurlariin bilgi igeriginin sistematik acidan farkli olmadigina iliskin bilginin yayilmasina
sistematik bir sekilde tepki verdigine dair higbir kanit bulamamistir. Ancak, bu arastirmadaki
sonuglara gore bu unsurlarin bilgi igerigi sistematik acgidan farkli oldugu, hisse senedi
fiyatlarinin gelecek karlar1 etkileyene kadar tamamen bu bilgiyi yansitamayacagi Sloan
(1996) tarafindan degerlendirilmistir (Sloan, 1996: 290).

Sloan (1996) her bir portfoy i¢in zaman serisi regresyonunu ayri tahminlemis ve
degerlendirilen donemde portfoylerin 3 yillik verilerini kullanmistir (Sloan, 1996: 294-295).

(Rpt - Rt) = ap + Bp (Rmt - Re) +&pe (17)

Rpt = Portfoyiin t yilindaki agirliklandirilmis kazanci,

Rmt = t yilindaki piyasa kazanci,

R# = t yilindaki risksiz kér oran1

ept = hata terimi



42

Ozet olarak Sloan (1996) toplam tahakkuklarmn piyasa fiyatlandirmasini aragtirmustir.
Piyasanin karlarin tahakkuk unsurunun diisiik stirekliligini artirmakta basarisiz oldugunu ve
sonu¢ olarak, toplam tahakkuklar1 fazla fiyatlandirdigini bulmustur. Ug aylhik verileri
kullanarak, Collins ve Hribar (2000) da piyasanin toplam tahakkuklar1 fazla fiyatlandirdigin
belirlemiglerdir. Ne Sloan (1996) ne de Collins ve Hribar (2000) fazla fiyatlandirmanin
anormal tahakkuklardan mi1 normal tahakkuklardan mi1 yoksa her ikisinden mi
kaynaklandigini arastirmamuslardir (Xie, 2001: 358).

Sloan’1n (1996) modelinde gozlemlenen karlarin tahakkuk ve nakit unsurlarinin farkl
stirekliligi, kar kalitesi i¢in tahakkuklarin dahil edilmesini detayli olarak arastirmak amaciyla
sonraki ¢aligmalara ilham vermistir. Ornegin, Johnson, Khurana ve Reynolds (2002) Sloan’in
(1996) modelini degistirmis ve denetimin tasarruf hakkinin karlarin tahakkuk unsurunun
stirekliligi tlizerindeki etkisini incelemek icin yatay kesitsel bir model olusturmustur
(Kamarudin ve Ismail, 2014: 231).

Sloan vd. (2001) “Analistler ve Denetgiler Tahakkuklardaki Bilgiyi Kullaniyorlar m1?”
baslikli ¢aligmalarinda, mevcut arastirmalara gore yliksek tahakkuklara sahip sirketlerin
gelecekte kar sorunlariyla karsilagsmaya egilimli olduklarini, ancak borsa fiyatlarinda
yansitildigr gibi bu yatirimcilarin beklentilerinin bu problemleri dnceden gorememekte
oldugunu belirtmislerdir. Bu arastirmada, profesyonel yatirimci aracilarina ait yayimlanan
fikirlerin yliksek tahakkuklara sahip sirketlerin karsilastigi gelecekteki kar problemlerine
iliskin yatirimcilara bilgi saglayip saglamadigin1 gérmek igin bu fikirler incelenmektedir. Tlk
olarak, satic1 analistlerin kar tahminlerinin yiiksek tahakkuklara iliskin 6ngoriilebilir gelecek
kar diisiislerini kapsamadigi belirlenmistir. Ikinci olarak, bagimsiz denetgilerin tutumu
incelenmistir. Denetgilerin denetim fikirleri ve denet¢i degisikligi araciligiyla yiiksek
tahakkuklara iliskin gelecek kar problemlerine dikkat ¢ektigine dair hi¢gbir kanit bulamamustir.
Ozetle, analistler ve denetgiler yiiksek tahakkuklara iliskin gelecek kar problemleri hakkinda
yatirimcilara uyarida bulunmamaktadir, boylece yatirimceilarin bu problemleri 6ngérmedigine
iliskin 6nceki bulgular1 desteklemektedir (Sloan vd., 2001: 45).

Sloan vd.’nin (2001) bahsi gegen calismasinda, kar kalitesi Sloan’in (1996) elde ettigi
tahakkuk tekniginin diizenlenmis versiyonunu kullanarak hesaplanmis, 6zellikle, alisilmadik
derecede yiiksek calisma sermayesi tahakkuklarina sahip sirketlerin, sonraki kar/kazang
performanslarinda diislisleri yasamaya daha meyilli olduklar1 ve Genel Kabul Gormiis
Muhasebe ilkeleri ihlalleri i¢in SEC’in icra eylemleri ile karsilastiklar1 gdsterilmistir. Daha
sonra miiteakip kar/kazang diisiislerine iliskin bilginin analistlerin kar/kazang tahminlerine

yanstylp yansimadigi ile gelecek kar/kazang kesintilerinin ve iligkili Genel Kabul Gormiis
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Muhasebe Ilkeleri ihlallerinin sonuglarmin denetim goriislerine ve denetim devir hizina
yanstylp yansimadigi arastirilmistir. Satici analistlerin tahmin hatalarinin nadiren yiiksek
tahakkuklara sahip sirketler i¢in biiylik ve negatif olduklarin1 miiteakip kar kesintilerini
ongoremeyen analistlerle tutarli oldugu bulunmustur. Aym1 zamanda yiiksek tahakkuklara
sahip sirketlerdeki degistirilmis denetim fikirleri veya denet¢i degisikliklerinin oldukga sik
olmasina iligkin hi¢bir kanit bulamamistir (Sloan vd., 2001: 46).

Sloan vd.’nin (2001) kanitlari, Sloan’in (1996) sagladigi kanitlarla birbirini
tamamlamakta ve desteklemektedir. Sloan yatirimcilarin yiiksek tahakkuklarla iligkili olarak
hisse senedi fiyatinin azalmasini 6ngérememis gibi hisse senedi fiyatlarinin hareket ettigini
gostermektedir. Ancak, Sloan’in ¢aligmasinin bir eksigi de dngoriilebilir kar diisiisleri ve hisse
senedi fiyatlar1 arasindaki iligkinin tanimlanmamis risk faktorleri veya bilinmeyen arastirma
tasarimi1 eksiklerine atfedilebilmesidir. Bradshow, Richardson ve Sloan (Bradshow vd.)
(2001) calismasinda, hisse senetlerini satan analistlerin sonraki kar disiislerini tiimiiyle
tahmin edememelerine iligkin dogrudan kanit saglayarak bu endiseleri azaltmistir. Ayni
zamanda, yliksek tahakkuklara iliskin gelecek kar diislisleri ve Genel Kabul Goérmiis
Muhasebe Ilkeleri ihlalleri hakkinda denetgiler yatirimcilara uyarida bulunmamaktadir.
Kanitlara gore, muhasebe bilgisini yorumlamada uzmanlasan profesyonel yatirim aracilari
bile yiiksek tahakkuklarla ilgili izleyen donemlerde ortaya cikabilecek kar problemleri
konusunda yatirnmcilari uyarmamaktadir. Bu nedenle, Bradshow vd.’nin (2001)
caligmasindaki kanitlar, yatirnmcilarim alisilmadik derecede yliksek tahakkuklarmm negatif
unsurlarini 6ngéremedikleri varsayimini desteklemektedir (Bradshow vd., 2001: 46).

Burada, kazancin zaman-seri niteliklerinden tiiretilen kar Kalitesi hesaplama
yontemlerini ele alinmaktadir. Bu yapidaki yontemlerin 6rnekleri, stiregenlik, siirdiirebilirlik,
ongorebilme yeterliligi ve degiskenliktir (Schipper ve Vincent, 2003: 99). Siiregenlik, kar
performansinin bir sonraki vadede siirme derecesi olarak goriilmektedir. Ayrica, karlarin bilgi
vermesi olarak ek bir 6l¢iim Hermanns (2006) tarafindan tanimlanmistir. Warfield vd. (1995)
bilgi verme hususunu hisse senedi getirilerini agiklama kapasitesi olarak tanimlamaktadir.
Ahmed vd. (2004) ise bilgi verme olgusunu, gelecek karlara iliskin bilgi igerigi olarak
gormektedir (Hermanns, 2006: 8-9).

2.2.6.2 Dechow-Dichev (2002) Modeli
Watts’in 6grencisi olan Dechow’un 1992 yilinda onaylanan doktora tezinde, muhasebe

tahakkuklarinin rolii incelenmistir. Dechow (1992) tezinde hisse senedi getirilerinde



44

yansitildigr gibi, karlarin sirket performansini hesaplama yeterliligini artirmak igin
tahakkuklarin 6ngoriildiigii kosullar1 tanimlamaktadir. Tahakkuklarin 6nemi;

-Daha kisa olan performans hesaplama siiresini,

-Daha biiyiik olan sirketin ¢alisma sermayesi gereksinimlerinin, yatirirmin ve finansal
faaliyetlerinin degiskenligini,

-Daha uzun olan sirketin faaliyet ¢evrimini,

artirmak olarak gosterilmistir. Bu kosullarin her birine gore, sirket performansini
belirtilen zamanda yansitma yeterliligini azaltan zamanlama ve uyusmazlik problemlerinden
dolayr nakit akiglarimin daha ciddi bir sekilde deger kaybettigi Ongdrmiistiir. Deneysel
testlerin sonuglar1 bu tahminlerle tutarlidir (Dechow, 1992: iv-4; Dechow, 1994: 3)

S6z konusu ¢aligmalarda (Dechow, 1992; Dechow, 1994) karlarin sirket performansini
yansitma yeterliligini tahakkuklarin nasil artirdigin1 gosteren agiklayici kanitlar sunulmus,
nakit akislarindaki degisiklikler giiglii negatif otokorelasyonu belirtmek {lizere gosterilmistir.
Bu durum da gecici olan ve zamanla geri alinan nakit akislarindaki degisiklikle tutarl
olmustur. Sonu¢ olarak, nakit akislarimin kisa hesaplama siirelerinde uyusmazlik
problemlerinden dolay1 deger kaybettigi ortaya konulmustur. Karlarin nakit akislarindan daha
az uyusmazlik problemlerine sahip oldugu 6ngdriilmiistiir; ¢linkii tahakkuklar bu problemleri
azaltmak i¢in nakit akislar1 ile birlegsmistir. Bu tahminle tutarli olarak, tahakkuklar nakit
akislarindaki degisikliklerle biiylik oranda negatif olarak iliskilidir. Ancak, giivenirlik ve
zamanlilik arasinda bir takas yapildigr i¢in tahakkuklar tiim uyusmazlik problemlerini
azaltmaz. Sonug olarak, karlarin da negatif otokorelasyon gosterdigi, ancak bu nakit akisina
nazaran daha az oranda oldugu bulunmustur (Dechow, 1992: 6; Dechow, 1994: 13)

Tahminler de tahakkuk wunsurlari g6z Oniinde bulundurularak yapilir. Nakit
akiglarindaki uyusmazlik problemlerini azaltarak tahakkuklarin daha ciddi uyusmazlik
problemlerini azaltma diisiincesine mevcuttur. Buna gore uyusmazliklari azaltma agisindan,
calisma sermayesine dahil edilen tahakkuklar, uzun donemdeki isletme faaliyetlerinden
kaynaklanan tahakkuklara nazaran daha onemli bir unsur olacaktir. Ek olarak, borg, alacak,
ekipman gibi unsurlarin daha az 6nemli olduklar1 ongoriilmektedir. Ciinkii bunlar nakit
akiglarindaki uyugmazlik problemlerini azaltmaz, aksine, gecmisteki yanlis tahakkuk
beyanlar1 i¢in yonetimi sorumlu kilmak ve sermayeyi daha net gdstermek i¢in kara dahil
edilirler. Deneysel sonuglar bu ongoriileri desteklemektedir. Arastirmanin sonuglarina goére
karlarin sirket performansini zamaninda yansitmasini saglamada tahakkuklar 6nemli bir rol

oynamaktadir (Dechow, 1992: v,8,35).
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Ozellikle, ihtiyari unsur, gelecek isletme faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akisi,
ihtiyari olmayan gelir ve net gelirle pozitif olarak iligkiliyken ayni zamanda cari ve gelecek
temettiilerdeki degisikliklerle de iliskilidir.

Dechow 2002 yilinda Dichev ile birlikte yayimladigi ¢calismasinda, isletmelerin 6nceki
donem gegmis, iginde bulunulan kisa vadeli ve sonraki uzun vadeli nakit akiglariyla, nakit
olmayan isletme sermayesindeki sirkete 6zgii degisiklikleri eslestirmis ve nakit olamayan
kismin nakde doniisiinden geri kalan degeri yonetimin toplam tahakkuk hatasi (ihtiyari ve
ihtiyari olmayan toplami) olarak belirtmistir. Bu toplam tahakkuk hatasi kar kalitesi ile ters
orantili hareket etmekte, hata biiyiidiikkge kar kalitesi diismektedir. Bu sekilde, Dechow ve
Dichev (2002) Modeli ile dénen varliklarin tahakkuklarinin isletme faaliyetlerinden gegmis,
simdiki ve gelecek nakit akislarina eslestirilmesini yakalayan kar kalitesini dl¢tilmektedir.

Dechow ve Dichev modelini kullanarak tahakkuklar1 asagidaki sekilde aciklar
(Dechow ve Dichev, 2002: 40, Francis vd., 2004: 979):

AWC(TCA;y) = Bo + B1(CFO;—1) + B2(CFO;;) + B3(CFO; 1) + £ (19)

AWC: Gayri-nakdi ¢alisma sermayesindeki degisim,

TCA;: Toplam Cari Tahakkuklar

(TA;: Toplam Tahakkuklar = TCA;; — cari amortismanlar)

CFO;(_4: isletme faaliyetlerinden bir dnceki donem elde dilen nakit akis,

CFO;: isletme faaliyetlerinden cari donemde elde dilen nakit akis,

CFOj 41 : isletme faaliyetlerinden bir sonraki dénem elde dilen nakit akis,

Modelde kullanilan toplam cari tahakkuklar (diger bir ifadeyle gayri-nakdi ¢alisma
sermayesindeki degisim); donen varliklardan nakit ve benzeri kalemler ¢ikartilmasi ardindan
elde edilen degerden, kisa vadeli yiikiimliiliiklerden finansal ve benzeri bor¢ kalemleri
cikarilan degerin diisiilmesi ile bulunmaktadir.

Iginde bululan cari ddnemdeki toplam tahakkuklar ise cari tahakkuklardan amortisman
ve yipranma paylarinin diisiilmesi ile elde edilmektedir.

Isletmenin esas faaliyetlerinden elde edilen nakit akigin hesaplanmasi icin olaganiistii
kalemlerden 6nceki olagan kardan yukarida hesaplanan cari tahakkuklar diisiilmektedir.

Tiim degiskenler ortalama varliklarla (Dechow ve Dichev, 2002: 42) ya da donem bas1

varliklaria oranlanmaktadir (Francis vd., 2004: 980).
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2.2.7 Tahakkuk-Nakit Akis1 iliskisi icin Biitiinlestirilmis Modeller ile Kéir/Kazancg
Kalitesinin Olciimii
2.2.7.1 Gelistirilmis Dechow-Dichev (2002) veya McNichols (2002) Modeli

Biitiinlestirilmis model olan {igiinci yaklasim (McNichols 2002), c¢ikarilan
degiskenleri gdz Oniinde bulundurarak her iki yaklasgimi da gili¢lendirmek ig¢in ihtiyari
tahakkuku ve gerceklestirilmemis tahakkuk modellerini birlestirir. Dechow ve Dichev’in
(2002) hata terimi, tahakkuk miktarmi etkileyen temel faktorleri kontrol etmeden bir biitiin
olarak toplam tahakkuku (ihtiyari ve ihtiyari olmayan) hesaplamaktadir. Jones (1991)
Modeli’nde yer alan hata terimi ise ihtiyari tahakkuku yansitmaya ¢alisir, ancak birkag ihtiyari
olmayan faktorii de kapsar. Arastirmacilar, kar kalitesini ve kar yonetiminin mevcudiyetini
tahmin etmek i¢in daha giiclii yaklagimlar gelistirmek adina Dechow ve Dichev (2002) ve
Jones (1991) modellerinin ikisini de goz Oniinde bulundurmalidir (McNichols 2002).
McNichols (2002)’in deneysel sonuglari, McNichols (2002)’un birlestirilmis modelinin
(Diizeltilmis R? =0,30) Dechow ve Dichev’in gerceklestirilmemis tahakkuk modelinden
(Diizeltilmis R® =0,20) daha yiiksek aciklayici giice sahip oldugunu gdostererek yukaridaki
Oneriyi desteklemistir. Ayrica Dechow ve Dichev (2002)’in gergeklestirilmemis tahakkuk
modelinin (Diizeltilmis R? =0,20) Jones (1991)’un ihtiyari tahakkuk modelinden (Diizeltilmis
R? =0,07) daha yiiksek agiklayici giicii vardir (Peng, 2008: 44-45).

Kar kalitesi hesaplamalarindaki Dechow ve Dichev (2002) ile McNichols (2002)’un
yaptig1 gelismeler bu alandaki aragtirma dalgasinm tesvik etmistir. Dechow ve Dichev (2002)
ters kar kalitesi hesabinin negatif olarak sirket Gzelliklerine ve de sirket biytikligi gibi
isletme Ozelliklerine iliskin oldugunu; ancak mutlak tahakkuk biiyiikligi gibi muhasebe
degiskenleriyle pozitif olarak iliskilendirildigini gostermistir. Francis vd. (2004), Dechow ve
Dichev (2002)’in ters kar kalitesi hesabinin pozitif olarak 6z sermaye maliyetiyle
iliskilendirildigini belgelemistir. Aboody vd. (2005)’nin c¢aligmasinda, Jones (1991),
degistirilmis Jones (Dechow vd. 1995), ve de Dechow ve Dichev (2002) modellerinin tahmin
ettigi yiiksek kar kalitesine sahip sirketlerin, igeriden Ogrenilen bilgilerle kar kalitesini
fiyatlandirdiklarina dair kanitlar bulmuslardir (Aboody vd., 2005: 671). Francis vd. (2005),
kar kalitesini hesaplamak icin Jones (1991), gelistirilmis Jones (Dechow vd. 1995), Dechow
ve Dichev (2002), ve McNichols (2002) modellerini kullanarak Francis vd. (2004) bahsi
gecen sonuglarini desteklemis, ayrica Dechow ve Dichev (2002)’in regresyon modelindeki
degiskenlerin standart sapmalarinin kullanildig1 bir vekil belirleyerek de literatiire katkida
bulunmuslardir. (Francis vd., 2005: 324; Peng, 2008: 45).
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McNichols’in  gelistirdigi Dechow ve Dichev modelini kullanarak tahakkuklart
asagidaki sekilde agiklar (McNichols, 2002: 65, Francis vd., 2005: 302-303):

AWC(TCA;;) = Bo + B1(CFO;¢_1) + B2(CFO; ) + B3(CFO;141) + Ba(AREV;) +
Bs(PPE;;) + € (20)

AWC: Gayri-nakdi ¢alisma sermayesindeki degisim,

TCA;: Toplam Cari Tahakkuklar

(TA;: Toplam Tahakkuklar = TCA;; — cari amortismanlar)

CFO;_1: isletme faaliyetlerinden bir 6nceki donem elde dilen nakit akis,

CFO;.: isletme faaliyetlerinden cari donemde elde dilen nakit akis,

CFOj 44 : isletme faaliyetlerinden bir sonraki donem elde dilen nakit akis,

AREVj: Cari yilin gelirinin bir 6nceki yila gore degisimi,

PPE: cari yilda alinan maddi duran varliklar (cari yildaki net maddi duran varliklarin
bir dnceki yilda gore degisimi olarak alinmstir),

Modelde kullanilan cari tahakkuklar (diger bir ifadeyle gayri-nakdi c¢alisma
sermayesindeki degisim); donen varliklardan nakit ve benzeri kalemler ¢ikartilmasi ardindan
elde edilen degerden, kisa vadeli yiikiimliiliklerden finansal ve benzeri bor¢ kalemleri
cikarilan degerin diisiilmesi ile bulunur.

Bir yildaki toplam tahakkuklar ise cari tahakkuklardan amortisman ve yipranma
paylariin diigiilmesi ile elde edilir.

Esas faaliyetlerden kaynaklanan nakit akisin hesaplanmasi i¢in olaganiistii
kalemlerden onceki olagan kardan yukarida hesaplanan cari tahakkuklar diisiilmiistiir.

Tim degiskenler déonem basindaki varliklara (McNichols, 2002: 66) ya da ortalama
varliklarla dl¢iliir, yani ortalama varliklara oranlanir/bdliniir (Francis vd., 2005: 311).

Literatiirdeki ¢alismalarda yer alan matematiksel modellemelerdeki degiskenler, firma
biiyiikliiklerinin etkilerinin ortadan kaldirilarak farkli firma wverilerini ayni Olgiitlerle
degerlemek icin ¢ogunlukla varliklarla ya da satislarla dlgeklendirmektedir (boliinmektedir).
Cebirsel bir esitlikte, eger sag ve sol taraf aymi degere boliiniirse, esitlik bozulmadan
kalmaktadir. Bununla birlikte, bir regresyonda, Olgcekleme denklemdeki degiskenlerle
iligskilendirilen bir degiskenden geliyorsa, denklemde tahmini yapilan katsayilar ciddi sekilde
etkilenebilir (Frank ve Goyal, 2003: 222). Sloan modellemesindeki karlar, tahakkuklar ve
nakit akis bilesenlerini donem basi ve donem sonu varliklarin aritmetik ortalamasi olan
ortalama varliklara bolmistiir (Sloan, 1996: 294). Dechow ve Dichev (2002) literatiire

Dechow-Dichev Modeli olarak gecen modellerinde tiim degiskenleri ortalama varliklarla
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Ol¢eklendirmistir (Dechow ve Dichev, 2002: 49). Mc Nichols ise Dechow-Dichev Modeli’ni
gelistirirken donem basindaki toplam varliklari kullanmistir. Son donemdeki ¢aligmalardan
Aobdia (2019) gelistirilen Dechow Dichev Modeli’ni kullanirken modeldeki degiskenleri
ortalama varliklara bolmiistiir (Aobdia, 2019: 154). Calismamda Sloan (1996), Dechow ve
Dichev (2002), Francis vd., (2005) ve son olarak Aobdia (2019)’u takip ederek tiim
Ol¢eklendirmeler donem basi ve donem sonu varliklarin aritmetik ortalamasi olan ortalama

varliklarla yapilmistir.

2.2.7.2 Performansa Gore Eslestirilmis Kothari Modeli

Istege bagli tahakkuklarin hesaplanmasinda firma performansinin  olmamasinin
modellerde bir eksiklik oldugunu Kothari vd. (2005) ifade etmistir (Temiz ve Ipgi, 2018:
412). Kothari vd. (2005) Jones (1991) ve Gelistirilmis Jones Modeli’ne (1995) performans
Olciimii olarak ROA (Aktif Karlilik Orani1) degiskenini ekleyerek katkida bulunmustur.
Kothari vd.’nin (2005) firmalarin performansini 6lgmede buylikliik, kar artigi, piyasa-defter
degeri gibi diger kriterlere gore ROA’y1 kullanma nedenleri; ilk olarak Dechow vd.’nin
(1998) calismasinda ihtiyari tahakkuklar {izerinde performans etkisinin Ol¢ililmesi i¢in
ROA’nin o6nerilmesi, ikincisi Barber ve Lyon’un (1996) calismasinda (tahakkuklara
odaklanmamis), anormal igletme performanslarini firmalarin ROA’lar ile esleyen yaklagimla
incelemeleridir (Kothari vd., 2005: 165).

Jones ya da Gelistirilmis Jones Modelinde tahakkuklarin olgiildiigii regresyonun
performans Ol¢limii karsilifinda performansi esleyen ROA degiskeni i¢inde bulunulan yil ya
da onceki yilin net gelirlerinin toplam varliklara boéliinmesiyle hesaplanmakta olup s6z

konusu modeller asagidaki sekilde gelistirilmistir (Kothari, 2005: 174):

TAjr =Bo + B1(AREVi,t) + Bz(PpEi,t) + Bs(ROAi,t veyait—1 ) +e (Jones
Modeli’ne ROA eklenen Model) (21),
TAi¢ = Bo + B1(AREV; :—AREC;;) + B3(PPE;¢) + B3(ROA; tveyait—1) + €

(Gelistirilmis Jones Modeli’ne ROA eklenen Model) (22),

TA;. : t doneminde 1 firmasinin toplam tahakkuklar

AREV; ;. t doneminde 1 firmasinin satis gelirlerindeki degisimi,

AREC;; : t doneminde i firmasinin ticari alacaklarindaki degisimi,

PPE;, : t doneminde 1 firmasinin maddi duran varlik alimini,

ROA;tveyait—1 : tveyat-1 doneminde i firmasinin aktiflerinin karliligs,
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g;¢ = 1 sirketi i¢in t y1linda hata terimi (ihtiyari tahakkuklar),
Gostermekte olup degiskenler bir 6nceki yilin toplam varliklar1 (veyahut cari yil ile bir

onceki yilin ortalama varliklari) ile orantilanir.

2.2.7.3 Pae Modeli

Pae (2005) Jones Modeli (1991)’ni isletme nakit akislarini ve Onceki dénem
tahakkuklari ile gelistirmektedir. Pae'in modeli (2005), cari/operasyonel nakit akis1 ve onceki
donem tahakkuklarinin dogal geri doniisiinii temsil eden degiskenlerin dahil edilmesi yoluyla
Jones (1991) dolayisiyla da Gelistirilmis Jones (1995) modellerinin tahmin giiciinii arttirmay1
amaclamaktadir. Modelde, tahakkuklar ve eszamanli nakit akiglar arasindaki negatif iliski,
tahakkuklar ve oOnceki donem nakit akislar1 arasindaki pozitif iliski ve tahakkuklarin
doniisiintin etkileri degerlendirmektedir (Pae, 2005: 5,9-10). Paec Modelini (2005) asagidaki
sekilde ifade edebiliriz:

TA =B, + Bl(AREVi,t) + B, (PPEi,t) + B3 (CFOi,t) + B4(CFOi,t—1) + BS(TAi,t—l) +
gir (23),

Modelde;

TA;: 1 sirketi i¢in cari donemdeki toplam tahakkuklar,

CFOj—4: i sirketi i¢in isletme faaliyetlerinden bir dnceki dénem elde dilen nakit akis,

CFOj.: 1 sirketi i¢in isletme faaliyetlerinden cari donemde elde dilen nakit akis,

TA;—1: 1 sirketi i¢in cari donemdeki toplam tahakkuklar,

AREV; . 1 sirketi i¢in Cari y1ilin gelirinin bir 6nceki yila gore degisimi,

PPE: cari yilda alinan maddi duran varliklar (cari yildaki net maddi duran varliklarin
bir 6nceki yilda gore degisimi olarak alinmistir),

g;¢ = 1 sirketi i¢in t y1linda hata terimi (ihtiyari tahakkuklar),

Ifade etmektedir.

Pae (2005) caligmasinda isletme nakit akiglarinin, Jones Modeli (1991)’nin aciklayici
ve Ongoriicli giliciinli biiyiik dl¢iide artirdigini; ancak gecikmeli tahakkuklarin Jones Modeli

(1991)’nin agiklayict ve dngoriicii giiclinii arttirmada etkisinin olmadig1 sonuglara ulagmistir

(Pae, 2005: 19-20).

2.2.8 Tahakkuk Modellerinin Degerlendirilmesi
DeAngelo (1986) ve Healy (1985)’de oldugu gibi 1980’11 yillarda tahakkuklar tizerine
yapilan arastirmalarda sade modeller benimsenmistir. 1990’11 yillarda ise Jones (1991), Kang

ve Sivaramakrishnan (1995), Dechow vd. (1995) itibaren bu hususta gelisme kaydedilmistir.
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Kothari (2001), Guay vd. (1996) ile Healy’nin (1996) ¢alismalarindaki 6rnekleri belirterek,
ekonomik islemlerin dogasini yansitan muhasebe kayitlarini kullanarak kar unsurlarinin
Ozellikleri ile olusturulan modellerin, kar unsurlarini zaman-seri modellerine uyarlayan
modellere nazaran daha verimli olacagina inandigini ifade etmistir (Kothari, 2001: 151).

Dechow ve Dichev (2002)’in gelistirdigi ve yaygin olarak kullanilan tahakkuk kalitesi
Ol¢iimii, bir sirketin tahakkuklarinin nakitlere yansitilmasi konusundaki giivenilirligi
degerlendirmesi igin uzun serili bir kir ve nakit verisi gerektirmektedir. Ornegin, Doyle vd.
(2007) bu tahakkuk kalitesi 6l¢iimiinii hesaplamak i¢in 9 yillik (1995-2003) veri kullanmistir
(Doyle vd., 2007: 1150). Bu tiir bir veri gereksinimi, bir yil icindeki kar Kkalitesi
degisikliklerini degerlendirmek i¢in bu 6l¢limii kullanmay1 kullanigsiz kilmaktadir (He, 2009:
18).

Jones’un (1991) modelindeki tutarsizliklardan hesaplanan anormal tahakkukun
uygulamasinda bazi farkli durumlar ve yorumlar olusabilmektedir. Ornegin, sirketlerin biiyiik
miktarda anormal tahakkuka sahip olduklari i¢ kontrol zayifliklarini agikladiklari donemdeki
duruma iliskin, Ashbaugh-Skaife vd. (2008) ile Bédard (2006) g¢eliskili yorumlar
yapmaktadir. Ashbaugh-Skaife vd. (2008) bu ornegi kotii kar kalitesinin olumsuz bir
gostergesi olarak goriirken, Bédard (2006) kar kalitesi iyilesmesinin olumlu bir gostergesi
olarak goérmektedir ve yonetimin kendi istegiyle ya da denetmenin ricasiyla ¢ok biiyiik olan
eski tahakkuklari iptal etmesini onermistir (Ashbaugh-Skaife vd., 2008: 233; Bédard, 2006:
3). Bu ornekte oldugu iizere, gergek kar kalitesindeki degisikliklere (ya da degisiklik
olmamasina) iligkin ikna edici kanit elde etmek oldukg¢a zor olmaktadir. Piyasanin hissettigi
kar kalitesindeki degisikliklerin arastirilmasi; Sarbanes Oxley Yasast gibi uygulamaya
konulan yasa ve mevzuatin getirdigi i¢ kontrol hiikiimlerinin ve diger zorunlu
uygulamalarinin, sirketlerin finansal raporlama kalitesinin degisimine etkisini gostermesi

agisindan finansal bilgi kullanicilarina degerli bilgiler saglamaktadir (He, 2009: 19).

2.2.9 Tahakkuk Kalitesi Faktorii

Bir firmanin kar kalitesinin sermaye piyasasi dengesiyle fiyatlandirilmig bir faktor ile
ifade edilebilecegi ilk olarak Francis vd. (2005) tarafindan incelenmistir. Francis vd. (2005)
diisiik kar kalitesine sahip firmalar i¢in risk primi gostermek amaciyla Fama ve French
(1993)’in “portfoyii taklit eden faktor” yaklasimini, Dechow ve Dichev (2002) ile Mc
Nichols’un (2002) kar kalitesi 6l¢timlerine uyarlamistir (Francis vd. 2005: 302, 313; Ecker
vd. 2006: 750).
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Francis vd. (2005) belirli bir yilda ya da ceyrekte sirket gelirlerinin piyasa
hareketlerine olan duyarliligt kar kalitesi faktoriiniin katsayis1 (kar yiikleme) ile
goriilmektedir. Kar kalitesi ile eslesen portfoyii taklit eden faktoriin hesaplanmasinda, t yili
igindeki sirketin giinliik ya da aylik fazla karlarin regresyonundan gelen egimin katsayisi
kullanilir. Firmanin Varliklan fiyatlayan regresyonlarin hesaplanmasinda Francis vd. (2005)
aylik karlart kullanirken Ecker vd. (2006) giinliik karlar1 kullanmistir. Bahsi gecen
regresyonun Katsayisi olan tahakkuk kalitesi (TK) faktorii (e-yiikleme), finansal varliklari
fiyatlama modelinde (CAPM) piyasa riskini gosteren beta katsayisina benzer bir sekilde
yatirimeinin, sirketin t yilindaki kar kalitesi riskine iligkin algilarini yakalayan bir katsayidir.
Burada, daha biiyiikk bir e-yiikleme, diisiik kar kalitesine daha fazla hassasiyet anlamina
gelmektedir. TK faktoriiniin  hesaplanmasindan sonra faktére benzeyen portfoyleri
hesaplamak i¢in Fama-French prosediirleri gelmektedir (Francis vd., 2005: 302, 313; Ecker
vd. 2006: 750).

TK faktorii firmaya 6zgii degil, zamana 6zgii oldugundan, firmanmn kar kalitesini
belirtmede piyasadaki tiim firmalarin getirileri ile iliskilendirilmektedir. TK faktoriiniin bu
kullanimi, firmanmn gelirlerini piyasa riski ile iliskilendirmeye ve yatirimcilarin firmanin
piyasa riskine maruz kalmasiyla olusan algisinin bir 6l¢iimii olarak sirkete 6zgii beta
hesaplamasini yorumlamaya benzemektedir.

Ecker vd. (2006), bagimsiz degisken olarak TK faktoriiniin (e-yiikkleme) yer aldigi, 1-
faktorli (isli 1f) ve 3-faktorlii (tGsli 3f) olarak belirtilen 2 ayr1 varlik degerlendirme
regresyonlarindan hesaplanan TK faktordeki katsayiyr igin regresyon denklemleri asagidaki
gibi gostermistir (Ecker vd.,2006: 757):

Rt — Ree = &ff + B (Rme — Ree) + e}hAQfactor, + €]f (24),

Rjt — Ree = % + BL(Rme — Rgy) + S7TSMB, + h’THML, e’LAQfactor, + €
(25),

Regresyon denklemlerinde giinliik, haftalik ya da aylik getirileri kullanilabilir. Giinliik
getirilerin kullanildig1 varsayildiginda;

t : T yilindaki ticari giinler i¢in endeks,

R;; : t giiniinde j sirketinin getirisi/kazanci,

RE¢: t gliniinde risksiz oran,

R : t glinlinde piyasa getirisi,

SMB:; : t gilinlinde kiigiik-eksi- biiyiik faktor (Fama-French),

HML, : t giinliinde yiiksek-eksi-diisiik piyasa degeri faktorii (Fama-French).
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Rmt, SMB, ve HML, Wharton Research Data Services (WRDS) veri bankasindan elde
edilmektedir.

Dechow vd. (2010), TK faktoriiniin fiyatlandirilmis bir risk faktorii oldugunu
gostermek icin arastirmacilarin, TK faktoriine gore firmalar1 siraladiginda diisiik tahakkuk
kalitesine sahip firmalarin gelecekteki karlarini artirdigin1 veya TK faktorii betasinin beklenen
getirilerin ya da gelecekteki getirileri enine kesit olarak agikladigini ifade ettiklerini
belirtmektedir. Ancak, Fama ve French (1992) tarafindan gelecekteki getirilerin enine kesitini
tam olarak agiklayamadigindan beta degerinin risk faktoriinii fiyatlayamadigi, Core vd.’nin
(2008) arastirma sonuglarina gore de TK faktoriiniin fiyatlandirilmamasinin onerildigi
belirtilmektedir. Bununla birlikte Core vd. (2008) calismasinda, 6zkaynak maliyetinin
artmasina neden olan yeniden orgiitlenmenin ardindan TK faktoriiniin fiyatlandirmasinda
onemli bir artis oldugunu da gostermistir. Aboody vd. (2005) 6zellikle igeriden bilgiye dayali
ticaretten kaynaklanan karlarla karsilastirildiginda TK faktorii yiiklemelerinin zayif oldugu
sonucuna varmistir (Dechow vd. 2010: 127-129).

2.3 Istikrar ve Tahmin Edilebilirlik

Dechow ve Schrand 2004’teki calismalarinda, beklenen gelecek nakitlerin tahsilatini
yansitan bir kar verisinin hem istikrarli hem de tahmin edilebilir olma egiliminde oldugunu
belirtmislerdir. Daha istikrarli ve tahmin edilebilir olan karlar ise daha yiiksek kaliteli olarak
goriilmektedir. Revsine vd. (1999) karmn siirdiiriilebilir oldugunda yiiksek kaliteli olarak
gorildigini agiklamislardir (Zhou, 2007: 23). Carnes vd. (2003) ise istikrar ve tahmin
ozelligine sahip olan karin kaliteli olmasi gerektigini belirtmistir (Sevimli Orgiin ve Aygiin,
2018: 336). Penman ve Zhang (2002) ile Richardson (2003) ¢alismalarinda yiiksek kaliteli
kari, daha istikrarli olan kar olarak tanimlamislardir. Lipe (1990) tahmin edilebilirlik ve
istikrar1, kar kalitesinin gostergeleri olarak kullanmakta olup, tahmin edilebilirligi, gecmis
karin gelecek kar1 tahmin edebilme becerisi olarak ifade edilmistir. Lipe (1990), tahmin
edilebilirlik ve istikrar arasindaki farki agiklarken, “karin tahmin edilebilirliginin, yillik kar
krizlerinin/soklarinin ortalama mutlak biiytikliigiiniin fonksiyonu oldugunu; karin zaman serili
istikrarinin 1se kardaki otokorelasyonu yansittigini” belirtmistir. Bunun gibi, Francis ve
digerlerini (2004) ile Richardson’t (2003) takiben, Zhou (2007) hisse basina gecikmeli
kardaki hisse basma gilincel karin regresyonundan alinan egim katsayist ile kar istikrarin
Olegmiistlir. Zhou (2007)’nun ¢alismasinda kar istikrar ile birlikte kar kalitesini gésteren diger

unsurlardan tahakkuk kalitesi, siiregenlik, diizgiinliik, deger iliskisi, zamanlhilik ve ihtiyathilik
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da kullanilmis olup es zamanli olarak yiiksek (diisiik) kar kalitesi ile diisiik (yliksek) hisse
senedi fiyatinin iliskili oldugu sonucuna ulasmistir (Zhou, 2007: 23-24, 107).

2.4 Gelir Diizgiinlestirme

Giliniimiizde, gelir diizlestirme ve kar kalitesi, muhasebeye iliskin ¢alismalarda merak
uyandiran ve arastirilan iki konu olarak disiiniilebilir. Yatirimcilar karar vermede 6nemli bir
faktor olarak kar miktarina Oonem verdiklerinden, bu arastirmalar davranissal bakis agisi
yoniinden dnemlidir. Bu calismada, Ingilizcedeki “Income Smooting” teriminin karsilig1 olarak
Gelir Diizgiinlestirme/Diizlestirme kullanilmis olup bu terimin karsiliginda “gelirin istikrarl
hale gelmesi/getirilmesi” kavramlari da kullanilmaktadir (Durak, 2010: 70; Yurdakul, 2014:
111). Citak (2009) yaratict muhasebe i¢inde gdstermis oldugu unsurlar arasinda kar yonetimi
ile gelir diizgiinlestirmeye de deginmis olup bu unsurlarin aslinda finansal bilgi kullanicilarina
sirketlerin gercek durumunu goéstermeyerek onlari yaniltmasinin yani sira sirket hakkinda
olumlu diistinmelerini sagladigini da belirtmistir (Citak, 2009: 84).

Aragtirmalar, diisiik dalgalanma ve gelir istikrarmmin kar kalitesini garantiledigini
gostermis oldugundan yatirimcilar, gelirleri daha istikrarli olan sirketlerin hisselerini satin
almaya egilimlidirler. Ustelik yatirimcilar, diizlestirilmis kir rapor eden sirketlere kiyasla
yiiksek seviyede dalgalanma rapor eden sirketlerin daha fazla risk aldigina inanmaktadir. Bu
konu g6z oOnilinde bulunduruldugunda, yoneticiler sirketlerine yliksek seviyede kar istikrari
saglamak i¢in muhasebe ilkelerinin esnekligi ¢ercevesinde sirketlerinin karmni diizlestirme
egilimindedirler. Diizlestirmenin sirketin daha iyi performans godstermesini saglayacagina
inanmaktadirlar (Hejazi vd., 2012: 93).

Kar yonetimi aragtirmalarinin yaklasik 30 yillik bir mazisi (ilk ¢alismanin Healy (1985)
tarafindan yapildig1 kabul edilmektedir) olmasina ragmen, literatiirde kar yonetimi kavramu ile
i¢ ice olan ve bu kavramin Onciisii oldugu belirtilebilen gelir diizeltme kavramina dair
aragtirmalar ¢ok daha eskiye dayanmakta olup bu alanda ilk c¢alismanin Hepwort (1953)
tarafindan yapildig1 goriilmektedir (Tekin ve Kabadayi, 2011: 129-130). Sirketlerin gelirini
diizgiinlestirmeleri yoniinde bundan yaklasik 65 yil énce Hepworth (1953) yapmis oldugu
calismasinda, gelir diizgiinlestiren sirketlerin vergi avantaji ve sabit diizenli gelir ile
yatirimceilar ve ¢alisanlartyla iyi bir iliski kurulmasini saglama yoniinde basariya ulagacaklarin
belirtmistir. Hepworth (1953)’e gore, yatirnmcilar ve bor¢ verenler sabit kar raporlayan
yonetimlere yliksek dalgalanmalar igeren kar rakamlar1 raporlayan yonetimlerden daha cok

giivenmektedirler (Hepworth, 1953: 33; Zhou, 2007: 26).
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Gelir diizgiinlestirmenin literatiirde ¢ok sayida tanimina rastlanilmaktadir. Moses
(1987), gelir diizgiinlestirmeyi, beklenen veya normal gelir miktarindan sapmalarin azaltilmasi
olarak tanimlamistir (Aktaranlar: McNichols, 2002: 62; Durak, 2010: 69). Vakilifard vd.
(2001) gelir diizgiinlestirmeyi, sirketin istenen gelir seviyesine ulasabilmesi amaciyla kar
yOnetimi vasitasiyla raporlanan gelir miktarindaki degisimi azaltmak icin sirketin yoOneticisi
tarafindan kullanilan bir teknik olarak tanimlamistir (Vakilifard vd., 2001: 57). Leuz ve
digerleri (2003), 31 iilkedeki kar yonetimi uygulamalarindaki farkliliklar, gelir
diizglinlestirmenin de oldugu c¢ok sayidaki kar yonetimi Olgiitiiyle irdelemisler ve
diizgiinlestirmelerin dagilimi ile kar1 incelemislerdir (Leuz, 2003: 506).

Gelir diizglinlestirmesi uygulamalarina gidilmesinin nedenlerini Hejazi vd. (2012) su
sekilde agiklamistir (Hejazi vd., 2012: 194):

Yoneticiler icin performanslarimin degerlendirilmesi: Yonetici, muhasebe ilkeleri
cercevesinde geliri diizgiinlestirerek sirketin gelir dalgalanmasini azaltmasiyla performansini
yiiksek gostermeyi amaglamaktadir. Gelir dalgalanmasinin azalmasi ve gelirin daha istikrarli
hale gelmesi yoneticinin basarili oldugu anlami tastyacaktir.

Piyasaya hisse senedi arz eden sirketler: yatirimcilarin hisse senedi almasini engelleyen
bir olgu da hisse senedi fiyatlarindaki dalgalanmaya yol agan gelir dalgalanmasidir. Gelir
diizgiinlestirme ile gelir dalgalanmasit kontrol edilerek hisse senedi fiyatlarinin da
dalgalanmasinin 6niine gecebilmek hedeflenmektedir.

Vergi ddemeleri: Sirketlerin gelirleri {izerinden yapmis olduklari vergi édemelerinin,
gelir diizgiinlestirme yapilarak azaltilabilmesi amaclanmaktadir.

Lambert (1984) yo6netim primlerini diizgiinlestirmek ig¢in yoneticilerin — geliri
diizgiinlestirdigini kanitlamistir. Trueman ve Titman (1989) sirketleri yatirimcilar tarafindan
daha az riskli olarak algilansin diye sirketlerin geliri diizgilinlestirdiklerini gostermistir. Geliri
diizgilinlestirerek yoneticilerin iflas olasilig1 diisiincesini azaltan temel kar siirecinin
dalgalanmasina iligkin sirketin cesitli alacaklilarin tahmini hesaplarin1 azaltabilecegini 6ne
stirmistlir. Gelir diizgiinlestirmesinin arkasindaki nedenden bagimsiz olarak, sorun gelir
diizgilinlestirmesinin kér kalitesine olan etkisini ortaya koymak, yani diizgiinlestirmenin iyi
ozellik mi koti ozellik mi oldugunu degerlendirmektir. Joo (1991)’ya goére ise gelir
diizgiinlestirme hissedarlarin refahini, yoneticinin refahin1 ve gelir tahmini kapasitesini
arttirmak i¢in uygulanmaktadir (Joo, 1991: 1).

Chaney ve Lewis (1994) bu diizgiinlestirme siirecinin kar rakaminin daha fazla bilgi
saglamasina neden olup olmadigma dair teorik bir model sunmuslar ve sonuglara gore

raporlanan kar1 diizgiinlestirerek iist diizey yoneticilerin raporlarindaki karmasay1 azaltarak



55

yatirimcilara sirketin degerini daha dogru hesaplama imkani saglar. Chaney ve Lewis
(1994)’1n ¢ercevesiyle tutarli olarak, Hunt ve digerlerinin (2000) deneysel sonuclari, gelir
diizglinlestirmenin gosterge etkisini gostermektedir. Daha diizgiin gelir, sunulan bilginin
tahmin acisindan faydasini artirarak sirketin gelecek beklentilerini degerlendirmede bilgi
kullanicilarina yardimci olabilmesinden dolayi, diizglin kar yiiksek kalitede kar olarak
goriilmektedir (Hunt vd. 2000: 8-9; Zhou, 2007: 27-28).

Michelson vd. (2000), 31/12/1991 tarihli Standard and Poor 500 Endeksi’ndeki
firmalardan, 1980-1991 yillan siiresince faaliyette bulunan 358 sirketin verilerini kullanarak
gelir diizglinlestirmesi uygulamas1 ve kar arasindaki iliskiyi arastirmiglar, sonu¢ olarak,
"diizglinlestirme yapilmamis" sirketlere kiyasla "diizgiinlestirme yapilmis" sirketlerin daha
anormal kar ortalamasi rapor ettigi sonucuna varmiglardir (Michelson vd., 2000: 143, 157).

Bao ve Bao (2004), 1992-2000 yillar1 siiresince faaliyet gésteren 12.651 sirketin

verileri 15181nda;

o QGeliri diizgiinlestirilmis ve diizgiinlestirilmemis sirketler i¢inde hisse basinda
kar ve hisse fiyat1 arasinda 6nemli bir fark olmadigi,

e Diisiik kar kalitesine sahip olan sirketlere kiyasla yiliksek kar kalitesine sahip
sirketlerde hisse bagina kar ve hisse fiyat1 arasinda yliksek bir iligkinin oldugu,

e Yiiksek kar kalitesine sahip geliri diizgiinlestirilmemis sirketlere kiyasla yiiksek
kar kalitesine sahip geliri diizlestirilmis sirketlerde hisse basinda kar ve hisse
fiyat1 arasinda diisiik bir iligki bulundugu,

e Distik kar kalitesine sahip olan geliri diizlestirilmemis sirketlere kiyasla diisiik
kar kalitesine sahip geliri diizlestirilmis sirketlerde hisse basina kar ve hisse

fiyat1 arasinda yiiksek bir iligki oldugu”,

sonuglaria ulagsmiglardir.

2.5 Deger lliskisi

Muhasebe kar1 ve hisse senedi getirisi arasindaki es zamanl iligki Ball ve Brown’dan
(1968) itibaren arastirilmaktadir. Getiri temelli yaklasim, karin getiriyi agiklama becerisini
degerlendirme amacinda olmakla birlikte bu muhasebe bilgisinin bir 6l¢iimii olarak gorev
yapar. Kar rakamin getiriyi agiklama derecesi karin bilgi katkisini yansitmakla birlikte, kar ile
getiri arasindaki iligkiyi ele alan regresyon modelinin R%si ile ifade edilmektedir (Lev, 1989:
156). Birgok arastirmaci, finansal bilginin faydasini degerlendirmek i¢in bu es zamanli iliskiyi
kullanmistir. Ball ve Brown (1968), Bowen vd. (1987), Dechow (1994)’un calismalarinin

ornek gosterilebilecegi sekilde oOnceki c¢alismalarda genel olarak, kar unsurlarinin deger
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iligkisi karsilastirilmistir.  Dechow (1994) calismasinda; “performans Olgme siiresini
azaltmay1”, “sirketin isletme sermayesi gereksinimlerinin, yatirmminin ve finansal
faaliyetlerinin dalgalanmasindaki artisi” ve “sirketin isletme dongiisiindeki artis1” ile
tahakkuklarin deger iliskisinin arttigini gostermistir (Dechow, 1994: 3). Diger calismalar, son
30-40 yillik dénem igin karin deger iliskisindeki degisikleri incelemistir. Ornegin Collins vd.
(1997) Rz’yi deger iliskisinin temel 6l¢iitii olarak kullanarak, kdr ve muhasebe rakamlarinin
deger iliskisinin son 40 yil icinde az da olsa arttig1 sonucuna ulagsmislardir. Lev ve Zarowin
(1999) ile Francis ve Schipper (1999), finansal raporlamanin faydasini incelemek amaciyla
getiri-kar regresyonu ile 6lgiilen deger iliskisini kullanmistir (Zhou, 2007: 29-30).

Lev (1989), Francis ve Schipper (1999) ile Francis ve digerlerini (2004) takiben, deger
iligkisi dl¢limii, kar diizeyinin ve gelir degisikliginin aciklayict giicli olmustur.

Francis ve Schipper (1999), deger iliskisini dort ana baglik altinda agiklamistir. Bunlar
kisaca su sekildedir (Francis ve Schipper, 1999: 325-327, Aktas, 2009: 27-28):

e Hisse senetlerinin ger¢ek degerini olusturan muhasebe bilgileri ayn1 anda
piyasaya yansimamakta, bir miiddet sonra piyasadaki fiyatlara
yansiyabilmektedir. Boylece, muhasebe bilgilerine dayanarak gerceklestirilen
islemlerin basarilarina gére “deger iliskisinin” dlgiilebilecegi belirtilmektedir.

e Degerleme modelleri, hisse senetlerinin piyasadaki gercek degerlerini
belirlemede muhasebe bilgilerinden yararlanmakta olup “deger iliskisi”,
muhasebe bilgilerinin  gelecekte olusacak nakit akiglar1 ve karlarin
ongoriilebilmesi konusundaki basaris1 olarak dlgiilebilmektedir.

e Muhasebe bilgileri elde edildikge, yatirimcilar beklentilerini revize
etmektedirler. Buna gore, “deger iliskisi” kavrami, piyasaya ulasan bilgilerin,
hisse senetleri fiyatlarin1 kisa donem iginde degistirebilme giicli olarak
Olciilebilmektedir.

e Hisse senedi getirisi ve fiyatina etki eden bilgileri, sirketlerin finansal
tablolarindaki muhasebe bilgileri sekillendirmektir. Bu bakimdan, muhasebe
bilgileri ile hisse senetleri getirileri veya fiyatlarinin uzun donemdeki iligkileri

istatistiksel olarak ol¢iilebilmektedir.

2.6 Thtiyathlik ve Giincellik
Ihtiyathlik (muhafazakarlik) Basu (1997)’ya gore, “Muhasebecinin, gelir ve kara
iliskin 1yi haberleri, gider ve zarara iliskin kotii haberlere nazaran daha yiiksek bir oranda

dogrulamaya egilimli olmas1” olarak tanimlanmaktadir. Muhasebeciler zarar1 kotii haber
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olarak adlandirmaya nazaran kazanci iyi haber olarak adlandirmalari i¢in daha c¢ok
dogrulamaya ihtiya¢ duyarlar (Basu, 1997: 7). Diger bir ifadeyle iyi haberlerin kotii haberlere
gore daha ¢ok incelenerek muhasebelestirilmeleri olasidir. Basu (1997)’ya gore, ihtiyatlilik
gelir ve giderlerin dogrulanma gerekliliginin asimetrik olarak isletilmesidir. S6z konusu
dogrulama farkinin biliylimesiyle ihtiyatliligin biiyiikligi artmaktadir (Kaya ve Akbulut,
2018: 176). Watts (2003) ihtiyatlilig1, “zararlara kars1 karin teshisi i¢in gerekli olan farksal
dogrulanabilirlik” olarak tanimlanmaktadir (Watts, 2003: 208). Ihtiyatlilik, muhasebe ve
finansal raporlama i¢in en az iki segenek s6z konusu ise bu segenekler arasindan digerlerine
gore daha az iyimser olanmin (karsilagtirmali olarak en kotiimser olaninin) tercih edilmesi
olarak da tanimlanmaktadir (Givoly ve Hayn, 2000: 291, Aktiirk ve Acar, 2009: 19). Sirket
yOneticilerinin, finansal tablolarda ihtiyatlilik kavramini daha c¢ok kullanmalari, varliklarin
oldugundan daha diisiik degerlenmesi ve dolayisiyla karin da diisiik raporlanmasi sonucunu
dogurmaktadir (Bayirli, 2006: 160).

Basu (1997) 1963-1990 yillar1 arasinda ABD’deki finansal raporlamalarda,
ithtiyathiligin oldugunu belgelemektedir. Basu (1997) s6z konusu arastirmasinda, zararin
negatif getiriye doniismesinin karmn pozitif getiriye donlismesinden iki ila alt1 kat daha fazla
oldugunu gostermistir (Basu, 1997: 7, 34). Givoly ve Hayn 2000 yilinda yapmis olduklari
caligmalarinda, 1950-1998 donemi arasindaki 40 yilda, ABD sirketlerinin raporlanmis
karliliginin genel anlamda azaldigini bulmustur. Bununla birlikte, ABD sirketlerinin finansal
raporlarinda, ihtiyathilik derecesinin de zamanla arttigini, 6zellikle 1980°1ler ve 1990’11 yillarda
daha ihtiyathi finansal raporlar hazirlandigin1 gostermislerdir (Givoly ve Hayn 2000: 294,
317). Pope ve Walker’m (1999) calismalarinda, ABD GKGMI (US-GAAP) ile Ingiltere
GKGMI (UK-GAAP) rejimleri arasinda giincellik ve ihtiyathlik farklarmi analiz etmeleri
neticesinde, olaganiistii kalemlerden 6nceki kar kullanarak olgiilen ihtiyatlilik derecesinin,
ABD sirketlerinde Ingiltere sirketlerine nazaran daha yiiksek oldugu sonucuna ulasilmustir.
Ancak, ihtiyathlik olaganiistii kalemlerden sonraki kér kullanarak olgiildiigiinde, ingiltere
sirketlerinin ihtiyatlilik derecesinin ABD sirketlerinden daha yiiksek oldugu ortaya ¢ikmistir
(Pope ve Walker, 1999: 53, 85). Ball, Kothari ve Robin (2000) ¢alismalarinda, 11 yil iginde
yedi iilkeden gelen verileri kullanarak Anglo-Sakson hukuk sistemini uygulayan {ilkelerin
(ABD, Ingiltere, Avustralya, Kanada ve eski Ingiliz sémiirgeleri) karlarinda, Kita Avrupasi
hukuk sistemini uygulayan (Fransa, Almanya, Japonya, vb.) iilkelerin karlarmma gore
ihtiyatliligin daha fazla oldugunu belirlemislerdir (Ball vd. 2000: 26-27).

Literatiirde kar ihtiyathiliginin ve giincelliginin, karin istenen oOzellikleri oldugu

goriisiinii destekleyen goriisler bulunmaktadir. Ornegin, Watts (2003) ihtiyathligin ydnetimin



58

firsatgr tutumlarin1 ve Onyargilarini kisitlamasini ele almis ve ihtiyathligin kar kalitesini
artirdigimi  kanitlamigtir (Watts, 2003: 218). Ball vd. (2003) de ihtiyatlh muhasebenin
yoneticilerin, borglarin ve diger sézlesmelerin gozlemlenmesini kolaylastirdigini ve bunun
sirket yonetiminin 6nemli bir 6zelligi oldugunu belirtmislerdir. Giincellik ve ihtiyatlilik bir
araya geldiginde seffaflik olarak adlandirilabilmekle birlikte bunlar karin istenen 6zellikleri

arasinda yer almaktadir (Zhou, 2007: 30-32).
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UCUNCU BOLUM
TURKIYE’DE TMS/TFRS’YE GECIiS ONCESi VE SONRASI SIRKETLERIN KAR
KALITELERININ KARSILASTIRILMASI BAGLAMINDA BORSA iISTANBUL
UYGULAMASI

Bu boliimde, arastirma hakkindaki literatiir, problemin tanimlanmasi ile yontemin
belirtilmesi, arastirmanin yapilmasindaki amag, arastirmada kullanilan veriler, arastirmanin
sinirliliklari/kisitlart, arastirmanin plan1 ve yontemi, arastirmanin ulusal ve uluslararasi

literatiirdeki yeri ve 6nemi belirtilmistir.

3.1 UFRS Uygulamalarinin Kér Kalitesine Etkileri Hakkindaki Literatiir Taramasi
Uluslararas1 Muhasebe ve Finansal Raporlama Standartlarinin (UFRS) oncesinde
Tiirkiye’de yerel muhasebe sistemi olarak kullanilan Tekdiizen Muhasebe Sistemi ilk olarak,
Yiiksek Denetleme Kurulu-Tek Diizen Muhasebe Koordinasyon Devamli Ihtisas Komisyonu
calismalar1 ile Iktisadi Devlet Tesekkiillerini (IDT) Yeniden Diizenleme Komisyonu
tarafindan 1968 yilinda sekiz kitaptan olusan Muhasebe El Kitabi’'nda Tekdiizen Hesap Plani
ve Tek Tip Mali Tablolar olarak giindeme gelmistir. 1969 yilinda Azot Sanayi AS adli Kamu
Iktisadi Tesebbiisii'nde (KIT) tekdiizen muhasebe sistemi pilot uygulamasi yapilmus,
07.07.1971 tarih ve 7/2767 sayih bakanlar kurulu karari ile tim Kamu Iktisadi
Tesebbiisleri'nde (KIT) 1972 yilindan itibaren zorunlu olarak uygulanmis, bu yildan itibaren
0zel sektorde ihtiyari olarak uygulanabilen Tekdiizen Muhasebe Sistemi, Muhasebe Sistemi
Uygulama Tebligi ile 1993 hesap plan: igin uygulamasi ihtiyari, 01.01.1994 yilindan itibaren
tiim isletmeler i¢in uygulanmasi zorunlu olmustur (Giivemli, 2001: 485; Kartal, 2005: 230).
Tekdiizen Muhasebe Sistemi’nin uygulanmaya baslamasiin ardindan, SPK finansal
raporlama standartlarinin uluslararasi standartlar ile tam uyumunu saglamak amaciyla, halka
acik isletmelerde uygulanmak iizere, SPK tarafindan Borsa Istanbul'un, bagimsiz denetim
kuruluglarinin, 6zel sektor temsilcilerinin ve iiniversitelerin katilimiyla baglatilan UFRS ile
uyumlu 30 adet standarttan olusan "Sermaye Piyasasinda Muhasebe Standartlar1 Hakkinda
Teblig Taslag1" hazirlanmis ve 30 Eyliil 2002 tarihinde bu taslak yaymlanmistir. Daha sonra
taslak hakkindaki goriisler baglaminda, {i¢ standart daha eklenerek 33 adet UFRS ile uyumlu
yeni Teblig taslag:i hazirlanmis ve 29 Agustos 2003 tarihine kadar taslak olarak yayimlanmis
ve 15 Kasim 2003 tarihli Resmi Gazete'de "Seri: XI, No: 25 Sermaye Piyasasinda Muhasebe
Standartlar1 Hakkinda Teblig" adiyla yayimlanarak yiiriirliige girmistir (Bayazitli vd., 2006:
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56’dan aktaran: Durak ve Balsar1 2011: 11). 31/12/2003 tarihinden itibaren de isletmelerin bu
teblige uymalar ihtiyari olarak birakilmis, 01/01/2005 tarihinden itibaren ise borsada islem
goren biitliin isletmelerin bu teblige uymalar1 ve finansal tablolarin1 UFRS'ye gore
diizenlemeleri zorunlu hale getirilmigtir (http://www.spk.gov.tr/duyurugoster.
aspx?aid=20041220&subid=0&ct=f, erisim tarihi: 02.03.2017).

Borsa Istanbul sirketlerinin tamami mali tablolari1 TMS/TFRS’ nin uygulanmasini
sart kosan Teblig No 29’a gore hazirlamaktadir. Kiigclik ve orta biiytlikliikteki isletmeler
(KOBI) TMS/TFRS kapsami disinda tutularak bu isletmeler icin Uluslararast Muhasebe
Standartlar1 Kurulunca (UMSK) Kiigiik ve Orta Olgekli Isletmeler i¢in Uluslararas1 Finansal
Raporlama Standardi (IFRS for SMEs) yayimlanmistir. Bu standart seti, 35 bolimden
olusmakta olup tam set UFRS’lerin basitlestirilmis halidir. Tam set UFRS’lerin
basitlestirilmis hali olmasindan dolayr UFRS’lerle ayni sistematige sahip bu standartlar
TMSK tarafindan benimsenerek tipki UFRS’lerde oldugu gibi bire bir Tiirkgeye c¢evrilerek,
KOBI TFRS ad1 altinda yayrmlanmistir. Ancak, Avrupa Komisyonu 2012 yilinda, isletmeler
icin ek yonetim maliyetleri getirecegi ve uygulamada finansal raporlamalarin
karmasiklastiracag: gerekgeleriyle KOBI UFRS’yi (IFRS for SMESs) kabul etmemis ve bunun
yerine 2013 yilinda 2013/34 Sayili AB Muhasebe Direktifini yayimlanmistir. Bu karar geregi
KOBI TFRS’nin uygulanmas Tiirkiye i¢in de miimkiin olamamistir (Gokgen vd., 2018: 438).

Tiirkiye’de 2019 yili itibarile hala asagidaki paragrafta belirtilen isletmeler haricinde
bagimsiz denetime tabi isletmeler TMS/TFRS’leri uygulamada zorunlulugu olmayip
19.09.2018 tarihinde Resmi Gazete’de yayimlanarak yirirlige giren “TMS Uygulama
Kapsamina Iliskin Kurul Karar1” geregince Biiyilkk ve Orta Boy Isletmeler i¢in Finansal
Raporlama Standardi’m1 (BOBI FRS) uygulayabilmektedirler. BOBI FRS hakkindaki 56 sira
no.lu teblig yayimlanmis olup buna goére 01.01.2018 tarihinden sonraki hesap dénemlerinde
isletmeler BOBI FRS’ye gore muhasebe ve finansal raporlama sistemlerini
diizenleyebilmetedir. Orta boy isletmelerden aktif toplami 40 milyon, net satis hasilati 80
milyon ve istii ile 200-250 ¢alisani olan isletmeler; biiyiik boy isletmelerden aktif toplami 75
milyon, net satig hasilat1 150 milyon iistii ile 250 ve {istii ¢alisan1 olan igletmelerden en az iki
kriteri saglayanlar BOBI FRS kullanmak zorundadir.

TMS Uygulama Kapsamimna Iliskin Kurul Karari’nda SPK’nin diizenleme ve
denetimine tabi isletmelerden, sermaye piyasasi araclari bir borsada ve/veya teskilatlanmis
diger piyasalarda islem goren anonim sirketler, bu piyasalarda islem gormedigi halde
Sermaye Piyasas1 Kanunu kapsaminda halka agik sayilan aktif toplami 15 milyon, yillik net

satis hasilat1 20 milyon ve Ustii Tiirk Lirast ile calisan sayis1 50 ve iistii kriterlerinden en az
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ikisini saglayan sirketler, yatirim kuruluslari vb. diger isletmeler TMS/TFRS’leri uygulamada
zorunlulugu bulunmaktadir. Bununla birlikte Bankacilik Diizenleme ve Denetleme
Kurumu’nun (BDDK) diizenleme ve denetimine tabi bankalar, finansal kiralama sirketleri,
finansman sirketleri vb. diger isletmeler ile Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi
Kanunu kapsamindaki sigorta, reasiirans ve emeklilik sirketleri ve Borsa Istanbul
Piyasalarinda faaliyet gosteren yetkili miiesseseler, kiymetli madenler araci vb. diger
isletmeler i¢in de TMS/TFRS’leri uygulama zorunlulugu bulunmaktadir.

UFRS’nin yerel muhasebe standartlar1 yerine uygulanmasiyla iilkeler arasindaki
muhasebe sistemindeki farkliliklar ortadan kalkarak tim muhasebe bilgi kullanicilarin
anlayabilecegi ortak bir finansal dil, ortak yaklagim ve uygulanabilirlik gelmektedir (Alkan ve
Dogan, 2012: 88). Ayrica, UFRS’den beklenen faydalar olarak; bilgi kullanicilarinin
degerlendirme yaptig1 firmalarin finansal raporlarinin, gercek durumu yansitmasi, kalitesini
ve maliyet etkinligini artirmasi ile bilgi kullanicilarinin ve uygulayicilarin sektorler ve tilkeler
arasinda bilgi ve becerilerinin gecisinin saglanmasi da belirtilebilir (Lee ve Thomson, 2017:
2). Bununla birlikte UFRS, iilkelerin sahip olduklar1 kendine has kosullarin yerel muhasebe
sistemlerine etkilerine de sinirlamalar getirmektedir.

UFRS uygulamalarina yaklagik 140 iilke gecmis olmakla birlikte bunlardan yaklagik
130’u UMSK tarafindan onaylandigi gibi UFRS'nin tiim yerel sirket ve finans kuruluslari
tarafindan uygulanmasi zorunlulugu getirmektedir (Nurunnabi, 2019: 1).

UFRS’ye gecis ile finansal raporlarinin, gergek durumu yansitmasi, kalitesini ve
maliyet etkinliginin arttirilmasi ve finansal bilgi kullanicilarina daha dogru, karsilastirilabilir,
net bilgiler sunmasi amaglandigindan firmalarin kéar kalitelerinde artis olmasi1 da
beklenmektedir. Ancak bu beklentileri iilkelerin kendilerine 6zgli ekonomik kosullarin ve
bilgi gereksinimi ihtiyaglarin etkisi ile sekillenen yerel muhasebe sistemlerinin ve
standartlarinin da karsilamasi olasidir. Bu nedenle UFRS ile yerel muhasebe sistem ve
standartlarina nazaran beklenen faydalarin saglanip saglanmadig: tiim bilgi kullanicilarinin ve
arastirmacilarin ilgisini ¢ekmektedir.

UMSK iiyesi olmasina karsin, Amerika Birlesik Devletleri (ABD) kendi Finansal
Muhasebe Standartlar1 Kurulu (FASB) tarafindan olusturulan Genel Kabul Goérmiis Muhasebe
Ilkelerine (GKGMI) sahiptir ve UFRS’nin zorunlu uygulamasina 2019 yili itibariyle halen
gecmemistir. Ancak belli kosullar altinda ABD’de de UFRS uygulayan sirketler mevcuttur.
Diinyada halihazirda kullanilan ve global olarak kabul edilen yiiksek kaliteli muhasebe
standartlar1 UFRS ile ABD GKGMI’dir (Gordon, 2019: 9). Bu bakimdan diinyanin en biiyiik
ekonomisi ve sermaye piyasalarinin bulundugu ABD’de yerel standartlar (GKGMI)
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uygulamasindan UFRS’ye gecen sirketlerde, UFRS’nin faydalarinin incelenmesi iki yiiksek
kaliteli muhasebe standardinin karsilagtirilmast bakimindan 6nem arz ettiginden dolay1
oncelikle bu konuda ABD ve Kanada’da yapilan ¢alismalar ele alinmistir.

ABD Sermaye Piyasas1 Kurulu (SEC), 14 Kasim 2008’de ABD’li Ihracat¢1 Kuruluslar
Tarafindan Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlari’na uygun hazirlanan Finansal
Raporlarin Potansiyel Kullanimi i¢in Yol Haritas1 baglikli resmi bir talimat yayimladi (Yayim
no: 33-8982, 34-5896) ve 70 soru lizerinden yorum istedi (www.sec.gov, erisim tarihi:
06.07.2014). SEC, UFRS uygulanmasinin kabuliiniin yatirimcilar1 koruyacagma ve kamu
yararina olacagina inanilan Yol Haritasinda basarili olunursa, 2014 yilinda ABD’li ihracatci
kuruluglar tarafindan UFRS’nin kullanilmasint saglayabilecek birka¢ Onemli nokta
saptamistir. Frost vd. (2009) Yol Haritasinda listelenen 70 sorunun bazilarma yorum
getirmistir. ABD’li ihracatci kuruluslarin UFRS’yi kabul etmesinin gerekli olup olmamasi ya
da izin verilip verilmeyecegi konusunda SEC’in karar vermesine yardimci olmak amaciyla
deneysel aragtirmanin yiiriitiillmesi gerektigini ileri stirmiiglerdir.

Jamal vd. (2010) de SEC’in Yol Haritas1 tarafindan ileri siiriilen konularda yorum
yapmistir. Tutarlilik ve karsilastirilabilirlik hedeflerine sahip kiiresel tekelci standart
belirleyici olusturmak, yeniligi ve daha iyi kalite standartlarinin gelismesini ve test edilmesini
engelleyecegini iddia etmektedirler. Ustelik, tek bir kiiresel finansal raporlama standartlarini
uygulamay1 kabul etmenin karsilagtirilabilirlik ve tutarlilik hedefi acisindan yeterli bir kosul
olmadigini, ¢linkii finansal raporlama Xkalitesinin raporlama ortaminin kendisinden (6rn.
hukuki sistem, menkul kiymetler yiriirliigli, tesvik tedbirleri) etkilendigini 6ne
sirmektedirler. Bu sebeple, tek bir kiiresel tekelci standartlar dizisi sart kogmak yerine
ABD’li sirketlerin ABD GKGMI ya da UFRS’yi segmesine izin verilmesini dnermislerdir.

Jamal vd. (2010) ile ayni dogrultuda, Bradshaw vd. (2010) de kaynakcanin
irdelenmesine dayanarak ABD SPK Yol Haritasina yorum yapmislardir. ABD GKGMI ve
UFRS’nin yakinsamasinin finansal raporlarin karsilastirilabilirligini artirabildigi durumda,
yakinsamanin kamu yararina olabilecegini 6ne siirmektedirler (Bradshaw vd., 2010: 48; Sun
vd., 2011: 837-840).

Leuz (2003) sirketlerin UMS (Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1) ya da ABD yerel
standartlart GKGMI’nin ihtiyari olarak tercih etmesine izin verilen 1997 yilinda yenilikgi ve
hizli biiyiiyen endiistrilerdeki kiiciik ve orta dlgekli sirketlere yonelik yeni bir Alman borsa
segmenti olarak ortaya ¢ikan Yeni Piyasa (veya Neue Markt) adindaki Alman Hisse Senedi
Piyasasi’nda, ABD GKGMI ve UMS kullanan sirketler arasindaki bilgi asimetrisindeki

farklilig1 incelemistir. Leuz (2003) calismasinda, bilgi asimetrisi i¢in alim-satim fiyatlari
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farki, hisse devri, analistlerin 6ngorii dagilimi1 ve menkul kiymetleri diisiik fiyatlayarak halka
onceden arz etme ydntemlerini incelemis ve ABD GKGMI ile UMS arasinda herhangi bir
onemli farkin olmadigini belgelemistir.

Bartov vd. (2005) Alman sirketlerinin ABD GKGMI esasli karlarmin ve IAS esash
karlarinin deger ile iliskisini karsilastirmaktadir. Ihtiyari secimin kontroliinden sonra ABD
GKGMI ve UMS arasindaki deger uygunlugunda herhangi bir énemli fark bulamamislardir.
Ancak, ABD’deki yeni Alman Hisse Senedi Piyasasindan dis degerleme yapmak da zordur.
Ilk olarak, Almanya’daki sirketlerin UMS ve ABD GKGMi’den birini se¢me sanslari
bulunmamaktadir. ikinci olarak, bor¢ finansmani konusunda Almanya, Kita Avrupast hukuk
sistemini esas alan bir iilke olarak ABD’den farklidir. Ugiincii olarak, Yeni Piyasa sirketleri
temel olarak kiigiik yiliksek teknolojili sirketlerdir (Leuz vd., 2003: 450-452; Price, 2014: 25-
26; Li, 2010: 608; Defond vd., 2011: 241).

Barth vd. (2012) UFRS kabuliinin ABD’li sirketlerin finansal raporlar1 ile
kiyaslandiginda ABD’li olmayan sirketlerin finansal raporlarinin bilgi kullanicilarinin
gereksinimlerine cevap vermeleri agisindan daha basarili olup olmadigini incelemektedir. Bu
calismada, SEC’in ikinci amacina, yani karsilastirilabilirlige odaklanmistir Yerel muhasebe
ilkeleri olan GKGMI’le karsilastirildiginda, UFRS’nin ABD’li sirketlerle karsilastirilabilirligi
artirdigina dair bazi kanitlar bulunmustur (Barth vd., 2012: 90).

Plumlee ve Plumlee (2008), ABD GKGMI ve UFRS arasindaki biiyiik farklar:
saptamak i¢in rastgele secilmis 100 yabanci sirketin hesap mutabakatlarini kullanmaktadir.
Net gelirdeki en biiylik farklarin gelir vergileri, hisse esasli 6demeler, emeklilik sonrasi
O0demeler, isletme aktif varliklarinin yeniden degerlendirilmesi, firma degeri ve maddi
olmayan aktiflerin azalmasindan kaynaklandigi sonucuna ulagmislardir. ABD GKGMI ve
UFRS net gelirindeki net farkin UFRS net gelirinin yiizde 200’iine kadar biiylik olabilecegi,
ancak genellikle farklarm yiizde 15°i gegmedigi belirtilmistir. Ancak ABD GKGMI ve
UFRS’deki genel farklarin kar kalitesini nasil etkiledigini 6ngérmenin zor oldugu, her sey goz
oniinde bulunduruldugunda UFRS degerlendirmeleri daha yiiksek kaliteliyse net etkinin
olumlu olabilecegi acgiklanmistir (Sun, vd., 2011: 842).

UFRS’nin kabulii ABD’deki dava ya da vergi sistemlerinden etkilenebilmektedir.
ABD’deki kurumsal etkenler, UFRS’nin kabuliiniin etkisinin en azindan kar kalitesi agisindan
ABD’li sirketler i¢in asgari oldugunu one siirmektedir. UFRS ABD’ye gore ikinci derecede
olmasima ragmen ABD’nin gii¢lii hukuki kurumlara, giiclii diizenleyici idare ve yiiriirliik ile
yiiksek kalite raporlama isteyen derin sermaye piyasalarina sahip olmasindan dolayi,

UFRS’inde raporlama kalitesindeki dramatik diisiis muhtemel olmayacaktir. Ancak, Hail ve
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digerlerine (2010) gore bilinmeyen kismin UFRS’in diinyadaki en biiyiikk dava egilimi olan
ABD dava sistemiyle nasil etkilesim i¢inde olacagidir. UFRS’in gerektirdigi daha biiyiik
tedbir ve yargi giicii sebebiyle sirketlere agilan davalarin artabilecegini iddaa etmislerdir. Bu
konuya muhtemel bir yanit, Ozellikle UFRS’i kapsayan davalarin mahkemelerce
yorumlanmasi gelistik¢e daha yiiksek dava agilma riskini azaltmak igin ‘daha az saldirgan’
muhasebe se¢imleri raporlamak {izere UFRS’deki esnekligin kullanilmasidir. Bu senaryo, en
azindan kisa vadede, UFRS uygulamasinda ytiksek kar kalitesiyle sonuglanacaktir.

Kat1 vergi yaptirnmi olarak vasiflandirilan ABD’deki vergi sisteminin, UFRS uygulamasinda
raporlama kalitesi lizerinde bir etkisi olabilir (6rn, Hail ve digerleri (2010). Guenther ve
Young (2000) ve Haw vd. (2004) giiclii vergi yaptirimi ve finansal raporlama kalitesi
arasindaki olumlu is birligini rapor ederek UFRS uygulamasinda ABD’deki kat1 vergi
yaptiriminin  firsat¢iligin alanini kisitlayabilecegini ve kar kalitesini artirabilecegini 6ne
surmustur

Genel olarak, ABD’de UFRS’ nin kabuliiniin etkilerinin (varsa), i¢ standartlarin yiiksek
kalitede olmadig1 ve yerel GKGMI ve UFRS arasindaki farklarin daha biiyiik oldugu diger
iilkelerde daha az olmasi1 muhtemeldir. Dahasi, ABD’nin kurumsal ortam1 yiiksek kalitede
raporlama istediginden UFRS uygulamasinda raporlama kalitesinin dnemli derecede sikinti
yasamast muhtemel degildir. Ancak, UFRS’nin ABD’deki finansal raporlama kalitesini
tyilestirip iyilestiremeyecegi deneysel bir soru olarak kalmaktadir. ABD SPK’nin 2010 raporu
ABD’deki finansal raporlamanin iyilesmesini 6nemli bir hedef olarak ele almasindan dolay:
bu soru dikkat ¢cekmektedir. Asagidakilerden birinin veya daha fazlas1 dogruysa olumlu bir
etki olusabilir: (1) ABD GKGMI ve UFRS’nin arasinda farklarin oldugu yerlerde UFRS
degerlendirmeleri yiiksek kalitelidir; (2) UFRS’nin uygulamasi1 daha kolaydir ve daha
seffaftir; (3) UFRS uygulamasinda yapilan profesyonel yargilar ekonomik sartlarin daha iyi
bir portresini ¢ikarmayi saglar; (4) UFRS yapilanmis islemleri ya da gercek kar yonetimini
azaltir; ve (5) UFRS dava/vergi faktorleri nedeniyle daha muhafazakar bir raporlamaya yol
acar. Boylece, ABD’li sirketlerce kabul edilirse UFRS’nin kabulii raporlama kalitesini
tyilestirecegi varsayimini dikkate alinmistir. UFRS’nin yararli olmasi beklenen durumlarda
yatirimcilarin UFRS kabuliine tepkilerinin daha olumlu oldugunu gostermektedir (Joos ve
Leung, 2013: 577).

2015 itibariyle, genel olarak tiim isletmeler i¢cin Kanada’da uygulanan muhasebe
standardi UFRS’dir. Ancak, merkezi ABD’de bulunan veya ABD ortaklikli ve mali
tablolarinda diizenleme yapan sirketlere, ABD GKGMI’sini uygulama konusunda bir secenek
sunulmustur (www.ifrs.org, erisim tarihi: 10.12.2017). Bu nedenle iki kaliteli muhasebe
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standardin1 uygulayan sirketler Kanada’da bulunmaktadir ve bu sirketlerin mali verileri,
UFRS ile ABD GKGMI’sini karsilastirmalar agisindan arastirmacilara imkan saglamaktadir.

Webster ve Thornton (2005) UFRS’ye bagli kalmamakla birlikte kar kalitesine ilke
bazli standartlarin etkilerini Skinner (1995)’in hipoteziyle inceledigi calismasinda, prensip
esasli standartlarin ancak diizenleyici idarenin kontrol edilmesinin ardindan Kanadali
sirketlerin tahakkuk kalitesini arttirdigin1 gormiislerdir (Webster ve Thornton, 2005: 186).

UFRS’ye gegen sirketlerin kar kalitelerinin degisimi konusunda Kanada’da yapilan
UFRS ve ABD GKGMI arasinda secim yapmak zorunda olan 1.245 sirketi kapsayan
aragtirmada, bu sirketlerin 77’sinin ABD GKGMI’sini, 1.168’inin UFRS’yi kabul ettigi
goriilmistlir. Sonuglar itibariyle Kanada Sirketleri'nden UFRS’ye gecen sirketlerde Kar
Kalitesi’ni gosteren Olgiitlerden biri olan Tahakkuk Kalitesi’nin azaldigi goriilmiistiir (Ta,
2014: 52, 64).

Kanada’da UFRS’nin kamu firmalarinin kar kalitelerine etkilerinin incelendigi diger
bir ¢alismada, istege bagl tahakkuklar, performansla eslestirilen istege baglh tahakkuklar,
kiigiik pozitif karlar, kar siirekliligi ve beklenmeyen kar agiklamalariyla anormal hisse senedi
getirileri arasindaki iliskinin egimi unsurlar1 kullanilmistir. Sonuglarda, UFRS 06ncesi ile
sonrasinin kar kaliteleri karsilastirilmis ve kamu firmalarinin UFRS’ye gecisi ile kar
kalitelerinde kayda deger herhangi bir degisiklik olmadig tespit edilmistir (Liu ve Sun, 2015:
250).

Avrupa kitasinda da yerel standartlarin ardindan UFRS’ye gecis ile birlikte
firmalarmin kar kalitelerinin degisimi cok sayida ¢alismada incelenmistir. italya’da UFRS’ye
gecisin firmalarin kér kalitelerini arttirmada yonetim kurulu bagimsizligimin ve denetim
komitelerinin etkili oldugu, yeni standartlarin ve diizenlemelerin etkilerinin analizinde firma
g0z Oniinde bulundurulmas: gerektigi belirterek tek basina UFRS ge¢isinin firmalarin kar
kalitelerini arttirmada rol oynamayacagi sonucuna ulagilmaktadir (Marra vd. 2011: 205).

Barth vd. (2008) goniillii UFRS uygulayicilarinin oldugu ve c¢ogunlugu Avrupa
iilkeleri olmak {izere aralarinda Tirkiye’nin de bulundugu 21 iilkede yaptigi ve muhasebe
kalitesinin Ol¢limii i¢in kar yonetimi, olasi zararlarin kaydedilmesi ve ihtiyaca uygunluk
olarak {ii¢ kriteri kullandiklar1 ¢alismalarinda; UFRS ile kar yonetiminin azaldigi ve olasi
zararlarin kaydedilmesi ile ihtiyaca uygunlugun ise arttigini, dolayisiyla daha kaliteli
muhasebe sisteminin olustugunu belirtmistir (Barth vd. 2008: 467-9,497). Benzer sekilde Cai
vd. (2008), 2000-2006 yillar1 arasinda 32 iilkeyi kapsayan g¢alismasinda UFRS'ye gecisin
ardindan kar yonetiminin azalarak firmalarin kar kalitelerinin arttigimmi belirtmistir (Cai vd.,

2008: 19).
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Salewski vd.nin (2016) calismasinda, Almanya’da UFRS’ye gegen firmalarin
uygulamalarinin ilk yillarinda diisiik uyumluluk, deneyim eksikligi ve zayif uygulama gibi
faktorlerden dolay1 kar yonetimi uygulamalarinda ve dolayisiyla kar kalitelerinde herhangi bir
degisiklik olmadigi, UFRS uygulamalarinin ilerleyen yillarinda firmalarin kar yonetimi
uygulamalarinda gerilemelerin goriildiigii ve kar kalitelerinin arttigi gdsterilmistir. Bununla
birlikte, UFRS'in kabul edilmesinden sonra finansal raporlamada degisikliklere neden olan
farkli faktorlerin etkilerinin ortadan kaldirmasi i¢in daha fazla arastirma yapilmasi gerektigi
de vurgulanmistir (Salewski vd., 2016: 556, 575).

Sellami ve Fakhfakh (2014), Fransa’da UFRS’nin kabul edilmesinden 6 yil sonra
istege bagl tahakkuklarin mutlak degerinin 6nemli 6l¢iide azaldigin1 géstermislerdir. Bununla
birlikte, UFRS'nin zorunlu olarak benimsenmesi ardindan kar yonetiminin azaldigini ve genel
olarak, UFRS sonrasi donemde Fransa’daki firmalarin kar kalitelerinin arttigini tespit
etmislerdir (Sellami ve Fakhfakh, 2014: 22).

Birlesik Krallik ve Fransa’daki firmalarin UFRS’ye gecisleri ardindan finansal
bilgilerinin kalitelerinin degisimi, ihtiyari tahakkuklar ile firmalarin kar yonetimine gitmeleri
seklinde incelenmis ve Birlesik Krallik’ta UFRS’yi kabul eden biiyiik 6lcekli firmalarin
finansal bilgilerinin kalitelerinde olumlu degisme oldugu, diger firmalarda ise kayda deger
herhangi bir degisim gozlenmedigi sonuglarina ulagilmistir. Fransa’da ise biiyiik olgekli
firmalar da dahil olmak {izere firmalarin finansal bilgilerinin kalitelerinde UFRS ile herhangi
bir degisiklik olmadig1 belirlenmistir (Pefa ve Franco, 2017: 850).

Bu calismadan 6nce Tiirkiye’de tahakkuk kalitesinin UFRS ile degismesini inceleyen
Durak (2010)’1n ¢alismasinda Dechow-Dichew (2002) ve McNichols (Diizeltilmis Dechow-
Dichew 2002) modeli, toplam tahakkuklarin gdstergesi olarak toplam caligma sermayesi
degisimi (AWC) bagimli degiskeni ile 12 yillik veri setiyle kullanilmistir. Modellerden elde
edilen hata terimindeki sapmanin tahakkuklarda goriilen sapmay1 agiklama derecesini
gosteren Var(e)/Var(A) degerlerinin UFRS’ye gecis Oncesi ve sonrasi donemlerde
karsilastirilarak, UFRS’ye gecisin Dechow-Dichev (2002) Modeli’ne gore tahakkuk kalitesi,
dolayisiyla kar kalitesinde diisiise; Jones (1991) ve McNichols (2002) Modellerine gore
tahakkuk kalitesinde ise ylikselmeye neden oldugu gosterilmistir (Durak, 2010: 259).

Uyar (2013), Tirkiye’de UFRS’nin muhasebe kalitesine etkisini arastirdigi
calismasinda Barth vd.’nin (2008) calismasinda oldugu gibi kar yonetimi, olas1 zararlarin
kaydedilmesi ve ihtiyaca uygunluk olarak ii¢ kriteri kullanmis olup UFRS’ye gecis ile birlikte
kar yonetiminin azaldig1, olas1 zararlarin kaydedilmesi ve ihtiyaca uygunlukta ise artis oldugu

sonuglarina ulasmigtir (Uyar, 2013: 459).
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Sultanoglu (2014), Tiirkiye’de UFRS gegis ile finansal bilginin ihtiyaca uygunlugunda
beklenen artisin gergeklesmesini, 2000-2004 yillar1 arasindaki UFRS 6ncesi donem ve 2005-
2010 yillar1 arasindaki UFRS sonrasi dénem boyunca Borsa Istanbul’da imalat sanayi
sektoriinde siirekli olarak islem goren 26 isletme verilerini kullanarak incelemistir.
Incelemesinde Ohlson’un (1995) Fiyat Modeli’ni ve Easton ve Harris’in (1991) Getiri Modeli
ile Finansal Tablolarda Rasyo Modellerinden yararlanmistir. Finansal bilgilerin ihtiyaca
uygunlugu analizlerinde UFRS’ye ge¢isin ardindan anlamli bir artis oldugu gormiistiir.
Ancak, hisse senedi getirilerini agiklamada UFRS ile hazirlanan finansal tablolardaki finansal
oranlarin UFRS’den énce GKGMI ile hazirlanan finansal tablolardaki finansal oranlara gore
daha onceki caligmalarla tutarli olarak daha az katkida bulundugu Rasyo Modellerinde ortaya
cikmustir (Sultanoglu, 2014: 136-137).

Tiirkiye’de UFRS ile deger iliskisinin degisimi konusunda; Tiirel (2009), deger iliskisi
konusunda Ohlson Model’ini (1995) kullanarak UFRS'nin zorunlu uygulamalarinin,
muhasebe kalitesini gosteren dzkaynaklarin defter degeri ile karda deger iliskisini incelemis
ve iki unsurda da UFRS ile artis oldugu sonucuna ulagmistir (Tiirel, 2014: 119). Aktas (2009)
1992-2007 doneminde bilango, gelir tablosu ve karma model ile yaptig1 deger iliskisi
analizlerinde zaman icinde bilangodaki defter degerinin O6nem diizeyinde artis, gelir
tablosundaki karliligin 6nem diizeyinde azaligin oldugunu belirtmis, ancak bunun UFRS’den
kaynaklandigina deginmemistir (Akta, 2009: 141-146). Suadiye (2012), UFRS’ye gegisle kar
ve Ozkaynak rakamlarinimn hisse senedi fiyatlarini da iyi yansittigin1 deger iliskisi ile Ohlson
Modeli’ni (1995) kullanarak gostermistir (Suadiye, 2012: 119). Kargmn (2013), bahsi gegen
diger caligmalarla ayn1 yontemi kullanarak defter degerindeki deger iliskisinde UFRS ile artig
oldugunu, ancak karda deger iliskisinde herhangi bir artis gézlemlenmedigini belirtmistir
(Kargin, 2013: 71).

Tiirkiye’de UFRS ile ihtiyatlilik degisimi konusunda; Balsar1 vd. (2010), 1992-2008
yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da islem goren sirketlerin 3.789 firma-y1l gdézlemini kullanarak
zamanllik (giincellik) ve kardaki ihtiyatlili§i Basu Modeli (1997) ile olusturulan panel veri
regresyon analizleri ile O6l¢miislerdir. Modellerindeki degiskenlerin katsayilar1 ve panel
verilerin modeli aciklama giiclerini yorumlayarak UFRS ile zamanlilhik ve kardaki
ihtiyatliligin arttigini belirtmislerdir (Balsart vd., 2010: 408-410). Acar vd. (2013) 2005-2010
yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da islem goren sirketlerden derledikleri 1.225 firma-yil
verisiyle Basu Modeli (1997) ile olusturulan panel veri regresyon analizleriyle UFRS nin
getirdigi karsiliklar ve kar ile bilango ihtiyathiligi arasinda pozitif iligki oldugunu
gostermislerdir (Acar vd., 2013: 119, 128).
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Temiz ve Ipci (2018), sirketlerin kir ydnetimi uygulamalari ile maddi duran varlik
yatirimlar1 arasindaki iliskiyi Borsa Istanbul’da islem goren imalat sektoriindeki 120 sirketin
2006-2014 wyillar1 arasindaki veri seti ile incelemis, dolayisiyla UFRS oncesi doneme
deginmemistir. Kar yonetimi uygulamalar1 i¢in Modifiye Edilmis/ Gelistirilmis Jones Modeli
(1995) ile ticari alacaklardaki degisimin, nakit akisinin, faaliyet giderlerinin, iiretim
maliyetlerinin gelir ve/veya gelir degisimi ile ayr1 ayr iligkilendirildigi 4 ayri model daha
kullanmistir. Yatirim tutar1 tahmininde ise sirketlerin maddi duran varlik yatirnmlarini bagiml
degisken olarak kullanildigi modelden istifade edilmistir. Sonu¢ olarak c¢alismada, kari
arttirmak tizere kar yonetimine giden sirketlerin beklenenden daha yiiksek, kar1 diistirmek
tizere kar yonetimine giden sirketlerin beklenenden daha diisiik yatirim yaptiklar tespit

edilmistir (Temiz ve Ipci, 2018: 409).

3.2. Arastirmanin Problemi

Bir sirket, uygulamadaki muhasebe ilkeleri, standartlar1 ve ilgili muhasebe mevzuati
cergevesinde hareket ederek kar yonetimi uygulamalarini yapabilmektedir. Muhasebe ilkeleri,
standartlari, uygulama mevzuati degistigi takdirde sirket yoneticileri yasal olarak bu degisime
gore hareket etmek zorundadir ki bu da kar yonetimi uygulamalarinin degigsmesi anlamina
gelmektedir. Sirket yoneticilerinin bu sekilde yasal ¢ercevede kar yonetimi uygulamalarini
degistirebilme olanagi ise Jones’in (1991) belirttigi gibi ihtiyari tahakkuklar {izerinden
olmaktadir (Jones, 1991: 194-195,206).

Uygulamadaki muhasebe ilkeleri, standartlar1 ve ilgili muhasebe mevzuatin, tilkeler
icin degismesinin en bariz ornekleri ise ulusal muhasebe ve finansal raporlama standartlar
yerine uluslararas1 muhasebe ve finansal raporlama standartlarinin benimsenmesi ile
olmustur. Bu degisimin sirketlerin finansal raporlarmin kalitesine etkileri ile birlikte
yatirimeilarin sirket performansini degerlendirmelerinde en temel kriteri olan raporlanan kar
unsuru ve bunun kaliteli olma hususunu nasil etkiledigi de 6nem arz etmektedir.

Literatiirde bu etkilerin 6lglimii  bakimindan gelistirilen modellerde ihtiyari
tahakkuklar ile birlikte ihtiyari ve ihtiyari olmayan tahakkuklarin toplami olarak sirketin
biitiin tahakkuklarindan da faydalanilmaktadir. Gelecekteki igletme faaliyetlerinden gelen
nakit akislar ile bunun gelirlerle pozitif olarak iligkileri, cari ve gelecek temettiilerdeki
degisikliklerin kullanildigi modellerde bu tahakkuk unsurunda sadece ihtiyari tahakkuklar
olmadigindan, ihtiyari olmayan tahakkuklar ile birlikte toplam tahakkuklara ele alinmaktadir.
Bu baglamda, 2002 yilinda Dechow ve Dichev’in tahakkuk bilesenleri ile bu tahakkuklarin

nakde doniisme miktarin1 da inceleyerek raporlanan kérin kalitesi irdelenmistir.
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Uygulamadaki muhasebe ilkeleri, standartlar1 ve ilgili muhasebe mevzuatin, {ilkeler igin
degismesi ile birlikte yoneticilerin ihtiyari tahakkuklart kullanabilme yetisi degisecektir.
Bununla birlikte, ihtiyari olmayan yani zorunlu tahakkuklar da degisebileceginden bu iki
tahakkuk unsurunu birlikte degerlendiren toplam tahakkuklarin kullanilmasi, ydnetici
etkisinin yaninda yasal degisimlerin de tahakkuklara etkisini g6z 6niinde bulundurmaktadir.

Dechow ve Dichev’in 2002 yilindaki bahse konu c¢aligmasini ayni yil gelistiren
McNichols (2002); Dechow ve Dichev (2002) ve Jones (1991) modellerinin ikisini de g6z
oniinde bulundurarak olusturdugu model ile bu modellerin agiklama giiciinii arttirmay1
amaglayan bir model tasarlanmaya c¢alisilmistir. Kothari vd.nin (2005) Jones (1991)
Modeli’ne performans Sl¢timii olarak ROA (Aktif Karlilik Oranini) degiskenini ekledigi
model ve Pae’nin (2005) Dechow-Dichev (2002) Modeli’nin degiskenleriyle ¢alisarak dnceki
donem toplam tahakkuklar1 degiskeni ekledigi modelleri de literatiire katkida bulunmustur.

Bu modeller yardimiyla agiklanmaya calisilan ve arastirmada incelenen problem ise su
sekildedir;

Problem:

Hla: TMS/TFRS, toplam tahakkuklarin nakde doniismesini arttirarak, sirketlerin kar

kalitesini artirmaktadir.

Tahakkuk esasli kar kalitesi modellerinde alt1 y1l ve fazlas1 veriler kullanilmakta olup
model sonuglariin hatali olma olasiliginin azaltmak amaciyla arastirmacilar uzun yillara
dayali veri setleri kullanma yoluna gitmislerdir. Bu nedenle arastirmada 23 senelik veri
kullanilmistir.

Bu arastirmadan once Durak (2010) ve Yurdakul (2014) 12 yillik verilerini altisar
yillik iki donemde incelemis ve Yurdakul (2014) “alt1 yillik verilerin kullanilmasinin, bundan
daha fazla yili kapsayan verilerle karsilagtirildiginda, model sonuglarinin hatali olma
olasiligimi arttirdiin1” belirtmistir.

Deneysel caligmadaki amag, TMS/TFRS uygulamasinin kar yonetimi uygulamalari
kar kalitesi iizerindeki etkisini, Borsa Istanbul’da islem goren sirketlerin, ulusal standartlarmn
uygulamada oldugu 1994-2004 yillar1 verileri ile TMS/TFRS uygulamada oldugu 2005-2016
yillart verileri temel alinarak hesaplanan toplam tahakkuklar: (total accruals - TA) ve toplam
cari tahakkuklar: (total current accruals - TCA) bagimli degisken olarak kullanan modeller
karsilastirilmistir. Calismada kullanilan nakit akisinin 6nceki ve sonraki donem verileri de
degisken olarak kullanilan modellerde 3 yilin verisi (Onceki, cari ve sonraki donem)
kullanilmaktadir. Modellerdeki degiskenler ortalama varliklarla 6l¢eklendiginden Onceki

donem verisinden Onceki yilin da toplam varlik verisine ihtiya¢ olmustur. Bu bakimdan
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ornegin Dechow-Dichev Modeli’nde 1994 yilindaki verilerine toplam varliklar, 1995 yili
verileri bir dnceki yilin, 1996 yili cari yilin 1997 yili da sonraki yilin nakit akis degiskenleri
icin ihtiya¢ olmaktadir. Bundan sonraki yilin model verileri 1995-1998 yil1 arasinda olacaktir.
Bu sekilde 1994-1998 yili arasindaki 5 yillik donemden sadece iki firma-yi1l gozlemi elde
edilmektedir. Eger tam karsilastirma yapilmak isteniyorsa bir onceki yilin verilerinin diger
muhasebe standartlarindan geleceginden ayni muhasebe standartlariyla 6zgiin veri setleri i¢in
veri sayisinin daha da artmasi gerekmektedir. Ornegin 2004 yilinda UFRS ile diizenlenen
finansal tablolardan elde edilen veride GKGMI ile diizenlenen finansal tablolardan 2002
yilinin toplam varliklar ve 2003 yilinin nakit akislar1 verileri olacaktir. Modellerdeki veri
ihtiyacinin bu sekilde degisim tutar1 verilerinden olusmasi nedeniyle 1994-2016 yillik veri
setinde 1996-2015 yillar1 verileri karsilagtirma igin miisait olmus ve toplam cari tahakkuklar
(TCA) i¢in karsilastirma 1996-2004 donemi ile 2005-2015 dénemini arasinda yapilabilmistir.
Toplam tahakkuklar (TA) i¢in ise 1994-1995 yillarinda bazi firmalarin amortisman verilerine
ulagilamadigindan yillik bazda veri setinin homojenliginin bozulmamasi da disiiniilerek
1998-2015 yillar arasindaki veriler karsilastirilabilmistir.

Arastirmanin problemini olusturan hipotezlerin incelendigi 6rneklem, calismanin
basladigi yil olan 1994 yilinda Borsa Istanbul’da kote olan veya daha sonra kote olsa da bu
yildan itibaren finansal tablolarini agiklayan sirketlerden olugmaktadir. Bu sirketlerden farkli
finansal tablolar1 olan holding, banka ve finansal kurulus sirketleri veri setinden ¢ikartilmistir.
Ayrica bu veri setindeki sirketlerin, 1994-2016 yillar1 arasinda kesintisiz olarak Borsa
Istanbul’da faaliyetine devam etmesi hususuna bakilarak homojen bir veri seti
olusturulmustur. Bu sirketlerin yillik finansal tablolarindan elde edilen panel veriler
kullanilarak test edilmistir. Bulunan sonuglar donemler bazinda birbiriyle karsilastirilarak

hipotez test edilmistir.

3.3 Arastirmanin Amaci

UMS/UFRS karsiligt olarak Tiirkiye’de uygulamaya konulan TMS/TFRS’nin
amaglarindan birisi sirketlerin finansal durumunu daha dogru olarak bilgi kullanicilarina
yansitilmasidir.  Bu da kar yonetimi uygulamalarinin azalmasiyla olmakta, sirketler daha
gercekci ve yillara gore daha tahmin edilebilir kaliteli karlar raporlamaktadir. Sirketlerin
karlarinin kalitesini gostermek i¢in tahakkuklarinin kalitesi incelenebilmektedir. Bu ¢alismada
oncelikle tahakkuk kalitesi ve dolaysiyla sirketlerin kar kalitelerini ortaya koyan literatiirdeki
baslica modellerin Tiirkiye’de gegerliliklerinin  karsilastirmalar yaparak agiklanmasi

hedeflenmistir. Modellerin gegerlilikleri ile bu modellerle TMS/TFRS uygulamasinin
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ardindan tahakkuk ve kar kalitelerinin degisimi, bu degisimin yoni literatiirde degisimin
gosterilmesi i¢in kullanilan baglica yontemlerle detayli ve kapsamli gosterilmesi bu

arastirmanin amacidir.

3.4 Arastirmanin Onemi

Ulkelerin ulusal muhasebe ve finansal raporlama sistemlerinden, UMS/UFRS’ye
gecislerinin ardindan arastirmacilar, bu gegisin finansal bilgi kullanicilarina sunulan bilgileri
nasil etkiledigini yoniinde daha oOnceki boliimlerde belirtildigi iizere ¢ok sayida c¢alisma
yayinlamiglardir. Bu konuda literatiirde kullanilan yontemlerin Tiirkiye’de gecerliligi ve
UMS/UFRS’ nin karsilig1 olarak TMS/TFRS ile degisimini inceleyen ¢alismalar da yine tezin
diger boliimlerinde bahsedildigi lizere yapilmistir. Bu ¢alisma, Tiirkiye’de TMS/UFRS'ye
gecis ile kar yonetimi ve kar kalitesinin degisimini neredeyse Tekdiizen Muhasebe
Sistemi’nin uygulanmasiyla baslayan 23 yillik bir veri setiyle incelemistir. Veri setinin 23 yil
gibi uzun bir donemi kapsamasi, ulusal muhasebe sistemimiz ile uluslararasi muhasebe
sisteminin Tiirkiye’de uygulamasmin finansal tablolar tizerindeki etkilerin yillar itibariyle
incelenmesine olanak vermektedir.

Bu arastirmanin diger bir 6nemi sirketlerin kar kalitesini 6lgmede kullanilan tahakkuk
temelli modellerden literatiirde diger modellere kiyasla en basarili sonuglar veren modellerden
biri kabul edilen Dechow-Dichew (2002) modelini temel alan modellemeyi (McNichols ya da
Diizeltilmis Dechow-Dichew 2002) Tiirkiye’de ilk defa bu denli biiyiikk bir 6rneklem ile
kullanarak, incelenen iki donem arasinda karsilastirma yapabilecek hale getirilmesidir.

Calismamizdan o6nce Durak (2010)’in ¢alismasinda Dechow-Dichew (2002) ve
McNichols (Diizeltilmis Dechow-Dichew 2002) modeli, toplam tahakkuklarin gostergesi
olarak toplam ¢alisma sermayesi degisimi (working capital- AWC) bagimli degiskeni ile 12
yillik veri setiyle kullanilmistir. Calismada, kendisini uluslararasi literatiirde ayni—benzer
konuda kullanilan diger modellere nazaran agiklama giicii olarak kanitlamis olan bu
modellerin yapisina uygun bir sekilde gereksinimi olan veri setinin, 23 yil gibi bir donem
boyunca fazlasiyla saglanmasi 6nem arz etmektedir. Ayrica bahsi gecen modeller, toplam
tahakkuklarin (TA) yani sira literatiirde daha sonra kullanimi goriilen toplam cari tahakkuklar
(TCA) ile de test edilmesi bir yeniliktir.

Ayrica, ¢caligsmada Kothari’nin (2004) Jones Modeli’ne (1991) ROA (return on assets-
aktif karlilik oran1) eklemesiyle elde ettigi modelin bir versiyonu da kullanilmistir. Bununla
birlikte diger modellerden farkli olarak sonraki donem nakit akiglar1 (cash flow from

operating activities next- CFON) yerine 6nceki donem toplam tahakkuklar1 (total accruals
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previous- TAP) kullanan Pae (2005) Modeli de veri setinin elverdigi ol¢lide analizlere
eklenmistir. S6z konusu model Tiirkiye’deki ¢calismalarda ilk defa kullanilmistir.

Biitiin bunlarin haricinde literatiirde kullanimina rastlanmayan McNichols modeline
ROA degiskenin eklendigi bir model de kurulanarak test edilmistir. S6z konusu model
calismada McNichols-Kothari Modeli olarak isimlendirilmistir.

Caligmada kullanilan biitiin verilerin panel veri analizine uygunlugu icin literatiirde
seyrek goriilen kok testleri yapilarak verilerin uygunlugu test edilmistir.

Bunlara ilaveten, panel verilerin belirtilen modellerde analizi ile elde edilen sonuglarin
yorumlamalarinda kar kalitesi/ kar yonetiminin yerel literatiiriinde bir yenilik olarak Chow
Testi kullanilmis, ayrica modellerin agiklama giicleri (R?) ve nakit akisin (cash flow from
operating activities- CFO) tahakkuklarla iligkisini gosteren katsayilari da TMS/TFRS dénemi
ile degisimleri incelenmistir.

Bu incelemeler veri setinde TMS/TFRS 6ncesi ve sonrast donemler igin yapildigi gibi
tim veri setinden seg¢ilen yillarda sadece tek bir muhasebe sisteminin kullanilmasi ve
karsilastirma yapilacak verilerin sayilarinin ayni olmasi kistaslariyla da esit-homojen-dengeli
veri setleri karsilastirilmistir. Yillik 100 adet ayni firmanin bu sekilde dengeli veri setlerinin
de 12 yillik siirede karsilastirilmasi yerel literatiirde ilklerden biridir.

Neredeyse Tekdiizen Muhasebe Sistemi’nin uygulanmasi ile baglayarak giliniimiize
kadar uzanan bir veri seti, hem de 6l¢gme basarisinin saglanmasi agisindan ¢ok sayida metodun
ayni anda kullanilmasi ile iilkemiz i¢in ulusal ve uluslararas1 muhasebe standartlarinin
karsilastirilmasi neticesinde bulunan sonuglar1 daha 6nemli kilmaktadir. Calismanin sonuglara
gore uluslararas1 muhasebe standartlarinin uzun donemde finansal bilgi kullanicilarina
standartlar uygulanmasindan Once beklenen fayday1 saglaylp saglayamadigi da bir

perspektiften irdelenebilecektir.

3.5 Arastirmanin Simirhihiklar:

Aragtirmay1 smirlandiran unsurlardan biri, 1994 yilinda Borsa Istanbul’a (0 zamanki
adiyla IMKB) kote olan ve bu yil ile birlikte 23 y1l boyunca borsaya kote olmaya devam eden
ya da daha sonra borsaya kote olmussa bile bu donem icin finansal tablolarini agiklayan,
banka, finans sirketleri, holdingler disinda yer alan 100 sirketin verilerinin seg¢ilen model i¢in
kullanilabilir olmas1 nedeniyle bunun haricindeki diger sirketlerin verilerinin arastirmaya
dahil edilememesi olarak gosterilebilir.

2003 ve 2004 yillarinda Borsa Istanbul’daki sirketlerden bazilar1 (géniillii sirketler)
TMS/TFRS’ye gore finansal tablolarini olustursalar da 2005 yilindaki kapsamli TMS/TFRS



73

degisiklikleri ve bu degisikliklerin 2005 yilinda uygulamaya ge¢mesi, goniillii sirket sayisinin
az olusu, daha onceki calismalarda da bu sirketlerin analize dahil edilmesi gibi etmenler
151g¢inda bu yillarin dahil edilmesinin, veri setinin karsilastirma yapilmasina engel bir hususu
teskil etmedigi degerlendirilerek, 2003 ve 2004 yillarinin da analize dahil edilmesi
kararlastirilmistir. S6z konusu sirketlerin finansal tablolarini TMS/TFRS’ye gbre sunup
sunmadiklari finansal tablo sunus agiklamalarindan incelenerek ve TMS/TFRS uygulayan 38
sirket tespit edilerek bunlarin tarihi maliyetlere gore finansal tablolarin1 sunan sirketlere

karigmalarinin 6niine gegilmistir.

3.6 Arastirmanin Verileri

Borsa Istanbul hisse senetleri piyasasinda Ocak 1994 — Aralik 2016 dénemi arasinda
kesintisiz olarak islem goren veya daha sonra islem gorse de bu donemde finansal tablolarina
ulasilabilen 100 sirket bu ¢alismada incelenmistir. Bahse konu sirketlerin finansal tablolar1
ampirik analiz i¢in kullanilmistir.

Calismada kullanilan verilerin bir kismi1, Borsa Istanbul verilerinin &zel saglayicisi
olan FINNET sirketinin veri tabanindan temin edilmis, bir kismi ise dogrudan Kamuyu
Aydinlatma Platformu web sitesinden (www.kap.gov.tr) temin edilmistir.

Analize dahil edilen degiskenler 1994-2016 yillar1 arasinda yayinlanan finansal
tablolardan edinilmistir. Borsa Istanbul sirketlerinin nakit akis verilerine 1995 yilindan 2005
yilina kadar saglikli olarak ulasilamamasi nedeniyle s6z konusu sirketlerin bilango ve gelir
tablolarindaki veriler kullanilarak nakit akislar1 hesaplanmistir. Bu sekilde 23 yillik veri

setinden 20 y1l ve 100 firma ile 2.000 firma/y1l verisi elde edilmistir.

3.7 Arastirmanin Yontemi

Caligmada, yatay kesit gozlemlerini belli bir zaman periyodunda bir araya getirmesi
dolayisiyla yatay kesit ve zaman serisi verilerine gore analizlerde kullanim avantajlar
saglayan panel veri analizi metodolojisinden yararlanilmistir. Calismada toplam cari
tahakkuklar1 (TCA) bagimsiz degisken olarak kullanan modeller i¢in 1994-2016 yillart
arasindaki periyottaki sirket verileri iki donem halinde 1994-2004 ve 2005-2016 iki ana
boliime ayrilmig, ancak 2003-2004 yillarindaki 38 adet sirket ise TMS/TFRS’yi erken/goniillii
uygulamalar1 ve buna gore finansal tablolarmi olusturmalari nedeniyle birinci bdliimden
ayrilarak ikinci boliime eklenmistir. Panel veri analizi metodolojisiyle, sirketlere iliskin
bilango ve gelir tablosundaki tahakkuk ve nakit akislarla ilgili kalemlerin kesit gézlemleri,

1994-2016 yillar arasindaki periyotta bir araya getirilmis, arastirmada kullanilan model ile
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birlikte bu verilerin sentezi neticesine 2000-2004 ve 2005-2015 donemleri karsilastirmali

olarak incelenebilmistir.

Toplam tahakkuklar: (TA) bagimsiz degisken olarak kullanan modeller igin ise 1994

ve 1995 yillarinda c¢alismaya konu firmalarin bazilarinin  amortisman verilerine

ulagilamadigindan toplam tahakkuklar hesaplamamis olup bu analizlerde veri seti 1996

yilindan itibaren yukaridaki ayn1 sekilde kurgulanmigtir.

Panel verinin zaman serisi ve kesit veriye kiyasla birime ait;

Bagimsiz heterojenlik i¢in kontrol,

Daha fazla bilgi veren verilere sahip olmasi, degiskenligin fazla olmasi, daha
¢ok  serbestlik derecesinin olmasi ve biitiin bunlarla daha etkin olmasi,
Issizlik siireleri, is devri, gelir hareketliligi gibi birgok kesit veri dagiliminda
sakli olan ¢ok sayida degisikleri belirlemede ve dl¢gmede basarili olmast,

Gibi bir¢ok agidan ustiinliiklere sahiptir (Baltagi, 2008: 6-7).

3.8 Analizde Kullanilan Modeller ve Degiskenler

Analizde kullanilan modeller agsagidaki gibi siralanmaktadir:

Toplam tahakkuklar1 (TA) bagimhi degisken olarak kullanan ve literatiirde
uzun siiredir yaygin olarak kullanilan Jones (1991) modeline Kothari vd.
(2005) tarafindan ROA (varliklarin / aktiflerin karlilik orani) degiskenin elde
edilmesiyle Kothari-Jones Modeli (2005),

Literatiirde Toplam tahakkuklarin (TA) yam sira toplam cari tahakkuklart
(TCA) da bagimli degisken olarak kullanabilen ve aradan gegen 17 yila
ragmen tahakkuk/kar kalitesi caligmalarinda en sik kullanilan model olarak
goriilen Dechow-Dichev Modeli (2002),

Dechow-Dichev Modeli’ne Jones (1991) modeli degiskenlerinin eklenmesiyle
olusturulan ve literatiirde toplam tahakkuklarin (TA) yaninda toplam cari
tahakkuklarin (TCA) da bagimh degisken olarak kullanilabildigi goriilen
Modifiye Edilmis Dechow-Dichev ya da uygulayicisinin adiyla McNichols
(2002) Modeli,

Yine Jones (1991) Modeli’nin agiklama giiciinlin arttirllmasi bakimindan
cari/operasyonel nakit akist ve Onceki donem tahakkuklarinin dogal geri
doniislinii temsil eden degigkenlerin dahil edilmesi yoluyla olusturulan ve
bagimsiz degisken olarak toplam tahakkuklarin (TA) kullanildigr Pae Modeli
(2005),
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e Son olarak literatiirde kullanimi goriilmeyen, isletme faaliyetlerinden elde
edilen nakit akisi ile aktiflerin karlilig1 degiskenlerinin birlikte ayn1 modelde
ele alan, bagimsiz degisken olarak toplam tahakkuklarin (TA) ve toplam cari
tahakkuklarin (TCA) kullanildigi, ROA eklenmis McNichols (2002) Modeli ya
da calismadaki adiyla McNichols-Kothari Modeli gelistirilerek analizlere

eklenmistir.

3.9 Ampirik Bulgular

Ampirik bulgular iki boliime ayrilarak gosterilmistir. Birinci boliimde, analizde
kullanilan modellerin degiskenlerine iliskin birim kok testleri, tanimlayici istatistikler ve
korelasyonlar yer almaktadir.

Ikinci boliimde, modellerin Stata 13 ve Eviews 9 (analizler, Stata 13 ve Eviews 9
istatistik programlari ile tekrarlanarak ayni sonuglar goriilmistiir) istatistik programinda panel
regresyon analizi ile calistirilmasi neticesinde elde edilen bulgular incelenmekte ve

yorumlanarak sonuglara ulagilmaktadir.

3.9.1 Model Degiskenlerine Iliskin Testler, Tanmimlayici istatistikler
Calismadaki model degiskenlerine iliskin testler ve tamamlayaci istatistikler asagidaki

basliklarda agiklanmaktadir.

3.9.1.1 Model Degiskenleri I¢in Panel Birim Kok Testi Sonuglar

Calismada kullanilan panel veri modelinin temel varsayimlarinda, hata teriminin birim
icerisinde ve birimlere gore esit varyansli, otokorelasyon olmayan ve birimler arasinda da
korelasyonsuz olmasi gerekmektedir (Keskin ve Gokalp; 2016: 22).

Bununla birlikte, panel veri analizinde kullanilan degiskenlerin duragan olmasi
gerekmekte olup, arastirmalarda birim kok testleri yapildig1 goriilmektedir.

Test prosediirleri, paneldeki her degiskenin tiim zaman serilerinde duragan oldugu
alternatif hipotezine kars1 zaman serilerini entegre ettigi yani birim kok icerdigi Ho degerini
degerlendirmek iizere tasarlanmigtir. Duragan olmayan paneller i¢in Levin-Lin-Chu (1992-
2002) yontemine benzer homojen yontemler Breitung ve Meyer (1991), Harris ve Tzavalis
(1996) tarafindan kullanilmistir (Levin vd., 2002: 2). Im-Pesaran-Shin modeli ise heterojen
bir model olup modelin varsayimi altinda tiim panellerin birim kok igerdigi hipotezinin
reddedilmesi durumunda tiim panellerin duragan oldugu anlami tagimamakta ve bazi

panellerin duragan oldugu belirtilmektedir (Im, Pesaran, Shin, 2003: 53).
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Panel verilerde yatay kesit ve zaman kesiti olarak iki boyut ele alindigindan, yatay
kesit boyutunun anlamli olabilmesi i¢in buradaki degiskenlerin bagimsiz, diger bir ifadeyle
duragan olmas1 gereklidir, aksi durumda yatay kesit boyutu anlamini yitirecek sadece zaman
kesiti boyutu kalacaktir. Panel verilerdeki yatay kesit birimleri yani degiskenlerin bagimsiz
olmasi yoniindeki testlerde, paneli olusturan tiim degiskenlerin, her bir degiskende meydana
gelen degisiklikten ayni diizeyde etkilenmesi varsayimi kullanilmistir (Yildirim vd., 2013:
88).

Toplam cari tahakkuklar1 (total current accruals- TCA) kullanan modellerde toplam
2.000 firma/y1l verisi ile toplam tahakkuklar1 (total accruals- TA) kullanan 1.800 firma/y1l
verisi i¢in ayr1 ayri yapilan kok istatistikleri agagidaki tablolarda gosterilmistir.

Tablodaki degiskenler; CFO (cash flow from operating activities): cari dénem isletme
faaliyetlerinden elde edilen nakit akisi, CFOP (cash flow from operating activities previous):
onceki donem isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit akisi, CFON (cash flow from
operating activities next): sonraki donem isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit akisi, REV
(revenue- AREV): cari yilin gelirinin bir dnceki yila gore degisimi, PPE (Property, Plant, and
Equipment): cari yilda alinan maddi duran varliklar (cari yildaki net maddi duran varliklarin
bir 6nceki yilda gore degisimi olarak alinmistir), ROA (return on assets): aktif karlilik orant,
TAP (total accruals previous): onceki donem toplam tahakkuklari olup tim degiskenler

ortalama varliklar ile orantilanmastir.

Tablo 3.1: TCA Kullanan Modellerdeki Degiskenlerin Birim Kok Istatistikleri

Levin-Lin-Chu Harris-Tzavali
Test: Istatistik™ Istatistik™
Degisken Ayarlanmis-t P-Degeri Rho P-Degeri
CFO -16.7199 0.0000 -0.024 0.0000
CFOP -3.4474 0.0003 -0.007 0.0000
CFON -16.812 0.0000 -0.025 0.0000
REV -14.876 0.0000 0.4802 0.0000
PPE -4.5949 0.0000 0.5977 0.0000
ROA -18.4577 0.0000 0.4425 0.0000
Breitung Im-Pesaran-Shin
Test: Istatistik* Istatistik**
Degisken Lambda P-Degeri W-t-bar P-Degeri
CFO -16.543 0.0000 -18.558 0.0000
CFOP -6.6225 0.0000 -20.567 0.0000
CFON -13.906 0.0000 -18.759 0.0000
REV -4.1466 0.0000 -8.6231 0.0000
PPE -4.7404 0.0000 -3.1988 0.0007
ROA -6.4049 0.0000 -15.1542 0.0000

*H,: Paneller Birim K&k Igerir, Ha: Paneller Duragandir.
**H,: Tiim Paneller Birim Kok Igerir, Ho: Baz1 Paneller Duragandir.
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Tablo 3.2: TA Kullanan Modellerdeki Degiskenlerin Birim Kok istatistikleri

Levin-Lin-Chu Harris-Tzavali
Test: Istatistik*® Istatistik*
Degisken Ayarlanmg-t P-Degeri Rho P-Degeri
CFO -16.9924 0.0000 -0.0926 0.0000
CFOP -19.3739 0.0000 -0.0641 0.0000
CFON -18.0315 0.0000 -0.0984 0.0000
REV -18.1075 0.0000 0.3364 0.0000
PPE -6.0843 0.0000 0.3384 0.0000
ROA -4.6707 0.0000 0.5650 0.0000
TAP -18.576 0.0000 -0.0820 0.0000
_Breitung Im—.Pesaran—Shin
Test: Istatistik* Istatistik®*
Degisken Lambda P-Degeri W-t-bar P-Degeri
CFO -13.5896 0.0000 -19.2865 0.0000
CFOP -12.8642 0.0000 -20.2331 0.0000
CFON -14.6541 0.0000 -20.5453 0.0000
REV -8.1006 0.0000 -13.9764 0.0000
PPE -5.5813 0.0000 -10.7234 0.0000
ROA -4.4462 0.0000 -5.4205 0.0000
TAP -13.9942 0.0000 -18.9847 0.0000

*H,: Paneller Birim K&k Igerir, Ha: Paneller Duragandir.
**H,: Tiim Paneller Birim Kok I¢erir, H,: Baz1 Paneller Duragandur.

Yukaridaki tablolardaki her birim kok istatistik testinde her bir degisken i¢in yapilan
analizlerde P-Degerleri ¢ogu 0 olmak iizere %1’in altinda ger¢eklesmistir. Bu durumda,
panellerin ya da tiim panellerin birim kok icerdigine yonelik Ho hipotezleri reddedilerek
degiskenlerde ve birimlerde (firmalarda) ortak birim kok siirecinin olmadigi, degiskenlerin
bagimsiz, diger bir ifadeyle duragan oldugu ve dolayisiyla da yatay kesitin boyutu anlamli

oldugu anlasilmistir.

3.9.1.2 Model Degiskenlerinin Tanimlayici Istatistikleri

Analizlerde kullanilan tiim modellerde ayni veri seti kullanildigindan degiskenlerin
modeller bazinda ayr1 ayr1 ele alinmasiyla tanimlayici istatistikleri degismemektedir. Bu
bakimdan kullanilan tiim modellerdeki degiskenlerin tamami, tarihi maliyet ve TMS/TFRS
sonras1 iki donemde toplu olarak gosterilmistir. Yalniz toplam tahakkuklar1 kullanan
modellerde tarihi maliyet veri seti 2 yil eksik oldugundan bu doéneme ait tanimlayici

istatistikler ayrica gosterilmistir.
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Toplam cari tahakkuklari kullanan modeller ig¢in tarihi maliyetlerin kullanildigi

doneme ait analize dahil edilen firma/yil gozlem sayis1 824 adet olup tanimlayicr istatistikleri

(ortalama, standart sapma, minimum ve maksimum verileri) asagidaki Tablo: 3.3’teki gibidir.

Tablo 3.3: TCA Kullanan Modellerin  Degiskenlerin Tarihi

Maliyet Donemine Ait Tammlayic

istatistikleri

Degisken Gozlem Ortalama Std. Sapma Minimum Maksimum
TCA 824 0.1037 0.1545 -0.3909 0.7484
CFO 824 -0.0701 0.1974 -0.7240 0.7392
CFOP 824 -0.0735 0.4241 -7.3666 2.2791
CFON 824 -0.0631 0.1920 -0.7240 0.7392
ROA 824 0.0909 0.1626 -0.9456 0.7334
REV 824 0.5868 0.4970 -0.6239 4.3329
PPE 824 0.4294 0.2250 0.0073 1.4761

Toplam tahakkuklar1 kullanan modellerdeki firma verilerinin gbzlem sayis1 624 adet

olup (TAP igin 524) tanimlayici istatistikleri olan ortalama, standart sapma, minimum ve

maksimum verileri asagidaki Tablo: 3.4’teki gibidir.

Tablo 3.4: TA Kullanan Modellerin Degiskenlerin Tarihi

Maliyet Donemine Ait Tammlayici

Istatistikleri

Degisken Gozlem Ortalama Std. Sapma Minimum Maksimum
TA 624 -0.0062 0.3749 -8.5648 0.6162
CFO 624 -0.0704 0.1895 -0.6698 0.7392
CFOP 624 -0.0770 0.2023 -0.7240 0.7392
CFON 624 -0.0580 0.1798 -0.6698 0.7392
ROA 624 0.0596 0.1560 -0.9456 0.7334
REV 624 0.4877 0.4195 -0.6239 3.8956
PPE 624 0.4274 0.2267 0.0073 1.4761
TAP 524 -0.0071 0.4043 -8.5648 0.5645

TMS/TFRS uygulanmasindan sonraki doneme ait analize dahil edilen firmalarin

gozlem sayisi 1.176 adet olup tanimlayici istatistikleri (ortalama, standart sapma, minimum ve

maksimum verileri) asagidaki Tablo: 3.5’teki gibidir.
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Tablo 3.5: Degiskenlerin TMS/TFRS Dénemine Ait Tammlayici istatistikleri

Degisken Gozlem Ortalama Std. Sapma Minumum Maksimum
TCA 1.176 0.0134 0.1252 -0.9462 0.6499
TA 1.176 -0.0261 0.1256 -0.9462 0.6006
CFO 1.176 -0.0067 0.1445 -0.6106 0.7822
CFOP 1.176 -0.0141 0.1352 -0.6106 0.7822
CFON 1.176 -0.0059 0.1552 -1.8327 0.7822
ROA 1.176 0.0512 0.1020 -0.5167 0.7037
REV 1.176 0.0725 0.4083 -4.1303 2.9020
PPE 1.176 0.3708 0.1981 0.0000 1.2012
TAP 1.176 -0.0173 0.1145 -0.7010 0.6162

Tarihi maliyet doneminde toplam cari tahakkuklar (TCA) donem basindaki ortalama
varliklarin %10’u kadar artarken bu artis TMS/TFRS doneminde azalarak %1’lere diismiistiir.
Toplam tahakkuklarda (TA) ise donem basindaki ortalama varliklarin %1’in altinda azalis
olmasma karsin TMS/TFRS doénemine donem basindaki ortalama varliklarin %3’ kadar
azalis olmaktadir. S6z konusu azaliglarin, TMS/TFRS déneminde maddi duran varliklarin
“gercege uygun degere” gore “yeniden degerleme yontemi” ile donem sonlarinda ilk defter
kayit degerine gore daha fazla degerlenmesi (TMS 16’da maddi duran varliklarin dénem sonu
degerlemesinde maliyet yontemi ve yeniden degerleme yontemi kullanilabilmektedir) ve
maddi duran varliklarin deger diislikliigiiniin zarar olarak yazilabilmesi ya da karsilik ayirmasi
imkan1 tamimasindan (Orten ve Bayirli, 2007: 48) dolay: gergeklestigi soylenebilir.

Toplam tahakkuklarda tarihi maliyet doneminde en fazla diisiis ortalama varlik
degerinin 8 katina kadar olmakta iken TMS/TFRS doneminde bu %94’i kadar
gerceklesmistir. S6z konusu oransal diisiistin, TMS/TFRS ile ortalama varlik degerinin
artmast Ve satis hasilatinda ortaya c¢ikan yliksek dalgalanmalarin azalmasi neticesinde
gerceklestigini ifade etmek miimkiindiir. Bununla birlikte standart sapmanin da tarihi maliyet
doneminde %34’1 asarken TMS/TFRS doneminde %13’iin altinda gerceklesmesi ortalama
varlik degerinin arttigin1 ve satis hasilatinda ortaya cikan yiiksek dalgalanmalarin azaldigini
gostermektedir. Toplam cari tahakkuklarda toplam tahakkuklara gore dalgalanma daha azdir
ve TMS/TFRS donemi ile birlikte %15,45’ten %12,52’ye diismiistiir. Onceki donem toplam
tahakkuklari (TAP) cari donem toplam tahakkuk verilerinden (TA) elde edildiginden benzer
veriler ve yorumlar yapilabilmektedir.

Icinde bulunulan cari dénemden bir dnceki dénemde esas faaliyetlerden kaynaklanan
nakit akiglarinin (CFOP) ortalama degeri, tarihi maliyet doneminde 6nceki déonemin ve cari

donemin ortalama varlik degerinin %7’si kadar azalis gosterirken, TMS/TFRS déneminde
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%1,5’i kadar azalis gdstermistir. I¢inde bulunulan déneme ait esas faaliyetlerden kaynaklanan
nakit akiglarinin (CFO) ortalama degeri tarihi maliyet doneminde onceki donemin ve cari
doénemin ortalama varlik degerinin %7’si, TMS/TFRS déneminde %1°i kadar azalis; izleyen
doneme ait esas faaliyetlerden kaynaklanan nakit akiglarinin (CFOP) ortalamasi ise tarihi
maliyet doneminde Onceki donemin ve cari donemin ortalama varlik degerinin %6’si,
TMS/TFRS doneminde %1°1 kadar azalis gdstermislerdir. Tarihi maliyet doneminden sonra
TFRS/TMS doénemine gecilmesinin, esas faaliyetlerden kaynaklanan dnceki, cari ve sonraki
donem nakit akis ortalamalarmin ortalama varliklara gore azalislarinda diisiise yol actigi
anlasilmaktadir. Ayrica, ortalama varlik degerine gore esas faaliyetlerden kaynaklanan nakit
akislarinin standart sapmalar1t TMS/TFRS’ye gegis ile birlikte azalmistir.

Gelirdeki degisimin ortalama degerinin ortalama varlik degerine oran1 (revenue- REV)
tarihsel maliyetler doneminde %49-59 iken TMS/TFRS doéneminde %7’ye, bu degerin
standart sapmalart ise %42-50’den %41°e¢ diismistiir. Raporlanan gelirdeki degisimin
azalmas1 ve gelirdeki degisimin dalgalanmasindaki azalisin TMS/TFRS doéneminde
raporlanan gelirin yillara gore daha tutarli oldugu anlamina geldiginden yatirimcilarin
firmalar i¢in daha net degerlendirme yapabilmeleri agisindan olumlu bir degisimdir. Bununla
birlikte, tarihi maliyetler doneminde gelir degisimdeki (REV) azalisin u¢ degeri %62 iken
TMS/TFRS doneminde %413; gelir degisimdeki artisin ise tarihi maliyetler doneminde ug
degeri %389-433 iken TMS/TFRS doneminde %290 olmasi, tarihi maliyelerden
TMS/TFRS’ye gecis ile yillara gore gelir artisindaki ug¢ degerlerde raporlanan gelir azalisinin
arttig1, buna karsin raporlanan gelir artisinin azaldigin1 gostermektedir.

Aktif karlilik oraninin ise (ROA) ortalamasinin tarihi maliyet doneminde %6-9 iken
TMS/TFRS doneminde %5, standart sapmanin ise %16 iken %10’a azaldigr gorilmiistiir.
ROA’nin ug degerleri en fazla azalis tarihi maliyet doneminde %95, en fazla artis %73 ve
TMS/TFRS doneminde en fazla azalis %52; en fazla artis %70 olarak gerceklesmistir.
TMS/TFRS’ye gecisin ardindan aktif karlilik oraninin diiserken yillara gore dalgalanmanin,

uc degerlerdeki azalis ve artislarin azaldig: gortilmektedir.

3.9.1.3 Model Degiskenleri Arasindaki iliskiler

Bagimsiz degiskenler arasinda istatistiksel iligkilerin gii¢lii olmas1 neticesinde ¢oklu
dogrusal baglanti (multicolinearity) sorunu ortaya c¢ikmaktadir. Coklu dogrusal baglanti,
modelde regresyon katsayilarinin ve standart hatalarin tahminlenmesinde hatalara yol
acmaktadir ve regresyon analizlerinin yorumlanmasint anlamsiz kilmaktadir. Modelde ¢oklu

dogrusal baglanti sorunun belirlenmesi acgisindan bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyon
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matrisinin incelenmesi yardimci olmaktadir. Modeldeki bagimsiz degiskenler arasindaki

korelasyon katsayisinin mutlak degeri 1’e yaklastik¢a ¢coklu dogrusal baglant1 sorunu ortaya

¢ikacaktir (Albayrak, 2005: 109; Topal vd., 2010: 54).

Degiskenler arasindaki iliskilerin gosterildigi korelasyon analizlerinde de tiim

modellerde ayni veri seti kullanildigindan degiskenlerin modeller bazinda korelasyonlari

degismemektedir. Analizde kullanilan bahsi gegen tiim modellerdeki degiskenlerin tamami,

tarihi maliyet ve TMS/TFRS sonrasi iki donemde toplu olarak asagidaki tablolarda

gosterilmekte olup tarihi maliyetlerle hazilananlar Tablo: 3.6 ve 3.7 dedir.

Tablo 3.6: TCA Kullanan Modellerin Degiskenlerin Tarihi Maliyet Donemine Ait Korelasyon Tablosu

Degisken | TCA CFO CFOP CFON REV PPE ROA
TCA -
CFO -0.2934 -
(0.0000%)
- -0.0116 0.1575 -
(0.7717) (0.0001*)
CFON -0.1098 0.0884 -0.0138 -
(0.0060%) | (0.0272 **) |(0.7307)
REV 0.0365 0.1339 0.0331 -0.0631 -
(0.3625) (0.0008%) | (0.4097) (0.1151)
oPE -0.1795 0.0563 0.0663 0.0957 -0.1296 |-
(0.0000%) | (0.1598) (0.0980%**) | (0.0168**) |(0.0012%)
ROA 0.0455 0.3933 0.3704 -0.1906 | 0.2044 -0.0969 -
(0.2560) (0.0000%) | (0.0000%) | (0.0000%) | (0.0000%) | (0.0154**)

*%]1 diizeyinde, ** %5 diizeyinde, *** %10 diizeyinde anlamlilig1 géstermektedir.

Tablo 3.7: TA Kullanan Modellerin Degiskenlerin Tarihi Maliyet Donemine Ait Korelasyon Tablosu

Degisken | TA CFO CFOP CFON REV PPE ROA TAP
TA ]
cFO -0.2934 -
(0.0000%)
- -0.0116 0.1575 -
(0.7717) (0.0001%)
cron | 0-1098 0.0884 -0.0138 |-
(0.0060%) | (0.0272 **) | (0.7307)
REV 0.0365 0.1339 0.0331 -0.0631 |-
(0.3625) | (0.0008%) |(0.4097) | (0.1151)
oPE -0.1795 0.0563 0.0663 0.0957 -0.1296 |-
(0.0000%) | (0.1598) | (0.0980***) | (0.0168**) | (0.0012*)
ROA 0.0455 0.3933 0.3704 -0.1906 |0.2044  |-0.0969 |-
(0.2560) (0.0000%) | (0.0000%) | (0.0000%) | (0.0000%) | (0.0154**)
TAP 0.0133 -0.1157  [-0.2757 -0.0387 |-00318 |-0.1416  |-0.0279 |-
(0.7617) (0.0080%) | (0.0000%) |(0.3767) |(0.4681) |(0.0012%) |(0.5234)

*%]1 diizeyinde, ** %5 diizeyinde, *** %10 diizeyinde anlamlilig1 géstermektedir.
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TMS/TFRS déneminde TCA’nin bagimli degisken olarak kullanildigi modellerdeki

degiskenler arasindaki korelasyon tablosu asagidadir.

Tablo 3.8: TCA Kullanan Modellerin Degiskenlerin TMS/TFRS Donemine Ait Korelasyon Tablosu

Degisken | TCA CFO CFOP CFON REV PPE ROA
TCA ]
CFO -0.7622 -
(0.0000%)
CrOP 0.1233 02271 |-
(0.0000%) | (0.0000%)
CFON 0.0372 -0.1572  [-0.0329 -
(0.2018) | (0.0000%) |(0.2592)
REV 0.1532 -0.0031  [-0.0600 00177 |-
(0.0000%) | (0.9154) |(0.0396**) | (0.5440)
oPE 0.0125 -0.0193 0.0363 -0.0074  [0.1603 -
(0.6688) | (0.5085) | (0.2136) (0.8010) | (0.0000%)
ROA 0.1261 0.2102 0.0484 -0.2386  [0.0770 -0.1447 |-
(0.0000%) | (0.0000%) | (0.0971***) | (0.0000%) | (0.0083*) | (0.0000%)

*%]1 diizeyinde, ** %5 diizeyinde, *** %10 diizeyinde anlamlili§1 gostermektedir.

TMS/TFRS doneminde TA’nin bagimli degisken olarak kullanildigi modellerdeki

degiskenler arasindaki korelasyonlar Tablo: 3.9’da gosterilmistir.

Tablo 3.9: TA Kullanan Modellerin Degiskenlerin TMS/TFRS Dénemine Ait Korelasyon Tablosu

Degisken | TA CFO CFOP CFON |REV PPE ROA TAP
TA ]
cFO -0.7479 |-
(0.0000%)
crop  |01300  |-02271 |-
(0.0000%) | (0.0000%)
cron  |00436  |-01572 | -0.0320 |-
(0.1352) | (0.0000%) | (0.2592)
REV 01149  |-0.0031 |-0.0600 -0.0177 |-
(0.0001%) | (0.9154) | (0.0396**) | (0.5440)
oPE -0.0763 | -0.0193 |0.0363 -0.0074 | 0.1603 |-
(0.0088*) | (0.5085) | (0.2136) (0.8010) | (0.0000%)
ROA 01319 |0.2102  |0.0484 -0.2386 |0.0770  |-0.1447 |-
(0.0000%) | (0.0000%) | (0.0971***) | (0.0000%) | (0.0083*) | (0.0000%)
TAP -0.1315 | 0.0907 |-0.7174 0.0283 |0.0349 |-0.1556 |0.0487 -
(0.0000%) | (0.0018*%) | (0.0000%) |(0.3322) |(0.2315) | (0.0000%) | (0.0954***)

*%]1 diizeyinde, ** %5 diizeyinde, *** %10 diizeyinde anlamlilig1 géstermektedir.
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Bagimsiz degiskenler arasinda en fazla korelasyon onceki donem toplam tahakkuklari
(TAP) ile cari donemden bir 6nceki donem elde edilen nakit akislari (CFOP) arasinda
TMS/TFRS doneminde negatif olarak %72 olarak goriilmektedir. S6z konusu iki degisken
arasinda tarihi maliyet donemindeki korelasyon yaklasik %28’dir. Sonrasinda tarihsel maliyet
doneminde esas faaliyetlerden cari donem elde edilen nakit akislar1 (CFO) ile aktif karlilik
orani (ROA) arasindaki %39’Iuk ve aktif karlilik oran1 (ROA) ile 6nceki donem elde edilen
nakit akiglar1 (CFOP) arasinda %37’lik korelasyonlar, bagimsiz degiskenler arasinda
maksimum degerler olarak ortaya ¢ikmaktadir. TMS/TFRS doneminde ise bahse konu
bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyonlarin sirast ile %21 ve %4 degerlerine
diismektedir. Ayrica TMS/TFRS doneminde aktif karlilik oran1 (ROA) ile 6nceki donem elde
edilen nakit akiglar1 (CFOP) arasindaki korelasyon iliskisinin anlamlilifi %1 seviyesinden
%10 seviyesine dogru azalmaktadir. Diger biitiin bagimsiz degiskenlerin tim donemler i¢in
birbirleri arasindaki korelasyonlar %25 degerini agmamaktadir.

Tarihsel maliyet ve TMS/UFRS donemlerinin her ikisinde de cari donem nakit akislari
(CFO) ile toplam tahakkuklar (TA) arasinda %1 seviyesinde anlamli kuvvetli negatif iliski
vardir ve bu bagimli degisken ile bagimsiz degiskenler arasinda mutlak deger olarak diger
bagimsiz degiskenlere gore en fazla iliski bu degiskenler (TA ve CFO) arasinda olusmustur.
Bagimli degiskenler TCA ve TA ile bagimsiz degiskenler arasinda ise en fazla korelasyon cari
donem nakit akiglar1 (CFO) ile bagimli degisken toplam cari tahakkuklar (TCA) arasinda
TMS/TFRS déneminde negatif yonlii olarak %76 ile goriilmektedir. S6z konusu bagimsiz
degisken CFO’nun toplam tahakkuklar (TA) ile TMS/TFRS doénemindeki korelasyonu %75
olup tarihsel maliyet doneminde iki bagimli degisken ile de %29 korelasyon ortaya
¢ikmaktadir. TMS/TFRS ile nakit akislar ve tahakkuklar arasindaki korelasyonun muazzam
bir sekilde arttifi dikkat ¢ekmektedir. CFO ile tahakkuklarin iliskilerinin negatif yonlii
olmasinin nedenleri arasinda elde edilen nakit akislarinin bor¢ 6deme, varlik satin alma, kar
pay1 6demeleri vb. sekilde kullanilmasi sebebiyle tahakkuklarin azalmasi gosterilebilir.

Toplam cari tahakkuklar (TCA) ile bagimsiz degiskenler arasinda tarihi maliyetlerin
kullan1ldig1 donemde %10 diizeyini asan anlamli olmayan korelasyonlar; dnceki donem elde
edilen nakit akiglari (CFOP), gelir degisimi (REV) ve aktif karlilik oran1 (ROA)
degiskenlerinde goriilmektedir. TMS/TFRS doneminde ise bu degiskenler ile anlaml
korelasyon goriiliirken sonraki donemden elde edilen nakit akislar1 (CFON) ve maddi duran
varliklar (PPE) ile anlaml1 korelasyon olusmamaktadir.

Tarihsel maliyet doneminde, toplam tahakkuklar (TA) ile bagimsiz degiskenler

arasinda korelasyonda, esas faaliyetlerden cari donemden bir 6nceki donem elde edilen nakit
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akislar1 (CFOP), gelir degisimi (REV) ve aktif karlilik oran1 (ROA) ve 6nceki donem toplam
tahakkuklar1 (TAP) arasinda %10 diizeyinde anlamli bir iliski ¢ikmazken; TMS/TFRS
doneminde sadece sonraki donem esas faaliyetlerden elde edilen nakit akislart (CFON) ile
toplam tahakkuklar (TA) arasinda anlamli bir korelasyon olusmamaktadir.

Bununla birlikte tarihsel maliyet doneminde diger bagimsiz degiskenlerden gelir
degisiminin (REV), sadece cari donem nakit akiglar1 (CFO), PPE ve ROA ile anlamli bir
korelasyon iliskisi mevcutken; TMS/TFRS déneminde CFOP, PPE ve ROA ile korelasyonu
anlamlhidir. Tarihsel maliyet doneminden TMS/TFRS donemine gecis ile toplam tahakkuklari
(TA) aciklayabilen bagimsiz degisken sayisinin ve bunlarin agiklama seviyelerinin arttigi
anlasilmaktadir.

Gelir degisimi (REV) ile toplam tahakkuklar (TA) arasindaki pozitif korelasyon,
gelirin nakit disinda vadeli/kredili olarak da elde edilmesi nedeniyle olagan bir durum olarak
goriilmekte olup tarihsel maliyet doneminde %4 olarak anlamli olmayan bir korelasyon
mevcutken, TMS/TFRS déneminde %11-15 olarak anlamli bir korelasyon iliskisi mevcuttur.
Incelemeye konu firmalarin gelirini, TMS/TFRS doneminde tarihsel maliyet dénemine
nazaran nakit disinda vadeli/kredili olarak daha fazla oranda elde ettikleri anlasilmaktadir.

Net maddi duran varliklar (PPE) ile (TA) arasindaki negatif korelasyon %18’den
%8’e dismistir. Maddi duran varliklarin alinmasinin nakit dis1 varliklarin kullanilmasi
neticesinde de olusmast nedeniyle negatif iliski ¢ikmasi beklenen bir durumdur.
Korelasyonun diismesi ise maddi duran varlik alimindaki bir azalmadan veyahut alinan maddi
duran varliklarin finansmaninda nakit ve benzeri araclarin kullanimimin artmasindan
kaynaklanmasi olas1 goriilmektedir.

Aktif karlilik oran1 (ROA) ile toplam tahakkuklarin ortalama aktiflere oram (TA)
arasinda tarihi maliyet doneminde %35 ve anlamli olmayan korelasyon TMS/TFRS déneminde
anlamli hale gelerek %13’e yiikselmistir.

Tarihi maliyet doneminde bir onceki yilin toplam tahakkuklarinin ortalama aktiflere
orant (TAP) ile toplam tahakkuklarin ortalama aktiflere oran1 (TA) arasinda anlamli bir
korelasyon olugsmazken, TMS/TFRS doéneminde anlamli negatif yonde %13 korelasyon
olusmustur. Bir sonraki yila gegiste tahakkuklarin azalma egilimde olmasi ve/veya aktif
biiyiikliigiiniin tahakkuk artisindan daha fazla olmasi nedeniyle bir dnceki yila gore toplam
tahakkuk/ortalama aktif degerinin azaldigi belirtilebilir.
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3.9.1.4 Hausman Testi

Panel veri modellerinin se¢iminde en belirgin olarak Hausman testi ile Breusch-Pagan

Lagrange Carpanlar1 Testi kullanilmaktadir.

Belirtildigi lizere Hausman Testi, Sabit Etkili ve Rassal Etkili Modeller arasinda bir
secim yapilmast gerektigi zaman, hangi modelin tercih edilmesi gerektigine karar
verilmesinde kullanilan bir testtir (Green, 2003: 301). Bu testte, Sabit Etkili Tahmincinin

tutarli ve yansiz oldugu varsayimindan hareket edilmektedir.

Hausman test istatistifinde gercekte, Sabit Etkili Modelin parametre tahmincileri
(B cv) ile Rassal Etkili Modelin parametre tahmincileri (BGKKK) arasindaki farkin istatistik
olarak anlamli olup olmadig1 incelenmektedir (Cameron ve Trivedi, 2005: 717). Sabit ya da
Rassal Etkili Modeller arasindaki belirgin fark, sabit—zaman etkisinin agiklayici degiskenlerle
iliskili ya da iligkisiz olup olmadigidir. Rassal Etkili Model gecerli oldugunda, Sabit Etkili

Tahminci, tutarli olan parametre tahminlerini vermeye devam etmektedir.
Ho: Rassal etkiler (random effect) panel regresyon analizi uygundur,
Ha: Sabit etkiler (fixed effect) panel regresyon analizi uygundur,

Veri setinde Prob>chi®nin %>5’in (0,05) altinda oldugundan anlamli oldugu, Hog
sistematik olmayan katsayilarin farki yani rassal etkiler modelinin uygun oldugu hipotezinin
reddedilerek alternatif hipotez olan sistematik katsayilarin farki yani sabit etkiler modelinin
kullanilmasi gerektigi, bu degerin %5’ten biiylik olmasi halinde ise Hp hipotezinin kabul

edilerek rassal etkiler modelinin kullanilmasi gerekecegi anlagilmaktadir (Mehmetoglu ve
Jacobsen, 2017: 241).

Bu baglamda, kullanilan model ve bagimli degiskene gore Hausman Testi sonuglari

asagidaki tablodaki gibidir.

Tablo 3.10: TCA Kullanan Modeller i¢in Donemlere Gore Hausman Testi Sonuglar:

Tiim Déonem Tarihi Maliyetlere
Model Dayali Déonem UFRS ile Uyumlu Dénem
Dechow-Dichev Modeli Rassal Etkiler Sabit Etkiler Rassal Etkiler
McNichols Modeli Sabit Etkiler Sabit Etkiler Rassal Etkiler
McNichols-Kothari (Karma) Model | Sabit Etkiler Sabit Etkiler Sabit Etkiler
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Tablo 3.11: TA Kullanan Modeller i¢cin Donemlere Gore Hausman Testi Sonuglari

Tiim Déonem Tarihi Maliyetlere
Model Dayah Dénem UFRS ile Uyumlu Dénem
Dechow-Dichev Modeli Rassal Etkiler Rassal Etkiler Rassal Etkiler
McNichols Modeli Sabit Etkiler Sabit Etkiler Rassal Etkiler
Kothari-Jones Modeli Sabit Etkiler Sabit Etkiler Rassal Etkiler
Pae Modeli Sabit Etkiler Sabit Etkiler Sabit Etkiler
McNichols-Kothari (Karma) Model | Sabit Etkiler Sabit Etkiler Sabit Etkiler

Sabit etkiler ile rassal etkiler panel regresyon modelleri arasinda anlamli bir fark olup
olmamasima gore yapilan Hausman Testi degerlendirmesinde; s6z konusu anlamli farkin
bulunmamasi1 durumunda rassal etkiler, bulunmasi durumunda ise sabit etkiler panel
regresyon analizinin uygulanmasi gerekmektedir. Hausman Testi sonuglarina gore, toplam
tahakkuklar1 (TA) kullanan Dechow-Dichev Modeli hari¢ tiim modellerde tarihi maliyetlere
dayali donemde sabit etkilerin, TMS/TFRS ile uyumlu dénemde Pae ve McNichols-Kothari
Modelleri hari¢ rassal etkilerin gecerli olmaktadir. TA ve TCA kullanan modellerin tiim veri
setleri géz Oniine alindiginda ise Dechow-Dichev Modeli’nde rassal etkiler panel regresyon
analizinin, diger biitlin modellerde de sabit etkiler panel regresyon analizinin uygulanmasi
gerektigi anlagilmaktadir.

Calismada kullanilan bahsi gecen bes modelden, Durak (2010)’un ¢alismasinda yer
alan toplam tahakkuklarin gostergesi olarak calisma sermayesindeki degisimin bagimli
degisken olarak kullanildigi Dechow-Dichev ile McNichols Modelleri’'nde TMS/TFRS ve
tarihi maliyetlere dayali donemlerde ayni etkilerin gecerli oldugu (Tablo: 3.11) bulunmustur.
Durak (2010)’1n ¢aligmasinda kullanilan diger model olan Jones Modeli’nde UFRS 6ncesi ve
sonrasi i¢in sabit etkiler gegerliyken (Durak, 2010: 187), bu ¢alismada Jones Modeli’ne ROA
degiskenin katilmasiyla Kothari-Jones olarak adlandirilan modelde UFRS ddéneminde rassal

etkilerin gegerli oldugu Hausman Testi ile ortaya ¢ikmaktadir.

3.9.2 Panel Veri Analizi Bulgulari

Hausman testinin model bazinda tarihi maliyetler vee TMS/TFRS uygulamasindan
sonra gosterdigi rassal ve sabit etkilere gore panel veri analizleri veri setlerine uygulanmistir.
Bu baglamda tarihi maliyetler ve TMS/TFRS uygulamasindan sonraki déonem olarak birbirini
takip eden iki ana donemi gosteren panel veri analizi sonuglar1 olarak tahakkuk kalitesine
iligkin bulgular, modellerin birbirleriyle tek bir seferde karsilastirilmas: bakimindan dénem
bazinda tek tabloda toplanarak asagidaki tablolarda gosterilmistir. Daha sonra bu tablolardaki

bulgular modellere gore ayr1 ayr1 yorumlanmustir.
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3.9.2.1 Tarihi Maliyet Donemindeki Panel Veri Analizi Bulgular:

Calismada, tarihi maliyetlerin kullanildig1 1994-2004 yillar1 arasindaki donemde, tiim
analizde (1994-2016) siireklilik arz eden belirtilen kistaslardaki 100 sirketin, 38’inin 2003-
2004 yillarindaki TMS/TFRS’yi kullanmalari nedeniyle verileri ayrilmistir. Analizlerde
kullanilan modellerin yapilart geregi bir dnceki nakit akislarin daha 6nceki yillarin verilerine
ihtiyag duymasit ve modeldeki verilerin ortalama varliklar ile oranlanarak gosterilmesi
nedeniyle ilk 2 yil firma verileri analize dogrudan katilamamis olup 11 yillik dénemde 7 yili
100 firma/yil, 2 yili 62 firma/y1l olmak lizere toplam 824 firma/yil verisi toplam cari
tahakkuklari bagimli degisken olarak kullanan modellerin analizlerine katilmistir. Toplam
tahakkuklar1 bagimli degisken olarak kullanan modellerde ise veriler 1996 yilindan itibaren
mevcut oldugundan toplam cari tahakkuklara gore tarihi maliyet doneminde 200 firma/yil
verisi daha az olmak tlizere 624 veri ile analizler yapilmistir, TMS/TFRS doneminde ise her
iki bagimsiz degiskenin kullanilmasi durumunda da 1.176 veri ile ¢alisiimistir.

Bu veri setlerine dair kok test sonuglart ve Hausman Testlerinin uygulanmasinin
ardindan yapilan panel veri analizi sonuglarinda tahakkuk kalitesine iliskin bulgular tim

modeller bazinda tablolarda gdsterilmistir.

Tablo 3.12: TCA Kullanan Modeller i¢in Tarihi Maliyetler ile Panel Veri Analizi Bulgulari

Model Degisken Katsay1 Std. Hata | t-istatistigi g)l)asﬂlk
Dechow-Dichev Modeli CFO -0.5359* 0.0203 -26.39 | 0.0000
(R? =%57.02) CFOP 0.0022 0.0091 0.24 0.8100

- * -

F (3,721) Olasilik = 0.000* CFON 0.0616 0.0204 3.01 0.0030
C 0.0624* 0.0041 15.15 0.0000
CFO -0.5613* 0.0186 -30.19 0.0000
CFOP 0.0044 0.0082 0.53 0.5930

McNichols Modeli CFON -0.0455%* 0.0186 -2.44 0.0150

(R*=%56.78) -

F (5.719) Olasilik = 0.000* REV 0.1028 0.0088 11.69 0.0000
PPE -0.0816* 0.0245 -3.33 0.0010
C 0.0365* 0.0126 2.89 0.0040
CFO -0.7092* 0.0145 -48.86 0.0000
CFOP -0.0195* 0.0060 -3.25 0.0010

McNichols-Kothari Modeli CFON 0.0747* 0.0142 5.28 0.0000

(Karma Model) *

(R? =9%73.25) REV 0.0332 0.0069 4.84 0.0000

F (6,718) Olasihik = 0.000* PPE 0.0092 0.0180 0.51 0.6100
ROA 0.5925* 0.0228 26.00 0.0000
C -0.0200** 0.0093 -2.15 0.0320

*%]1 diizeyinde, ** %5 diizeyinde, *** %10 diizeyinde anlamlili§1 gostermektedir.
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Toplam cari tahakkuklar1 kullanan modeller icin tarihi maliyetlerin gecerli oldugu
donemde toplam 824 firma/yil verisi ile 3 model ile yapilan panel veri analizlerde Tablo:
3.12°de ilk siitunundan goriilecegi iizere sabit etkilerin gecerli oldugu modellerde f olasilik
degerleri %1 anlamlilik diizeyinde ¢iktigindan modellerin hepsi istatistiksel olarak anlamli ve
yorumlanabilir 6zelliktedir.

Dechow-Dichev ile McNichols Modelleri’nin agiklama giicii (R?) neredeyse birbirinin
ayni olarak sirayla %57,02 ve %56,78 olarak ¢ikmustir. Literatiirde Dechow-Dichev modeline
gelir degisimi (REV) ve maddi duran varliklar (PPE) eklenerek modifiye edilen McNichols
Modeli’nin agiklama giiciiniin daha fazla ¢iktig1 goriilmekle birlikte ¢alismada cok az bir
miktar olsa da Dechow-Dichev modelinin agiklama giicliniin fazla ¢iktig1 goriilmistiir. Buna
ragmen, tarihsel maliyetlerin gegerli oldugu Tekdiizen Muhasebe Sisteminde (TDMS) gelir
degisimi (REV) ve maddi duran varliklar (PPE) degiskenleri ile amortisman digindaki toplam
cari tahakkuklarin (TCA) arasindaki iligkiler %1 diizeyinde anlamli olup gelir degisimindeki
(REV) 1 TL (b) artisin toplam cari tahakkuklarda (TCA) 0,10 TL artisa yol acarken, maddi
duran varliklardaki (PPE) 1 % azalisin toplam cari tahakkuklarda 0,08 % artisa yol actigi
anlasilmaktadir.

Nakit akig degiskeni (CFO) ile toplam cari tahakkuklar (TCA) arasinda, tiim
degiskenlerden daha fazla bir iligki goriilmekte, nakit akistaki (CFO) her 1 b azalmanin
toplam cari tahakkuklarda (TCA) Dechow-Dichev modeline gore 0,53 TL, McNichols
Modeli’ne gore 0,56 b ve calismada McNichols-Kothari olarak adlandirilan modele gore 0,71
b artisa yol agmaktadir.

Arastirmacilarin aktiflerin karlilign (ROA) ile nakit akislarin (CFO) iliskisi geregi
caligmalarinda bir arada genellikle kullanmadiklar1 goriilmekle birlikte Jones vd.lerinin
(2007) ihtiyari tahakkuklarin, muhasebe hileleri ve yenilenen karlarin tespitinde kullanimi
irdeledikleri caligma taslaklarinda ROA ve CFO’yu ayni anda modellerinde kullanmislar
(Jones vd., 2007: 14-15), fakat calismanin yayimlanmasi sirasinda s6z konusu degiskenlerin
birlikte kullanimindan vazgegmislerdir (Jones vd., 2008: 505-506). Lee vd. (2007), kar
kalitesini etkileyen orgiitsel baglilik ve kurumsal yonetim yapisi arasindaki iliskiyi belirlemek
amaciyla modifiyeli Jones Modeli’ni baz alarak nakit akiglarin1 (CFO) bagimsiz degisken
olarak modellerine eklemislerdir. Bununla birlikte modellerinde, biliylime ve tahakkuklar
arasindaki iligkide ihtiyari tahakkuklarin kullaniminmi yeterli gérmeyip kontrol degiskeni
olarak ROA’y1 da modellerine ilave etmisler ve CFO ile ROA’y1 ayn1 anda modellerinde
kullanmislardir (Lee vd., 2007: 305-307).
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Bu caligmada bahsi gecen iki degiskenin kok ile korelasyon testlerinde kullanilmasina
engel teskil edecek bir durum goriilmediginden ve agiklama giicli olarak da en yiiksek
degerler elde edildiginden Mc Nichols (2002) ve Kothari (2004) tiim degiskenlerin yer aldigi
birlesik bir modele de yer verilmistir. Birlesik Model ile tiim degiskenlerin ayni andaki
etkilerinin de yorumlanmasi yapilabilmekte, boylelikle toplam tahakkuklar1 yani tahakkuk
kalitesini etkileyen degiskenlerin tiimiiniin ayn1 anda etkileri 6lgiilebilmektedir.

Bayirli (2006)’ya gore aktiflerin karliliginin %100’ astigr durumlarda, geliri artirict
net pozitif tahakkuklarin aktiflerin karliligin1 azalttigindan tahakkuk degiskenligi ile aktiflerin
karlilig1 arasinda negatif yonli bir iliski olmasmin beklenmektedir. Yazar, manipiilator yani
gercege uygun olmayan sekilde karliligini yiiksek gosteren firmalarda gelecek donemlerde kar
diisiirtici tahakkuklarin da kullanilmasi1 gerekeceginden tahakkuklar ile aktiflerin karliligi
arasinda istatistiksel olarak kuvvetli yonde negatif iligski olacagi, manipiilasyon yapmayan
firmalarda ise pozitif yonli iliskilerin goriilebilecegini belirtmistir (Bayirli, 2006: 273-308).

McNichols-Kothari olarak adlandirilan modelde kullanilan aktiflerin karliligi (ROA)
degiskenindeki her 1 birim artisin toplam cari tahakkuklarda 0,59 birim artisa neden oldugu
goriilmektedir. Bu durumda tarihi maliyet doneminde genelde firmalarin karlilik oranlarimi
yiikksek gostermek adina, isletmenin gergeklesen islemlerine dayanmayan yontemlere
bagvurmadiklar1 sdylenebilir.

Toplam tahakkuklar (TA) icin ise tarihsel maliyetlerin kullanildigi, 11 yillik
donemden elde edilen 8 yillik verideki 624 firma/yil panel verisine gore modellerin analizleri

asagidaki tabloda goriilmektedir.

Tablo 3.13: TA Kullanan Modeller i¢in Tarihi Maliyetler ile Panel Veri Analizi Bulgulari

<. t ya da z|Olasihk
Model Degisken Katsayi Std. Hata istatistigi ®)

CFO -0.5761* 0.0769 -7.49 0.0000

Dechow-Dichev Modeli CFOP 0.0613 0.0718 0.85 0.3930
(R?=9%9.42) —

Wald chi2(3) olasiligi— 0.000 CFON 0.1743 0.0800 218 0.0290

C -0.0521* 0.0165 315 0.0020

CFO -0.5677* 0.0837 6.78 0.0000

CFOP 0.1606*** 0.0825 1.95 0.0520

McNichols Modeli CFON -0.0717 0.0884 -0.81 0.4180
(R?=9610.48 ) "

F (5.519) olasiligi— 0.000 REV 0.1479 0.0463 3.19 0.0010

PPE -0.4115* 0.1077 -3.82 0.0000

C 0.0658 0.0568 1.16 0.2470

(R*=962.95) REV 0.0959*** 0.0496 1.93 0.0540
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F (3,521) olasihgr= 0.000 PPE -0.4092* 0.1133 -3.61 0.0000
C 0.1141** 0.0578 1.98 0.0490
CFO -0.5683* 0.1007 -5.64 0.0000
CFOP 0.0958 0.1017 0.94 0.3470

Pae Modeli* TAP -0.2074* 0.0467 -4.44 0.0000

(R? =%7.79) —

F (5.419) Olasilik = 0.000 REV 0.1491 0.0541 2.76 0.0060
PPE -0.4793* 0.1223 -3.92 0.0000
C 0.0921 0.0639 1.44 0.1500
CFO -0.7167* 0.0925 -1.75 0.0000
CFOP 0.0564 0.0865 0.65 0.5150

McNichols-Kothari Modeli CFON 0.0329 0.0921 0.36 0.7210

(Karma Model) .

(R =969.45) REV 0.1070 0.0472 2.27 0.0240

F (6,518) Olasilik = 0.000 PPE -0.3379* 0.1084 -3.12 0.0020
ROA 0.5616* 0.1560 3.6 0.0000
C 0.0083 0.0584 0.14 0.8870

*%]1 diizeyinde, ** %5 diizeyinde, *** %10 diizeyinde anlamlili§1 gostermektedir.

Tablo: 3.13’te ilk siitunundan goriilecegi tizere rassal etkilerin gegerli oldugu
modellerde Wald chi2, sabit etkilerin kullanildigi modelde f olasilik degerleri %1 anlamlilik
diizeyinde c¢iktigindan modellerin hepsi istatistiksel olarak anlamli ve yorumlanabilir
ozelliktedir.

Kothari-Jones Modeli’nde R? olarak belirtilen modelin agiklama giicliniin diger
modellerden oldukea diisiik olarak %2,95 ¢ikmistir ve bu modele katilan degiskenler toplam
tahakkuklar ile belirtilen tahakkuk kalitesini agiklamada oldukga yetersiz kalmaktadir. Ancak,
nakit akis degiskenleri eklenen modellerin agiklama oran1 yiikselmekte, nakit akis
degiskenleri ile birlikte modeldeki diger degiskenlerin etkilerine gore modelin agiklama giicii
%7,79 ile %10,48 arasinda degerler almaktadir.

Sadece cari, dnceki ve sonraki donem nakit akis degiskenlerinin (CFO, CFOP, CFON)
yer aldig1t Dechow-Dichev (2002) modelinde %9,42 olan modelin agiklama giicii, modele
gelirdeki degisim (REV), maddi duran varliklar (PPE) eklenmesiyle McNichols Modeli’nde
bir miktar yiikselis ile %10,48 degerine ulasmis, bu modelden sonraki nakit akislar1 yerine
onceki toplam tahakkuk degiskeni yer alan Pae Modeli’nde ise azalis gostererek %7,79’a
diismiis ve tiim bu degiskenlerin yer aldig1 birlesik modelde Dechow-Dicheyv ile yaklasik ayni
olarak % 9,45 degerine ulagmistir.

Toplam cari tahakkuklardan (TCA) amortismanlarin ayrilmasi ile elde edilen toplam
tahakkuklarin (TA) kullanildig1 ayn1 modellerden, Dechow-Dichev’de %57,02’den %9,42’ye;
McNichols’da %56,78’dan %10,48’e; McNichols-Kothari (Karma Model)’de %73,25’den

%9,45’¢ diismesi oldukga dikkat ¢ekicidir. Tarihi maliyetler doneminde amortisman dahil
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edilmesiyle kar kalitesini 6lcen modellerin agiklama giiglerinin diismesi, TDMS ve ilgili
donemdeki muhasebe mevzuati ¢ergevesinde yapilan uygulamalar neticesindeki amortisman
hesaplamalarin firmalarin kar kalitelerine olumsuz yonde etki ettigi anlagilmaktadir.

Nakit akis ile toplam tahakkuklar arasindaki negatif yonlii etki, diger degiskenlerden
fazla olmak iizere, Dechow-Dichev modelinde %57,61, McNichols Modeli’ne gore %56,77
Pae Modeli’nde %56,83, McNichols-Kothari olarak adlandirilan modelde %71,67dir.

McNichols Modeli’nde gelir degisimdeki (REV) 1 b artisin toplam tahakkuklarda 0,15
b artisa yol acarken, maddi duran varliklardaki (PPE) 1 b azalisin toplam cari tahakkuklarda
0,41 % artisa yol agtig1 anlasilmaktadir. Gelir degisimindeki 1 b artigin diger modellerdeki
toplam tahakkuklara pozitif etkisi ise su sekildedir: Kothari-Jones Modeli’nde 0,10 %, Pae
Modeli’nde 0,15 B, McNichols-Kothari olarak adlandirilan modelde 0,11 ¥. Maddi duran
varliklarin diger modellerdeki toplam tahakkuklara negatif etkisi Kothari-Jones Modeli’nde
0,41 B, Pae Modeli’nde 0,48 B, McNichols-Kothari olarak adlandirilan modelde 0,34 ’dir.
Toplam cari tahakkuklar ve toplam tahakkuklar i¢in uygulanan McNichols ve McNichols-
Kothari Maodelleri’nden, amortismanlarin cari tahakkuklardan diisiilmesi ile birlikte maddi
duran varliklarin tahakkuklara etkisinin negatif yonlii olarak oldukca arttig1 ortaya ¢ikmustir.

Kothari-Jones Modeli’'nde aktiflerin karliligt (ROA) degiskeninin etkisi anlaml
olmazken, McNichols-Kothari olarak adlandirilan modelde aktiflerin karlilig1 degiskenindeki

her 1 b artisin toplam tahakkuklarda 0,56 birim artisa neden oldugu goriilmektedir.

3.9.2.2 TMS/TFRS Dénemindeki Panel Veri Analizi Bulgular:

Borsa Istanbul’a kote olan sirketler i¢in 2004 yilindan itibaren zorunlu olan, fakat
2003-2004 yillarinda da bazi sirketlerin ihtiyari olarak da gegtigi TMS/TFRS muhasebe
sistemine gore mali tablolarini diizenleyen, ¢alismaya konu tiim analiz doneminde (1994-
2016) stireklilik arz eden, tarihi maliyet donemiyle ayni sekilde belirtilen kistaslardaki 100
sirket analize katilmistir. Bu sirketlerin 38’1 2003-2004 yillarindaki TMS/TFRS’yi kullanmas,
tamami ise 2005 yilindan itibaren TMS/TFRS’ye gore mali tablolarini olusturulmustur. Nakit
akiglarin1  kullanan modellerde oOnceki donemdeki veriler kullanilarak degisimler
hesaplanmistir. Sonraki donemler i¢in nakit akis verileri hesaba katilmasiyla son yil olan 2016
verileri olusturulamamis olup 2016 yil1 2015 yil1 verilerinin olusturulmasina yardim etmistir.
Bu sekilde 13 yillik donemde 2 yil1 38 firma/yil, 11 yili 100 firma/yil, olmak {izere toplam

1.176 firma/y1l verisi analize katilmistir.
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Bu veri setine dair kok test sonuglart ve Hausman Testlerinin ardindan panel veri
analizi sonuglar1 olarak toplam cari tahakkuklar (TCA) ve toplam tahakkuklar (TA) kullanan
modeller bazinda Tablo: 3.14-15°Teki gibidir.

Tablo 3.14: TCA Kullanan Modeller icin TMS/TFRS Dénemindeki Panel Veri Analizi Bulgulari

.. t ya da z|Olasihik
Model Degisken Katsay1 Std. Hata istatistigi )

CFO -0.6838* | 0.0169 -40.57 0.0000

Dechow-Dichev Modeli CFOP -0.0546* | 0.0178 -3.07 0.0020
(R? =%659.17) .

Wald chi2(3) olasiligi= 0.000 CFON -0.0716 0.0153 -4.69 0.0000

c 0.0076* 0.0024 3.22 0.0010

CFO -0.6812% | 0.0164 -41.51 0.0000

CFOP -0.0446* | 0.0174 257 0.0100

McNichols Modeli CFON -0.0690* | 0.0149 -4.63 0.0000
(R? =%%61.31) .

Wald chi2(5) olasihigi= 0.000 REV 0.0461 0.0057 8.15 0.0000

PPE -0.0162 0.0117 -1.39 0.1630

C 0.0105%* | 0.0049 2.15 0.0310

CFO -0.7708* | 0.0153 -50.34 0.0000

CFOP -0.0907* | 0.0156 5.81 0.0000

McNichols-Kothari Modeli CFON 0.0130 0.0138 0.94 0.3460
(Karma Model) -

(R? 2%665.84) REV 0.0312 0.0052 5.98 0.0000

F (6,1070) Olastlik = 0.000 PPE 0.0444** | 0.0174 2.55 0.0110

ROA 0.6356* 0.0288 22.1 0.0000

C -0.0443* | 0.0070 -6.31 0.0000

*%]1 diizeyinde, ** %5 diizeyinde, *** %10 diizeyinde anlamlilig1 géstermektedir.

Modellerin tamaminin istatistiksel olarak anlamli ve yorumlanabilir 6zellikte olduklari
modellerin Wald chi2 ve f degerlerinin olasilik degerinden goriilmektedir.

TCA kullanan modellerden Dechow-Dichev Modeli’nde tiim degiskenler ve hata
terimi istatistiksel olarak %1 anlamlilik seviyesinde anlaml1 ¢ikmistir. Onceki, sonraki ve cari
donem nakit akiglarinin tahakkuklarla iligkisi negatif yonlii olup sadece McNichols-Kothari
Modeli olarak adlandirilan modelde sonraki donem nakit akislarinin (CFON) tahakkuklarla
iliskisi %1,30 gibi diisiik miktarda pozitif yonlii olmakta, bu iliski ise istatistiksel olarak
anlamli olmamaktadir.

Tarihsel maliyetlerin gecerli oldugu donemde ise Dechow-Dichev ve McNichols
Modelleri igin 6nceki donem nakit akislarinin (CFOP) ve McNichols-Kothari Modeli olarak
adlandirilan model i¢in maddi duran varliklarin (PPE) modellerdeki katsay1 degerleri anlamli

degilken, TMS/TFRS doneminde McNichols Modeli i¢in maddi duran varliklarin ve
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McNichols-Kothari Modeli olarak adlandirilan model i¢in sonraki dénem nakit akislarinin
(CFON) katsayilarimin anlamli olmadigit ve TMS/TFRS ile birlikte modellerin tiimii goz
Oniinde bulunduruldugunda anlamli olmayan degisken sayisinin azaldig1 gorilmiistiir.

McNichols-Kothari’nde (karma model) aktiflerin karliligi (ROA) bagimsiz degiskeni,
TMS/TFRS donemindeki tahakkuklara etkisi bir miktar artmig ve bu degiskenin her 1 birim
artisinin toplam cari tahakkuklara pozitif yondeki etkisi 0,59’dan 0,63 birime ¢ikmistir. Bu
durumda tarihi maliyet donemindeki gibi TMS/TFRS doneminde de genelde firmalarin
karlilik oranlarinmi yiiksek gostermek adina gercege dayanmayan yontemlere basvurmadiklari
belirtilebilir.

TMS/TFRS doneminde McNichols Modeli degiskenlerinden gelir degisimi (REV)
degiskeninin 1 birim artmasi toplam cari tahakkuklarda 0,05 birim artisa ve maddi duran
varliklarin (PPE) bir birim azalis1 toplam cari tahakkuklarda 0,02 birim artisa yol a¢tig1, bu iki
degiskenin toplam cari tahakkuklara etkisinin tarihi maliyet donemine gore azaldigi
anlasilmistir. McNichols-Kothari Modeli’nde bahsi gegen degiskenlerin ikisinin de etkisi
pozitif yonde sirasiyla 0,03 birim ve 0,04 birim artis seklinde olmaktadir. Tarihi maliyetlere
gore bu degiskenler i¢in kayda deger bir degisiklik goriilmemistir.

Calismadaki TMS/TFRS muhasebe sistemine gore mali tablo hazirlayan firmalarin
toplam tahakkuklari (TA) bagimli degisken olarak kullanan bes modelin analizleri asagidaki
tabloda goriilmektedir.

Tablo 3.15: TA Kullanan Modeller i¢cin TMS/TFRS Donemindeki Panel Veri Analizi Bulgular:

. t ya da z|Olasihk
Model Degisken Katsay1 Std. Hata istatistigi ®)

CFO -0.6701* 0.0174 -38.52 0.0000

Dechow-Dichev Modeli CFOP -0.0444%* 0.0184 -2.42 0.0160
(R? =9656.71) "

Wald chi2(3) olasihigi= 0.000 CFON -0.0641 0.0158 -4.06 0.0000

C -0.0316* 0.0024 -12.99 0.0000

CFO -0.6690* 0.0169 -39.50 0.0000

CFOP -0.0333%** 0.0179 -1.85 0.0640

McNichols Modeli CFON -0.0625* 0.0154 -4.07 0.0000
(R*=9%59.08) .

Wald chi2(5) olasihig= 0.000 REV 0.0390 0.0058 6.67 0.0000

PPE -0.0702* 0.0120 -5.84 0.0000

C -0.0082%** 0.0050 -1.64 0.1000

ROA 0.1370* 0.0359 3.82 0.0000

Kothari-Jones Modeli REV 0.0366* 0.0090 4.07 0.0000
(R*=963.44 ) -

Wald chi2(3) olasihigi= 0.000 PPE -0.0503 0.0187 -2.69 0.0070

C -0.0171%* 0.0082 -2.09 0.0360
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CFO -0.6659* 0.0167 -39.98 0.0000
Pae Modeli CFOP -0.2220* 0.0255 -8.70 0.0000
(R? =%660.66) -
F (5,1071) Olasilik = 0.000 TAP -0.3314 0.0301 -11.00 0.0000
Page Modeli (Devami) REV 0.0413* 0.0060 6.88 0.0000
(R =9660.66) PPE 0.0891* 0.0201 4.43 0.0000
F (5,1071) Olasihk = 0.000 i : " :
C -0.0094 0.0076 -1.24 0.2160
CFO -0.7617* 0.0154 -49.48 0.0000
CFOP -0.0816* 0.0157 -5.20 0.0000
McNichols-Kothari Modeli CFON 0.0178 0.0138 1.29 0.1990
(Birlesik Model) *
(R? ~9662.80) REV 0.0248 0.0052 4.72 0.0000
F (6,1070) Olasilik = 0.000 PPE -0.0079 0.0175 -0.45 0.6520
ROA 0.6481* 0.0289 22.41 0.0000
C -0.0644* 0.0071 -9.12 0.0000

*%]1 diizeyinde, ** %5 diizeyinde, *** %10 diizeyinde anlamlili§1 gostermektedir.

Sabit etkilerin kullanildigt modelde f olasilik, rassal etkilerin gegerli oldugu
modellerde Wald chi® degerlerinin tamami %1 anlamlilik diizeyinde ¢iktigindan modellerin
hepsi istatistiksel olarak anlamli olup yorumlanabilmektedir.

Kothari-Jones Modeli’nin agiklama giicii tarihsel maliyet doneminden TMS/TFRS
donemine gegis ile %2,95’ten %3,44°e dogru ylikselmistir. Literatiirde de Jones Modeli veya
bu modelin modifiyeli hallerinin nakit akis degiskenlerinin oldugu modellere nazaran
aciklama giicii diisiik ¢ikmakla ve %10’un altina diismekle birlikte %3-4 aralig1 diisiik olarak
nitelendirilebilir. Caligmada nakit akis degiskenlerinin eklenmesiyle modelin agiklama giicii
oldukca fazla yiikselerek, modellerdeki diger degiskenlere gore %56,71 ile 9%62,80 arasinda
degerler almaktadir.

Cari, Onceki ve sonraki donem nakit akis degiskenlerinin (CFO, CFOP, CFON) yer
aldig1 Dechow-Dichev (2002) modelinde tarihsel maliyet doneminde %9,42 olan modelin
aciklama giicli, TMS/TFRS doneminde %56,71’ye yiikselmistir.

McNichols Modeli’nde (2002) Dechow-Dichev (2002) Modeline gore gelirdeki
degisim (REV), maddi duran varliklar (PPE) eklenmesiyle modelin agiklama giicii tarihsel
maliyet donemine gére TMS/TFRS doéneminde %10,48°den %59,08’e; nakit akislar1 yerine
onceki toplam tahakkuk degiskeni yer alan Pae Modeli’nde %7,79’dan %60,66’ya ve tiim bu
degiskenlerin yer aldig1 birlesik modelde %9,45°den %62,80’e yiikselmistir.

Dechow-Dichev (2002) modelinde tarihsel maliyet doneminde onceki yil esas
faaliyetlerden saglanan nakit akislarinin (CFOP) toplam tahakkuklarin (TA) degisime %06
oranindaki etkisi istatistiksel olarak anlamli degilken, s6z konusu degiskenin TMS/TFRS

doneminde %5 anlamlilik derecesinde (%1,6) istatistiksel olarak anlamli ¢iktigi ve (TA)
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degisime negatif yonde %4,44 oraninda etkisinin oldugu, yani 6nceki yil esas faaliyetlerden
saglanan nakit akisinda 1,00 b’lik artisin toplam tahakkuklarda yaklasik 0,04 1 azalisa yol
actig1 belirlenmistir.

Dechow-Dichev (2002) ve McNichols Modeli’nde (2002) tarihsel maliyet doneminde
cari yildan saglanan nakit akislarinin (CFO) toplam tahakkuklara %357,61-56,77 olarak
etkisinin biiyiik oldugu, bu %1 anlamlilik seviyesinde etkinin anlamli ¢iktig1 ve cari nakit
akisindaki 1 birim artisin toplam tahakkuklarda yaklasik 0,58-0,57 birim azalisa neden
olurken TMS/TFRS doneminde negatif yonlii bu etkinin daha da artarak 1 birimde 0,67 azalis
olusturdugu anlasilmaktadir. Donem igindeki nakit girislerinin tahakkuklar1 azaltmasindan
dolay1 iki degisken arasinda negatif yonlii bir iliski olmas1 bu analizlerle teyit edilmistir.

Bununla birlikte nakit akislarin azaldigi zamanlarda sirket yoneticilerinin tahakkuklari
arttirmalar1 da iki degisken arasindaki negatif yonlii iliskiye neden olmaktadir. Ball ve
Shivakumar (2005, 2006) yiiksek kar kalitesinin gostergelerinden zamaninda gelen karlar ve
sirket tarafindan kabul edilen zararlarin, cari yildan saglanan nakit akislar1 (CFO) ile toplam
tahakkuklarin (TA) arasindaki negatif yonlii iliskinin azalmasina yol ag¢tigin1 géstermislerdir.
Ayrica, Dechow (1994), tahakkuklarin nakit akislarindaki degiskenligi diizenledigini ve
tahakkuklarin zaman i¢inde nakde ve kazanca donilismesi nedeniyle, tahakkuklarin ve nakit
akislarinin negatif korelasyon iginde olmasinin beklendigini 6ne slirmektedir. Bu nedenle,
yerel muhasebe sistemlerini ve standartlarini kullanan sirketler, bu standartlarin verdigi
serbesti ile birlikte daha once kar/kazang agiklamak amaciyla, tahakkuklar ve nakit akiglari
arasinda daha az negatif iliski olacak sekilde yonetmeleri olasidir. Ayrica, tahakkuklar ve
nakit akislar1 arasindaki negatif korelasyonun daha diisiik olmasi tahakkuk tahminindeki hata
nedeniyle diisiik muhasebe kalitesinin bir gostergesi olabilir. Bu nedenle, daha yiiksek kar
kalitesi olan firmalarda, tahakkuklar ve nakit akislari arasinda daha fazla negatif bir
korelasyon olmasi beklenebilir (Barth vd., 2008: 476).

Dechow-Dichev (2002) Modeli’nde cari donemden sonraki doneme ait nakit
akiglarmin (CFON) tarihsel maliyet doneminde toplam tahakkuklara negatif yonlii olarak
%17,43 etkisinin TMS/TFRS doneminde azalarak %6,41 oldugu, anlamlilik seviyesinde ise
artis gorildigi ve %5 seviyesinden (%1,30 olarak), %1 seviyesinde (%0,00) etkinin anlamli
ciktig1 goriilmiistiir. Cari donemin ardindaki yila ait nakit akisindaki 1,00 %’lik artis toplam
tahakkuklarda tarihsel maliyet doneminde yaklasik 0,17 b azalisa neden olurken, TMS/TFRS
doneminde 0,06 © azalisa neden olmaktadir.

McNichols Modelinde; Dechow-Dichev Modeli’ndeki cari, onceki ve sonraki donem
nakit akislarinin (CFO, CFOP, CFON) degiskenleri ile Jones Modeli’ndeki gelirdeki degisim
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(REV) ve maddi duran varliklar (PPE) degiskenlerinin birlikte yer aldigi bu modelin analiz
sonuglarina gére modeldeki degiskenler tiim modelin tarihsel maliyet doneminde %10,48’ini,
TMS/TFRS doneminde ise %59,08’ini agiklamaktadir. Modelin agiklama giicii, iki donem
i¢cin de Dechow-Dichev Modeli’nin agiklama giiciinden bir miktar fazla olmakla birlikte Jones
Modeli’nin degiskenlerinin modele katilmasimin olumlu etkisinin az oldugu, modeldeki
degiskenlerden esas faaliyetlerden saglanan nakit akislarinin aciklama giicliniin diger
degiskenlere gore oldukca fazla oldugu goriilmektedir.

Dechow-Dichev Modeliyle yapilan analizlerde tarihsel maliyet doneminde 6nceki ve
sonraki yil esas faaliyetlerden saglanan nakit akislari (CFOP, CFON) toplam tahakkuklarin
(TA) degisime etkilerinin anlamli degilken, TMS/TFRS doneminde Onceki yil esas
faaliyetlerden saglanan nakit akislarin (CFOP) %10, sonraki yil esas faaliyetlerden saglanan
nakit akislarin (CFON) %1 diizeyinde anlamlidir. Ayrica, anlamli olmayan hata katsayist da
%10 anlamlilik derecesi diizeyine gelmistir. Bunlarin haricindeki diger tiim degiskenler
istatistiksel olarak %1 seviyesinde anlamli ¢ikmaktadir.

Tarihsel maliyet doneminde McNichols Modeli’nde (2002) gelir degisikliginin (REV)
toplam tahakkuklara %14,79 pozitif yonlii etkisinin TMS/TFRS déneminde %3,90’a diistiigi
ve cari donemin ardindaki yila ait gelir degisikligindeki 1,00 ®’lik artisin toplam
tahakkuklarda yaklasik 0,15 b artisa neden olurken TMS/TFRS déneminde bunun yaklasik
0,04 b’ye geriledigi goriilmektedir.

Maddi duran varliklarin (PPE) toplam tahakkuklara %41,15 negatif yonlii etkisinin,
TMS/TFRS doneminde %7,02 olarak gergeklestigi ve cari donemin ardindaki yila ait maddi
duran varliklardaki 1,00 $’lik artisin toplam tahakkuklarda neden oldugu yaklasik 0,41 §
azalisin 0,07 b’ye diistiigii ortaya ¢ikmaktadir. Bu azalis maddi duran varlik artigi ile toplam
tahakkuklardan daha fazla amortisman giderlerinin diisiilmesini ifade etmektedir.

Kothari-Jones Modeli’'nde aktiflerin karliligi tarihi maliyet doneminde anlamli
degilken TMS/TFRS doneminde anlamli hale gelmis olup aktiflerinin karliligindaki 1 birim
artigin toplam tahakkuklarda yaklasik 0,13 birim artisa neden oldugu goriilmektedir. Dénem
icindeki karlilik artis1 ile tahakkuklar arasinda pozitif yonlii bir iliski mevcuttur. Aktif
karliliginin artig1 tahakkuklarin da artisgina yol agmakta, ya da tahakkuklarin artigi aktif
karliliginin bir miktar artmasina neden olmaktadir. Bu sonu¢ Dechow vd. (2012) ¢alismasinda
aktif karlihigmin tahakkuklara pozitif etkisi oldugu sonuglariyla tutarlidir.

Kothari-Jones Modeli’nde toplam tahakkuklarin (TA) kullanildigi tarihsel maliyet
doneminde gelir degisikliginin (REV) toplam tahakkuklara 9%9,59 pozitif yonli, istatistiksel
olarak %210 anlamlilik seviyesinde etkisi TMS/TFRS doneminde %3,66’ya diiserken
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anlamlilik seviyesi yiikselmektedir. Tarihsel maliyet doneminde cari donemin ardindaki yila
ait gelir degisikligindeki 1,00 b’lik artisin toplam tahakkuklarda yaklasik 0,10 b artisa neden
olurken TMS/TFRS déneminde bunun 0,04 b’ye diistiigii anlasilmaktadir.

Tarihsel maliyet doneminde maddi duran varliklarin (PPE) toplam tahakkuklara
%40,92 negatif yonlii, istatistiksel olarak %1 anlamlilik seviyesinde etkisinin oldugu ve cari
donemin ardindaki yila ait maddi duran varliklardaki 1,00 ®’lik artisin toplam tahakkuklarda
yaklasik 0,41 b azalisa neden oldugu goriilmektedir. TMS/TFRS doneminde ise bu degiskenin
etkisi yine negatif yonlii olmak tlizere %5,03 olmaktadir. Bu azalis maddi duran varlik artisi

ile toplam tahakkuklardan daha fazla amortisman giderlerinin diigiilmesini ifade etmektedir.

3.9.3 TMS/TFRS Oncesi ve Sonrasi Dénemlere Gore Firmalarin Kar Kalitelerinin Panel
Veri Analizi Bulgular ile Karsilastirilmasi

Barth vd. (2008) ¢alismalarinda, panel veri regresyon analizi ve yapisal modeller igin
Chow testi kullanmiglar ve incelenen borsaya gore UFRS ile deger iliskisi acisindan tepkinin
farklilagtigim1 gérmiislerdir. Bahsi gecen ¢alisma, deger iliskisi (value relevance) diizeyini test
etmek igin panel veri modellemesini kullanan ilk makalelerden olup Chow testinin kullanim1
ile de bir yenilik getirmistir. Calismada, farkli tilkelerdeki ve donemlerdeki deger iliskilerini
aciklamak iizere kurulanan modellerin verileri karsilagtirilmis olup UFRS'nin uygulanmasi
nedeniyle deger iliskisinde yapisal bir kirllma olmadigi, deger iliskilerindeki degisiklerin
UFRS'in uygulanmasindan bagka faktorlere bagli olabilecegi bulgularina ulasilmistir (Barth
vd., 2008: 496-497).

Kargin (2013) TMS/TFRS uygulamasinin ardindan deger iligkisi artisin1 incelemek
amaciyla, 1998-2011 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da islem goren firmalarin TMS/TFRS
oncesi ve sonrast Ohlson Modeli’ne gore panel verilerini analiz etmis, bu verileri Chow
Analizi yardimiyla karsilagtirmis ve defter degeri dikkate alindiginda TMS/TFRS
uygulamasinin muhasebe bilgisinin deger iliskisini arttirdig1, ancak kazancin deger iliskisinde
bu artisin gézlemlenmedigi sonucuna ulagmistir (Kargin, 2013: 77).

Sultanoglu (2014 ve 2016), TMS/TFRS uygulamasinin Borsa Istanbul’da islem géren
firmalarin mali tablolarinda olan finansal bilgilerin ihtiyaca uygun olmasi iizerindeki etkisini
inceledigi calismasinda, Borsa Istanbul’da 2000-2010 aras1 kesintisiz faaliyetlerini siirdiiren
26 firma verisinin Ohlson’un Fiyat Modeli’ne gore analiz etmistir. TMS/TFRS o6ncesi ve
sonrast olarak modellerindeki agiklama oranlarinin (Rz) degisimini Chow Testi ile incelemis,

TMS/TERS éncesi déneme ait R? degeri olan %68,7’nin %74’e ylikselmesi nedeniyle mali
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tablolardaki bilginin ihtiyaca uygunlugunda TMS/TFRS’ye gecisin ardindan anlaml diizeyde
bir artis oldugu sonucuna varmistir (Sultanoglu, 2014: 129-130 ve 2016: 383-385).

Sultanoglu, finansal bilginin ihtiyaca uygunlugunun UFRS’den sonra artip (azalip)
artmadig1 (azalmadiginin) inceleyen bahsi gecen ¢alismasinda belirttigi tizere “lIatridis, 2010;
Devalle vd.,’nin 2010; Hung ve Subramanyam’in 2007; Schiebel’in 2007’ 1n ¢alismalarinda
yararlandig1 lizere modellerdeki agiklama orant (Diizeltilmis Rz) karsilastirmalarini”
kullanmis olup benzer sekilde Barth vd. (2008) de calismalarinda UFRS uygulayan ve
uygulamayan firmalarn deger iliskilerini inceleyen modellerinin R? degerlerini de
karsilagtirarak UFRS ve yerel muhasebe sistemi uygulamalari arasindaki farkliliklart
gostermek istemistir (Sultanoglu, 2014: 130 ve Barth vd., 2008: 493).

Barth vd. (2008) soz konusu caligmasinda UFRS’nin kabul edilmesinden sonra
UFRS’yi uygulayan ve uygulamayan firmalar arasindaki muhasebe Kkalitesinin
karsilagtirilmas1 amaciyla toplam tahakkuklar (TA) ile nakit akist (CFO) arasindaki
korelasyonun iki muhasebe sistemi uygulamasi arasindaki degisimini de incelemis, UFRS
uygulayan firmalarin UFRS’ye ge¢meden 6nce yerel muhasebe standartlari uyguladiklarinda
diger firmalara gore anlamli derecede daha negatif olan TA-CFO korelasyonlarinin, UFRS
uyguladiktan sonra beklenin aksine UFRS uygulamayan firmalara gore daha az negatif oldugu
bulgularda goriilmektedir. Bu bulgu, UFRS’nin firmalara toplam tahakkuklari ile nakit
akislar1 arasinda anlamli bir sekilde daha az fazla negatif korelasyona neden olacagi beklentisi
ile gelismektedir (Barth vd., 2008: 490-493).

Biitiin bu calismalar 1s5181inda TMS/TFRS 06ncesi ve sonrasi donemlere gore firmalarin
kar kalitelerinin karsilastirllmas1 amaciyla panel verileri kullanan kar kalitelerini 6l¢en
modellerin TMS/TFRS 06ncesi ve sonrasi donemlere gére Chow Testi ile regresyon
kalintilarinin kareleri toplaminin (KKT) farklilasmasi; modellerin agiklama giiglerindeki
degisim ve tahakkuklar ile (toplam tahakkuklar: TA ve toplam cari tahakkuklar: TCA) nakit

akis1 arasindaki negatif korelasyondaki artig/azalislar belirlenmistir.

3.9.3.1 TMS/TFRS Oncesi ve Sonrasi Donemlere Goére Firmalarin Panel Veri
Bulgularmin Chow Testi ile Karsilastirnlmasi

Chow Testi’nin uygulanmasi i¢in iki doneme ait kalintilarin (Kalinti-residual:
gozlenen ile tahmin edilen degerler arasindaki farktir) karelerinin toplami ile bu iki dénemin
toplamindan olusan tiim donemin kalintilarinin kareleri toplaminin bilinmesi gerekmektedir.
Bu degerler f testi ile asagidaki formiildeki gibi kullanilmaktadir. (Wooldridge, 2012: 247-
248; Lewis-Beck vd., 2004: 124-125)
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[KKTpy — (KKTp, + KKTp,)] [n = 2(k + 1]
KKTp; + KKTp, 11 ~F@-2k+ D k+1) (26)

Formiilde, F: f istatistigi degeri; KKTpt: Toplam orneklemdeki degiskenlerin
kalintilarin karelerinin toplami, KKTp;: toplam Orneklemin farkli oldugu incelenen iki
kismindan ilk kismindaki degiskenlerin kalintilarin karelerinin toplami; KKTp,: toplam
orneklemin farkli oldugu incelenen iki kismindan ikinci kismindaki degiskenlerin kalintilarin
karelerinin toplami, n: toplam 6rneklem sayisi, k: toplam degisken sayisidir.

Chow testi iki donem arasinda yapisal degisiklik olmadig1 yoniindeki sifir hipotezine
karsilik yapisal degisiklik oldugu alternatif hipotezi test etmekte olup Chow testindeki F
degeri, F tablo degerinden biiyiik ¢ikmast durumunda sifir hipotezi reddedilerek alternatif
hipotez olan iki donem arasinda yapisal degisiklik oldugu hipotezi kabul edilmektedir (Giines,
2007: 278).

3.9.3.1.1 Chow Testi’nin Tiim Ornekleme Uygulanmasi

Toplam cari tahakkuklarin (TCA) ve toplam tahakkuklarin (TA) kullanildigr modeller
TMS/TFRS oncesi ve sonrast ile tiim veri seti olarak kalintilarin karelerinin toplamlar1 Stata
13 istatistik programi ile belirlenmis ve analiz sonuglarinin bazilar1 kontrol amacl olarak
Eviews 9 istatistik programi sonuglar ile karsilastirilmis, iki programin neticeleri arasinda
fark goriilmediginden tiim modeller i¢in kalintilarin karelerinin toplamlari ile Chow Testi’nin
uygulamasi yapilmistir. Stata 13 ve dnceki siirlimlerinde higcbir sekilde dogrudan komut ile
Chow testi yapilamamakta iken Eviews 9 programi basit regresyonlar i¢in dogrudan Chow
Testi yapilmakta ancak panel veri kullanan modeller i¢in ise yapilamamaktadir.

Toplam cari tahakkuklar1 (TCA) kullanan modeller i¢in TMS/TFRS kullanmalarindan
onceki doneme ait 824 veri seti ile TMS/TFRS kullanmalarindan sonraki 1.176 verinin
modellere gore kalintilarinin karelerinin toplamlari ile toplam 2.000 veri setinin modellere
gore kalintilarimin karelerinin toplamlar1 verileri ile Chow Testi uygulamasi sonuglarinda
asagidaki tabloda ¢ikan tiim degerler f istatistik tablosuna gore %1 anlamli ¢ikmis olup sifir
hipotezi reddedilerek alternatif hipotez olan iki donem arasinda yapisal degisiklik oldugu

hipotezi kabul edilmektedir.
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Tablo 3.16: TCA Kullanan Modeller ile Tiim Veri Setinin TMS/TFRS Oncesi ve Sonrasi Chow Testi

Sonuclari

Model (TCA Kullanilan) Chow Testi Degerleri
Dechow-Dichev Modeli 69.6485*
McNichols Modeli 28.9430*
McNichols-Kothari Modeli 36.3137*

*%]1 anlamlilik diizeyinde anlamli

Bu bulgularla kar kalitesinin 6l¢iimiinii yapmak amaciyla TCA kullanan Dechow-
Dichev Modeli, McNichols Modeli ve ¢alismada olusturulan McNichols-Kothari Modeli’nde
TMS/TFRS 06ncesi ve sonras1 donemlerde yapisal bir degisim/kirilma oldugu anlasilmistir.

Toplam tahakkuklar1 (TA) kullanan modeller i¢cin TMS/TFRS kullanmalarindan
onceki doneme ait 624 veri seti ile (Pae Modeli i¢in 524veri) TMS/TFRS kullanmalarindan
sonraki 1.176 verinin modellere gore kalintilarinin karelerinin toplamlari ile toplam 1.800 veri
setinin (Paec Modeli i¢in 1.700 veri) modellere gore kalintilarinin karelerinin toplamlari Chow

Testi i¢in hesaplanmugtir.

Tablo 3.17: TA Kullanan Modeller ile Tiim Veri Setinin TMS/TFRS Oncesi ve Sonrasi1 Chow Testi

Sonuclar

Model (TCA Kullanilan) Chow Testi Degerleri
Kothari-Jones Modeli 44.5769*
Dechow-Dichev Modeli 2.9718**
McNichols Modeli 53.9489*

Pae Modeli 57.0184*
McNichols-Kothari Modeli 34.1886*

*%1 anlamlilik diizeyinde anlamli
**0465 anlamlilik diizeyinde anlaml

TA kullanan tiim modeller i¢in Chow Testi sonuglarinda yukaridaki Dechow-Dichev
Modeli disindaki tiim degerler f istatistik tablosuna gore %1 anlamli, Dechow-Dichev
Modeli’nde ¢ikan deger ise %5 anlamlilik diizeyinde anlamli ¢ikmistir. Bu sonucglara gore
sifir hipotezi reddedilerek alternatif hipotez olan iki donem arasinda yapisal degisiklik oldugu

hipotezi, TA kullanan tiim modeller i¢in tiim veri seti ile kabul edilmektedir.

3.9.3.1.2 Chow Testi’nin Tiim Orneklemden Secilen Esit Donemlerin Karsilastirmasinda
Uygulanmasi
TMS/TFRS doéneminin basladig1 y1l olan 2005 ve sonraki 2006 yillarinda, ge¢mis yil

nakit akislar1 ve ortalama varliklar nedeniyle hala tarithsel maliyet verilerinden
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faydalanilmakta olup tiimiiyle sadece TMS/TFRS verilerinin kullandig1 veriler 2007 yilindan
itibaren (2005-2016 yillarindan 2007-2015 verileri) bulunmaktadir.

Ayrica tarihsel maliyet doneminde 2003 ve 2004 yillarinda goniillii TMS/TFRS’ye
gecen 38 sirket orneklemde oldugundan sonraki donem nakit akiglar modele eklendiginden
tiimiiyle 2001 yilina kadar tarihi maliyet ile olusturulan veriler 6rneklemdeki her sirket icin
toplam cari tahakkuklar1t (TCA) kullanan modeller igin 1994-2002 yillarindan 1996-2001
verileri, toplam tahakkuklari (TA) kullanan modeller i¢in ise 1996-2002 yillarindan 1998-
2001 verileri (Pae Modeli’nde bir 6nceki yilin toplam tahakkuklar1 kullanildigindan veri seti
bir y1l daha azalmaktadir) mevcuttur.

Tarihsel maliyet donemi ile TMS/TFRS arasinda tiimiiyle tek bir muhasebe sisteminin
kullanildig1 y1l ve esit sayida ayni firmalardan olusan veri setlerinin karsilagtirmasi ile daha
esit kosullarda karsilastirma yapilmasi planlamistir. Bu baglamda sadece tek bir muhasebe
sisteminin kullanildig1 yillar1 belirleme calismasinda, TCA kullanan modellerde, tiimiiyle
TMS/TFRS verilerinin kullandigr doneme ait 2007-2015 (2005-2016 yillarindan) yillart
arasindaki veri seti 900 (9 y1l ve 100 sirket) 6rneklemden olusurken, tiimiiyle tarihsel maliyet
donemine ait veri seti 600 6rneklemden olusmaktadir. Esit veri setlerinin karsilastirilmasi i¢in
bu kez de TMS/TFRS verileri setini tarihsel maliyet veri setine esitlemek amaciyla sirket
verilerinin 3 yili daha 6rneklemden ¢ikartilmistir. Calismanin daha giincel verilerden olugsmasi
diistiniilerek TMS/TFRS donemi verilerinden veri ¢ikartma islemi giinlimiize en uzak
yillardan secilmistir. Boylece 2010-2015 (2008-2016 yillarindan) ve 1996-2001 (1994-2002
yillarindan) yillarindan 600’er adet iki veri setinin karsilagtirmast yapilmistir.

Yukarida belirtilen modeller ile tekrar analize edilen veriler igin Hausman Test
[statistigi bulgulari sadece Dechow-Dichev Modeli'nde iki dénemin toplaminda farklilik
gostermekte, 2.000 orneklemden olusan tiim veri seti igin rassal etkiler gegerli iken esit iki
dénemden olusan 1.200 veriden olusan 6rneklem i¢in sabit etkiler gegerli olmaktadir.

TMS/TFRS oOncesinde toplam tahakkuklari kullanan (TA) modellerde yukarida
belirtildigi lizere tiimiiyle tek bir muhasebe sisteminin kullanildigr yillarin esit sayidaki
firmalardan olusan esit Orneklem biiyiikliiklerinin karsilastirilmasi i¢in yapilan caligmada
TCA’y1 kullanan modellere gore iki yil veri (200 veri) daha az oldugundan 4 yila ait 400 veri
ile veri setleri tekrardan diizenlenmis ve bu kistasla 2012-2015 (2010-2016 yillarindan) ve
1998-2001 (1996-2002 yillarindan) yillarindan 400’er adet iki veri setinin karsilastirmasi
yapilmustir.

Toplam tahakkuklari kullanan (TA) modeller ile tekrar analize edilen 4’er yillik 2 veri

seti ile toplam 800 panel veriden olusan séz konusu veriler icin Hausman Test Istatistigi
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bulgular1 sadece Dechow-Dichev Modeli’'nde tarihi maliyetler ve iki donemin toplaminda
farklilik gostermekte, 1.800 6rneklemden olusan tiim veri setinde bahsi gegen donemler igin
rassal etkiler gegerli iken esit iki donemden olusan 800 veriden olusan drneklem igin sabit
etkiler gegerli olmaktadir.

Toplam cari tahakkuklar1 (TCA) kullanan modeller i¢in TMS/TFRS kullanmalarindan
onceki doneme ait 600 veri seti ile TMS/TFRS kullanmalarindan sonraki yukarida detaylar
belirtilen 600 verinin modellere gore kalintilarinin karelerinin toplamlari ile bu iki 6rneklemin
toplami ile olusan 1.200 veri setinin modellere gore kalintilarinin karelerinin toplamlari
alinarak yapilan Chow Testi uygulamasi sonuclarinda asagidaki tabloda gdsterilmigtir. Chow
Testi degerlerinin tamami f istatistik tablosuna gore %1 anlamli ¢ikmistir. Buna gore, iKi
donem arasinda yapisal degisiklik olmadig1 yoniindeki sifir hipotezi reddedilerek alternatif

hipotez olan iki donem arasinda yapisal degisiklik oldugu hipotezi kabul edilmektedir.

Tablo 3.18: TCA Kullanan Modeller ile Esit Veri Setlerinin TMS/TFRS Oncesi ve Sonrasi Chow Testi

Sonuclari

Model (TCA Kullanilan) Chow Testi Degerleri
Dechow-Dichev Modeli 43.0637*
McNichols Modeli 27.0259*
McNichols-Kothari Modeli 47.5788*

*%1 anlamlilik diizeyinde anlaml1

Bu bulgularla kar kalitesinin 6l¢iimiinii yapmak amaciyla TCA kullanan Dechow-
Dichev Modeli, McNichols Modeli ve ¢alismada olusturulan McNichols-Kothari Modeli’nde
esit orneklemlerin karsilastiriimas: ile de TMS/TFRS oncesi ve sonrasi donemlerde yapisal
bir degisim/kirilma oldugu sonucu ortaya ¢ikmistir.

Toplam tahakkuklar1 (TA) kullanan modeller i¢in TMS/TFRS kullanmalarindan
onceki doneme ait 400 veriden olusan orneklem (Pae Modeli igin 300 veri) ile TMS/TFRS
uygulamasindan sonraki 400 veriden olusan oOrnekleme gore kullanilan modellere ait
kalintilarinin karelerinin toplamlari ile bu 6rneklem setlerinin toplami 800 veri setinin (Pae
Modeli i¢in 600 veri) modellere gore kalintilarinin karelerinin toplamlar1 yapilan analizler

neticesinde bulunarak bunlarla Chow Testi uygulanmustir.
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Tablo 3.19: TA Kullanan Modeller ile Esit Veri Setinin TMS/TFRS Oncesi ve Sonrasi Chow Testi

Sonuclari

Model (TA Kullanilan) Chow Testi Degerleri
Kothari-Jones Modeli 65.7412*
Dechow-Dichev Modeli 24.6442*
McNichols Modeli 23.5325*

Pae Modeli 51.3753*
McNichols-Kothari Modeli 84.7612*

*%]1 anlamlilik diizeyinde anlamli

TA kullanan tiim modeller i¢in Chow Testi sonuglarinda tiim veri seti i¢in Dechow-
Dichev Modeli’nde %35 olarak bulunan anlamlilik diizeyi iki esit veri setinde %1 olarak
cikmakta olup bu model i¢in istatistiksel olarak anlaminin kuvvetlendigi goriilmektedir. Diger
tiim modeller de Chow Testi degerleri f istatistik tablosuna gore %1 anlamli, ¢gikmaktadir. Bu
sonuglara gore de TA kullanan tiim modeller i¢in esit érneklem gruplari igin sifir hipotezi
reddedilerek alternatif hipotez olan iki donem arasinda yapisal degisiklik oldugu hipotezi

kabul edilmektedir.

3.3.3.2 TMS/TFRS Oncesi ve Sonrasi Donemlere Goére Panel Veri ile Olusturan
Modellerin A¢iklama Giiglerinin (R%) Karsilastirilmas:

TMS/TFRS oncesi ve sonrast donemlere gore kéar Kkalitesinin degisiminin
belirlenebilmesi amaciyla literatiirde bahse konu karsilastirma i¢in uygulandigi belirtilen
modellerin agiklama giiclerinin (Rz) karsilastirilmasi yapilmistir. S6z konusu karsilagtirma,
Chow Testi uygulamasinda oldugu gibi TCA ve TA kullanan tiim modellerin tiim veri setleri
ile timiiyle aynt muhasebe sisteminin uygulandigi yillarda esit veri setleri ile yukarida
belirtildigi sekilde yapilmistir.

Buna gore TCA kullanan modellerin tarthi maliyet (824 veri) ve TMS/TFRS
déneminde (1.176 veri) R? degerleri asagidaki tablodaki gibidir.

Tablo 3.20: TCA Kullanan Modeller ile Tiim Veri Setinin TMS/TFRS Oncesi ve Sonras1 R? Degerleri

Model (TCA Kullanilan) Tarihi Maliyet R? TMS/TFRS R?
Dechow-Dichev Modeli 0.5702 0.5912
McNichols Modeli 0.5678 0.6131
McNichols-Kothari Modeli 0.7325 0.6584

Literatiirde konuyla ilgili en sik kullanilan Dechow-Dichev Modeli ve bu modelin
modifiye edilmis hali olan McNichols Modeli’'ne goére TMS/TFRS’ye gecis ile birlikte
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modellerin agiklama giicleri sirasiyla %57,02°den %59,12°’ye ve %56,78’den %61,31°¢
yiikkselmistir. Tahakkuklarin model degiskenleri ile agiklanmasinin artmast UFRS’nin
uygulanmasi ardindan beklenen bir durumdur. Literatiirde kullanimina rastlanilmamakla
birlikte ¢alismada kullanilan/gelistirilen McNichols-Kothari Modeli’nde ise %73,25 olan
aciklama giicliniin %65,84’e diistiigli goriilmekte olup bu model i¢in modelin agiklama
giiclinlin artmasi beklentisinin tersi ger¢eklesmistir.

TA kullanan modellerin tarihi maliyet (624 veri, Pae Modeli i¢in 524 veri) ve
TMS/TFRS déneminde (1.176 veri) R? degerleri asagidaki tablodaki gibidir.

Tablo 3.21: TA Kullanan Modeller ile Tiim Veri Setinin TMS/TFRS Oncesi ve Sonrasi R? Degerleri

Model (TA Kullanilan) Tarihi Maliyet R? TMS/TFRS R?
Dechow-Dichev Modeli 0.0942 0.5671
McNichols Modeli 0.1048 0.5908
Kothari-Jones Modeli 0.0295 0.0344
Pae Modeli 0.0779 0.6066
McNichols-Kothari Modeli 0.1226 0.6280

Kar Kalitesi’nin Ol¢limii amaciyla literatiirde diger modellere nazaran daha sik
kullanilan Dechow-Dichev Modeli ile McNichols Modeli’nde sirastyla R? degerleri UFRS ile
%9,42°den %56,71’e ve %10,48’den %59,08’¢ yiikselmistir. Bunlardan sonra gelen Kothari-
Jones ve ¢ok seyrek kullanilan Pae Modeli’nde modelin agiklama giicii siras1 ile %2,95’ten
%3,44’e ve %7,79’dan %60,66’ya yiikselmistir. Literatiirde kullanimi goriilmeyen ve
calismada olusturulan McNichols-Kothari Modeli’nde ise UFRS ile modelin aciklama giicii
%12,26’dan %62,80’¢ ylikselmistir.

Burada tiim modellerin agiklama giiciiniin UFRS ile birlikte (TMS/TFRS’ye geg¢is) 5-6
kat yiikselirken Kothari-Jones modeli’nde bu yiikselis olduk¢a sinirli kalmakta ve modelin
aciklama giicii diislik olarak nitelendirilebilecek %2,95’ten yine diisiik bir deger olan %3,44’e
ancak ylikselmektedir.

Esit veri seti ile yapilan 600’er firma/yildan olusan toplam 1.200 firma/yillik 6rneklem
setlerinin analizde TCA kullanan modeller i¢in tiim veri seti ile yapilan analizlerle benzer
sonuglara ulasildigi Tablo: 3.22°den goriilmektedir. Bu iki benzer sonucgta McNichols
Modeli’nin agiklama giicliniin literatiirde belirtildigi {izere Dechow-Dichev Modeli’nin
aciklama giiciini  TMS/TFRS’nin uygulanmaya bagslamasindan sonra gectigi dikkat
¢cekmektedir. Bunun da TMS/TFRS ile birlikte firmalarin nakit akis disindaki gelir degisimi

ve net maddi duran varliklarimin toplam cari tahakkuklarla olmasi gerektigi sekilde
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degistigini, tarihi maliyet doneminde bu degisimlerin daha ¢ok Ongoriilemez/beklenilmeyen
sekilde olduklar1 anlamina gelmektedir. Kar kalitesi gostergesi degiskeninden nakit akis
disindaki gelir degisimi ve net maddi duran varliklarmin tahakkuklarla olan iligkisinde,
TDMS’nin (Tekdiizen Muhasebe Sistemi) firmalara daha ¢ok inisiyatif tanimasi ve
dolayistyla da bu gostergelerle TDMS’nin TMS/TFRS’ye gore firmalarin kar kalitelerinin

daha diisiik olmasina neden oldugu belirtilebilir.

Tablo 3.22: TCA Kullanan Modeller ile Esit Veri Setinin TMS/TFRS Oncesi ve Sonrasi R’ Degerleri

Model (TCA Kullanilan) Tarihi Maliyet R? TMS/TFRS R?
Dechow-Dichev Modeli 0.5779 0.6487
McNichols Modeli 0.5443 0.6738
McNichols-Kothari Modeli 0.8087 0.6750

TA kullanan modeller i¢in veri seti kisitlarindan dolay1 sadece tek tip muhasebe
sisteminin uygulandigi esit veri setleri 400’er firma/yil veri seti (Pae Modeli icin 300’er
firma/yil) ile olusturulmustur. TA kullanan modellerde esit 6rneklemden olusan veri setlerinin
tiim veri setinden farkli R? sonuclarinin oldugu asagidaki tablodan goriilmektedir. Esit veri
setinde, tarihi maliyet doneminde de Kothari-Jones Modeli haricinde modellerin agiklama
glicliniin goreceli olarak yiiksek oldugu, TMS/TFRS doneminde Dechow-Dichev, McNichols
ve Pae Modelleri’nin agiklama gii¢lerinin (Rz) fark edilir sekilde sirastyla %48,24, %44,78 ve
%33,64 degerlerinden, %61,52, %62,85 ve %62,09 degerlerine yiikseldigi goriilmektedir.

Ancak, Kothari-Jones Modeli’ndeki %5,00 agiklama giiciiniin %1,76’lara diistiigli ve
tiim analizlerde modelin yorumlanmas: yoniinde herhangi bir sorun ¢ikmazken ve modeller
%1 giiven aralig1 ile (0,0000 olasilik ile) yorumlanabilirken, TMS/TFRS déneminde bu
modelin analizinde modelin yorumlanabilmesi yoniinde bilgi veren f{ degerinin
yorumlanamayacak u¢ degere yaklasarak %10 giiven aralig1 ile modelin yorumlanabilecegini
gosterdigi analiz sonuglarindan anlasilmaktadir.

Literatiirde kullanimi1 goriilmedigi halde g¢aligmada kullanilan McNichols-Kothari
Modeli’nde ise TMS/TFRS’nin ardindan agiklama giicli bir miktar azalmaktadir.

Tablo 3.23: TA Kullanan Modeller ile Esit Veri Setinin TMS/TFRS Oncesi ve Sonrasi R? Degerleri

Model (TA Kullanilan) Tarihi Maliyet R? TMS/TFRS R?
Dechow-Dichev Modeli 0.4824 0.6152
McNichols Modeli 0.4478 0.6285
Kothari-Jones Modeli 0.0500 0.0176*
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Pae Modeli 0.3364 0.6209

McNichols-Kothari Modeli 0.6241 0.5457

*Diger Modellerin %1 anlamlilik seviyesinden farkli olarak %10 anlamlilik seviyesindedir.

3.9.3.3 TMS/TFRS Oncesi ve Sonrasi Donemlere Gore Panel Veri ile Olusturan
Modellerde Hata Terimlerinde Goriilen Sapmanin Tahakkuklarda Gozlemlenen
Sapmaya Oranlarinin Karsilastirnlmasi

Calismada, Durak’in (2010) tahakkuk Kkalitesini o6lgmesinde kullandigi, “hata
terimlerinde goriilen sapmanin tahakkuklarda gézlemlenen sapmaya oranlar1 Var(e)/Var(A)”
degerleri TMS Oncesi ve sonrast donemler i¢i toplam cari tahakkuk (TCA) kulanilan modeller
ve veri setleriyle ayrica hesaplanarak karsilastirilmistir. Var(e)/Var(A) degeri, tahakkuklarin
sapmasinin modeldeki degiskenler ile agiklanamayan yani ihtiyari tahakkuklar seklinde
belirtilen boliimiindeki kismin oransal ifadesidir (Durak, 2010: 189).

Tiim veri setinde toplam cari tahakkuklar (TCA) kullanan modellerden elde edilen
Var(e)/Var(A) degeri Tablo: 3.24°de gosterilmistir. TMS/TFRS 6ncesi finansal tablolardan
elde edilen verilerde Dechow-Dichev Modeli icin tahakkuklarda goriilen sapmalarin
%43,72’si hata teriminden kaynaklanirken, bu oran TMS doneminde %40,99’a diismiistiir.
Ancak, McNichols ve calismada McNichols-Kothari olarak adlandilan karma modelde
beklenenin aksine TMS dénemine gegisin ardindan Var(e)/Var(A) degerleri yiikselmistir.

Tablo 3.24: TCA Kullanan Modeller ile Tiim Veri Setinin Var(e)/Var(A) Degerleri Karsilastirmalari

Tarihi Maliyetler TMS Donemi
Model (TCA Kullanilan) Var (e.)/ Var (a) Var (e.)/ Var (a)
Dechow-Dichev Modeli 0.4372 0.4099
McNichols Modeli 0.3615 0.3885
McNichols-Kothari Modeli 0.1865 0.2842

Toplam tahakkuklar1 (TA) kullanan modeller ile tiim veri setinin TMS/TFRS 6ncesi
modelin agiklama giiciinii gdsteren R? degerlerinin, TMS/TFRS sonrasi donemine gore
olduk¢a diisiik olmasindan dolayr bu veri setinde modellerin Var(e)/Var(A) degerlerinin
yiiksek olmasi beklenmektisi ile Tablo: 3.25’te gosterilen sonuglar uyumludur. TMS/TFRS
Oncesi ve sonrasi oldukc¢a diisiik olan Kothari-Jones Modeli’nin R? degerleri ile uyumlu
olarak Var(e)/Var(A) degerleri de iki donemde oldukga yiiksek ¢ikmaktadir.

Tablo: 3.25°teki Var(e)/Var(A) degerleri TMS/TFRS oncesinde Dechow-Dichev
Modeli i¢in tahakkuklarda goriilen sapmalarin %91,01°1 hata teriminden kaynaklanirken, bu
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oran TMS doneminde %43,77°ye kadar diismiistiir. McNichols, Pae ve McNichols-Kothari
karma modellerinde bu degerler sirasiyla %89,08’den %41,79’a, %89,48’den %37,92’ye,
%87,31°’den %32,82’ye diistiigii ve bu modellerin tahakkuk kaliteleri raporlar1 baglaminda
TMS/TFRS’ye gecis ile tahakkuk kaliteleri, dolayisiyla kar kalitelerinin 6nemli 6lglide arttig

anlasilmaktadir.

Tablo 3.25: TA Kullanan Modeller ile Tiim Veri Setinin Var(e)/Var(A) Degerleri Karsilagtirmalari

Model (TA Kullanilan) -{/6:;: Tél)\/lla\lllg?t(lz; Vgxes)])/o\l;;:_n(la)
Dechow-Dichev Modeli 0.9101 0.4377
McNichols Modeli 0.8908 0.4179
Kothari-Jones Modeli 0.9745 0.9724
Pae Modeli 0.8948 0.3792
McNichols-Kothari Modeli 0.8731 0.3285

Esit veri setleri ile yapilan TMS/TFRS’ye ge¢is oncesi ve sonrast TCA’y1 bagimsiz
degisken olarak kullanan modellerden Tablo: 3.26°da goriilecegi iizere, Dechow-Dichev
Modeli’nde Var(e)/Var(A) degerleri %42,08’den %35,30’a diismiis olup TMS/TFRS’ye gecis
ile tahakkuk ve kar kalitelerinin arttigi anlasilmaktadir. McNichols Modeli’nde ise bu artig
Var(e)/Var(A) degerlerindeki diisiis az oldugundan (%33,27°den %32,89’a) smirhdir.
Literatiirde daha 6nce goriilmedigi halde bu g¢alismada gelistirilen ve McNichols-Kothari
Modeli adi verilen modelde ise TMS/TFRS oncesi olduk¢a yiiksek olan tahakkuk/kar
kalitesinin TMS/TFRS sonrasinda diismekle birlikte yine de yiiksek oldugu goriilmektedir.

Tablo 3.26: TCA Kullanan Modeller ile Esit-600 Veri Setinin Var(e)/Var(A) Degerleri Karsilastirmalar:

Tarihi Maliyetler TMS Donemi
Model (TCA Kullamlan) Var (e.) / Var (a) Var (e.)/ Var (a)
Dechow-Dichev Modeli 0.4208 0.3530
McNichols Modeli 0.3327 0.3289
McNichols-Kothari Modeli 0.1188 0.2447

TA kullanan modeller ile esit veri setinin TMS/TFRS Oncesi ve Sonrasi R degerleri
Kothari-Jones Modeli’nde olduk¢a yine diisiik degerler almakta olup bu degerlerle uyumlu
olarak Var(e)/Var(A) degerleri oldukga yiiksek ¢ikmaktadir.
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TMS/TFRS sonrasinda finansal raporlar i¢in toplam cari tahakkuklar ve toplam
tahakkuklarin kisa vadede nakde daha fazla doniistiigiic Dechow-Dichev (2002) Modeli
verilerinden anlagilmaktadir. Ancak, McNichols Modeli’nde tahakkuklarin satiglar ve maddi
duran varliklardan olusan kisimlarinin da tahakkuklarin nakde doniismesi ile birlikte
degerlendirildiginde TMS/TFRS’ye gecis ile tahakkuklarin daha fazla satislar ve maddi duran
varliklardan  kaynaklanmadigini, bu noktada TMS/TFRS’nin tahakkuklarin nakde
doniismesindeki olumlu ya da olumsuz bir etkisinin goriilemedigini sdylemek miimkiindiir.
Pae Modeli’nde de TMS/TFRS’ye gecis ile Var(e)/Var(A) degerlerinin McNichols Modeli’ne
nazaran daha fazla disiisle %40,29°dan %35,62’ye gerilemistir. Bu, TMS/TFRS’ye gecisle
McNichols Modeli ile Pae Modeli arasindaki farkli bagimsiz degiskenlerden sonraki
donemdeki nakit akislarin (CFON) 6nceki dénem tahakkuklarina (TAP) gore daha azinin
tahakkuklara doniistigiinii gostermektedir. Sonug olarak Dechow-Dichev, McNichols ve Pae
Modelleri ile Olgililen tahakkuk/kar kalitesinin ii¢ modelde de TA kullanilan esit veri seti ile
yapilan karsilastirmada arttig1 goriilmektedir. Karma modelde ise bir azalis oldugu goriilse de

iki déonemde de yiiksek Var(e)/Var(A) degerlerinin oldugu belirtilebilir.

Tablo 3.27: TA Kullanan Modeller ile Esit-400 Veri Setinin Var(e)/Var(A) Degerleri Karsilastirmalari

Model (TA Kullanilan) 400 Veri I/aarri '2;')\/'/3\'/';’?(';; ngs)lzé\‘/‘;:“(ia)
Dechow-Dichev Modeli 0.4609 0.3878
McNichols Modeli 0.3966 0.3762
Kothari-Jones Modeli 0.7502 0.9898
Pae Modeli 0.4029 0.3562
McNichols-Kothari Modeli 0.1594 0.2308

3.9.3.4 TMS/TFRS Oncesi ve Sonrasi Donemlere Gore Panel Veri ile Olusturan
Modellerin Nakit Akislarin A¢iklama Giiclerinin Karsilastirilmasi

Caligmada, Barth vd.’nin (2008) UFRS’yi uygulayan ve uygulamayan firmalar
arasindaki muhasebe kalitesinin karsilastirilmasi i¢in toplam tahakkuklar (TA) ile nakit akisi
(CFO) arasindaki korelasyonun iki donemdeki degisimini incelemesine benzer sekilde,
modellerde yer alan nakit akiglarin (CFO) modeldeki agiklama giiglerinin TMS/TFRS ile
degisimleri irdelenerek bunlarin sonuclarinin iki muhasebe sistemi arasinda firmalarin kar

kalitelerini nasil etkilediklerinin gosterilmesi amaglanmistir.
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Toplam cari tahakkuklar (TCA) kullanan modeller i¢in 23 yildan elde edilen 20 yillik
2.000 firma/yildan olusan tiim veri setinin, tarihi maliyet ve TMS/TFRS donemlerinde cari
nakit akiglarinin (CFO) modellerdeki katsay1 degerleri Tablo: 3.28’de karsilastirmali olarak

gosterilmistir.

Tablo 3.28: TCA Kullanan Modeller ile Tiim Veri Setinin TMS/TFRS Oncesi ve Sonrast CFO Degerleri

Model (TCA Kullamlan) Tarihi Maliyet CFO TMS/TERS CFO
Dechow-Dichev Modeli -0.5359 -0.6838
McNichols Modeli -0.5613 -0.6812
McNichols-Kothari Modeli -0.7092 -0.7708

Toplam cari tahakkuklarin kullanildig1 tiim modellerde ile birlikte icinde bulunulan
donemdeki nakit akiglarin tahakkuklarla iligkisi fark edilir derecede artmis olup Dechow-
Dichev Modeli’nde %53,59’dan %68,38’e, McNichols Modeli’nde %56,13’den %68,12’ye,
calismada McNichols-Kothari Modeli olarak adlandirilan modelde ise %70,92’den %77,08’¢
yiikselmistir.

Toplam tahakkuklar (TA) kullanan modeller igin tarihi maliyet ve TMS/TFRS
donemlerinde cari nakit akislarinin (CFO) modellerdeki katsayr degerleri asagidaki Tablo:

3.29°da karsilastirmali olarak verilmistir.

Tablo 3.29: TA Kullanan Modeller ile Tiim Veri Setinin TMS/TFRS Oncesi ve Sonrasi CFO Degerleri

Model (TA Kullanilan) Tarihi Maliyet CFO TMS/TFRS CFO

Dechow-Dichev Modeli -0.5761 -0.6701
McNichols Modeli -0.5677 -0.6690
Pae Modeli -0.5683 -0.6659
McNichols-Kothari Modeli -0.7167 -0.7617

Caligmada toplam tahakkuklarm (TA) kullanildigi tim modellerde TMS/TFRS’ nin
firmalar tarafindan uygulanmaya baslamasinin ardindan nakit akiglarin tahakkuklarla negatif
yonli iligkisi hissedilir sekilde artarak; Dechow-Dichev Modeli’nde %57,61°den %67,01°¢,
McNichols Modeli’nde %56,77’den %66,90’a, Pae Modeli’nde %56,83’den %66,59’a,
McNichols-Kothari Modeli olarak adlandirilan modelde de %71,67’den %76,17°ye ¢ikmustir.

Toplam cari tahakkuklar ve toplam tahakkuklar ¢caligmada belirtildigi sekilde esit veri
setlerinden olusan modeller i¢in tarithi maliyet ve TMS/TFRS donemlerinde cari nakit
akiglarmin  (CFO) modellerdeki katsay1r degerleri asagidaki Tablo: 3.30 ve 31°de

karsilastirmali olarak verilmistir.
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Tablo 3.30: TCA Kullanan Modeller ile Esit Veri Setinin TMS/TFRS Oncesi ve Sonrasi CFO Degerleri

Model (TCA Kullanilan) Tarihi Maliyet CFO TMS/TFRS CFO
Dechow-Dichev Modeli -0.5540 -0.7267
McNichols Modeli -0.6152 -0.7186
McNichols-Kothari Modeli -0.7986 -0.8147

Tablo 3.31: TA Kullanan Modeller ile Esit Veri Setinin TMS/TFRS Oncesi ve Sonrast CFO Degerleri

Model (TA Kullanilan) Tarihi Maliyet CFO TMS/TFRS CFO

Dechow-Dichev Modeli -0.5136 -0.6932
McNichols Modeli -0.5693 -0.6928
Pae Modeli -0.5269 -0.7201
McNichols-Kothari Modeli -0.7882 -0.8122

Toplam cari tahakkuklar ve toplam tahakkuklarin (TA) kullanildigi tiim modellerde
TMS/TFRS’nin firmalar tarafindan uygulanmaya baslamasinin ardindan nakit akislarin
tahakkuklarla negatif yonlii iliskisi artmistir. S6z konusu artisin en fazla gorildiigii model
toplam tahakkuklar1 kullanan Pac Modeli’nde %52,69’dan %72,01’e artarak olmustur. En az
artis ise calismada kurgulanan McNichols-Kothari Modeli’nde goriilmekte olup artis miktari
az olmasina karsin nakit akiglarin tahakkuklara etkisi %80’ler civarinda gercekleserek diger
modellere nazaran yiiksek kalmaktadir.

Dechow-Dichev Modeli’nde nakit akisin toplam cari tahakkuklara etkisi %55,40’dan
72,67’ye, toplam tahakkuklara etkisi %61,52’den %71,86’ya;

McNichols Modeli’nde nakit akisin toplam cari tahakkuklarla iligkisi %51,36’dan
%69,32’ye; toplam tahakkuklarla iliskisi %56,93’ten %69,28’¢e yiikselmistir.

Bu sonuglar, Ball ve Shivakumar (2005, 2006), Dechow (1994) ve Barth vd. (2008) ile
uyumlu olup cari donem nakit akiglarinin tahakkuklarla iliskisinin artmasi, yerel muhasebe
sistemi olan TDMS kullannomindan TMS/TFRS’ye gecis ile muhasebe standartlarinin
gerceklesmeyen kar/kazang aciklamak sekilde kullanimlarimi azalttigini  gostermektedir.
Bununla birlikte nakit akig ve tahakkuklar arasinda korelasyonun artmasi ile tahakkuk
tahminindeki hatanin azalmasmin kar Kalitesinin arttiginin  bir gostergesi  oldugu
belirtilmektedir ve calismada tiim modellerde nakit akis ve tahakkuklar arasinda negatif

korelasyon artmistir.
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SONUC

Bir iilkenin yasal ve politikasindaki degisiklikler muhasebe sistemi, ilkeleri ve
standartlar1 iizerinde etkilidir. Dolayisiyla finansal raporlama kurallarina ve kar kalitesinin
belirleyicileri yasal ve politik gelismelerden etkilenmektedir. Bir {ilkenin genel kurumsal
altyapisini ve yasa ile politikalarini degistirmek, bunlara muhasebe sistemlerinin daha kaliteli
kar raporlanmasini saglayacak hale getirmek zordur ve uzun bir siire¢ ile maliyet gerektirir.
Muhasebe kalitesinde daha fazla iyilestirme elde etmenin en diisilk maliyetli yolu genel
gecerlilige sahip ve diinya genelinde uygulanan kendini kanitlamis yiiksek kaliteli UFRS'ye
gecis ile olacagmi diisiinmek miimkiindiir. Bu sekilde tiim {ilkeler de tutarli finansal
raporlama kurallarina sahip olmakta, bu kurallar yasal ve politik gelismelerden
etkilenmemekte, sistemlerin  gelismesi  igin ek maliyet gerektiren ¢alismalara
girmemektedirler.

Tiirkiye’de UFRS Tiirkge’ye cevrilerek ve uyumlastirilarak TMS ve TFRS adiyla ilk
olarak Borsa Istanbul’da islem goren bazi sirketler tarafindan 2003 hesap donemi basinda
goniillii olarak uygulanmaya baslamis ve 2005 yil1 hesap donemi basindan itibaren de zorunlu
uygulamaya gecilmistir.

Tam set UFRS’yi KOBI’lerin ihtiyaclar1 dlciitiinde uyarlayan UMSK 2009 yilinda
KOBI’lerin uygulanmasi i¢in KOBI UFRS’yi yayimlamistir. KOBI UFRS 2010 yilinda
Tiirkce’ye ¢evrilerek 01.11.2010 tarihli Resmi Gazete’de 208 sira no.lu teblig ile KOBI TFRS
olarak yayimlanmigtir. Ancak, Avrupa Komisyonu tarafindan, maliyetli ve uygulamada
karmasik oldugu gerekcesiyle KOBI UFRS kabul edilmemis olup bunun yerine 2013 yilinda
2013/34 sayili AB Muhasebe Direktifi yayimlanmistir. Bu nedenle Tiirkiye’de de uygulama
olanag bulamayan KOBI TFRS setinin yerine biraz daha TFRS’ye yaklasan Biiyiik ve Orta
Boy Isletmeler I¢in Finansal Raporlama Standard: (BOBI FRS), KGK tarafindan hazirlanarak
ve 29.07.2017 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanarak 2018 yili itibariyle yilinda yiiriirliige
konulmustur. Tiim bunlarla birlikte BOBI FRS’de belirtilen dl¢eklerde ve kriterlerde olmayan
isletmeler muhasebe kayitlarinda, defterlerinin tutulmasinda ve finansal raporlarinin
hazirlanmasinda VUK’a goére MSUGT uygulanmasma devam etmektedir. Dolayisiyla
14/02/2011 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan 6102 sayii TTK ile TMS/TFRS
uygulamasinin desteklenerek finansal raporlamanin vergisel bakis agisindan uzaklagmasi tiim

sirketler i¢cin miimkiin olmamaistir.
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Diinya genelinde tam set UFRS ve KOBI’ler icin UFRS olarak uygulanan sistem
Tiirkiye’de de uygulamaya bu sekilde baslanmasina karsin VUK’a gore MSUGT
uygulanmasina da bazi1 6zel kanunlara tabi biiyiik 6lgekli isletmeler disinda izin verilmistir.
Zaman icinde de KOBI’ler yerine biiyiik 6lgekli isletmeler igin tam set UFRS’yi zorunlu
tutmayan bir sistem gelistirilerek UFRS’nin uygulama kapsami tiim sirketlerini igine alacak
sekilde genisletilememistir.

UMS/UFRS’nin Tiirkiye’deki karsiligi olan TMS/TFRS, yerel muhasebe prensiplerine
oranla, daha kapsamli ve daha ger¢cege uygun mali bilgileri yatirimcilara sunmaktadir.
Boylece uluslararasi yatirimcilar sermaye piyasalarinda karar verirken daha iyi
bilgilendirilmekte ve aldiklar1 yatirnm kararlarindaki risk derecesi azalmaktadir. Tiirkiye’de
stiregelen UFRS ile ilgili tiim uygulama sorunlarma ve tartismalarina ragmen, UFRS’nin
muhasebe fonksiyonu ile mesleginin roliinii arttirdig1 ve is ortamini kesinlikle degistirdigi de
belirtilmistir (Balsar1 ve Varan, 2014: 391).

UFRS’de diger muhasebe sistemleri gibi sirket yoneticilerine finansal tablolari
hazirlamalar sirasinda mesleki yargilarin siirece dahil ederek, sirket hakkinda finansal tablo
kullanicilarina gerekli bilgilerin etkin bir sekilde verilmeye ¢alisiimasi s6z konusudur. Fakat
sirket yoneticilerinin, bu siirecte yiiriirliikteki muhasebe sistem ve standartlarinin elverdigi
Olciide kendi yargilarim1 kendi ve/veya sirket sahipleri ¢ikarlart dogrultusunda kullanarak
finansal tablo kullanicilarin1 yaniltmaya calistiklar1 da goriilmektedir. Finansal bilgi
kullanicilarinin en ¢ok Onem verdikleri performans Olciisii de siiphesiz kar olacaktir.
Yoneticilerin de finansal bilgi kullanicilarim1 kar/kazang yonetimi olarak adlandirilan
faaliyetler ile finansal bilgi kullanicilarin1 yaniltma yolu gitmekte ve sirket karin1 muhasebe
sistem ve standartlarinin elverdigi Olclide kendi deger yargilarimi kendi ve/veya sirket
sahiplerinin ¢ikarlar1 dogrultusunda kullanabilmektedirler.

Kar kalitesi sirket karmin bir¢ok o6zelligi ile degerlendirilmesi neticesinde finansal
bilgi kullanicilarina detayli bilgi vermektedir. Sirketin geliri, tahakkuklar1 ve nakit akis
arasindaki 1liskisi kar kalitesinin karin siireklilik gostermesi ile birlikte en Onemli
gostergelerindendir. Bu g¢alismada, kar yonetiminin dolayisiyla kar kalitesinin tespitinde
kullanilan, gelir, nakit, maddi duran varliklar, aktiflerin karlilhig ve tahakkuk arasindaki
iligkilerden tiiretilen yapilardan muhasebe temelli olanlar kullanilarak Tiirkiye’de
UMS/UFRS’nin karsilig1 olarak TMS/TFRS’nin kar kalitesine etkisi arastirilmistir.

Tiirkiye’de 2003-2004 yillarinda uygulanan enflasyon muhasebesi UFRS'nin goniillii
ve zorunlu uyarlayicilariin agikladiklari mali tablolarda 6nemli bir farkliliga neden olmustur

(Uyar, 2013: 460). Bununla birlikte piyasada etkili olan finansal krizlerde bulgularda
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degisiklik yaratmasi, beklenen sonugtan sapmaya neden olmustur. Bu sapmanin tek
kaynaginin tarihi maliyetlere dayali finansal raporlama sistemi ile UFRS ile uyumlu finansal
raporlama sistemi arasindaki uygulama farkliliklar1 olmadiginin savunulmasi olanaklidir.
“Panel Veri Analizi” yontemi kullanilarak krizin etkisi kontrol edilmeye ¢alisilmistir.

Calismada TMS/TFRS nin Tiirkiye’deki ilk kullanicilari olan Borsa Istanbul’da islem
goren banka, finans sektorii ve holdingler disindaki 1994-2016 yillarinda kesintisiz islem
goren 100 sirketin 23 yillik bilango ve gelir tablosu verileri kullanilarak homojen veri setiyle
ayni sirketler iizerinden uzun yillara dayali karsilastirma yapilabilmesi saglanmustir.

Calismada kullanilan panel veri modelinin temel varsayimlari olan, hata teriminin
birim igerisinde ve birimlere gore esit varyansli, otokorelasyon olmayan, birimler arasi
korelasyonsuz ve panel veri analizinde kullanilan degiskenlerin duragan olmasi gereklilikleri
birim kok testleri ile incelenmistir. Homojen modeller Levin-Lin-Chu (1992), Breitung Meyer
(1991), Harris Tzavalis (1996) ve heterojen model Im-Pesaran-Shin (2003) birim kok testleri
ayr1 ayr1 uygulanmis olup tiim uygulamalarda degiskenlerde ve birimlerde (firmalarda) ortak
birim kok siirecinin olmadigi, degiskenlerin bagimsiz, diger bir ifadeyle duragan oldugu ve
dolayisiyla da yatay kesit boyutu anlamli oldugu goriilmiistiir.

S6z konusu panel verilerle yapilan calismada, tahakkuk kalitesini belirlemede
literatiirde siklikla kullanilan modellerin yani sira alternatif modellerden de faydalanilmstir.
Bununla birlikte, kullanilan modellerden karma bir model dizayn edilerek literatiirde
kullanim1 da incelenmistir. Modellerde kullanilan bagimli degisken, literatiirde kullanildigt
tizere 5 modelde toplam tahakkuklar (TA), bu 5 modelin 3’linde de toplam cari tahakkuklar
(TCA) ile olusturulmustur. Bu sekilde 3 model hem TA, hem de TCA ile calisilmistir. Ancak,
calismada kullanilan sirket verilerinden amortismanlara bazi sirketler i¢in bazi yillarda
ulagilmadigindan TA kullanilan modellere gére TCA kullanilan modellerde firma/yil sayist
bir miktar az olmustur.

Yapilan analizler sonucunda, ¢alismada incelenen sirketlerin toplam tahakkuklarinin
bir dnceki yila gore degisimi Borsa Istanbul’da islem goren sirketlerin TMS/TFRS 6ncesinde
TDMS’nin kullanildig: tarihi maliyet doneminde ortalama varlik degerinin 8 katina kadar
ulasmaktayken TMS/TFRS doneminde en fazla 2 katinin altinda degerde gerceklesmis,
standart sapmalari ise TMS/TFRS doneminde %60’ iizerinde azalmistir. Bu neticeler,
TMS/TFRS ile ortalama varlik degerinin artmasi ve satis hasilatinda ortaya cikan yiiksek
dalgalanmalarin azaldigin1 gostermektedir.

Tarihi maliyelerden TMS/TFRS’ye gecis ile yillara gore gelir degisimde ug degerlerde

raporlanan gelir azalisinin arttig1, buna karsin raporlanan gelir artisinin azaldig, aktif karlilik
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oraninin (ROA) ise TMS/TFRS’ye gecis ile diiserken yillara gore u¢ degerlerdeki azalis ve
artislarin diiserek dalgalanmanin azaldig goriilmektedir.

TDMS-tarihsel maliyet doneminden TMS/TFRS donemine gecis ile analizi yapilan
modeller bazinda, toplam tahakkuklar1 (TA) aciklayabilen bagimsiz degisken sayisinin ve
bunlarin agiklama seviyelerinin arttig1 goriilmiistiir.

TMS/TFRS’ye gecis ile birlikte sirketlerin gelirini cari donemde nakit/pesin olarak
elde etme seviyelerinin azaldig1 ve daha fazla vadeli/kredili satisa yoneldikleri anlagilmistir.

Toplam tahakkuklarin (TA) ortalama aktiflere orani olarak ifade edilen bagimsiz
degisken ile aktif karlilik oran1 (ROA) ile arasinda TDMS-tarihi maliyet doneminde anlaml
olmayan %5’lik korelasyon TMS/TFRS’ye gecisten sonra %13’e yiikselerek anlamli hale
gelmistir.

Calismada kullanilan modellere Hausman Testi uygulanarak panel verilerde sabit ya
da rassal etkilerin gecerliligi arastirilmis ve panel verilerle regresyon analizi bu 6lgiitlerle
yapilmistir. Literatiirde siklikla kullanilan modellerde Tiirkiye’de daha 6nce yapilan Durak
(2010)’1in ¢alismasiyla Hausman Testi sonuglari uyumluyken, ROA gibi ek bagimsiz
degiskenlerin eklenerek modifiye edilen/gelistirilen modelde sabit etkiler yerine rassal
etkilerin gegerli oldugu ortaya ¢ikmustir.

Hausman Testi sonuglarina gore sabit ve rassal etkilerin gegerli oldugu modellerin
hepsinin analizlerinde istatistiksel olarak anlamli ve yorumlanabilir olduklar1 gériilmiistiir.

Tiim veri seti ile yapilan analizlerde TMS/TFRS 6ncesi donemde bagimli degiskene
amortisman dahil edilmesiyle kar kalitesini 6lcen modellerin aciklama glicleri azalmistir. Bu
TDMS ve ilgili donemdeki muhasebe mevzuati cergevesinde yapilan uygulamalar
neticesindeki amortisman hesaplamalarin firmalarin tahakkuk ve dolayisiyla kar kalitelerine
olumsuz yonde etki ettigini gostermistir.

Calismadaki McNichols Modeli degiskenlerine ROA’nin eklendigi karma modelde
aktiflerin karlilig1 (ROA) degiskenindeki her 1 birim artisin toplam cari tahakkuklarda etkisi
TMS/TFRS doéneminde 0,59’dan 0,63 birime c¢ikmistir. Az miktardaki s6z konusu artis,
TMS/TFRS doénemiyle firmalarin karhilik oranlarmi yliksek gostermek adma gergege
dayanmayan yontemlere bagvurma egilimlerinin kiicliik miktarda olsa da daha da azaldigim
gostermektedir.

TMS/TFRS’ye gecis Oncesi ve sonrast olmak lizere iki donem halinde veri seti ile
incelendiginden iki donem arasinda istatistiksel olarak anlamli degisikligi belirten ve Barth
vd. (2008) tarafindan da UFRS 6ncesi ve sonrast donemlerin karsilastirilmasi i¢in kullanildigi

goriilen Chow Analizi ile de modellerin sonuglar1 karsilastirilmistir. Bu ¢alismadan once,
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Tiirkiye’de kar kalitesini siiregenlik ile inceleyen Kargin (2013) ve Sultanoglu (2014 ve
2016), TMS/TFRS’nin etkisinin belirlenmesi icin Chow Analizi kullanmistir. Tiim modeller
ile tiim veri setlerinde TMS/TFRS 06ncesi ve sonrasi sonuglar i¢in yapisal degisiklik oldugu
tespit edilmistir. Bu tespit TMS/TFRS oOncesi ve sonrast donemlerde incelenen 6rneklem
1s18inda firmalarin tahakkuk/kar kalitelerinin degistigini, diger bir ifadeyle TMS/TFRS nin
tahakkuk/kar kalitesine etki ettigini gostermistir.

TMS/TFRS oOncesi sonrast donemler i¢in analizi yapilan modellerin ag¢iklama
giiclerinin (R?) karsilastirilmas: ile literatiirde siklikla kullanilan Dechow-Dichev ve
McNichols Modeli’nin her ikisinde de TMS/TFRS ile modellerin agiklama giiglerinin arttig1
goriilmustiir. Benzer sekilde Pae (2004) Modeli ile yapilan analizlerde de TMS/TFRS ile
modellerin agiklama giigleri artarken ROA’nin eklendigi diger modellerde bu durumun tersine
dondiigii sadece tiim veri setinde Jones (1991) Modeli’ne ROA eklenen modelde TMS/TFRS
ile modellerin agiklama giiciiniin arttig1 ortaya ¢ikmuistir.

TMS/TFRS 06ncesi sonrast donemlerin karsilagtirilmasi i¢in Durak’1 (2010) izleyerek
kullanilan ~ Var(e)/Var(A) degerlerindeki  degisimler neticesinde Durak’m (2010)
aragtirmasindan farkli olarak Dechow-Dichev Modeli'nde TA ve TCA bagimsiz
degiskenlerinin kullanildiklar1 tiim veri setlerinde tahakkuk kalitesinin TMS/TFRS ile arttig1
goriilmiistiir. McNichols Modeli’nde sadece bir analizde/karsilagtirmada tahakkuk kalitesinin
az miktarda azaldigi, digerler {i¢ analizde/karsilastirmada Durak’in (2010) arastirmasindaki
gibi arttig1 sonucuna ulagilmigtir.

McNichols Modeli’ne alternatif olarak sunulan ancak agiklama giiciiniin az olmasi1 vd.
nedenlerle literatiirde kullanim sansi pek bulamayan Pae (2004) Modeli ile TA bagimsiz
degiskeni ile yapilan donemlerin tiim veriler ve esit veri seti ile karsilagtirilmasi analizlerinin
her ikisinde de Var(e)/Var(A) degerlerindeki degisimlerle tahakkuk kalitesinin TMS/TFRS ile
arttig1 goriilmiistiir. Literatlirde kullanimi gortiilmemekle birlikte bu ¢alismada deneysel olarak
kullanilan McNichols Modeli degiskenleriyle ROA’nin karma modelde diger modellerden
farkl1 olarak, bir analiz/karsilagtirmada tahakkuk kalitesi artarken, digerler (¢
analizde/karsilagtirmada tahakkuk kalitesi azalmistir. Jones Modeli (1991) degiskenleriyle
ROA’nin kullanildigt TA bagimsiz degiskeni ile yapilan iki analizde/karsilagtirmada da
Var(e)/Var(A) degerlerinin iki donemde de oldukga yiiksek c¢iktig1 ve bu modelin tahakkuk
kalitesini 6lgmede pek basarili olamadig goriilmekle birlikte bir analizde tahakkuk kalitesinin
artarken digerinde azaldig1 anlagilmigtir.

Calismada TMS/TFRS ile tahakkuk kalitesinin degismesi incelemesinde, Barth vd.’yi
(2008) takip ederek modellerdeki bagimli degisken toplam tahakkuklar ve toplam cari
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tahakkuklar1 (TA-TCA) bagimsiz degisken nakit akisinin (CFO) aciklama diizeyleri
kargilagtirilmistir.  Tiim modellerde ve veri setlerinde istisnasiz olarak nakit akis ve
tahakkuklar arasinda negatif korelasyon TMS/TFRS donemi ile artmistir. Bu sonuglar, Ball ve
Shivakumar (2005, 2006), Dechow (1994) ve Barth vd. (2008) ile uyumludur. Cari donem
nakit akiglarinin tahakkuklarla iliskisinin artmasi, heniiz gergeklesmeyen kar/kazang
aciklamalarinin TMS/TFRS’ye gecis ile azaldigin1 gostermektedir. Bununla birlikte nakit akis
ve tahakkuklar arasinda korelasyonun artmasi ile tahakkuk tahminindeki hata da azalmistir.
Biitin bu sonuglar “TMS/TFRS, toplam tahakkuklarin nakde donilismesini arttirarak,
sirketlerin kar kalitesini artirmaktadir” hipotezini kabul ederek TMS/TFRS’ye gecis ile
tahakkuk/kar kalitesinin arttigin1 gostermektedir.

Caligsma literatiire farkli agilardan katkilarda bulunmus olup;

Literatiirde tahakkuk kalitesini inceleyerek TMS/TFRS ile degisimini inceleyen az
sayida calisma mevcuttur. Bu ¢aligmalardan farkli olarak:

- Veri setinin zaman aralig1 arttirilarak 23 yil gibi genis bir zaman araliginda bir veri
seti kullanilmistr.

- Veri setinin homojen olmasi saglanmis, 23 yil i¢inde her yil 100 adet ayni
firmalardan veri elde edilmesine 6zen gosterilmis, bu sayede yillar arasi karsilastirma
yaparken firma farklilasmasinin etkisi bertaraf edilmistir.

- Orneklem igin TMS/TFRS’nin zorunlu uygulamasindan &nceki iki yilda goniillii
olarak kullanan sirketler belirlenmis ve ayri olarak incelenmistir, bu sayede TMS/TFRS
uygulama baslangicinda dogrudan yil ayrimi yapilmamis ve iki muhasebe sisteminin
karigmasinin 6niine gegilmistir.

- Modellerin verileri bir 6nceki finansal tablodan da almasindan dolay iki muhasebe
sisteminden de verilerin ayni yil olmasi s6z konusu olacagindan ve zorunlu uygulamadan
dolay1 iki yil icindeki muhasebe sistemlerinin farklilagtigindan iki muhasebe sisteminin
tiimiiyle uygulandig1 donemlerin de ayrica karsilastirmasi yapilmastir.

- Bagimsiz degisken olarak sadece net calisma sermayesindeki degisim olarak toplam
cari tahakkuk ile bundan y1l i¢indeki amortismanlarin diistildiigii toplam tahakkuklar ile ayrica
tahakkuk kalitesi Olciilmiistiir. Bu sayede ayrica, amortismanlarin da tahakkuk kalitesine
etkisi TMS/TFRS uygulamasi dncesi ve sonrasinda goriilebilmistir.

- Literatiirde en yaygin olarak tahakkuk kalitesini 6lgiimde kullanilan modellerden
olan Jones (1991) modeline Kothari’nin (2004) katkis1 olarak aktif karlilik oranin1 (ROA)
kontrol degiskeni olarak kullanilarak Tiirkiye’deki g¢alismalarda kullanilan Jones (1991)
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modelindeki gelir degisimi ve maddi duran varlik degiskenleri ile yapilan tahakkuk kalitesi
Olclimii zenginlestirilmistir.

- Literatiirde tahakkuk kalitesini 6lgmede yaygin olarak kullanilan modeller ile birlikte
bu modellerden McNichols (2002) modelinin alternatifi olarak gosterilen ancak kullanimi
siirli kalan Pae’nin (2004) 6nerdigi model de ilk defa Tiirkiye’de kullanilarak yerel finansal
raporlama sistemi ortaminda Slgiimleri karsilastirilabilmistir. Ayrica Pae’nin (2004) 6nerdigi
model UFRS oncesi ve sonrasi donemlerinin karsilastirilmasinda da kullanimina bu ¢alisma
disinda rastlanilmamustir.

- Literatiirde tahakkuk kalitesini 6l¢mede yaygin olarak kullanilan McNichols (2002)
modeline aktif karlilik oran1 (ROA) kontrol degiskeni eklenerek tahakkuk kalitesinin nakit
akig, gelir degisimi, maddi duran varlik ve ROA degiskenleri ile aym anda Ol¢limii
gosterilmeye calisilmistir. Literatiirde ¢ok az calismada ROA ve nakit akis degiskeninin aynm
modelde kullanimi1 goériilmekle birlikte bu tiir kullanima daha 6nce rastlanilmamastir.

- Iki dénem arasindaki degisikligi belirten Chow Analizi Tiirkiye’de iki arastirmact
tarafindan siiregenlik konusunda TMS/TFRS’nin etkisinin belirlenmesi i¢in kullanildig:
goriilmiis olup bu calisma ile tahakkuk kalitesi konusunda TMS/TFRS nin etkisini belirtmede
ilk defa uygulanmstir.

- Chow Testi ile birlikte iki donemin farkliginin tespit etmede literatiirde goriilen
analizler ve testler de uygulanmig bu baglamda Tiirkiye’de TMS/TFRS’nin kabulii ile
farklilik gosteren iki donemin karsilastirilmasi bakimindan goriildiigii kadariyla en fazla
analiz testin kullanildig1 ¢alisma olmustur.

Biitiin bu yapilanlarla ama¢ tahakkuk kalitesi ve dolayisiyla kar kalitesini farkli
acilardan miimkiin oldugu kadar dogru, hata teriminin etkisinin azaldig1 sekilde 6l¢mek, bu
Olgtimleri TMS/TFRS’nin kabulii ile farklilik gosteren iki doneminde dogru gosterebilmek ve
karsilastirabilmektir. Ayrica, bu g¢alisma literatiirde siklikla kullanilan modeller disinda
alternatif modellerin de iilkemiz kosullarinda test edilerek karsilastirilmasina olanak vermistir.
Bunun yaninda veri setinin analizleri ile kullanimlarin1 gostermistir. Bu bakimdan literatiire
alternatif yontemler ile Ol¢iim cesitliligi getirmek, veri setinin ve veri setinin analizinde
kullanilan yontemlerin uygunlugunu cesitli testlerle kontrol etmek, uzun veri doneminde
cesitli sekillerde karsilagtirma imkani saglayabilmek, yillara gore degiskenlik gdstermeyen
firmalar {izerinden analizler yaparak firmanin kendine has faktorlerinden kaynaklanabilecek
etkileri elemine etmek bdylelikle TMS/TFRS’nin kabuliiniin sirketlerin kar kalitelerine

etkisini ¢ok sayida kanitla sunabilmek miimkiin olmustur.
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S6z konusu kanitlar, TMS/TFRS’nin sirketlerin tahakkuk/kar kalitelerini arttirdigini
gosterdiginden bu yonde kamuyu aydinlatma ve seffaflik ilkelerini 6n planda tutan 6102 say1li
yeni TTK’nin 2011 yilinda yaymmlandig: tarihteki TMS/TFRS ve KOBI TMS/TFRS
uygulamalarini tesvik eden amaglarinin dogrulugunu teyit etmistir. Ancak, bu g¢alismanin
yapildigi zamana kadar gecen yillara ragmen iilke genelindeki firmalarda yayginlagsmasi
smirlt kalmistir. Muhasebenin vergi bakis acist ile yorumlanmasi ve firmalarin bilgi
kullanicilar1 tarafindan degerlendirilen finansal tablolarmi hala bu bakis acis1 ile
diizenlemeleri uluslararas1 muhasebe standartlarinin kullanilmasi yoniinde 6nemli bir engel
olarak goriilmektedir. Bagimiz denetime tabi sirketlere TMS/TFRS ya da KOBi TMS/TFRS
yerine BOBI FRS adiyla muhasebe standartlarini uygulama imkani 2018 yili ile birlikte
verilmistir. Ayrica, KGK’nin kiigiik ve mikro isletmeler i¢in bir raporlama standarti tizerinde
calistigr ve yakin bir tarihte kiigiik ve mikro isletme kriterlerini de belirterek bu standardi
yayimlayacagi yoniinde bilgiler mevcuttur (http://www.gureli.com.tr/duyurular/bobi-frs-ile-
ilgili-en-cok-sorulan-10-soru-ve-cevabi, erisim tarihi: 25.05.2018).

BOBI FRS’nin amaglar1 arasinda “kendi ve konsolide finansal tablolarinin gercek ve
ihtiyaca uygun sekilde karsilagtirilabilir bilgi saglamasini temin etmek” gosterilmektedir
(Karacan ve Uygun, 2018: 799). Ancak, bu muhasebe sisteminde TMS/TFRS ya da KOBI
TMS/TERS ile tarihi maliyetleri uygulayan yerel TDMS’ nin etkilerinin oldugu ve vergi bakis
acilt muhasebeden etkilendigi gercektir.

Calismadaki sonuglara gére TMS/TFRS’nin tahakkuk ve dolayisiyla kar kalitesinin
arttirdigi uzun siireli homojen veri setinin farkli karsilastirmalart ve ¢ok sayida kanit ile
sunuldugundan oncelikle Tiirkiye’deki yasal otoritelerin diinyada farkli 6lgekteki isletmelerin
ihtiyaglarina gére UMS/UFRS ve KOBI UMS/UFRS olarak iki uygulama sekli bulunan
TMS/TFRS’yi yayginlastirmasi, bu yonde sirketleri tesvik etmesi ve hatta vergi muhasebesi
bakis acisini bir kenara birakarak zorunlu uygulamaya doniistiiriilmesi 6nerilebilir. Bu sayede
Tiirkiye’deki sirketler daha kaliteli karlar raporlayabilir ve yoneticilerin kendi iradelerine gore
kar yonetim yapmalar1 ve bunlarin seviyeleri azabilir.

Bununla birlikte ¢caligmanin sonuglarina gére, TMS/TFRS uygulamalarini se¢gme sansi
olan sirket sahipleri ve hissedarlar1 yoneticilerin kar yonetimi uygulamalarini azaltarak firma
karlariin daha kaliteli hale gelmesi bakimindan TMS/TFRS uygulamalarini se¢cmeleri

Onerilmektedir.


http://www.gureli.com.tr/duyurular/bobi-frs-ile-ilgili-en-cok-sorulan-10-soru-ve-cevabi
http://www.gureli.com.tr/duyurular/bobi-frs-ile-ilgili-en-cok-sorulan-10-soru-ve-cevabi
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