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OZET

ILISKILI TARAF ISLEMLERI VE KAZANC YONETIMI ILISKISi: BORSA
ISTANBUL’DA BIR UYGULAMA
Ahat AVCI
Ondokuz May1s Universitesi
Lisansiistii Egitim Enstitiisii
Isletme Ana Bilim Dali
Yiksek Lisans, Subat/2022
Danisman: Dog. Dr. Idris VARICI

Mliskili taraf islemleri, diinya ¢apinda yasanan finansal skandallar sonrasinda
onemli bir konu haline gelmistir. iliskili taraf islemleri firma yoneticileri tarafindan
firsatgr  bir bigimde kullanilmakta, ayni zamanda isletme yararina da
kullanilabilmektedir. Iliskili taraf islemleri, ydneticilere potansiyel olarak firsatlar
sunmakta ve firmalarin yoneticileri de finansal raporlama amaciyla iligkili taraf
islemlerini kullanarak kazang yonetimi uygulayabilmektedirler.

Bu c¢alisma, iligkili taraf islemleri ve kazang yonetimi iligkisini arastirmay1
amagclamaktadir. Bu dogrultuda Borsa Istanbul’da imalat sektoriinde faaliyet gosteren
163 isletmenin 2018 yili verileri kullanilmustir. iliskili taraf islemleri ve kazang
yonetimi iligkisi lojistik regresyon yontemiyle test edilmistir. Calismada kazang
yonetimi Beneish (1999) yontemiyle hesaplanmis, bagimsiz degisken olarak iligkili
taraf iglemlerinin belirli tiirleri ve literatiirde siklikla kullanilan kontrol degiskenleri
analize dahil edilmistir. Calisgmanin sonucunda kazang yonetimi ile belirli tiirdeki
iliskili taraf islemleri arasinda anlamli sonuglar ¢ikmistir. Analizin sonucunda iliskili
taraflara satislar ve iligkili taraflara borglar ile kazang yonetimi arasinda pozitif ve
anlamli bir iligki bulunurken, iligkili taraflardan alislar ile kazang yonetimi arasinda
negatif ve anlaml bir iligki bulunmustur.

Ayrica calismada kullanilan kontrol degiskenlerinden satis biiylimesi orani,
aktif karlilik orant ve donen varliklarin toplam varliklara orani ile kazan¢ yonetimi
arasinda pozitif ve anlamli iliski oldugu ortaya konmustur.

Anahtar Sozciikler: Iliskili Taraflar, Iliskili Taraf islemleri, Kazan¢ Y®6netimi



ABSTRACT

THE RELATIONSHIP BETWEEN RELATED PARTY TRANSACTIONS AND
EARNINGS MANAGEMENT: AN APPLICATION IN BORSA ISTANBUL
Ahat AVCI
Ondokuz May1s University
Institute of Graduate Studies
Department of Business Administration
Master, February/2022
Supervisor: Assoc. Prof. Dr. idris VARICI

Related party transactions have become an important topic after the worldwide
financial scandals. Related party transactions are used opportunistically by company
managers and they can also be used for the benefit of the company. Related party
transactions offer potential opportunities to managers and for financial reporting
purposes, company managers are able to apply earnings management by using the
related party transactions.

This study aims to investigate the relationship between related party
transactions and earnings management. In this direction, datas of 163 companies
which operating in the manufacturing industry in Borsa Istanbul from year of 2018
were used. The relationship between related party transactions and earnings
management was tested by the logistic regression method. In the study, earnings
management was calculated by the Beneish (1999) method, and the types of related
party transactions and control variables frequently used in the literature were
included in the analysis as independent variables. As a result of the study, significant
results have been found between earnings management and related party transactions
of a particular types. As a result of the analysis, a positive and significant
relationship was found between sales to related parties and payables to related parties
and earnings management. On the other hand, a negative and significant relationship
was found between purchases from related parties and earnings management.

In addition, from the control variables used in the study; It has been revealed
that there is a positive and significant relationship between sales growth, return on
assets, ratio of current assets to total assets and earnings management.

Keywords: Related Parties, Related Party Transactions, Earnings Management
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1. GIRIS

Son 20 yilda yasanan finansal skandallar incelendiginde iligkili taraf
islemlerinin biiyiik rol oynadigi gériilmektedir. Ozellikle Enron, Adelphia, Tyco,
Parmalat ve Satyam gibi finansal skandallar iligkili taraf islemleri igermektedir.
Iliskili taraf islemleri, bir firma ile kendi yoneticileri, ana sahipleri veya istirakleri
arasindaki cesitli ve genellikle karmasik ticari islemlerden olusmaktadir. iliskili taraf
islemleri, yoneticiler tarafindan c¢ikar catismasi veya isletme faydasina olacak
bicimde, verimli islemler olarak kullanilabilmektedir. Cikar catismasi olarak
yoneticiler ve/veya yonetim kurulu tiyeleri tarafindan iliskili taraf islemleri yoluyla
firmalarin kaynaklar firsat¢1 bir bicimde kendi menfaatlerince kullanilabilir. Cilinkii
bu islemler, firma icindeki kisilerle yapilan islemler oldugundan, firma kaynaklarina
el konulmasi igin firsatlar sunmaktadir. Diger taraftan iliskili taraf islemleri verimli
islemler olarak da kullanilabilir. Ornegin firmalarn hizli karar almas1 gerekiyorsa

iligkili taraf islemleri firmalar i¢in yararl olabilmektedir.

Kazang yonetimi ise kisisel veya kurumsal faydalar elde etmek igin finansal
raporlama siirecine kasitli miidahale olarak tanimlanabilir. Yoneticiler raporlama

stirecine miidahale ederek finansal rapor kullanicilarini yaniltabilmektedirler.

Firma yoneticileri/yonetim kurulu tiyeleri, firmanin kaynaklarma el koymak
icin iliskili taraf islemlerine katilirlarsa, kendilerine ek gelir saglamak veya firmanin
kaynaklarinin ¢ikarilmasini maskelemek amaciyla kazanclari yonetmek i¢in
tesviklere sahip olacaklardir. Diger yandan yoneticiler/yonetim kurulu {iyeleri
tarafindan iligkili taraf islemleri isletme yararina olacak bicimde kullanilirsa iliskili
taraf iglemlerinin gizlenmesine gerek olmadigindan dolay1 kazanglar1 yonetmek i¢in
higbir tesvik olmayacaktir. Ciinkii bu tiir islemler, iligkili tarafi sirkete baglayacak ve
sirketle olan iligkisini tehlikeye atabilecek kazang¢ yonetimi gibi riskli davranislara

girisme tesviklerini azaltacaktir (Gordon and Henry, 2005).

Bu dogrultuda, bu calismanin amaci iligkili taraf islemleri ve kazang yonetimi
iliskisini Borsa Istanbul’da imalat isletmeleri {iizerinde incelemektir. Borsa
Istanbul’da faaliyet gdsteren 163 imalat firmasmin 2018 yili verileri kullanilarak
lojistik regresyon analizi ile arastirma test edilmistir. Calismada kullanilan bagimli
degisken kazang yonetimi, bagimsiz degiskenler ise iliskili taraflara satislar, iliskili

taraflardan aliglar, iligkili taraflardan alacaklar ve iliskili taraflara borglar



hesaplarindan olugmaktadir. Kontrol degiskenleri ise firma biiyikligi, satis
biiylimesi, donen varliklarin toplam varliklara orani, faaliyetlerden saglanan nakit

akisi, aktif karlilik orani, piyasa degeri/defter degeri oran1 ve kaldirag oranidir.

Bu ¢alismada ilk olarak iligkili taraflarin tanimlar1 yapilmistir. Daha sonra ise
iligkili taraf iglemlerinin tanimlar1 verilmis ve iligkili taraf islemleri ile ilgili genel

bilgilere yer verilmistir.

Sonrasinda ise kazang¢ yonetimi ile ilgili konulara deginilmistir. Kazang
yonetiminin tanimlar1 yapilmis ve daha sonra kazang yonetiminin nedenleri,

teknikleri ve dl¢timii ile ilgili modeller anlatilmistir.

Daha sonraki boliimde ise iligkili taraf islemleri ve kazang yonetimi iliskisi ile
ilgili BIST’te bir uygulama yapilmustir. Ilk olarak literatiirdeki galismalara yer
verilmig, hipotezler gelistirilmis daha sonra c¢alismanin amacina ve Onemine
deginilmis ve analiz sonuglarina yer verilmistir. Son olarak da ¢aligmanin

sonuglarina ve onerilerine deginilmistir.



2. ILISKILI TARAF VE ILISKILi TARAF iSLEMLERI ILE
ILGILi ACIKLAMALAR

Pek ¢cok muhasebe dolandiriciliginin iligkili taraf islemlerini icermesi nedeniyle
bu islemler biiyiik endise kaynag: haline gelmistir. iliskili taraflar arasindaki islemler
bir igsletmenin finansal durumu, kar veya zarari lizerinde etkiye sahip olabilmektedir.
Ciinki bu tiir islemler iliskisiz taraflarla yapilan islemlerden 6nemli dlgiide farklilik
gdsterebilir. Iliskili taraf islemleri, iliskili olmayan taraflar arasindaki benzer islemler
icin daha yiiksek tutarda veya diisiik tutarda gergeklesebilir. Iliskili taraflar,
birbirleriyle, normal is akis1 sirasinda iliskisiz taraflarin normalde yapmayacaklari
islemlere girebilirler. Bir isletmenin finansal durumu ve kar veya zarari, iligkili taraf
islemleri gerceklesmese bile iliskili taraf iliskisinden etkilenebilir. liskinin yalnizca
varhigi bile bazen isletmenin diger (iliskisiz) taraflarla olan islemlerini etkilemek igin
yeterli olabilir. Bu kapsamda, isletmenin finansal durumundan, iligkili taraflarin
varligindan, iliskili taraflarla gerceklestirilen islemlerden ve mevcut bakiyelerden
etkilenebilecegi olasiligini varsayarak isletmenin finansal tablolarinda agiklamasi
gerekli goriilen bilgilere Tirkiye Muhasebe Standartlart 24 (TMS24)’te yer
verilmistir. Bu dogrultuda, bu boliimde ilk olarak iliskili taraflar tanimlanacak sonra
bu taraflara yonelik sekilsel orneklere yer verilecektir. Daha sonra ise iliskili taraf

islemlerinden ve iligkili taraf islemleriyle ilgili kavramlardan bahsedilecektir.
2.1. Tliskili Taraflar

TMS24’e gore iliskili taraf; “’finansal tablolarin1 hazirlayan isletmeyle
(raporlayan igletme) iliskili olan kisi veya isletmedir’” (TMS24, mad.9).

Sekil 2.1. Tliskili taraflar (Ding ve Varici, 2012: 70)



2.1.1. iliskili Kisiler

(a) Bir kisi veya bu kisinin yakin aile {iyesi (esi, cocuklari, bakmakla yiikiimlii
oldugu kisiler) asagidaki hallerde;
(i) Raporlayan isletme tizerinde kontrol, miisterek kontrol giiciine sahip
olmas1 halinde,
(i)  Raporlayan isletme iizerinde dnemli bir etkiye haiz olmasi halinde,
(ili)  Raporlayan isletmenin veya raporlayan isletmenin bir ana
ortakliginin kilit yonetici personelinin bir iiyesi olmasi halinde,

isletmeyle iligkili sayilir (TMS24, mad.9).

Mliskili taraf tanimlamalarinda yer alan kontrol, miisterek (ortak) kontrol,
onemli etki, kilit yonetici personel, ana ortaklik, bagli ortaklik, istirak ve is ortakligi
kavramlarmin agiklanmasi konunun anlasilmasi1 bakimindan faydali olacaktir. Buna
gore;

Kontrol; ‘’yatirimci, yatirim yapilan isletmeyle olan iliskisinden kaynaklanan
degisken getirilere maruz kaldiginda veya bu getirilere sahip oldugunda ve yatirim
yapilan isletme iizerindeki giicii araciligiyla bu getirileri etkileme kabiliyetine sahip
oldugunda, yatirim yapilan isletmeyi kontrol eder’’ (UFRS10, mad.6). Ornegin,
isletme yOneticisinin tayin edilmesi ya da isten ¢ikartilmasi yetkisinin, pazarin veya
hammadde tedarik yerinin saptanmasi yetkisinin ya da herhangi bir proje/is i¢in

gereken fonun temin edilmesi yetkisinin verildigi kisi/kurum, firmay1 kontrol giiciine

sahiptir (Ozbek, 2009: 161).

Miisterek kontrol; “’bir anlagma tizerindeki kontroliin sdzlesmeye dayali olarak
paylasiimasidir. Bu kontrol, ilgili faaliyetlere iligkin kararlarin kontrolii paylagan
taraflarin oy birligi ile mutabakatin1 gerektirdigi bir durumda vardir’> (TFRSI1I,
mad.7). Omegin; A, B ve C’nin taraf olduklari bir anlasma olusturduklarmni
varsayalim. Anlagsma iizerinde sahip olduklar1 oy haklar1 ise soyledir; A %50, B
%30, C ise %20 oy hakkina sahiptir. A, B ve C faaliyetlere iligskin kararlarin %75 oy
orani ile alinacagini ifade etmektedirler. A herhangi bir karar1 tek basina engelleme
giiciine sahiptir ancak B’nin rizast olmadan anlagmayi tek basma kontrol
edememektedir. Faaliyetlere iliskin karar almada anlasmaya gore %75 oy sahipligi
istenmektedir. Bundan dolay1 A ve B birlikte mutabakata varmadan faaliyetlere



iligkin karar alinamadigi i¢in A ve B anlagma iizerinde miisterek kontrole sahiptir

(TFRS11).

Onemli etki; “yatirnm yapilan isletmenin finansal ve faaliyetle ilgili
politikalarin belirlenmesi kararlarina katilma giicii olup bu politikalar1 tek basina ya
da bir bagka taraf ile miisterek kontrol etme giiclinii ifade etmemektedir’” (TMS28,
mad.3). Bir isletmenin dogrudan ya da dolayli olarak (6rnegin bagli ortaklik
araciligiyla) yatirim yapilan isletmenin oy hakkinin %20 ya da daha fazlasina sahip
olmasi halinde, aksi kanitlanmadikga, s6z konusu isletmenin énemli etkisinin oldugu
kabul edilmektedir. Diger taraftan oy hakkinin %20’sinden daha azina sahip olmasi
halinde ise boyle bir etkininin oldugu agik¢a kanitlanamadig: takdirde, s6z konusu
isletmenin 6nemli etkisinin olmadigi kabul edilir (TMS28, mad.5). Ayrica yatirim
yapilan isletmenin yonetim kurulu ya da esdeger idari boliimiinde temsil edilme,
politika belirleme siireclerine katilma (temettii vb.), yatirnmer isletme ile yatirim
yapilan isletme arasinda Onemli islemlerin gergeklestirilmesi, isletmeler arasi
yonetici personel degisimi veya isletme i¢in gereken teknik bilginin temin edilmesi
gibi durumlarin bir veya daha fazlasinin olmast durumunda isletmenin Onemli

etkisinin oldugu kabul edilir (TMS28, mad.6).

Kilit yonetici personel; “’isletmenin, (idari ya da diger) herhangi bir yoneticisi
de dahil olmak iizere, faaliyetlerini planlama, yonetme ve kontrol etme yetki ve
sorumluluguna dogrudan veya dolayli olarak sahip olan kisilerdir’’ (UMS24, mad.9).
Kilit yonetici personele ornek olarak isletmenin CEO’su akla gelebilir. Ancak iist
diizey olan/olmayan kisiler de kilit yonetici personel olabilir. Hatta ydneticilerin
isletme ile ilgili kritik bilgileri personelle paylagmalari halinde bu bilgileri edinenler
de kilit yonetici personel sayilabilirler (Ozbek, 2009: 162).

Ana ortaklik; “’bir veya daha fazla isletmeyi kontrol eden isletmedir’
(TFRS10, Ek-A). Ana ortaklik; bagh ortakliklari, istirakleri ve diger ortakliklari
olabilen sirketlerdir. Ana ortakliklar, holding firmalar1 olarak da bilinmektedir.

Holding firmalari; grup firmalari, topluluk firmalar1 olarak da adlandirilmaktadir.

Bagli ortaklik; “’baska bir isletme tarafindan kontrol edilen isletmelerdir’’
(TFRS10, Ek-A). Ana ortakligin, bir bagka firmanin dogrudan veya dolayli olarak
%50 ve daha fazla oraninda sermayesine, oy hakkina ve yonetimine sahip olmasidir
(Avct, 2020: 101).



Istirak; “’yatirrmer isletmenin iizerinde dnemli etkisinin oldugu isletmedir’’

(TMS28, mad.3). Ana ortaklik tarafindan hisselerinin dogrudan ya da dolayli olarak

en az %10’una en fazla %50’sine veya aynmi oranlarda oy hakkina ve yonetimine

katilma hakkina sahip olunan sirketlerdir (Y1lmaz, 2001).

Is ortaklig1; miisterek kontrole sahip taraflarin, girisimin net varliklar {izerinde

haklarinin oldugu miisterek anlagsmadir. Miisterek anlasma ise birden fazla tarafin

tizerinde miisterek kontrole sahip oldugu bir anlagsmadir (TMS28, mad.3).

2.1.2. 1liskili Isletmeler

(b) Asagidaki kosullardan herhangi birinin olmasi durumunda;

(i)

(i)

(iii)

(iv)

v)

(vi)

(vii)

(viii)

(ix)

Isletme ve raporlayan isletmenin ayni grubun iiyesi olmasi halinde,
(her bir ana ortaklik, bagl ortaklik ve diger bagli ortaklik
digerleriyle iligkilidir)

Isletmenin diger isletmenin (veya diger isletmenin de iiyesi oldugu
bir grubun iiyesinin) istirak ya da is ortaklig1 olmas1 durumunda,
Her iki isletmenin de ayni bir {igiincii tarafin is ortaklig1 olmasi
durumunda,

Isletmelerden birinin iigiincii bir isletmenin is ortaklig1 olmasi ve
diger isletmenin s6z konusu fciincli isletmenin istiraki olmasi
durumunda,

Isletmenin raporlayan isletmenin ya da raporlayan isletmeyle iliskili
olan bir isletmenin ¢alisanlarina iligkin olarak isten ayrilma
sonrasinda saglanan fayda planlarinin olmasi durumunda, ayrica
raporlayan isletmenin de bu sekilde bir planinin olmasi durumunda
ve sponsor olan igverenler de,

(@) maddesinin birinci bendinde tanimlanan bir kisi tarafindan
kontrol veya miistereken kontrol edilmesi durumunda,

(@) maddesinin ikinci bendinde tanimlanan bir kisinin isletme
tizerinde onemli etkisinin bulunmasi durumunda,

(a) maddesinin iiglincii bendinde tanimlanan bir kisinin, isletmenin
(ya da bu isletmenin ana ortakliginin) kilit yonetici personelinin bir
iiyesi olmast durumunda,

Isletmenin veya onun bir parcasi oldugu grubun baska bir iiyesinin,

raporlayan isletmeye veya raporlayan isletmenin ana ortakligina
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kilit yonetici personel hizmetleri sunmas1 durumunda, raporlayan
isletmeyle iligkili sayilir (TMS24, mad.9).

Daha 6nce tanimlanan iligkili taraflarin daha rahat anlasilmasi i¢in asagida

sekilsel 6rneklere yer verilecektir.

Ornek 1 istirakler (yardimeilar) ve bagh ortakliklar

Ana Ortaklik

N\

Bagli Ortak A Bagli Ortak B

Bagli Ortak 1

Bagli Ortak C

Sekil 2.2. Istirakler (yardimcilar) ve bagh ortakliklar (Bonham et al., 2019: 2973)

Ana ortakligin ayr1 mali tablolarinda, istirakler 1 (bagh ortaklig: dahil), 2 ve 3
iligkili taraflardir. Ana ortakligin konsolide mali tablolar i¢in, istirakler 1 (bagh
ortaklig1 dahil), 2 ve 3 grupla iligkilidir. Bagli ortaklik A’nin mali tablolar igin,
istirakler 1 (bagh ortakligi dahil), 2 ve 3 iliskili taraflardir. Bagh ortaklik B'nin
konsolide veya ayr1 mali tablolari igin, istirak 1 (bagh ortakligi dahil), 2 ve 3 iliskili
taraflardir. Bagli ortaklik C'nin mali tablolart igin, istirakler 1 (bagl ortakligi dahil),
2 ve 3 iliskili taraflardir. Istirak 1 (konsolide veya ayr1), 2 ve 3'iin finansal tablolar
icin Ana Ortaklik ve Bagl Ortakliklar A, B ve C iliskili taraflardir. Istirakler 1, 2 ve
3 birbirleriyle iligkili degildir. Ayrica, istirak 1, bagli ortaklik 1 ve istirak A'nin ayri
mali tablolar1 i¢in de iliskili olup, istirak 1'in konsolide mali tablolar igin istirak A
iligkilidir. Bagl ortaklik 1, istirak 1, istirak A, Ana ortaklik ve Bagh ortakliklar A, B
ve C iligkili taraflardir. Istirak A'nin mali tablolar1 icin istirak 1 ve Bagh ortaklik 1
iliskilidir (Bonham et al., 2019: 2974).



Ornek 2 Yatirimel olarak Kkisi

Bay X

| !

Isletme A Isletme B

Sekil 2.3. Yatirimci olarak Kisi (Aygiin, 2008: 18)

Bay X’in, A isletmesinde ve B isletmesinde yatirimi vardir. A isletmesinin
finansal tablolar1 agisindan Bay X, A isletmesini kontrol ediyor veya miistereken
kontrol ediyorsa, Bay X'in B isletmesi tizerinde kontrol, ortak kontrol veya dnemli
etkiye sahip olmas1 durumunda B isletmesi, A isletmesi ile iliskilidir. B Isletmesinin
finansal tablolar1 agisindan Bay X, A isletmesini kontrol ediyor veya miistereken
kontrol ediyorsa, Bay X'in B isletmesi iizerinde kontrol, ortak kontrol veya onemli
etkiye sahip olmasi durumunda, A isletmesi B isletmesi ile iligkilidir (Aygiin, 2008:
18).

Ornek 3 Aymi grubun iiyesi olan isletmeler

C isletmesi

%100 %80

! !

Isletme B Isletme A

Sekil 2.4. Ayn1 grubun tiyesi olan isletmeler (Bonham et al., 2019: 2972)

C, B ve A isletmeleri, ayn1 gruba liye olduklar icin birbirleriyle iliskili
taraflardir. A ve B isletmeleri, C isletmesinin yan kuruluslaridir. Iliskili taraf
aciklamalari, isletme B'nin C ve A ile yapilan islemlere iligskin finansal tablolarinda,

isletme A'nin C ve B ile yapilan islemlere iliskin finansal tablolarinda ve isletme



C'nin B ve A ile yapilan islemlere iliskin ayr1 finansal tablolarinda istenecektir
(Bonham et al., 2019: 2972).

Ornek 4 Yakin aile iiyelerinin yatirnmlari

Bay X |6—> Bayan Y

\ 4 \ 4

Isletme A Isletme B

Sekil 2.5. Yakin aile tiyelerinin yatirimlar1 (Burton and Jermakowicz, 2015: 184)

Bay X ile Bayan Y evlidir. Bay X'in A isletmesinde bir yatirnmi ve Bayan
Y’nin B igletmesinde bir yatirimi vardir. A isletmesinin finansal tablolari agisindan,
Bay X, A isletmesini kontrol veya miistereken kontrol ediyorsa, Bayan Y, B
isletmesi tizerinde kontrol, ortak kontrol veya onemli etkiye sahip oldugunda, B
isletmesi, A isletmesi ile iliskilidir. Benzer durumda, B isletmesinin finansal tablolar

acisindan, A isletmesi B isletmesi ile iligkilidir (Burton and Jermakowicz, 2015:
184).

Ornek 5 Ortak girisimi olan kuruluslar

H isletmesi

%50 %50
S isletmesi A isletmesi
%100

C isletmesi

Sekil 2.6. Ortak girisimi olan kuruluglar (Bonham et al., 2019: 2974)



Bu ornekte, S ve A isletmeleri, H isletmesinin ortak girisimleridir ve bu
nedenle iligkili taraflardir. A isletmesinin bir yan kurulusu olan C isletmesi, ayni
zamanda H isletmesi ve S isletmesinin iligkili tarafidir. Bununla birlikte, S ve A
isletmeleri aym liglincii tarafin yalnizca istirakleri (ortak girisimler yerine) olsalardi,

bu durumda bunlar iligkili taraf olmayacaklardi (Bonham et al., 2019: 2974).

Ornek 6 Kilit yonetici personel

Bayan X M isletmesi

\ 4 A 4

A isletmesi S isletmesi

Sekil 2.7. Kilit yonetici personel (Aygiin, 2008: 17)

Bayan X, A isletmesinde %100 yatirima sahiptir ve S isletmesinin kilit yonetici
personelinin bir tyesidir. M isletmesi, S isletmesinde %100 yatirima sahiptir. S
isletmesinin mali tablolar1 agisindan, A isletmesi S isletmesi ile iliskilidir ¢linkii
Bayan X, A isletmesini kontrol etmektedir ve S isletmesinin kilit yonetici
personelinin bir {iyesidir. Bayan X, S isletmesinin degil M isletmesinin kilit yonetici
personelinin bir iiyesi ise S isletmesinin finansal tablolarinda, A isletmesi ayni
zamanda S isletmesi ile iligkili olacaktir. A isletmesinin finansal tablolar1 igin, S
isletmesi ile A isletmesi iligkilidir, ¢iinkii Bayan X, A isletmesini kontrol etmektedir
ve S isletmesinin kilit yonetici personelinin bir iiyesidir. M isletmesinin konsolide
mali tablolar1 i¢in, Bayan X, grubun kilit yOnetici personelinin bir iiyesi ise, A

isletmesi, grubun iliskili tarafidir (Aygtin, 2008: 17).

Ornek 7 Kilit yonetim personel hizmeti saglayan kuruluslar
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B isletmesi

|
%100

¥

Aigletmesi | gKYP Hizmeti C isletmesi

|
%100

¥

D igletmesi

Sekil 2.8. Kilit yonetim personel hizmeti saglayan kuruluglar (Bonham et al., 2019: 2977)

C isletmesi, A isletmesine kilit yOnetici personel hizmetleri saglar. A
isletmesinin finansal tablolar i¢in B, C ve D isletmeleri iliskili taraflardir. B, C ve D
isletmelerinin finansal tablolarinda, A isletmesi iligkili taraf degildir. Yonetim
isletmesi (C isletmesi) ile raporlayan isletme (A isletmesi) arasindaki iligkili taraf
iliskisi simetrik degildir. iliskili taraf iliskisine dair baska bir gostergenin
bulunmamasi durumunda, raporlayan isletme, yonetim isletmesinin faaliyetlerini,
finansal durumunu veya kar veya zararini etkileyemez (Bonham et al., 2019: 2977-
78).

Ornek 8 Ayn iiciincil tarafin ortak girisimleri ve istirakleri olan isletmeler

Z isletmesi H isletmesi
%50 %50 %30
S isletmesi A isletmesi

Sekil 2.9. Ayni tigiincii tarafin ortak girisimleri ve istirakleri olan isletmeler (Bonham et al., 2019:
2975)
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S isletmesi, H isletmesinin ortak girisimidir ve A isletmesi, H isletmesinin

istirakidir. Bu nedenle, S ve A isletmeleri iligkili taraflardir. Ancak, Z ve H
isletmeleri iligkili taraf degildir (Bonham et al., 2019: 2975).

TMS 24’ gore asagidaki durumlar iligkili taraf olarak kabul edilmemektedir
(TMS24, mad.11). Buna gore;

A isletmesinin ve B isletmesinin ortak bir yoneticiye veya ortak bir kilit
yonetici personele sahip olmalar1 halinde veya A veya B
isletmelerinden birinin kilit yonetici personelinin diger isletme tizerinde
Onemli bir etkisinin olmasi durumunda,

A isletmesinin ve B isletmesinin bir is ortakligi tizerinde ortak kontrolii
paylagmalar1 halinde s6z konusu katilimeilar,

Finansman saglayanlar,

Sendikalar,

Kamu hizmeti sirketleri ve

Devlet makamlar1 ve mercilerinden, raporlayan isletme {izerinde
herhangi bir kontrol, miisterek kontrol giiciine veya 6nemli etkiye sahip
olmayip, isletme ile sadece olagan is iliskisi igerisinde olanlar
(isletmenin serbest hareket etmesini veya karar almasini etkileyebilecek
olsa dahi),

Bir isletmenin ekonomik bagimliligindan dolayr 6nemli miktarda islem

yaptig1 bir miisteri, tedarik¢i, acente, dagitimei ya da genel miimessil.

2.2. Tliskili Taraf Islemleri ve Iliskili Taraf islemleriyle Tlgili Kavramlar

Finansal raporlama yapan isletmelerin seffaf olmalar1 gerektiginden dolay1

yapmis olduklari iliskili taraf islemlerini tam olarak agiklamalar1 gerekmektedir.

Standart da iligkili taraflarla yapilan islemlerin agiklanmasi gerektigini ifade etmistir.

Buna gore; iligkili taraf islemleri, “’raporlayan isletme ile iliskili bir taraf arasinda

kaynaklarm, hizmetlerin ya da ytikiimliiliiklerin, bir bedel karsilig1 olup olmadigina

bakilmaksizin transferidir’’(TMS24, mad.9).

Literatiir incelendiginde iliskili taraf islemlerinin bazi yazarlar tarafindan da

tanimlandig1 goriilmektedir. Buna gore;

Young (2005: 1) iliskili taraf islemlerini, “’bir sirket ile i¢eriden biri arasindaki

islemler’” olarak ifade etmistir. Gordon et al., (2007a: 82) iliskili taraf islemleri, bir
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sirket ile ilgili kuruluslar (yan kuruluslar, bagli kuruluslar, isletmenin sahipleri,
calisanlar ve yoneticiler) arasindaki islemlerdir. Nekhili and Cherif’e gore (2011)
iliskili taraf islemleri; raporlama yapan kurulus ile bagli ortakliklar, yonetim kurulu
tiyeleri, yoneticiler, hakim hissedarlar, ortak kontrollii firmalar, istirak firmalar1 ve

benzeri kuruluslar arasindaki bir iglemdir.

Ryngaert and Thomas (2007: 1) ise sirket yoneticilerinin hissedar servetini en
iist diizeye ¢ikaran sozlesmeler (sermaye artirimi, Uretim girdisi alinmasi, firma
¢iktilarinin satilmasi, calisanlarin ise alinmasi, varliklarin kiralanmasi, varliklarin
satin alinmasi ve elden ¢ikarilmasi) yapmakla gorevli oldugunu ve bu sdzlesmeleri
bazen akrabalariyla, biiyiik hissedarlarla, yetkililerin ve yoneticilerin bagli oldugu
diger firmalarla hatta kendileri ile yaptiklarini ifade etmis ve bu sozlesmeleri de

iliskili taraf islemleri olarak adlandirmistir.

Ayrica, iligkili taraflarla yapilmast durumunda; mal (mamul ya da yart mamul),
hizmet, maddi duran varlik veya diger varliklarin alimi veya satimi, kiralamalar,
arastirma ve gelistirme transferleri, finans (nakdi ya da gayri nakdi krediler ve 6z
kaynak katkilart dahil olmak iizere) veya lisans anlagmalari kapsaminda yapilan
transferler, teminat veya kefalet karsiliklar, belirli kosullar altinda yiiriirlige girecek
sozlesmeler (muhasebelestirilmis ve muhasebelestirilmemis) dahil olmak {izere,
gelecekte bir olaymn olmasi ya da olmamasi halinde bir seyin yapilmasima iliskin
taahhiitler ve isletme adina veya isletme tarafindan s6z konusu iliskili taraf adina

borglarin 6denmesi gibi igslemler agiklanmasi gereken islemlerdir (UMS24, mad.21).

Tiirkiye’de ise finansal raporlama yapan isletmelerde; iligkili taraflara satislar,
iliskili taraflardan alislar, iligkili taraflara borglar, iliskili taraflardan alacaklar, iliskili
taraflarla ilgili duran varlik alim ve satimlari, iligkili taraflarla ilgili kira geliri-gideri,
iligkili taraflarla ilgili faiz geliri-gideri ve ist diizey yoneticilere saglanan faydalar

(ticret vb. menfaatler) en ¢ok karsilasilabilecek iligkili taraf igslemleridir.
2.2.1. liskili Taraf Islemlerinin Kaynag

Genel olarak iliskili taraf islemleriyle ilgili literatiir incelendiginde iki teorinin
hakim oldugu goriilmektedir. Bu teoriler ¢ikar catismasi ve etkin islemler teorisi
(sozlesmeler) olarak adlandirilmaktadir (Farrar and Watson, 2011; Gordon, et al.,
2004a,b; Kohlbeck and Mayhew, 2004a,b; Pizzo, 2009). Cikar ¢atismasi ve etkin

islemler teorileri asagida agiklanacaktir.
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2.2.1.1. Cikar Catismasi Teorisi

Mliskili taraf islemlerinin bir ¢ikar ¢atismasini temsil ettigi goriisii, Berle and
Means (1932) ve Jensen and Meckling (1976) tarafindan ele alinan vekil sorunlari ile
tutarlidir (Gordon, et al., 2004a,b). Jensen and Meckling, (1976; 313) bir yonetici ile
dis hissedarlar arasindaki vekalet catismasini, “’yoneticinin firmanin kaynaklarini,
kisisel tiiketimi i¢in uygun hale getirme egilimi’’ olarak ifade etmektedir. Bu
nedenle, iligkili taraf islemleri, firmanin kaynaklarin1 kendi ¢ikarina kullanmasi i¢in
firsat sunmaktadir. Firmalar bu vekil sorunlariyla basa ¢ikmak ig¢in de belli
maliyetlere katlanmaktadir. Firmalarin katlandigi maliyetlere ise vekalet maliyeti

denmektedir.

Bu kapsamda, ¢ikar ¢atismasi hipotezi, iligkili taraf islemlerini zararli olarak
degerlendirir c¢linkii bu tiir islemler hakim hissedarlar ile azinlik hissedarlari
arasindaki ¢ikar catismalarindan kaynaklanir (Kang, et al., 2014: 273). Iliskili taraf
islemleri, azinlik hissedarlarinin servetlerini transfer etmek icin kontrol sahibi
hissedarlarin ¢ikarlar1 dogrultusunda yuritilir (Kang, et al., 2016: 227). Sirket
varliklarim1  kontrol edebilen icerdekiler, kaynaklari kisisel kullanimlari i¢in
yonlendirerek veya 6zel faydalar saglayan karsiz projelere fon ayirarak potansiyel
olarak dis hissedarlarin servetlerini kendilerine transfer edebilirler (Bava and di
Trana, 2016: 124).

Bir baska ifadeyle, yoneticiler ve biiylik hissedarlar, niifuzlarim dis
hissedarlarin servetlerini kendilerine aktaracak sekilde konumlandirmaktadirlar.
Iceridekiler sahip olduklar1 konumdan dolay1 dis hissedarlara gore daha fazla bilgiye
sahiptirler ve bunu kendi lehlerine kullanarak dis hissedarlarin servetlerini
kamulastirabilmektedirler. Kamulastirma ise firmanin iliskili taraf isleminin, iligkili
olmayan bir tarafla yaptig1 islemden daha az fayda gordiigii zaman ortaya
cikmaktadir. Ornegin, firma, iliskili bir taraftan satin aldig1 hammadde igin piyasa
fiyatlarinin {izerinde O6deme yaptiysa veya daha az kalitede bir iirline piyasa
fiyatlarinin iizerinde bir 6demeyi kabul etmisse burada kamulastirmadan s6z etmek
miimkiindiir. Benzer sekilde, firmanin yoneticileriyle iliskisi bulunan bir danigmanlik
sirketinin vermis oldugu hizmet {i¢iincli taraflara gore daha az kalitede olsa bile

piyasa fiyatlarina gére 6deme yapilmis olabilir (Ryngaert and Thomas, 2007: 5).
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Mliskili taraf islemleri, finansal tablolarin giivenilirligini degistirebilir ve ¢ikar
catismalarim azaltmak igin tasarlanan sozlesmelerin etkinligini azaltabilir. iliskili
taraf islemlerinin paydaslara zarar verme riski, bu tiir islemlerin izlenmesi talebine
yol ac¢maktadir. Firmalar ¢ikar catigmalarini engellemek icin bir dizi Onlem
almaktadirlar. Izleme, iliskili taraf islemleriyle iki farkli yolla yapilabilir. Ilk olarak,
izleyiciler iliskili taraflarin firmadan servet elde etmesini veya yanlis rapor vermesini
aktif olarak engelleyebilir veya onleyebilir. Ornegin, bir bor¢ veren, kredi
sozlesmelerinde bor¢ verenin onayr olmadan iliskili taraf islemlerini kesinlikle
yasaklayan hiikiimler igerebilir. Ikincisi, iliskili taraf islemleriyle ugrasan sirketler,
iligkili tarafin servet c¢ikarmasini veya yanlis finansal raporlamayi 6nlemek igin
tasarlanmis izleme mekanizmalarini benimseyerek yatirimcilara islemin faydalarim
bildirmeye ¢alisabilir. Ornegin, bir firma iliskili taraf islemlerini gdzden gegirmek

icin bagimsiz yoneticiler atayabilir (Kohlbeck and Mayhew, 2004a: 3).
2.2.1.2. Etkin Islemler Teorisi

Etkin iglemler teorisine gore, iliskili taraf islemleri, hissedarlara zarar
vermeyen (Hasnan, Daie and Hussain, 2016: 194) firmalarin ekonomik taleplerini
rasyonel olarak yerine getiren (Pizzo, 2013: 312) veya iliskili taraflar1 sirkete
baglayan saglam ekonomik degisimlerdir (Abdullah and Hussin, 2015: 2034).
Ornegin, icraci olmayan bir ydneticinin sirkete 6zgii faaliyetler hakkinda kapsamli
bir bilgi birikimine sahip oldugunu ve sirketin talep ettigi bir uzmanlik alaninda
yetkin oldugunu varsayalim. Hizmeti saglamak i¢in iliskili tarafi gorevlendirmek,
disaridan birini gorevlendirmekten daha etkili olabilir. Ciinkii icraci olmayan
yonetici firma hakkinda kapsamli bilgiye sahip oldugu i¢in bilgi asimetrilerini azaltir
ve sirket sadece ihtiya¢ duyulan hizmeti almakla kalmaz ayn1 zamanda yoneticinin

firmaya bagliligi ve giivenini de arttirir (Gordon, et al., 2004a: 6).

Bir baska ornekte ise yoneticiler yan kuruluslardan hammaddeleri piyasa
fiyatindan daha ucuz bir maliyetle satin alarak giinlik is operasyonlarinin
devamliligini ve verimliligini saglayabilir veya yoneticiler, mali zorluk yasayan
istiraklere yardim edebilmek igin iliskili taraf islemlerini kullanabilir (Khanna and
Palepu 1997; akt. Rahmat and Ali, 2016: 50-51). Buna gore etkin islemlerin,
maliyetleri diisiirerek, verimlilikleri arttirarak veya firmalara destek olarak yararli

oldugu goriilmektedir.
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Etkin islemler, taraflarin birbirlerine asina olmalarinin bir sonucu da olabilir.
Ornegin, iliskili taraf islemlerinin yaygin bir sekli, firmanin ydneticisine ait olan bir
miilkiin kiralanmasidir. Kira 6demeleri kismen bir kiracinin kira sézlesmesini ihlal
etmesinden kaynaklanan zararlar1 da karsilayacak sekilde fiyatlandirilir. Y6neticinin
firmadaki pozisyonu ve bir baska kiraciya goére firmaya Ozgii bilgisi dikkate
alindiginda, firmanin kiralama sozlesmesini bozmayacagini bildiginden baska
kiracilara gore daha diistik tcret talep edecektir. Benzer sekilde, mali agidan sikintili
bir firma bir bankadan kredi almakta giicliik ¢ekebilirken, varlikli bir yonetici veya
yonetim kurulu {iyesi, firmanin finansal ve isletme durumuna iliskin iistiin bilgileri
gbéz Oniline alindiginda firmaya daha iyi kosullarda kredi temin edebilecektir
(Ryngaert and Thomas, 2007: 6-7).

Mliskili taraf islemlerinin diger bir potansiyel faydasi ise sdzlesme siirecindeki
gecikme sorunlarini azaltmasi (Pizzo, 2009: 8) ve firmaya 6zgii iliskilerle yatirimin
kolaylastirilmasidir. Taraflar aile iligkisi ile yakinsa, bir sézlesmenin sartlar1 yeniden
miizakere edilirken erteleme sorunlari daha az olabilir. Ayrica, bir iliskili taraf,
firmaya biiyiikk bir yatirnm yaptiginda, iliskili taraf finansal tesviklere sahip
oldugundan dolayr yatirimlarinin degerini tehlikeye atmamak igin gecikme

sorunlarina miisaade etmeyecektir (Ryngaert and Thomas, 2007: 7).

Etkin iglemler teorisini asagidaki gibi 6zetlemek miimkiindiir (Beerbaum and
Piechocki, 2017: 14). Buna gore;

e Risklerin Transferi: Firmalar yeni bir istirak acgarak riskli gordiigi
bilesenlerini istiraklerin bilancosuna aktararak riskleri kolaylikla transfer
edebilirler.

e Teknoloji Paylagimi: Sirketlerin istirakleri arasinda teknoloji paylagimi is ve
ticaret hayatinin vazgecilmez bir parcasidir. Teknolojinin paylasimi ancak
iliskili taraf islemleri ile miimk{indir.

e Varliklarin Etkin Kullanimi: Bazen firmalar sahip olduklari tiim varliklar
etkin bir sekilde kullanamaz ve istiraklerine devredemezler, bu tarz islemler

iligkili taraf iglemleriyle gergeklesebilir.
2.2.2.Mliskili Taraf Islemlerinde Zamanlama

Ryngaert and Thomas (2007; 2012) iliskili taraf iglemlerinin hepsinin ayni

olmadigini bazi islemlerin dis hissedarlara zarar verirken bazilarinin da potansiyel
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olarak faydali oldugunu ve oOzellikle iliskili taraf islemlerinin zamanlamasinin
hissedarlarin servetlerini farkli sekillerde etkileyebilecegini belirtmiglerdir. Bu
bakimdan, iliskili taraf islemlerini ex-ante ve ex-post islemler olarak

siniflandirmislardir.

Ex-ante islemler, isletme ve iligkili bir tarafin, halka agilmadan 6nce veya
iligkili bir taraf olmadan 6nce yaptig1 islemlerdir. Bir baska ifadeyle biiyiik bir hisse
senedi almasi veya yonetici haline gelmesinden once gergeklestirdigi islemler olarak

ifade edilir (Ryngaert and Thomas, 2007: 2).

Ex-post islemler ise firmanin halka agilmasindan ve islemin karsi tarafinin
iligkili taraf statlisiinii elde etmesinden sonra gerceklesen islemlerdir. EX-post
islemler, dogas1 geregi emsal bedel lizerinden ger¢eklesmezler ve yiiksek miktarlarda

olurlarsa, dis hissedarlara zarar verebilirler (Ryngaert and Thomas, 2007: 3).

Bu kapsamda degerlendirildiginde, ex-ante islemler firma degerini ve
performansin1  olumlu yonde etkilerken, ex-post islemler firma degerini ve
performansimi olumsuz yonde etkilemektedir. Bir baska ifadeyle, ex-ante islemler
hissedar servetinin azalmasiyla iliskili degildir ve etkin sézlesme teorisini iyi bir
sekilde temsil edebilmektedir. Ex-post islemler ise hissedar servetinin azalmasiyla
iliskilidir ve ¢ikar ¢atigsmasi teorisini temsil edebilme yetenegine sahiptir. Son olarak
ex-post islemler, firmanin finansal sikintiyla karsilagma olasiligini arttirabilmektedir

(Ryngaert and Thomas, 2012: 874).
2.2.3.1liskili Taraf islemi Kavramiyla Kanistirilan Kavramlar

Terminolojiyle ilgili bir sorun ise iliskili taraf islemi terimi ile kendinden
kendine islem (self-dealing), igeriden Ogrenenler ticareti (insider trading) ve
tiinelleme (tunneling) gibi terimler arasindaki anlam karmasasidir (Gordon, et al.,

2007b: 6). Buna gore;

Shapiro’ ya gore (1984) kendinden kendine islem, “’kisisel menfaat icin sirket
i¢i konumun kétiiye kullanilmasidir.”” Kisisel menfaat ise sirket fonlarinin zimmete
gecirilmesi, kurumsal anlagmalarin iceriden birinin menfaati oldugu isletmelerle
yapilmasi, firmanin kaynaklarmin kisisel kazan¢ icin kullanilmasi1 olarak
aciklanmaktadir (Aktaran: Gordon, et al., 2007b: 6). Bir baska ifadeyle, kendinden
kendine islem, bir sirketi kontrol eden bireylerin (yoneticiler, hakim hissedarlar veya

her ikisi) firma servetini diger yatinmcilarla paylasmadan kendilerine
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yonlendirmektir. Bir sirketin varliklarinin  ¢alinmasi, kurumsal firsatlardan
yararlanilmasi, asir1 yonetici tazminati, yonetici kredileri ve hisse senedi ihract gibi
finansal islemler, kendinden kendine islem yapma ornekleri arasinda gosterilebilir

(Djankov, La Porta, et al., 2008: 430).

Icerden &grenenler ticareti, 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 47°nci
maddesinin birinci fikrasinin (A-1) bendinde “’Sermaye piyasasi araglarinin degerini
etkileyebilecek, heniiz kamuya agiklanmamus bilgileri kendisine veya tigiincii kisilere
menfaat saglamak amaciyla kullanarak sermaye piyasasinda islem yapanlar
arasindaki firsat esitligini bozacak sekilde mameleki yarar saglamak veya bir zarari

bertaraf etmek’’ olarak ifade edilmistir.

Bir diger tanima gore ise iceriden Ogrenenler ticareti ‘’halka agik anonim
ortaklikta, ifa ettigi gorevi sebebiyle, bir menkul kiymetin ileride tesekkiil edecek
kurs degeriyle ilgili bilgilere sahip kisinin bu bilgileri, kamuya ag¢iklamalarindan
once, borsa i¢i veya borsa disi ticarette kendisi veya bir baskasi i¢in kullanarak

menfaat saglamasidir’’ (Tekinlap, 1986; akt., Karasioglu, 1998: 115).

Tiinelleme ise iki sekilde meydana gelmektedir. Birincisi, hakim hissedar kendi
cikarina yonelik iglemlerle firmadan kaynaklar1 kendi menfaati i¢in transfer edebilir.
Bu tiir islemlere; varlik satisi, hakim hissedara transfer fiyatlandirmasi avantajiyla
yapilan anlagmalar, yliksek yOnetici tazminati, kredi garantileri, sirket firsatlarinin
kendi menfaatlerine kullanilmas1 6rnek gosterilebilir. ikincisi ise hakim hissedar,
seyreltici hisse ihraci!, azmlik daraltmalari?, iceriden Ogrenenler ticareti ve
azinliklara kars1 ayrimeilik yapan diger mali islemler araciligiyla herhangi bir varligi

transfer etmeden de sirketteki payini arttirabilir (Johnson, La Porta, et al., 2000: 3).
2.2.4.Mliskili Taraf Islemlerini Kisitlamamanin Nedenleri

Mligkili taraf islemlerini kisitlamamanin nedenlerini asagidaki gibi agiklamak

miimkiindiir (Beerbaum and Piechocki, 2017: 15).

1. Karmasik Yapida Olmas: iliskili taraf islemleri cok karmasik olabilir

ve denetlenirken daha fazla inceleme gerektirebilir.

! Seyreltme (dilution), bir sirket yeni hisseler ihrag ettiginde, bu sirketin mevcut hissedarlarinm
sahiplik ylizdesinde bir diisiise neden oldugunda meydana gelir
(https://www.investopedia.com/terms/d/dilution.asp).

2 Cogunluk sahiplerinin, azinlik sahiplerine hisselerini satmalar1 igin baski yapti§i bir hissedar
eylemidir (https://www.investopedia.com/terms/f/freeze-out.asp).
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2. Sifir Miktar: Iliskili taraf islemleri bazen sifir tutarda olabilir ve
bilangoda goriinmeyebilir. Ornek olarak, iliskili taraflar arasinda hediye
aligverisi verilebilir.

3. Yonetimin Farkinda Olmamasi: Sirket, iligkili taraf islemi olan tim
islemleri, iliskili taraf iglemi olarak siniflandirmayabilir ¢iinkii taraflar
kendilerini iligkili taraf olarak agiklamamis olabilirler.

4. Yonetimin Gizlemesi: Yonetim, bazi yasadisi faaliyetlere girismis
olabileceginden dolayr bazen iliskili taraf islemlerini gizlemeye

calisabilir.
2.2.5.1liskili Taraf islemlerinin Tiirleri

SEC tarafindan arastirilan dolandiriciliklarin daha iyi anlasilabilmesi ig¢in
Gordon et al., (2007b) iliskili taraf islemlerini; iliskili taraflara mal ve hizmet
satiglart (bunlardan satin alimlar); iligkili taraflara varlik satiglari (satin alimlar);
iligkili taraflardan alinan krediler (verilen Kkrediler); iliskili taraflara yapilan

yatirimlar (6z sermaye payinin satis1) seklinde kategorize etmislerdir. Buna gore;

e {liskili taraflara mal ve hizmet satislar1 (iliskili taraflardan mal ve hizmet
satin alimlari): liskili bir tarafa yapilan, gidis-doniis satislar® da dahil
olmak iizere fiktif satiglar ve/veya gelirlerin yiiksek gosterilmesi gibi yanlis
faturalandirmay1 ihtiva etmektedir. Iliskili bir tarafa piyasa fiyatlarmin
altinda gercek satislar ise iliskili tarafa servet aktarabilir. iliskili bir taraftan
var olmayan veya gereksiz mal veya hizmet alimlar1 veya piyasa fiyatlarinin
tizerinde alimlar, iliskili tarafa servet aktarabilir. Bu tiir islemlerin tersi ise
piyasa fiyatlarinin {izerinde iliskili bir tarafa fiili satiglar ve piyasa
fiyatlarinin altinda bir iligkili taraftan fiili alimlar, iliskili taraftan sirkete
servet aktarabilir (Gordon, et al., 2007b: 14-15).

e Tliskili taraflara varlik satislar1 (Iliskili taraflardan varlik alis1): Varliklarin
iliskili bir tarafa piyasa fiyatlarinin altinda satilmasi veya olmayan
varliklarin veya asir1 fiyatlandirilmis varliklarin satin alinmas: iligkili tarafa
servet aktarabilir. Iligkili tarafa satilan asir1 degerlenmis varliklar rapor

edilen kazanclar1 oldugundan ytiksek gdsterecektir. Varlik alimlarinda, satin

3 Bir sirketin satis yapmak igin mallarim1 satmasini ve daha sonra geri satin almasini ifade
etmektedir.
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alman kalemlerin asir1 degerlenmis olmasi firmanin aktifini sisirecektir
(Gordon, et al., 2007b: 17).

e {liskili taraflardan alian krediler (iliskili taraflara verilen krediler): iliskili
taraflardan alinan kredilerin muhasebelestirilmemesi veya iliskili tarafa
verilen yiikiimliiliikklerin bir teminat ya da miisterek bor¢clanma yoluyla
aciklanmamasi, az gosterilen yiikiimliiliiklere neden olur. iliskili bir tarafa
verilen krediler rapor edildiginde, tahsil edilebilirligin fazla tahmin edilmesi
bu varliklarin agir1 degerlenmesine yol acar. iliskili taraflardan piyasa faiz
oranlarinin tizerinde bor¢lanmak veya iliskili tarafa piyasa faiz oranlarinin
altinda bor¢ vermek, iliskili tarafa servet aktarabilir. Iliskili bir taraftan
piyasa oranlarinin altinda veya piyasa digi kosullarda finansman, iliskili
taraftan sirkete servet aktarir. Bu uygulama ise literatiirde destekleme olarak
adlandirilmaktadir (Gordon, et al., 2007b: 19).

e [lliskili taraflara yatirimlar (Iliskili taraflara 6z kaynak satis1): Iliskili tarafin
0z sermayesine yapilan yatirim yanlis bildirilirse, varliklarin ve/veya yasal
0z kaynagin fazla gosterilmesine yol agabilir. Sirketin 6z sermayesine
yapilan iligkili taraf yatirimlari, yanlhs bildirilirse, yatirimeilart igeriden
Ogrenenler faaliyeti konusunda yaniltabilir. Son olarak, iliskili tarafin 6z
kaynaklarina piyasa fiyatlarinin {izerinde yatirnrm yapmak veya sirket
hisselerini iligkili tarafa piyasa fiyatlarinin altinda satmak, iligkili tarafa
servet aktarabilir (Gordon, et al., 2007b: 22).

Migkili taraf islemleri normal islemler gibi goriilebilirler ama bu islemler bazen
kazanglar1 yonetmek i¢in kullanilan riskli islemleri igerebilir. Bu islemleri daha iyi

anlamak i¢in asagidaki 6rnek olay ile konu pekistirilebilir.

A isletmesi bir otomobil yedek parcasi iireticisidir. A isletmesi diiriist ve
glivenilir saticilarla ve ayrica kontrol edebilecegi ve iizerinde 6nemli etkide
bulunabilecegi kuruluslarla ¢alismaktadir. isletmenin is modeli ise asagidaki gibidir
(Mirza, et al., 2006: 147):

1. A isletmesi ihtiyact olan her seyi taninmis bir tedarikg¢i olan X isletmesinden
satin almaktadir. X isletmesi uzun yillardir sagladigi malzemenin yiiksek
kalitesinden dolayr A isletmesi bagka isletmelerden malzeme satin
almamaktadir. Bu nedenle ekonomik olarak X isletmesine bagli oldugu

diistiniilebilir.
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2.

A igletmesi satiglarinin %70’ini CEO’nun sahip oldugu bir sirkete,
kalan %30’unu da istiraki olan isletmeye satmaktadir.

A isletmesi mallarm1  CEO’nun esinden kiralanan depoda
saklamaktadir. CEO’nun esi kira olarak piyasa fiyatlarinin {izerinde
gelir elde etmektedir.

A igletmesi CEO'nun sahip oldugu sirketin nakliye i¢in kullandig:
teslimat kamyonetlerinin satin alinmasini finanse etmek amaciyla, A
isletmesinin CEO’su tarafindan sahip olunan sirkete faizsiz kredi

saglamigtir.

Yukaridaki islemler, isletmelerin normal siirdiirdiikleri faaliyetler olarak

goriilmesine ragmen riskli islemlerdir. Bu islemlere veya benzer islemlere

denetgilerin, yatirimcilarin ve ilgili kisilerin dikkat etmeleri gerekmektedir.

2.2.6.1liskili Taraf islemlerinin Olumsuz Etkileri

Mliskili taraf islemlerini uygunsuz bir sekilde aciklamak yatirimcilar1 ve

caliganlar1 olumsuz bir sekilde etkileyebilir (Beerbaum and Piechocki, 2017: 16-17).

Buna gore;

1.

Yatirrmeilar Arasinda Korku: Iliskili taraf islemlerinin uygunsuz bir
sekilde ifsa edilmesi, yatirimcilar arasinda yonetimin bazi koti
haberleri gizlemeye ¢alistig1 konusunda korku ve slipheye neden olur.
Genel Pazarda Panik: {liskili taraf islemlerinin ihlal edilmesi
yatirimcilar arasinda panige neden olur ve yatirimcilar ellerindeki
hisseleri satabilirler.

Is Kaybr: Sirketin hisselerinin degeri kalmayacag icin sirket iflas
bagvurusunda bulunabilir ve bu da is kaybina neden olur.

Olumsuz Sosyal Etki: Sirketlerin iflas etmesi, ¢alisanlarin islerini
kaybetmeleri, olumsuz sosyal etkilere neden olmaktadir. Calisanlar

islerini, sosyal haklarin1 ve gelir kaynaklarini kaybetmektedirler.

Iliskili taraf islemleri, kontrol eden hissedarlara azmlik hissedarlarinin

servetlerini kotiiye kullanimi i¢in bazi firsatlar sunmaktadir. Kontrol eden hissedarlar

iligkili taraf islemleri yoluyla firmanin kaynaklarini kendi ¢ikarlarina hizmet edecek

sekilde kullanmaktadirlar. Ayni zamanda kontrol eden hissedarlar finansal raporlama

stirecine de iliskili taraf islemleri yoluyla miidahale edebilmektedir. Dis finansal
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raporlamaya miidahale ederek firmayr oldugundan farkli gosterebilmektedirler.
Mliskili taraf islemlerinin karmasik yapida olmasi ve denetlenmesinin zor olmasi
yoneticiler veya kontrol eden hissedarlar igin firsattir. Bu durumda kontrol edenler
iliskili taraf islemlerini kullanarak kazanglarini yonetebilirler ve firmay1 oldugundan
farkli gosterebilirler. Bu dogrultuda bundan sonraki boliimde kazang yonetimi ve

ilgili kavramlarindan bahsedilecektir.
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3. KAZANC YONETIMI VE KAZANC YONETIMI ILE
ILGILI KAVRAMLAR

Kazang firmalar i¢in en 6nemli unsurdur. Kazangl olan firmalar yatirimcilar
tarafindan biiylik ilgi gormektedir. Bu durum ise firmanin degerinin artmasina ve
firmanin hayatinin devam etmesine yardim etmektedir. Bunu bilen yoneticiler de
firmanin kazan¢larinin daha iyi sunulmasini ve rapor edilmesini saglamaya
calismaktadirlar. Bu anlamda literatiir de kazan¢ yonetimi ile ilgili arastirmalar
yapmis, kazang yonetiminin tanimini, nedenlerini, tekniklerini ve 6l¢liim yontemlerini
arastirmaya calismistir. Bu dogrultuda, bu boliimde kazang yonetimi kavramina,
kazang yonetiminin nedenlerine, tekniklerine ve son olarak da kazang yonetiminin

Ol¢iimiine deginilecektir.
3.1. Kazanc¢ Yonetimi Kavrami

Kazang yonetimi kavramimin {izerinde uzlasilan ortak bir tanimi
bulunmamaktadir. Kazang yonetimi; akademisyenler, piyasa diizenleyici kurum ve
kuruluslar tarafindan farkli bigimlerde tanimlanmistir. Buna gore literatiirdeki kazang

yonetimi tanimlarindan bazilar1 asagida agiklanacaktir.

Schipper (1989: 92) kazan¢ yoOnetimini, ‘’bazi 0zel kazanclar elde etmek
amaciyla, digsal finansal raporlama siirecine kasith bir sekilde miidahale edilmesi’’

olarak tanimlamistir.

Healy and Wahlen, (1999: 368) kazang¢ yonetimini, ‘’yOneticiler finansal
raporlama siirecinde ve iglemlerin yapilandirilmasinda takdirlerini kullanarak bazi
paydaslari sirketin meydana gelen ekonomik performans konusunda yaniltmak veya
rapor edilen muhasebe rakamlarina bagli s6zlesme sonuglarini etkilemek i¢in

finansal raporlar1 degistirdiklerinde ortaya ¢ikmaktadir’” seklinde tanimlamagtir.

Dechow and Skinner’a gore (2000: 238) kazang yonetimi, ‘’finansal tablo
kullanicilarmin muhakeme yapmasini ve kararimi degistirmesine neden olabilecek,
maddi gerceklerin veya 6nemli muhasebe verilerinin kasitli ve bilingli olarak yanlis

aciklanmasi, eksik agiklanmasi veya hi¢ agiklanmamasidir.”’

Mulford and Comiskey, (2002: 87) kazang yoOnetimini asagidaki gibi ifade

etmislerdir:
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Kazanclarin 6nceden belirlenmis hedeflere yonelik aktif manipiilasyonudur.
Bu hedef, yonetim tarafindan belirlenen bir sinir, analistler tarafindan yapilan
tahmin veya daha istikrarli, daha siirdiiriilebilir bir kazang akisi ile tutarli bir
miktar olabilir. Genellikle kazang yonetimi, finansal durumun iyi olmadig
yillarda kullanilmak iizere iyi oldugu yillarda karlar1 azaltmak veya saklamak
i¢in adimlar atmaktir. Bu sinirli kazang ydnetimi bigimi ise gelir istikrar1 olarak
adlandirilmaktadir.

McKee, (2005: 1) kazang yonetimini, “’ istikrarli ve dngiirelebilir mali sonuglar
elde etmeyi amaglayan makul ve yasal yonetim kararlar1 verme ve raporlama’’ olarak

tanimlamistir.

Scott’a gore (2015: 445) kazang yoOnetimi, “’raporlanan belirli kazang
hedeflerine ulasmak amaciyla muhasebe politikalarin1 veya kazanglari etkileyen

gercek eylemler konusunda, yonetici tarafindan yapilan se¢imlerdir.””

SEC, 1999 yilinda yayimladigr yillik raporda kazang yonetimi tanimina
suistimale dayali kazang yoOnetimi kavramini dahil etmistir. Buna gore kazang
yonetimi, istenen sonuca ulagmak igin ¢esitli hile bi¢imlerinin kullanilmasini
icermektedir. Bu cercevede, ilgili donemde SEC baskanligi yapmis olan Arthur
Levitt (1998) ise kazang yonetimini asagidaki gibi ifade etmistir:

Mubhasebeciler her is yapisint veya her yeni ve yenilik¢i islemi tahmin
edemeyeceklerini  bildiklerinden dolayr degisen piyasa kosullarina uyum
saglamak icin esneklik saglayan ilkeler gelistirirler. Muhasebedeki bu esneklik,
is diinyasmin yeniliklere ayak uydurmasimi saglar. Kazang yonetimi gibi
suistimaller, bu esnekliklerin kullanildiginda ortaya ¢ikmaktadir. Buradaki hile

gercek finansal oynakligi gizlemek igin kullanilmaktadir. Bu durum ise
yonetimin kararlariin gerg¢ek sonuglarini maskelemektedir.

Kiigiiksozen ise (2004: 66) kazang yonetimini su sekilde tanimlamustir:

Bir sirketin ekonomik performansi hakkinda finansal bilgi kullanicilarmin
yaniltilmasi veya kamuya agiklanan kar rakamina bagli s6zlesmesel sonuglarin
etkilenmesi amaciyla, yoneticilerin finansal raporlama siirecinde (muhasebe
standartlar1 ¢ergevesinde veya bunlarin disinda) aldiklar1 kararlarla veya
gerceklestirdikleri islemlerle finansal sonuglart degistirmeleri, baska bir ifadeyle
yatirnmcilarin  veya ilgililerin karar ve diislincelerini etkileyecek ya da
degistirecek nitelikte, muhasebe verilerinin ya da énemli durumlarin kasitli ve
bilingli olarak yanlis ya da eksik agiklanmasi ya da hi¢ agiklanmamasi.

Kazang yonetimi tanimlarinin {izerinde fikir birliginin olmamasimin nedeni,
kazang yOnetimini tespit etmeye veya kazang yonetiminin tesviklerine iliskin kanit
bulmaya c¢alisan arastirmalarin  sonuglarininn  farkli  yorumlanmasindan
kaynaklanmaktadir (Beneish, 2001: 4). Buna gore; kazan¢ ydnetimi tanimlarinin
farkli olmasinin nedenlerinden biri, kazang yonetiminin yalnizca finansal raporlama

stireciyle mi yoksa finansman kararlar1 gibi gergeklesen birtakim faaliyetlerle mi
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ilgili oldugudur. Bir baska nedeni ise kazan¢ yonetiminin iki bakis agisinin var
olmasidir. ilki firsatc1 bakis agis1, yoneticilerin yatirrmeilart yamltmaya ¢alistiklarii
ifade ederken, ikincisi ise Holthausen and Leftwich (1983) tarafindan agiklanan
faydaci bakis agisidir. Buna gore, kazang yonetiminin bilgisel yonii bulunmaktadir ve
yoneticiler yatirimcilara firmanin gelecekteki nakit akiglart ile ilgili ozel
beklentilerini agiklamalari i¢in kazang yOnetimini bir ara¢ olarak kullanmaktadirlar

(Ozden ve Ataman, 2014: 15).

Kazang yonetimini, firsatg1 ve faydaci bakis agisiyla tanimlayan Fields et al.,
(2001: 260) ise “’yoneticilerin kisitlama olsun veya olmasin muhasebe rakamlari
tizerinde kendi takdirlerini uyguladiklarinda’ kazang yonetiminin meydana geldigini

ifade etmektedir.

Ronen and Yaari (2008) kazang yonetiminin farkli tanimlarinin G6zetini
asagidaki tabloda sunmaktadirlar. Buna gore kazang yonetimi beyaz, gri ve siyah
olarak smiflandirilmaktadir. Faydaci (beyaz) kazang yonetimi, finansal raporlarin
seffafligin1 arttirmaktadir. Firsat¢1 (siyah) kazang yonetimi, tamamen yanlis beyan ve
hile icermektedir. Hem firsat¢i hem de faydaci gri kazang yonetimi ise muhasebe

ilkeleri sinirlar1 igerisinde raporlarin manipiile edilmesini agiklamaktadir.

Tablo 3.1. Kazan¢ Yonetimi Tamimlarmin Ozeti

Beyaz

Gri

Siyah

Kazang yoOnetimi, ydneticinin

Kazang yonetimi, ya firsatci

Kazang yonetimi, finansal

gelecekteki nakit akiglarma iliskin | (yalnizca yonetimin | raporlarin seffafligini yanlis
Ozel bilgileri isaret etmek icin | faydasini maksimize eden) | gdstermek veya azaltmak icin
muhasebe uygulamasi se¢imindeki | ya da ekonomik agidan | hileler kullanma
esneklikten yararlanmaktadir. verimli bir muhasebe | uygulamasidir.
yontemi segmektir.

Ronen and Sadan (1981), Demski, Fields, Lys, and Vincent | Schipper  (1989), Leuvitt
Patell, and Wolfson (1984), Suh | (2001), Scott (2003) (1998), Healy and Wahlen
(1990), Demski (1998), Beneish (1999), Tzur and Yaari
(2001), Sankar and Subramanyam (1999), Chtourou, Bédard,

(2001)

and Courteau (2001), Miller
and Bahnson (2002

Kaynak: Ronen and Yari (2008:

25-26).
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Kazang yonetimi uygulamalari GKGMI kapsaminda yapildiginda legal
uygulamalar olarak ifade edilmektedir (Dechow, et al, 1996: 3). Fakat bu
uygulamalar GKGMI’nin smirlarin1 gectiginde ise hile olarak ifade edilen illegal
kazan¢ yonetimi uygulamalarindan olusmaktadir. (Riahi-Belkaoui, 2004; akt., Al-
khabash and Al-Thuneibat, 2009: 59). Bu kapsamda Dechow and Skinner (2000)

tarafindan asagidaki tabloda kazang yonetimindeki farkli durumlar agiklanmistir.

Tablo 3.2. Kazan¢ Yonetiminde Farkli Durumlar

Muhasebe Tercihleri

Nakit Akis Tercihleri

Muhafazakar
Muhasebe

(Conservative
Accaounting)

GKGMI kapsaminda yapilanlar

Karsiliklarin  veya yedeklerin yiiksek
tutarda ayrilmasi

Bir devralma siirecinde satin alinan
firmanin Ar-Ge harcamalariin asir1
degerlendirilmesi.

Yeniden yapilandirma iicretlerinin ve
varlik zararlarinin abartilmasi.

Satislar1 ertelemek

Ar-Ge veya reklam
harcamalarini hizlandirmak

Tarafsiz
Kazanclar
(Neutral Earnings)

Faaliyetlerin ve islemlerin normal bir
sekilde ger¢eklesmesinden
kaynaklanan kazanglarin oldugu gibi
yansitilmasi

Agresif Muhasebe
(Aggressive
Accounting)

Siipheli alacaklar karsiliginin yetersiz
ayrilmasi

Karsiliklari
gostermek

veya yedekleri disiik

Ar-Ge veya reklam

harcamalarini ertelemek

Satislar1 hizlandirmak

GKGMI disinda yapilanlar

Hileli Muhasebe
(Fraudulent
Accounting)

Satiglar gerceklesmeden oOnce gelir
olarak kaydetmek

Hayali satiglar1 kaydetme

Satig faturalarinin  gegmis tarihle
degistirilmesi
Hayali  stok  kaydederek  stok

maliyetlerini yliksek gdstermek

Kaynak: Dechow and Skinner, (2000: 239).
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Legal ya da illegal kazang yonetimi uygulamalari, finansal bilgi sistemine olan
giiveni azaltabilir ve finansal bilgi Kullanicilarinin magdur olmasina sebep olabilir
(Al-khabash and Al-Thuneibat, 2009: 59). Finansal bilgi kullanicilari ise hisse senedi
yatirimcilari, tahvil yatirnmeilari, bankacilar, diizenleyiciler sendikalar, tedarikgiler,
miisteriler ve rakiplerdir. Bu gruplar potansiyel kurbanlardir ¢iinkii yaniltict bilgilere
dayanarak uygun olmayan kararlar verebilirler (Lo, 2008: 353).

3.2. Kazan¢ Yonetiminin Nedenleri

Firma yoneticilerinin kazang yonetimi uygulamalarina girmesinin ¢ok cesitli
nedenleri bulunmaktadir. Duncan’a gore (2001) bunlar; dissal faktorler, isletme
kiltird ve kisisel faktorlerdir (Aktaran: Yayla, 2006: 177).

Tablo 3.3. Kazan¢ Yonetimi Uygulama Nedenleri

Digsal Faktorler Isletme Kiiltiirii Kisisel Faktorler
Analistlerin tahminleri Birlesmenin ¢ekiciligi Kisisel ikramiyeler
Kredi verenlerin beklentileri | Yonetim tavizleri Promosyonlar
Rekabet Kisa dénemli odaklanma Takim ¢alismasi
Kontrat yiikiimliiliikleri Gercek olmayan plan ve | Iskayb:r korkusu
Ay1 piyasast biitgeler Kahramanlik
. . Amirlerin dénem sonu S
Yeni finansal islemler beklentileri Denetgileri 6nemsememe

Pazari isletmeye ilgisizligi Asir1 kar sonrasi diisiis korkusu

Hukuk dig1 islemleri gizleme

Kaynak: Duncan, 2001; akt., Yayla, 2006: 177.

Yoneticiler, kazang yonetimine bagvurarak firmay:r oldugundan farkli olarak
gosterebilirler ve ilgilileri yaniltabilirler. Yoneticilerin bu kazang yOnetimi
uygulamasina bagvurmalarinin ¢esitli nedenleri bulunmaktadir. Yoneticiler bu
uygulamalar farkli gerekgelerle yapmaktadirlar. Aragtirmacilar da yoneticilerin bu
uygulamalara girme nedenlerini arastirmaya ¢alismislardir. Bu dogrultuda yukaridaki
tablodan da yararlanarak kazan¢ yoOnetimi nedenleri asagida basliklar halinde

acgiklanacaktir.
3.2.1. Analistlerin Tahminleri

Analistlerin sirketlerin ileride olusacak karlarla ilgili yapmis olduklar

tahminler, yatirnmcilarin alacaklar1 kararlari etkilemektedir. Analistlerin tahminleri
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sirketlerin hisse senetlerinde artis veya azalisa neden olmaktadir. Yoneticiler
analistlerin Dbeklentilerini karsilarsa veya asarsa sirket hisse senedi fiyatlar
yukselmektedir. Eger yoneticiler karsilayamaz ya da asamazlarsa sirketlerin hisse
senedi fiyatlar1 diismektedir. Bu dinamik, hisse senetlerini satmayi1 planlayan
yoneticilere, analist beklentilerini karsilamalar1 ve agmalart i¢in kazan¢ yonetimi

uygulamalarina yonelmelerine sebep olmaktadir (Markarian, 2005: 40).

Analistlerin tahmin ettikleri kar seviyesine ulasilamamasi durumunda sirket
hisselerinde 6nemli bir diisiis meydana gelmektedir. Yoneticiler analistlerin tahmin
ettikleri karlara ulagabilmek amaciyla ilk basta satiglart donem sonuna dogru
hizlandirmaktadirlar daha sonralari ise yoneticiler hayali kayitlar ve sahte belge

diizenlemeye kadar gidebilmektedirler (Kiigiiksdzen, 2004: 177).

3.2.2.Rekabet

Caglar boyu ekonomistler rekabetin gelismis ekonomik verimlilik ve daha
fazla yenilik gibi iyi ekonomik sonuglara yol actigini ifade etmislerdir. Ancak
rekabetin de bir karanlik yiizii vardir. Firmalar yogun rekabet ortaminda yasamlarini
siirdiirebilmek i¢in istenmeyen is uygulamalarina basvurabilirler. ilk olarak rekabetin
yogun olmasi nakit akisindaki oynakligi artirir ve bu da yoneticileri oynakligi
azaltmak icin kazang ydnetimi uygulamalarina tesvik edebilir. Ikincisi daha rekabetci
sektorlerdeki firmalar, rakiplerini kandirmak ve firmalarin gergek performansini
ogrenmelerini engellemek amaciyla performanslarim1 yanlis bildirmek i¢in motive
edilebilir. Son olarak, daha fazla rekabet, yonetimsel eylemlerin karmasikligini
artirarak ve dolayisiyla gozlemlenebilirligi azaltarak ve daha fazla yonetimsel takdir
yetkisini tesvik ederek kazang yonetimi uygulamalarinin kapsamini da arttirmaktadir

(Karuna, Subramanyam and Tian, 2015).

Daha rekabet¢i endiistrilerdeki firmalarin kazang yonetimi, kisa vadeli
performansa (miyopik) odaklanmalardan kaynaklanabilir. Rekabet, piyasa giiclinii
distirdigi icin karliligi diisiiriir ve tasfiye tehdidini artirir. Bunun yonetimsel
davranig iizerinde iki etkisi vardir. Birincisi, yoneticiler, ulasilmasi zor olan kisa
vadeli hedeflere ulasmak igin daha fazla zaman ve caba harcarlar. ikincisi, artan
tasfiye tehdidi yoneticilerin karar ufkunu kisaltir, ¢linkii gelecekte hayatta kalma
konusunda daha az kesinlik vardir. Bu kisaltilmis ufuk, yoneticilerin gelecekte daha

biiyiik bir devralma tehdidi veya kovulmalarini bekledikleri i¢in de ortaya ¢ikabilir.
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Miyopi argiimanina uygun olarak Fresard and Valta (2012), rekabetgi baskinin
firmalarin sermaye ve Ar-Ge yatirimlarini azalttigini, nakit rezervlerini ve 0z
sermayeyi artirdigini ve borglar1 azalttifini bulmustur. Ayrica, daha rekabet¢i
endiistrilerdeki yoneticilerin, firmalarimin sektérdeki hayatta kalma beklentilerini
artirmay1 ve likiditeyi artirmay1 amaclayan kisa vadeli eylemlere odaklanma olasiligi

daha yiiksektir (Karuna, Subramanyam and Tian, 2015).

Ayn1 zamanda rekabet¢i endiistrilerdeki yoneticilerin, rekabet avantajlarini
artirmak veya siirdiirmek igin hizli tepki verme olasiliklar1 daha yiiksek olacaktir.
Kazang yonetimi, miyop yoneticileri i¢in iyi bir aragtir ¢linkii kisa vadeli raporlanan
performansi artirabilir. Bu nedenle, yoneticilerin miyop yonelimi, daha rekabetci
endiistrilerde kazang yonetimini de tetikleyebilir (Karuna, Subramanyam and Tian,
2015).

3.2.3.Kalitesiz Bagimsiz Denetim

Finansal raporlamanin amaglarindan biri finansal bilgi kullanicilarina firma
hakkinda bilgi vermektir. Ancak yoneticiler firma ve/veya kendi c¢ikarlarim
diisiinerek finansal raporlama esnasinda kazan¢g yoOnetimi uygulamalarina
bagvurmaktadirlar. Bu durum finansal tablo kullanicilarinin yanlis kararlar almasina
neden olmaktadir. Yoneticilerin yapmis oldugu kazang yonetimi uygulamalari, firma
performansini farkli gdstermekte ve finansal tablolarin seffaf ve gilivenilir olmasim
engellemektedir. Bu kapsamda son yillarda kiiresel diizeyde yasanan skandallara
bakildiginda finansal raporlarin, firmanin performansinin daha iyi gosterilmesi
amaciyla hata ve hile icerdigi tespit edilmis ve denetim firmasinin yapilan hata ve
hileleri goérmezden geldigine dair 6nemli bulgulara ulasilmistir. Bu durumlar
isletmelerin yonetimlerine, finansal raporlarina ve firmalar1 denetleyen bagimsiz
denetim sirketlerine olan giliveni biiyiilk oranda azaltmistir. Bu noktada yonetici
tarafindan 1ileri siirlilen bilgilerin dogrulunun tespit edilebilmesi i¢in yapilan

denetimlerin kaliteli olmasi1 biiyiikk 6nem tagimaktadir (Ak¢ay ve Bilen, 2019: 26).

Denetim hizmetlerinin kalitesi, belirli bir denetginin hem miisterinin finansal
raporlarindaki hileyi tespit edecegi hem de hileyi bildirecegi piyasa tarafindan
degerlendirilen ortak olasilik olarak tanimlanmistir. Denetcinin hileyi tespit etmesi
onun teknolojik yeteneklerine ve bilgisine ayn1 zamanda denetginin bagimsizligina

baglidir (DeAngelo, 1981: 186).
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Bu konudaki arastirmalara bakildiginda, Becker et al., (1998), yiiksek kalitede
bagimsiz dig denetimin kazang yonetimi igin caydirici bir etkisinin olacagini ifade
etmislerdir. Bir baska ifadeyle kazang yonetimi uygulamalarinin temel nedenlerinden
birisinin kalitesiz bagimsiz dis denetim oldugu sonucuna ulasmak miimkiindiir.
Ayrica, Jeong and Rho (2004), kalitesiz bagimsiz dis denetimin olmasi durumunda,
daha fazla misteri ve daha fazla gelir elde etmek isteyen bagimsiz dis denetim
kuruluslarinin, miisterilerinin kazan¢ yonetimi uygulamalarini engelleyemediklerini
belirtmislerdir. Ozellikle son yillarda yasanan biiyiik skandallarda kazang ydnetimi
uygulamalarinin 6nlenememesinde denetim firmalarinin biiyiik etkisinin olmasi, bize
kazan¢ yonetiminin nedenlerinden birisinin kalitesiz bagimsiz denetim oldugunu

gostermektedir (Yasar, 2011: 29-30).
3.2.4.Zayif i¢c Kontrol Yapisi

Teknolojinin gelismesiyle ve kiiresellesmeyle beraber isletmelerin ekonomik
faaliyetleriyle ilgili islem sayilar1 artmakta ve karmasik bir hale gelmektedir. Bu
durum ise isletme yonetiminin, isletme faaliyetlerini direkt olarak kontrol etmesine
engel olmaktadir. Bu olumsuz durum ancak i¢ kontrol sisteminin kurulmasiyla ve

yiriitiilmesiyle giderilebilmektedir (Aksoy, 2005: 138).

I¢ kontrol kavraminin uluslararas alanda gelismesinde ve dnem kazanmasinda
etkili olan COSO (Committee of Sponsoring Organization) komitesine gore ig
kontrol: “’isletme yonetim kurulu, yoneticileri ve diger personeli tarafindan
etkilenen; (a) finansal raporlamanin gilivenilirligi, (b) faaliyetlerin etkinligi ve
verimliligi ve (c) uygulanabilir yasa ve diizenlemelere uygunluk amaclarina
ulagsmada makul bir giivence saglamak {izere tasarlanmig bir siirectir’> (Yaman, 2008:

28).

I¢ kontrol sisteminin etkin oldugu isletmelerde dnemli hata hile ve yolsuzluklar
engellenmekte ayni zamanda yonetimin yanlis kararlar almasi ve kaynaklarin bosa
kullanilmasimmin da oniine gecilmektedir. Bununla beraber mali tablolara uygun
diizeyde giiven vererek dis yatirnmcilarin ve ¢ikar gruplarmin daha dogru karar
almas1 saglanmaktadir. Ayrica etkin i¢ kontrol sisteminin olmasi bagimsiz dis
denet¢ilerin is yiikiinii azaltarak denetim maliyetlerini de azaltmaktadir (Kizilboga ve

Ozsahin, 2013: 223).
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I¢ kontrol sistemi yoksa ya da etkinligi tam olarak saglanamiyorsa varliklarin
kaybina yonetimin eksik ve hatali kararlar almasina ya da suistimallere neden olabilir
(Sabuncu, 2017: 162). Son donemde yasanan kiiresel skandallarda i¢ kontrol
zayifliklarinin etkisi biyiiktiir. Ornegin, i¢ kontroliin zayif olmasi Enron sirketinde
kazang artigina ve bireyselligin 6n planda olmasma neden olmustur. i¢ kontrol
mekanizmalart devre dist birakilmistir. Yapilan hatalart azaltmak igin gerekli
kontroller yapilmamis ve i¢ kontrol mekanizmalarinin varligi ve etkinligi kontrol
edilmemistir (Aksoy, 2005: 154). Ozetle, i¢ kontrol sisteminin zayif olmasi

yoneticilere kazang yonetimi uygulamalar1 konusunda ortam hazirlamaktadir.
3.2.5.Sirket Yoneticilerinin Menfaatleri

Teknolojinin ve ekonominin gelismesi ve degismesi isletmelerin bilyiimesine
onemli katki saglamistir. Isletmelerin biiylimesi ayn1 zamanda islem sayilarmin da
artmasimna neden olmustur ve isletmelerin isini daha iyi yapan profesyonel
yoneticilere ihtiyag duymalarina sebebiyet vermistir. Sirket yoneticileri ise sirketin
amaglart dogrultusunda islemler yapmak ve c¢ikarlarim1 korumakla gorevlidirler.

Yoneticiler bu gorevlerini yerine getirirken de belli diizeyde maas almaktadirlar.

Isletmeler yéneticilerinin aldiklar1 maaslarma ek olarak onlar1 motive etmek
i¢in nakit bazli prim ya da sermayeye dayali 6diiller (hisse senedi opsiyonlart gibi)
vermektedir. Sirketler bu prim ve odiilleri isletmenin performansma bir baska
ifadeyle isletmenin karliligina gore vermektedirler. Yoneticiler ise bu prim ve
odiilleri elde etmek icin isletmelerin belirlemis oldugu kar seviyesini yakalamak i¢in

kazang¢ yonetimi uygulamalarina yonelmektedirler (Ocak, 2013: 49-51).

Healy’e gore raporlanan kar; prim alabilmek i¢in daha dnceden belirlenen karin
altinda kaliyorsa yonetici kart arttirici, ¢ok altinda kaliyorsa bir sonraki donem prim
alabilmek i¢in mevcut donemdeki kar1 azaltarak gelecek donemin kar kaynaklarinin
arasimna aktararak, cok iistiindeyse hem mevcut donemde hem de bir sonraki
donemde, prim alabilmek icin belirlenen seviyeye veya biraz altina diisiirerek,

kazang yonetimi uygulayacaktir (Ocak, 2013: 49-50).

Yoneticilerin aldiklar1 sabit maas ve primlerin yaninda hisse senedi fiyatlari
sonuglarma bagli, 6z sermayeye dayali iicretlendirme, yoneticileri hissedarlarin
servetini en Ust diizeye c¢ikaran isletme ve yatirim kararlar1 almaya tesvik eder.

Ancak arastirmacilar, yonetim {icretini hisse senedi fiyatina baglamanin sorun
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yaratabilecegini ifade etmislerdir. Ornegin, hisse senedine sahip ydneticilerin, 6z
sermaye icretinin tasarlanmig tesvik edici etkilerinin aksine kendi faydalarimi

artirmak i¢in kazanglar1 manipiile ettikleri goriilmistiir (Sun, 2009: 44).
3.2.6.Sirket Birlesmeleri ve Satin Almalar

Ekonomik geligsmeler, pazarlarin biiylimesi, teknolojinin gelismesi yeni iiretim
ve pazarlama tekniklerinin bulunmasi ile birlikte biiytime sirketler i¢in 6nemli bir hal
almistir. Talebin artmasi ve genisleyen pazarlar karsisinda, piyasa degerini en yliksek
seviyeye c¢ikarmak isteyen isletmeler i¢in biiyiime zorunlu olmustur. Bu kapsamda
birlesme ve satin alma yoluyla biiylime sirketlerin g¢ogunlukla bagvurduklari

yontemler arasindadir (Geng ve Coskun, 2013: 360).

Birlesme, hukuki acidan bagimsiz olan iki ya da daha fazla sirketin ekonomik
ve hukuki yonden biitlinlesmesini ifade ederken, satin alma ise firmanin tiim aktif ve
pasifleriyle birlikte satin aliman firmaya devredilmesini ifade etmektedir. Bu iki
kavramin literatiirde birbirlerinin yerine kullanildiklar1 goriilmektedir (Citak ve

Yildiz, 2007: 273).

Bir¢ok sirket birlesmesinde satin alan firma, hedef firma hissedarlarina (satin
alinan firma) belli miktarda kendi hissesinden vererek satin almaktadir. ilk olarak
satin alan firma ve hedef firma belli bir fiyat lizerinde anlasirlar. Hedef firmanin
hissedarlarina, lizerinde anlasilan fiyat baz alinarak, sahip olduklar1 hisse senetlerine
karsilik olarak satin alan isletmenin belirli miktarda hisse senedi verilmektedir.
Sonug olarak, anlagsma tarihinde satin alan firmanin hisselerinin fiyati ne kadar
yiiksekse, hedef firmay1 satin almak i¢in ¢ikarilmasi gereken hisse sayis1 o kadar az
olur. Satin alan firmanin hisse senedi fiyati ile hedef firmay1 satin almak igin
verilmesi gereken hisseler arasindaki iliski, satin alan firmanin birlesme Oncesinde
hisse fiyatim artirmaya yonelik kazang yonetimi icin gesitli tesvikler saglar. ilk
olarak mevcut hissedarlar kazanc¢larin azalmasi olasiligini en aza indirmek i¢in satin
alma 6ncesinde daha yiiksek bir hisse senedi fiyat1 olmasini isterler. Ikincisi bir hisse
senedi ihraci oylama giiciinii ve mevcut hissedarlarin 6zellikle yonetici hissedarlarin
kontroliinii zayiflatir. Son olarak satin alan firmanin hisselerinin degeri ne kadar
yiiksekse, hedef firmayr edinme maliyeti o kadar diisiik olacaktir (Erickson and
Wang, 1999: 149-150).
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Erickson and Wang (1999) birlesme oncesi donemlerde satin alimlarda
firmalarin kazang yonetimi uygulamalarina bagvurup basvurmadiklarini arastirmak
i¢cin, 1985-1990 doneminde hisse senedi degisimiyle yapilan sirket birlesmelerinde
55 firmadan olusan Orneklemde beklenmedik muhasebe tahakkuklarini analiz
etmistir. Sonug olarak birlesme sézlesmesinin ilanindan 6nceki donemde firmalarin
kar1 arttirict  sekilde kazang yoOnetimi uyguladiklarini bulmuglardir. Ayrica,
arastirmada nakit olarak birlesmelerini tamamlayan, satin alan firmalarin 6rnegi de
analiz edilmis ve bu firmalar tarafindan birlesme Oncesi kazang yonetimine dair

herhangi bir kanit bulunamamistir (Erickson and Wang, 1999: 151).
3.2.7. Gercekci Olmayan Plan ve Biitceler

Sirketler, yoneticilerin basarili olmalari igin ekonomik veya ticari etkenlerden
bagimsiz olarak gercek¢i olmayan biitce ve planlar olusturabilirler. Sirket tarafindan
onceki yillara gore daha yiiksek belirlenen biitgeleri yoneticiler agsmak igin ¢aba
gostermeyeceklerdir. Biitgelerin bu denli ulagilamayacak kadar yiiksek belirlenmesi

yoneticileri de kazang yonetimi uygulamalarina yonlendirecektir (Yasar, 2011: 36).
3.2.8. Yoneticilerin Is Kaybi Korkusu

Firmalarda yonetici degisiklikleri iki sekilde olmaktadir. Bunlardan ilki rutin
olan barig¢1l yonetim degisikligi ikincisi ise rutin olmayan zorunlu yonetim
degisikligidir. Rutin degisiklikler yoneticinin emeklilik gorev siiresinin dolmasi gibi
yasal nedenlerden dolay1 olabilmektedir. Rutin olmayan degisimler ise yoneticinin
diisiik performans gostermesinden dolay1 zorunlu ayrilik seklinde gergeklesmektedir

(Ronen and Yaari, 2008: 93-94).
3.2.8.1. Baniscil Ayrihk

Yoneticiligin sona ermesi, bir kisinin firmaya veya is diinyasina katilimina
mutlaka bir son vermemektedir. Emekli olan yoneticiler, yonetim kurulunda goérev
alabilmek, bagka isletmelerde miidiir olabilmek i¢in gdrevinin son yilinda kazanglar

yonetmek igin tesviklere sahiptir (Ronen and Yaari, 2008: 96-97).

Dechow and Sloan (1991), kazanca dayali performans olgiimlerinin
yoneticilere gorevlerinin son yilinda kisa vadeli performansa odaklanmalar1 igin
tesvikler sagladig1 hipotezini test etmislerdir. Bu hipotezi ise ufuk problemi (horizon
problem) olarak adlandirmislardir. Ufku kisa olan yonetici, net bugiinkii degeri daha

diisiik ancak cari muhasebe kazanci daha yiiksek olan projeleri, net bugiinkii degeri
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daha yiiksek ancak cari kazanglar1 daha diisiik olan projelere tercih eder. Buna gore
yoneticilerin gorevlerinin son yilinda aragtirma-gelistirme faaliyetlerine olan
harcamalarini azaltacagina odaklanmiglardir. Sonug olarak, yoneticiler goérevlerinin
son yilinda diisiik performanslarint maskelemek, itibarlarin1 korumak i¢in arastirma

ve gelistirme harcamalarini azaltarak kazanglari yonetmeye ¢alismislardir.

Reitenga and Tearney (2003), 1987-1996 yillar1 arasinda 410 isletmeden tespit
ettigi 41 isletmede rutin gérevden ayrilmalarla ilgili bir arastirma yapmislar ve
yoneticilerin emekli olmadan 6nceki son yilinda ve son yilindan bir 6nceki yilinda
kar1 arttirict istege baglh tahakkuklarla kazanglart yoOnettigine dair kanitlar
bulmuslardir. Bunun da nedenini yoneticilerin emekli olduktan sonra yonetim
kurulunda yer almak i¢in yaptiklarini agiklamislardir. Ayrica denetim komitesinde ve
yonetim kurulundaki bagimsiz yoneticilerin oran1 emekli olan yoneticilerin son

yillarinda kar arttiric1 tahakkuklart azaltma olasiliginin oldugunu ifade etmislerdir.

Kalyta (2009) ise 1997-2006 yillart arasinda emekli olan Fortune 1000
firmalarinin yoneticilerinden olusan bir 6rnek kullanarak yoneticilerin ek emeklilik
faydalarinin firmanin performansina bagli oldugu zaman kari arttiric1 tahakkuklarin
ufuk problemiyle iliskili olup olmadigini aragtirmistir. Sonug olarak yoneticilerin
emekli olmadan 6nce gelir artirict kazang yonetimine dair hi¢bir kanit bulamamustir.
Ancak yonetici ek emeklilik faydalarimin performansa bagli oldugu durumlarda,
yoneticinin emekli olmadan oOnceki yilinda istege bagli tahakkuklarla kazang

yonetimi uyguladigini ifade etmektedir.
3.2.8.2. Zorla (Rutin Olmayan) Ayrihk

Bir yonetici kotii performans gosterdiginde, ondan ayrilmasini istemek kolay
degildir. Yoneticiye kendisini kanitlamasi i¢in biraz zaman verilir. Koti
performansla baslayan ve zorunlu ayrilmayla biten siire¢ genellikle 2-3 yil
sirmektedir. Bu nedenle, olumsuz bilgi sizintisini yavaslatmak amaciyla
yoneticilerin kazanglar1 yonetmeleri i¢in bol miktarda firsat bulunmaktadir (Ronen

and Yaari, 2008: 97-98).

Susan Porcuia (1993), 1985-1988 yillar1 arasinda 654 sirket 6rnekleminden 73
sirkette rutin olmayan, diisiik performans nedeniyle zorla ayrilan yoneticilerin,
gorevlerine son verilmesini engellemek icin kazan¢ yoOnetimi uygulayip

uygulamadigryla ilgili bir aragtirma yapmustir. Analiz 1985-1988 donemindeki 73 iist
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diizey yoOnetici istifasindan olusan bir 6rneklem iizerinde gergeklestirilmis ve her bir
firma i¢in {i¢ yillik bir donemdeki kazanclari, tahakkuklari, nakit akiglari, o6zel
kalemleri ve zararlar1 incelenmistir. Sonug¢ olarak, yoOneticilerin gorevine son
verilmeden Once istege bagl tahakkuklar1 kari arttirici sekilde kullanmadiklarini
aksine kar1 azaltmak i¢in kullandiklarini ifade etmistir. Bunun da sebebini,
yoneticilerin 6nceki donemde yapmis olduklar1 kari arttirict tahakkuklarin etkisini
tersine cevirerek gizlemeye calismalar1 ve yoneticinin soézlesme feshini tahmin

edememesi olarak agiklamistir.
3.2.9. Bor¢ Sozlesmesi Kosullar:

Bir isletmenin raporlanan yiiksek kar1 ve daha yiiksek varliklari, daha diisiik
bor¢lar ve daha yiiksek 0z sermayesi, bir bor¢ verene veya tahvil yatirimcisina
isletmenin kredibilitesinin ve bor¢ 6deme yeteneginin yiiksek oldugu izlenimi
verebilir. Sonu¢ olarak, rapor edilen kari iyilestirmek i¢in kazang yonetimi
uygulamalarinin kullanilmasi ve diger finansal rakamlarin degistirilmesi daha diisiik

borglanma maliyetlerine yol agacaktir (Mulford and Comiskey, 2002: 5).

Bor¢ sozlesmeleri tipik olarak, isletmenin performansini izlemek ve bazi
eylemlerini kisitlamak icin tasarlanmis ve bor¢ verene ek koruma saglayan bazi
kosullar1 icermektedir. Olumlu (pozitif) kredi sozlesmeleri tipik olarak karsilanmasi
gereken minimum ve maksimum finansal 6nlemleri ifade etmektedir (Mulford and
Comiskey, 2002: 5). Ornegin pozitif bir kredi sdzlesmesi, cari oranmn minimum 2
(Faello, 2015: 76) veya toplam borg¢/6z sermaye oraninin 1 veya faiz giderlerinin 5
kat1 kadar kar rakamimin (faiz gideri, vergi, amortisman ve itfa paylarindan onceki
karin faize bolinmesi) olmasini1 gerektirebilir. Bor¢lunun bu sdzlesmeleri
karsilamamasi bir sézlesme ihlalidir. Bu tiir ihlaller s6z konusu oldugunda, borg
verene kredinin faiz oranmi artirmasina, kredi i¢in ek teminat istemesine ya da
kredinin vadesinden 6nce 0denmesini talep etmesine neden olabilecektir (Mulford
and Comiskey, 2002: 5).

Olumsuz (negatif) kredi sozlesmeleri ise kredi verenin lehine bazi islemleri
smirlandirmak igin tasarlanmuistir (Mulford and Comiskey, 2002: 6). Ornegin
gelecekteki sermaye harcamalar, iktisaplar, temettii 6demeleri ve yeni borglar gibi
gelecekteki belirli yatirnm veya finansman faaliyetlerini yasaklamaktadir (Ronen and

Yaari, 2008: 159).
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Sozlesme ihlallerinin agir maliyetleri getirebilecegi goz Oniine alindiginda
firma yoneticilerinin bunlardan kaginmasi beklenecektir. Bu maliyetler, sadece daha
yuksek faiz oranlar1 gibi sozlesmenin getirdigi dogrudan maliyetleri degil, ayni
zamanda devam eden is iligkililerinin bozulmasindan ve gelecekte finansman
saglama imkaninin azalmasindan kaynaklanan dolayli maliyetleri de icerir. Hatta
yoneticiler, ihlale yakin olmaktan bile kaginmaya calisacaklardir, ¢iinkii bu, firmay1
isletirken hareket etme Ozgiirliiklerini kisitlayacaktir. Boylelikle kazang yonetimi,
bor¢ sozlesmelerinde sozlesme ihlali olasiligini azaltmak igin bir ara¢ olarak

kullanilacaktir (Scott, 2015: 454).

Bor¢ soOzlesmelerinin  kosullarint  saglamak amaciyla ilgili literatiire
bakildiginda, DeFond and Jiambalvo (1994), 1985-1988 mali yillar1 arasinda, yillik
raporlarinda bor¢ sdzlesmesi ihlallerini bildiren 94 firmanin anormal tahakkuklarini
incelemislerdir. Sonug olarak, yoneticilerin sézlesme ihlallerinden 6nce kazang

yonetimi uygulamalarina yoneldigini ifade etmislerdir.

Sweeney (1994) bor¢ sozlesmelerini ihlal edenlerin kazanglari manipiile
ettiklerini ancak ihlalin Oncesinden ziyade takip eden yillarda, kazanclarin borg
sozlesmesini ihlal etmekten kacinmak icin degil, gelecekte bunlari ihlal etme

olasiligini azaltmak i¢in yonetildigini belirtir (Rani, Hussain and Chand, 2013: 24).

Bartov (1993) ise firmalarin duran varlik satislariyla kazanglari istikrarli hale
getireceklerini  ve bor¢ sozlesmelerindeki muhasebe temelli kisitlamalar

azaltacaklarini ifade etmistir.
3.3. Kazang¢ Yonetimi Teknikleri

Kazang yonetimi teknikleri genel olarak yasalar dahilinde olanlar ve yasalara
uygun olmayanlar seklindedir. SEC baskan1 Levitt’e gore yasalar dahilinde yapilan
kazang yonetimi yoneticilere muhasebe veya isletme ile ilgili kararlarin se¢ciminde
takdir yetkisi veren uygulamalardan olugsmaktadir. Yasalar dahilinde olmayan, Genel
Kabul Gormiis Muhasebe Ilke ve Standartlar1 smirlarini asan uygulamalar ise
problem teskil etmektedir ve hukuki sorunlara neden olmaktadir (Mulford and
Comiskey, 2002: 62).

Mulford and Comiskey asagidaki tabloda potansiyel kazang yoOnetimi

tekniklerine yer vermistir.
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Tablo 3.4. Potansiyel Kazan¢ Yonetimi Teknikleri

Amortisman yontemlerini degistirme (6rnegin, hizlandirilmig- normal hizlandirilmas)

Amortisman amaciyla kullanilan faydali dmiirlerin degistirilmesi

Amortisman amaciyla kullanilan hurda degeri tahminlerinin degistirilmesi

Tahsil edilemeyen hesaplar veya alacaklar igin gerekli karsiliklarin belirlenmesi

Garanti yiikiimliliikleri i¢in gerekli kargiliklarin belirlenmesi

Ertelenmis vergi varliklar i¢in gerekli degerleme karsiligina karar verilmesi

Deger diisiikliigiine ugramis varliklarin ve gerekli zarar tahakkukunun belirlenmesi

Tamamlanma yiizdesi sdzlesmelerinin tamamlanma agamasinin tahmin edilmesi

Sozlesme sartlarinin ger¢eklesme olasiliginin tahmin edilmesi

Belirli yatirimlar igin gerekli deger diisiislerini tahmin etme

Yeniden yapilandirma harcamalarmin tutarinin tahmin edilmesi

Stoklardaki deger diigiikliigiinii belirleme

Cevresel yiikimliliiklerle ilgili tahakkuklarin tahmin edilmesi

Kidem tazminati i¢in aktlieryal varsayimlari yapmak veya degistirmek

Arastirma ve gelistirmeye tahsis edilecek harcamalarin belirlenmesi

Maddi olmayan varliklar i¢in amortisman siirelerinin belirlenmesi veya degistirilmesi

Reklam ve yazilim gelistirme gibi konularda maliyetlerin ne 6lgiide olmasi gerektigine karar
vermek

Bir finansal tiirevin uygun siniflandirilmasina karar verilmesi

Kaynak: Mulford and Comiskey, 2002: 65.

Tablo 3.4’deki 6gelerden bazilari bilyiik dlciide istege baglidir. Bu amortisman
degisiklikleriyle ilgili ilk ii¢c madde i¢in gegerlidir. Bununla birlikte, bu alandaki

faaliyetler, verimlilik, dayaniklilik ve kullanilmig varliklar i¢in piyasa kosullari ile
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ilgili degisen beklentilere bir cevap olabilir. Bu alanda gozlemlenen herhangi bir
davranigin bilingli olarak kazang yonetimini temsil ettigini tespit etmek son derece
zordur (Mulford and Comiskey, 2002: 64). Ornegin ydnetim, amortisman
yonteminde degisiklige gitmeye karar verdiginde, bu degisiklik varligin kullanildig1
faaliyet alanin1 degistirmekten kaynaklanabilir veya verimliligi ya da dayaniklilig1
hakkinda beklentilerde olusan degisimin neden oldugu sdylenebilir (Ayarlioglu,
2007: 68).

Tablodaki diger kazang yonetimi teknikleri ise GKGMI nin énemli bir parcasi
olan rutin muhasebe faaliyetleridir (Mulford and Comiskey, 2002: 64). GKGMI
kapsaminda ortaya ¢ikan bir muhasebelestirme islemi iki 6zellige sahip olacaktir. Bu
dogrultuda, tablodaki durumlarla ilgili muhasebelestirme yapilirken, ya tahmin
yapilacak ya da takdir yetkisi kullanilacaktir. Ornegin, yukaridaki tabloda tahsil
edilemeyen hesaplar veya alacaklar i¢in ayrilacak karsiliklarin belirlenmesi ile ilgili
maddeyi inceleyelim. Yonetici isletmenin karinda meydana gelebilecek bir azalistan
Korunmak i¢in karsiliklari diisiik tutarda ayirmis olabilir. Ancak bu, ydneticinin
isletmenin faaliyetleri dogrultusunda kullandig1 yargi yetkisinin bir sonucu da
olabilir. Tahakkuk esasinin kesin olmama o&zelligi nedeniyle yoneticinin kart
diistirmek i¢in boyle bir uygulama yaptigini ifade etmek giictiir (Ayarlioglu, 2007:
69).

Yukaridaki kazang yonetimi tekniklerinin GKGMI nin esneklik sinirlarinin
Otesine gecilip gecilmedigi konusunda herhangi bir bilgi verilmemektedir.
GKGM1I'nin smirlarinin 6tesi SEC baskami Levitt’e gore gri alam ifade etmektedir.
Gri alan ise yoneticilerin, muhasebe uygulamalarini saptirdigi, isi kolay yoldan
yaptig1 ve karlarin rapor edilmesinde sirketin temel finansal performansindan ziyade
yonetimin arzularin1  yansittigt  bolgedir. Gri alanin  Gtesinde siyah alan
bulunmaktadir. Griden siyaha ge¢is, SEC veya diger kurumlar tarafindan alinan

onlemlerle karsilagma olasiligin1 arttirabilir (Mulford and Comiskey, 2002: 65).

McKee (2005) yaygin olarak kullanilan kazang yonetimi tekniklerini asagidaki

gibi siralamigtir:

e Kurabiye kavanozu rezervi teknikleri
¢ Biiyiik temizlik teknikleri
e Gelecek i¢in biiyiik bahis teknigi
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e Yatirim portfOyiinii kabartma teknigi

e Problem ¢ocugu disar1 atma teknigi

e GKGMI degistirme teknigi

e Amortisman, itfa ve tlikenme paylar ile ilgili teknikler
e Sat-kirala teknigi

o Faaliyet/faaliyet dis1 kar teknikleri

e Borcun vadesinden 6nce 6denme teknigi

e Tiirev Uriinlerin kullanilmasi teknigi

e Gemiyi batirma teknigi
3.3.1. Kurabiye Kavanozu Rezervi Teknikleri

Kurabiye kavanozu rezervi teknigi, gelecekteki olaylarin tahminleriyle
ilgilenmektedir (Rahman, et al., 2013: 26). GKGMI kapsaminda tahakkuk esasina
dayali muhasebenin normal bir 6zelligi, yonetimin cari mali yildaki olaylarin veya
islemlerin bir sonucu olarak gelecekte 6denecek yiikiimliiliikleri tahmin etmesi ve
kaydetmesi gerektigidir. Gelecekteki olaylar tahmin aninda kesin olarak
bilinemeyecegi i¢in tahmin siirecinde ¢ogu zaman Onemli belirsizlik olusacaktir.
Baska bir ifadeyle, dogru bir cevap yoktur. Sadece makul 6l¢iide olas1 cevaplar
vardir. GKGMI, yonetimin bu olasi cevaplardan tek bir tahmin segmesini
istemektedir. Bu se¢im siireci, yoOneticilere kazan¢ yOnetimi ig¢in firsatlar
saglamaktadir. Yonetim makul Sl¢iide olasi giderlerin en iist ucundan bir tahmin
sectiginde, cari mali donemde daha diisiik bir tahmin se¢ilmesine gore kaydedilecek
olandan daha fazla gider kaydedecektir. Cari mali donemde daha fazla gider
kaydetmek, gelecekte bir donemde daha az gider kaydetmeyi miimkiin hale
getirebilir. Boylece yonetim kar artis1 elde etmek i¢in daha sonra yararlanabilecekleri
bir kurabiye kavanoz rezervi (mali gevseklik) olusturmus olacaktir (McKee, 2005:
13). Ornegin, yonetim iyi zamanlarda satis iadelerini abartabilir veya maliyetleri
garanti edebilir ve kotii zamanlarda bu abartilar1 benzer harcamalar1 azaltmak icin

kullanabilir (Sevin and Schroeder, 2005: 49).

Eger gercekte harcamalar tahmin araliginin en yiliksek noktasinda cikarsa,
kurabiye kavanozu bos olacaktir. O zaman kar artist olmayacaktir. Ancak,
gelecekteki harcamalar tahmin araliginin gergekten orta veya alt ucunda cikarsa,

onceki doneme ait fazla tahakkuk kazanglara eklenebilir. Kurabiye kavanoz
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rezervlerinin kullanildigi alanlar; satis iadelerini ve indirimleri tahmin etmek, tahsili
miimkiin olmayan alacaklarin tahmin edilmesi, stok deger diisiikligiiniin tahmin
edilmesi, garanti maliyetlerinin tahmin edilmesi, kidem tazminatinin tahmin
edilmesi, emeklilik planlarinin sonlandirilmasi, uzun vadeli sbzlesmeler igin

tamamlanma yiizdesinin tahmini olarak gosterilebilir (McKee, 2005: 14).

Kurabiye kavanozu rezervi tekniginin kullaniminin en popiler o6rnegi,
WorldCom sirketidir. Agustos 2002'de, incelenen sirketin yaklasik 2,5 milyar
dolarlik davalarla, tahsil edilemeyen alacaklarla ve vergilerle ilgili rezervi tespit
edilmistir (Kokoszka, 2003: 64).

3.3.2. Biiyiik Temizlik Teknikleri

Baz1 firmalar rekabet¢i kalabilmek i¢in yeniden yapilanmaya veya yan
kuruluslar1 ortadan kaldirmaya g¢alhigirlar. Boyle bir durumda GKGMI yénetimin
degisikligi uygulama maliyeti olarak tahmini bir tutar kaydetmesine izin
vermektedir. Bu tahmini gider, bir defaya mahsus gider olarak rapor edilmektedir ve
bu da normal bir isletme faaliyetlerinden kaynaklanmadigi anlamina gelmektedir.
Mevcut kazanglara kars1 biiyiik bir gider kayit edilmesi, sirketin rekabet giiciine
iligkin kot haberlerle iliskilendirildigi i¢in genellikle mevcut hisse senedi fiyati
izerinde olumsuz bir etkiye sahiptir. Ancak, harcama ve ilgili operasyonel
degisiklikler olumlu olarak goriiliirse, hisse senedi fiyati ¢ok hizli bir sekilde

toparlanabilir (McKee, 2005: 14).

Biiylik temizlik teknikleri kotii haberleri, bir baska ifadeyle onemli 6lcilide
yeniden yapilanmadan kaynaklanan bir kaybi bildirmeniz gerekiyorsa, hepsini bir
kerede rapor etmenin daha iyi olacagina inanilarak kullanilmaktadir. Biiyiik temizlik

yaklagiminin uygulanabilecegi yaygin durumlar sunlardir (McKee, 2005: 14):

e Faaliyetlerin yeniden yapilandirilmasi,
e Sorunlu borglarin yeniden yapilandirilmast,
e Varliklarin deger kayb1 ve kayittan ¢ikartilmasi,

e Baz faaliyetlerin ortadan kaldirilmasi
3.3.3.Gelecek I¢in Biiyiik Bahis Teknikleri

Gelecek igin biiylik bahis teknikleri satin alma iglemlerini igceren bir tekniktir
(Toumeh and Yahya, 2019: 7). Sirketler daha iyi yatirim elde etmek i¢in baska bir
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sirket satin alarak gelecege yonelik biiyiik bir bahse girerler (Nia, et al., 2015: 15).
Bu bahis, uygun bir bigimde planlanmis satin alma durumunu igeriyorsa devralan
firmanin karinda artis olacagina kesin bir isaret olabilir. Bir devralma islemi
GKGM1I’ye gore satin alma ydntemi adi altinda muhasebelestirme yapilmaktadir.

Biiyiik bahis teknikleri asagidaki gibidir (McKee, 2005: 15):

e Devralinan sirketin devam eden arastirma ve gelistirme maliyetlerinin gider
olarak yazilmasi: Bu teknik, satin alma fiyatinin 6nemli bir kisminin satin alma
yilindaki mevcut gelirlerin karsisina gider olarak yazilmasina izin vererek
gelecekteki kazanglarin bu masraflardan korumasini saglamaktir. Bu durum ise
gelecekteki karlarin daha yiiksek olacagi anlamini tagimaktadir.

e Satin alinan sirketin karlarinin ortakligin konsolide kazanglara entegre
edilmesi: Devralinan bir sirketin mevcut kazanglari, ana sirketin kazanglariyla
konsolide edilebilir. Yan kurulus uygun kosullarda satin alinmigsa otomatik

kazang artig1 saglar.

Biiyiik bahis teknikleri, temelde bir sirketin baska bir sirketi satin alarak

mevcut veya gelecekteki kazanglarinda garantili bir artisa izin vermektedir.
3.3.4. Yatirinm Portfoyiinii Kabartma Teknigi

Sirketler genellikle fazla fonlarini yatirima doniistiirmek veya stratejik ortaklik
elde etmek amaciyla baska sirketlerden hisse senedi satin alirlar. GKGMI baska bir
sirketin hisselerinin ylizde 20’sinden daha azinin satin alinmasiyla yapilan yatirimlar
pasif yatirimlar olarak degerlendirir ve bu nedenle yatirimci sirketin, daha yiiksek
sahiplik yiizdelerinde (istirakler ve bagli ortakliklar) yapmasi gerektiginin tersine,
yatirrm yapilan isletmenin, kar-zararini firmanin mali tablolarinda gostermesine
gerek olmadigini ifade etmektedir. Pasif yatirimlarin nasil rapor edilecegine dair
ayrintil kurallar bulunmaktadir. GKGMI, bu yatirimlar1 iki grupta siiflandirmaya

tabi tutmaktadir (McKee, 2005: 15):

e Kisa siirede elden ¢ikarilacak olan hisse senetleri: Bir mali donem boyunca bu
menkul kiymetlerin piyasa degerinde meydana gelen herhangi bir degisiklik
veya satiglardan fiili kazang veya kayiplar faaliyet gelirleri arasinda rapor
edilir.

e Satilmaya hazir hisse senetleri: Bir mali donem boyunca piyasa degerinde

meydana gelen herhangi bir degisiklik, faaliyet gelirinde degil, gelir tablosunun
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alt bolimiinde diger kapsamli gelir bilesenleri boliimiinde rapor edilir. Ancak
bu hisse senetleri satildiginda, herhangi bir kazang veya kayip isletme gelirinde

rapor edilir.

Yatirimlar icin GKGMI gereksinimleri, asagidaki tekniklerle kazang yonetimi

i¢in firsatlar sunmaktadir (Rahman, et al., 2013: 27):

e Deger kazanan hisse senetlerinin satiglarinin  zamanlanmasi: Sirket ek
kazanglara ihtiya¢ duyarsa, degeri artan bir hisse senedini satabilir ve faaliyet
karmi dolayisiyla raporlanan kart arttirabilir.

e Hisse senedi satis zamanlamasi: Yonetici, karlarda bir azalis isterse degeri
diisen hisse senetlerini satarak faaliyet karini diisiirebilir.

e Elde tutma niyetinin degismesi: Yonetim elde tuttugu hisse senetlerini
degistirmeye karar verdiginde, kisa siirede satilacak olan hisse senetleri
portfoylinden satisa hazir hisse senetleri portfoyiine veya bunun tam tersi
bicimde yeniden smiflandirarak kazanglari yonetebilir. Bu hisse senedi
tizerinde olusan deger artislar1 veya azalislari, faaliyet gelirleri ve giderleri
icerisinde gosterilmesini degistirebilir.

e Degeri olmayan hisse senetlerinin zarar olarak gdsterilmesi: Piyasa degerinde
uzun vadede belirgin bir diisiis olan hisse senetleri, portfoy siniflandirmalarina

bakilmaksizin zarar olarak yazilarak kayitlardan diisiiriilebilir.
3.3.5.Problem Cocugu Disar1 Atma Teknikleri

Bu teknik yoneticinin bir yan kurulusu elden ¢ikarma kararmi igermektedir
(Omar, et al., 2014: 91). Kazanglar, diisiik performans gosteren yan kurulus
nedeniyle azaliyorsa ve bu siirecin ileride de devam edecegi tahmin ediliyorsa, bu
durumda “’problem ¢ocuk’’ olan yan kurulus, asagidaki tekniklerden biri araciligiyla
digar atilabilir (McKee, 2005: 16):

e Yan kurulusun satilmasi: Bir yan kurulus satildiginda, cari donem gelir
tablosunda bir kazan¢ veya kayip rapor edilir. Satigta biiylik bir zararin
bildirilmesi istenmiyorsa, sirketin boliinmesi diisiiniilebilir.

e Yan kurulusun boliinmesi: Bir boliinmede, yan kurulusun hisseleri hissedarlara
dagitilir ya da hissedar arasinda takas edilir. Bu durumda sirket degil,

hissedarlar problem ¢ocugun sahibi olurlar.
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e Oz sermaye yontemiyle kaydedilmis olan bir yan kurulusun hisse senetlerinin
takasi: Herhangi bir kazang veya kayip olmadan 6z sermaye yontemiyle
kaydedilmis bir yan kurulusun hisse senetlerini takas etmek miimkiindiir.

e Ozel amaglh kuruluslarin kullanim1: Ozel Amagcli Kuruluslar (SPE-OAK) bazen
Ozel Amacli Arag (SPV-OAA) veya Ozel Amach Sirket (SPC-OAS)
terimleriyle birbirlerinin yerine kullanilan kiiresel bir terimdir. OAS, bir
sponsor (sponsor, yaratan, satict veya bazen yonetici olarak anilir) firma
dogrultusunda olusturulan tiizel kisiliktir. Sponsor tipik olarak biiyiik bir
banka, finans sirketi, yatirim bankas: veya sigorta sirketi olabilir (Bank For
International Settlements, 2009: 47). Ozel amagch sirketler, tipik olarak smrl
bir amag i¢in kurulmus, siirli bir 6mre ve sinirli faaliyetlere sahip ve tek bir
sitkete fayda saglayacak sekilde tasarlanmiglardir. Bir ortaklik, sirket, trost
veya ortak girigsimin yasal seklini alabilirler (Hartgraves and Benston, 2002:
246).

Tiirkiye’de genel finansal ortakliklari olarak ifade edilen OAS’ler, kurucu
sirketle dig yatirimcilar tarafindan kurulmaktadir. Kurucu sirketin likit olmayan
varliklar1 OAS’lere transfer edilerek likit hale getirilmekte ve kurucu sirketin
finansman ihtiyaci bu sekilde karsilanmaya c¢alisilmaktadir (Duman, 2010: 86-
87).

Konsolidasyon séz konusu olmadig icin OAS’nin varliklari, borglar1 ve 6z
kaynaklar1 kurucu sirketin mali tablolarinda yer almamaktadir. Bu durumda
OAS, kurucu sirkete, hem varliklarimin bir kismini iflastan kurtarma hem de bu
varliklarin OAS’ye transfer edilmesini, kendi finansal tablolarda bir satig gibi
gosterme olanagi saglamaktadir. Boylece kurucu sirketin finansal oranlari
iyilestirilmektedir. Ozel amagh sirketlerin kullanimiyla ilgili konulara
bakildiginda Enron olay1 gdze carpmaktadir. Enron sirketi OAS’leri konsolide
etmeyerek borglarini  ve zararlarini yatirimcilardan  gizlemis, OAS’ler
araciligiyla gelirleri dnceden kayit altina almis ve ticari yatirimlarmi OAS’lere

satarak kazanclarini yonetmistir (Saltoglu, 2003).
3.3.6. GKGMI Degistirme Teknikleri

Firmalar uyguladigi muhasebe ilkelerini belirledikten sonra degisimlerini

nadiren ger¢eklestirmektedirler. Clinkii degisimler hisse senetleri fiyatlarin1 olumsuz
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yonde etkileyebilmektedir. Ancak asagidaki gibi durumlarda hisse senedi fiyatlar
olumsuzluktan etkilenmeden muhasebe ilkeleri degistirilebilir (McKee, 2005: 17):

e Yeni bir muhasebe standardi i¢in goniilliilik: Yeni bir muhasebe standardini
erkenden benimsemek, goniillii olmak kazang¢ yonetimi i¢in firsat sunabilir.

e Gelistirilmis gelir tanima kurallari: Birgok endiistrinin birkag alternatif gelir
tanima kurali vardir. Bunlardan bazilar1 ekonomik gercekligi daha iyi
yansitiyor gibi goriinmektedir. Daha iyi bir gelir tanima kuralinin zamaninda
benimsenmesi, kazanglar1 yonetmek i¢in bir firsat saglar.

e Gelistirilmis gider tanima kurallari: Nakit esasma gore belirli giderleri
kaydeden sirketler icin, tahakkuk esasli bir kurala zamaninda degisiklik
yapilmasi, kazanglari yonetme firsati saglayabilir. Boyle bir degisiklik, o
kalemle ilgili kurumsal politikalardaki bir degisiklikle ayni zamana denk
gelebilir. Ornegin, bir girket, yoneticilerine primlerini éncelikli olarak nakit
O0deme yaptiysa, bu masraflar1 6dendiginde kaydederse, ertelenmis prim
planindaki bir degisiklik, giderin tahakkuk esasina gore kaydedilmesine ve
benimsendigi yildaki kazanglarin daha diisiik gosterilmesine olanak

saglayabilir.
3.3.7. Amortisman Itfa ve Tiikkenme Paylariyla flgili Teknikler

Kullanilan veya tiiketilen uzun vadeli isletme varliklarinin maliyeti, normalde
yararlanilmasi1 beklenen donemler iizerinden gider olarak kayit altina alinir. Bu
durum; maddi olmayan varliklar (serefiye, patentler, telif haklar1 ve markalar) igin
itfa gideri, maddi varliklar (binalar, makineler ve techizat) i¢in amortisman gideri ve
hasat edilen veya cikarilan dogal kaynaklar (kereste, komiir, petrol, dogal gaz) i¢in

tilkenme gideri gibi ti¢ sekilde ortaya ¢ikmaktadir (Rahman, et al., 2013: 28).

Uzun vadeli varliklar1 hesaplardan diigmek, kazanglar1 yonetme firsati sunan

cesitli yargilar gerektirir (McKee, 2005: 18):

e Amortisman metodunun segilmesi: Yonetim, yeni edinilen uzun vadeli isletme
varliklarin1 elden ¢ikarmak i¢in hangi yontemi kullanacagina karar vermelidir.
Bazi yontemler cari donemde digerlerinden daha fazla gider kaydedilmesiyle

sonuclanmaktadir.
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e Amortisman doneminin secilmesi: Yonetim, genellikle uzun vadeli bir varligin
yararli Omriinii tahmin etmelidir ve bu, gergcek fiziksel Omriinden Gnemli
Olclide daha kisa olabilir.

e Hurda degerinin tahmin edilmesi: Bazi uzun vadeli varliklar, tahmini faydali
Omiirlerinin sonunda 6nemli bir degeri korurlar. Yillik olarak amortisman
tutarn1 kaydetmek i¢in bu degerin tahmin edilmesi gerekir. Deger gelecekte
10, 15 veya hatta 30 yil icinde gergeklesebilir, bu nedenle bir dizi makul
tahmin gerekebilir.

e Kullanim dis1 birakma: Uzun vadeli bir varlik faaliyet i¢i kullanimdan faaliyet
dis1 kullanima gecerse, artik amortisman veya itfa giderinin kaydedilmesi
gerekmeyecektir. Bu duruma, bir sirketin faaliyet amaglari igin bir varlig

kullanmay1 birakmas1 durumunda izin verilir.
3.3.8. Sat-Kirala Teknigi

Bilangoda tarihi maliyet iizerinden gosterilen uzun vadeli varliklarin
zamaninda elden ¢ikarilmasi, ger¢eklesmemis kazang veya zararlarin kaydedilmesine

neden olabilir. Bunu basarmanin iki yontemi bulunmaktadir (McKee, 2005: 18):

o Kesin satig: Bir sirket, satisin mali tabloyu en iyi sekilde gelistirecegi bir yil
icinde gerceklesmemis kazanglari veya zararlar1 olan uzun vadeli bir varligi
satabilir. Ornegin, sirketin sahip oldugu bir binanin bilangoda 30 milyon Tiirk
liras1 oldugunu, gercekte ise S0 milyon Tiirk lirast oldugunu farz edelim. Bina
satilirsa, 20 milyonluk kazang cari donem kazancglarini arttiracaktir (faaliyetsel
ve vergisel hususlar1 hesaba katilmadiginda).

e Satip, geri kiralama: Bir sirketin bir varlig1 baska bir sirkete satip hemen geri
kiralamas1 ahigilmadik bir durum degildir. GKGMI, bir kiralamanm bir
sermaye (finansal) kiralamasi veya bir faaliyet kiralamasi olarak nitelendirip
nitelendirmedigine iliskin ayrintili kurallara sahiptir. Bir satig/geri kiralama
isleminde meydana gelen zararlar, hemen saticinin kayitlarima gegcirilir.
Bununla birlikte kazanclar, bir sermaye kiralamasi ise varligin dmrii boyunca
veya bir faaliyet kiralamasi ise kira Odemeleri ile orantili olarak amorti

edilmektedir.

Satis / geri kiralama islemi, karlar1 veya zararlar1 kaydederek kazanglari

yonetme firsati sunar. Ayrica arazi gibi amortismana tabi olmayan bir varlig1 kira
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gideri kesintisine déniistiirerek kazanglari ydnetme firsat1 sunar. Ornegin, bir sirketin
sahip oldugu bir binada yilda 2 milyon Tiirk liras1 degerinde amortisman kaydettigini
varsayalim. Binanin altindaki arazi 100 milyon Tiirk liras1 degerinde olsa da
GKGMI, arazi kullanim1 i¢in amortisman ayrilmasina izin vermez. Eger bina ve arsa,
sat-geri kirala iglemine konu olursa, kiralayan hem binay1 hem de arsay1 dahil ederek
daha fazla kira ddemesi alacaktir. Bu dogrultuda daha 6nceden ayrilan amortisman
tutarindan daha fazla tutar ayrilacak ve donem gideri daha fazla kayit edilecektir. Bu

da yoneticilere kar1 diisirme firsat1 saglayacaktir.
3.3.9. Faaliyet ve Faaliyet Dis1 Kar Teknigi

Kazanglar genel olarak faaliyet ve faaliyet dis1 olarak iki tiire ayrilmaktadir.
Faaliyet karlarinin gelecekte de devam etmesi beklenirken, faaliyet digi karlarin ise
gelecekte devam etmesi beklenmemektedir. Faaliyet disi1 gelirler; olaganiistii kar
veya zararlari, durdurulan faaliyetleri ve muhasebe ilkelerinde yapilan degisimin
kiimiilatif etkisini icermektedir. Yonetici bu alanlara giren kalemler hakkinda karar
verirken kazanglar1 yonetebilmektedir. Ornegin, biiyiik bir iiretim tesisinin elden
cikarilmasi, muhtemelen, 6zel veya olagandis1 giderler veya durdurulan faaliyetler

olarak siniflandirilir (Rahman, et al., 2013: 28).
3.3.10. Borcun Vadesinden Once Odenmesi Teknigi

Yonetim, borcun erken 6demesinin mali donemini segerek kazanci yonetebilir.
Sirket, tahvil gibi uzun vadeli borglarin defter degerinden farkli olarak vadesinden
once Odediginde kar veya zarar meydana gelmektedir. Bu kar veya zarar, gelir
tablosunun altinda olaganiistii bir kalem olarak kayit altina alinarak, kazang¢ yonetimi

uygulanabilmektedir (Rahman, et al., 2013: 28).
3.3.11. Tiirev Uriinlerin Kullanilmasi Teknigi

Tiirev iriinler (forward, opsiyon, swap sozlesmeleri vb.) yoneticilere kazang
yonetimi igin firsatlar sunmaktadirlar. Tirev iriinler bazi risklere (emtia fiyati
degisikligi, hava kosullari, petrol fiyati degisiklikleri, doviz kurlarindaki
degisiklikler) kars1 koruma saglamak i¢in kullanilabilir. Tiirevler, bilancoda varliklar
ve borglar olarak rapor edilmeli ve gercege uygun degerden Olciilmelidir. Tiirev
islemlerden kaynaklanan kar ve zararlar gelir tablosunda gosterilmektedir. Ornegin,
bir sirketin sabit faiz 6demeli biiyiik bir tahvil ihrac1 oldugunu varsayalim. Sirket,

sabit oranli tahvilleri etkin bir sekilde degisken oranli tahvillere doniistiirecek bir faiz
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orani takasina (swap) girebilir. Faiz orani arttiginda, sirket tahvilleri igin faiz
giderinde bir artis ve oran diistiigiinde ise bir diisiis kaydedecektir. Sirketin ne zaman
takasa girecegi konusu kendine bagli oldugundan, zamanlama secenegi kazanci

yonetmek igin bir firsat saglayacaktir (Rahman, et al., 2013: 28-29).
3.3.12. Gemiyi Batirma Teknigi

Kendi hisselerini geri alan sirketler, islemde herhangi bir gelir
muhasebelestirilmediginden, gelir tablosunda herhangi bir kar veya zarar bildirmek
zorunda degildir. Bunun nedeni, GKGMI kapsaminda sirket ve hisse sahiplerinin bir
ve ayni kisi olarak kabul edilmesidir. Gelir, firmanin sahipleri ile ilgili degil, sadece
firma disindaki hisse senedi islemleri yoluyla meydana gelmektedir (McKee, 2005:
21).

Hisse senedi geri alimlarinda herhangi bir kar veya zarar bildirilmezse, kazang
yonetimi icin nasil kullanilabilir? Ornegin, bir sirketin mevcut mali yi1l boyunca
100.000 hisse senedine sahip oldugunu ve 300.000 dolar kar elde ettigini varsayalim.
Bu durumda, hisse basmna kar rakami 3 dolar (300.000 dolar / 100.000 hisse)
olacaktir. Yonetim, bir sonraki mali yil ig¢in karin 300.000 dolarda kalacagini
ongoriiyorsa, bu durumda, son on yilda hisse basina kar ve sirket kari i¢in yasanan
ortalama %10'luk biiyiime orani1 ger¢eklesmeyecek ve hisse bagina kar sabit
olacaktir. Sirket bir sonraki mali yilin baginda 9.100 hisseyi geri alirsa, o yil i¢in
sirket kar1 ayn1 kalsa da %10'luk bir bilylime orani ile hisse basina kar 3.30 dolar
olacaktir (McKee, 2005: 21-22). Bu teknikte yonetici kart etkilemese de hisse basina
kar1 etkileyebilmektedir.

Firmalar bu teknigi sadece hisse basi kar1 etkilemek ic¢in degil, analistlerin
tahminlerini karsilamak, sermaye piyasalarindaki itibarlarin1 korumak, belli finansal

oranlari iyilestirmek i¢in de kullanmaktadirlar (Nia, et al., 2015: 17-18).

Yukarida tanimlanan kazan¢ yoOnetimi tekniklerine ek olarak transfer
fiyatlamas1 teknigi, satiglarin erkene alinmasi veya ertelenmesi teknigi de

bulunmaktadir. Buna gore;

Transfer fiyatlamasi teknigi: Transfer fiyatlamasi yoluyla ilk olarak iliskili
taraflarla daha sonra iligkisiz taraflarla islem yapilmaktadir. Kar arttirimi yapmak
isteyen firma ilk olarak iliskili taraflara emsallerine gore yiiksek fiyattan veya fazla

miktarda iriin satmakta daha sonra ise iligkili firma tarafindan misteriye
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satilmaktadir. Karlarin1 diisiirmek isteyen firmalar ise iligkili taraflarla daha diisiik

miktarda ve tutarda satig yapmaktadirlar (Yurdakul, 2014: 135-136).

Satiglarin erkene alinmasi veya ertelenmesi teknigi: Satislarin gelir tablosuna
veya donem net karina dogrudan etkisinden dolay1 sirketler i¢in satiglarin 6nemi
bliyliktiir. Bunun i¢in de isletmeler satis tutarlarini, tahakkuklar yoluyla
yonetebilmektedirler. Satiglarin tahakkuku satislarin gergeklesmesi ile miimkiin
olmaktadir. Ancak sirket politikalariyla bu satislarin  gerceklesme zamani
belirlenebilmektedir. Bazi sirketler faturanin kesilmesiyle birlikte satis tahakkuku
yaparken bazi sirketler ise iiriiniin nakliyesinin ardindan satis kaydi yapmaktadir.
Ekonomik olarak ise risk ve yararlarin miisteriye gecmesiyle miimkiin olmaktadir.
Bu riskin ve yararin karsi tarafa gegmesi yoOneticinin yargisina bagli olarak
gerceklesebilmektedir. Sirketlerin yoneticileri, faaliyet gosterilen sektore iliskin
uygulamalart géz oniinde bulundurmak yerine, hedeflenen kar tutarini tutturmak
amaciyla faturanin kesilmesi veya nakliyenin baslamasi yontemleri kapsaminda
satiglar1 kaydetme islemlerini, erkene alabilirler veya erteleyebilirler. Bir baska
ifadeyle, agresif (satislara iliskin tahakkuklari erkene alarak) veya muhafazakar
(satiglara iliskin tahakkuklar1 erteleyerek) muhasebe tekniklerini benimseyerek

kazanglart yonetebilirler (Yurdakul, 2014: 122).

Yoneticiler ayn1 zamanda satiglari faaliyetler yoluyla da yonetebilmektedirler.
Bu durumda yoneticiler miisterilerine satis indirimleri yaparak veya daha uygun
kredi kosullari sunarak donem sonuna dogru satislarini hizlandirarak kazanglarini
yonetirler (Mohanram, 2003: 1; Roychowdhury, 2006: 340; Gunny, 2010: 859;
Cohen, et al., 2008: 765).

Kazan¢ yonetimi daha once de agiklandigi gibi beyaz, gri ve siyah alana
ayrilmaktadir. Beyaz alan muhafazakar, gri alan agresif, siyah alan ise hileli kazang
yonetimini temsil etmektedir. Siyah alana giren uygulamalar illegal kazang¢ yonetimi

tekniklerinden olusmaktadir. Bu teknikler GKGMI disina ¢ikmaktadur.

Bu kapsamda, illegal kazang yonetimi teknikleri; fiktif satig kayitlar1 yapmak,
gercek olmayan fatura ve belge (sevk irsaliyesi, ¢cek) diizenlemek, yasal belgeleri
imha etmek, sahte kayitlar yapmak vb. islemlerden olusmaktadir (Kiigiiks6zen, 2004:
239-240).
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3.4. Kazang¢ Yonetiminin Olciimii

Kazang yonetimi literatiirii, yoOneticilerin kazang yonetimi uygulamalarina
neden bagvurduklarini, bunu nasil yaptiklarin1 ve bu davranisin sonuglarini anlamaya
calismaktadir (McNichols, 2000: 313). Kazang yoOnetimi uygulamalar1 finansal
tablolarin yaniltict bir sekilde sunulmasimi igerdiginden dolay1 bu uygulamalarin
engellenmesi, finansal tablolarin dogru ve giivenilir bir bigcimde sunulmasini
saglayacaktir. Bu nedenle kazang yonetiminin belirlenmesi diger bir ifadeyle 6l¢iimi

olduk¢a 6nemlidir.

Kazang yoOnetimini tespit etmeye yonelik c¢alismalar incelendiginde farkli
yaklagimlarla modeller gelistirildigi goriilmektedir. Bu modeller; tahakkuk esasli
yontemler, karma ydntemler ve alternatif yontemler olarak siniflandirilmaktadir.
Tahakkuk esasli yontemler; Healy, DeAngelo, Jones, ve Endiistri Modelleri; karma
yontemler; Beneish ve Spathis Modelleri; alternatif yontemler ise Yapay Sinir
Aglari, Regresyon Modeli, Karar Agaci Modeli, Genetik Algoritma ve Diskriminant
Analiz modelleridir (Findik ve Oztiirk, 2016: 488). Kazang ydnetimini belirlemeye

yonelik modeller asagida incelenecektir.
3.4.1. Tahakkuk Esash Modeller

Kazang yonetimini tespit etmede literatiirde yer alan Healy Modeli, DeAngelo
Modeli, Jones Modeli, Diizeltilmis Jones Modeli ve Endiistri Modeli tahakkuk esasl

modeller olarak incelenecektir.

Kazang yonetimini tahmin etmeye yonelik calismalarda genellikle toplam
tahakkuklar kullanilmaktadir (Stubben, 2010: 696). Toplam tahakkuklar, yonetim
tarafindan belirlenen ihtiyari tahakkuklardan (discretionary accruals) ve ekonomik
olarak belirlendigi i¢in yonetimin belirleyemedigi ihtiyari olmayan tahakkuklardan
(non-discretionary accruals) olusmaktadir (Habbash, 2010: 26). Toplam tahakkuklar
asagidaki gibi hesaplanmaktadir (Sayin ve Karacaer, 2014: 50):

TA= NDA+DA
TA= Toplam tahakkuklar
NDA-= Ihtiyari olmayan tahakkuklar

DA-= Ihtiyari tahakkuklar
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Yukaridaki esitlikte, ihtiyari olmayan tahakkuklar; performans seviyesi ve is
stratejisi, sektor anlagmalari, makro-ekonomik olaylar ve diger ekonomik faktorler
i¢in cari dsnemde yapilan islemlerden olusan tahakkuklardir. Ihtiyari tahakkuklar ise
kazan¢ yonetimi uygulamak i¢in yapilan islemlerden ve muhasebe secimlerinden

olusmaktadir (Ronen and Yaari, 2008: 372).

Kazang yonetimini belirlemede toplam tahakkuklar, ihtiyari ve ihtiyari
olmayan seklinde ayristirilmakta ve daha sonra yonetim tarafindan belirlenen ihtiyari
tahakkuklar kazang yonetiminin gdstergesi olarak kabul edilmektedir. Ihtiyari
tahakkuklar (DA) dogrudan hesaplanamadigi igin ilk olarak ihtiyari olmayan
tahakkuk tutar1 (NDA) hesaplanarak, toplam tahakkuklardan (TA) ¢ikarilmaktadir
(Sayin ve Karacaer, 2014: 50). Bdoylece kazang yonetiminin gostergesi olan ihtiyari

tahakkuklar elde edilmektedir.
DA= TA-NDA

Bu kapsamda, kazan¢ yonetimi g¢alismalar1 incelendiginde ilk olarak toplam
tahakkuklarin hesaplanmasi gerekmektedir. Toplam tahakkuklarin belirlenmesinde

ise bilango yaklasimi ve nakit akim1 yaklagiminin kullanildigi gériilmektedir.

Bilango yontemini kullanan ¢aligmalarda (Healy, 1985; Jones, 1991; Dechow -
Sloan and Sweeney, 1995) toplam tahakkuklar asagidaki bi¢cimde hesaplanmistir
(Ayarhioglu, 2007: 96):

TA:i = ACA:i — ACashti — ACLti + ASTDy; — DEP, t;

Denklemde;

TA = Toplam tahakkuklar,

CA = Donen varliklar,

Cash = Nakit ve nakit benzeri varliklar,

CL = Kisa vadeli borglar,

STD = Uzun vadeli borglardan kisa vadeli bor¢lara aktarilan borglar,
DEP = Amortisman harcamalari,

A =tve t-1 zaman arasindaki degisim,

t = zaman gostergesi,
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i = firma gostergesi’ ni belirtmektedir.

Toplam tahakkuklarin hesaplanmasindaki bir diger yontem ise nakit akimi
yaklagimidir. Bu ydntemde toplam tahakkuklar asagidaki gibi hesaplanmaktadir
(Yasar, 2011: 149):

Toplam Tahakkuklar = Faaliyet Kar1 — Esas Faaliyetlerden Kaynaklanan Nakit
Akimi

Toplam tahakkuklarin hesaplanmasinda bilango yaklagimini ve nakit akim
tablosu yaklasimini inceleyen Hribar and Collins (2002), ayn1 sartlarda nakit akim
tablosu yardimiyla hesaplanan toplam tahakkuklarin daha basarili sonuglar verdigini
ifade ederken, bilango yaklasimiyla hesaplanan toplam tahakkuklarin ise hatali

tahminlerde bulundugunu ifade etmislerdir (Yasar, 2011: 149).
3.4.1.1. Healy Modeli

Healy (1985) galismasinda, tesvik primleriyle miikafatlandirilan yoneticilerin
elde edecekleri tesvik primlerini arttirmak igin toplam tahakkuklari kullanarak
kazan¢ yonetimi uyguladiklar1 hipotezini ortaya atmis ve bunu test etmeye ¢alismistir

(Kiictiksozen ve Kiiclikkocaoglu, 2005: 15).

Genellikle gelirin bir fonksiyonu olarak ifade edilen tesvik primleri igin
firmalar belirli bir geliri hedeflemekte ve gelirler bu hedefin altinda kaldigr zaman
yoneticiler tevsik primi alamamaktadir. Bu hedef asildiginda ise yoneticiler belirli
oranlarda kazan¢ saglamaktadirlar. Yoneticilerin gelire bagli olarak elde edecekleri
bu tesvik primlerine bir sinir da getirilmektedir. Bu bakimdan, yoneticiler alt sinir
gecildikten sonra belirli bir iist sinira kadar belirli oranlarda prim elde edebilirken, bu
tutarin asilmas1 halinde ise elde edecekleri tesvik primlerinde bir degisiklik
olmamaktadir (Kiigiiks6zen, 2004: 252-253).

Healy (1985) calismasinda, yoneticilerin gorevde olduklart siire zarfinda
yaptiklar1 kazang yoOnetimi uygulamalarinin sonucunun, nihayetinde sifira esit
olacagini ifade etmistir. Mevzuatin getirdigi sinirlamalar ve bagimsiz denetim gibi
faktorlere bakildiginda devamli olarak gelirleri arttirict ve azaltict yonde kazang
yonetimi yapmak miimkiin degildir. Bundan dolay1 muayyen donem, gelirleri arttiric
kazan¢ uygulamasi yapilmast ve bunu izleyen donemlerde bunun tam tersi
politikalarin devam ettirilmesini gerekli kilmaktadir. Bu yiizden Healy, yoneticilerin

her dénem kazang yonetimi uygulamalarina bagvuracaklarini farz etmektedir. Bu
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nedenle yoneticiler her donem sonunda faaliyetlerden saglanan nakit akimlarini ve
ihtiyari olmayan tahakkuklar1 g6z Oniinde bulundurarak, ihtiyari tahakkuklari
degistirme yoluyla; gelirleri ve elde edecekleri tesvik primlerini arttiracak bigimde

belirlemektedirler (Ayarlioglu, 2007: 100).

Healy (1985) calismasinda, yoneticilerin sadece iki donemi (cari donem ve
sonraki donem) géz Oniinde bulunduracagini varsayarak ii¢ tiir olasiligin s6z konusu
oldugunu belirtmistir. Ilk olarak, eger yonetici kazang yonetimi uygulamasi yapip
gelirler i¢in saptanmis olan alt sinir1 asamayacagini anlarsa, gelirleri bu donem biraz
daha diistirtip bir sonraki donemde alacag tesvik primini arttirmak amaciyla ihtiyar
tahakkuklar1 diisiirmek isteyecektir. Ikinci olarak, ydnetici prim almak igin saptanmus
performans limitinin asildigini1 ama st limite erisilemedigini goriirse, primlerini
arttirmak igin gelirleri arttirict ihtiyari tahakkuklar1 sececegi varsayilir. Son olarak
yonetici elde edecegi primlerle ilgili tist limitin agilacagini anlarsa, gelirleri bu
donem iist limitin altinda kalmayacak bi¢cimde azaltip daha sonraki donemdeki

getirisini arttirmak i¢in ihtiyari tahakkuklar1 azaltma yolunu sececektir (Kiigiiksdzen,

2004: 253-254).

Healy, calismasinda gelirlerin, faaliyetlerden saglanan nakit akimlari, ihtiyari
olmayan tahakkuklar ve ihtiyari tahakkuklardan olustugunu belirtmistir. Ihtiyari
olmayan tahakkuklarin genellikle sirketler muhasebesiyle ilgili kurallar1 koyan SEC
ya da FASB gibi otoriteler tarafindan saptandigi, ihtiyari tahakkuklarin ise
yoneticiler tarafindan nakit akimi haricindeki kalemlerde yapilan oynamalarla
saptandig1 ve bu nedenle de yoneticilerin de ihtiyari tahakkuklarla oynayarak kar
tutarmi etkileyebileceklerini varsaymistir. Healy caligmasinda asagidaki modelle
kazang yOnetimini tespit etmeye ¢alismistir (Ayarlioglu, 2007: 99-101):

NDA: = 1/n2t(TAt | A _1)

NDA = Ihtiyari olmayan tahakkuklar

TA = Toplam tahakkuklar

A: 1= Bir 6nceki y1l toplam aktifi

n= Tahmin dénemindeki y1l say1isini

t= Gozlem donemindeki yillari ifade eden gosterge
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Ihtiyari tahakkuklar (DA:), toplam tahakkuklar (TA) ile ihtiyari olmayan
tahakkuklar (NDAy) arasindaki fark olarak hesaplanmustir.

3.4.1.2. DeAngelo Modeli

DeAngelo (1986) calismasinda, halka agik olan sirketlerin, yatirimcilarin
elinde olan hisse senetlerinin geri alimmasi yoluyla halka kapali 6zel bir sirket
durumuna gelmeleri esnasinda, yoneticilerin hisse senetlerinin degerini diigiik
gostermek amaciyla kazang yonetimi uygulamasi yapip yapmadiklarini incelemistir

(Kiigiiksozen, 2004: 256-257).

DeAngelo (1986), toplam tahakkuklari asagidaki gibi iki kisimli diisiinerek,
kazang¢ yonetiminin olmadigi bir durumda toplam tahakkuklardaki degisimin sifir
olacagi varsayimiyla, toplam tahakkuk tutarindaki degisim kullanilarak kazang
yonetimini tahmin etmeye calismistir. Bu ¢ercevede, toplam tahakkuklarin ve toplam
tahakkuklardaki degisimin hesaplanmasinda asagidaki esitligi kullanmistir (Yasar,
2011: 152-153):

TA1 = DA1 + NDA;

(TA1 -TAo) = (DA1 — DAo) +(NDA1 — NDAo)

TA: Toplam tahakkuklar:

DA: Ihtiyari tahakkuklar:

NDA: ihtiyari olmayan tahakkuklari, ifade etmektedir.

S6z konusu olan bu g¢alismada DeAngelo (1986), ihtiyari olmayan
tahakkuklardaki ortalama degisimin sifir olacagmmi ve bu yiizden de toplam
tahakkuklardaki ortalama degisimin ihtiyari tahakkuklardan meydana gelecegini
ifade etmistir. Bu kapsamda, toplam tahakkuklardaki bir onceki doneme gore
degisimler aktif toplama boliinerek ihtiyari tahakkuklar hesaplanmistir (Yasar, 2011:
153). DeAngelo (1986) modeli agsagidaki esitlikteki gibidir (Duman, 2010: 105):

DA:= (TA:— TA-1) /A1
DA-= Ihtiyari tahakkuklar
TA= Toplam tahakkuklar

A= Aktif toplam
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DeAngelo (1986) modeli, ihtiyari olmayan tahakkuklari tahmin ederken,
tahmin periyodunun bir dnceki donem olarak sinirlandirdigindan dolay1 DeAngelo
modeli, Healy modelinin 6zel bir durumu olarak kabul edilebilir. Healy (1985) ve
DeAngelo (1986) modellerinin en belirgin ortak 6zelligi, her ikisinin de ihtiyari
tahakkuklar1 tahmin ederken, tahmin periyodunda meydana gelen toplam

tahakkuklar1 temel almalaridir (Dechow, et al., 1995: 198).
3.4.1.3. Jones Modeli

Jones (1991) calismasinda, ithalat yardimlarindan faydalanacak olan sirketlerin
(tarife artiglar1 veya kota indirimleri), Amerika Birlesik Devletleri Uluslararasi
Ticaret Komisyonu'nun (ITC) ithalat yardim incelemeleri yaptigi donemde, kazang
yonetimi yoluyla kazanglarin1 azaltip azaltmadiklarini incelemistir. (Jones, 1991:
193). Bir bagka ifadeyle, giimriik korumasindan kimlerin faydalanacagi Ticaret
Komisyonunun kararina baghdir. Ticaret komisyonunun karar almasinda belirli bir
kriter olmasa da karar almasinda en 6nemli etken sektor verimliligi diger bir ifadeyle,
sektorlin karliligidir. Ticaret komisyonunun hazirlamis oldugu raporda, sektoriin
konsolide gelir tablosu dahil edilmekte ve vergi oncesi kar analizleri yapilmaktadir.
Bu amagla, giimriik korumasindan faydalanmak isteyen yoneticilerin, sirketlerin
karhiliklarmi diisiik gostermek isteyeceklerini varsaymis ve bunu test etmistir

(Kiigliksozen, 2004: 260).

Jones (1991), ihtiyari tahakkuk olarak kabul edilen, belirli bir tahakkuk hesab1
(McNichols and Wilson, 1988 calismasindaki gibi) yerine, toplam tahakkuklarin
ithtiyari bilesenini kazan¢ yoOnetiminin bir gostergesi olarak kabul etmistir. Bu
kapsamda, ITC’nin vergi Oncesi karlar1 g6z 6niinde bulundurmasi nedeniyle, toplam
tahakkuklarin ihtiyari tahakkuk bileseninin tetkik edilmesinin daha elverisli
oldugunu ifade etmistir (Jones, 1991: 194).

Jones (1991) calismasinda, sirketlerde ekonomik nedenlerden dolayr meydana
gelen degisimlerde, ihtiyari olmayan tahakkuklarda olusabilecek degisimleri
saptayabilmek i¢in satiglardaki degisimi ve briit maddi duran varliklar tutarlarini
modele dahil etmistir. Bu kapsamda, Jones (1991) ihtiyari olmayan tahakkuklar1 ve
toplam tahakkuklar1 asagidaki gibi ifade etmistir (Yasar, 2011: 155): Ihtiyari
olmayan tahakkuklar;

NDA:= 0i[1/ Ait1] + Bi[AREVit / Ait1] + B2i[PPEY Ait1]
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Toplam tahakkuklar ise asagidaki gibidir;

TAit [ Ait1 = ai [1/Ait1] + B1i [AREVit / Ait1] + B2i [PPE/Ait-1] + eit
Denklemde;

TA= 1 sirketinin t yilindaki toplam tahakkuklarini,

Ait-1= 1 sirketinin t-1 yilindaki aktif biiyiikligiind,

AREV= Gelirlerdeki degisimi,

PPE= Briit maddi duran varliklari,

git= 1 firmasi icin t yilindaki hata terimi,

i:1,......,N sirket endeksini,

t:1,...., Tigalismada kullanilan sirket i¢in endeks yillarini ifade etmektedir.

Modelde en kiigiik kareler yontemi uygulanarak ai, Bli, B2i katsayilart
bulunmakta ve bu katsayilardan faydalanarak ulasilan tahmin degerleriyle, ger¢ek
degerler arasindaki farklarin bulunmasiyla elde edilen tahmin hatalari (pit), t
zamanindaki ihtiyari tahakkuk miktarini belirtmektedir. Bu c¢ergevede, sirket
yoneticileri ihtiyari tahakkuklarla kazan¢ yOnetimi uygulamasi yaparak karlarini
distirmislerdir (Kiigliksozen, 2004: 264).

3.4.1.4. Diizeltilmis Jones Modeli

Dechow et al., (1995), Jones (1991) modelinin gelirler iizerinden kazang
yonetimi uygulandiginda ihtiyari tahakkuklari hatali 6l¢tiigiinii varsaymislar ve bu
hatay1 ortadan kaldirmak icin de yeni bir model gelistirmislerdir. Yapilan yeni
ayarlama ile Jones modelinin sadece gelirlerdeki degisimi temel almasi yerine,
gelirlerdeki degisimin alacaklardaki net degisimden c¢ikartilmasiyla yeni bir model
diizenlemislerdir. Dechow et al., tarafindan tasarlanan model asagidaki esitlikteki
gibidir (Dechow, et al., 1995: 199):

NDAit= a1[1/ Ait-1] + w[(AREVit— ARECit) / Ait1] + 0s[PPEit/ Ait-1]

Denklemde;

ARECi= t yilindaki net alacaklar ile t-1 yilindaki net alacaklarin arasindaki

farki ifade etmektedir.
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Modelde, kredili satiglardan dolayr meydana gelen degisimlere kazang
yonetiminin sebep oldugunu {iistii kapali bir sekilde belirtmektedir. Bu durum kredili
satislardan elde edilen gelirin muhasebelestirilmesi takdirine bagl olarak kazanglarin
yonetilmesinden, nakit satislardan elde edilen gelirlerin muhasebelestirilmesine bagl
olarak kazanglar1 yonetmekten daha kolay oldugu gerekcesine dayanmaktadir

(Dechow, et al., 1995: 199).
3.4.1.5. Endiistri Modeli

Dechow and Sloan (1991) tarafindan kullanilan endiistri modeli, Jones
modeline benzemekle beraber ihtiyari olmayan tahakkuklarin zaman iginde sabit
oldugu varsayimini gevsetmektedir. Bununla birlikte, Endiistri modeli, ihtiyari
olmayan tahakkuklarin belirleyicilerini dogrudan modellemek yerine, ihtiyari
olmayan tahakkuklarin belirleyicilerindeki varyasyonun ayni sektordeki firmalar
arasinda yaygin oldugunu varsaymistir. Modelde ihtiyari olmayan tahakkuklar

asagidaki gibi ifade edilmistir (Dechow, et al., 1995: 199):
NDA= y1+ y2 median(TAy)

Modeldeki y1 ve y2 parametleri, isletmeye 6zgii parametrelerdir. Median,(TAy)
ise incelenen Ornek isletmeler disindaki benzer faaliyet alanlarinda yer alan biitiin
isletmelerin varlik biiyiikliiklerine gore 6l¢eklendirilmis toplam tahakkuk oranlarinin
medyan degerlerini belirtmektedir. Endiistri modelinde iki tane baglica problem
vardr. Ilk olarak, sadece tiim endiistride meydana gelen degisiklikleri dikkate alarak,
isletmeye 6zgii kosullar1 dikkate almamas1 nedeniyle belirli ihtiyari tahakkuklarin
taninmamas1 muhtemeldir. Bu nedenle, modelin tahakkuklari ihtiyari ve ihtiyari
olmayan seklinde dogru olarak ayirmasi olasi degildir. Ikinci olarak, ayni sektorde
faaliyette bulunan isletmelerin ihtiyari olmayan tahakkuklar1 arasinda bir iliski
oldugu varsaymmi kabul edilirken, ihtiyari tahakkuklarda bdyle bir iligkinin olma
olasilig1 varsayim olarak kabul edilmemistir. Bu problemin biiyiikliigii ise kazang
yonetimi tesviginin benzer sektordeki firmalar arasinda ne 6lgiide iliskili olduguna

baglidir (Geng, 2018: 1862).
3.4.2. Karma Modeller

Karma modeller, toplam tahakkuklar1 kullanmanin yani sira kazang¢ yonetimi
uygulamasinin tespitinde bagimsiz degisken olarak cesitli finansal oranlar1 da

kullanan modellerdir (Killi ve Evci, 2017: 74). Karma modeller, ilk olarak
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Beneish’in 1997 yilinda yapmis oldugu ve daha sonra 1999 yilinda gelistirmis
oldugu modelle, Spathis’in 2002 yilindaki modelleridir. Bu modeller asagida detayli

bir sekilde incelenecektir.
3.4.2.1. Beneish (1997) Modeli

Beneish 1997 yilinda yapmis oldugu caligmasinda olaganiistii performans
gosteren sirketlerin kazang yonetimi uygulayip uygulamadiklarini test etmek icin bir
model olusturmustur. Beneish (1997) olusturdugu modelde daha 6nce Menkul
Kiymetler ve Borsa Komisyonu (SEC) tarafindan yapilan denetimlerde kazang
yonetimi uyguladigi tespit edilen ya da kamuya aciklanan, Genel Kabul Gormiis
Muhasebe ilkelerini (GKGMI) ihlal eden 64 sirketin, 1987-1993 yillar1 arasinda

finansal tablolar lizerinde bir ¢aligma yapmustir.

Beneish 1997 yilindaki ¢alismasinda sirketlerin ¢esitli GKGMI ihlali yaptigini
tespit etmisti. GKGMI ihlaline 6rnek olarak ise sahte faturalarin olusturulmast,
defterlerin hesap doneminin sonundan itibaren ac¢ik tutulmasi, Triinler
tamamlanmadan, gonderilmeden veya sozlesmeler imzalanmadan Once gelirlerin
muhasebelestirilmesi, hayali stok kaydedilmesi, giderlerin aktiflestirilmesi, ¢ift
sayim yaparak stoklarin sigirilmesi, var olmayan aktiflerin var gibi gosterilmesi gibi

ornekleri GKGMI ihlali 6rnekleri olarak gostermistir (Beneish, 1997: 277).

Beenish (1997) modelinde finansal tablolardaki ¢arpitmayi tespit etmek igin
finansal tablolardan olusturulmus 6 degiskenden faydalanmistir (Kiigiiksdzen, 2004:
269-270):

1. Ticari Alacaklar Endeksi; Ticari alacaklardaki ve satiglardaki degisimin
uyumunu tespit etmek.

2. Briit Kar Marj1 Endeksi; Sirketin briit kar marjinin kdtilye gidip
gitmedigini, bir baska ifadeyle sirketin ilerideki performansinin
olumsuz bir durumda olup olmayacagini saptamak.

3. Aktif/Varlik Kalitesi Endeksi; Varlik ger¢eklesme riski analizindeki
degisikligin toplu bir dl¢iisiidiir. Varlik gerceklesme riskindeki bir artis,
aktiflestirme ve dolayisiyla erteleme maliyetlerinin arttigini gosterir.

4. Amortisman Endeksi; Amortisman giderlerindeki yillik degisimi

saptamak i¢in kullanilmaktadir.
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5. Pazarlama, Satig, Dagitim ve Genel Yonetim Giderleri Endeksi; Satis
giderleriyle genel yonetim giderlerinde, satiglara gore anormal bir artis
meydana geldiyse bu artis yonetimin, giderleri kontrol altinda
tutamadigina yonelik olumsuz bir belirti olarak veya olaganiistii bir
satig arttirma gayreti olarak goriilebilir.

6. Toplam Tahakkuklarin Toplam Varliklara Orani; Karin ne kadarinin
nakit kaynakli oldugunu saptamaktadir. Nakit dis1 isletme sermayesinde
olusan yiiksek miktardaki bir artisin, muhtemel bir kazang yonetimi

uygulamasi oldugunu belirtmektedir.

Beneish, GKGMI'yi ihlal etme tesvikleri ve/veya yetenegi olusturan yedi
potansiyel degisken kullanmistir. Bunlar; sermaye yapisi, 6nceki piyasa performansi,
ortaklik yapisi, kayda alinma zamani, satislardaki biiyiime, 6nceki olumlu tahakkuk

kararlari, bagimsiz denetgilerdir (Beneish, 1997: 283-284).

Beenish (1997) kazang yonetimi uyguladig tespit edilen 64 sirketle, kazang
yonetimi uygulamadigin1 varsaydigi 1989 kontrol sirketini analize tabi tutarak

asagidaki modeli gelistirmistir (Beneish, 1997: 282):
Mi= Bi Xi + €
Burada;

Mi= Kukla degisken (Kazan¢ yonetimi uygulayan sirketler icin 1,

uygulamayanlar sirketler icin 0 degerini almaktadir),
Xi= Aciklayici degiskenlerin olusturdugu matrisi,
ei= Hata terimini, belirtmektedir.

Modelde kullanilan agiklayici degiskenler asagidaki gibidir (Kiigiiksdzen,
2004: 274):

Ticari alacaklar endeksi,

Briit kar marj1 endeksi,

o Aktif kalitesi endeksi,

e Amortisman endeksi,

e Pazarlama, Satis, Dagitim ve Genel Yonetim Giderleri endeksi,
e Toplam Tahakkuklarin Toplam Varliklara Orani,

e Satislardaki yillik degisim ve
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e Hisse senetleri fiyatlarindaki yillik degisim

Beneish bu modelde; kazang yonetimi uyguladigi varsayilan sirketlerle kontrol
sirketlerini probit analizine tabi tutup, her bir degisken i¢in belli bir katsay1 elde
etmistir. Eger Mi sonucu 0 (sifir)’a yakinsa sirket manipiilator degil, sonug 1’e
yakinsa sirket manipiilatdrdiir bi¢iminde elde ettigi bu katsayilarla her bir sirketin
kazan¢ yonetimi uygulayip uygulamadigini belirlemeye calismistir (Kiigiikkocaoglu,
Benli, ve Kiigiiks6zen, 2007: 5-6). Bu kapsamda Beneish yaptig1 ¢calisma sonucunda;
kazang yonetimi uygulayan sirketlerin daha ¢ok yeni, hisse senedi performansi diisiik
olan bor¢ agirlikli kaynak yapisiyla biiyiiyen, alacak ve stok devir hizlar1 diisiik olan,
aktif kalitesiyle briit kar marj1 kotii olan sirketler oldugunu belirtmistir (Kiigiiksdzen,
2004: 275).

3.4.2.2. Beneish (1999) Modeli

Beneish 1997 yilindaki ¢aligmasina bazi degisiklikler yaparak 1999 yilindaki
calismasini elde etmistir. Beneish’in 1997 yilindaki ¢aligmasinda kazang yonetimi
uyguladigi SEC tarafindan saptanan ya da basmna yansiyan 64 sirketle kazang
yonetimi uygulamayan 1.989 kontrol sirketiyle c¢alisirken, 1999 yilindaki
calismasinda kazang yonetimi uygulayan 74 sirketle, kazan¢ yonetimi uygulamayan

2.332 kontrol sirketiyle ¢alismasini yapmustir.

Bununla beraber Beneish 1999 yilindaki ¢alismasinda, 1997 yilindaki modeli
aynen kullanmasina ragmen bagimsiz degiskenlerde bir degisiklik yapmistir. Hisse
senetlerindeki 12 aylik degisim endeksini ¢ikartirken, borglanma yapisindaki degisim

endeksini modeline eklemistir (Duman, 2010: 100).

Beneish 1999 yilinda kullandigt model, 1997 yilinda kullandigi modelle
aynidir. Beneish’in (1999) yilindaki modeli (Beneish, 1999: 26):

Mi=B' Xi + €
Burada;

Mi= Kukla degisken (Kazan¢ yonetimi uygulayan sirketler icin 1,

uygulamayanlar sirketler i¢in O degerini almaktadir),
Xi= Aciklayici degiskenlerin olusturdugu matrisi,

¢i= Hata terimini, belirtmektedir.
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Modelde kullanilan bagimsiz degiskenler asagidaki gibi a¢iklanmistir (Beneish,
1999: 26-28):

Ticari Alacaklar Endeksi =

Ticari Alacaklar t / Briit Satislar t
Ticari Alacaklar t-1 / Briit Satislar t-1

Bu endeks, alacaklarin ve gelirlerin birbirini takip eden iki yil icinde dengede
olup olmadigini gosterir. Bu endekste meydana gelen biiyiik bir artigin, gelirlerin ve
kazanglarin abartilmis olmasindan dolay1 kazang yonetimi olasiligini arttiracagi ifade

edilmistir.
Briit Kar Marj1 Endeksi =

(Briit Kar Marjit-1 — Satilan Mal Maliyeti t-1) / Briit Satiglar t-1
(Briit Kar Marjit — Satilan Mal Maliyeti t ) / Briit Satiglar t

Bu endeks, t-1 yilindaki briit kar marjinin t yilindaki briit kar marjina oranidir.
BKM endeksi 1'den biiylik oldugunda, briit kar marjlar1 bozulmustur. Briit kar
marjindaki bozulma bir sirketin beklentileri hakkinda olumsuz bir isarettir.
Dolayistyla, diisiik beklentileri olan sirketlerin kazan¢ yonetimi uygulama olasilig
daha yliksekse, briit kar marj1 ile kazan¢ ydnetimi arasinda pozitif bir iliski

beklenmektedir.
Aktif Kalitesi Endeksi =

(1- Donen Varliklar t + Maddi Duran Varliklar t) / Toplam Varliklar t
(1-Doénen Varliklar t-1 + Maddi Duran Varliklar t) / Toplam Varliklar t-1

Aktif kalitesi endeksi, t yilindaki varlik kalitesinin t-1 yilindaki varlik
kalitesine oranidir. Aktif kalitesi endeksi 1'den biiyiikse, sirket potansiyel olarak
maliyet ertelemesine katilimini arttirmistir ve maliyetleri aktiflestirmistir. Bu
nedenle, aktif kalitesi endeksi ile kazang yoOnetimi arasinda pozitif bir iligki

beklenmektedir.
Satiglardaki Biiylime Endeksi =

Briit Satiglar t
Briit Satiglar t-1

Bu endeks, t yilindaki satiglarin t-1 yilindaki satiglara oranidir. Biiylime her

zaman kazan¢ yonetimi uygulandigi anlamina gelmez, ancak biiyiiyen sirketler

60



profesyoneller tarafindan, finansal durumlar1 ve sermaye ihtiyaclar1 nedeniyle diger
sitketlere gore finansal tablo manipiilasyonu yapma olasiligi daha yiiksek
goriilmektedir. Bu durum da kazang hedeflerine ulasmak igin yoneticiler lizerinde
baski olusturur. Biiyiiyen sirketler, bir yavaslamanin ilk belirtisinde biiyiik hisse
senedi fiyat kayiplari ile karsilasirlarsa, kazanglart manipiile etmek igin biiylimeyen
sirketlerden daha biiyiik tesviklere sahip olabilirler. Bu durumda Beneish (1999)
Fridson’in “’Neredeyse her zaman sirketler biliyiimelerinin yavasladigi izlenimini
ortadan kaldirmaya calisiyor, ¢ilinkii bu algi onlar i¢in maliyetli olabilir’” bigimindeki
yorumlamasindan hareketle, satiglardaki biiyiime endeksi ile kazang ydnetimi

olasilig1 arasinda pozitif bir iliski 6ngoriisiindedir.
Amortisman Giderleri Endeksi =

Amortisman Giderleri t-1 / (Amortisman Giderleri t-1 + Maddi Duran Varliklar t-1)
Amortisman Giderleri t / (Amortisman Giderleri t + Maddi Duran Varliklar t)

Bu endeksin 1'den biiyiik olmasi, sirketin varliklarin faydali 6miir tahminlerini
yukar1 yonlii revize etme veya gelir artirict yeni bir yontem benimsedigini gosterir.
Bu nedenle amortisman giderleri endeksi ile kazang yonetimi arasinda bir iliski

beklemektedir.
Pazarlama, Satig, Dagitim ve Genel Yonetim Giderleri Endeksi =

(PSDG t + Genel Yonetim Giderleri t) / Briit Satiglar t
(PSDG t-1 + Genel Yonetim Giderleri t-1) / Briit Satiglar t-1

Bu degisken, analistlerin satislardaki orantisiz bir yiikselisin sirketin
gelecekteki durumuna iligkin olumsuz bir isaret olarak gérmesi nedeniyle, Beneish
bu degiskeni modeline eklemekte ve bu endeks ile kazang yonetimi arasinda pozitif

bir iliski beklemektedir.
Kaldirag Endeksi (Bor¢lanma Yapisindaki Degisim) =

(Uzun Vadeli Borglar t + Kisa Vadeli Borglar t) / Toplam Varliklar t
(Uzun Vadeli Borglar t-1 + Kisa Vadeli Borglar t-1) / Toplam Varliklar t-1

Bu endeksin 1'den biiyiik olmas1 bor¢lanmanin arttigin1 gosterir. Bu degisken,
borg sozlesmelerindeki tesvikleri yakalamak amaciyla kazang yonetiminin uygulanip

uygulanmadigini1 anlamak i¢in modele eklenmistir.

Toplam Tahakkuklarin Toplam Varliklara Oran1 =
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ADonen Varliklar - AKasa - (AKisa Vadeli Borglar
-AUzun Vadeli Bor¢ Anapara Taksit ve Faizleri
-AOdenecek Vergi ve Diger Yasal Yiikiimliiliikler Karsilig1)

-Amortisman Giderleri t
Toplam Varliklar t

Bu endeks, yoneticilerin kazanct yonetmek i¢in tahakkuklari kullanip
kullanmadigin1 degerlendirmek i¢in eklenmistir. Beneish bu endeksin yiiksek

olmasiyla kazang yonetimi arasinda bir iligski oldugunu varsaymaktadir.

Beneish, manipiilator ve kontrol sirketleriyle yukaridaki bagimsiz degiskenleri
baz alarak yaptig1 probit analiz sonucunda asagidaki formiilii elde etmistir (Ugurlu ve

Sevim, 2015: 69):

M; =-4,840 + (0.920*TAE) + (0.528*BKME) + (0,404*AKE) +(0,892 *SBE)+
(0,115 * AE) + (-0,172 * PGE) + (4,679 *KYDE) + (-0,327 *TTTV)

Bu denklemin sonucunda elde edilen M; degerinin normal dagilim

fonksiyonuna gore manipiilasyon olasiliginin;

o %294’den diisik olmast halinde o sirketin kazang yonetimine
basvurduguna dair bir bulgunun olmadigi,

o 92,94 ile %5,99 araliginda ise o sirketin kazang yonetimi uygulamasi
yapma olasiligin1 bulundugu,

o  %5,99 ile %11,32 araliginda ise o sirketin kazang yonetimi yapmis
olma olasilig1 ile ilgili ciddi bulgular oldugu,

e %11,32’den yiiksek olmasi halinde o sirketin kazang yonetimi yaptigina

dair ¢ok onemli bulgular oldugu,
degerlendirmesi yapilmaktadir (Kiigliksdzen, 2004: 286).

Beneish’in 1999 yilindaki modelindeki analiz kapsaminda elde edilen bu
fonksiyona gore herhangi bir sirketin iki yillik verilerini elinde bulunduran bir
yatirnmecr o sirketin  kazan¢ yOnetimi uygulaylp uygulamadigimi tahmin

edebilmektedir (Kiigiiks6zen, 2004: 286).

Beneish’in  (1999) olusturdugu model c¢ercevesinde elde ettigi analiz
sonuclarina gore, ticari alacaklarda olaganiistii artis, briit kar marjinin diismesi, aktif

kalitesindeki diisiis, satislardaki biiylime ve tahakkuklardaki artiglarin bir sirketin
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kazang¢ yonetimi uygulayip uygulamadigi konusunda 6nemli bir gosterge oldugunu

belirtmektedir.

Beneish modelin giiclinii test ettiginde; modelinin manipiilatér oldugu
belirlenen sirketleri %38-56 oram1 aralifinda dogru tahmin ettigi sonucuna

varmaktadir (Kii¢liks6zen, 2004: 286-287).

Beneish olusturmus oldugu modelde iki tip hatanin s6z konusu oldugunu

belirtmistir (Beneish, 1999: 30):

e Hata 1; Gergekte manipiilator olan bir sirketi, manipiilatér olmayan bir
sirket olarak tahmin etmesi,
e Hata 2; Manipiilatér olmayan bir sirketin manipiilatdr olarak tahmin

edilmesidir.
3.4.2.3. Spathis Modeli

Spathis, (2002) finansal tablo hilelerini tespit etmek iizere Atina Menkul
Kiymetler Borsasinda islem goren 76 sirketi drnek sirket secerek lojistik regresyon
analizi ile bir logit model gelistirmistir. Bu kapsamda, Spathis (2002) 38 sirketi
maniplilasyon yapan, diger 38 sirketi ise manipiilasyon yapmadigi kabul edilen
kontrol sirketleri olarak belirlemistir. Manipiilasyon yapan sirketleri ise asagidaki

gibi tespit etmistir (Ugurlu ve Sevim, 2015: 72):

e Muhasebe hilesi yapildigi konusunda bagimsiz denetim raporlarinda
ciddi siiphelerin oldugu fikrinin olmasi,

e Sirketin vergi kagirdigina dair ilgili kurumlarca tespiti,

e SPK tarafindan firmanin hisse senetlerinin gdzalti pazarina alinmasi
veya hisse senetlerinin islemden kaldirilmasi,

e Mahkeme tarafindan firmanin yasalara aykir islemlerde bulundugunun

tespit edilmis olmasi.

Spathis (2002) calismasinda gelistirmis oldugu logit model asagidaki gibidir
(Kiigiikkocaoglu, Benli, ve Kiigiiks6zen, 2007: 9):
E(y)=

exp(bytb;x;+byx,+...... b,X,)
l+exp(b0+b1b2X2+ ...... ann)

Denklemde;
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Bagimli degisken E(y) i¢in; sirketin gercege aykirt finansal tablo acikladigi

varsayiliyorsa 1, kontrol sirketler i¢in ise 0 degerini,

bo= kesisim degerini,

bi+bo+....bn= Bagimsiz degiskenlerin katsayisini

X1+Xo+....+xn= Bagimsiz degiskenleri, ifade etmektedir.

Modeldeki bagimsiz degiskenler:

FFS
bs(NP/TA)

= bo + bi(D/E) + bo(Sales/TA) + bs(NP/Sales) + ba(Rec/Sales) +
+ bs(WC/TA) + b7(GP/TA) + bs(INV/Sales) + bo(TD/TA) + bio(FE/GE)

+ bi1(Taxes/Sales) + b1z (Altman Z-score)

Borg 6zsermaye orani (D/E),

Satiglarin toplam aktiflere orani (Sales/TA),

Net karin satislara oran1 (NP/Sales),

Ticari alacaklarin satiglara oran: (Rec/Sales),

Net karin aktife oran1 (NP/TA),

Calisma sermayesinin toplam aktife oran1 (WC/TA),

Briit karin toplam aktife oran1 (GP/TA),

Stoklarin satiglara orani (INV/Sales),

Toplam borglarin toplam aktiflere orant (TD/TA),

Toplam finansman giderlerinin toplam faaliyet giderlerine oran:
(FE/GE),

Odenecek vergi ve diger yasal yiikiimliiliiklerin toplam satislara oran

(Taxes/Sales) ve

Finansal ~ risk  skoru'nu  (Altman  Z-score),  gostermektedir

(Kiigiikkocaoglu, Benli ve Kiigiiksdzen, 2007: 9).

Spathis (2002), yapmis oldugu analiz kapsaminda; stoklarin satiglara oran

(INV/Sales), toplam borclarin aktiflere orani (TD/TA) ve Z-Skoru’nun finansal

tablolardaki manipiilasyonu tespit etmede onemli oranlar oldugunu belirtmistir (Killt

ve Evci, 2017: 76).
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3.4.3. Alternatif Modeller

Son zamanlarda matematik ve istatistik bazli yontemlerin geligmesine paralel
olarak yapay sinir aglari, regresyon modelleri, karar agact modelleri, genetik
algoritmalar ve diskriminant analizi gibi modeller de kazang yonetiminin tespitinde

kullanilmaya baslanmistir (Findik ve Oztiirk, 2016: 489).
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4. ILISKILI TARAF ISLEMLERI VE KAZANC YONETIMI
ILiSKiSi: BORSA iSTANBUL’DA BiR UYGULAMA

Diinya genelinde yasanan finansal skandallar sonrasi iligkili taraf islemlerinin
onemi biliylik Ol¢iide artmistir. Bu islemler firma yoneticilerince farkli amaglarla
kullanilmaya uygun oldugundan dolayr yoneticiler bu islemleri tercih
edebilmektedirler. Yoneticiler iligkili taraf islemleriyle firmanin mali durumunu
oldugundan farkli bir sekilde gostererek finansal rapor kullanicilarim
yaniltabilmektedirler. Yoneticiler firmay1 oldugundan daha iyi gosterebilmek igin
iliskili taraf islemleri yoluyla kazang yonetimi uygulayabilmektedirler. Aymni
zamanda yoneticiler veya kontrol eden hissedarlar iligkili taraf iglemlerini kotiiye
kullanirlarsa bu islemleri gizlemek amaciyla kazang yonetimi uygulama tesviklerine
sahip olacaklardir. Bu dogrultuda bu bdliimde iligkili taraf islemleri ve kazang
yonetimi iligkisini aragtirmak igin BIST te bir uygulama yapilmistir. Ilk olarak konu
ile ilgili literatiirdeki ¢alismalara yer verilmis ve hipotezler gelistirilmistir. Sonra
arastirmanin amacina ve onemine, aragtirmanin veri setine, yontemine, arastirmanin
modeline ve modele ait degiskenlere deginilmis, daha sonrasinda ise arastirmanin

bulgularina ve sonuglarina yer verilmistir.
4.1. Literatiir Taramasi ve Hipotez Gelistirme

Bu boliimde 1liskili taraf islemleri ve kazang yonetimi arasindaki iliskiyle ilgili

literatiirdeki ¢alismalara yer verilmistir ve hipotezler gelistirilmistir.

Gordon and Henry (2005) tarafindan yapilan ¢alismada 2000 ve 2001 yillarina
ait 331 firma, 662 gozlem ile iliskili taraf islemleri ve kazang yonetimi arasindaki
iliski incelenmistir. Iliskili taraf islemlerine iliskin 2000 ve 2001 mali yillarinda 331
halka acik sirkete iligskin islemlerin sayisi, ilgili taraflarin sayisi, tiirleri ve varsa dolar
tutarlar1 ile ilgili bir arastirma yapmislardir. Sonug¢ olarak iligkili taraflardan sabit
oranli finansmanla kazan¢ yoOnetimi arasinda iliski bulmuslardir. Ayrica bir sirket
icra bagskaninin veya icra bagskanimin isi ile iligkili bir taraf islemi rapor ettiginde s6z
konusu olan islemle kazang yonetimi arasinda negatif bir iligki oldugunu ifade
etmektedirler. Ek olarak yonetim hizmetlerinin saglanmasinin kazang yonetimini

siirlandirdigint bulmuglardir.

Kuan et al., (2010) tarafindan yapilan arastirmada ise 2004 ve 2005 yillart

arasinda Endonezya Borsasi’nda islem goren sirketlerde iliskili taraf islemleri ve
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kazang yOnetimi arasindaki iligkiyi 50 sirketten olusan bir 6rneklemle incelenmis ve
sonu¢ olarak iligkili taraf islemleri ile kazang yoOnetimi arasindaki iligkiye dair

herhangi bir kanit bulamamaislardir.

Aharony et al., (2010) tarafindan Sanghay Menkul Kiymetler Borsasi'nda
1999-2001 doneminde 185 halka ihra¢ olan firmalarla yaptiklar1 arastirmada halka
arz oncesi (IPO) donemde firmalarin iligkili taraf satiglar1 yoluyla yukari yonli

kazang¢ yonetimi uyguladiklarin1 bulmuslardir.

Chen et al., (2011), Cin’de 257 halka arz olan firmalarla yaptiklar1 ¢alismada,
Cinli firmalarin kontrol eden hissedarlarinin halka arz 6ncesi donemde iliskili taraf
islemlerini yapilandirdigini ve iligkili taraf islemlerinin kazang¢ yonetimi ile iligkili

olduguna dair kanitlar bulmuslardir.

Sumiyana and Febrianto (2012) Endonezya Menkul Kiymetler Borsasi’nda
islem goren imalat sirketleriyle yaptiklar1 calismada iligkili taraf islemleriyle kazang
yonetimi arasindaki iliskiyi aragtirmiglardir. Sonug olarak iligkili taraflardan alislarin
ve iligkili taraf islemlerinin giderlerinin kazang ydnetimi iizerinde etkisi oldugunu

bulmuslardir.

Haji-Abdullah and Wan-Hussin (2015) Bursa Malezya Borsasi’nda listelenen
216 firmayla iligkili taraf islemleri ile ger¢ek kazang yonetimi arasindaki iliskiyi
inceledikleri ¢aligmada iligkili taraf islemleriyle gercek (real) kazang yOnetimi
arasinda pozitif bir iliski bulmuslardir. Ek olarak aile kontroliindeki firmalarin ise
iligkili taraf islemleri yoluyla gercek kazan¢ yonetimi uygulama olasiligim

sinirlandirdigini ifade etmislerdir.

Limanto and Herusetya (2017) iliskili taraf islemleri ile gercek kazang
yonetimi arasindaki iliskiyi 2010-2014 yillar1 arasinda Endonezya Menkul Kiymetler
Borsasi'nda (IDX) islem goren 386 firma yili ile arastirmiglardir. Arastirmanin
sonucunda daha yiiksek iliskili taraf islemlerine sahip olan firmayla ger¢ek kazang

yoOnetimi arasinda pozitif iligki olduguna dair kanit bulmuslardir.

Rasheed and Mallikarjunappa (2018) Hindistan’da iligkili taraf islemleri ve
kazang yonetimi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. 2014 ve 2015 mali yil1 i¢in BSE-
200 endeksindeki sirketlerden alinan 217 firma yili gézlemine dayanarak, iliskili
taraf islemleri ve kazang yonetimi arasinda anlamli pozitif bir iligski oldugunu ortaya

koymuslardir.
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Marchini, Mazza and Medioli (2018a) italya’da iliskili taraf islemleri ve
kazang yonetimini 2007-2012 yillar1 arasindaki 335 firma yili gbzlemiyle analiz
etmiglerdir. Calismanin sonucunda iligkili taraf islemleri gelirleriyle kazang yonetimi

arasinda pozitif iliski oldugu sonucuna ulagmislardir.

Marchini, Mazza and Medioli (2018b) iliskili taraf islemleri ve kazang
yonetimi iligkisini 374 gozlem kullanarak arastirmislardir. Sonug olarak iliskili taraf
satiglartyla kazang yonetimi arasinda pozitif bir iliskinin oldugunu bulmuslardir.
Ayrica iyl bir kurumsal yonetimin ise iliskili taraf satislar1 yoluyla gerceklesen

kazang yonetimini azaltacagini ifade etmislerdir.

El-Helaly et al., (2018) tarafindan Atina Menkul Kiymetler Borsasi’nda
listelenen firmalardan 2009-2014 dénemi igin 374 firma yili gézlemiyle iliskili taraf
islemleri ve gercek (real) kazang yOnetimi iliskisinin arastirildigi calismada iligkili

taraf islemleri ile kazang yonetimi arasinda negatif ve anlamli bir iliski bulmuslardir.

Mahtani (2019) Hindistan’da 2009-2015 yillar1 arasinda Bombay Menkul
Kiymetler Borsasi’nda (BSE) islem goren 66 sirketle iligkili taraf islemleri ve kazang
yonetimi iliskini arastirmugtir. iliskili taraflara satislar ile kazang ydnetimi arasinda
pozitif iliski bulmusglardir. Ayrica belirli bir gruba ait olmayan firmanin iligkili
taraflara verilen kredi/avans ile kazang yonetimi arasinda negatif iliski oldugunu

kanitlamislardir.

Hong and Loi (2020) Vietnam borsasinda 2016, 2017 ve 2018 yillarina ait 266
sirketin bilango verileri ile iligkili taraf islemleri ve kazang¢ yonetimi arasindaki
iliskiyi incelemislerdir. Sonu¢ olarak iliskili taraf islemlerinin kazang yOnetimini

tizerinde pozitif ve anlaml etkisi oldugunu bulmuslardir.

Alhadab and digerleri (2020) Urdiin’de 2011-2017 yillar1 arasinda 425 firma
yilt gozlemiyle iligkili taraf islemleri ve kazang yonetimi iliskisini arastirmislardir.
Sonugcta iligkili taraf islemleriyle tahakkuk kazang¢ yonetimi arasinda negatif iligki

bulmuglardir.

Jalan et al., (2020) iligkili taraf islemleri ve kazang yonetimi iliskisini 2014 ve
2015 mali yillarina ait 236 Hintli firmanin verilerini kullanarak incelemislerdir.
Iligkili taraf islemleri ile kazang ydnetimi arasinda negatif bir iliskinin oldugunu

kanitlamislardir.
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Subastian et al., (2021) iligkili taraf islemleri ve kazang yonetimi iligkisini,
Endonezya Menkul Kiymetler Borsasi’nda (IDX) 2017-2019 yillar1 arasinda 102
firma yil1 gézlemi ile arastirmiglardir. Sonug olarak iligkili taraf islemlerinin kazang
yonetimi lizerinde pozitif etkiye sahip oldugunu bulmuslardir. Ayrica aile
sahipliginin iligkili taraf islemleri ve kazan¢ yonetimi arasindaki iliskiyi

giiclendirdigini ifade etmisglerdir.

Chu and Leong (2021) Hong Kong Menkul Kiymetler Borsasi’nda 2016-2018
yillar1 arasinda 426 firma ile iligkili taraf islemleri ile kazan¢ yonetimi iliskisini
arastirmiglardir. Calisma sonucunda, iligkili taraf igslemlerinin kazanglar1 yonetmek

icin kullanilmadigini ifade etmislerdir.

Firmalar i¢in kar ¢ok 6nemli bir durumdur. Yoneticiler borsada islem goren
firmalarin vergi amagclarindan ziyade artan kazanclara sahip oldugunu géstermek icin
biiyiik tesviklere sahiptirler. iliskili taraf islemleri ise firma yoneticilerine bazi
firsatlar saglamaktadir. Iliskili taraf islemlerinin karmasik yapida olmasi,
denetlenmesinin zor olmas1 yoneticilere firsat dogurmaktadir. Yoneticiler bu alanlar
kazanglar1 kolayca yonetmek i¢in uygun alanlar olarak gorebilmektedirler. Bu
amagcla yoneticiler yukari yonlii kazang yonetimi uygulayabilmektedirler. Bu
dogrultuda yoneticiler iligkili taraf islemlerinin belirli tiirleri ile bu durumu
gerceklestirme yoluna gidebilirler. Bu durumda iligkili taraflara satislar, iligkili
taraflardan alislar, iliskili taraflara borglar ve iliskili taraflardan alacaklar ile kazang

yonetimi arasinda pozitif iligki beklenmektedir.

Bu calismada iliskili taraf islemleri, BIST te islem goren sirketlerin finansal

tablolar1 incelenerek 4 boyutta ele alinmistir. Bunlar;
H1: Iliskili taraflara satislar ile kazang yonetimi arasinda pozitif iliski vardir.
H2: Iliskili taraflardan alislar ile kazang yonetimi arasinda pozitif iliski vardir.

H3: Iliskili taraflardan alacaklar ile kazang yonetimi arasinda pozitif iliski

vardir.
H4: iliskili taraflara borglar ile kazang yonetimi arasinda pozitif iliski vardir.
4.2. Arastirmanin Amaci ve Onemi
Iligkili taraf islemleri; raporlama yapan isletmeyle iliskili olanlarin

(isletmelerin, yoneticilerin vb.) arasinda kaynaklarin, hizmetlerin veya
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yiikiimliiliiklerin aktarmmdir. Iligkili taraf islemleri, yoneticiler tarafindan cikar
catismasina uygun bir sekilde veya verimli islemler olarak kullanilabilir. Yoneticiler
cikar catismasi baglaminda iligkili taraf islemleri yoluyla kaynaklar1 firsat¢i bir
sekilde kullanabilmektedir. Ayn1 zamanda yoneticiler iliskili taraf islemlerini verimli
bir sekilde isletme yararina da kullanabilmektedirler. Kazang yonetimi ise
isletmelerin finansal raporlarina kasitlh miidahale edilmesi ve yatirimcilarin ve
ilgililerin yaniltilmasidir. 2000’li yillarin baslarinda yasanan finansal skandallar
incelendiginde iliskili taraf islemlerinin biiyiik rol oynadig1 goriilmektedir. iliskili
taraf islemlerinin finansal skandallarda rol oynamasi da arastirmacilar tarafindan bu
alana olan ilgiyi arttirmistir. Arastirmacilar da iliskili taraf islemleri ve kazang
yonetimi konusu iizerine calismalar yapmaya baslamislardir. Bu dogrultuda, bu
calismanin amact iligkili taraf islemleri ile kazang yonetimi arasindaki iliskiyi
aragtirmaktir. Yerli literatiir incelendiginde iligkili taraf islemleri ve kazang yonetimi
iligkisinin arastirilmadigi tespit edilmistir. Bu c¢alisma ile iliskili taraf iglemleri ve
kazan¢ yonetimi iligskisi bakimindan literatiirdeki bu bosluk doldurulmustur. Bu

anlamda arastirmanin yerli literatiirde ilk olmasi 6nemini ifade etmektedir.
4.3. Veri Seti ve Orneklem

Arastirmada Borsa Istanbul’a kayitli imalat sektdriindeki firmalarin finansal
raporlarindan yararlanilmistir. Calisma yili olarak firmalarin tablolarindaki
verilerinin tam olarak yer almasi ve g¢alismanin yapildigi tarih olarak en giincel
verilerin olmasi bakimindan 2018 yili1 ve sektor olarak imalat sektorii segilmistir.
Finansal tablolar1 farkli oldugundan, bankalar, 6zel finans kurumlari, faktoring
sirketleri, gayrimenkul yatirim ve ortakliklari, menkul kiymet yatirim ortakliklari,
sigorta firmalar1 ve verileri eksik olan firmalar ¢alisma disinda tutulmustur. S6z

konusu bu kisitlamalar dogrultusunda bu aragtirma 163 isletme ile yapilmustir.

Aragtirmanin yapildig1 yil dogrultusunda firmalarin finansal tablolarindaki
verilerden yararlanmak ic¢in firmalarin yillik raporlarina Kamu Aydinlatma

Platformu’ndan (www.kap.gov.tr) ulagilmistir.

4.4. Arastirma Y ontemi

Arastirma yontemi olarak lojistik regresyon analizi kullanilmistir. Lojistik

regresyon analizi ile iliskili taraf islemleri ile kazang yonetimi iligkisi aragtirilmistir.
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Asagida, arastirmada kullanilan lojistik regresyon yontemi ile ilgili bilgi

verilecektir.

Regresyon analizi, bagimli degisken ile bagimsiz degisken(ler) arasindaki
iliskiyi aciklamaya calisan bir yontemdir. Bagimli degiskenin siirekli olmasi
durumunda dogrusal regresyon yontemi uygulanmaktadir. Ancak sosyal bilimlerde
bagimli degiskenin kategorik oldugu durumlar da bulunmaktadir. Bu durumda
alternatif olarak lojistik regresyon analizi kullanilmaktadir (Budak ve Erpolat, 2012:
26).

Lojistik regresyon analizinin kullanim amaci, en az degisken ile en iyi uyumu
saglayacak bicimde, bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki iliskiyi aciklayacak
bir model olusturmaktir (Bircan, 2004: 186). Lojistik regresyon analizinde, bagimsiz
degiskenlerin normal dagilmasi, dogrusallik ve varyans-kovaryans esitligi gibi
varsayimlarin karsilanmasina gerek yoktur. Lojistik regresyon analizi daha esnek bir
yontemdir (Tabachnick and Fidell, 2013: 439).

Lojistik regresyon analizini dogrusal regresyon analizinden ayiran bazi
ozellikler bulunmaktadir (Bircan, 2004: 187):

e Dogrusal regresyon analizinde bagimli degisken siirekli bir deger alirken,
lojistik regresyon analizinde kesikli bir deger almaktadir.

e Dogrusal regresyon analizinde bagimli degiskenin degeri, lojistik
regresyonda ise bagimli degiskenin alabilecegi degerlerden birinin
gergceklesme olasiligi kestirilmeye ¢aligilir.

e Dogrusal regresyon analizinde bagimsiz degiskenin ¢oklu normal dagilim

gostermesi gerekirken, lojistik regresyonda boyle bir kosul aranmaz.

Lojistik regresyon analizinde, model tahmin edilirken en kiigiik kareler
(ordinary least square) yontemi kullanilmamaktadir. Bunun yerine en gok olabilirlik
(maximum likelihood) yontemi kullanilmaktadir. Coklu regresyon analizi bagimli
degiskenin gercek degeri ile tahmin edilen degeri arasindaki kare farklarinin
toplamini en aza indiren en kiigiik kareler yontemini kullanmaktadir. Lojistik
doniistimiin dogrusal olmayan dogas1 nedeniyle katsayilar i¢in en olast tahminleri
bulmak amaciyla maksimum olabilirlik yontemi kullanilmaktadir. Lojistik regresyon
analizi sapmalarin karesini en aza indirmek yerine bir olaymn meydana gelme

olasiligini en iist diizeye ¢ikarir. Daha sonra, genel model uygunlugunun bir 6l¢iisii
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hesaplanirken kareler toplami yerine olabilirlik degeri kullanilir (Hair et al., 2019:
561).

Lojistik regresyon, adin1 bagimli degiskene uygulanan logit doniisiimiinden
(logit transformation) almaktadir. Bu durum tahmin ve yorumlama siirecinde gesitli
farkliliklar yaratmaktadir (Hair et al., 2019: 558). Lojistik regresyon bagimli
degiskenin hesaplandig1 olcege gore ve bagimli degiskenin segenek sayisina gore lige
ayrilmaktadir. Bagimli degisken iki segenekli ise ¢’ikili Lojistik Regresyon Analizi,”’
bagimli degisken ikiden ¢ok kategorili, siiflamali oldugunda “’Cok Kategorili
Lojistik Regresyon Analizi,”” bagimli degiskenin siralama olgegiyle Olciilmesi
halinde ise “’Sirali Lojistik Regresyon Analizi’’ olarak adlandirilmaktadir (Cokluk,
2010: 1362-1363).

Yukarida anlatilanlar 1s18inda bu arastirmanin bagimli degiskeni iki secenekli
kategorik degisken olmasi nedeniyle ikili (binary) lojistik regresyon yontemi

kullanilmistir.
4.5. Arastirma Modeli
Hipotezleri test etmek i¢in asagidaki arastirma modeli gelistirilmistir;

KYi= o+ BUTSATISI + B2ATALIS + BaITALACi + BaTBORCi + BsFSNAt
+BsFBUYLogit + BrSBOi + BsPD/DDit + BoAKOit + BroDVTVOir+ P1iKAO: + it

Burada;

KY= Kazang¢ yonetimi uygulama ihtimali var ise 1 yok ise 0
ITSATIS= lliskili taraflara satislar/toplam satislar

ITALIS= Iliskili taraflardan alislar/toplam alislar

ITALAC= Iliskili taraflardan alacaklar/toplam alacaklar
ITBORC= Iliskili taraflara borglar/toplam borglar

FSNA= Faaliyetlerden saglanan nakit akislari/Toplam Aktif
Firma Biiyiikliigii (FBUY)= Toplam varliklarin dogal logaritmasi
Satiglarin Biiyiime Oran1 (SBO)= (satislar; — satiglart.1) /satislart.1
PD/DD= Piyasa Degeri/Defter Degeri

Aktif Karlilik Oran1 (AKO)= Net Kar/Toplam Aktif
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DVTVO= Donen Varliklar/Toplam Varliklar
Kaldirag Orani (KAO)= Toplam Bor¢/Toplam Aktif
Ei= Hata terimi

4.6. Degiskenler

4.6.1. Bagimh Degisken

Modeldeki bagimli degisken olan kazang yoOnetimi Beneish’in (1999)

modeliyle dl¢timlenmistir. Bu modelin kullanilmasinin nedenleri asagidaki gibidir;

e Beneish (1999) modelinin diger modellerden farkli olarak sadece tahakkuk
esastyla olusan finansal tablo kalemlerinde yillar itibariyle meydana gelen
degisimin yaninda, finansal tablolardan tiiretilen bazi oranlar1 da analizinde
kullanmasadir.

e Modelin olusturulmasinda iki yillik verilerin yeterli olmasidir.
Beneish (1999) modeli asagidaki degiskenler kullanilarak dlgtilmektedir;
Mi=B' Xi + €j

Burada;

Mi= Kukla degisken

Xi= Agiklayic1 degiskenlerin olusturdugu matrisi,

ei= Hata terimini, belirtmektedir.

Modelde kullanilan bagimsiz degiskenler agsagidaki gibidir (Beneish, 1999: 26-
28):

Ticari Alacaklar Endeksi

e Briit Kar Marj1 Endeksi

o Aktif Kalitesi Endeksi

e Satislardaki Biiyiime Endeksi

e Amortisman Giderleri Endeksi

e Pazarlama, Satis, Dagitim ve Genel Yonetim Giderleri Endeksi
e Kaldirag Endeksi

e Toplam Tahakkuklarin Toplam Varliklara Oranm
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Beneish, manipiilatdr ve kontrol sirketleriyle yukaridaki bagimsiz degiskenleri
baz alarak yaptig1 probit analiz sonucunda asagidaki formiilii elde etmistir (Ugurlu ve

Sevim, 2015: 69):

Mi= -4,840 + (0.920*TAE) + (0.528*BKME) + (0,404*AKE) +(0,892*SBE)+
(0,115*AE) + (-0,172*PGE) + (4,679*KYDE) + (-0,327*TTTV)

Yukaridaki bagimsiz degiskenler hesaplandiktan sonra elde edilen sonuglar
Beneish’in probit analiz sonucu elde ettigi formiiliin yerlerine yazildiktan sonra

kazang¢ yOnetiminin hesaplamasi yapilmaktadir.

Beneish modelinde hesaplanan degerler standartlasmis normal degerlere
cevrildikten sonra kazang yonetimi olasiliklar1 hakkinda fikir elde edilir. Bu ¢evirme

islemi ise asagidaki gibi yapilmistir (Varict ve Er, 2013):

Zi= _Xip

o
Z= I’nci degiskenin Z degeri
Xi= I"nci degiskenin degeri
p= Ortalama

o= Standart sapma

Beneish modelinde standartlastirilmis degerler hesaplanarak ulasilan sonuclar

Zj olarak ifade edilerek asagidaki gibi yorumlanmigtr;

e 0,035’ten kiiciik ise o sirketin kazan¢ yonetimine basvurmadigina

e 0,035-0,06 arasinda ise kazang yoOnetimine bagvurma olasiliginin
bulundugu,

e 0,06-0,14 arasinda ise kazan¢ yonetimine bagvurma olasiligma dair
ciddi bulgularin oldugu ve

e (,14’ten biiyiik olmas1 halinde kazan¢ yonetimine bagvurduguna dair

cok dnemli bulgularin oldugu sonucuna ulagilmaktadir.

Yukaridaki smiflandirma bagimli degisken icin iki kategorili diigtintilmiistiir.
Bu durumda Z; degerleri 0,035’ten kiigiik olanlar igin kazan¢ yonetimi uygulama
thtimali yok; diger durumlarda ise ihtimalin siddeti dikkate alinmaksizin kazang
yonetimi uygulama ihtimali var seklindedir. Bagimli degisken ile ilgili siniflandirma

asagidaki gibidir;
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Bagiml degisken 0=Kazang¢ yonetimi uygulama ihtimali yok
Bagimli degisken 1=Kazang¢ yonetimi uygulama ihtimali var
4.6.2. Bagimsiz Degiskenler

Mliskili taraf islemleri ile ilgili diizenleyici ve denetleyici kurumlar tarafindan
iligkisiz firmalarla gergeklesircesine islem yapilmasi gerektigini sOylese de
uygulamada durum bdyle olmamaktadir. Yoneticiler Iliskili taraf islemlerini
kazanclar1 kolayca yonetebilecek alanlar olarak gorebilmektedirler. Bu anlamda
yoneticiler, iligkili taraflara piyasa fiyatindan yiiksek fiyatlarla satis yaparak,
satiglarin1 abartarak veya yilin sonlarina dogru satis hizlandirmalari yoluyla
satislarini arttirabilmektedir. Iligkili taraflardan alislarini ise piyasa fiyatindan daha
diisiik bir fiyatla aldiklarinda maliyet avantajindan faydalandiklarindan dolay1
karlarin1 daha yiiksek gosterebilmektedirler. iliskili taraflarla yapmis olduklari kredili
aliglar1 veya satislar1 kendi menfaatlerine gore diizenleyebilmektedirler. Ayni sekilde
iligkili taraflardan piyasadan daha disiik faiz oranlariyla borg alarak veya iligkili
taraflara daha piyasadan yiiksek faiz oranlariyla bor¢ vererek kazang¢ yoOnetimi

uygulayabilmektedirler.

Bu dogrultuda calismada, iligkili taraflara satiglar orani, iligkili taraflardan
aliglar orani, iligkili taraflardan alacaklar orani ve iligkili taraflara bor¢lar oram

bagimsiz degisken olarak kullanilmistir.
4.6.3. Kontrol Degiskenleri

Bu calismada kazang yoOnetimini etkiledigi tespit edilen daha oOnceki
caligmalardan yararlanilarak modele kontrol degiskenleri ilave edilmistir. Bu kontrol
degiskenleri ise; firma biiyiikliigii (FBUY), satislarin biiyiime oran1 (SBO), piyasa
degeri/defter degeri oran1 (PD/DD), aktif karlilik oran1 (AKO), donen varliklarin
toplam varliklara oran1 (DVTVO), kaldirag oran1 (KAO) ve faaliyetlerden saglanan
nakit akisidir (FSNA). S6z konusu kontrol degiskenleri konu ile ilgili literatiirde
siklikla kullanilmasindan dolayr modele eklenmistir (Gordon and Henry, 2005;
Kuan, Tower, et al., 2010; Hwang, et al., 2013; Marchini, et al., 2018a,b).

Modele kontrol degiskeni olarak eklenen ilk degisken, toplam aktiflerin dogal
logaritmasiyla 6lgiilen firma biiyiikliigii (FBUY) degiskenidir. Richardson et al.,
(2002) genellikle biiyiik firmalarin, analistlerin tahminlerini veya yatirimcilarin

beklentilerini karsilamak amaciyla sermaye piyasalar1 tarafindan baskiyla karsi
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karsiya kaldiklarin1 ve bu nedenle kazang ydnetimine bagvurma potansiyelinin daha
yiiksek oldugunu belirtmistir. Diger taraftan Watts and Zimmerman, (1990) ise daha
bliyiik firmalarin daha yiiksek politik maliyetlerle kars1 karsiya oldugu ve politik
riskten kaginmak amaciyla gelir azaltic1 kazang yonetimi uygulayabileceklerini ifade
etmiglerdir. Ali et al., (2005), firma biiyiikliigii ile kazang yonetimi arasinda pozitif
iliski oldugunu bulmuslardir. Barton and Simko (2002) ¢alismalarinda, biiytik 6lgekli
firmalarin, yatirimcilarin baskisi ve analistlerin beklentilerini karsilamak zorunda
olduklarindan dolay1 kazanglarin1 yonettiklerini ortaya koymuslardir. Swastika
(2013) ise ¢aligmasinda, firma biiyiikligii ile kazang yonetimi arasinda negatif iliski

oldugunu bulmustur.

Modele eklenen diger kontrol degiskenleri ise satiglarin biiyiime oran1 (SBO)
ve piyasa degeri defter degeri oramidir (PD/DD). Yiiksek piyasa degeri/defter degeri
oranlarina ve artan satiglara sahip firmalar daha fazla biiylime beklentilerine sahip
olduklarindan piyasa beklentilerini karsilamak i¢in daha fazla kazang¢ yonetimi
uygulama egiliminde olabilirler (Diri et al., 2020). Satiglarin biiyiime oran1 ve piyasa
degeri/defter degeri orani, Haji-Abdullah and Wan-Hussin, (2015), Marchini et al.,
(2018a), Gordon and Henry’nin (2005) c¢alismalarindaki gibi kontrol degiskeni

olarak ilave edilmistir.

Modele eklenen bir bagka kontrol degiskeni ise isletmelerin performans olgiitii
olarak kabul edilen aktif karlilik oranidir (AKO). Bu oran isletmenin varliklarini ne
Olctide etkin kullanildigini 6lgmektedir. Aktif karlilik orani, bir sirketin sahip oldugu
toplam varliklar1 kullanarak kar elde etme kabiliyetini ifade etmektedir. Alexander
and Hengky (2017), aktif karlilik orani ile kazang yonetimi arasinda pozitif iligki
oldugunu bulmustur. Aktif karlilik oran1 konu ile ilgili 6nceki caligmalarda (Kuan et
al., 2010; Subastian et al., 2021; Chu and Leong, 2021) kontrol degiskeni olarak

kullanilmasgtir.

Modeldeki bir bagka degisken olan donen varliklarin toplam varliklara orani
(DVTVO) ise daha onceki caligmalarda finansal riskin gostergesi olarak
kullanilmistir. Bu oranin diisiik oldugu isletmeler likidite sorunlar1 yastyor olabilir ve
bu neden ise yoneticileri kazan¢ yonetimini uygulamaya tesvik edebilir (Marchini,

Mazza and Medioli, 2018a-2018b).
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Modele kontrol degiskeni olarak eklenen baska bir degisken ise kaldirag
(KAO) oramidir. Borglanma oranmi yiiksek olan isletmelerin = sézlesme
yukiimliiliiklerini yerine getirmesi veya yeni bor¢ bulabilmesi zor olacaktir. Watts
and Zimmerman’a gore (1990) borg¢lanma orani yiiksek olan isletmeler karlarimi
yiiksek gostermek isteyeceklerdir ve bu sebeple kari arttirici kazang ydnetimi
uygulayacaklardir. Aksine, yiiksek bor¢lu firmalar, bor¢ verenlerin yakindan
incelemesi altinda olduklar1 i¢in kazang yonetimini daha az uygulayabilirler (Alves,
2012: 64). DeFond and Jiambalvo (1994), kaldirag ile kazang yonetimi (istege bagh
tahakkuklar) arasinda pozitif iligski oldugunu belirtmektedir. Zamri et al., (2013) ise

kaldirag seviyesi ile kazang¢ yonetimi arasinda negatif iligski oldugunu bulmustur.

Modele eklenen bir baska kontrol degiskeni, faaliyetlerden saglanan nakit akist
(FSNA) degiskenidir. Faaliyetlerden saglanan nakit akisi, firmanin borcunu 6demek,
islevlerini sitirdiirmek ve yeni yatirim yapmak i¢in kullanilabilecek nakit iiretip
tiretemeyecegini belirlemek i¢in bir gosterge olarak kabul edilir ve isletme nakit
akisi, yatinmcilara firmanin durumu ve performans: hakkinda bir isaret verebilir
(Hastuti et al., 2018: 1137). Bu dogrultuda giiglii faaliyetlerden saglanan nakit akisi
performansina sahip firmalar gelir arttirict kazang yonetimine bagvurma olasiliklari
daha diisiiktiir. Ciinkii bu isletmeler 1yi bir performansa sahip olduklarindan dolay1
kazang yonetimine basvurmayacaklardir (Lobo et al., 2006). Zay1f nakit akisina sahip
olan firmalar ise firma hakkinda yatirimcilara iyi bir sinyal verebilmek amaciyla gelir
arttirict kazang yonetimi uygulayabilirler (Hastuti et al., 2018: 1138). Yoon and
Miller (2002), isletme performansi diisiik oldugunda, firma yoneticilerinin kazang
artirict stratejilerini sececeklerini belirtmistir. Dechow et al., (1995) isletme nakit
akis1 ile kazang yonetimi (istege bagl tahakkuklar) arasinda negatif iligki oldugunu

bulmustur.
4.7. Arastirma Bulgular:

Bu boliimde iligkili taraf iglemlerinin kazang yonetimi tizerindeki etkisinin olup
olmadigini analiz etmek icin olusturulan hipotezler, lojistik regresyon analizi ile
tespit edilecektir. Bu dogrultuda ¢alismaya ait tanimlayici istatistikler, korelasyon ve

regresyon sonuclari agagida verilmistir.
4.7.1. Tammlayici Istatistikler

Calismadaki degiskenlere ait bilgiler asagidaki tabloda sunulmustur.
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Tablo 4.1. Tammlayic istatistikler

Tammlayici Istatistikler (N=163)

Degiskenler Minimum Maksimum Ortalama Standart Sapma
KYON.VAR/YOK ,00 1,00 ,5706 ,49652
FBUY 13,05 22,83 19,0985 1,84315
SBO - 75 4,47 ,3192 44423
FSNA -, 75 58 ,0530 ,15226
AKO -, 73 51 ,0398 ,13494
DVTVO ,03 ,99 5447 ,19673
KAO ,08 3,92 5742 ,34570
PD/DD -1,34 9,50 2,2282 1,53129
ITSATIS ,00 ,98 ,1572 ,24848
ITALIS ,00 1,00 ,1194 ,16968
ITALACAK ,00 ,99 ,2265 ,28869
ITBORC ,00 87 ,1663 ,21235

Tablo 4.1’e gore modelin bagimli degiskeni olan kazang yoOnetiminin
ortalamas1 0,57 ve standart sapmasi ise 0,49 olarak bulunmustur. Biiytikliik degiskeni
(FBUY) minimum 13,05 maksimum 22.83 ortalama 19,0985 ve standart sapmasi ise
1,84315’dir. Satislarin biiytimesi orani1 (SBO) ise minimum -0,75 maksimum 4,47
ortalama 0,3192 ve standart sapmasi ise 0,44423’diir. Faaliyetlerden saglanan nakit
akigt (FSNA) minimum -0,75 maksimum 0,58 ortalama 0,0530 ve standart sapmasi
0,15226°dir. Aktif karliik orani olan (AKQO) minimum -0,73 maksimum 0,51
ortalamasi 0,0398 standart sapmasi1 0,13494°diir. Dénen varliklarin toplam varliklara
orant (DVTVO) minimum 0,03 maksimum 0,99 ortalama 0,5447 standart sapma
0,19673diir Kaldirag oran1 (KAQO) minimum 0,08 maksimum 3,92 ortalama 0,5742
standart sapmast 0,34570’dir. PD/DD ise minimum -1,34 maksimum 9,50 ortalama
2,2282 standart sapma 1,53129°dur. Iliskili taraflara satis, iliskili taraflardan alis,
iliskili taraflardan alacaklar ve iliskili taraflara borg¢lar degiskenlerinin ortalamalari

ise sirastyla 0,1572, 0,1194, 0,2265, 0,1663 diir.
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Tablo 4.2. Sektérler Acisindan Kazang Yonetimi Uygulama Thtimali Olan Firmalarin Sayisi

Sektorler isletme Kazan¢ Yonetimi | Kazan¢ Yonetimi | Yiizde (%0)

Sayilari Uygulayan isletme | Uygulamayan

Sayisi isletme Sayis1

Gida Icki ve Tiitin | 28 17 11 60
Gida Giyim Egyas1 | 21 14 7 66
ve Deri
Orman Uriinleri ve | 2 1 1 50
Mobilya
Kagit ve Kagit |13 8 5 61
Uriinleri, Basim ve
Yayin
Kimya Petrol | 29 17 12 58
Kaucuk ve Plastik
Uriinler
Tas ve Topraga | 23 8 15 34
Dayali Sanayi
Metal Ana Sanayi 16 10 6 62,5
Metal Esya Makine | 30 18 12 60
ve Gere¢ Yapimi
Diger 1 0 1 0
Toplam 163 93 70 57

Tablo 4.2 Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren 163 isletmenin sektdrler
acisindan kazan¢ yonetimi uygulama olasiligini agiklamaktadir. Tablo sektorel
acidan degerlendirildiginde oransal olarak en fazla kazan¢ yOnetimi uygulama
olasihig1 olan sektorlerin basinda gida giyim esyast ve deri sektorii gelmektedir.
Tabloya gore bu sektordeki 21 isletmenin 14’tiniin kazang yonetimi uygulama
ihtimali oldugu goriilmektedir. Bu anlamda sektoriin yaklasik %66’s1 kazang
yonetimi uygulamalarina bagvurmus olabilir. Bu dogrultuda bu sektérdeki firmalarin
cogu biiylik olgekli firmalardan olusmus olabilir. Biiyilik 6l¢ekli firmalar analistlerin
beklentilerini karsilamak i¢in daha fazla baskiya maruz kalmis olabilirler ve bu
durumda da kazang yonetimi uygulamalarina bagvurmus olabilirler. Ayn1 zamanda
zayif kurumsal yonetimin veya kalitesiz denetime sahip olmanin kazan¢ yonetimini
arttirabildigi degerlendirildiginde bu sektordeki firmalarn biiyiik bir kismi zayif
kurumsal yapiya veya kalitesiz bir denetime sahip olabilirler ve bu nedenle kazang

yonetimi uygulamis olabilirler.
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Gida giyim esyasi ve deri sektoriinden sonra %62,5 ile metal ana sanayi
sektoriindeki firmalar kazang yonetimi uygulamis olabilirler. Tabloya gore bu
sektordeki 16 firmanin 10’u kazang yonetimi uygulamis olabilir. Kagit ve kagit
trlinleri basim ve yayin sektorii %61, gida igki ve tiitiin sektorii %60, metal esya
makine ve gere¢ yapimi sektorii %60, kimya petrol kaucuk ve plastik sektorii %58,
orman iriinleri ve mobilya sektorii ise %50 oraninda kazang ydnetimi uygulama

ihtimali oldugu sdylenebilir.

Yukaridaki tabloya gore tas ve topraga dayali sanayi sektorii %34 ile en az
kazan¢ yonetimi uygulama olasiligi olan sektordiir. Bu dogrultuda bu sektérdeki
firmalar giiclii i¢ kontrol sistemlerine sahip olabilir ya da kaliteli denetime sahip
olabilirler. Bunlardan dolay1 bu sektordeki firmalar kazang yonetimi uygulamalarina
daha az basvurmus olabilirler. Ayn1 zamanda bu sektdrdeki firmalar uzun siiredir
faaliyet gosteren firmalar olabilirler. Itibarlarmi ve imajlarini1 korumak icin de kazang
yonetimine diger sektorlerden daha az basvurmus olabilirler. Tim sektorlerdeki
firmalar degerlendirildiginde ise firmalarin %57’sinin kazang yonetimi uygulama

olasiliginin oldugu séylenebilir.
4.7.2. Korelasyon Sonugclari

Calisma kapsaminda, bagimsiz degiskenler arasindaki iliskiyi arastirmak ve
coklu dogrusal baglanti probleminin olup olmadigini test etmek amaciyla korelasyon

analizi yapilmistir.

Hair et al., (2010) ile Tabachnick and Fidell (2007) ¢oklu dogrusal baglanti
sorunu i¢in 0.90 korelasyon katsayismni esik deger olarak kabul etmektedirler. iliskili
taraflara satislar ile iligkili taraflardan alacaklar degiskenleri arasindaki korelasyon
(0,730) digerlerine gore daha yiiksek olsa da kabul edilen esik degerden daha diisiik
oldugu icin coklu dogrusal baglanti problemi i¢in herhangi bir sorun teskil

etmemektedir.
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Tablo 4.3.

Korelasyon Matrisi

FBUY SBO FSNA AKO DVTVO KAO PDDD ITSatis ITAls ITAlacak ITBorg
FBUY Korelasyon 1 -,006 -,029 ,051 -,048 ,023 -,096 -,047 -,083 -,125 -,092
Katsayis1
p degeri ,941 712 ,516 ,542 772 ,225 ,550 ,292 ,113 ,240
N 163 163 163 163 163 163 163 163 163 163 163
SBO Korelasyon -,006 1 -,075 ,128 ,074 -,051 -,113 -,094 ,196" ,081 ,089
Katsayist
p degeri ,941 ,340 ,104 ,346 ,518 ,152 ,232 ,012 ,302 ,256
N 163 163 163 163 163 163 163 163 163 163 163
FSNA Korelasyon -,029 -,075 1 124 -,038 -,037 ,018 ,148 ,061 179" ,049
Katsayisi
p degeri 712 ,340 114 ,630 ,641 ,822 ,059 ,436 ,022 ,533
N 163 163 163 163 163 163 163 163 163 163 163
AKO Korelasyon ,051 ,128 124 1 ,229™ -,641" ,085 114 ,103 -,056 -,025
Katsayisi
p degeri ,516 ,104 114 ,003 ,000 ,281 ,149 ,189 476 ,748
N 163 163 163 163 163 163 163 163 163 163 163
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Tablo 4.3. Korelasyon Matrisi (Devami)

DVTVO Korelasyon -,048 ,074 -,038 ,229 1 ,083 177 ,019 -,014 -,038 -,004
Katsayis1
p degeri ,542 ,346 ,630 ,003 ,290 ,024 ,813 ,855 ,633 ,958
N 163 163 163 163 163 163 163 163 163 163 163
KAO Korelasyon ,023 -,051 -,037 -,641" ,083 1 ,019 -,073 -,096 ,008 -,070
Katsayist
p degeri 772 ,518 ,641 ,000 ,290 ,809 ,355 224 ,919 ,376
N 163 163 163 163 163 163 163 163 163 163 163
PDDD Korelasyon -,096 -,113 ,018 ,085 177 ,019 1 -,063 ,003 -,113 -,088
Katsayist
p degeri ,225 ,152 ,822 ,281 ,024 ,809 422 ,968 ,151 ,263
N 163 163 163 163 163 163 163 163 163 163 163
ITSATIS Korelasyon -,047 -,094 ,148 114 ,019 -,073 -,063 1 ,230™ ,730™ ,210™
Katsayisi
p degeri ,550 ,232 ,059 ,149 ,813 ,355 422 ,003 ,000 ,007
N 163 163 163 163 163 163 163 163 163 163 163
ITALIS Korelasyon -,083 ,196" ,061 ,103 -,014 -,096 ,003 ,230" 1 ,228™ 44T
Katsayisi
p degeri ,292 ,012 ,436 ,189 ,855 ,224 ,968 ,003 ,003 ,000
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Tablo 4.3. Korelasyon Matrisi (Devami)

N 163 163 163 163 163 163 163 163 163 163 163
iT Korelasyon -,125 ,081 179" -,056 -,038 ,008 -,113 ,730™ ,228™ 1 ,284™
Katsayisi
Alacak
p degeri ,113 ,302 ,022 476 ,633 ,919 ,151 ,000 ,003 ,000
N 163 163 163 163 163 163 163 163 163 163 163
iTBorg Korelasyon -,092 ,089 ,049 -,025 -,004 -,070 -,088 ,210™ 4T ,284™ 1
Katsayisi
p degeri ,240 ,256 ,533 ,748 ,958 ,376 ,263 ,007 ,000 ,000
N 163 163 163 163 163 163 163 163 163 163 163
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4.7.3.Regresyon Sonuglari

Daha 6nceden olusturulan modeli test etmek icin lojistik regresyon analizi
yapilmistir. Modele iliskin katsayilar, model 6zeti, Hosmer ve Lemeshow testi ve

regresyon sonucu asagidaki tablolarda gosterilmistir.

Tablo 4.4. Modelin Katsayilarina iliskin Genel Sonuglar

Ki-Kare Serbestlik | Anlamlilik
Derecesi
Adim 1 | Adimsal 68,268 11 ,000
Blok 68,268 11 ,000
Model 68,268 11 ,000

Model Ki-Kare istatistigi lojistik regresyon modelini genel anlamda test
etmektedir. Modelin anlamli olabilmesi i¢in anlamlilik degerinin %5’ten kiigiik

olmas1 gerekmektedir. Buna gére modelin anlamli oldugu sdylenebilir.

Tablo 4.5. Model Ozeti

-2LLog Cox & Snell R? | Nagelkerke R?

154,442 ,342 ,459

Tablo 4.5 olusturulan modelin &zetini gostermektedir. Modelde yer alan
Cox&Snell R? ve Nagelkerke R? degerleri, bagimli degiskenin ne kadarlik bir
kisminin modeldeki bagimsiz degiskenler tarafindan agiklandigini belirtmektedir. Bir
bagka ifadeyle her iki deger de lojistik regresyon tarafindan agiklanan varyans
miktarini belirtmektedir ve 1’e denk olmasi da miikemmel bir uyum oldugunu ifade
etmektedir. Daha yiiksek degerler, daha iyi model uyumu demektir. Cox&Snell R?
degeri 1’e denk olmasi ¢ok olasi bir durum olmadigindan ve ayni zamanda
Nagelkerke R? degerinin daha yiiksek ¢ikmasindan dolay: literatiirde genellikle
Nagelkerke R? degeri kabul gormektedir. Yukaridaki tabloda da Nagelkerke R?
degerinin 0,459 oldugu goriilmektedir. Buna gore modeldeki bagimsiz degiskenlerin

bagimli degiskenin varyansinin yaklasik %46°sin1 agikladigi ifade edilebilir.

Tablo 4.6. Hosmer ve Lemeshow Testi

Ki-Kare Serbestlik Anlamhilik
derecesi
13,971 8 ,083
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Tablo 4.6 Hosmer ve Lemeshow testi ile lojistik regresyon analizinin bir biitiin
olarak uyumunu Olgmektedir. Bu testin sonucunun anlamli olabilmesi i¢in “’p’’
degerinin %5 ten biiyiik olmas1 gerekmektedir (Cokluk, 2010: 1386). Sonuglara gore
anlamlilik diizeyi %5 ten yiiksek oldugu i¢in model-veri uyumunun yeterli seviyede

oldugu soylenebilir.

Tablo 4.7. Modele iliskin Regresyon Sonuclari

Degiskenler B St&ndart . ngqw Serbestli!< P Exp(B)
ata Istatistigi | Derecesi
FBUY -,040 ,106 ,142 1 , 7107 ,961
SBO 4,418 1,135 15,140 1 ,000™" 82,949
FSNA -1,331 1,805 ,543 1 461 ,264
AKO 8,294 3,122 7,057 1 ,008"" 3998,230
DVTVO 2,618 1,185 4,881 1 ,027 13,709
KAO ,087 1,193 ,005 1 ,942 1,090
PD/DD ,037 ,133 ,079 1 779 1,038
ITSATIS 2,298 1,360 2,857 1 ,001" 9,952
ITALIS -2,942 1,655 3,161 1 ,075" ,053
ITAlacak -,818 1,164 494 1 ,482 441
ITBorg 2,340 1,321 3,139 1 ,076" 10,382
Sabit -2,171 2,315 ,879 1 ,348 114
***=p-value<0,01 **=p-value<0,05 *=p-value<0,1

Tablo 4.7 bagimsiz degiskenler ve sabit terim hakkinda lojistik regresyon
sonuglarii gostermektedir. Tabloda bagimsiz degiskenlerin modele katkis1 hakkinda
bilgi verilmektedir. Tabloda yer alan B’ degerleri bagimsiz degiskenlerin
katsayilar1 hakkinda bilgi veritken “’p’’ degerleri ise degiskenlerin anlamliliklar
hakkinda bilgi vermektedir. Regresyon sonucuna gore 6 degiskenin %90 giivenle®*
anlamli oldugu goriilmektedir. Bunlar; satis biliylimesi oran1 (SBO), aktif karlilik
orani (AKO), donen varliklarin toplam varliklara oran1 (DVTVO), iliskili taraflara

4 Sosyal bilimlerde %90 giiven aralig1 veya %10 anlamlilik diizeyi uzman gériisii olup; kabul
gormektedir.
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satiglar (ITSATIS), iliskili taraflardan alislar (ITALIS) ve iliskili taraflara borglar
(ITBORC) degiskenleridir.
Modelin sonuglarina gore asagidaki lojistik regresyon denklemi elde edilmistir.

1Eipi:4,4188 BO+8,294AK0+2,618DVTVO+2,298ITSATIS-2,942ITALIS

+2,340ITBORC

In

Tablodaki “’B’’ degeri degiskenlerin etki katsayisini ifade etmektedir. B
katsayisinin igaretine bakilarak bagimsiz degiskenin, bagimli degiskeni pozitif veya

negatif etkiledigine dair bilgi edinilebilir.

Bu sonuglara gore kazang yonetimi ile iligkili taraflara satislar arasinda pozitif
ve anlamli bir iligki vardir. Sonug olarak iligkili taraflara satiglar arttikca kazang
yonetiminin olma olasiligi da artmaktadir. Bu sonu¢ ile HI1 hipotezi
desteklenmektedir. Bu durumda, isletme yoneticileri kazanglar1 yonetmek igin iligkili
taraflara yiiksek fiyatlardan satis yapabilirler, satiglarin1 abartabilirler ya da satis

hizlandirmalarini iliskili taraflarla yapabilirler.

Kazang yonetimi ile iligkili taraflardan alislar arasinda negatif ve anlamli bir
iligki vardir. Bu sonug, iligkili taraflardan aliglar arttikca kazang yonetiminin olma
olasthgmm da azaldigim ifade etmektedirr Bu sonu¢ H2 hipotezinin

desteklenmedigini belirtmektedir.

Mligkili taraflara borclar degiskeni, kazang yonetimi ile pozitif ve anlaml
iliskiye sahiptir. iliskili taraflara borclar arttikca kazang ydnetimi olma olasilig1 da
artmaktadir ve bu sonu¢ H4 hipotezini dogrulamaktadir. Yoneticiler, iligkili
taraflardan almis olduklar1 borcu piyasa fiyatlarindan diisiik faiz oranlariyla almis
olabilirler. Bor¢ siézlesmelerini ihlal etmekten kacinmak ya da iliskili taraflardan
ziyade iligkili olmayan tgilincii taraflardan bor¢ bulabilmek amaciyla kazang
yonetimi uygulamis olabilirler. Ayn1 zamanda yoneticiler iligkili taraflara borglar
kotiiye kullanmis olabilirler ve bu durumu gizlemek icin de kazang ydnetimi

uygulamis olabilirler

Modeldeki kontrol degiskenleri; satis biiylimesi orani, aktif karlilik orani,
donen varliklarin toplam varliklara orani ile kazan¢ yonetimi arasinda pozitif ve
anlamli iligkiler bulunmaktadir. Bu degiskenlerin artmast durumunda kazang

yonetimi olasilig1 da artacaktir.
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Satis biiyiimesi oran1 (SBO) kazang yonetimi ile pozitif ve anlamli bir iligskiye
sahiptir. Artan satiglara sahip firmalar daha fazla biiylime beklentilerine sahip
olduklarindan piyasa beklentilerini karsilamak istediklerinden dolayr kazang

yonetimi uygulayabilirler.

Aktif karlilik oran1 (AKO) kazang yonetimi ile pozitif iliskilidir. Aktif karlilik
orani isletmelerin performans dlgiitli olarak degerlendirilmektedir. Karlilik seviyesi
yuksek olan giiglii performansa sahip isletmelerin kazang yoOnetimi uygulama

olasiliginin daha fazla olabilecegi seklinde agiklanabilir.

Donen varliklarin toplam varliklara oram1 (DVTVO) ile kazang ydnetimi
arasinda pozitif bir iligki bulunmaktadir. Dénen varliklarin toplam varliklara oraninin
yiiksek oldugu isletmeler yiiksek likiditeye sahip isletmelerdir. Bu isletmeler olumlu

finansal durumlarini1 devam ettirebilmek amaciyla kazang yonetimi uygulayabilirler.
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5. SONUC VE ONERILER

Iliskili taraf islemleri, bir dizi muhasebe skandalina konu olmustur.
Amerika’da Avrupa’da yasanan finansal skandallarda iligkili taraf iglemleri biiytik rol
oynamustir. Iliskili taraf islemleri yoneticiler tarafindan ¢ikar ¢atismasi veya verimli
islemler olarak kullanilmaktadir. Firma yoneticileri iliskili taraf islemlerini firsatgi
bir bi¢cimde kullanabilirler. Yoneticiler/yonetim kurulu tyeleri iliskili taraf

islemlerini kazanglar1 kolayca yonetebilecek alanlar olarak gorebilirler.

Bu c¢alismada, iligkili taraf islemlerinin kazang yonetimi {izerindeki etkisi
incelenmistir. Calismada, Borsa Istanbul’da imalat sektdriinde faaliyet gosteren 163
isletmeninin 2018 yili verileri kullanilmistir. Kazang yOnetimi gostergesi olarak
Beneish (1999) modeli kullanilmustir. iliskili taraflara satislar, iliskili taraflardan
alislar, iligkili taraflardan alacaklar ve iliskili taraflara borglar gibi belirli tiirdeki
iligkili taraf islemleri bagimsiz degisken olarak, literatiirde siklikla kullanilan firma
biiytlikliigii, satis biliylimesi, faaliyetlerden saglanan nakit akisi, aktif karlilik orant,
kaldirag, donen varliklarin toplam varliklara oram1 ve piyasa degeri/defter degeri

orani gibi degiskenler ise kontrol degiskenleri olarak kullanilmistir.

Analiz yontemi olarak lojistik regresyon analiz kullanilmistir. Kazang yonetimi
bagimli degisken olarak kullanilmis, 4 adet bagimsiz degisken ve 7 tane de kontrol
degiskeni ile analiz yapilmistir. Analiz sonucunda, kazang¢ yonetimi ile iliskili
taraflara satiglar ve iligkili taraflara borglar pozitif ve anlamli bulunurken, iliskili
taraflardan aliglar ile kazang¢ yonetimi arasinda negatif ve anlamli iliski bulunmustur.
Bu durumda firmalarin iligkili taraflara satiglar1 ve iliskili taraflara borglari arttiginda
kazang yonetimi de artmaktadir. Yoneticiler iligkili taraflara yiiksek fiyatlardan satis
yapabilirler, satiglarin1 abartabilirler ya da satis hizlandirmalarini iligkili taraflarla
yapabilirler. iliskili taraflardan almis olduklar1 borcu ise piyasa fiyatlarindan diisiik
faiz oranlartyla almis olabilirler. Ya da yoneticiler bor¢ sdzlesmelerini ihlal etmekten
kacinmak ya da iliskili taraflardan ziyade iliskili olmayan {i¢iincii taraflardan borg
bulabilmek amaciyla kazang yonetimi uygulamisg olabilirler. Ayni zamanda
yoneticiler iligkili taraflara borglar1 kotiiye kullanmis olabilirler ve bu durumu
gizlemek icin de kazang yonetimi uygulamis olabilirler. Iliskili taraflardan alislarin
artmast durumunda ise kazan¢ yonetimi olma olasilig1 azalmaktadir. Calismada
kullanilan kontrol degiskenlerinden satis biiylimesi orani ile kazang yonetimi

arasinda pozitif ve anlamli iliski bulunmustur. Artan satiglara sahip firmalar daha
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fazla biliylime beklentilerine sahip olduklarindan, piyasa beklentilerini karsilamak
istediklerinden dolay1 kazang yonetimi uygulayabilirler. Diger kontrol degiskeni olan
aktif karlilik orani ile kazang yonetimi arasinda pozitif ve anlaml iligki bulunmustur.
Karlilik seviyesi yiiksek olan gii¢lii performansa sahip isletmelerin kazang yonetimi
uygulama olasiliginin daha fazla olabilecegi seklinde agiklanabilir. Bagka bir kontrol
degiskeni olan donen varliklarin toplam varliklara orani ile kazang yonetimi arasinda
pozitif ve anlamli iliski bulunmustur. Donen varliklarin toplam varliklara oraninin
yiiksek oldugu isletmeler yiiksek likiditeye sahip isletmelerdir. Bu isletmeler olumlu

finansal durumlarint devam ettirebilmek amaciyla kazang yonetimi uygulayabilirler.

Bu c¢alismanin bazi kisitlar1 bulunmaktadir. Calismada sektdr olarak sadece
imalat sektorii kullanilmistir. Baska sektorler de kullanilarak calisma genisletilebilir.
Kazang yonetimi ol¢iimiinde ise Beneish (1999) yontemi kullanilmistir. Literatiirde
baska kazang yonetimi hesaplamalari da mevcuttur. Ayni zamanda iligkili taraf
islemleri ile ilgili belirli tiirler analiz edilmistir. Farkl iliskili taraf iglem tiirleri de

eklenerek arastirma genisletilebilir.

Yukaridaki sonuglar 1s18inda  denetciler ve yatirimcilar  agisindan

degerlendirilecek olursa;

Denetgiler denetim sirasinda fazla zaman harcadiklar iligkili taraf islemleri ile
ilgili kilit yonetim konularini belirleyip denetim raporlarinda bunlari agiklayabilirler.
Eger bir biitiin olarak igletmenin siirekliligine ve finansal tablo kalemlerine etkisi
biiylik ise raporlarda goriislerini buna gore belirtebilirler. Yatirnm yapacaklar
acisindan ise iligkili taraf islemleri yoluyla kazang saglayacak isletmelerin dikkatli

analiz edilmesi tavsiye edilir.
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