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OZET

ISLETMELERIN KURUMSAL YONETIiM UYGULAMALARININ KAR
YONETIMi UZERINDEKI ETKIiSI VE IMKB SIRKETLERI UZERINDE BIR
UYGULAMA

Yillardir kar yonetimi uygulamalart nedeni ile yasanan muhasebe skandallari,
sirketlerin esnek muhasebe politikalar1 ¢ergcevesinde hazirladiklart finansal raporlara olan
giiveni sarsmistir. Bu ¢ercevede kar yonetimi uygulamalarinin engellenmesi ve finansal
raporlarin dogrulugunu teminat altina almada temel unsur olarak kurumsal yonetim

uygulamalari goriilmektedir.

Calismanin amaci 2005-2010 yillar1 arasinda IMKB’ ye kote sirketlerin i¢sel kurumsal
yonetim mekanizmalart olan yonetim kurulu iiye sayisi, bagimsiz iiye sayisi, icraci
olmayan {iye sayisi, icra kurulu baskan1 (CEO) ile yonetim kurulu baskaninin ayr kisi
olmasi, denetim komitesindeki kisi sayisi, bagimsiz ve icract olmayan iiye sayisi, kurumsal
yonetim komitesinin varligi ve halka agiklik orami ile kér yonetimi arasindaki iliskiyi

incelemektir.

Analiz kisminda once ihtiyari tahakkuklar hesaplanmistir Bunun i¢in de 4 farkh
ihtiyari tahakkuk modeli kullanilmistir. Bu modellerin degisen varyans sorunlar
halledildikten sonra modeller dengeli havuzlanmis panel veri analizi teknigi ile
tahminlenmistir ve Tirkiye de kar yonetimini 6lgen en iyi tahakkuk modeli “Larcker,

Richardson Modeli” olarak tespit edilmistir.

Daha sonra kar yonetimi katsayilari ile i¢sel kurumsal yonetim mekanizmalar

arasindaki iliski de panel veri analizi ile tahminlenmistir.

Caligmanin analiz sonuclarina gore kar yonetimi uygulamalarini azaltan kurumsal
yonetim mekanizmalari ; yonetim kurulu ve denetim komitesindeki icraci olmayan iiye ve
bagimsiz {iye sayisimin c¢oklugu ile denetim komitesi {iye sayisi olmustur. Aktif

buiylikliigii de kar yonetimini arttiran bir unsur olarak tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Kar Yonetimi, Kurumsal Yonetim,Ihtiyari Tahakkuk, Ihtiyari
Olmayan Tahakkuk, Yo6netim Kurulu.
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ABSTRACT

THE EFFECT OF CORPORATE GOVERNANCE ON EARNINGS
MANAGEMENT APPLICATIONS : AN APPLICATION ON ISTANBUL STOCK
EXCHANGE

Earnings managements applied for many years in the framework of flexible
accounting plocies of the companies has shaken the confidence towards business financial
reports. In this framework, earnings management applications are considered as one of the
basic factors which prevents earnings management applications and guarantee the accuracy

of the business financial reports.

This study examines the relationship between earnings management and the internal
corporate governance mechanisms of the companies listed at the Istanbul Stock Exchange
between the years 2005-2010. Internal corporate governance mechanisms comprise
number of the members of the board of directors, number of the non-executive members of
the board of directors, number of the independent members of the board of directors, CEO
duality, audit committee size, number of the independent and non-executive members of
the audit committee, existence of corporate governance committee and free float rate of the

Company.

First of all, discretionary accruals were calculated. Four different discretionary
accrual models have been employed to be able to calculate earnings management. After the
fluxional varience problems of these models had been resolved, the models were
anticipated by pooled balanced panel data analysis technique. And Larcker Richardson
model has been determined as the best accrual model measuring earnings management in

Turkey.

Afterwords this study were analysed the relationship between earnings management

and the internal corporate governance mechanisms

According to the analysis results internal corporate governance mechanisms that reduce
earnings management applications in company were determined as non-executive members of
the board of directors and the audit committee and audit committee size. And asset size has

been determined as increase of earnings management applications.
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Keywords: Earnings Management, Corporate Governance, Discretionary Accruals,

Non- Discretionary Accruals, Board of Directors.
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GIRIS

Isletmeler finansal faaliyet raporlar1 araciligi ile finansal bilgilerini kamu ve tiim
paydaslart ile paylasirlar bu da sermaye piyasalarinin etkinliinin attirilmasinda 6énemli
bir rol oynamaktadir. Finansal tablo bilgilerini kullanarak rasyonel ekonomik kararlar alan
tiim paydaslar i¢in bu bilgilerin giivenilir olmas1 ¢ok onemlidir. Fakat yoneticiler ¢ikarlar
dogrultusunda genel kabul goérmiis muhasebe ilkeleri ve standartlardaki esnekliklerden
faydalanarak bazen de ilke ve standartlart ihlal ederek finansal raporlardaki bilgileri
manipiile edebilmekte ve paydaslarina yaniltict bilgiler verebilmektedirler. Muhasebe
literatiiriinde finansal bilgilerin manipiile edilmesi olarak ifade edilen bu olgu en genel
anlamu ile kar yonetimi (earnings management) olarak adlandirilmaktadir. Kar yonetimi de
literatiirde baz1 yazarlar (Levit, 1998; Mulford ve Comiskey (2002); Rezace (2002)
Jtarafindan genel kabul gérmiis muhasebe ilke (GAAP) ve standartlarina uygun kar
yonetimi ve uygun olmayanlar (yasal olmayanlar; hile (fraud) ) olarak ayristirilmistir.
Ilkelere ve Standartlara uygun fakat esneklerin yonetimin cikarlari dogrultusunda
kullanildig1 yada ilkeler ve standartlarin ihlal edilerek uygulandigi kar yonetimi de

tahakkuklar aracilig1 ile gerceklestirilen kar yonetimi uygulamalaridir.

Sermaya piyasalarin etkileyen kar yonetimi uygulamalarina baktigimizda 1997-1998
Dogu Asya finansal krizi, teknoloji hisse senedi piyasasinin ¢okiisii ve 2001-2002 yillari
arasinda kamunun dikkatini ¢eken Adelphia, Enron, Kmart, Xerox, WorldCom, Tyco
International ve diger sirketlerde yasanan muhasebe skandallar1 karsimiza ¢ikmaktadir. Bu
skandallar ile birlikte muhasebe uygulamalar1 ve finansal raporlamada etige olan 6zen
artmistir (Grasso vd. 2009:45) ve kurumsal yonetim uygulamalar1 tim kar yonetimi
olaylarma ¢oztim olabilecek temel faktorlerden biri olarak giindeme gelmistir. Ayrica
sistem i¢inde 6nemli gelismelere ihtiyac oldugunu gostermistir (Hutchinson 2009:89) Yine
en son donemdeki Lehman Brothers iflasi ile baslayan kiiresel finansal erime ile birlikte
tekrar kurumsal yonetimle ilgili diizenlemelere odaklanilmis ve arastirmacilar kér

yonetiminin yaygin bir uygulama olarak devam ettigini gérmislerdir (Alexander 2010:5).

Uygulayic1 ve aragtirmacilar, isletmelerin paydaslarina giivenilir ve tam zamanlh
bilgiler saglamalarinin, kiiresel piyasalarin etkinliginin korunmasi i¢in ¢ok 6nemli oldugu

goriislerinde birlestiler. Bu bilgi akisini tiim paydaslara ve sermaye piyasasi yatirimcilarina



saglayan temel bilesenlerin de; muhasebe, denetim ve kurumsal yonetim ilkeleri ya da

uygulamadaki ad1 ile kurumsal yonetim uyum raporlart oldugu kabul edildi.

Kurumsal yonetim ilkeleri ile ilgili ilk ¢alismalar 90’1 yillarda OECD tarafindan
gelistirilmis ve 1999 yilinda da kurumsal yonetim ilkeleri adi altinda yaymnlanmistir.
Ardindan Enron ve benzeri bir¢ok sirketteki kar yonetimi nedeniyle ortaya ¢ikan sirket
skandallar1 sonrasinda da 30.07.2002°de sirketlerin muhasebe ve denetim uygulamalarini
diizenleyen hukuki ve cezai yaptirimlar getiren Sarbanes-Oxley Act (SOX) adli yasa
cikartlmistir. (Zabrosky 2003:26). 2002 SOX yasasi ile de kurumsal yonetim ilkeleri
esaslarindan olan yonetim kurulunun finansal raporlama ile ilgili sorumlulugu arttirilmistir

(Grasso vd. 2009:46).

Kurumsal yonetim ilkeleri uygulamalari, anonim ortakliklarin tiim paydaslarinin
hakli menfaatlerinin sirket menfaatleriyle uyumlastirlmasin1 ve ortak bir nokta
bulunmasini gerektirmektedir. Ilkeler ¢ergevesinde y&netim kurulunun, etkinliginin en iist
diizeyde olmas1 saglanirken, her tiirlii ¢ikar catismasindan ve etkiden uzak; karar alma,
yiirlitme ve temsil gorevlerini bagimsiz olarak yerine getirebilecek sekilde olusturulmasina
da 6zen gosterilmesi gerektigi ifade edilmistir. Ciinkii yonetim kurulu tiyelerinin yetenek,
beceri ve deneyim diizeyleri ile bagimsizlik derecesi, yonetim kurulunun performans
diizeyini ve basarisini belirlemekte ve sirketin hedefe ulagsmadaki basarisini dogrudan

etkilemektedir (SPK 2005a:37).

Turkiye’de de kurumsal yonetim ilkeleri ile ilgili diizenlemeler Sermaye Piyasasi
Kurumu (SPK) ve Tiirkiye Sanayici ve Isadamlar1 Dernegi (TUSIAD) tarafindan
yapilmistir. Kurumsal yonetimle ilgili temel ilkeler Sermaye Piyasasi Kurumu tarafindan
uluslararas1 uygulamalara paralel Tirkiye’deki sartlar1 da goz onilinde bulundurarak
hazirlanmistir (SPK  2005a :3). Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda listelenen
sirketlerde SPK’nin yayinladig1 belirli kurumsal yonetim mekanizmalarimi benimsemek
zorundadirlar. Sonrasinda da kurumsal yonetim dernegi ve son olarak da Tiirk Ticaret

Kanunu (TTK) tarafindan kurumsal yonetim ilklerine yonelik diizenlemeler yapilmistir.

Etkin kurumsal yonetim sisteminin kurulup uygulamaya geg¢ilebilmesi i¢in bazi
temel degerlerin felsefe olarak benimsenmesi ve bu degerler ¢ergevesinde olusturulan
ilkelere de zorunlu olarak uyulmasi gerekmektedir. Hissedarlara ve tim paydaslara gliven
verme temeline dayali olarak; seffaflik, adillik, hesap verebilirlik ve sorumluluk degerleri

cergevesinde olusturulan kurumsal yonetim ilkeleri ; “hissedarlik haklarinin korumasi ve



bu haklarin kullanilabilmesinin kolaylastirilmasi, sirketlerde hissedarlara esit ve adil islem
yapilmasi; diger paydas gruplarinin hak ve yiikiimliiliiklerinin korunmasi, kamuya sirketin
mali durumu, performansi, miilkiyeti, idaresi sirketle ilgili biitiin maddi konular dahil
olmak tizere seffaf bilgi aktarimi, yonetim kurullarinin gorev, sorumluluk ve yetkilerinin
acik bir sekilde ortaya konarak is yapma ydntemlerinin belirlenmesi ” genel basliklarindan
olusmaktadir (SPK 2005a).

Ilkeler gergevesinde olusan igsel kurumsal yonetim mekanizmalari ile kurumsal
yonetime islerlik kazandirilarak, isletme tepe yonetimi ve tim ¢ikar gruplari arasindaki
iliskilerde giivenilirlilik arttirilmaya cahigilir. Igsel kurumsal yonetim mekanizmalari
yonetim kurullar1 ve isletmenin 6zsermaye sahiplik yapisindan olusmaktadir. isletmelerin
giivenirliligini arttirmayr amaglayan kurumsal yonetim ilkelerinin uygulanmasi, SPK
Ilkeleri’nin benimsenmesi, uluslararas1 finansal raporlama standartlariin uygulanmas: ve
TTK’nin 1ilgili maddelerinin yasalasmasi ile ulusal ve uluslararasi arenadaki yerli ve
yabanci, bireysel ve kurumsal yatirimcilar ile tiim paydaslarin  sermaye piyasalarina
duydugu giiven daha da saglamlasacak ve Tirkiye tercih edilen piyasa konumuna

gececektir ve kiiresel rekabet gliclinii arttiracaktir.

Son gelisme olarak Istanbul’un finans merkezine doniistiiriilmesi calismalar
sirasinda IMKB’nin tinvan1 “Borsa Istanbul” ( BIST) olarak degistirilmistir. IMKB, Vadeli
Islemler ve Opsiyon Borsasi (VOB) ve istanbul Altin Borsas1 (IAB) ayni cat1 altinda
toplanarak “Borsa Istanbul” olarak tanimlanmistir. Arastirmanin yapildigr dsnemde IMKB

invam kullanldig1 i¢in bashkta ve calisma icinde IMKB {invan kullanilmustir.

Iyi kurumsal yonetim, seffaflk veya agikhigi beraberinde getirecegi icin,
organizasyonlarin daha kaliteli muhasebe uygulamalarina aracilik edecek ve  kar
yonetimini smirlandiracaktir. Dolayisiyla hem sermaye piyasalarinda yer alan hem de yer

almayan tiim sirketlerin finansal etkinligi ve verimliligine olan giiven artacaktir.

Yukaridaki agiklamalar ¢ercevesinde sekillenen arastirma ig¢sel kurumsal yonetim
mekanizmalarinin uygulantyor olmasinin kar yonetimi tizerinde olumlu etkiye sahip olmasi
gerektigi varsayimina dayanilarak gelistirilmistir. Arastirmanin temel amact 2005-2010
yillar1 arasinda IMKB’ ye kote sirketlerin i¢sel kurumsal yonetim mekanizmalarinm kar
yonetimi tizerindeki etkisini incelemek ve kurumsal yonetim ile kar yonetimi iliskisini

tartisan literatiire katki vermektir.



Iesel Kurumsal Yénetim Mekanizmalari da ; yonetim kurulu iiye sayisi, bagimsiz
liye sayisi, icract olmayan iiye sayisi, icra kurulu baskani (CEO) ile yonetim kurulu
bagkaninin ayr1 kisiler olmasi, denetim komitesindeki kisi sayisi, bagimsiz ve icraci
olmayan iiye sayisi, kurumsal yonetim komitesinin varligi ve halka agiklik orami

unsurlarindan olusmaktadir.

Kurumsal yonetim ilkelerinin ger¢ek anlamda uygulanip uygulanmadigi yonetim
kurulu tiyeleri , yonetim kurulunda olusturulan komitelerin yaptigi ¢alismalar ve kurumsal

yonetim disipliniyle ilgili diger kurumlarin kararlari sonucunda ortaya ¢ikmis olacaktir.

Calismanin birinci boliimiinde kurumsal yonetimin teorik alt yapisi incelenmis ve

kurumsal yonetim ilkeleri agiklanmistir.

Ikinci boliimde; kar yonetimi , yontemleri, nedenleri ve teknikleri ile “kar yonetimi

tahmininde toplam tahakkuklarin kullanildigi modeller” agiklanmistir.

Uclincii boliimde, kurumsal yonetim ilkeleri ve kar yonetimi ( kar yonetimi)
arasindaki iliski aciklanmis ve kurumsal yonetim ilkelerinden yonetim kurulu ilkesi
detaylarinin ~ kar yonetimi tzerindeki etkilerini agiklamak amaci ile olusturulmus

hipotezler ve destekleri yer almaktadir.

Dordiincti  boliimde arastirmanin  amaci, dizayni, medolojisi ve sonuglar yer

almaktadir.



BOLUM 1
KURUMSAL YONETIMIN TEORIK ALT YAPISININ INCELENMESI

Kurumsal yonetimin teorik alt yapist baghgi altinda kurumsal yoénetim kavramininin
aciklanmasindan kavramimin tarihsel gelisimine; kurumsal yonetim ile ilgili yapilan
uluslararas1  diizenlemeler ve gereklilifinden Tiirkiye’de yapilan diizenlemeler ve
gerekliligine; igsel kurumsal yonetim mekanizmalarindan, kurumsal y6netim teorilerine

kadar kurumsal y6netimle ilgili teorik bir cergeve olusturulmaya calisilmigtir.

1. Kurumsal Yonetim Kavrami

Uluslararas: literatiirde tartigma konusu olan “Corporate Governance” kavrami
Tiirk¢ede “yonetim”, “kurumsal yonetim”, “kurumsal yonetisim”, “iyi yonetim”, “iyi sirket
yonetimi” (Demirbag, Uyar 2006: 19), birlikte yonetmek, kurumsal egemenlik, isletmenin
list yonetiminin yonetilmesi (Baraz, 2004:764) olarak kullanilmaktadir. Tiirkge literatiir
caligsmalarinda “Corporate Governance” kavraminin tam Tiirkce karsiliiin olmadig: ifade
edilmektedir. Ciinkii ‘governance’ yonetim degil, ‘corporation’ da daha ¢ok anonim sirkete

karsilik gelmektedir. Kavramlarini tiretildigi dil ana dilimiz olmadig: i¢in literatiirde de
farkl: ifadelerle kargilasilmaktadir (Ararat 2003:82).

Literatiirde agirlikli olarak kurumsal yonetim ve kurumsal yonetisim kavramlarinin
kullanildig1 goriilmektedir. YOnetim ve yonetisim kavramlarini tanimlayacak olursak;
yonetim, idareye yonelik bir kavram olarak kullanilirken; yonetisim, idarenin yaninda
gelecege yonelik tasarimlar1 gergeklestiren ve bir takim ilkeleri kapsayan bir kavram
(Demirbag, Uyar 2006: 19), isletmenin iist hiyerarsik kadrolar arasindaki giic iliskileri ve
dengeleri ile ilgili bir kavram olarak (Eren, 2005;43) yonetimden farkli daha genis anlamh
olarak tanimlanmaktadir. Diger bir ifadeyle yonetigim; bir sistem i¢inde yer alan ilgili tiim
birimlerin birbirleri ile karsilikli etkilesimleri sonucu ortaya ¢ikan yapiy: ifade etmektedir
(Kooiman 1993:35). Kurumlarda aktorler arasinda karsilikli bagimlhilik esasina dayanan
bir esglidiimleme bicimi olan yonetisimde, yonetim tek bir kisi veya gruba
indirgenmemekte, aksine aktorlerin birbirini etkilemesiyle ortaya ¢ikan “birlikte yonetim”
s6z konusu olmaktadir (Bayramoglu 2005: 31-34). Sirketin iist yonetiminin yonetilmesi
seklinde  ifade edilen kurumsal yonetim ise isletmenin; hissedarlari, g¢alisanlari,
tedarikcileri ve diger paydaslari ile olan iliskilerini kapsamaktadir (Ulgen , Mirze,

2004:422). Bu yiizden de baz1 arastirmacilar “Corporate Governance” ifadesinin karsiligi



olarak “Kurumsal Yoénetisim” ifadesini kullanmislardir. Fakat uygulamadaki bagliklara
bakildiginda sirketler ve resmi kurumlar sadece “Kurumsal Yo6netim” kavramini
kullanmislardir. Calismadada uygulama asamasinda sirket ana sayfalarindan ve resmi
kurum verilerinden faydalanildigi i¢in  “Corporate Governance” ifadesinin karsiligi

olarak “Kurumsal Yonetim” kavrami kullanilmistir.

Uluslararasi literatiirdeki ampirik ¢aligmalarda da “Corporate Governance” kavrami
cok cesitli kavramlar: temsil etmektedir. Ornegin; miilkiyet konsantrasyonu (ownership
concentration), miilkiyet yapisi (miilkiyet kimligi) (ownership identity), yonetim kurulunun
yapis1 (the structure of the board of directors), denetim komitesinin yapisi (audit committee
structure), isletme yonetmeliginin yapist (the structure of charter /by laws) vb.( Lee
2009:32). Miilkiyet yapisi sirketlere finansal kaynak saglayanlarin kimler oldugu ve
koyduklar1 sermaye paylarinin biiyiikligiinti ifade etmektedir (Goneng 2004; 158).

Kurumsal yonetimin tanimlamasina gegmeden 6nce ¢ok genis bir terminolojiye sahip
oldugunu ve yukarida ifade edildigi gibi ¢ok c¢esitli kavramlar1 da kapsadigimni belirtmek
gerekir. Kurumsal yonetimin ¢ok genel perspektifle; icradan sorumlu yonetimler ,yonetim
kurullar1 , pay sahipleri ve diger paydaslar arasindaki iliskiyi ifade etmesinin yaninda
anonim ortakliklarin yonetimi ile ilgili etiksel ve ¢ok disiplinli bir ¢aligma alan1 oldugu da

soylenebilir (Ararat: http://archive.ismmmo.org.tr).

Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiiti (OECD), 1999 yilindaki raporunda,
kurumsal yonetimi, “sirketlerin yonlendirildigi ve kontrol edildigi sistem” olarak
tanimlamanin yaninda kurumsal yonetimi bir sirketin yonetimi, yoOnetim kurulu,
hissedarlar1 ve diger paydaslar arasindaki iliskiler grubunu ifade etmeye yonelik bir

kavram olarak belirtmektedir (Corporate Governance Principles (Preamble) 2004 :1)

Sirketin {ist yoOnetiminin yonetilmesi seklinde de ifade edilebilinen kurumsal
yonetim, isletmelerin stratejik yonetimi ve yonlendirilmesinden sorumlu iist yonetimin bu
sorumluluklarin1 yerine getirirken; isletmenin pay sahipleri, ¢alisanlari, tedarikgileri ve
diger paydaslar1 ile olan iliskilerini inceler. Bu iliskiler c¢evresinde iist yOnetimin
hissedarlar ve diger tiim paydaslarin cikarlar cercevesinde hareket edip etmediklerini,
hazirlanan stratejilerin misyon ile Ortlisiip Ortiismedigini, uygulamalarin dogru yoénde
yapilip yapilmadiginin izlenmesi ve kontrol edilmesi kurumsal yonetim kavraminin

konusunu olusturmaktadir. (Ulgen ve Mirze 2004;422).



Diinya Bankas1 da 1999 yili raporunda kurumsal yonetimi “bir kurumun beseri ve
mali sermayeyi ¢cekmesine, etkin ¢alismasina ve bodylece ait oldugu toplumun degerlerine
sayg1 gosteritken uzun donemde ortaklarina ekonomik deger yaratmasina imkan taniyan
her tirlt kanun, yonetmelik, kod ve uygulamalar“olarak tantimlamistir (World Bank 1999

:8).

Denis ve McConell (2003:2) kurumsal yonetimi “ bir sirketin, kendi ¢ikarlarim
koruyarak kontrol edenleri (sirket operasyonlarinin nasil yonetilecegine iliskin karar
alanlar), sirketin sahipleri (sermaye saglayanlar) i¢in sirket degerini maksimize edecek
kararlar almaya sevk eden hem kurumsal hem de piyasa tabanli mekanizmalar seti” olarak

tanimlamaktadirlar.

Oman vd. (2003:45)’ e gore kurumsal yonetim, bir iilkenin 6zel ve kamu
isletmelerindeki isletmeyi yoneten ve isletmeye kaynak saglayan tim kisiler arasindaki

iligkilerin diizenlenmesini kapsamaktadir.

TUSIAD (2002)’ 1 hazirladig: raporda ise kurumsal yonetim kavrami genis bir
perspektifle, modern yasamda insanlarin bir amaca ulasabilmek i¢in olusturdugu herhangi
bir kurumun yo6netiminin diizenlenmesidir. Dar anlamda ise bir kurumun beseri ve mali
sermayeyi ¢ekmesine, etkin ¢alismasina ve bdylece ait oldugu toplumun degerlerine saygi
gosterirken uzun donemde ortaklarina ekonomik deger olusturmasina olanak taniyan her

tiirlii kanun, yonetmelik, kod vb. uygulamalar olarak tanimlanmistir (TUSIAD 2002: 9).

Genis bir perspektifle kurumsal yonetim; bireysel ve kurumsal hissedarlar, potansiyel
hissedarlar, yonetim kurulu, iist yonetim ve calisanlar arasindaki iliskilerin kurallarmni,
yetki ve sorumluluk alanlarinin dagilimini ve organizasyonu belirleyen kurumsal yapilarin
kalitesini, glivenilirligini ve seffafligim1 kapsayan bir yonetim seklidir (Argiiden vd.
2007:50).

Pasli’ya gore de kurumsal yonetim, 6zellikle halka acik anonim sirketlerde goriilen
miilkiyet-kontrol ayriminin ortaya ¢ikardigr sorunlari minimize etmeyi amaglayan,
temelinde adillik, seffaflik, hesap verebilirlik, i¢ sorumluluk ve dis sorumluluk degerleri
lizerine oturan, sirketin yonetim ve denetim esaslarini temel ilkelere baglayan, sirketi
kurulusundan tasfiyesine kadar bir biitiin ve ¢ok 6nemli bir ekonomik birim olarak ele alan,
tilkeden iilkeye degismekle beraber uluslararasi gegerliligi olan bazi kurallar1 biinyesinde

barindiran 6zel bir yonetim sistemini ifade eder (Pashi 2004:36-37).



Sonug olarak kurumsal yonetim kurallar dizisinin yaninda bir yonetim kiltiirtidiir.
Isletmede karar verenlerin bu yetkilerini kotitye kullanmalarini engellemesinin yaninda
sagduyulu, adil, seffaf, hesap verilebilir ve deger yaratacak sekilde davranilmasina ve de
isletmenin hedeflerine ulagsmasi ve en stiin performansit gostermesine aracilik eder

(Argiiden vd. 2007:8).
1.1. Kurumsal Yonetim Kavraminin Tarihsel Gelisimi

Ulusal ekonomilerin biiylimesi, uluslararast ekonomik iliskilerin geligsmesi,
uluslararast sermaye akiskanliginin artmasi, sirket hissedarlarinin isletme yonetimindeki
etkinliklerinin azalmasi, sirket yonetim kurullar1 ve o6zellikle kurul i¢inde murahhas
yonetici (CEO-Genel Miidiir) unvanini tasiyan yoneticilerin verdikleri kararlarin éneminin
artmasi gibi nedenler kurumsal yonetim kavraminin dogusunda etkili olmustur (Kogel

2003 :89 ).

Serbest rekabet sartlarinin kurumsallastigi gelismis iilkelerde 1930’lardan itibaren
onem kazanmaya baslayan kurumsal sirket yonetimi, kiiresellesme ve liberalizasyon
hareketleri ile OECD, Diinya Bankasi, kurumsal yatirimcilar, borsalar ve uluslararasi
sermaye piyasalarinin yonlendirmesi ile bir ¢ok {iilkede kurumlarin yonetilme tarzini

belirler hale gelmistir (Kiigliksézen ve Kiictikkocaoglu 2005:83).

Kurumsal yonetim kavrami “sirket ici politik yap1 ve fonksiyonuna” vurgu yapmak

acisindan ilk kez 1960 yilinda Richard Ells tarafindan kullanilmistir (Ar1 2008:43).

1970°1i 1980°1i yillar boyunca kurumsal yonetim arastirmalarinda 6zellikle her tilke,
USA’daki sirketlerin yonetimi tizerinde yogunlasarak o sirketlerin yonetim kurulu yapisi
ve hisselerin miilkiyet sahipligini incelemislerdir. Dolayisiyla “Corporate Governance”
kavram ilk olarak ABD temelli arastirmalar olmustur ve bu arastirmalar genisletilmistir.
1990’larin basinda da ABD disindaki iilkeler temelli kurumsal yonetim arastirmalari
yapilmaya baslanmistir. Bu arastirmalara konu olanlar bu kez diinyanin diger biiyiik
ekonomileri olan Almanya, Japonya ve Ingiltere olmustur. 2000 ‘li yillarda da kurumsal
yoOnetim arastirmalarinda, gelismis ve gelismekte olan piyasalarda hem de diinya capindaki
arastirmalarda bir patlama olmustur. Ve arastirmalarda kurumsal g¢evrelerin kurumsal
yonetim mekanizmasinin yapist ve etkinligi tizerindeki farkli olasi etkileri tartisiimaya

baslanmistir (Denis ve McConnell 2003:1-2)



Kurumsal yonetimle ilgili ilk c¢alismalar, Anglo-Sakson ekonomileri olarak
adlandirlan Amerika Birlesik Devletleri ve Ingiltere’ye 6zel olan hukuk siteminde
gelismeye baslamistir (Kurt ve Kayacan 2007; 246). Dolayisiyla “Corporate Governance”
kavram ilk olarak ABD’de giindeme gelmis sonra ingiltere’ de 6zellikle 1990’ yillarda
kita Avrupa’sinda ve tiim diinyada tartisilan bir kavram olmustur (Pasli 2004 :13).

Bugiinkii anlamda kurumsal y&netim kavrami ilk olarak, yine Ingiltere’de Sir Adrian
Cadbury baskanligindaki bir komite tarafindan hazirlanan ve kisaca “Cadbury Raporu”
olarak da adlandirilan 1992 tarihli Raporda (The Cadbury Committee Report: Financial

Aspects of Corporate Governance) ele alinmistir (Erdonmez 2003:42).

1997°de Asya krizinin yasanmasinin hemen ardindan OECD’nin 1998 yilinda
Millstein Raporu olarak bilinen “Corporate Governance: Improving Competitiveness and
Access to Capital in Global Markets” ( Kurumsal Yonetim: Rekabeti Gelistirme ve Global

Piyasalarda Sermayeye Giris) yaymlanmistir (www.oecd.org)

Kurumsal yonetim ilkeleri kavrami ilk kez OECD tarafindan kullanilmis ve ilk
calismalar OECD tarafindan gelistirilmis olsa da kurumsal yonetimin bilimsel temelleri
cok daha oOncesinde atilmistir. Adolf Berle ve Gardiner Means’in 1932 yilinda
yayinladiklart “The Modern Corporation and Private Property” (Modern Sirket ve Ozel
Miilkiyet) isimli kitaplarinda sirketlerde miilkiyet ve denetim (kontrol) fonksiyonunun
ayrilmasi gerektigine yaptiklart vurgu, yirminci yiizyilin geri kalani i¢in kurumsal yonetim
sorunlarinin ¢oziimiinde baskin diisiince olarak tartisilmis ve halka acgik sirketlerin
yonetimi hakkindaki tartismalarda Adolf Berle ve Gardiner Means’in degerlendirmelerinin
derin ve kalici etkileri olmustur. Berle ve Means’in degerlendirmelerine dayanarak,
miilkiyet ve denetimi ayirarak kurumsal yonetimi analiz etme kolayca aciklanabilir hale

gelmistir (Cheffins ve Bank 2009:443).

Miilkiyet ve denetim fonksiyonunu ayirma tezi hala glincelligini korumaktadir.
Ornegin Monks ve Minow’ un (2008) kurumsal y&netimle ilgili metinlerine gore “Bugiin
Bill Gates’in Microsoft’'u ve Sam Walton’un Wal-Mart’1 gibi istisna biiytik sirketler
disinda kalan biiytik hissedarli sirketler kurumsal yatirimeilar tarafindan isletilmektedir”.
Mevcut veriler 1518inda  Berle ve Means’in ortodoks kabul edilen degerlendirmeleri bu

durumu agiklayabilmektedir (Cheffins ve Bank 2009:463).

Yukarida ifade edildigi gibi kiiresellesme ve liberallesme hareketleri ile sirketlerdeki

ortaklik paylar1 artan kurumsal yatirimcilarin hakim pozisyonda olmalari, hisselerinin
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degerini artirmak istemeleri, daha fazla hakka sahip olma ve bu haklarim kullanma
istekleri, hak ve ¢ikarlarin miimkiin olan en ist diizeyde goézetilmesi temeline dayali

kurumsal yonetim kavraminin ortaya ¢ikisina neden olustur (Pasli 2004: 14).
1.2. Kurumsal Yénetimin Amaci, Onemi ve Faydalan

Halka a¢ik anonim ortakligin paydaslari; ortaklardan, sermaye piyasasi
miisterilerinden, ortaklikla ticari iliskiye giren veya girecek olan kisi ve kurumlardan, is¢i
ve memurlardan, vergi alacaklis1 ve topluma daha iyi bir yasam saglama sorumlulugu olan
devletten olusan biiyiik bir sosyal topluluktur. S6z konusu topluluk anonim ortakligin
basaril1 isleyisinden faydalanabildigi gibi, basarisizliklarindan ve kotli yonetiminden de
olumsuz yonde etkilenebilmekte ve zarar gorebilmektedir (Sehirli 1999:2). Kurumsal
yonetim anlayis1  halka acik anonim ortakliklarin faaliyetlerinden kar elde etme ve
ortaklarina dagitma amacin tasiyan gelencksel yapilarmin yaninda gerek hissedarlarin
gerekse yoneticilerin ¢ikarlarini gézeten, ayn1 zamanda diger ¢ikar sahiplerinin haklarinin,
ortaklik calisanlarinin, miisteriler, alacaklilar, fon saglayanlar ve devlet dahil tiim
paydaslarin haklarinin korunmasini ve paydaslar arasindaki iliskilerin diizenlenmesini
amaglayan bir anlayistir (Millstein v.d. 1998:27) Yeni yasal diizenlemeler bu iliskilerin
boyutlarini agiklamaya ¢aligmaktadir (Demirbas ve Uyar 2006: 36).

Kurumsal yonetimin en dnemli fonksiyonlarindan biri de finansal raporlama siireci
kalitesinin saglanmasidir. Levit yoneticilere yaptigt ve  bu ifadeyi dogrulayan
konusmasinda “bir sirketin yoneticileri ve sirketin finansal raporlama sistemi arasindaki

baglant1 hi¢ bu kadar 6nemli olmamist1” demistir (Cohen vd. 2004:87)

Cagdas ekonomilerde kurumsal yonetimin Oneminin artmasma neden olan
gelismeler, 6zel sektoriin artan rold, iilkelerin ekonomik olarak birbirlerine olan
bagimliliklarinin artmasi, ortakliklarin i¢inde bulunduklar1 yeni rekabet sartlar1 (Sehirli
1999:12) ile uluslararast sermaye hareketlerinin, hisse senedi sahipliginin ve sermaye
piyasalar1 arasindaki rekabetin artmasi olarak ifade edilmektedir (Demirbas ve Uyar 2006:

36).

Kiiresellesen diinya diizeninde Onemi gittikge artan kurumsal yonetimin yararlar
literatiirde asagidaki gibi ifade edilmektedir ( SPK Kurumsal Yonetisi Ilkeleri Rehberi
2005:2; Rezaee 2005:290)
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1- Is etigine, ait olduklar1 toplumun degerlerine sayg1 ve ¢evre bilinci gibi nedenlerle,

sirketin imaj1 ve uzun vadeli basaris1 tizerinde bir etkiye sahip olabilir.

2-Kurumsal yonetim kalitesinin yiiksek olmasi; uluslararasi sermaye piyasalarina
entegrasyonun saglanmasina ve bu yolla diisiik sermaye maliyetine, finansman
imkanlarinin ve likiditenin artmasina ve krizlerin daha kolay atlatilmasi ile iy1 yonetilen

sirketlerin sermaye piyasalarindan disglanmasina engel olur.

3-Ulkeler agisindan iyi kurumsal yonetim, iilkenin imajmin yiikselmesi, sermayenin
yurt disina kagmasinin dnlenmesi, yabanci sermaye yatirimlarinin artmasi, ekonominin ve
sermaye piyasalarinin rekabet giicliniin artmasi, krizlerin daha az zararla atlatilmasi,
kaynaklarin daha etkin bir sekilde dagilmasi, yiiksek refahin saglanmasi ve siirdiiriilmesi

demektir.
4- Finansal raporlama kalitesi, glivenirligi, kullanilabilirliligi ve seffaflig1 artar.
5- I¢ kontrol sisteminin yeterliligi ve etkinligi artar.
6- Denetim faaliyetlerinin etkinligi ve kredibilitesi artar.
7- Hissedar degeri olusturur

OECD (2004)’e gore kurumsal yonetimin ayni zamanda sirket hedeflerinin
belirlendigi bir yapiyt ortaya koymakta ve bu hedeflere nasil ulasilacaginin ve
performanslarinin nasil denetleneceginin yollarin1 gostermektedir (Corporate Governance

Principles (Preamble) 2004 )

Ayrica yonetime dogrudan katilmayan hissedarlarin  ortaklik  haklarini
kullanmalarina, sirket yonetimine etkin olarak katilmalarina, sirket faaliyetleri hakkinda

bilgi sahibi olabilmelerine ve gerektiginde hesap sorabilmelerine olanak saglar (Dastan
2010:5).

Ozetle kurumsal yonetimin uygulanma nedeni; kurumsal yonetim ilkeleri 1$181
altinda sirket tist yonetiminin sahip oldugu gii¢ ve yetkileri keyfi kullanimini engellemek,
yatirimer haklarini korumak, sirket hissedarlarinin adil islem gérmesini saglamak, sirketin
gercek faaliyetleri ve finansal durumu ile ilgili olarak kamuoyunun aydinlatilmasini

saglamaktir.
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2. Kurumsal Yonetim Sistemleri ve Sistemin Bilesenleri

Etkili kurumsal yonetim sisteminin sirketler bazinda ve ekonominin genelinde var
olmas1 piyasa ekonomisinin uygun bir sekilde isleyebilmesi i¢in gereken giiveni saglamasi
acisindan ¢ok 6nemlidir. Kurumsal yonetim sistemlerinin; tilkeden iilkeye, kiiltiirden
kiltiire farkliliklar gostermesinden dolayr evrensel bir uygulama sekli bulunmamakla
birlikte olusturulan sistemler bir c¢ok acgidan paralellikler tasimaktadir. (Corporate

Governance Principles (Preamble) 2004:14-26)

Diinyada kurumsal yonetime yonelik iki temel sistem bulunmaktadir. Bunlardan
birincisi hisse senedi kiiltlirtiniin yogun olarak gelismis oldugu Amerikan veya Anglo-
Sakson sistemi olarak bilinen sistem, digeri ise esas olarak bankalarin egemenliginde olan
ve ortakliklarin gézetiminin bankalar tarafindan yapildigi Alman sistemi olarak da bilinen
Kita (Kara) Avrupast sistemidir. Her iki kurumsal yonetim sisteminin de
kurumsallagmanin saglanmasi bakimindan basarili oldugu, ancak en etkin ve gelismis
sermaye piyasalarinin sadece Anglo- Sakson sistemine sahip olan Amerika Birlesik
Devletleri ve Ingiltere gibi devletlerde goriildiigii, bu durumun ise “Anglo Sakson” hukuk
sistemi ve “Kara Avrupasi” hukuk sistemindeki farkliliklardan kaynaklandigi birgok

uzmanin hem fikir oldugu bir goriistiir. (Sehirli 1999:2)

Literatirde kurumsal yonetim uygulamalarina iliskin farkli siniflandirmalar da
mevcuttur. Is yasamiyla daha fazla ortiistiigii kabul edilen Weimer ve Pape (1999)’nin
yapmis oldugu simiflandirmada kurumsal yonetim sistemleri Anglo-Sakson, Alman, Latin

ve Japon sistemleri olmak tizere dort ana grupta ele alinmistir (Weimer ve Pape 1999:155).

Weimer ve Pape (1999:152-154) nin yapmis olduklar1 siniflamada kurumsal yonetim
sistemlerinde ortak dokuz unsur bulundugu ifade edilmistir. Bu unsurlar; 1) Piyasanin
yonelimi, 2) Sirket kavrami, 3) Yonetim kurulunun yapisi, 4) Yonetim kararlari tizerinde
etkili olan 6nemli ¢ikar gruplari, 5) Menkul kiymet borsalarinin ekonomi igerisindeki yeri
ve dnemi, 6) Isletmeleri kontrol altinda tutan dissal bir mekanizmanin varligi/yoklugu ve
etkinligi, 7) Sahiplik(miilkiyet)yapis1 ve yogunlugu, 8) Performansa dayali édiillendirme

dizeyi ve 9) Ekonomik iliskilerin siiresi olarak siralanmaktadir.

Denis ve McConnell (2003:2-5)’e gore ise kurumsal yonetim sistemi yasal ve
diizenleyici mekanizmalar, i¢ kontrol sistemi , dis kontrol sistemi ve mal piyasasi rekabeti
olarak 4 farkli mekanizmadan meydana gelmektedir. I¢ kontrol sisteminin bilesenleri

yonetim kurulu, yonetici anlasmalar1 ve borg/sermaye yapisindan olusmaktadir. Dis
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kontrol sistemi ele ge¢irme piyasasindan olugsmakta ve mal piyasasi rekabeti benzer iiriin
trettikleri diger isletmelere yonelik olusturulan maliyet ve satis fiyati politikalar ile
ilgilidir.

Kurumsal yonetim sistemini olusturan kurumsal yonetim bilesenleri ve islevleri ¢ok
onemlidir. Giiniimiize kadar yapilan arastirmalar baglaminda Sekil 1.1 , isletmelerde
kurulan kurumsal yonetim sisteminin bilesenlerini ve bu bilesenlerden olusan kurumsal
yonetim sisteminin, finansal raporlama kalitesi tizerindeki etkisini gostermekte ve genel bir
bakis acis1 saglamaktadir. Kurumsal yonetim sistemi, genel hatlariyla sirket i¢i ve sirket
disindan tim ©nemli paydaslar1 kapsar. Orne8in i¢ denetim finansal raporlamanin
kalitesinin saglanmasinda ¢ok onemli bir role sahiptir. Kurumsal yonetim sistemini
olusturan icsel ve dissal bilesenler mevcuttur. I¢sel bilesenleri ; denetim komitesi,kurumsal
yonetim komitesi, yonetim kurulu, yonetim, i¢ denetim ve dis denetim olusturur iken dig
bilesenleri de finansal analistler, hukuk sistemi, kanun koyucular, hisse sahipleri,

diizenlemeler ve sermaye piyasalari olusturur (Cohen, vd. 2004:88-89).

Sekil 1.1: Kurumsal Yonetim Sistemi

Hukuki Sistem Finansal Analistler Kanun Koyucu

Diizenlemeler Sermaye Piyasalari Hisse Sahipleri

l

i

Denetim Komitesi Yé6netim Kurulu

Y Y

3
k.

i¢ Denetim 1 Dis Denetim Yénetim

t f

3
k.

r

* Finansal Raporlama Kalitesi *

Kaynak: Cohen, Krishnamoorthy, Wright 2004,s.89.
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Kurumsal yonetim sistemi Oncelikle sekilde belirtilen bilesenler ve bilesenlerin
etkilesiminden dinamizm kazanmaktadir. Ancak arka planda ise kiiltiir, degerler, toplum ve

isletmenin i¢inde bulundugu sektor ve ekonomik sistemle de etkilesim i¢indedir.

Yonetim kurulu kurumsal yonetim sisteminin en 6énemli bilesenidir. Yonetim kurulu

oncelikle hissedarlarin ¢ikarlarini koruyarak getirilerini maksimize etmeyi amagclar.

Denetim Komitesi ; isletmenin finansal raporlama siirecinin pay ve menfaat sahipleri

adina gozetimini yapar. S6z konusu gozetim siirecinde (Uzun 2009:8);

- Bagimsiz denet¢i ve mali yoneticilerle diizenli olarak goriiserek isletmenin finansal

tablolarini, denetim surecini gézden gegirir.

- Finansal tablolarda kamuya aciklamanin yonetim tarafindan tam olarak yapildiginin

gbzetiminden sorumludur.

- Denetim Komitesi denetcilerin faaliyet alanimi inceler, finansal tablolarin
hazirlanma siirecinde kullanilan muhasebe politikalarin1 inceler ve finansal tablolari

kamuya ag¢iklanmadan 6nce gézden gegirir.
- Denetim komitesi ile bagimsiz denet¢i arasinda agik iletisim bulunmalidir.

Literatiirde denetim komitesinin  etkinligini belirlemek ve ideal bir denetim
komitesinin nasil olmasi gerektigini arastirmak amaciyla bir ¢ok calisma yapilmistir.
Scarbrough vd. (1998) denetim komitesinin olusumu ve i¢ denetimle olan etkilesimini
Kanada’da faaliyet gosteren satiglarit 50 milyon dolarin {izerinde olan imalat isletmelerinin
ic denetim direktorleri ile yapmis olduklart bir anket c¢alismasi ile arastirmislardir.
Arastirmanin sonucunda, denetim komitesinin etkin olarak faaliyette bulunabilmesi i¢in
denetim komitesi liyelerinin isletmede calismayan bagimsiz kisilerden olusmasi gerektigi

sonucuna varmislardir.

McMullen (1996:87)’de arastirmasinda isletmelerde denetim komitesinin varligi ile
finansal hatalarin olus sikliklarinin azalacagi ve  giivenilir finansal raporlamanin

saglanabilecegi sonucuna varmistir.

Kurumsal yonetim sistemlerinin ana aktorleri tepe yoneticisi (CEO), yonetim kurulu
ve bagimsiz yonetim kurulu iyeleridir. Etkin kurumsal yonetim sisteminde, 1iyi

performans gostermeyen tepe yoneticileri ya da hisse senedi sahiplerinin beklentilerini
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karsilayamayan tepe yoneticileri yerlerini daha yetenekli tepe yoneticilerine birakmak

durumundadirlar.

Ayrica bir isletmede kurumsal yonetim sisteminin olusturulmasi, is siireglerinin tabi
oldugu bilgi ve raporlama sistemlerinin yaninda, rollerin, sorumluluklarin, kaynak
kapasitelerinin ve kurumsal politika ve prosediirlerin agikliga kavusturulmasini kapsar.
Ayrica analiz, etkili izleme ve raporlamayr miimkiin kilan yontemlerin ve sistemlerin
kullanilmasmi da gerektirir. Bu nedenle son dénemde en ¢ok tartisilan konu kurumsal
yonetim, risk yonetimi ve mevzuat (Governance, Risk and Compliance-GRC)

entegrasyonunun uyumlu bir sekilde saglanmasi gerektigidir.

Kurumsal yonetim, risk yonetimi ve mevzuat uyum hizmetleri entegrasyonunun
olusturulabilmesi i¢in; isletmelerin mevcut yapilarinin karmasikligina son vermesi
gereklidir. Kiresel krize paralel, finansal sistemindeki depremle birlikte agirlasan
ekonomik kosullar ve artan belirsizlik ortamiyla birlikte daha fazla sirket, kendi kurumsal
yonetim, risk ve uyumluluk faaliyetlerinin yonetilmesi i¢in daha koordine bir yaklasim
benimsenmesi suretiyle riskin azaltilmasini, maliyetlerin diistiriilmesini ve performansin

iyilestirilmesini istemektedir (Yardimci 2010: 22-23).

Kurumsal yonetim sistemi de kurumlarin siirdiiriilebilirligini, riskinin daha iyi
yonetilmesini, performansinin artmasini, dolayisiyla da basta hissedarlar olmak {iizere o
kurumla iliskide bulunan herkesin daha giivenli bir ortamda g¢alisabilmesini ve daha iyi

sonuglar elde etmesini saglamaya yonelik olarak gelistirilmis bir mekanizmadir.

Kurumsal yonetimin uygulanma nedeni; sirket iist yonetiminin sahip oldugu gii¢ ve
yetkilerin keyfi kullaniminin engellenmesi, hissedar haklarmin korunmasi, sirket
hissedarlarinin adil islem gérmesi, sirket faaliyetleri ve finansal durumu ile ilgili olarak

kamuoyunun aydinlatilmasi i¢indir.

3. Kurumsal Yonetim Ile Tlgili Yapilan Uluslararasi1  Diizenlemeler ve
Gerekliligi

3.1. Kurumsal Yonetim fle Tlgili Yapilan Uluslararasi Diizenlemeler

Kiiresel ve ulusal finansal sistemlerde yasanan skandallar(olumsuzluklar) sebebiyle
gerek ulusal gerekse kiiresel boyutta diizenleyici ve denetleyici otoritelerin kurumsal
yonetim uygulamalarinin iyilestirilmesi  ve gelistirilmesi i¢in calismalar yaptigi

goriilmektedir. Kurumsal yonetim ilkelerinin olusturulmasi gibi. Bu c¢alismalarin yaninda
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kurumsal yonetimi destekleyici nitelikte olan diizenlemeler de mevcuttur. Ornek olarak,

Sarbanes Oxley Yasasi ve Basel I Standartlar1 ve benzerleri verilebilir.

Son yillarda halka agik anonim ortakliklarin yonetiminde basarisizlik profilleri ve
suistimallerin olmasi, gelismekte olan ekonomiler ve gelisen piyasalarda yasanan finansal
krizler, bunlarin yaninda, gelismis ekonomilerde ozel sektoriin artan rolii, iilkelerin
ekonomik olarak birbirlerine olan bagimlhiliklarinin artmasi ve ortakliklarin ig¢inde
bulunduklart yeni rekabet sartlar1 kurumsal yonetimin oneminin artmasina neden olan

gelismelerdir (Sehirli 1999:2).

Kurumsal yonetimle ile ilgili diizenleme ve gelismelerin  artisinda  6nemli
etkenlerden biri de sirketlere 6z sermaye ya da kredi olarak yatirim yapan sermaye
piyasalarinin ana oyunculari olan kurumsal yatirimcilarin agirliginin artmasi olmustur.
ABD’deki kurumsal yatirnmcilar sirket yonetimlerini yakindan izlemekte gerekli
gordiiklerinde yonetimleri agikca elestirmekte, yatirim karari alirken yonetim ile ilgili
konulara biiyiik onem vermekte ve tasidiklari hisseler ile genel kurullarda sirket

yonetimlerinin olusmasinda 6nemli rol oynamaktadirlar (Karpuzoglu 2004:25)

Ulkelerdeki kurumsal yonetim uygulamalari, tilkede gecerli olan sermaye piyasasi
diizenlemeleri, sirketler hukuku, muhasebe ve denetim standartlari, iflas hukuku, yasal
yaptirnmlar ve sirketlerin baska sirketler tarafindan ele gegirilme uygulamalar1 ile
desteklenmekte ve bunlara bagli olarak diizenlenmektedir. Son yillarda gelismis tilkeler
dahil bir ¢ok iilke mevzuatini, kurumsal yonetim uygulamalari ¢ercevesinde yeniden
gozden gecirmis, gecirmekte ve diizenlemektedirler (Kiigiiksozen ve Kiiclikkocaoglu

2005:83).

Kurumsal yonetim ile ilgili diinyada bir ¢ok ¢aligma yapilmis ve yapilmaktadir. Bu
caligmalar, her iilke i¢cin gegerli tek bir kurumsal yonetim modelinin olamayacagini
onemle vurgulamaktadirlar. Buna gore olusturulacak model {iilkeye 6zgii kosullar1 da
dikkate almalidir (SPK 2005:2). Temsilcilik teorisi perspektifine dayali ¢aligmalar {ilkeler
bazinda kurumsal yonetim yapisindaki farklilar1 agiklamada yasal sartlarin ve miilkiyet

yapisinin anahtar faktor oldugunu agiklamaktadirlar (Jiatao ve Harrison 2008:608)

Ulkelerdeki kurumsal ve yasal cergeveyi belirleyen hiikiimetler ¢alisanlarin ve diger
paydas gruplarinin haklarini belirlerken, isletmelerin basarilar1 iizerinde de 6nemli rol
oynamaktadirlar. Sirketlerle iligkileri olan her paydas grubunun iistlendigi roller iilkeden

tilkeye buylik farkliliklar gostermektedir. Bu iliskiler bir taraftan yasa ve diizenlemelere
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tabi iken diger taraftan goniilli uygulamalara ve piyasa giiclerine tabi olmaktadir (OECD
1999: 12).

Bir iilkede uygulanacak kurumsal yonetim sisteminin belirlenmesi i¢in yapilan
diizenlemelerde miilkiyet yapisi, ekonominin durumu, yasal sistem, hitkiimet politikalari,
kilttir tarthi gibi pek ¢ok faktor etkili olmaktadir. Bununla birlikte sermaye akimlarinin
boyutu, kiiresel ekonomik iklim, uluslararas1 yatirimcilar gibi digsal faktorler de belirleyici
niteliktedirler (Solomon ve Solomon, 1998; 147). Ayrica iilkelerin kendine has 6zellikleri,
bitiin iilkelerin sirket yonetimine kendi yerel 6zelliklerini yansitma istekleri, her tilkenin
isletme kiiltliriiniin, aliskanliklarinin, geleneklerinin, yasal diizenlemeleri ve rekabet
kosullar1 farkli olabilmektedir (OECD Ilkeleri 2005:10). Bu farkliliklar nedeni ile diinya
capinda kabul gormiis, evrensel, biitiin sirketlere uygulanabilen tek bir kurumsal yonetim
(one-size-fits-all) modeli yoktur (OECD Ilkeleri 2005:10). Ancak bununla birlikte, genel
kabul goren tiim uluslararasi kurumsal yonetim diizenlemelerinde; esitlik, seffaflik, hesap
verebilirlik ve sorumluluk kavramlart vazgegilmez ~ kavramlar olarak karsimiza

cikmaktadir (SPK 2005:2).

Ulkelerdeki kurumsal yonetime yonelik olarak yapilan ¢alismalar, diizenlemeler,
getirdikleri kriterler ve yasal yaptirimlar: birbirinden farkli olsa da diizenlemelerin ¢ogu
benzer ozellikler icermektedir (Dogu 2003:3) ve tiim diinyada ortak amag¢ kurum
demokrasisini olusturmak ve icerdekiler ile disaridakilerin oy kullanma hakk: gibi
unsurlar1 géz 6niinde bulundurarak dengelemek (Dunlavy 1998:16) ve de yatirim siireci
icin aranan giiven ortaminin basarili bir kurumsal yonetim anlayisi ile saglanabilecegi

diistincesidir.

Ozellikle yasanan sirket skandallar1 nedeni ile kurumsal yonetim alaninda
uluslararasi alanda kod (code), kodex (codex), rehber (guidelines) gibi ¢esitli adlar altinda
ilkeler ve prensipler ve ticari yasalar gelistirilip yaymlanmistir (Dogu, 2003; 1). Bir ¢ok
tilkede yonetsel giicli diizenlemeyi amaclayan ticari yasalar ve kurumsal yonetim kodlari

kurumsal yonetimi destekleyen diizenleyici girisimlerdir (Hutchinson 2009 :90).

Sonu¢ olarak kurumsal yonetim diizenlemeleri ile saglanan en 6nemli katkilardan

birisi, finansal raporlama kalitesinin arttirilmasi ¢abasidir (Cohen vd.2004:87)

Asagida iilkeler itibariyle kurumsal yonetimle ilgili onemli diizenlemelerin yapildigi

tilkelere yer verilmistir. Kurumsal yonetim ilkeleri uygulamalarina tilkeler bazinda
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bakildiginda iilkeler arasinda zorlayicilik derecesi degismektedir. ilkelerdeki zorlayicilik

tilkelerdeki kurumsal yonetim ve yasal yapiya bagl olarak belirlenmektedir.
3.1.1. ABD’ deki Kurumsal Yonetimle Ilgili Diizenlemeler ve Gelismeler

ABD’ de halka agik isletme kiiltiirii ve sermaye piyasalart araciliiyla bu isletmelerin
finansman ihtiyaglarin1 karsilamasi ¢cok yaygin olarak goriilmektedir ve dzellikle anonim
sirketlerin tamamina yakin bir kismi1 halka acik ve Sermaye Piyasasi Komisyonunun (SEC)

denetim ve gozetimine tabi bulunmaktadirlar (Kayacan 2006: 68).

Cheffins, Bank (2009:463) calismalarinda Berle ve Means’in miilkiyet ve denetim
fonksiyonunun ayrilmasi 6nermesinin son zamanlarda énemli elestirilere konu olan ABD’

deki kurumsal yonetim anlayisina damgasini vurdugunu ifade etmislerdir.

Sirket skandallar1 ile giindeme gelen ABD kurumsal yonetim sistemi 20°nci yiizyil
boyu SEC, hiikiimet ve diger kurumlarin diizenlemelerini igeren siirekli gilincellenen bir

evrim gegirmistir.

ABD’de kurumsal yonetim ilkeleri daha ¢ok yonetim kurulu tiyeleri ile yoneticiler ve
pay sahipleri arasindaki iliskiler izerine odaklanmistir. Federal yasalar sirketlerin kurulus
prosediirlerini, sermaye yapilarint ve tabi olacaklari diizenlemeler ile yonetici ve
hissedarlarin yetkilerini belirlemektedir. Federal yasalar kurumsal yonetim araciligiyla
halka acik sirketlerde hisse sahiplerinin yeterli ve giivenilir bilgilere ulasabilmelerini SEC

gozetiminde saglamay1 hedeflemislerdir (Varis vd. 2001:47).

ABD’de ki kurumsal yonetimle ilgili ilk c¢alismalar, is sirketlerini etkileyen
konularda yetkili bir ses oldugu kabul edilen Kamu Politikalarinin Gelistirilmesi Amaciyla
Kurulan Ust Diizey Yoneticiler Birligi yani Business Roundtable tarafindan yapilmustir.
Kurumun tarih sirasiyla yaptigi calismalar; Kamuya Ait Biiyiikk Ortakliklarin Yonetim
Kurullariin Rolti ve Kompozisyonu (The Role and Composition of the Board of Directors
of the Large Publicly Owned Corporation ) (January 1978); Kurumsal Sorumluluk Uzerine
Acgiklamalar (Statement on Corporate Responsibility) (October 1981); Kurumsal Y 6netim
ve Amerikan Rekabet Edilebilirligi (Corporate Governance and American
Competitiveness) (March 1990); Yiritici Tazminatt / Milkiyet Yapisi (Executive
Compensation/Share Ownership) (March 1992); Kurumsal Yénetim ile Ilgili Aciklamalar
(Statement on Corporate Governance) (September 1997); bashikli yaymnlardan

olusmaktadir.
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Tim bu ¢aligmalar referans gosterilerek de Mayis 2002°de “Principles of Corporate
Governance” Kurumsal Yonetim ilkeleri tavsiye metni olarak yaymlanmistir.( Business

Roundtable, Principles of Corporate Governance 2002: 2)

Ayrica Amerika’da kurumsal yonetimle ilgili yapilan diger diizenlemeler sunlardir ;

(Metiner, 2006 : 21-22; Yayla 134-135);

1-Ulusal Sirket Yoneticileri Birligi (National Association of Corporate Directors -
NACD) tarafindan olusturulan komisyonun hazirladigi “Yonetim Kurulu Uyeleri’nin
Profesyonelligi” hakkindaki rapor, 1996 (Report of the NACD Blue Ribbon Commission

on Director Professionalism, NACD),

2- ABD’deki en biiyiik emeklilik sistemi Calpers (Kaliforniya Kamu Calisanlar
Emeklilik Sistemi, The California PublicEmployees’ Retirement System) tarafindan
olusturulan komisyonun “Denetim Komiteleri’nin Etkinliginin Gelistirilmesi” hakkindaki
raporu, 1998 (Report of the NACD Blue Ribbon Commission on Improving the

Effectiveness of Audit Committees)

CalPers (The California PublicEmployees’ Retirement System) 1999 yilinda da

Kiiresel Kurumsal Yonetim ilkelerini yayinlanmustir.

3- Hem Amerika Birlesik Devletlerinde hem de diinyada en ¢ok ses getiren ve
uygulamalara yon veren Kurumsal Yonetim Ilkelerine yonelik ¢aligmalardan birisi de
Ulusal Sirket Yoneticileri Birligi (National Association of Corporate Directors - NACD)
tarafindan 1999 yilinda Blue Robin Komitesi Raporudur (BRCR - Blue Robbin Committe
Report). Yaym o6zellikle denetim komitelerinin gelistirilmesi ile denetim komitesi ve
yonetim kurullarinin iliskilerine yonelik yaptigi diizenlemelerle dikkatleri c¢ekmistir.

BRCR 2001 yilindaki yeniden gézden gecirme ile son seklini almistir.

4- New York Menkul Kiymetler Borsas1 Kurumsal Hesap Verebilirlik ve Kote Olma
Standartlar1 Komisyonu’nun yayinladigi Kurumsal Yonetim Kurallar1 Teklifleri, 1 Agustos
2002 (Corporate Governance Rule Proposal, 1 August 2002, NYSE Corporate
Accountability and Listing Standards Committee)

5- New York Menkul Kiymetler Borsas1 En Son Kurumsal Yonetim Kurallar, 3
Kasim 2003 (Final NYSE Corporate Governance Rules, 3 November 2003)
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6- Giivenin Yeniden Kazanilmasi MCI Inc.’in Gelecegi i¢cin Kurumsal Yonetim
Hakkinda Breeden Raporu, Agustos 2003 (Restoring Trust-The Breden Report on
Corporate Governance for the future of MCI, Inc. , August 2003)

7-Kamu Giiveni ve Ozel Tesebbiisler Komisyonu Tespit ve Onerileri: ikinci Boliim
Kurumsal Yo6netim, 9 Temmuz 2003 (Commission on Public Trust and Private Enterprise

Findings and Recommendations: Part 2: Corporate Governance, 9 Temmuz 2003)

8- Varlik Yoneticisi Profesyonel Davranis Kurallari, Kasim 2004 (Asset Manager
Code of Professional Conduct, November 2004)

Enron, WorlCom, Qwest, Global Crossing, Tyco International, Alphhia
Communications, AOL ve daha bir¢ok sirketteki kar yonetimi nedeniyle ortaya ¢ikan sirket
skandallarinin ardindan da 30.07.2002°de ABD’de de hisse senetleri borsada islem goéren
sirketlerin muhasebe ve denetim uygulamalarini diizenleyen Sarbanes-Oxley Act adli yasa
cikartlmistir. 30.07.2002°de ABD Bagkant George W. Bush tarafindan imzalanarak
yurlirliige giren yasa adin1 onu hazirlayan Senatérler Paul Sarbanes ve Michael Oxley’ den
almistir. New York Borsast Sarbanes-Oxley Kanununun g¢ikarilmasindan sonra Agustos
2002’de New York Borsasina kote olan isletmeler i¢cin kurumsal yonetimi iyilestirmeye

yonelik ilkeler yayinlamistir (Zabrosky 2003:26).

Ayrica SOX’un SEC yaptirimlarn tizerindeki etkisi ile 2005 yilinda bazi halka agik
sirketlerin hissedarlar1 yonetim kuruluna aday iiye gosterebilme haklar1 kazandilar. Bir
cok sirket yine de hissedarlara bu giiclin verilmesinden rahatsiz olmuslardir. Bu kural SEC
tarafindan yonetim kuruluna aday gostermede hissedarlara daha fazla so6z hakki tanimasi
icin onerilmistir. SEC’den konu ile ilgili son nihai kural bekleniyor iken SEC’in yonetim
reformlart ile ilgili kararinin hissedar davalarindaki sartlara gére olmasi dikkat ¢ekicidir.
Hissedar gruplar adina agilan son davada belirtilen sartlar asagidaki gibidir ( Koehn vd
2006: 35 ):

1-  Yonetim kurulu i¢in sartlarin sinirlandirilmasi

2-  Yonetim kurulunun hissedar adaylari

3-  Dis denetim isletmeleri i¢in rotasyon zorunlulugu
4-  lgeriden hisse senedi satisina kisitlamalar

5-  Yonetim kurulu iiyelerinin 2/3’niin bagimsiz iiyeler olmasi zorunlulugu
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SOX’un SEC yaptirimlar1 tizerindeki diger bir etkisi de sdyle olmustur ; SEC
muhasebe isletmeleri iizerinde uygulayacagi yaptirnmlar konusunda karar verir iken, bes
buytikler (Big Five) diye ifade edilen denetim sirketleri arasindaki oligopol kosullar
konusunda dikkatli davranmustir. Ornegin 2004 yilinda SEC alt1 ay boyunca sadece halka
yeni acilan anonim ortakliklarin denetimlerini kabul ettigi i¢in bu da bagimsiz denetim
kurallarinin ihlali demek oldugu i¢in o donemde dort biiylik olan denetim sirketlerinden

birini mahkemeye vermistir.
3.1.1.1. Sarbanes — Oxley Yasas1 ve Kurumsal Yonetim

Enron ile baslayan, WorldCom (ABD), Parmalat (italya), Ahold (Hollanda) ve
Yanguangxia (Cin) daki gibi kar yonetimine bagh sirket skandallar1 ve sirket iflaslariyla
sonuclanarak yatirimcilart zarara ugratan olaylarin ardindan tiim diinyada kamuyu
aydinlatma sisteminin yeterliligi sorgulanmaya baslanmis ve ABD’de 2002 yilinda hukuki
ve cezai yaptirimlar getiren “Sarbanes Oxley Kanunu” kabul edilmistir. Sarbanes Oxley
Kanunu, ABD'de Sermaye Piyasast Kurumunun dengi olan Securities and Exchange

Comission (SEC) tarafindan ayn1 y1l uygulamaya konmustur.

SEC’e baghh ABD sirketleri 15 kasim 2004 tarihi itibari ile ve SEC’e tabi uluslararasi
sirketler de 15 Temmuz 2005 tarihi itibariyle bu kanunu yonetim sistemlerine entegre
etmek zorunda kalmislardir. Benzer sekilde Tiirkiye'de SEC'e tabi uluslararas: sirketlerin

de kanununa entegre olmalar1 gerekiyordu.

Sarbanes Oxley Kanunu hiikiimleri SPK' nin Seri: X No:19 Tebligi ile Tirkiye'de
uygulamaya gecmistir. SPK'nin Seri X No:19 tebligi ¢ikarmasindaki esas amaglarindan biri

de kurumsal yonetim konusunu hayata gecirmektir.

SOX yasasimin ¢ikarilmasinin temel nedeni, skandallar nedeni ile kamuya karsi
kaybedilen giiveni geri kazanmaktir. Yapilan arastirmalar finansal raporlamanin kalitesini
giiclendiren (kurumsal yonetim, SOX yasas1) bu uygulamalarin yapilmasindaki nedenleri
gostermektedirler. Amerikan kongresi finansal raporlarin dogrulugunu arttiran ve kar
yonetimini kontrol altina almay1 amaglayan, kurumsal yonetimin 6énemini 6n plana ¢ikaran

Sarbanes Oxley’e gec¢ilmesi ile finansal raporlama alanindaki bu kargasaya (yolsuzluklara,

hilelere) yanit almay1 istemistir.
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SOX yasasimin temel ilkelerinden biri de yukarida belirtildigi gibi kurumsal yonetim
islevini arttirmak, finansal raporlama kalitesini gelistirmek ve de denetim komitesi
aracilifiyla yatirimcr giivenini  giiclendirmektir. Ayrica yasa, denetim komitesi
karakteristikleri araciligiyla, ge¢miste sirket yoneticileri tarafindan kurumsal performansi
arttirmak icin kullanilan kar yonetiminin, firsatci dogasimi azaltmayr hedeflemistir
(Barriga 2009:1) Kar yonetimi, kurumsal performansin agiklanmasinda anahtar faktordiir.
Yoneticiler de  kar yonetimini oOzellikle yonetimin takdirine bagli olan tahakkuk

muhasebesi araciligiyla yapmaktadirlar (Christie ve Zimmerman 1994:544).

Diizenleyici gelismeler kurumsal yonetim islevini giiglendirerek hissedarlarin kar ile
ilgili finansal bilgi algilamalarini etkilemeyi hedeflemistir. Hatta denetim komitesinin
onlar1 denetleyen denetim isletmelerinin risk degerlemesi ve risk azaltimini incelemelerini

istemistir (Barriga 2009 :1).

SOX Kanunu, 11 ana baglik ve ¢ok sayida alt baslik halinde diizenlenmis hukuki ve
cezal yaptirimlar getiren bir diizenlemedir. SOX 11 ana bashk altinda yer alan

diizenlemelerden olusur.

1-Halka Agik Sirketler Muhasebe Gozetim Kurulu (Public Company Accounting
Oversight Board) : Amerika Birlesik Devletleri'nde bagimsiz denetgileri denetlemek tizere
Halka Ag¢ik Sirketler Muhasebe Gozetim Kurulu (PCAOB) olusturulmustur.

2- Denetim Sirketinin Bagimsizligi

3- Kurumsal Yo6netim ve Sorumluluk

4-Mali Bilgilerin kapsaminin genisletilmesi

5-Analist Cikar Catismalari

6-Komisyonun Kaynaklar1 ve Yetkileri

7-Calismalar ve Raporlar

8-Kurumsal ve Su¢ Unsuru Olan Suistimal Sorumlulugu
9- Beyaz Yakalilarin Su¢ ve Cezalarinin Arttirilmasi
10-Kurumsal Vergi Beyani

11- Kurumsal Suistimal ve Sorumlulugu
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Kabul edilen bu yasa ile yukarida belirtilen 11 ana bashk altinda ¢esitli hiikiimler
getirilmistir. SOX yasasi ile kurumsal yonetim arasindaki iliskiye bakildiginda; Sarbanes
Oxley Kanunundaki diizenlemelerin kurumsal yonetim etkinliginin arttirilmasina katki
sagladigim1  gérmekteyiz . Kurumsal yoOnetimin etkinligini arttiran dikkat c¢eken

diizenlemeler sunlardir (Green 2005:19):

1-Tamamen bagimsiz iiyelerden olusan bir denetim komitesinin olusturulmasi
zorunlulugu getirilmistir. Denetim komitelerinde muhasebe diizenlemelerine hakim uzman
calistirmalar1  ¢alistirmiyorlarsa gerekgeleri ile  kamuyu bilgilendirme zorunlulugu
getirilmistir.Denetim komitesi  bagimsiz denetim kurulusunun se¢imi ve yaptigr isin

izlenmesinden sorumludur

2-  Kurumsal yoOnetim komitesi olusturulmasinin  zorunluluguna yonelik

diizenlemeler,

3- Bagimsiz denetim sirketinin denetim dis1 hizmetlerine sinirlamalar getiren

diizenlemeler,

4- Kamuya agiklanacak finansal tablolara sirket yoneticisi, ¢alisgan1 ve avukatlar

tarafindan imzalanarak onaylanmas: yiikiimliiligu getiren diizenlemeler,

5- Sirketlere yoneticilerin uymas: gereken etik kurallari benimsemeleri zorunlulugu

ile ilgili diizenlemeler,

6- Finansal analistler tarafindan yatirimcilara yapilan 6nerilerden kaynaklanabilecek

cikar catigmalarinin 6nlenmesine yonelik diizenlemeler,
7- SEC’e daha fazla yetki ve sorumluluk getiren diizenlemeler,

8- Halka agik sirketlere ve bu sirketlerin yonetim kurulu tiyelerine, yoneticilerine,

denetcilerine ve avukatlarina ek ytikiimliiliikler getiren diizenlemeler,

9- Denetim meslegi yeniden diizenlemistir ve denetginin bagimsizligina yonelik yeni

standartlar olusturulmustur.

10- Halka ac¢ik anonim ortakliklarin finansal tablolarindaki tiim 6nemli bilango dis1
islemlerin ve yiikiimliiliiklerin dipnotlarda aciklanmasi zorunlulugu getirilmistirIMKB’de
gelir tablosu ve bilancoda dipnot kullanimi ilk olarak 1998 yilinda zorunlu hale
getirilmistir. (Atik 2009:595)
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11- Kamuya yanlis bilgi agiklanmasina neden olanlar i¢in, 5 milyon dolara kadar

para ve 20 yila kadar hapis (bazi durumlarda her ikisi birden) cezas1 6ngoriillmiuistiir.

SOX yasasina iliskin bazi hiikkiimlere madde bazinda bakilddiginda agiklamalar
asagidaki gibidir (http://www.sox-online.com/soxact.html) :

1-SOX Madde 302’ye gére Icra Kurulu Baskanlari (CEO) ve muhasebe-finans
bolimii  sorumlularinin  (CFO), 1ilgili finansal tablo kullanicilarina diizenli olarak
hazirlanan ve gonderilen finansal rapor ve tablolarin kendilerince incelenerek onaylandigi,
bu finansal raporlarda onemli bulgular ve ihmal edilmis hususlar bulunmadigi ve
sirketlerin faaliyetlerine iliskin hususlar1 her ag¢idan dogru yansittig1 konusunda gilivence
vermek zorunda olduklart vurgulanmistir ve dogru olmayan finansal tablolarin
onaylanmasi durumunda 20 yila kadar hapis cezasi ve 5.000.000 $’a kadar para cezasina

carptirilabilecekleri belirtilmistir.

2- SOX Madde 202’ye gore denetim komitesinin 6n onay1 ile denetim sirketinden
denetim dis1 bir hizmet alindiginda bu durumla ilgili bilgiye dénemsel raporlarda yer

verilerek yatirimcilara agiklama yapilmasit zorunludur.

3- SOX Madde 806’ya gore yetkililere bilgi veren ya da sikayette bulunan sirket
calisanlarini koruma amacini tasimaktadir. Bu madde uyarinca yetkililere bilgi verenlerin
isten atilmalari, statiilerinin diisiiriilmesi, gegici olarak ag¢iga alinmalari, tehdit edilmeleri
ya da bagka bir sekilde rahatsiz edilmeleri veya kendilerine karsi1 herhangi bir sekilde

ayirimeilik yapilmasi yasaklanmaktadir.

4- SOX Madde 401 ile yillik ve ii¢ aylik raporlarda, sirketin finansal durumunu,
likiditesini, yatirnm harcamalarini, temel kaynaklarini, donem sonu karini belirleyen
unsurlar tizerinde cari donemde ve / veya gelecekte onemli etkileri olabilecek finansal
tablolarda yer almayan tiim 6nemli diizenlemeleri, kosullu olanlar da dahil olmak {izere
tim yiikiimlilikleri, konsolide edilmemis yatirnmlarnt ve ticlincti kisilerle olan tiim

iliskilerin agiklanmasini zorunlu tutulmaktadir.

Ayrica sirketin “bagimsiz yonetim kurulu iiyeleri “arasindan olusan ve en az bir
iyesi CPA unvanm tasiyan denetim komitesi, denetim isletmesinin gorevlendirilmesi,
tcretinin belirlenmesi, yonetimle finansal raporlamaya iliskin goriis ayriliklarinin
giderilmesi de dahil olmak {iizere denetim faaliyetlerinin gozetiminden dogrudan

sorumlumdur
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5- SOX Madde 404 finansal raporlama i¢in yeterli i¢ kontrol yapisinin olusturulmasi
ve devamindan yo6netimin sorumlu oldugunu belirtilmektedir ve finansal raporlama i¢in
sirketin i¢ kontrol yapismin ve prosediirlerin etkinliginin yonetim tarafindan kontrol

edilmesini ve degerlendirilmesini istemektedir.

6- SOX Madde 408’e gore SEC yatirimcilart korumak amaciyla halka acik anonim
sirketlerin kamuya ifsa ettikleri finansal tablolar1 ve diger bilgilerini en az ti¢ yilda bir

olmak iizere denetlemek zorundadir.

7- SOX Madde 409’a gore halka acik anonim ortakliklar, finansal durumlarini veya
faaliyet sonuglarini etkileyebilecek onemli degisiklikleri, SEC’ in yatirimcilarin korunmast
ve kamu yarar agisindan belirledigi kurallar ¢ercevesinde kamuya agiklama yiikiimlaliigii

altindadir.

8- SOX Madde 807’ye gore hisse senedi ihraci yapan anonim ortaklik denetim
komitesinde en az bir finans uzmam ve bu iyenin kimligini kamuya ag¢iklanmak
zorundadir. Denetim komitesinde bu nitelikte bir tiye bulunmadig: takdirde bunun nedeni

de agiklanmak zorundadir.

9- SOX Madde 407’ye gore her hangi bir menkul kiymetin ihraciyla ilgili olarak bir
yatirimeinin bilerek aldatilmasi ya da aldatilmaya tesebbiis edilmesi ya da hileli yollar ve
vaatlerle aldatilmaya calisilmasinin saptanmasi durumunda fail para cezasina ve / veya 25

yil hapis cezasina ¢arptirilir.

Bu agiklamalardan sonra finansal raporlarin dogrulugunu arttiran ve kar yonetimini
kontrol altina almayr amaglayan, kurumsal yonetimin 6nemini 6n plana ¢ikaran SOX
yasast ile kar yonetimi arasindaki iliskiye bakildiginda; Yapilan arastirmalar finansal
raporlamanin kalitesini giiclendiren =~ bu uygulamalarin yapilmasindaki nedenleri
gostermektedirler. Amerikan kongresi SOX’a gecilmesi ile finansal raporlama alanindaki

bu kargasaya (yolsuzluklara, hilelere) yanit almay1 istemistir.
3.1.1.2. Sarbanes—Oxley Yasasinin Planlanmayan Olumsuz Etkileri

Sarbanes —Oxley Yasasinin yiirtirliige girmesi ve uygulamalarin baglamasindan sonra
yapilan calismalarin bir kism1 yasanin 6ngoriilen ve 6ngoriilmeyen olumsuz yanlarini
tanimladilar ve tartistilar (Koehn, 2004; Koehn ve Del Vecchio 2006). Literatiirde yasanin
olumsuz etkileri tartisilirken daha cok 404.maddesinde yer alan hiikkiimlere atif

yapilmustir.
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ABD’ de SOX 404 2005 yilinda 75 milyon dolar ve iizerinde geliri olan sirketler
icin yirtrliige girmistir ( Swartz 2005: 22). Bu madde; “finansal raporlama i¢in yeterli i¢
kontrol yapisiin kurulmasi ve siirdiiriilmesi i¢in yonetim sorumlulugunun beyan edilmesi
ile finansal raporlama ig¢in sirketin i¢ kontrol yapisinin ve prosediirlerin etkinliginin,
sirketin en son mali yili sonundan baslanarak yonetim tarafindan degerlendirilmesi

gerektigi” hikkimlerini igermektedir ( Swartz 2005: 23).

Bu uygulamalarin baslamasinin ardindan ¢ogu sirket SOX 404 ile uyum
maliyetlerinin ¢ok yliksek oldugundan ve denetgilerin kendilerini pahali prosediirlere
zorlamalarindan sikayet etmeye baslamislardir. Financial Executives International
tarafindan 217 sirket lizerinde yapilan arastirmaya gore yasaya uyum (network ve

hukuksal savunma sistemi kurma) maliyeti ortalama 4,4 milyon dolardir. (Swartz 2005:

23).

Koehn ve Del Vecchio (2006:32-34)’ya gore SOX yasasinin sirketler tizerindeki

ongoriilmeyen olumsuz sonuglari basliklar halinde asagidaki gibi ifade edilmistir.

1- Kurumsal Birlesme ve Devralmalar Uzerindeki Negatif Etkisi : SOX’dan
sonra birlesme ve devir alma firsatlarinin sayisinda bir azalma olmadi ama birlesme
islemlerinin gerceklesmesi icin yapilmasi gerekenlerden dolayr SOX birlesme ve devir
almalar1 olumsuz olarak etkilemistir. Devir alan sirket finansal kayitlari, saticilari, kilit
olabilecek misterileri, birlesme sonrasi {stlenilecek sorumluluklar1 (borglar1) dikkatle
gozden gegirmek zorundadir. incelenecek konularin artmasi ile birlikte bu ise ayrilacak
zamanin da artmasindan dolay1 birlesme ve devir islemleri ile ilgili islem maliyetlerinde

artis meydana gelmistir.

2-Denetim Komitesinin Faaliyetlerinde Meydana Gelen Artis : 1999°da Newyork
Borsas1 (New York Stock Exchange) ve ABD Araci Kuruluslar Birligi ( National
Association of Securities Dealers ) tarafindan kurumsal denetim komitelerinin etkinligini
gelistirmek tizere Blue Ribbon (Mavi Kurdele) Komitesi olusturulmustur. Komite tiiziige
gore denetim komitesinin yilda dort kez toplanmasini1 6nermistir ama yapilan arastirmalara
gore denetim komiteleri yilda dort kezden daha az bir araya gelmislerdir. SOX’dan itibaren
onun 6n gordiigii gibi denetim komitesi daha sik bir araya gelmeye baslamistir. ilk
500°deki isletmelerde yapilan arastirmaya goére 2002’ de ortalama yilda bes kez bir araya
geliyorlar iken 2003’de bu sayr ortalama yediye c¢ikmistir. 2005 yilinda 200 isletme
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tizerinde yapilan son arastirma denetim komitelerinin yilda ortalama dokuz kez

toplandigini1 gostermistir.
3- Denetim Piyasasinin Daralmasi /Denetim Piyasasinda Rekabetin Azalmasi:

Denetim sirketlerinin Halka Acik Sirketler Muhasebe Gozetim Kuruluna (Public
Company Accounting Oversight Board) (PCAOB) kayit olmalar1 i¢in belirlenen 22 Ocak
2003 tarihi itibar1 ile mevcut sayidan ¢ok daha az sayida sadece 598 denetim sirketi kayit
olmustur. Ancak kiigiik denetim isletmeleri kayit olma maliyetini karsilayabilecek mali

giice sahip degillerdir (Koehn vd. 2004: 37).

SOX’dan sonra denetimin tamamlanmasi i¢in daha fazla denetim saatine ihtiyag
duyulmaya baslanmistir. {1k bes biiyiik (bes biiyiikler) (Big Five) diye ifade edilen denetim
isletmeleri insan giicii eksiklerinden dolayr bazi musterileri kabul edemez oldular. Cok
biiylik ve global faaliyetleri olan sirketleri tercih etmeye basladilar. Denetlenmesi gereken
isletmeler de ikinci derece denetim sirketlerinden hizmet almaya basladilar. Tkinci derece
denetim sirketlerinin miisteri profilleri yiikselmis oldu. Ornegin 2004’de ikinci derece
denetim sirketi olan BDO Seidman, LLP. 109 yeni miisteri kazanmasina ragmen 38
miisteri kaybetti. 2005 yilinda BDO Seidman’in gelirleri % 13 biiyiime gostererek 3.3
milyon dolar oldu. Karsilastirmali olarak Big Five’ da yer alan Ernst & Young's’ n
gelirleri % 16 artarak 16.9 milyon dolar oldu. Sonu¢ olarak sirketler i¢in kisit; birinci
derece denetim sirketleri yerine ikinci derece denetim sirketleri ile ¢alismak zorunda

kalmalaridir.

SOX’dan sonra denetim piyasasinda daralma oldu ve rekabet azalmisti fakat su an

daha az endise verici goriindiigli ifade edilmektedir.

4- Denetci Ucretlerindeki Artislar : Denetgilerin  denetim raporu iizerinde
harcadiklar1 zamanin artmasi ile birlikte bu durum pozitif korelasyonla ticretlere de

yansimistir.
3.1.1.3. Basel Uzlasis1 ve Kurumsal Yonetim

Ulkelerin Merkez Bankalarmin olusturduklar1 bir kurulus olan “Bank for
International Settlements” 1974 yilinda Basel Komitesini olusturmustur. Denetim
otoritelerinin, bankalarin sermaye yeterliliginin 6l¢iilmesinde kullanilabilecek uluslararasi

bir metodun belirlenmesi i¢in “Bank for International Setlements” (Uluslararas1 Odemeler
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Bankasi) biinyesinde, gelismis iilkelerin (Belgium, Canada, France, Germany, Italy, Japan,
Netherlands, Sweden, Switzerland, United Kingdom, United States ) merkez bankalar1 ve
bankacilik denetim otoritelerinden yetkililerin katilimiyla “Basel Committee on Banking
Supervision” olusturulmustur. Bu komite iilkelerde kullanilan sermaye yeterliligi
hesaplama metodlarinin birbirleriyle uyumlu hale getirilmesi ve uluslararasi platformda
gecerli olacak asgari standardin belirlenmesi icin Basel I olarak adlandirilan “Sermaye
Yeterliligi Uzlasis1” yayimmlanmistir. Ve bundan sonra sermaye yeterliligi hesaplama
yontemi olarak Basel I temel almmustir (BCBS 1988:62 )
(http://www.bis.org/list/bcbs_all/page)

Bu diizenlemenin riske karsi duyarliliginin diisitk olmasi nedeni ile 2004 yilinda
ikinci sermaye yeterliligi diizenlemesi olan Basel II yaymlanmistir. Basel Bankacilik
Gozetim ve Denetim Komitesi 2004 yilinda wuluslararast alanda faaliyet gosteren
bankalarin sermaye yeterliligi denetimine iliskin mevzuatinda uluslararas: yakinlastirmay1
saglamak amacma yonelik bir rapor daha  hazirlamistir. Dokiimanda, sermaye
yeterliliginin 6l¢iilmesi konusunda mutabakata varilan diizenlemenin ve uyulmasi gereken
asgari standartlarin ayrintilart detayli olarak agiklanmaktadir (Basel Bankacilik Denetim
Komitesi 2004:12). Basel Committee on Banking Supervision” un web sitesinde 1988’den

giiniimiize kadar standartlarla ilgili yapilan diizenlemeler yer almaktadir.

Sermaye yeterliligi, bankacilik diizenlemelerinde kullanilan temel araclardan biridir.
Bu diizenlemelerin temelinde bankalarin {istlendigi risklere gore sahip olmasi gereken
asgari sermaye oranmin belirlenmesi yatmaktadir. Sermaye yeterliligi, bankanin
karsilasabilecegi risklerin gerceklesmesi sonucunda, banka misterilerinin kayiplarinin
telafi edilmesi anlaminda gilivence saglamaktadir. Risk, onceden belirlenemeyen bir
faktordiir. Sermaye, beklenmeyen zararin karsiligidir ( Evcil 2004). Sermaye yeterliligi,
finansal kurumlarimin kars1 karsiya kaldiklar risklere karsilik, mali yiikiimliiliiklerini
karsilayacak diizeyde nakit varlia sahip olmalar1 olarak da tanimlanmaktadir (Uludag
2001:6) Banka sermayesi bankanin tasidig: riskler konusunda ne kadar iyi analiz edilirse
bankanin finansal yapis1 da o kadar giiclii olacaktir ve banka miisterilerine sunulacak

giivence de o kadar fazla olacaktir.

Basel I’ e kiyasla sermaye yeterliligi hesaplamalarinda kokli degisiklikler getiren ve
bankalarin risk profillerinin daha iyi anlagilabilmesi i¢in diizenlenmis olan “Yeni Basel

Sermaye Uzlasis1” temel olarak ii¢ yapisal bloktan olusmaktadir (Yiiksel 2005:4).
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Tablo 1.1 : Basel II’'nin Kapsam

BASEL 11

I. YAPISAL BLOK II. YAPISAL BLOK II1. YAPISAL BLOK
Asgari Sermaye Denetim Otoritesinin Piyasa Disiplini
Yikimlaligi Gozden Gegirilmesi

UYGULAMANIN KAPSAMI

Kaynak: Yiiksel, 2005, s.4.

I. yapisal blokda asgari sermaye yiikiimliiliigiiniin hesaplanmasi yani bankalarin risk
tiirlerine gore sermaye gereksinimlerini hesaplama esaslar1 tizerinde durulmaktadir. II.
yapisal blokda sermaye yeterliliginin banka denetim otoritesi tarafindan  gozden
gecirilmesi yani denetim otoritelerinin risk bazli denetim yaparken dikkate alacaklari
esaslardan olusmaktadir. Ayrica denetim otoritesinin bankanin risk yonetim yaklagimin
inceleme stirecini de igermektedir Bu siirecte bankanin i¢ kontrol sistemi, yonetsel yapisi
ve kurumsal yonetim ilkelerine uyumu agisindan denetiminin de yapilmasi ve bu alanlarda
giiclendirici onlemlerin alinmas1 amaglanmaktadir. III. yapisal blokda ise bankalarin
seffafligini saglamak amaciyla kamuya aciklayacaklar: bilgiler ve piyasa disiplini lizerinde

durulmaktadir (Yiiksel 2005:4).

Basel II diizenlemelerinde yer alan yapisal bloklarin uygulanabilmesi i¢in bazi
diizenlemelerin yapilmasi gerekmektedir. Bunlardan bazilar1 kurumsal yonetimle ilgilidir:

(Risk Yonetimi ve Gozetim Teknikleri Dairesi, 2003:6)
- Kurumsal yonetim uygulamalar1 degerlendirme sisteminin olusturulmasi,
- Kamuyu aydinlatma sisteminin (hesap verebilirlik) olusturulmasi,

-Etkin i¢ kontrol sistemlerinin olugturulmasidir.

3.1.2. ingiltere’deki Gelismeler

Ingiltere’de 1980°li yillarda ortaya cikan Maxwell’le baslayan sirket skandallar1 ve
devam eden siirecte 1990’11 yillarda Poly Peck ve BCCI (Bank of Credit and Commerce
International)’ 1n iflaslar1 sonucunda kurumsal yonetimle ilgili (finansal raporlama ve

hesap verebilirlik konular1 basta olmak tizere) cesitli standartlar getirilmesi gerekliligini
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ortaya ¢ikarmistir. Maxwell yayincilik grubunun Poly Peck ve BCCI (Bankof Credit and
Commerce International) ve son olarak Marconi sirketinin iflasi, Cadbury Komitesinin

kurulmasina neden olmustur. (OECD 2004 b :19).

Bugiinkii anlamda kurumsal y6netim kavrami ilk kez 1992°de Ingiltere’de Sir Adrian
Cadbury baskanligindaki bir komite tarafindan hazirlanan ve “Cadbury Raporu” (The
Cadbury Committee Report: Financial Aspects of Corporate Governance) (‘“Kurumsal
Yonetimin Finansal Goriiniimii tizerine Komite Raporu) olarak adlandirilan raporda yer
almis ve diinya genelinde gegerlilik kazanmigs OECD kurumsal yonetim ilkelerinin

belirlenmesine kaynak teskil edecek olan raporda ele alinmistir (Erdonmez 2003:42)

Rapor 17 alt basliktan olusmakta olup en genis bolim “Yonetim Kurulu”’na
ayrilmistir. Raporda, yonetim kurulu baskani roliiniin 6nemine dikkat ¢ekilmis baskanin,
kurul ile hissedarlar arasinda denge olusturmasinin, giindemdeki tiim konular1 ele
almasiin, icradan sorumlu (executive) ve icradan sorumlu olmayan (non-executive)
hissedarlari tam katki saglamaya tesvik etmesinin énemi vurgulannustir. Uyelerin,
finansal raporlarda yer alacak muhasebe hesaplarinin hazirlanmasindan sorumlu olduklar
vurgulanarak, her mali yil i¢in hazirlanacak dogru ve adil mali tablolar1 olusturmanin,
tyelerin yasal zorunlulugu oldugu belirtilmistir (Eksi 2009:34-36). Rapor da iki anahtar
yaklagim vardir: a) yonetim kurulunun bagimsizliginin saglanmasi i¢in yonetim kurulunda
yonetimde bulunmayan en az iki kisi olmalidir, b) CEO’lar isletme ile ilgili herhangi bir

pozisyonda bulunan kisiler tarafindan atanabilirler (Dahya vd. 2002:461).

Cadbury Raporu (1992), kurumsal yonetimin standartlarinin  belirlenmesi

dogrultusunda hazirlanan ilk yasal ¢alisma olmasi nedeni ile nem arz etmektedir.

Bu raporun ardindan Ocak 1995°te, CBI (Ingiltere’nin en iyi is lobi orgiitii)
girisimleri ile Sir Richard Greenbury baskanliinda kurulan “Yoneticilerin Mali Haklar1
Calisma Grubu” (The Study Group on Directors Remuneration), 17 Temmuz 1995
tarthinde Greenbury raporu (1995) olarak bilinen “Yo6neticilerin Mali Haklar1” (Directors’
Remuneration) raporunu yayimlanmistir. Raporda kurumsal yonetim ilkelerine gore
yonetim kurullarimin, sirketler ile ilgili tiim islemlerde, hissedarlara karsi sorumlu olduklari
belirtilerek, mali ¢ikar1 olmayan bagimsiz {iyelerden olusan mali haklar komitelerinin

olusturulmasi gerektigi ifade edilmistir (Eksi 2009:39).

Kasim 1995°’te, Mali Raporlama Konseyi (FRC) Baskani Sir Sydney Lipworth

tarafindan Kurumsal Yo6netim Komitesi kurulmus ve Sir Ronnie Hampel baskanliginda,
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Cadbury ve Greenbury raporlarindaki uygulamalarin verileri dikkate alinarak, tavsiye
niteliginde Ocak 1998’de Hampel raporu olarak bilinen “Kurumsal Yonetim Komitesi-Son
Rapor” (Committee on Corporate Governance-Final Report) adli ¢alismasini
yayimlamistir. Son rapor ifadesi kullanilmasina ragmen ingiltere’de kurumsal yonetim ile

ilgili 2008 y1l1 sonuna kadar 20’den fazla rapor yayinlanmistir (Eksi 2009:41).

Enron, Anderson ve WorldCom gibi sirket skandallarinin ardindan da “Cadbury
Raporun” daki ilkeler “birlesik kod” adi altinda Temmuz 2003 de revize edilmistir (The
Combined Code on Corporate Governance 23 July 2003). Ardindan Ocak 2003 Finansal
Raporlama Konseyi tarafindan yayinlanan Denetim Komiteleri Biitiinlesik Rehberi (Audit

Committees - Combined Code Guidance (the Smith Report) January 2003) yaymlanmstir.

Yine Ocak 2003 yilinda Ticaret ve Sanayi Departmani tarafindan yaymlanan Icraci
olmayan yonetim kurulu {yelerinin rolii ve etkinligini ve sorumluluklarina iligkin
incelemeleri igeren Higgs Raporu yayimlanmistir. (The Higgs Report: Review Of The
Role And Effectiveness of Non Executive Directors — January 2003) (Metiner 2006:23)
Higgs raporu 0zellikle icraci olmayan yonetim kurulu tiyelerinin sorumluluklarim ele
almis ve Smith Rehberi de denetim komiteleri ile ilgili diizenlemeler getirmistir. En son
Haziran 2008’de revize edilen ilkeler, aradan gecen siire zarfinda, gelisen kosullar ve yeni

ihtiyaclar ¢ercevesinde, tam yirmi li¢ defa yeniden ele alinmistir (Darman 2009:90).

Kurumsal yonetim ilkeleri “uygula, uygulamiyorsan agikla” prensibine
dayanmaktadir. Bu felsefenin uygulanabilmesi i¢in kurumsal yonetim uygulamalarini

diizenleyen ve birbirini destekleyen {li¢ ayr1 mevzuat ile hukuki ¢erceve olusturulmustur.
3.1.3. Almanya’daki Gelismeler

Almanya’daki kurumsal yonetim sisteminin, Anglo-Sakson Amerikan modeline
gore onemli farkliliklari bulunmaktadir. Alman sirketlerinde iki kademeli yonetim kurullari
faaliyet gostermektedir ve calisanlarin sirket sahipliginde onemli payr bulunmaktadir.
Yonetim kurullarindan birisi denetim kuruludur ve icranin denetimini etkin sekilde
gerceklestirmektedir. Alman kurumsal yonetim sisteminde piramit seklinde sirket sahipligi

s6z konusudur ve sirketler birbirlerinin hisselerine sahiptir (Solomon 1998: 167).

Almanya’da 26 Subat 2002°’de Alman kurumsal yonetim standartlar1 yayinlanmistir.
(Ugeux 2004: 341)
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Almanya’da kurumsal yonetimle ilgili yapilan caligmalar (kabul edilen kodlar) tarih

sirastyla asagida belirtilmistir ( http://www.ecgi.org/codes/all_codes.php)

- Kurumsal Yonetim Kodu — Haziran 2000 (German Code Of Corporate Governance

(GCCG) 6 June 2000)
- DSW Tavsiyeleri —Haziran 1998 (DSW Guidelines June 1998)

-Borsaya Kote Sirketler I¢in Kurumsal Yoénetim Kurallari-Ocak 2000 (Corporate

Governance Rules for German Quoted Companies — January 2000)

- Baums Komisyonu Raporu — 10 Haziran 2001 (Baums Commission Report

(Bericht der Regierungskommission Corporate Governance) 10 July 2001)

- Alman Kurumsal Yonetim Kodu — 26 Subat 2002 (The German Corporate
Governance Code — 26 Februray 2002)

-Alman Kurumsal Yonetim Kodu’na Iliskin Degisiklikler — 21 Mayis 2003
(Amendment to the German Corporate Governance Code- 21 May 2003)

- Varlik Yénetim Sirketlerine Iliskin Kurumsal Y&netim Kodu — 27 Nisan 2005
(Corpotare Governance Code for Asset Management Companies 27April 2005)

- Alman Kurumsal Yonetim Kodu’na Iliskin Degisiklikler- 2 Temmuz 2005

(Amendment to the German Corporate Governance Code- 2 June 2005)

- Alman Kurumsal Yonetim Kodu’na Iliskin Degisiklikler- 12 Temmuz 2006

(Amendment to the German Corporate Governance Code- 12 June 2006)

- Alman Kurumsal Yonetim Kodu’na Iliskin Degisiklikler 14 Temmuz 2007 (An

Corporate Governance Code as amended 14 June 2007)

- Alman Kurumsal Yénetim Kodu’na iliskin Degisiklikler 6 Temmuz 2008 (An

Corporate Governance Code as amended 6 June 2008)

- Alman Kurumsal Yénetim Kodu’na iliskin Degisiklikler 18 Temmuz 2009 (An

Corporate Governance Code as amended 18 June 2009)

- Alman Kurumsal Y&netim Kodu’na Iliskin Degisiklikler 26 Mayis 2010 (An
Corporate Governance Code as amended 6 May 20010)
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Alman kurumsal yonetim kodunda; hissedar haklar1 ve genel kurul, icra kurulu ve
gozetim kurulu arasindaki isbirligi, icra kurulu, gézetim kurulu, seffaflik, yillik finansal

raporlar ve denetim olmak iizere alt1 baglik yer almaktadir.

Alman anonim sirketler hukukuna gore, iki asamali yonetim kurulu uygulamasi
mevecuttur. Birinci kademe, icra kuruludur. Ikinci kademe ise denetim kuruludur. Sirketin
giinliik icraatindan sorumlu olan icra kurulu liyelerinin bagimsiz olmasi beklenmemektedir.
fcra kurulu iiyeleri gibi, gozetim kurulu iiyeleri de genel kurul tarafindan segilmektedir. 6
Haziran 2008 tarihinde revize edilen kurumsal yonetim kodu “uygula, uygulamiyorsan
acikla” ilkesine gore diizenlenmistir. Kodda, icra kurulu ve denetim kurulunun tanimu,
gorev ve sorumluluklart tanimlanmistir. Ayrica Avrupa’da, Almanya disinda da birgok
tilkede uygulanan iki asamali yonetim kurulu sisteminin giderek, tek asamali sisteme dogru
kaydigiifadeedilmektedir.(http://www.ecgi.org/codes/documents/cg _code germany june2
008 _en.pdf).

3.1.4. Fransa’daki Gelismeler

Fransa’da uygulanan kurumsal yonetim ilkelerinin temelini 1995 yilinda hazirlanan
ve 1999°da revize edilerek giincellenen Vienot raporu ve 2002 yilinda hazirlanan Bouton

raporu olusturmaktadir.

Fransa’ da borsaya kayith sirketlerde daha iyi kurumsal yonetimi amacglayan Rapport
Bouton Eyliil 2002°de yayinlanmis ve orjinali “Loi sur la Sécurité Financiere” Fransiz
Maliye Bakani Francis Mer tarafindan 6nerilmis ve Fransiz Parlamentosuna Subat 2003’te
sunulmustur.(Ugeux, 2004: 341). Orijinal ad1 “Halka Ac¢ik Sirketlerde Daha Iyi Kurumsal
Yonetimin Desteklenmesi” (Pour un meilleur gouvernement des entreprises cotees) olan
raporda Enron skandali ile A.B.D.’de baslayip cesitli Avrupa iilkelerinde goriilen sirket
sahtekarliklar1 ile sarsilan giiveni yeniden kazanmak amag¢lanmistir. Raporda, yonetim
kurulunca olusturulacak denetim, mali haklar ve aday saptama kurullarinin g¢aligma

prosediirlerine yer verilmistir.

2008 yilinda Fransiz 6zel sektoriiniin temsilcileri dernegi (AFEP), ve Fransiz
Isverenleri Federasyonu (MEDEF) tarafindan halka acik sirketler icin kurumsal yonetim
kodu hazirlanmistir. Hazirlanan ve  yayinlanan kurumsal yonetim kodu daha once
hazirlanan iki raporu kapsamaktadir. Kod, sirketler hukuku, sermaye piyasasi mevzuati
dikkatealinarakhazirlanmistir(http://www.estandardsforum.org/france/standards/principles-

of-corporate-governance).
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AFEP ve MEDEF tarafindan hazirlanan kurumsal yonetim kodunda, dncelik yonetim
kurulunun olusumu, iyelerin nitelikleri, gorev ve sorumluluklarina verilmistir. Fransiz
yasalarina gore, calisanlarin  olusturdugu Is Konseyi, yonetim kuruluna danismanlik
hizmeti vermektedir. Calisan hissedarlarin toplam hisseleri, sirket sermayesinin yiizde
ticiinden fazla ise, ¢alisanlar sirket yonetim kurulunda bir veya daha fazla tiye ile temsil

edilmektedirler(http://www.ecgi.org/codes/documents/afep_medef code dec2008 en.pdf).

3.2. Uluslararas1 Kuruluslarin Kurumsal Yénetimle Tlgili Diizenlemeleri ve

Belirlenen Kurumsal Yonetim ilkeleri

Kiiresel ekonomik diinya diizeni ile birbirine entegre olan lilke ekonomileri baglantili
olduklar iilkeler araciligiyla tim ekonomileri etkilediginden, ulus sti giigler olarak ifade
edilen uluslararasi kuruluslarin iilke ekonomilerinin, baglaminda da ekonomi aktorii olan

isletmelerin iyi yonetilmeleri konusunda faaliyetlerinde artis olmustur.

OECD kurumsal yonetim ile ilgili ¢aligmalarina 1990’11 yillarda baglamistir. Global
diizeyde kurumsal yonetim ilkeleri ilk kez Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii
(Organisation for Economic Cooperation and Development-OECD) tarafindan
olusturulmustur. 27 — 28 Nisan 1998’de bakanlar diizeyinde toplanan OECD Konseyi,
hiikkiimetler, diger ilgili uluslararas: organizasyonlar ve 6zel sektor ile birlikte OECD’yi,
kurumsal yonetim standartlarint ve rehberini gelistirmeye cagirmistir (Corporate
Governance Principles (Introduction) 2004 :1). OECD kurumsal yonetimle ilgili olarak ilk
2 Nisan 1998 tarihinde Kurumsal Yoénetim Ozel Sektor Tavsiye Grubu (The Business
Sector Advisory Group on Corporate Governance) tarafindan hazirlanan “Millstein
Raporunu” yaymnlamistir. Olusturulan bu c¢aligma grubunun c¢alismalar1 sonucunda
hazirlanan OECD kurumsal yonetim ilkeleri 26 — 27 Mayis 1999°da bakanlar diizeyinde
toplanan OECD Konsey Toplantisi’'nda onaylanmistir. Bunu takiben 1999 yilinda
OECD’nin yaymladigt “OECD Kurumsal Yonetim Ilkeleri” OECD’ye iiye 29 iilke
tarafindan benimsenmis ve kabul edilmistir (Baraz 2004:764).

Bu tarihten itibaren de diinya genelindeki karar alicilar, yatirimcilar, sirketler ve
diger paydaslar acisindan uluslararasi bir referans kaynagi haline gelmistir ve OECD’ye
iiye olan ve olmayan {ilkelere kurumsal yonetim ile ilgili yasal, kurumsal ve diizenleyici
cergeveyi degerlendirmede ve gelistirmede yardimci olmayr hedeflemistir (Corporate

Governance Principles (Preample) 2004 :1)
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Kamuya ve tiim paydaslara giiven verme temeline dayali olarak kurumsal yonetim
ilkeleri dort temel kavram gercevesinde tartisilmis ve ortaya konmustur. Bu kavramlar;

Seffaflik, adillik, hesap verebilirlik ve sorumluluktur (Mentes 2009:56):

Seffaflik; kurumlarin ¢evrelerindeki tiim kurumlar ve kamuoyu ile olan iliskilerinde,
beraber calistiklar1 miisterilerine ve ulusal ve uluslar aras1 diizenlemelere kars1 seffaflik
saglamasi, standartlara uymasi arada olusacak giivenin temelini olusturmaktadir. Sirket ile

ilgili bilgilerin zamaninda ve dogru bir sekilde paylasilmas1 anlamina gelmektedir.

Adillik; isletmenin tim faaliyetlerinde pay ve menfaat sahiplerine esit davranmasi

anlamina gelmektedir. Kurum icinde giiven adil davranma temeline dayandirilmalidir.

Hesap Verebilirlik; kurumlar yaptiklar1 faaliyetlerin nedenlerini ve ortaya ¢ikan

sonuglar1 objektif olarak agiklayabilmelidirler.

Sorumluluk; sirket yonetiminin tiim faaliyetleri mevcut yasalara, anlagsmalara ve
sirket i¢i diizenlemelere uygun yapmasi ve yapildigini denetlemesi sorumlulugun temel

unsurudur. Kurum i¢ine ve disina karsi sorumluluklar yonetim i¢in dnemlidir.
3.2.1. OECD Kurumsal Yonetim Ilkeleri

1999 yilinda hazirlanarak yayinlanan Kurumsal Yonetim ilkeleri bir dizi standart ve
yol gosterici ilkeleri kapsar. Ilkeler baglayici olmamakla birlikte hiikiimet ve sirketlerin
kendi anlayislarin1 goézden gecirmeleri ve belirlenen standartlar1 hayata gecirmeleri

konusunda 6nemli bir rehberdir (Kurumsal Y6netim Dernegi 2005:6).

Cesitli uluslararast ekonomik konularda diizenleyici bir kurulus olarak OECD
kurumsal yonetimin dayandigi kapsamli ilkeleri belirleyen 6nemli bir diizenleyici (emsal
nitelikli kararlar alan) kurumdur. OECD, 1999 yilinda kurumsal yonetime iliskin diinya
capinda taninmis ve kabul edilmis olan kurallar1 belirlemistir. 1999 ilkeleri ile birlikte,

etkili bir kurumsal yonetim cercevesine yonelik saglam bir temel atilmistir.

1999 OECD kurallar1 temel ilkelerinin ¢ogunlukla halka a¢ik anonim ortakliklar i¢in
gecerli oldugunu belirtmekte; ancak bu Onerilerinin bagka tiir kurumlarda (6rnegin halka
acik olmayan, mali veya mali olmayan vb.) uygulanmasinin da miimkiin oldugunu ifade
etmektedir (Corporate Governance Principles 2004). Degisen kosullar ve kurumsal
yonetim kavramindaki siirekli gelismeler ilkelerin revize edilmesini gerekli kilmis ve 2004
yilinda OECD revize ettigi kurumsal yonetim ilkelerini yeniden yaymlanmistir (Kurumsal

Yonetim Dernegi 2005:6). ilkeler dogas1 geregi gelismeye agik ve kosullardaki belirgin
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degisimler ¢ercevesinde gozden gecirilmektedir. Gozden gecirilip revize edilen ilkeler
diinya genelinde kurumsal yonetim yapisinin giiclendirilmesine olan katkisin1  bir adim
ileriye tasiyarak su¢ olusturan fiilleri tamamen ortadan kaldiramasa da ; bu fiiller, kural ve
diizenlemelerin bu ilkelerle uygulanmasi ile daha zor yapilabilir hale gelecektir (Kurumsal

Yonetim Dernegi 2005:8).

OECD ilkeleri iki ana boliimden olugmaktadir. Birinci boliim: a) Etkin kurumsal
yonetim cergevesi temelinin tesisi, b)Hissedar haklar1 ve temel sahiplik islevleri, c)
Hissedarlarin esit muamele gormesi, d) Kurumsal yonetimde paydaslarin rolii, ¢) Kamuya
aciklama yapmak ve seffaflik, ve f) yonetim kurulunun sorumluluklar1 ilkelerinden
olugsmaktadir. Her ilkenin altinda destekleyici tavsiyeler yer almaktadir. ikinci bolimde ise
ilkelerin genel mantiginin anlasilmasina yardimci olma amact giiden yine her ilkenin
altinda aciklayict notlar bulunmaktadir (Corporate Governance Principles (Preamble)
2004) Ilkeler; hissedarlarin haklarina, hissedarlara esit muamele yapmaya, paydaslara
iliskin muamelelere, yeterli diizeyde aciklik ve seffaflik ile yonetim kurulu tyelerinin
sorumluluklart ve olusturacaklar1 komitelerin gorevlerine yonelik agiklamalar yapmaktadir
(Corporate Governance Principles 2004). Bu agiklamalar ¢ergevesinde OECD ilkelerinin
hissedar yaklasimini savunan teorisyenlerin tek tarafli perspektifine degil paydas

yaklagimini savunan teorisyenlerin ¢ok tarafli perspektifine yakin oldugu ifade edilebilir.
3.2.1.1. Etkin Kurumsal Yonetim Cercevesi Temelinin Tesisi

Kurumsal yonetim gercevesi, seffaf ve etkin piyasalan tesvik etmeli, kanunlara
uygun olmali ve farkli denetim, diizenleme ve yiiriitme erkleri arasinda sorumluluk
dagilimim agikca yapmalidir. Bu madde tiim ilkelerin uygulamasi, mevzuati, denetimi,
yasalar1 ve yiriirliige konmasi konularini icermektedir. Etkili kurumsal yonetim ig¢in
yasalarin yaptirimi ¢ok dnemlidir. (Corporate Governance Principles (Preamble) 2004:17).
Turkiye’de de bu amagla TTK tasaris1 hazirlanmis ve 12 Ocak 2011 tarihinde

yasalasmistir.
3.2.1.2. Hissedarlarin Haklar1 ve Temel Sahiplik Islevleri

Kurumsal yonetim cercevesi, hissedarlik haklarin1 korumali ve bu haklarin
kullanilabilmesini kolaylastirmalidir. ilkenin ilk maddesi temel hissedarlik haklarin
aciklamaktadir. ilgili madde miilkiyet tescil yontemlerini giivence altina alma, hisseleri
devir ve temlik etme, sirket hakkinda zamaninda ve diizenli olarak agiklayici bilgi edinme,

genel kurul toplantilarina katilma ve oy kullanma, yonetim kurulu tiyelerini se¢gme ve
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azletme ve sirketin karindan pay alma haklarin1 aciklamaktadir. Bu ilke 7 madde ve

altlarinda yer alan aciklamalar1 icermektedir.

[lkenin ikinci maddesinde sirketin satis1 ile sonuglanabilecek olaganiistii islemler
gibi, sirketle ilgili kokli degisiklikleri ilgilendiren kararlara katilma ve bu kararlar

hakkinda yeterince bilgilendirilme haklarina sahiptirler” diye belirtilmistir.

[lkenin tigiincii maddesinin iiciincii bendinde “ydnetim kurulu iiyelerinin segilmesi
gibi onemli kurumsal yonetim kararlarina etkin katilim saglanmasi, hissedarlara yonetim
kurulu ve 6nemli yoneticilere 6denecek olan ticretler hakkindaki goériislerini bildirme firsati
taninmasi, yonetim kurulu iiyeleri ve ¢alisanlara ait {icret cetvelinin sermaye unsurunun,

hissedarlarin onayina tabi olmasi gerekir” aciklamasi yapilmaistir.

[lkenin altnci  maddesinde “miilkiyet haklarinin, kurumsal yatirimeilar da dahil

olmak tizere tiim hissedarlarca kullaniminin kolaylastirilmasi maddesi eklenilmistir.

Ilkenin yedinci maddesinde “kurumsal hissedarlar da dahil olmak iizere biitiin
hakkin kotiiye kullanilmasina yonelik istisnalar dahilinde ve ilkelerde belirtildigi sekliyle
sahip olduklar1 hissedarlik oy haklar ile ilgili konularda goriis alisverisinde bulunmalarina
olanak saglanmalidir” diye ifade edilmistir (Corporate Governance Principles (Preamble)

2004:18-19).
3.2.1.3. Hissedarlarin Adil Muamele Gormesi

Bu ilke 3 madde ve altlarinda yer alan agiklamalari icermektedir. ilke’de yer alan
“Kurumsal yonetim cercevesi, azinlik ve yabanci hissedarlar da dahil, biitiin hissedarlara
esit muamele yapilmasini giivence altina almalidir. Biitiin hissedarlar, haklariin ihlali
halinde, yeterli bir telafi ya da tazminat elde etme imkanina sahip olmalidir” ifadesi 3

madde alt bendleri ile agiklanmistir.

Ilkenin ikinci maddesinde “ Iceriden 6grenenlerin ticareti (insider treding) ve kétiiye

kullanilan ¢ikar amacli muameleler yasaklanmalidir” ifadesini icermektedir.

Ilkenin iiciincii maddesinde ise * Y&énetim kurulu iiyelerinin ve kilit yoneticilerin,
sirketi etkileyen islem ile ilgili dogrudan, dolayl veya tg¢iincii taraflar adina maddi ¢ikar
konusu olabilecek her tiirlii iligkilerini agiklamalar1 gerekmektedir” diye belirtilmektedir

(Corporate Governance Principles (Preamble) 2004:20).
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3.2.1.4. Kurumsal Yonetimde Paydaslarin Rolii

Bu ilkedeki “kurumsal yonetim ¢ercevesi, paydaslarin haklarini, yasalarda veya ikili
anlagmalarda belirtildigi sekilde tanimali, servet ve yeni is alanlar1 yaratmada, sirketler ile
menfaat sahipleri arasinda etkin isbirligini ve mali agidan giiclii isletmelerin ayakta
kalmasini tesvik etmelidir” ifadesi 6 madde ile detaylandirilmistir (Corporate Governance
Principles (Preamble) 2004:21).

3.2.1.5. Kamuya Ac¢iklama Yapmak ve Seffafhik

Bu ilkedeki “kurumsal yonetim gergevesi, sirketin mali durumu, performansi,
miilkiyeti ve idaresi dahil olmak {izere, sirketle ilgili biitiin maddi konularda dogru ve

(13

zamaninda agiklama yapilmasini saglamalidir “ ifadesi de 6 madde ile agiklanmistir

(Corporate Governance Principles (Preamble) 2004:22).

Seffaflik ve kamuyu bilgilendirme kurumsal yonetim ilkeleri ¢er¢evesinde yer alan
ilkelerden sadece biri olmasina ragmen, sirket hakkindaki finansal bilgilerin ve diger
kurumsal yonetim uygulamalarinin nasil ve ne acgiklikta kamuya sunuldugunun 6l¢iisiinii
gostermektedir. Isletmenin  ekonomik faaliyetlerinin sonuglarinin ve organizasyon
birimlerinde kullanilan kurumsal yonetim mekanizmalarmin yapr ve isleyisi hakkindaki
bilgilerin, anlasilabilir, karar vermeye yonelik, seffaf, glivenilir, zamaninda ve eksiksiz
olarak ifsa edilmesi, paydaslara isletmenin mali durumu, karlilig1 ve takip ettigi kurumsal
yonetim standartlarinin kalitesi hakkinda dogru bir bakis agis1 saglar (Aksu ve Kosedag

2005:219)
3.2.1.6. Yonetim Kurulunun Sorumluluklari

Bu ilkede yer alan “kurumsal yonetim cergevesi, sirketin stratejik rehberligini,
yonetim kurulu tarafindan yonetimin etkili denetimini ve yonetim kurulunun, sirkete ve
hissedarlara kars1 hesap verme ylikiimliiliigli tasimasin1 saglamalidir” ifadesi 6 madde ile

agiklanmistir.

Bu ilkedeki ilk maddede ““ Yonetim kurulu tiyelerinin, konuyla ilgili tam bilgi sahibi
olarak, iyi niyetle, gerekli dikkat ve 6zeni gostererek, sirketin ve hissedarlarin ¢ikarlari

dogrultusunda hareket etmelidir” diye ifade edilmistir.

Ikinci maddede “ Yonetim kurulu kararlarmn, farkli hissedar gruplarimi farkl
sekilde etkiledigi durumlarda, yonetim kurulu, biitin hissedarlara adil sekilde

davranmalidir” diye belirtilmistir.
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Uglincti madde de Yonetim kurulunun, yliksek etik standartlar getirmesi ve

paydaslarin ¢ikarlarin1 dikkate almalidr” denilmektedir.

Sekiz bentden olusan dordiincii madde “Yonetim kurulunun, sirket stratejisini,
baslica eylem planlarin, risk politikalarini, yillik biitgeleri ve is planlarin1 yonlendirmek ve
gozden ge¢irmek; performans hedeflerini saptamak; uygulamalari ve kurumsal performansi
takip etmek ve biiylik sermaye harcamalarini, devralmalari ve mal varligi satiglarim
yonetmek; Yonetim kurulu, sirket kurumsal yonetim uygulamalarimin etkinligini gézlemek
ve gerektiginde degisiklikleri yapmak ; Onemli yoneticileri segmek, o6diillendirmek,
denetlemek, gerektiginde degistirmek ve yonetimin sorunsuz sekilde el degistirmesini
saglamak; Ust diizey yoneticilerin ve yonetim kurulu iiyelerinin gelirlerini, sirketin ve
hissedarlarin uzun vadeli ¢ikar1 uyarinca belirlemek; Formel ve seffaf bir atama siireci
olusturmak; Sirket varliklarinin suistimal edilmesi ve ilgili taraflarin islemlerinde kotiiye
kullanma dahil olmak {izere yonetim kurulu tyeleri ve hissedarlarin olast ¢ikar
catismalarin1 gozlemek ve idare etmek; Bagimsiz denetim dahil olmak iizere sirketin
muhasebe ve mali raporlama sistemlerinin giivenilirligini saglamak ve ozellikle risk
yonetimi, mali ve operasyonel kontrol sistemleri ve yasa ile ilgili standartlara uygunlugu
denetleyen sistemler gibi denetim sistemlerinin islerligini saglamak; Kamuya yapilan

aciklamalar ve iletisim siire¢lerine nezaret etmek” bendlerinden olusmaktadir.

Besinci maddenin ikinci bendinde komiteler olusturuldugunda siireleri, yapisi ve
calisma prosediirleri yonetim kurulu tarafindan etraflica belirlenmeli ve agiklanmalidir

ifadesi yer almaktadir. (Corporate Governance Principles (Preamble) 2004: 24-25).
3.3. Tiirkiye’de Kurumsal Yénetim ile Tlgili Yapilan Diizenlemeler

SPK, IMKB,TUSIAD, TOBB ve TKYD gibi kurumlar yakin isbirligi yaparak en iyi
kurumsal yonetim uygulamalarinin gelistirilmesini saglamaya ¢alismaktadirlar. Bu
baglamda egitim seminerleri, tartisma platformlar1 ve deneyim paylasimlarini gelistirerek

kurumsal yonetim olgusuna katki yapmaya caligmaktadirlar.
3.3.1. SPK Tarafindan Yapilan Diizenlemeler

SPK, 1981 yilinda 2499 sayili kanun ile kurulmustur. Yetkilerini kendi sorumlulugu
altinda bagimsiz olarak kullanan, idari ve mali 6zerklige sahip diizenleyici bir kamu
kurumudur. SPK’ nin temel gorevi; sermaye piyasasinin giiven, a¢iklik ve kararlilik iginde

calismasin1 ve tasarruf sahiplerinin yani yatirimcilarmm hak ve yararlarinin korunmasini
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saglamaktir.(http://www.spk.gov.tr/indexcont.aspx?action=showpage&menuid=0&pid=0&

submenuheader=-1).

Diinyada ard arda gelen Enron, WorldCom, Qwest, Global Crossing, Tyco
International, Alphhia Communications, AOL ve daha bir¢ok sirketteki kar yonetimine
bagli skandallarin ardindan diinyadaki diizenlemelere paralel olarak kurumsal yonetimi
mevzuatimiza yerlestirmek adina ilk olarak SPK 2003 yilinda “Iyi Kurumsal Yonetim” adi
altinda bir kisim ilkeleri tavsiye niteliginde yaymlamis ve Subat 2005°de de Kurumsal
Yonetim Tlkeleri bashgr altinda giincellemistir. Metnin hazirlanmasinda SPK, IMKB ve
Tiirkiye Kurumsal Yonetim Forumu uzmanlart bir araya gelmis ve bir¢ok akademisyen

kamu kurumu, 6zel sektor temsilcisi ve meslek orgiitiintin goriisleri alinmistir.

SPK’dan &nce de TUSIAD 2002 yilinda “Kurumsal Yénetim En Iyi Uygulama

Kodu: Yénetim Kurulunun Yapisi ve Isleyisi” baslikli ¢alismay: yayinlamistir.

SPK'nin 2002 yilinda Seri X No:19 tebligi ¢ikarmasindaki esas amaclarindan biri de
kurumsal yonetim konusunu hayata gegirmektir. Sarbanes Oxley Kanunu hiikiimleri SPK'
nin Seri: X No:19 Tebligi ile Tiurkiye'de uygulamaya geemistir. Teligde “ Hisse senetleri
borsada islem goren ortakliklar yonetim kurulu tarafindan kendi tiyeleri arasindan segilen
en az iki tiyeden olusan denetimden sorumlu komite kurmak zorundadir. Komitenin iki
iiyeden olusmasi halinde her ikisinin, ikiden fazla {iyenin bulunmasi halinde {iyelerin
cogunlugunun genel miidiir veya icra komitesi iiyesi gibi dogrudan icra {istlenmeyen ve
yonetim konularinda murahhaslik sifati tasimayan yonetim kurulu tiyelerinden olugmasi

zorunludur ” diye ifade edilmistir. (http://www.spk.gov.tr/apps/teblig/index.aspx?lang=T)

Sermaye Piyasas1 Kurulu bagimsiz dis denetim kuruluslarinin ve ¢alisanlarinin ¢ikar
catismalarindan uzak tutularak bagimsizligin saglanmasi, denetim komitelerinin
olusturulmasi, finansal tablolar ve yillik raporlarin hazirlanmasi, sunulmasi ve dogruluguna
iliskin kurumsal sorumlulugun belirlenmesi ve uluslararasi mali piyasalarda yasanan
muhasebe ve denetim usulsiizliiklerinin tilkemizde de yaganmamas1 amaciyla uluslararasi
gelismelere bagli olarak (Akbulak 2007) Seri:X, No:16 sayili "Sermaye Piyasasinda
Bagimsiz Denetim Hakkinda Teblig"de, 02.11.2002 tarih ve 24924 sayili Resmi Gazete'de
yayimlanan Seri:X, No:19 sayili Teblig ile yapilan degisiklikler ile ortakliklarda
denetimden sorumlu komite kurulmasi ve mali tablo ile yillik raporlarin hazirlanmasi ve

bildiriminde sorumluluk esaslar1 hakkinda yeni diizenlemeler getirmistir. Bu diizenlemeler
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ile (02.11.2002 tarih ve 24924 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan Seri:X, No:19 sayili
Teblig):

1- Bagimsiz denetim hizmeti ve damigmanlik hizmeti ayristirilmigtir : Bagimsiz
denetim kuruluslarinin dogrudan yada dolayli olarak hakim oldugu danismanlik sirketi,
bagimsiz denetim sirketlerinin denetim hizmeti verdikleri miisterilerine ilgili donemde

danismanlik hizmeti veremeyecekleri belirtilmistir.

2-Bagimsiz denetim sirketlerine rotasyon zorunlulugu getirilmistir : Bagimsiz
denetim kuruluslarinin yonetim kurullar1 tarafindan en fazla 5 yil siireli olarak segilecegi
ve bagimsiz denetim kurulusunun ayni1 miisteri ile denetim sézlesmesi yapabilmesi i¢in iki

hesap doneminin gegcmesi zorunlulugu getirilmistir.

3- Hisse senetleri borsada islem goren anonim ortakliklarin yonetim kurullart kendi
tiyeleri arasindan secilen en az iki tye ile denetim komitesi kurma zorunluluguna tabi
tutulmuslardir. Komitenin iki tiyeden olusmasi1 durumunda her ikisinin, ikiden fazla iiye
oldugunda tiyelerin cogunlugunun genel miidiir veya icra komitesi tiyesi gibi dogrudan icra
fonksiyonu iistlenmeyen ve yonetim konularinda murahhaslik sifati tasimayan {iyelerden

olusmasi zorunlulugu getirilmistir.

4- Mali tablolar ile raporlarin SPK’nin muhasebe standartlar1 ile genel kabul goérmiis
muhasebe ilkelerine uygun olarak hazirlanmasindan ve sunulmasindan, gercege uygunlugu

ve dogrulugundan yonetim kurulu sorumlu olacaktir.

04.12.2003 tarihinde SPK’nin Kurumsal Yonetim Derecelendirmesi yapacak
derecelendirme sirketlerinin kurulabilmesi icin gerekli mali ve hukuki alt yapiy1
olusturmak adina, “Kredi Derecelendirmesi” ve “Kurumsal Yénetim ilkelerine Uyum
Derecelendirmesi” faaliyetlerini kapsayan Seri:VIII, No:40 sayili “Sermaye Piyasasinda
Derecelendirme Faaliyeti ve Derecelendirme Kuruluslarina iliskin Esaslar Tebligi” Resmi
Gazete’de yayimlanarak yiirtirliige girmistir. 2008 itibar1 ile de hem kurumsal yonetim hem

de derecelendirme konusunda SPK tarafindan yetkilendirilmis sirketler kurulmustur.

Ardindan da SPK gelismeleri tamamlayici nitelikte olan 10 Aralik 2004 Kurul karar
ile, halka a¢ik anonim ortakliklara faaliyet raporlarina ek olarak “Kurumsal Yonetim
Ilkeleri Uyum Raporu” hazirlama mecburiyetini getirmistir. SPK Kurumsal Y6netim
Ilkelerinde yer alan bagliklara sirket tarafindan uyulanlar ve uyulmayanlarin belirtilmesini

isteyerek uygula, uygulayamiyorsan gerekgeleri ile agikla yontemini tercih etmistir.
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SPK  07.02.2005 tarih ve 4/99 sayil1 toplantist ile halka acik anonim sirketlerden
“IMKB Kurumsal Yonetim Endeksi” kapsaminda yer alacak sirketlere ‘kotta kalma’ ya da

‘kayitta kalma’ ticretlerinde %50 indirim yapilacagini onaylayarak yirirliige koymustur.

23.02.2005 tarih ve 237 nolu Genelge ile de IMKB’de islem gormekte olan halka
acik sirketlerin dahil olacagi Kurumsal Yonetim Endeksi olusturulmasi ve hesaplamalara
151k tutmas1 i¢in IMKB Kurumsal Yonetim Endeksi Temel Kurallar1 adli metin

yayinlanmistir.

Yine 2005 yilinda BDDK tarafindan ¢ikarilan yeni Bankacilik Kanunu ile 6zellikle
denetim ve i¢ kontrol hiikiimleri agisindan SOX esaslar1 ve baglaminda da kurumsal

yonetim esasl kurallar bankalar tarafindan uygulanmaya baslamistir.

SPK 1 Ocak 2005 tarihi itibariyle Avrupa iilkeleri ile ayn1 anda halka acik anonim
ortakliklara finansal tablolarin1 uluslararasi finansal raporlama standartlarina gore
diizenleme zorunlulugu getirmistir. Uluslararasi finansal raporlama standartlarinin diinya
ile ayn1 anda uygulanmaya baslamasi ile kurumsal yonetim anlayisinin yerlesmesine de

katki saglamas1 amaglanmistir.

Temmuz 2006’da da kurumsal yonetim olgusunun halka agik olmayan anonim
sirketler ve diger sirket yapilarinin da belli 6lciilerde uymasiin istendigi TTK taslag
Meclis Adalet Alt Komisyonunda kabul edilmistir ve boylece kurumsal yonetim hukuki bir

kavram olarak yeni TTK’ da yer almas1 amag¢lanmistir.

Bir sonraki adimda Sermaye Piyasasi Kurulu, yeni bir diizenleme ile halka agik
sirketlerin kar dagitim politikalarin1 agiklama ve genel kurul toplantilarinda tartismaya

acma mecburiyeti getirmistir.

2006 yilinda SPK’nin IFAC’la ve Avrupa Birligi direktifleri ile tam uyumlu olarak
hazirladi@i  Seri X No: 22 sayili Sermaye Piyasasinda Bagimsiz Denetim Standartlar
Hakkindaki Teblig ile halka a¢ik anonim sirketlerin denetimini yapan bagimsiz denetim
sirketleri ya da smmm/ymmm unvanl denet¢ilerin denetim goérevi yaninda danismanlik
gorevini de ayn1 anda yapamamalar1 yoniindeki diizenlemeler yaymlanmistir (Kayacan ve

Yazgan : 2008:10-17).

02.07.2010 tarihinde TUSIAD tarafindan, Kurumsal Yonetim Calisma Grubu altinda
yiriitiilen faaliyetler ile Tiirkiye’de en iyi kurumsal yonetim uygulamalar1 arttirilmistir ve

seffaflik, adillik, hesap verebilirlik ve sorumluluk ilkeleri ¢ercevesinde sirketlere rekabet
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avantajl da saglamak amactyla “Y&netim Kurullar1 Igin Kurumsal Yonetim [lkeleri”

baslikli rehber yayinlanmistir.

Tirkiye’deki kurumsal yonetim c¢alismalar1 daha ¢ok sirketlerin kendilerine ¢eki
diizen vermeleri tizerine yogunlagirken sirketlerden de bu ¢eki diizen verme isini, paydas
ve hissedar c¢ikarlari gozeterek ve goniilliik ilkesi bazinda yapmalar1 beklenmektedir

(Ararat 2003:81). Ancak bazi1 maddelerin kamuya agiklanmasi zorunludur.

Turkiye gibi sermaye yogun, halka agilma oraninin ¢ok diisiik oldugu tilkelerde ya
kontrolii elinde bulunduran bir hissedar mevcuttur veya bu kontrol bir takim kademeli
yada i¢ i¢e geg¢mis iliskiler kanaliyla saglanmaktadir. Ornegin Bay X A sirketinin %51
hissedaridir, A sirketi ve yine %51 ortagi oldugu B sirketi bagka bir sirketin ortagi olur
oradaki toplam kontrol orani dolayisiyla %51°¢ ¢ikar ama koydugu sermaye esasinda
azinliktadir. Dolayisiyla bu sekilde i¢ i¢e girmis iliskilerle daha az sermaye koyarak daha
cok kontrol miimkiin olmaktadir. Gelismekte olan iilkelerde kontrol eden hissedarlar
genellikle ailelerdir. Ornegin Sabanci, Kog, Eczacibasi grubu sirketlerinde soyadlari aile
tiyeleri hem hissedar, hem murahhas aza olarak gorev yapmaktadirlar. Yani kontrol eden
hisse sahibi ayn1 zamanda yonetim kurulundadir ve muhtemelen icrada da yer almaktadir.
Burada ilging bir durum karsimiza ¢ikiyor, hissedar, yonetim kurulu tiyesi ve yonetici ayni

kisi olabiliyor (Ararat 2003:86) ( http://cgft.sabanciuniv.edu)

Tirkiye gibi tilkelerde Kurumsal Yonetimin temel meselesi ¢cogunlugun ya da
kontrolii elde tutan hissedarlarin azinlik hissedarlarmi  ve diger paydaslarn
miilksiizlestirmesidir (Ararat 2003:87). Ne yapilmalidir ki hissedarlar yatirimciya giiven
verebilsin, kiiclik yatirimcilarin tasarruflari yatirnmlara aksin, yurt disindaki kurumsal
yatirimceilar ve dogrudan yatirimlar Tirkiye’ye yonelsin? Temel sorun budur.Tiirkiye
yabanci sermaye ag¢isindan ekonomik karakteristiklere goére ¢ok kiiciik bir pay almaktadir.

Tiirkiye yatirimeiya gliven verememe sorunu ile kars1 karsiyadir (Ararat 2003:87).

Kurumsal yatirimeilar icin ya da bireysel yatirimceilar icin, belirsizlikler i¢inde karar
vermede en onemli kriter yonetim kurulu tiyelerinin ahlaki, yonetim kurulu ile hissedarlar
arasindaki iliskilerdir. Kurumsal yatirnmciyr ilgilendiren en dénemli unsur ise ydnetim
kurulu tyelerinin ahlaklarmin yiikksek olmasidir ¢iinkii  bagka hi¢ bir sey

miilkstizlestirilmemeyi garanti etmemektedir (Ararat 2003:89).
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3.3.1.1. SPK Tarafindan Yaymlanan Kurumsal Yénetim ilkeleri

Diinyada kurumsal yonetimle ilgili bir ¢ok calisma yapilmistir ve her iilke kendine
0zgl kosullar1 dikkate almistir ama genel kabul goren tiim uluslar aras1 kurumsal yonetim
yaklasimlarinda, esitlik, seffaflik, hesap verebilirlik ve sorumluluk kavramlari olmazsa

olmaz kavramlar olarak 6n plana ¢ikmaktadir.

Esitlik; sirket yonetiminin tiim faaliyetlerinde, hissedarlarina ve diger tiim
paydaslarina esit davranmasini ve muhtemel ¢ikar ¢atismalarinin 6niine gegilmesini ifade

eder.

Seffaflik; ticari sir niteligindeki ve heniiz kamuya agiklanmamais bilgiler hari¢ olmak
tizere, sirket ile ilgili finansal ve finansal olmayan bilgilerin, zamaninda, dogru, eksiksiz,
anlasilabilir, yorumlanabilir, disiik maliyetle kolay erisilebilir bir sekilde kamuya

duyurulmasi olarak agiklanmustir.

Hesap verebilirlik; yonetim kurulu iyelerinin anonim sirket tiizel kisiligine ve

dolayisiyla hissedarlara kars1 olan hesap verme zorunlulugudur.

Sorumluluk ise ; sirket yonetiminin anonim ortaklik adina yaptig1 tim faaliyetlerinin
mevzuata, ana soOzlesmeye ve sirket i¢i diizenlemelere uygunlugunu ve bunun

denetlenmesini ifade etmektedir (SPK 2005a:3).

Sermaye Piyasas1 Kurulu diinyadaki uygulamalara paralel olarak kurumsal yonetim
ilkelerini  olusturmustur. Ilkelerin hazirlanmasinda bir ¢ok ilkenin diizenlemeleri
incelenmis, basta 1999 yilinda yaymlanan OECD ilkeleri olmak {izere diinyada
benimsenmis ve Onerilen genel esaslar ¢ercevesinde tilkenin kendine 6zgii kosullar dikkate

alimmistir (SPK 2003 : 4)

OECD tarafindan 1999 yilinda “OECD Kurumsal Y&netim Ilkeleri” bashg: altinda
kabul edilen kurumsal yonetim ilkeleri SPK tarafindan da 6nce 2003 yilinda web
sitesinden Tiirkce ve Ingilizce olarak ardindan da 2005 yilinda diizeltilmis olarak
yaymlanmistir . SPK kurumsal yonetim ilkelerini belirlerken diinyadaki uygulamalara
paralel olarak Tirkiye’deki sartlar1 da goz ontinde bulundurmustur. Kurumsal yonetim
ilkeleri goniilliillik esasina gore olmasma ragmen, maddelerin bazilarinin kamuya
aciklanmasi SPK’nin daha onceki tebligleri ile zorunlu kilmmistir. SPK tarafindan

yayinlanan kurumsal yonetim ilkeleri; pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik,
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menfaat sahipleri ve yonetim kurulu olmak iizere dort ana bashik ve bunlarin alt

basliklarindan  olusmaktadir (SPK 2005 :5).

1- Pay Sahipleri baslig1 altindaki ilk boliimde; pay sahiplerinin haklart (bilgi alma
ve inceleme hakkina, genel kurula katilim ve oy verme hakkina, kar pay1 alma hakkina ve
azinlik haklar1) ve pay sahipligine iliskin kayitlarin saglikli olarak tutulmasi ve paylarin
serbestce devri ve satis1 konulari ile pay sahiplerine esit islem yapilmasi konusunda ilkeler

ayrintili olarak agiklanmistir.

2- Kamuyu Aydmlatma ve Seffaflik bashigi altindaki ikinci bolimde; kamunun
aydinlatilmas1 ve seffaflik kavramlari ile ilgili ilkeler yer almaktadir. Sirketlerin
hissedarlarin1 bilgilendirme politikast kurallar1 olusturmalar1 ve bu kurallarin tamamina
sadik kalarak kamuyu aydinlatmalarina yonelik ilkeler, ayrica diinyadaki giincel
gelismelere ve tilkemiz kosullarina uygun periyodik mali tablo ve raporlarda yer alacak
bilgiler bir standarda baglanarak ve de islevsel olmalar1 6n planda tutularak ayrintilari

aciklanmistir.

3- Menfaat Sahipleri bashiginin yer aldigi tiglincii bolimde sirket ile menfaat
sahipleri arasindaki iligkilerin diizenlenmesine yonelik ilkelere yer verilmistir. Menfaat
sahipleri pay sahipleri ile birlikte calisanlari, alacaklilari, misterileri, tedarikgileri,
sendikalar1, cesitli sivil toplum kuruluslarini, devleti ve hatta sirkete yatirim yapmay1

diisiinebilecek potansiyel tasarruf sahiplerini kapsayacak bi¢cimde agiklanmistir.

4- Yonetim Kurulu basligi altinda; yonetim kurulunun fonksiyonu, gorev ve
sorumluluklari, faaliyetleri, olusumu ile yonetim kuruluna saglanan mali haklar ve yonetim
kurulunun faaliyetlerinde yardimci olmak {izere kurulacak komitelere ve yoneticilere

iliskin ilkelere yer verilmistir.
3.3.2. Kurumsal Yonetim Alaninda TUSIAD Tarafindan Yapilan Cahsmalar

Turkiyede kurumsal yonetim konusunda arastirma ve ¢alismalar yapan kurumlardan
biri de TUSIAD’dir ve 1971 yilinda 6zel sektorii temsil eden sanayici ve isadamlari
tarafindan kurulmus kamu yararina calisgan gonillii bir sivil toplum orglitiidiir

(http://www .tusiad.org/tuzuk.htm).

Dernek, Aralik 2000’ de Sirket isleri Komisyonu altinda faaliyet gosteren Kurumsal
Yonetim Calisma Grubu’ nu olusturmustur. Kurumsal yonetimle ilgili yaptigi ulusal ve

uluslararasi1 incelemeler sonucunda Tiirkiye’ ye yonelik bir kurumsal yonetim kodu
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olusturmustur ve  TUSIAD Aralik 2002°de “Kurumsal Yénetim En Iyi Uygulama Kodu:
Yonetim Kurulunun Yapist ve Isleyisi” adli kurallart yaymlamistir. Goniilliiliik esasina
dayali bu kurallar, on bes ana maddeden olusmustur ve yonetim kurulunun yapisi,

sorumluklari ve isleyisi ile ilgili konulara yer vermistir (TUSIAD 2002).

TUSIAD ayrica OECD’ nin konu hakkinda yaymladig1 gesitli yaymlar1 Tiirkgeye
cevirerek yayimnlanmasimi saglamis ve konu hakkinda arastirma raporlar1 hazirlatmistir
(http://www.tusiad.org). Yine Tiirk sirketlerinin kiiresel rekabet giiciinii arttirmak amaciyla
kurumsal yonetim ilkelerini tanitmak ve sirketlerin ihtiyag duyduklar1 fon kaynaklarinin
saglayicilarnin beklentilerini daha iyi anlamalar igin “Sermaye Piyasalar1 igin Ornek

Sirket Yapist® isimli ¢alisma raporu Haziran 2005’ te yayinlanmistir.

Son olarak da 02.07.2010 tarihinde TUSIAD tarafindan, Kurumsal Y&netim Calisma
Grubu altinda yiriittiigti faaliyetler ile Turkiye’de en iyi kurumsal yonetim
uygulamalarinin arttirilmasi, dolayisiyla seffaflik, adillik, hesap verebilirlik ve sorumluluk
ilkeleri ¢ercevesinde sirketlere rekabet avantaji saglamasi amaciyla “Yonetim Kurullar

I¢in Kurumsal Yonetim ilkeleri” baslikli rehber yayinlanmistr.
3.3.3. Kurumsal Yonetim Dernegi Tarafindan Yapilan Diizenlemeler

Dernek temel amacii  “Kurumsal Yonetim anlayisinin {ilkemizde taninmasia ve
gelismesine katkida bulunmak” seklinde agiklamaktadir. Dernegin kurulusunda ve
yonetiminde yer alanlar ve iyeleri Turkiye’nin ©nemli sermaye gruplarini temsil
ettiginden, bu uygulamalarin is ¢evresinde hizli ve etkin bir sekilde yayilmasinda etkili

olmuslardir.

Dernek, web sitesi araciligi ile yurtdisinda ve tilkemizde hazirlanan bir¢ok arastirma,

rapor, kod ve haberleri yaymlamaktadir.

3.3.4. Kurumsal Yénetime fliskin 6102 SayihTiirk Ticaret Kanunu Tarafindan

Yapilan Diizenlemeler

6102 sayill Tiirk Ticaret Kanununda Kurumsal Yonetim Ilkeleri ile  seffaflik
saglanarak  Tirk isletmelerinin uluslararas1 alanda ticaret, sanayi, hizmet, finans ve
sermaye piyasalarinda rekabet edebilme giiclerini arttirmak ve siirdiriilebilirliklerini

saglamak amaglanmistir.

Alt1 kitap ve 1535 maddeden olusan yeni 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu tasarisi
12 Ocak 2011 tarihinde yasalasmistir. Cagdas kiiresel diinyanin kullandig1 ortak muhasebe
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raporlama dilini esas almis, Avrupa Birligi hukuk diizenine uyumlu olarak hazirlanmus,
uluslar arasit finansal raporlama standartlar1 ve uluslararasi denetim standartlarinin

uygulanmasi kurallara baglanmistir.

6762 sayili Tirk Ticaret Kanununda 34 madde ile diizenlenmis bulunan (ikinci
Kitap, Dordiincii Fasil, Tkinci Kisim, m.312-346) yonetim kuruluna, 13.01.2011 tarihinde
kabul edilip, Cumhurbaskani tarafindan onaylanan ve 14.02.2011 tarihli ve 27846 sayili
Resmi Gazete’de yayinlanan, 01.07.2012 tarihinde yiiriirliige giren olan 6102 sayili Tirk
Ticaret Kanunu’nun ikinci Kitabi (Ticaret Sirketleri), Dordiincii Kism1 (Anonim Sirket),
Ikinci Bolimii (Yonetim Kurulu) basligi altinda 37 madde ile ayrintil1 olarak yer verilmis,
yeni Tiirk Ticaret Kanununun Ikinci Kitabinin Dérdiincti Kisminin baska bolimlerinde de

bazi gorevleri dizenlenmistir (Kubilay 2011:1)

Sermaye Piyasas1t Kurulunca, pay sahipleri, kamuyu aydinlatma ve seffaflik, menfaat
sahipleri, yonetim kurulu baslig1 altinda yayinlanan kurumsal yonetim ilkelerini
ilgilendiren Yeni Tiirk Ticaret Kanununda ongoriilen yonetim kurullar: ile ilgili dnemli

degisiklikler asagidaki gibi siralanabilir :

- 6102 sayili Tirk Ticaret Kanununun 88. maddesi “Gergek ve tiizel kisiler gerek
ticari defterlerini tutarken, gerek miinferit ve konsolide finansal tablolarin1 diizenlerken,
Tiirkiye Muhasebe Standartlari Kurulu tarafindan yaymnlanan, Tiirkiye Muhasebe
Standartlarina, kavramsal cercevede yer alan muhasebe ilkelerine ve bunlarin ayrilmaz
pargasi olan yorumlara aynen uymak ve bunlar1 uygulamak zorundadirlar. 514 ile 528 inci
maddeler ile Kanunun ilgili diger hiikiimleri saklidir ve bu diizenlemeler, uygulamada
birligi saglamak ve finansal tablolara milletleraras1 pazarlarda gecerlilik kazandirmak
amaciyla, “Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlarina tam uyumlu olacak sekilde,
yalniz Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 Kurulu tarafindan belirlenir ve yayimlanir” diye

ifade edilmistir .

- 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanununun 359. maddesinde, ““ Yonetim kurulu tiyelerinin
ve tlizel kisi adia tescil ve ilan edilecek gergek kisinin tam ehliyetli olmasi sarti konmus,
yonetim kurulu tiyelerinin en az dortte birinin yiiksek 6grenim gormiis olmasi zorunlu
tutulmus, tek tiyeli yonetim kurulunda bu iiyenin yiiksek 6grenim gormiis olmasi” hilkkme

baglanmistir (m.359, £.3).

6102 sayili Tiirk Ticaret Kanununun ikinci bolimi yonetim kurullar ile ilgili

bilgileri icermektedir. “Uyelerin sayis1 ve nitelikleri” bashg ile belirtilen ikinci boliimiin
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kanun metninde , “Yonetim kurulu {iyelerinin en az yarisiyla tiizel kisi adima tescil ve ilan
edilen kisinin ve tek {liyeli yonetim kurulunda bu iiyenin yiiksek 6grenim gdrmiis olmasi
sarttir.” diye ifade edilmistir. Madde gerekgesinde de, yonetim kurulunun nicelik
yoniinden diizeyinin yliikseltildigi ve profesyonel liyelerin se¢imine zemin hazirlanarak

kurumsal yonetim ilkelerine uyum saglandig1 ifade edilmistir.

- Yeni Tiurk Ticaret Kanunu'nun 360’1inct maddesine gore; “ Belirli gruplarin
yonetim kurulunda temsil edilmesi” hakki taninmistir. 360’ 1mnc1 maddede kurumsal yonetim
ilkelerinde bahsedilen bagimsiz yonetim kurulu liyeligine atif yapilmistir. Kanun metninde
“Yonetim kurulu tiyelerinin, belirli bir grup olusturan pay sahipleri, belirli pay gruplan ve
azlik arasindan secilecegi esas sdzlesmede ongoriilebilecegi gibi, esas sozlesmede yonetim
kurulu tyeligi i¢cin aday onerme hakki da taninabilir. Hakkin tanindigi gruba ve azliga
mensup adayin haklt bir sebep bulunmadig: takdirde iiye se¢ilmesi zorunludur. Bu sekilde
taninacak temsil edilme hakki, halka acik anonim sirketlerde yonetim kurulu {iye sayisinin
yarisin1 asamaz. Bagimsiz yonetim kurulu tyelerine iliskin diizenlemeler saklidir.” diye

ifade edilmistir.

- Yeni Tirk Ticaret Kanunu'nun 361’inct maddesine gore “Yonetim kurulu
dyelerinin, gorevlerini yaparken kusurlariyla sirkete verebilecekleri zarar, sirket
sermayesinin ylizde yirmi besini asan bir bedelle sigorta ettirilmis ve bu suretle sirket
teminat altina alinmigsa, bu husus halka acik sirketlerde Sermaye Piyasasi Kurulunun ve
ayrica pay senetleri borsada islem goriiyorsa borsanin biilteninde duyurulur ve kurumsal

yonetim ilkelerine uygunluk degerlendirmesinde dikkate alinir” diye ifade edilmistir.

- Yeni Turk Ticaret Kanunu’nun 367. maddesine gore “Yonetim kurulu esas
sozlesmeye konulacak bir hiikiimle, diizenleyecegi bir i¢ yonergeye gore, yonetimi, kismen
veya tamamen bir veya birka¢ yonetim kurulu iiyesine veya tg¢iincii kisiye devretmeye
yetkili kilinabilir. Bu i¢ yonerge sirketin yonetimini diizenler; bunun icin gerekli olan
gorevleri, tanimlar, yerlerini gosterir, ozellikle kimin kime bagli ve bilgi sunmakla
ylkiimlii oldugunu belirler. Yonetim kurulu, istem iizerine pay sahiplerini ve korunmaya
deger menfaatlerini ikna edici bir bicimde ortaya koyan alacaklilari, bu i¢ yonerge
hakkinda, yazili olarak bilgilendirir” ve “Yonetim, devredilmedigi takdirde, yonetim

kurulunun tiim {iyelerine aittir” diye ifade edilmistir.
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Yonergede sadece orgiit semasinin verilmesi yeterli goriilmemekte; karar ve atama
yetkileri ile isletmenin teknik, ticari ve hukuki a¢idan yonetimine iliskin esaslar1 ve

sorumlular ve gorev ve yetkileri de tanimlanmaktadir.

-Yeni Tirk Ticaret Kanunu’nun 370. maddesine gore Yonetim kurulu, temsil
yetkisini bir veya daha fazla murahhas iiyeye veya midiir olarak ftgilincii kisilere

devredebilir. En az bir yonetim kurulu {iyesinin temsil yetkisini haiz olmasi sarttir.

Yeni Tiirk Ticaret Kanunu’nda, yonetim kurulu iiyelerinin, ytrtitme yetkisine haiz
olmayan (non-executive) iiye konumuna gegebildigi esnek bir yonetim sekli
benimsenmistir. Boylece, Amerika Birlesik Devletleri’'nde oldugu gibi yonetim
kurullarinda; icradan sorumlu (executive) ve icradan sorumlu olmayan (non-executive)

yonetim kurulu tiyesi ayrimi yapilabilir.

- Yeni Turk Ticaret Kanunu’nun 375. maddesine gore “Yonetim kurulunun
devredilemez ve vazgegilemez gorev ve yetkilerinden biri de kurumsal yonetim
aciklamasinin diizenlenmesi ve genel kurula sunulmasidir” diye ifade edilmistir. Yonetim

kurulunun devredilemez gorevleri :
a) Sirketin iist diizeyde yonetimi ve bunlarla ilgili talimatlarin verilmesi.
b) Sirket yonetim teskilatinin belirlenmesi.

¢) Muhasebe, finans denetimi ve sirketin yonetiminin gerektirdigi 6l¢iide, finansal

planlama icin gerekli diizenin kurulmasi.

d) Miudirlerin ve ayni isleve sahip kisiler ile imza yetkisini haiz bulunanlarin

atanmalar1 ve gérevden alinmalari.

e) Yonetimle gorevli kisilerin, 6zellikle kanunlara, esas s6zlesmeye, i¢ yonergelere

ve yonetim kurulunun yazili talimatlarina uygun hareket edip etmediklerinin tist gdzetimi.

f) Pay, yonetim kurulu karar ve genel kurul toplant1 ve miizakere defterlerinin
tutulmasi, yillik faaliyet raporunun ve kurumsal yonetim agiklamasinin diizenlenmesi ve
genel kurula sunulmasi, genel kurul toplantilarmin hazirlanmasi ve genel kurul kararlariin

yiriitiilmesi.
g) Borca batiklik durumunun varliginda mahkemeye bildirimde bulunulmas.

- Yeni Tiirk Ticaret Kanunu’nun 378’inci maddesi ile hisse senetleri borsada islem

goren sirketlerin yonetim kurulu, kurumsal yonetim ilkeleri geregince; sirketin varligini,
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gelismesini ve devamini tehlikeye diisiiren sebeplerin erken teshisi ve gerekli 6nlemlerin
alinmasi ve riskin yonetilmesi amaciyla, uzman bir komite kurmak ve gelistirmekle
yikiimliidiir ve ilk raporunu kurulmasini izleyen bir ayin sonunda verir”, “Komite,
yonetim kuruluna her iki ayda bir verecegi raporda durumu degerlendirir, varsa tehlikelere

isaret eder, ¢areleri gosterir. Rapor denet¢iye de yollanir” diye ifade edilmistir.

Bu komite, bazi yonetim kurulu {yelerinin goérevlendirilmeleri suretiyle

kurulabilecegi gibi tamamen {i¢iincii kisilerden de olusabilir.

SPK’nin yayinladigi uyum raporu formatinda da yonetim kurulunca bir risk yonetim
ve i¢ kontrol mekanizmasi olusturup olusturmadigi, olusturulmussa sistemin isleyisi ve
etkinligi hakkinda bilgi, boyle bir mekanizma olusturulmamasi halinde gerekgesinin
aciklanmasiistenmistir(http://www.spk.gov.tr/displayfile.aspx?action=displayfile&pageid=
67&tn=67.pdf).

- Yeni Turk Ticaret Kanunu“nun 394. maddesi yonetim kurulu {iyelerinin mali
haklar1 ile ilgilidir. Yonetim kurulu iiyelerine, tutari esas sozlesmeyle veya genel kurul
karartyla belirlenmis olmak sartiyla huzur hakki, ticret, ikramiye, prim ve yillik kardan pay

O6denebilir.

- Yeni Tiirk Ticaret Kanunu’nun 553. maddesinde yonetim kurulu iiyelerinin ve

13

yoneticilerin sorumluluklar1 belirtilmistir. Kanun metninde *“ Kurucular, yonetim kurulu
dyeleri, yoneticiler ve tasfiye memurlari, kanundan ve esas sozlesmeden dogan
yiiktimliiliiklerini ihlal ettikleri takdirde, kusurlarinin bulunmadigini ispatlamadik¢a, hem
sirkete hem pay sahiplerine hem de sirket alacaklilarina kars1 verdikleri zarardan

sorumludurlar” diye ifade edilmistir.

- 6102 sayilh Tirk Ticaret Kanunu’ nda “Elektronik islemler ve bilgi toplumu
hizmetleri” baslig1 ile belirtilen boliimiinde madde 1502 “finansal tablolari, bunlarin
dipnotlari, yillik rapor, yonetim kurulunun kurumsal yonetim ilkelerine ne oranda
uyulduguna iliskin yillik degerleme aciklamasi, denetcinin, ©6zel denet¢inin, islem
denet¢ilerinin raporlar1 ve yetkili kurul ve bakanliklarin istedikleri pay sahiplerinin ve
sermaye piyasasini ilgilendiren konulara iliskin olarak sirketin cevap ve bildirimleri ve

diger ilgili hususlar sirketin web sitesinde yaymlanir” diye ifade edilmistir.

- 6102 sayil1 Tirk Ticaret Kanunun 1524. maddesine gore “Her sermaye sirketi, bir

internet sitesi agmak, sirketin internet sitesi zaten mevcutsa bu sitenin belli bir boliimiinii
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asagidaki hususlarin  yaymlanmasina ozgillemek zorundadir” diye ifade etmistir.

Yayimlanacak igeriklerin baslicalar1 sunlardir :

a) Yonetim kurulunun yillik raporu, kurumsal yonetim ilkelerine ne Olgiide

uyulduguna iliskin yillik degerlendirme agiklamasi,

b) Yonetim kurulu baskan ve iiyeleriyle yoneticilere ddenen her tiirlii paralar, temsil

ve seyahat giderleri, tazminatlar, sigortalar ve benzeri 6demeler,
c¢) Denetci, 6zel denetgi raporlari,

d) Yetkili kurul ve bakanliklarin konulmasini istedikleri, pay sahiplerini ve sermaye

piyasasini ilgilendiren konulara iliskin bilgiler,
e) Seffaflik ilkesi ve bilgi toplumu agisindan agiklanmasi zorunlu bilgiler,

f) Finansal tablolar, kanunen ag¢iklanmasi gerekli ara tablolar, 6zel amaglarla
cikarilan bilangolar ve diger finansal tablolar, pay ve menfaat sahipleri bakimindan

bilinmesi gerekli finansal raporlamalar, bunlarin dipnotlari ve ekleri yer alir.

Internet sitesi ile ilgili kanunun birinci fikrasinda o©ngoriilen yiikiimliliiklere
uyulmamasi, ilgili kararlarin iptal edilmesinin sebebini olusturur; Kanuna aykiriligin tim
sonuclarinin dogmasina yol agan ve kusuru bulunan yoneticiler ile yonetim kurulu

dyelerinin sorumluluguna neden olur. Ceza hiikiimleri saklidir.

- 6102 sayili Tirk Ticaret Kanununun 1527. maddesine gore “Sirket sozlesmesinde
veya esas sozlesmede diizenlenmis olmasi sartiyla, sermaye sirketlerinde yonetim kurulu
ve miidiirler kurulu tamamen elektronik ortamda yapilabilecegi gibi, bazi tiyelerin fiziken
mevcut bulunduklar bir toplantiya bir kisim iiyelerin elektronik ortamda katilmasi
yoluyla da icra edilebilir. Bu hallerde kanunda veya sirket sézlesmesinde ve esas
sozlesmede ongoriilen toplanti ile karar nisaplarina iligskin hiikkiimler aynen uygulanir” diye

ifade edilmistir.

2

-6102 sayili Tirk Ticaret Kanunu’ nda “Kurumsal Yonetim Ilkeleri ” bashgi ile
belirtilen boliimiinde Madde 1529 “Halka acik anonim sirketlerde kurumsal yonetim
ilkeleri, yonetim kurulunun buna iliskin a¢iklamasinin esaslar1 ve sirketlerin bu yonden
derecelendirme kural ve sonuclar1 Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan belirlenir” diye

ifade etmektedir. “Sermaye Piyasasi Kurulunun uygun goriisii alinmak sartiyla, diger kamu
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kurum ve kuruluslari, sadece kendi alanlar1 i¢in gegerli olabilecek kurumsal yonetim

ilkeleriyle ilgili, ayrintiya iliskin sinirl diizenlemeler yapabilirler” diye de eklemektedir.

Ayrica Tiirk Ticaret Kanunu’nun da yer alan “ Yo6netim kurulu tiyeleri en az ylizde
birine muadil miktarda hisse senetlerini sirkete tevdie mecburdur” agiklamasi yer aliyordu.
Eski Tirk Ticaret Kanununa gore yonetim kurulu iiyesi olunabilmesi i¢in pay sahibi
olunmast zorunluydu. Eski TTK’nin 313’ iincli maddesinin 6102 sayili Tirk Ticaret
Kanununda kaldirilmast ile yonetim kurulu tyelerinin pay sahibi olmalar1 kosulu da

kaldirtlmistir.

Diinya ekonomisi ile entegre olma, yliksek ve siirdiiriilebilir biiylime oranlari ile
ekonomik istikrarin siirekli kilinmas1 hedefi dogrultusunda; seffaflik ve hesap verebilirlik
ilkeleri tizerine kurulu olan yeni Tiirk Ticaret Kanunu yasalagmasiyla toplumun tiim

paydaslarinin bilgiye erisebilirligi ve ¢ikarlarinin korunmasi da amaglanmaistir.
3.3.5. Kurumsal Yonetim Mekanizmalar:

Kurumsal yonetim mekanizmalari, isletme ve yonetim kurulunun gevresini olusturan
cikar gruplart arasinda denge olusturulmasma yardimer olan mekanizmalardir (Colpan

2006:50)

Dennis ve  McConnell (2003:2) kurumsal yonetim mekanizmalarinin genel olarak
icsel kurumsal yonetim mekanizmalar1 ve digsal kurumsal yonetim mekanizmalar1 olarak

tanimlanabilecegini ifade etmistir.

Cikar gruplar arasindaki bilgi asimetrisinin notralize edilmesi amaci ile gelistirilmis
olan kurumsal yonetim mekanizmalari i¢sel ve dissal kurumsal yonetim mekanizmalari

olarak ikiye ayrilir.

I¢sel kurumsal yénetim mekanizmalar1 y&netim kurullari ve isletmenin dzsermaye
sahiplik yapisidir (equity ownership structure). Onemli digsal mekanizmalar ise digsal
sirket kontrol mekanizmasi (external market for corporate control/the takeover market) ve

yasal/dlizenleyici (legal/regulatory) sistemlerdir (Dennis ve McConnell 2003:2)
3.3.5.1. i¢sel Kurumsal Yonetim Mekanizmalar

Icsel kurumsal yonetim mekanizmalari; yonetim kurulu ve sahiplik yapis1 olmak

tizere iki ayr1 baslik altinda incelenmektedir.
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3.3.5.1.1. Yonetim Kurulu Yapisi

Yonetim kurullari, hissedarlarin ¢ikarlarimi maksimize etmeye doniik bigimde,
oncelikli olarak yoneticileri kiralamak, isten ¢ikarmak, izlemek (monitoring) ve 6deme
yapmak i¢in vardirlar. Teoride yonetim kurulu, etkili bir kurumsal yonetim

mekanizmasidir (Kiyilar ve Belen 2005: 95).

Yonetim kurullariyla ilgili ABD’de yapilan oncelikli ¢aligmalar, kurulun bilesimi
(board composition) ve yonetici tazminatlaridir (executive compensation). YOonetim
kurullarinin  karakteristikleri 6zellikle kurulun buyiikligii ve yapisiyla alakalidir. Bunlar;
yonetim kurulu iyelerinin sayisi, digsal (outsider) liyelerin orani ve CEO ile yonetim

kurulu bagkaninin ayni kisi olup olmamasidir (Kiyilar ve Belen 2005: 95).

Literatiirde yonetim kurullarinin yapisi a) tek kademeli yonetim kurulu (one-tier)
(Anglo Sakson Sistemi) ve b) iki kademeli yonetim kurulu (Alman Sistemi) olarak
incelenmistir. Tek kademeli yonetim kurulu yapisinin bulundugu yapilarda; yonetim

kurulunda icradan sorumlu olmayan ve bagimsiz yénetim kurulu tiyeleri vardir.

Tiirkiye’deki sirketler tniter (tek seviyeli) yonetim kurullarnn tarafindan
yonetilmektedir (Ararat, Cetin 2008 :16). Yukarida belirttildigi gibi OECD Avrupa tlkeleri

sirketleri iki seviyeli yonetim kurullarina sahiptir.

Yonetim kurulunun gorev ve fonksiyonlarinin ayrilmasi yonetim kurulunun

fonksiyonlariin farkli komiteler tarafindan temsil edilmesi anlamina gelir.

Yayinlanan kurumsal yonetim ilkeleri ¢ercevesinde; SPK, Seri X, No. 22 Teblige
gore; finansal tablo ve raporlarin finansal raporlama standartlarina uygun olarak
hazirlanmasindan, sunulmasindan ve gercege uygunlugu ile dogrulugundan, Tiirk Ticaret
Kanunu ve sermaye piyasasi mevzuatli ¢ergevesinde isletmenin yonetim kurulu

sorumludur.

SPK kurumsal yonetim ilkelerinin yonetim kurulu bélimiinde de yonetim
kurullarinin iki tip yonetim kurulu {iyesinden olusmasi Onerilmektedir. Bunlar, icrada

gorevli olan (executive) ve olmayan (non-executive) iyelerdir.

Yayinlanan kurumsal yonetim ilkelerinde yonetim kurulunun etkinligi i¢in yonetim

kurulu baskani ve icra baskaninin farkl kisiler olmasi 6nerilmektedir.
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Ayrica kurumsal yonetim uyum raporunda agiklanan ve SPK’nin uyum raporu i¢in

yonetim kurulu ile ilgili diizenlemeleri asagidaki gibidir.

- Icrac1 ve icraci olmayan/bagimsiz iiye ayrimm belirtecek sekilde yonetim kurulu

tiyeleri ile icra bagkaninin (veya olmamasi halinde genel miidiir) isimleri

- Yonetim kurulu bagkani ile icra baskam (veya genel midiir) aynm kisi olmasi
halinde bunun gerekgesi ile yonetim kurulu {iyelerinin yaridan fazlasinin icraci tiye olmasi

halinde bunun gerekgesi,

- Bagimsiz iiye bulunmamasi veya bulunmakla birlikte sayisinin ikiden veya yonetim

kurulu tiye sayisinin {igte birinden az olmasi halinde, bunun gerekgesi,

- Bagimsiz iiyelerin bagimsizlik beyani ile faaliyet doneminde bagimsizligi ortadan
kaldiran bir durumun c¢ikmasi halinde ne tir islemlerin yapildiginin agiklanlamasi

istenmistir.
3.3.5.1.2. Sahiplik Yapisi

[sletmelerin sahiplik yapilar1 farkli sekillerde incelenebilmektedir. 1-Sirketlerin halka
acik veya kapali olmalari; 2- Devlet sahipligi veya 6zel sahiplik; 3- Yerli veya yabanci

sahiplik; 4-Yo6netsel sahiplik; 5-Kurumsal sahiplik; 6-Blok sahiplik

Sahiplik yapis1 (yabanci payi, halka aciklik orani, yonetici sahipligi vb.) birkag
degiskene indirgenip kolayca tanimlanip dlciilebilecek nitelikte bir kavram degildir. Ulke
ve hatta sektorlere gore farlilik gosterip;  kurallar, yasal cerceve gibi boyutlara
sahiptir(Bayraktaroglu 2010:12). Bu ¢erceveden isletme sahiplik yapisinin belirlenmesinde
degisken olarak halka agiklik oran1 kullanilabilir.

Hissedar yaklagimindaki temsilcilik teorisine gore  sahiplik yapist isletme
performansin1 etkileyen onemli kurumsal yonetim mekanizmalarindan birisidir (Lee
2009:1) Sahiplik yapis1 giiclii kurumsal yonetim mekanizmasinin énemli bir unsurudur.
Sahiplik yapis1 isletmelerin genel kontroliinii etkiledigi gibi finansal raporlamanin etkinligi
tizerinde de etkisi vardir. Bir ¢cok teorik ve ampirik caligmalar sahiplik yapisinin finansal

raporlama kalitesi tizerindeki etkisini agiklamak tizere gelistirilmistir.

Yonetici sahipligi isletmelerin yonetimlerinde bulunan profesyonel yoneticilerin
ayn1 zamanda isletmenin hisse senetlerine de sahip olmasi ile miimkiindiir. Yoneticiler,

sermayenin tabana tam olarak yayildigi ve hakim bir hisse senedi sahibinin olmadig1 genis
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tabanli sahiplik durumunda etkinliklerini arttirmakta, diisiik sermaye oranlar1 ile neredeyse

isletmenin tiim faaliyetlerindeki kontroliinii ellerinde tutmaktadirlar.

Isletmenin hisse senetlerini ellerinde bulunduranlar, yoneticilerden elde edecekleri
verimi arttirmak ve boylece servetlerini en ¢oklastirmak amaciyla, yoneticileri isletmenin

hisse senedi sahibi yaptiklart bilinmektedir (Himmelberg 1999:354-355).

Temsilcilik(agency) teorisine gore yoneticiler tarafindan tutulan hisseler, diger
hissedarlarin hisselerini  kendi ¢ikarlar1 ile uyumlu hale getirmelerine yardim eder.
Temsilci ve sahip arasinda bir uyum olusturulmasi isletmenin degerini arttirir. Berle ve
Means (1932), Jensen ve Meckling (1976), Fama (1980), Fama ve Jensen (1983)
calismalarinda sermaye sahipligi yapisi ile isletme performansi (degeri) arasindaki iliskiyi

aciklamislardir.

Berle ve Means (1932), miilkiyet yogunlasmasi arttik¢a yoneticilerin kontroliiniin
azalacagin1 savunmaktadir. Jensen ve Mecking (1976), sahiplik ve kontrol ayriminin
vekalet maliyetlerinden dolayr isletmenin  piyasa degerini azaltabilecegini ancak
isletmenin performansinin azalmayacagini belirtmislerdir. Fama ve Jensen (1983), vekalet
maliyetlerinin olugsmas1 durumunda, sirketin optimal yapisinin nasil olmasi gerektigini

aciklamislardir.

Blok sahiplik; yatirimcilar vekélet sorunlarini goz ardi ederek blok hissedarliga

yoneldiklerinde miilkiyet biiyiik hissedarlar arasinda paylasilir (Dogan 2007:23).

3.3.6. Kurumsal Yonetim Endeksi ve Derecelendirme

IMKB Kurumsal Yonetim Endeksi, Kurumsal Yonetim Ilkeleri'ni uygulayan

sirketlerin dahil edildigi endekstir.

IMKB Yonetim Kurulu 23 Subat 2005 tarihinde, Kurumsal Yonetim Endeksinin,
kurumsal yonetim derecelendirme notu 10 iizerinden en az 6 olan 5 sirketin Borsa'ya
bildirilmesi halinde Borsa Giinlikk Biilteni'nde yapilan duyurudan 1 hafta sonra

hesaplanmaya baslanmasina karar vermistir.

Kurumsal Yonetim derecelendirme notuna sahip sirketlerin yer aldigi IMKB
Kurumsal Yonetim Endeksi Kurumsal Yonetim derecelendirme notu 10 {izerinden en az 6
olan 5 sirketin Borsa'ya bildirilmesini takiben 31.08.2007 tarihinden itibaren IMKB-100

Endeksi’nin ilan edilen en son degeri baslangi¢ degeri alinarak hesaplanmaya baslanmistir.
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Endeks baslangi¢ degeri, 29.08.2007 tarthinde 48.082,17°dir.

(http://www.imkb.gov.tr/Indexes/StockIndexesHome/CorporateGovernancelndex.aspx).

IMKB Kurumsal Yénetim Endeksi'nin amaci, hisse senetleri IMKB’ de (Gozalti
Pazar hari¢) islem goren anonim ortakliklardan kurumsal yonetim ilkelerine uyum notu
10 tizerinden en az 6 olan sirketlerin fiyat ve getiri performansini 6lgmektir. Kurumsal
Yonetim Ilkelerine uyum notu ya da kurumsal yonetim derecelendirme notu, SPK
tarafindan belirlenmis derecelendirme kuruluslart listesinde bulunan derecelendirme
kuruluslarinca, sirketin tiim kurumsal yonetim ilkelerine bir biitiin olarak uyumuna iliskin
yapilan degerlendirme sonucunda verilmektedir (http://www.imkb.gov.tr/Indexes/Stock

IndexesHome/CorporateGovernancelndex.aspx).

Endekse gore yapilan evrensel derecelendirmelerin bir amaci da, tim isletme
paydaslariin isletmeler ve piyasalar arasindaki raporlama kalitesi ve dolayisiyla yatirim
riskleri farkliliklarini tespit etmelerine yardimcr olmaktir. Seffaflik ve kamuyu
bilgilendirme derecelendirmeleri yerel ve uluslararasi diizenleyici kurumlar i¢in 6nemli bir

kontrol (monitoring) araci olmaktadirlar (Aksu, Kosedag 218).

2010 tarihi itibar1 ile Kurumsal Yonetim ilkeleri’ni uygulayan sirketlerin dahil
edildigi endekste yer alan sirket sayis1 25’e ylikselmistir (Kurumsal Yonetim Dergisi
2010:11) (http://www.tkyd.org/files/downloads/tkyd dergi bahar 2010.pdf).

3.4. Kurumsal Yonetimle Tlgili Son Gelismeler

Global kurumsal yonetim alaninda belirli bir ¢erceve olusturmaya yonelik atilan
adimlardan biri de Global Kurumsal Yonetim Forumu (Global Corporate Governance
Forum) dur. Diinya Bankas1 (IBRD) ve OECD nin igbirligi ile olusturulan forum, gelismis
ve gelismekte olan tilkeleri bir araya getirmek, yerel, bolgesel ve global diizeyde
hedeflenen nitelikte bir kurumsal yonetim pratigine ulagsmak ve yonetim reformunu
destekleyerek 6zel sektoriin gelisimini desteklemek gibi genel amaclarla olusturulmustur

(www.gcgf.org, 2009).

On yil 6nce Diinya Bankasi ve OECD tarafindan diinyada kurumsal yonetimin
kalitesini gelistirmek iizere en iyi uygulamalarin paylasilmasini saglamak, bu konuda
bilimsel arastirmalar1 desteklemek ve diizenleyici kurullarin kapasite gelistirilmesine
destek olmak tizere kurulan Global Corporate Governance Forum (GCGF) 09.03.2010

tarithinde diinyanin kullanimina sunulmak {izere kurumsal yonetimin kalitesini gelistirmek
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icin gelistirdigi ARGE Kurumsal Yonetim Modeli isimli bir ¢alisma yaymlamistir
(Argiiden 2010).

3.5. Uluslararasi Kurumsal Yatirimcilarla Ulusal Kurumsal Yatirimcilarin

Kurumsal Yénetimin Gelisimi Uzerindeki Etkileri

Kurumsal yatirimeilarin kiiresel sermaye piyasalarindaki onemi gittikge artmaktadir

ve piyasalarin en dnemli aktorleri olarak kabul edilmektedirler.

Yapilan istatistiksel ¢alismalar kurumsal yatirimeilarin yalniz ABD’de ve diger
gelismis piyasalarda degil gelismekte olan piyasalarda da 6nemli bir dis sermaye kaynagi
olduklarimi gostermektedir. Kurumsal yatirimcilar sirketlerin gézetim ve denetiminde daha

aktif bir rol alan aktorlerdir.

Kurumsal yatirimcilar yatirnmcr haklarimin  daha az korundugu ve  kamuyu
aydinlatma olanaklarinin disiik oldugu iilkelerde; hakim sermayedarlar (kontrol eden
ortaklar igeridekiler) tarafindan istismar edilme endisesi ve kontrol haklarinin hakim bir
ortagin elinde yogunlagsmasi nedeni ile bu iilkelerdeki sirketlere yatirnrm yapmaktan
kacinmaktadirlar. Buna karsin kurumsal yatirnmcilar MSCI endeksinde yer alan, hisseleri
ABD borsalarinda islem goren ve analistler tarafindan takip edilen sirketlere daha fazla

deger bicmektedirler (Ararat ve Yurtoglu 2009:3).

Spesifiklestirilirse Ararat ve Yurtoglu (2009)’a gore  “uluslararasi kurumsal
yatirimeilar kontrol haklarini dogrudan veya dolayl olarak kullanarak yatirnm yaptiklar
sirketlerin politikalarin1 ve piyasa degerlerini, dolayisiyla ulusal borsalarin degerini

etkilemektedirler”.

Kiiresel sermaye piyasalarinda kurumsal yatirimcilarin  6neminin artmasina paralel
olarak sirket kontroliinde daha aktif rol oynama istekleri karsisinda diizenleyici
otoritelerden biri olan Avrupa Komisyonu 2003 Eylem Planinin bir pargasi olarak 2006
yilinda yaymnladigi  “Pay Sahipleri Oy Haklar1 Direktif” i ile yatirimcilarin genel
kurullarda oy kullanmasim1 kolaylastiric1 bir dizi cerceve kural getirmistir (http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/site/en/0j/2007/1_184/1 18420070714en00170024.pdf).

4. Kurumsal Yénetimle Tlgili Teoriler

Berle and Means’in (1932) 6ncii ¢alismalarindan beri “black box” teorisi kurumsal

yonetim tizerine gelisen literatiir tarafindan mercek altina alinmistir. Berle and Means 1932
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yilinda yaptiklar1 ¢alismalarinda 1920’11 yillarda ABD’ de biiyiik sirketlerin hissedarlarinin
olduk¢a daginik ortaklik yapisina ve yonetimi etkilemek i¢in hissedarlarin neredeyse gii¢
ve otoriteden uzaklastig1 ortaklik yapisina dikkat ¢ekmisler ve miilkiyet yogunlagsmasi
arttikca yoneticilerin kontroliiniin azalacagini ifade etmislerdir.Yazarlar ayrica miilkiyetin
(sahiplik) ve kontroliin ayrilmasinin yoneticileri kendi ¢ikarlari, hissedarlarin aleyhine
hareket ettirebilecegine dikkat ¢ekmislerdir. Bu tartisma girisimcinin kar1 maksimize

ettigini varsayan neoklasik varsayima kars1 ¢ikmaktadir .

Bir kac¢ yil sonra Coase klasik makalesinde ekonominin kii¢iik bireysel girisimci
isletmeler yerine neden biiyiik isletmelerden olustugunu agiklamaya caligmistir. Yani
ekonomi nig¢in piyasalar yerine organizasyonlara ihtiya¢ duyar sorusunu sordu. Coase
sirketlerin varligt ve ilgili konularin geleneksel ekonomi analizi icindeki fiyat
mekanizmasint kullanma maliyeti ile birlestirerek en iyi sekilde aciklanabilecegini
savunmustur. Coases’1n yeni ufuklar acan calismasi isletmelerin nasil ¢alistigin1 anlamaya
calisan arastirmacilara onderlik etmistir. Bu calismalardan sonra orgiit teorileri {izerine
ciddi ¢aligmalar ortaya ¢ikmaya basladi : islem maliyetleri teorisi, miilkiyet haklar teorisi,
vekalet teorisi (Agency Theory), temsilcilik teorisi (Stewardship Theory) ve yeni
kurumsallagma teorisi (Lee 2009 :3).

Bugiinkii kurumsal yonetim teorisi iki karsit yaklasimdan olusur : Hissedar
yaklasimi ve paydas yaklasimi (Lee 2009:1). Hissedar yaklagimindaki temsilcilik teorisine
gore  sahiplik yapisi isletme performansint etkileyen ©Onemli kurumsal yonetim

mekanizmalarindan birisidir (Lee 2009:1).

Kurumsal yonetimin koklerinden bahsederken arastirmacilarin  onemsemedikleri
baska bir yaklasim daha vardir ki o da eksik s6zlesmeler, ya da diger bir ifadeyle islem
maliyetleri teorisidir (Kaymaz vd. 2009: 40).

Sonu¢ olarak; bahsi gecen ana kurumsal yoOnetim teorilerinin tek baslarina
mitkemmel olmadiklari, yonetimin kimligini ve kalitesini belirlerken, bu yaklasimlarin

topluca diistiniilmesi gerektigidir.

4.1. Hissedar (Shareholder) Yaklasimi Teorisi

Hissedar yaklasiminda hissedarlar tek ya da en azindan en biiyiikk soz sahibi

paydaslardir. Bu paydaslarin digerleri tizerinde mutlak ustiinltikleri vardir.
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Hissedarlar adina sirket yonetiminden sorumlu yoénetim kurulu kendileri ile aym
bilgilenme diizeyine sahip olmayan kendine yetki veren hissedarlar1 ya da tiim paydaslar
bilgilendirmek amaciyla diizenledikleri finansal raporlarda islemenin durumunu
oldugundan iyi ya da kotii gostermek amaciyla hesaplar tizerinde degisiklik yapabilir ve

bazi bilgileri piyasadan gizleyebilirler (Maggi ve Claire 1995 : 675).

4.1.1. Vekalet (Agency) Teorisi

Vekalet iliskisinin temelini olusturan ilk yaklasim Adolph A. Berle ve Garnier C.
Means (1932) tarafindan ortaya koyulmustur. Berle ve Means (1932) calismalarinda
modern sirketlerdeki Miilkiyet (sahiplik) ve kontrol (denetim) kavramlar1 arasindaki ilk

ayristirmay1 yapmislardir.

Literatiirde mevcut bir ¢ok ¢alisma da , kurumsal yonetimin temelinde yatan olgunun
vekalet problemi (agency problem) olarak tanimlanan temsilci (agent) temsil edilen
(hissedar) iligkisi oldugunu desteklemektedir ( Weinberg 2003; Cohen, Krishnamoorthy,
Wright 2004).

Miilkiyet ve kontrol ayirimindan kaynaklanan temsilcilik probleminin isletmeler
tarafindan nasil ¢oziilecegi konusu arastirmacilar Berle ve Means (1932) ; Jensen ve

Meckling (1976) ; Fama ve Jensen (1983) tarafindan biiyiik sorun olarak goriildii.

Jensen ve Mecking (1976) yaptiklar1 calismada temsilcilik iliskisini; bir veya daha
fazla kisinin bir temsilciye kendi adlarina belirli eylemlerde bulunmas: i¢in, bazi kararlar
verme yetkisini devrettigi bir sozlesme olarak tanimlamaktadirlar. S6zlesmeye bagl bu
iliskide, temsilci (yonetici) temsil edilenden (yatirimcidan) fon saglamakta ve saglanan bu
fonlarin yatirnmeinin ¢ikarlarina yonelik olarak kullanilacag: varsayilmaktadir. Dolayisiyla
vekalet teorisi isletmeyi fon saglayanlar ile fon kullanicilar arasinda bir sozlesmeler
yumagi olarak gorlir ve finansal kararlarda her iki tarafinda rasyonel davranacagmi
varsayar. Yeni bir isletmenin biitiiniiyle isletme sahiplerinin koydugu 6z sermaye ve risksiz
borg¢la finanse edildigi durumlarda isletme, temsilci maliyeti ile karsilagmayacaktir (Jensen

ve Mecking 1976: 305-360).

Hisse sahiplerine ait olan sirket varliklari, hisse sahipleri adina yine hissedarlar
tarafindan se¢ilen yonetim kurulu tiyelerince (board of directors) yonetilmektedir. Y6netim

kurulu da, sirketin faaliyetlerini yliriitecek yoneticilerin (managers) atamasini yapar. Sonug
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olarak hisse sahiplerine ait varliklar, hissedarlar tarafindan vekil olarak belirlenen ydnetim

kurulu tiyelerince yonetilmektedir.

Vekalet teorisine gore, ayrica yonetim kurulu, yetkilerinin bir kismini veya tamamint
devrederek, kendi i¢inden bir tiyeyi murahhas {iye olarak belirler. Bu yetki devrinin niteligi
yonetim kurulunun iradesine gore belirlenir. Bu yiizden murahhas iiyelik ya da CEO’luk,
kendisine hukuki diizenlemeler ile yetkiler verilen bir konum degildir ve her sirket yonetim

kurulunun yetki devir iradesi de farkli olabilir (Kirkbride ve Letza 2001:139)

Yonetim islevini profesyonellere birakan halka agik anonim ortakliklarda
yoneticilere (agent) hissedarlarca yetki devredilir. Yoneticiler (agent) yetki verenlerin
faydalarin1 maksimize etmeleri icin yetki verenler tarafindan goérevlendirilmis kisilerdir
(Turaboglu 2004:113). Yetki veren hissedarlarla onlarin isletmelerdeki temsilcileri olan
yoneticilerin karsilikli bagimliliklart ilkesine dayanan isletmelerin kurumsal yonetim
yapisinda; yoneticiler entelektiiel sermayelerini, yatirnmcilarda maddi sermayelerini bir
araya getirerek fayda maksimizasyonu yaratma c¢abasi i¢indedirler. Bu bagimmlilik
iliskisinde hissedarin gérevi, sermaye arz etmek, risk almak, isletme gidiilerini olusturmak
iken, temsilcinin gorevi de karar vermek, hissedarlarin ¢ikarlarini korumak ve smirl
riskler almaktir (Maher ve Andersson 1999). Bu basit modeldir. Capraz iliskilerin oldugu
daha kompleks modellerde mevcuttur. Yani temsilci aym1 zamanda hissedar da

olabilmektedir.

Vekalet (temsilcilik) teorisi, isletme ile ilgili haklar1 maas ve imtiyazlarla sinirlanan
yoneticilerin kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda davranabileceklerini ifade eder (Turaboglu
2004:113). Yoneticiler, hissedarlar aleyhine kendi c¢ikarlar1 dogrultusunda hareket
edebileceginden, temel ¢ikar ¢atismasi hissedarlar ve yoneticiler arasindadir (Ertuna ve
Tiikel 2009:20). Dolayisiyla halka acik ya da kapali anonim ortakliklarda yoneticiler kendi
kisisel ¢ikarlarini hissedarlarin ¢ikarlarindan daha fazla korurlarsa vekalet maliyeti olarak
ifade edilen bir maliyet ortaya ¢ikar. Temsilcilik maliyetlerinin kaynag sirket sahipligi ve
yonetimin ayr1 kisilerin elinde olmasindan kaynaklanan cikar catigmalaridir (Ugurlu

2000:566).

Ayrica Fogarty ve Kalbers (1998)’in calismalarina gore temsilcilik teorisi denetim
komitesinin etkinligi ile de yakindan ilgilidir. Vekalet teorisi denetim komitesinin
(idarenin) etkinliginin daha yakindan goézetimi agisindan ihtiya¢ olusturan faktorleri

belirler (Cohen vd. 2004: 99).
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Vekalet teorisi ¢ergevesinde kurumsal yonetim mekanizmalarinin dayandigi iki temel
nokta vardir. Bunlardan biri yonetici tesvikleri digeri de denetimdir (Zajac ve Wesphal
1994: 139). Tesvik mekanizmalari, yoneticiye bir takim riskler aldirmada 6zendirici
niteliktedir. Sirket, yoneticiye alacag riskler karsiliginda bir risk primi diger adiyla tesvik
primi O0demektedir. Bu  sirketler i¢in bir maliyet unsurudur. Yine sirket i¢inde
olusturulacak denetim komitesi ve dis denetim sirketleri tarafindan gergeklestirilen

denetimlerde bir maliyet unsurudur, (Beatty ve Zajac 1994:330).

Uygun tesvik primleri saglandiginda yoneticilerin, hissedarlar lehine hareket
ettiklerini  kabul eden vekalet teorisi, yoneticiler ile hissedarlar arasindaki ¢ikar
catismalarinin vekalet maliyeti (agency costs) yarattigini1 kabul eder. Vekalet maliyeti en
basit tanimlamayla, hissedarlarin isletme faaliyetlerini bizzat kendi karar mekanizmalari
ile yiritmeleri ile ortaya c¢ikan sonu¢ ile isletme faaliyetlerinin vekil tarafindan
yiriitiilmesi ve kararlarin vekil tarafindan alinmasi ile ortaya c¢ikan sonug¢ arasindaki

maliyet farkidir (Jensen ve Meckling 1976:5).

Vekalet maliyetlerinin {i¢ temel kategorisi vardir yani bu {i¢ maliyetin toplamindan
olusmaktadir : 1) Hissedarlarin vekilin yonetsel faaliyetlerini izlemeye yonelik giderler,
denetim maliyetleri gibi (monitoring costs), 2) yoneticilerin arzu edilmeyen yonetsel
davranislarini sinirlayacak sekilde sirket organizasyonunu yapilandirmaya yonelik giderler,
(yonetim kurullarina disaridan yatinmcilarin  atanmasi gibi) 3) firsat maliyetleri,
(hissedarlarin refahina katki yapabilecegi halde, hissedarlarin onaymi gerektirdigi icin
yoneticilerin uygun zamanda faaliyete gecebilmesini engelleyen bir takim kisitlamalar

gibi) (Brigham 2010: 10).

Yukarnida ifade ettigimiz gibi  vekalet (temsilcilik) maliyeti sirket sahipligi
(ownership) ve yonetim farkli kisilerde oldugunda ortaya ¢ikmaktadir. Yonetici ve
hissedarlar arasindaki ¢ikar catigmalarini azaltmak i¢in hissedarlar temsil maliyetlerine
katlanmak zorundadirlar. Temsilcilik maliyetleri, yoneticilerin kendi ¢ikarlarindan ¢ok
hissedarlarin ¢ikarlarini maksimize edecek sekilde davranmaya 6zendirmek lizere dizayn

edilmis biitiin maliyetleri igermektedir.

Kurumsal yonetim, sirketlerde miilkiyet (sahiplik) ve kontroliin ayrigmasi sonucu
ortaya c¢ikan ve bu ayrigmanin yarattig1 yoneticiler, hissedarlar ve kreditorler arasindaki

cikar farklilagmasi ve enformasyon asimetrileri (information asymmetries) sonucunda
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meydana gelen ortak hareket problemini ve bu problemin yaratmis oldugu maliyetleri

(islem ve enformasyon maliyetleri) azaltmay1 amag¢lamaktadir (Kiyilar ve Belen 2005: 90).

Ayrica dagmik ortaklik yapisinda yonetime dogrudan yonetime katilamayan
hissedarlar, asimetrik bilgi ve denetleme maliyetlerine maruz kalmaktadirlar (Ertuna ve

Tiikel 2009:11).

Isletme sahipleri ile aracilar (agent) arasindaki mevcut olan ¢ikar catismalari
ozellikle isletme sahipliligi ile yoneticiliginin farkli kisilerin elinde olmasi halinde aracilik

maliyeti olarak ortaya ¢ikmaktadir (Fama ve Jensen, 1983:304).

Bu cer¢eveden bakildiginda kumsal yonetim, anonim ortakliklarda sik sik
karsilasilan temsil maliyeti problemleri ve bunun sonucunda paydaslar arasinda ortaya
cikan bilgi asimetrisi ve ¢ikar ¢atigmalarini azaltmak i¢in hem diizenleyici kurumlar hem
de sirketlerin goniillii olarak gelistirdikleri paydaslarin  haklarmin birbirine karsi
korunmasini saglayan bir dizi ilke ve kurallar mekanizmasi olarak tanimlanmaktadir (Aksu
ve Kosedag 205:219). Aksu ve Kosedag (2005) yaptiklar: caligmada kurumsal yonetim
mekanizmalarin1  oturtan isletmelerin temsil maliyeti sorunlarimi azaltacaklarmi ve
kurumsal yonetim mekanizmasi ile daha iyi yonetilen isletmelerin ¢ogunluk hissedarlarinin
sahsi menfaatler pesinde kosmalari, artan nakit akimimnin yonetim tarafindan tiiketilmesi,
fazla dusiik veya asir1 yatirim problemleri gibi temsil maliyetleri daha az olacagi i¢in pay
sahiplerinin getirilerinin, sirketin finansal performansinin daha yiiksek ve kar yonetiminin

daha diistik olacagini beklediklerini belirtmislerdir.

Eger temsilcilik iliskisi her iki tarafin faydalarin1 maksimize ediyorsa temsilcinin her
zaman yetki verenin cikarlarimi en iyi sekilde koruyamayacagina inanilir. Yetki veren
kendi ¢ikarlarina uygun tesvik primini simirlandirabilir, temsilcinin normal faaliyetlerini
sinirlandirmak i¢in izleme maliyetlerine maruz kalabilir. Bazi1 durumlarda da temsilciye
yetki verene zarar verecek belirli faaliyetleri yapmayacagini garanti etmek i¢in tazmin
edici-garanti saglayici bir tutar 6denir ve buna tazmin edici, garanti saglayic1 s6zlesme
maliyeti denir. Temsilcilik sdzlesmesi taraflarinin arasindaki ¢ikar catigmalarinin en aza
indirgenmesi i¢in katlanilan temsilcilik maliyetleri (agency costs); izleme maliyetleri,
tazmin edici-garanti saglayict maliyetler (bomding costs) ve Onlenemeyen kayiplardan

(residualloss) olusmaktadir (Jensen ve Mecking 1976:5-6).

Son olarak milkiyet ve kontrol aywrmmindan kaynaklanan temsilcilik

problemlerinden biri de sahiplik ile kontrol ayrimi arttik¢a, yoneticinin, saglanan
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serbestlikten de yararlanarak tahakkuklar tizerinde daha biiylik diizeltmeler yapacagi
distincesidir. (Warfield vd. 1995: 67).

Sonug olarak kurumsal yonetim mekanizmalari, yoneticilerin ¢ikarlarini hissedarlarin
cikarlar ile uyumlu hale getirmeye ve boylelikle klasik vekalet catigmasini ¢oziimlemeye

caligmaktadir.

4.1.2. Temsilcilik Teorisi (Stewardship Theory)

Temsil teorisi (stewardship theory) vekalet teorisine alternatif olarak gelistirilmistir.
Literatiirde hizmetkarlik teorisi olarak da ifade edilen bu teoriye gore, hisse sahipleri ile
yoneticiler arasinda c¢ikar catismasi yoktur. Yonetimin amaci, her iki taraf arasinda
maksimum etkinlik ve koordinasyonu saglayacak yapiyr bulmaktir. Yoneticilerin kendi
cikarlar1 dogrultusunda hareket etmeyeceklerini kabul eder. Yoneticiler davranislarini,
hissedarlarin ¢ikarlari dogrultusunda belirler. Bu teoride, yoneticilerin ¢ikarlarindan ¢ok
taraflarin ¢ikarlart 6n plandadir. Yoneticilerin amaglart ancak hissedarlarin ¢ikarlar

maksimize edildiginde ger¢eklesmis olur (Pastoriza ve Arino 2008:5-6).

Bu teorinin temelinde de, ¢ikar davraniglari kriter olarak alinmistir ve bireycilikten
cok; faydact kollektif hareketle orgilitsel ¢ikarlara aykirt davranis sergilemeyen, kendi
cikarlarim1 Onalanda tutmayan, firsatgiliktan uzak, isbirlik¢i yonetici modelinin varligi
kabul edilmektedir. Davis vd. (1997:24)’e gore temsilci, isbirligi davranisindan daha fazla
bir fayda bekledigi icin kolektifligi, orgilitsel ¢ikarlar paralelinde davranmay1 ve hissedar
kazanglarin1 korumay1 daha rasyonel bulmaktadir. Boylece temsilci, isletme performansini

g6z oniinde bulundurarak, hem hissedarlarin hem de kendisinin ¢ikarlarini korumaktadir.

4.2. Paydas Yaklasim (Stakeholder) Teorisi

Literatiirde sirketlerin hissedarlar disindaki gruplara kars1 sorumluluklarinin oldugu
ve bu sorumluluklarin neler oldugu konusu {iizerine yogunlasan ¢aligmalar “Paydaslik
Teorisi” (Stakeolder Theory) olarak nitelendirilen yaklagimi ortaya ¢ikarmistir. Bu teoride
sirketle iliskisi olan tiim kisi ve gruplar paydas olarak adlandirilmaktadir (Davis vd.
2004:121-122).

Paydas yaklasimi, paydaslart en kiiciginden en biliyligiine kadar bir zincirin

halkalarina benzetmekte ve her bir paydasin isletme icin 6nemine vurgu yapmaktadir.
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Aktan paydas kavramim * Sirket faaliyetleri ile dogrudan ve/veya dolayh bir iliski
icerisinde olan ve sirket faaliyetlerinden pozitif ve/veya negatif dissallik elde eden kisi
ve/veya kurumlar” olarak ifade etmistir. Isletme ile karsilikli menfaat iliskisi olan menfaat
sahipleri en genis anlamda: sirketin ana sahip ve yoneticileri, yonetim kurulu, hissedarlar,
kurumsal yatirimeilar, yabanci ortaklar, ¢alisanlar, musteriler, rakipler, tedarikgiler, toplum
ve devleti kapsamaktadir. Menfaat sahipleri kavramina, sirketin 1yi yonetilmesinden fayda
saglayacak, kot yonetiminden ise zarar gorecek tiim kisi ve gruplar dahildir (Aktan :

http://www.sobiadacademy.net).

Literatiirde paydaslarla ilgili farkli ancak birbirine benzeyen bir ¢ok gruplandirmalar
yapilmustir. Paydaslar1 ayrica iki grupta siniflandirmak da  mimkiindiir; “kurum igi
paydaslar” ve “kurum dist paydaslar”. Kurum i¢i paydaslar; kurucu ana sahipler,
hissedarlar, yoneticiler ve c¢alisanlardan olusur. Kurum dis1 paydaslar ise toplum,
hiikiimet, msteriler, tedarikgiler, rakipler ve saire kesimlerden olusur (Aktan, Bori;
http://www.canaktan.org). Aktan’a gore sirket ana sermayesini koyan ve yoOnetimi
tstlenen “ana sahip” disinda, pay sahiplerini (hissedarlar) de igeren tiim paydaslar

“paydas” kavrami i¢erisinde degerlendirmek gerekir.

Kargiliklt bagimhiligin s6z konusu oldugu giiniimiiz isletmecilik anlayisinda

paydaslarla olan iligkiler olduk¢a 6nemlidir

Paydas yaklasimi1 teorisine gore, sirket yoneticilerinin, verecekleri kararlarda sirketin
tiim paydaslarinin (menfaat sahiplerinin) menfaatlerini dikkate almalar1 gerekir. Clinkii bir
sirketin sadece pay sahiplerinin menfaatlerini dikkate alarak bagarili olmasi miimkiin
degildir. Paydaglar  sirketin durumunu etkileyebilecek ya da sirketin durumundan
etkilenebilecek olan tiim kisi ve gruplan ifade etmektedir. Potansiyel yatirimcilar,
miisteriler, tedarikgiler, rakip isletmeler, devlet, medya kuruluslari, sivil toplum
kuruluslari, sendikalar, yerel yonetimler ve sirket calisanlart gibi tiim menfaat sahipleri

paydas kavrami kapsamindadir (Jensen 2001:8-9).

Freeman’a gore, isletme dis1 gruplarla ne kadar giiclii iliskiler kurulursa, ortak
hedeflerin gerceklestirilmesi o kadar kolaylasacak, aksi halde iliskiler kotiilestikce ortak
hedeflere ulasilmas1 zorlasacaktir. Bu yaklasim “paydas teorisi’nin temel Onermesini
olusturmaktadir. Diger taraftan paydas teorisi 6ncelikle bir stratejik yonetim kavramidir.

Paydas teorisinin amaci rekabet avantaji gelistirmek i¢in organizasyonun i¢ ve dis ¢evresi
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ile olan iliskilerini  gliclendirmesine  yardimct  olmaktir (Aktan ve Bori;

http://www.canaktan.org).

4.3. Kaynak Bagimhihg@i (Resource Dependence) Teorisi

Kurumsal yo6netim arastirmalarinda kullanilan ek bir teoride Pfeffer ve Salancik
(1978)’in gelistirdigi  kaynak bagimlilig1 teorisidir. Bu teoriye gore isletmeler yasamlarini
devam ettirebilmek ve ¢evrelerini kontrol edebilmek igin gerekli kaynaklar1i se¢gmek
durumundadirlar. Yonetim kurullar1 da dis ¢evrelerle baglantilar kuran bir mekanizmadir.
Yonetim kurulu tyeleri kritik kaynaklara ulagsmada da etkilidirler. Ayrica Pfeffer ve
Salancik’e (1978) gore, yonetim kuruluna yeni bir liye atandiginda yeni liyenin isletmeye
destek olmasi, performans: arttirmasi ve hissedarlarin getirisini arttirmasi beklenir. Dis
baglantilara ihtiyacin artmasi ile birlikte yonetim kurulunda daha fazla iyeye ihtiyag

oldugunu da ifade etmislerdir.

4.4. Islem Maliyetleri Teorisi

Islem maliyetleri kavramu ilk olarak Coase'un 1937 tarihli “ The Nature of the Firm”
makalesinde kullanilmistir. Coase (1937:404) isletmelerin  isletme i¢i organize
maliyetlerinin  birbirine yakin olabilecegini ancak isletmelerin piyasa sistemini
kullanmalar1 6l¢tisiinde katilan maliyetlerin yani islem maliyetlerinin de olabilecegini ifade
etmektedir. Isletmelerin piyasa sistemini kullanmalarina bagli fiyat temelli islemleri
gerceklesmektedir. Her iki maliyetin de kontrol edilmesi gerektigini savunmustur. Alchian
ve Demsctz (1972:777) islem maliyetlerinin varligim1 kabul etmekle birlikte isletme
icindeki islemlerin bir silire¢ olarak orgiitlenmesi ve verdikleri katkilarin bir koordinat6r
tarafindan izlenmesi ve denetlenmesi gerektigini savunurlar. Jensen ve Meckling

(1976:305) de izleyici ve denetleyici maliyetlerine vekil maliyetlerini ilave etmislerdir.

Vekalet teorisinde hissedarlar yonetim ve yonetimin faaliyetleri sonucu ortaya ¢ikan
maliyetler ile kars1 karsiya iken islem maliyeti teorisine gore ise tUretilen mal ve
hizmetlerin degisimi esnasinda ortaya ¢ikan maliyetlerle kars1 karsiyadirlar. Bu iliskileri
gerceklestirenler ise vekiller oldugundan dolay1 vekalet teorisi islem maliyet teorisi ile

dogrudan iliskilidir.

Islem maliyetleri teorisi isletmeleri bir islemler serisi olarak goriir. Islemler, iiretilen
mal ve hizmetlerin farkli béliimler ve isletmeler arasinda degisimini kapsar. Isletmelerin

tedarikgilerle, calisanlarla veya misterilerle gerceklestirdigi bazi islemler vardir.
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Islemlerde olusan bazi belirsizlikler dolayisiyla islem esnasinda bazi islem maliyetlerine
katlanilmaktadir. Bu yaklasimin temeli isletmelerin trettikleri mal ve hizmetlerin degisim
islemlerini (transactions), maliyeti en ekonomik olacak sekilde organize etmek istemeleri

tizerine kuruludur.

Ayrica islem maliyetleri teorisi isletmenin raporlanan karinin miisteriler, tedarikg¢iler,
borg verenler ve galisanlar ile arasindaki iliskileri etkileyecegini de varsayar. isletmeyle
cikar iligkisi i¢cinde olanlarin bazilar ¢esitli konularda karar verecekleri zaman isletme
verileri ile ilgili bazi karsilastirmalar yapabilirler. Bu yaklasim g¢er¢evesinde yoneticiler
iliskilerin bozulmamas: ve belli maliyetlerin artmamas1 i¢cin kar yonetimi yoluyla bu
iliskileri saglam tutmaya calisabilirler. Dolayisiyla islem maliyetleri teorisi, isletmelerin
islem maliyetlerinin karsilastirmali analizine de imkan saglar. islem maliyetlerini miilkiyet
haklar ile iliskilendiren bakis agisi ise, islem maliyetlerini miilkiyet haklarini tanimlama

ve koruma maliyetleri olarak tanimlar.

Teoriye elestirilerden biri firsatgiliga yer vermesidir ve firsatgilik yoneticiler
tarafindan  benimsenirse  yoneticiler  kendilerinden  beklenmeyen  davraniglarda

bulunabilirler bu da isletmeye zarar verebilir.

Sanayilesmis modern bir ekonominin olusumunda tek basma bir neden ya da unsur
olmamasina ragmen, yiiksek diizeyde bir giivenin varligi ekonomide islem maliyetlerini
azaltarak ekonomik etkinligin artmasim saglamaktadir. Bu islem maliyetleri aslinda
karsiliklt  gtivensizligin yarattifi ancak iizerinde duisiinmeden anlamlandirilamayan
maliyetlerdir. Bu durumun en basit bi¢cimi giiven duyulmayan biriyle yapilan s6zlesmeye
eklenen ilave maddelerin getirdigi yiiklerdir. Bu ekonomik maliyetlerin yaninda
aldatilmanin maliyeti beklenen kazanctan daha biiyiik oldugu durumlarda (ki bu maliyetleri
belirleyen ayiplanma, utanma ya da yasal bir ceza gibi toplumsal ve kiiltiirel degerlerdir)

kisi giiven duygusunu gelistirebilir (Fukuyama 2005:165-169).



BOLUM 1T
KAR YONETIMI, YONTEMLERI, NEDENLERI VE TEKNiKLERI

1. Kar Yonetimi ile flgili Kavramsal Aciklamalar

Kéar yonetimi uygulamalar1 ve kurumsal y6netim uygulamalar arasindaki iliski
aciklanmadan Once kar yonetimi, kar yonetimi uygulamalarini agiklamada kullanilan
tahakkuk muhasebesi, kar yonetimi yontemleri ve kar yonetimi teknikleri, kar yonetimine
neden olan faktorler, kdr yOnetimini ortaya ¢ikaran nedenler ve giidiileyiciler ve kéar

yonetiminin amaglar1 agiklanmistir.

1.1.Kar Yonetimi

Uluslar arasi literatiirde muhasebe kayitlarina bagli olarak gerceklestirilen muhasebe
manipiilasyonlar1 “earnings management” genellemesi ve bu genellemeyi olusturan
kavramlarla agiklanmaktadir. Bizim literatliriimiizde de muhasebe kayitlarina bagh olarak
gerceklestirilen  manipiilasyonlar;  finansal  bilgi  manipiilasyonlari, muhasebe
manipiilasyonlari, kdr yonetimi ya da kéar yonetimi genellemesine bagh alt kavramlarla
aciklanmigtir, Calismada “earnings management” ifadesinin kargilifi olan kir yonetimi

kullanilmustr.

Mintz ve Morris kar yonetimi (earnings management) ile ilgili genel kabul gormiis
bir tanimlamanin olmadigini ifade etmektedirler (Grasso vd. 2009: 46). Copeland
(1968:101) kar yonetimini, avantajli muhasebe politikas1 se¢imi ile raporlanan net kar
arttirma ya da azaltma yetenegi olarak tanmimlar. Stowly ve Breton (2004:9) kar
yonetiminin Copeland’in verdigi tanimdan daha genis bir tanimlamasi oldugunu kabul
etmekte ve kir yOnetiminin gelir tablosu yaninda bilango hesaplarina bagh olarak da
yapildigimin literatiirde kisith da olsa belirtildigini ifade etmektedirler. Onlara gore kar
yonetimi muhasebe politika seceneklerini belirlemede yo6netimin takdir hakkini
kullanmasidir (Stowly ve Breton 2004:6). Daha genis bir perspektifle bakildignda kéar
yonetimi dénem karini etkileyen gelir tablosu kalemlerinde yapilan islemler ile isletmenin

finansal yapisim etkileyen bilango kalemlerine bagl islemleri kapsamaktadir.

Ornegin; isletmenin finansal yapis1 bor¢/6z sermaye oranini etkileyecek bigcimde
donem kérmin gercek degerinden yiiksek gosterimi ile degistirilmektedir (Breton ve

Taffler 1995: 81) Borg / 6zsermaye oraninin degisimi yapay olarak kar sisirerek veya
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bilango dis1 finansman araglariyla finansmani gizleyerek elde edilebilir (Stowly ve Breton
2004:2).

Mulford ve Comiskey (2002 : 19-20)’ye gore kar yonetimi, yoneticilerin genel kabul
gormiis muhasebe ilkeleri ve raporlama standartlarindaki esneklikleri kullanarak ya da bu
esnekliklerin smirlarmi asarak ilkelere ve standartlara aykiri bir sekilde finansman
kararlarlari, yatinm kararlar1 (finansal durum) ve faaliyet sonuglan ile ilgili mevcut
durumdan farkli bilgiler raporlamalaridir. Fakat finansal raporlarin kaynagini olusturan
genel kabul gormiis muhasebe ilkeleri ve finansal raporlama standartlar1 birgcok farkli
duruma uygulanabilirligi saglamak i¢in baz1 esneklikler igermektedir ve her isletme yapisal
ozellikleri geregi birbirinden farklilik gostermesi ve her birinin is yasaminin yeniliklerine
uyum saglayabilmesi i¢in de bu esneklik gereklidir. Ancak muhasebe standartlarindaki bu
gerekli esneklik, sirketlerin finansal durum ve faaliyet sonuglari ile ilgili finansal bilgi

kullanicilarini yaniltmak i¢in manipulatif amac¢h kullanilmamalidir.

Kar yonetiminin kotii formu olan finansal hileyi National Association of Certified
Fraud Examiners (Uluslararast Suistimal Inceleme Uzmanlar1 Birligi) su sekilde
tanimlamistir: Kar yonetiminin aksine finansal hile ( hileli finansal raporlama) “ilgililerin
yargi, karar ve diisiincelerini etkilemek ya da degistirmek amaciyla muhasebe verilerinin
ya da maddi ger¢ek durumlarin kasitl, bilingli olarak yaniltici, eksik ve yanlis ifadelerle
aciklanmasi1” olarak tanimlamaktadir. Bu tanimdan hareketle finansal hile, finansal
raporlama ya da tahakkuk esasli muhasebe siirecine kasitli miidahale ve kar yonetiminin

koti formu olarak ifade edilebilir (Noranha 2008:370; Dechow ve Skinner 2000:238).

SEC finansal hileyi (hileli finansal raporlamayi) kar yonetiminden daha genis
kapsamli bir kavram olarak goérmekte ve acik¢a GAAP’1 ihlal eden finansal raporlama
seceneklerinin (muhasebe politikalari) hem finansal hile (fraud) hem de kar yonetimi
(earnings management) olusturdugunu ifade etmektedir. Ayrica GAAP smirlart i¢indeki
baz1 sistematik tercih ya da uygulamalar1 da kar yonetimi olarak tanimlamaktadir (Dechow

ve Skinner 2000: 238).

SEC 1999 yilinda kamu isletmeleri tarafindan yapilan ve kotii niyetli kar yonetimi
(abuse earnings management) olarak adlandirdigi finansal raporlama problemlerine
odaklandiginda, SEC kétii niyetle yapilan kar yonetimini (abusive earnings management)

arzu edilen sonuclara ulasabilmek i¢in isletmenin dogru olan finansal bilgilerini aldatic1 bir
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sekilde carpitan ¢esitli yollarin kullanilmasi olarak tanimlamistir (SEC, Annual
Report,1999:84).

Noronha vd. (2008:370) kar yonetimini genis bir perspektifle “ bazi paydaslar
sirketin temel ekonomileri ve performansi ile ilgili olarak yaniltmak amaciyla dis finansal
raporlama siirecine yasal faaliyetler ¢ercevesinde yapilan miidahalelerden genel kabul
gormiis muhasebe ilkelerinin ihlali ile yapilan hilelere kadar amacli miidahalelerin

stirekliligi olarak tanimlamistir.

Dechow vd. (1995:3-4)’ de calismalarinda GAAP sinirlari i¢inde ve disinda yapilan
kar yonetimini tanimlamislardir. GAAP siirlar ihlal edilerek yapilan kar yonetimi yasal
maliyetlere yol agar iken GAAP sinirlan i¢inde yapilan kar yonetiminde bu maliyetler
Onlenebilir. Ayrica ¢alismalarinda isletmelerin GAAP sinirlarini ihlal ederek kar yonetimi
yapmalart yerine GAAP sinirlart igcinde kar yonetimi yaptiklari sonucuna ulagmak
istemislerdir. Calismalarinda SEC tarafindan genel kabul gdormiis muhasebe ilkelerini ihlal
ettigi iddia edilen ve daha dikkat c¢ekici ve hileli raporlama yapan isletmelerin
manipiilasyon yapma nedenlerini ve sonuglarini arastirmiglardir. Ancak sonuglarin ¢oziimii
zor incelikli olarak yapilmis kar yonetimine genellestirilemeyecegini ifade etmislerdir.
Sonu¢ olarak da diisiik maliyetli dis finansmani yiikseltebilme arzusunun kar

manipiilasyonunu motive eden bir unsur oldugunu tespit etmislerdir.

Goriildugu gibi bazi tanimlarda genel kabul goérmiis muhasebe ilkeleri sinirlari
dahilinde (hile sayilmayacak sekilde) yapilan manipiilasyonlar kar yonetimi; sinirlari
disinda yapilanlar hileli finansal raporlama olarak ifade edilmistir. Baz1 tanimlarda ise
genel kabul gormiis muhasebe ilkeleri ve standartlar1 sinirlari icinde ve disinda yapilan tiim

islemler kar yonetimi olarak ifade edilmistir.

Beneish (1999), Dechow vd. (2008); genel kabul gérmiis muhasebe ilkelerini
(GAAP) ihlal edenleri ( GAAP violation) ve ihlal etmeyenleri karsilastirmislar ve iki grup
arasinda tahakkuk kalitesi ile ilgili ve bilanco dis1 izlenen olaylar agisindan 6nemli farklar

bulmuslardir (Wiedman 2009: 835).

Benish (1999) isletmelerden iki farkli 6rneklem grubu olusturmustur ve 1987 — 1993
yillar1 arasinda GAAP’ a aykir1 davrandiklar: tespit edilmis yiiksek derecede tahahkkuk
kullanan isletmeler iizerine yaptig1 arastirmada yliksek derece de tahahkkuk kullanan
isletmelere modife edilmis Jones modelini uygulayarak, yaptiklar1 davranisi agresif artis

(aggressive accruers) olarak adlandirmistir. Onun amaci yiiksek tahakkuk uygulayan
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isletmelerden ve GAAP’1 agresif olarak uygulayan isletmelerden manipiilatdr olanlarr ayirt
etmektir. Benish (1997) iki grup arasindaki farkliliklar1 agiklamak igin ticari alacaklar
icindeki glinliik satiglar ve onceki satiglarin 6nemli oldugunu bulmustur. Ticari alacaklar da

ki degisimlerle satislar arasindaki degisimin uyumuna bakmistir (Dechow vd. 2008 :8).

Benish (1999)’daki arastirmasinda manipiilatér olmayan 2.332 kontrol sirketi ile
maniplator sirketleri karsilastirdi. Benish (1999) ticari alacaklar igindeki giinliik satislar
endeksi, briit kar marj1 endeksi, aktif kalitesi endeksi, satislardaki biiyiime endeksi ve
nakdi olmayan g¢alisma sermayesindeki degisimde amortismanlardaki artisin ¢ok 6nemli
oldugunu bulmustur (Dechow vd. 2008 :8). Manipiilatér ve manipiilatér olmayan kontrol
sirketleri ile ilgili elde ettigi verileri probit analizine tabi tutarak bir formiile ulasmistir ve
bu formiille herhangi bir sirketin karsilastirmali olarak iki yila iligkin finansal verilerinin
yer aldigi finansal tablolar1 inceleyen bir yatirimei, o sirketin manipiilasyon yapip

yapmadigini tahmin edebilmektedir (Kiiciiks6zen 2004: 286).

Yukarida yapilan tanimlar ¢ercevesinde kar yonetiminin daha kapsamli oldugu ve
kar yonetiminin genel kabul gérmiis muhasebe ilkeleri sinirlart iginde veya sinirlarinin
ihlal edilerek yapildig: ifade edilmektedir ve literatiirde de her formunun farkli bir yontem
olarak farkli bir adla tanimlandigi gortilmektedir. Kar yonetimi bir¢cok ulusal ve
uluslararas1 kurum tarafindan finansal skandallara neden olan bir sorun olarak kabul
edildigi ve bunun 6nlenmesi i¢in yasal ve zorlayict kurallar gelistirildigine gore kar
yonetimini sadece GAAP sinirlart iginde yapilanlarla sinirlandirmak dogru olmayacaktir.
GAAP sinirlarinin kétiiye kullanilmasi ifadesi olayr daha dogru ifade etmektedir. GAAP

sinirlar1 iginde yapilan islemler zaten yasaldir.

Waste Management, Lucent, Sunbeam, Raytheon, Enron gibi finansal tablolarinda
hile yaptig1 bilinen isletmelerin finansal tablo hileleri; yasadis1 satiglarin (hasilatin) gelir
kaydedilmesi ( yasadisi satislarin gerceklesmesi) (ger¢ekte olmayan fiktif satiglarin kaydi),
giderlerin uygunsuz ertelenmesi, hayali satis, hasilatin zamanindan 6nce kaydi, yedeklerin(
ihtiyat akcgelerinin) gayri mesru kullanimi gibi kar yonetimi uygulamalarinin genis bir

yelpazesine dayandirilmistir (Rezaee 2002:91).

Hileli finansal raporlamayi kar yonetiminin bir tiirli olarak géren ¢aligmalar (Kinney
ve McDaniel 1989; DeFond ve Jiambalvo 1991; Dechow vd. 1996), hileli finansal
raporlamay1 tesvik eden sartlar ile GAAP sinirlan icinde yapilan kar yonetimini

(hizlandiran) tesvik eden sartlarin ayni oldugu sonucuna ulasmislardir. Fakat hileli
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finansal raporlama ve GAAP sinirlar i¢cinde yapilan kar yonetimini tesvik eden unsurlar
benzerlik gostermesine ragmen isletmenin bu iki alternatiften hangi alternatifi kullanmaya
nasil karar verdigi ¢ok acik degildir. Bunun nedenini ag¢iklayan ampirik kanitlar da
sinirhidir. Karini arttirma ihtiyacr ile karsi karsiya kalan isletmelerin bazilar hileli metotlari

secerken bazilar1 da GAAP sinirlart igindeki secenekleri tercih etmektedir (Howe 1999:2).

Howe (1999:3) arastirmasinda GAAP sinirlart iginde karin arttirilmasi yerine nigin
hileli segeneklerle karin arttirilmasma ihtiya¢ duyuldugunu arastirmstir. isletmeye en
biliylik yarar1 saglayan kar yonetimi se¢eneklerinin tercih edilmesinin rasyonel yonetim
davranis1 oldugu kabul edilmektedir. Yaptig1 arastirmanin sonucunda; 1- Hile ile (yani
GAAP’mn ihlali ile) finansal tablolarda daha yiiksek derecede kér artirnmi saglanirken,
GAAP smurlan icinde yapilan kér yonetimi ile kér arttinminin daha sinirh oldugu, 2-
GAAP smirlan iginde yapilan uygulama degisikliklerinin agiklanmasi yani bilgi ifsasi
gerekmektedir ve kullanicilar bu gelir artisin1 gérebilmektedir ancak hileli uygulamalarda

aciklama yapilmadigini tespit etmislerdir (Howe 1999:81-84).

Tanimlamadan sonra kar yonetiminin sinirlarinin daha belirgin olarak ¢izilmesinde
fayda vardir. Bakildiginda finansal tablolar hazirlanirken, muhasebenin temel kavramlari,
muhasebe ilkeleri, muhasebe standartlar1 ve muhasebe politikalar: kullanilir. Kavramlardan

ilkeler, ilkelerden standartlar ve standartlardan muhasebe politikalar: belirlenir.

Finansal tablo ve raporlarin {iretildigi muhasebe bilgi sistemi, muhasebe ilkeleri ve
standartlarinin sagladiklar1 esnekliklerden faydalanarak farkli durumlara uygulanabilecek
alternatifli diizenlemeleri icermektedir. Bu esneklik ile muhasebe ilkeleri ve standartlardaki
bosluk veya hazirlanma siirecindeki gecikmeden dolayr ya da yasal diizenlemelere
tamamen aykirn uygulamalar dahil pek ¢ok yontem kullanilarak, sirket yetkilileri
tarafindan, finansal tablo ve raporlarda yer alan bilgilerin manipiile edilerek kar yonetimi

yapildig1 goriilmektedir (Kiictiks6zen ve Kiigiikkocaoglu 2004:2).

Bu cergevede kir yonetimi muhasebe ilke ve standartlarina uygun (genel kabul
gormiis muhasebe ilkelerinin smirlarin1 kétiilye kullananlar) kar yonetimi ve uygun

olmayan (ilkeleri tamamen ihlal eden) kar yonetimi olarak ikiye ayrilailir.
1.1.1. Muhasebe ilke ve Standartlarina Uygun Kér Yonetimi

Weil, Stickney, ve Davidson (1990) kar yonetimini raporlanacak kari istenilen

diizeye getirmek i¢in genel kabul gormiis muhasebe ilkeleri kisitlar (sinirlarn) i¢inde kasitl
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(adimlar atma) kayitlar yapma siireci olarak tanimlamaktadir. Gelir arttiric1 diizenlemelere
ornek olarak satislarin erken kaydi, giderlerin ertelenmesi verilirken gelir azaltic

diizenlemelere de satislarin ertelenmesi ve yedeklere aktarma verilmistir (Das 2007:7).

Teknik olarak bakildiginda kar yonetimi, Dechow ve Skinner tarafindan vurgulandigi
gibi tahakkuk muhasebesi ilkeleri ile yakinen alakali olan zamanlama meselesidir. Ciinkii
tahakkuk muhasebesi nakit muhasebesinden zamanlama agisindan farklidir. isletmenin tiim
yasami boyunca, iki yontemin olusturdugu sonuglar arasinda fark olmayabilir. Uzun
vadede, kar olduk¢a dogru doniisleri aciklar; kisa vadede ise, gelirlerin ve giderlerin
karsilastirmas1 farkliliklar yaratir. Muhasebe manipiilasyonu sadece bu farkliliklarin
diizeltilmesi i¢in alternatif bir yol sunar. Kar, tahakkuk eden gelirleri kaydedip giderleri

erteleyerek olusturabilir (Stowly ve Breton 2004:9).

Kar yonetimi (earnings management), karin istikrarli hale getirilmesi (income
smoothing), biiyiik temizlik muhasebesi (big bath accounting) ya da bu yontemlerin genel
ad1 olarak yaratict muhasebe, yasalar ve standartlar ¢ergcevesinde yapilan manipiilasyonlar

olarak degerlendirilir (Stowly ve Breton 2004:4).
1.1.2. Muhasebe ilke ve Standartlarina Uygun Olmayan Kar Yonetimi

Genel kabul gormiis muhasebe ilkelerinin ve standartlarin agik¢a ihlal edildigi
finansal raporlama secenekleri agikca finansal hile ve kar yonetimi olusturabiliyor iken
(Stowly ve Breton 2004:4) genel kabul gérmiis muhasebe ilkeleri icerisinde yer alan

secenekler SEC’e gore hile degil kazang¢ yonetimidir (Dechow ve Skinner 2000:238).

SEC, GAAP’1 ihlal eden finansal raporlarin ya da muhasebe politikalari
uygulamalarinin hem finansal hile (fraud) hem de kéar yonetimi (earnings management)
olusturdugunu ifade etmektedir. Ayrica GAAP sinirlan i¢indeki bazi sistematik tercih ya

da uygulamalari da kér yonetimi olarak tanimlamaktadir (Dechow ve Skinner 2000: 238).

Lev (2003:34) genel kabul goérmiis muhasebe ilkeleri ve standartlarin agikg¢a ihlal
edildigi manipiilasyonlar1 finansal hile olarak ifade etmistir. Bazi yazarlar ise kar
yonetimini genel kabul gormiis muhasebe ilkeleri ve standartlara uygun manipiilasyonlar

ile sinirlandirmakta ve finansal hileyi manipiilasyonun disinda birakmaktadirlar.

GAAP smurlann i¢inde olusan kar yonetimi yukarida tanimmlanan akademik
tanimlamalarla tutarlidir fakat kar yonetiminin bu tipinin finansal hile gibi yoneticiler ve

isletme i¢in agik olumsuz sonuglara yol agiyor oldugunun diisiiniilmesi ¢ok dogru olmaz.
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Ciinkli sorunun 6nemli bir noktas1 kar yonetiminin karin istikrarli hale getirilmesini teskil
ediyor ya da etmiyor olmasidir bu ylizden hile olarak kabul edilir ya da edilmez (Dechow
ve Skinner 2000:5).

Kar yonetiminin genel kabul gormis muhasebe ilkelerinin smirlar1 dahilinde
olusacagim1 diistinen gorlis yapilan akademik tanimlarla tutarlidir ancak eger kar
yonetiminin yoneticiler ve sirketler i¢in hileli finansal raporlar gibi olumsuz sonuglara yol

acacag1 distiniilityorsa biraz sasirticidir (Dechow ve Skinner 2000:5).

1.2. Kir Yonetimi ve Tahakkuk Muhasebesi (UFRS ve GAAP’In Sagladig:
Esneklikler)

Kar yonetimi ile ilgili detaylara gecmeden Once kar yonetimine imkan veren

tahakkuk muhasebesinin kar yonetimindeki rolii agiklanmaistir.

Finansal bilgi kullanicilarina bilgi vermek tiizere hazirlanan finansal tablolar
amaglanan fayday: saglamak icin tahakkuk esasina gore diizenlenir. Bir isletme agisindan
finansal sonu¢ doguran nakit hareketi yaratan islemler ve diger olaylar ve durumlar,
tahsilatlariin veya 6demelerinin yapildigi tarih itibariyla degil bunlarin vuku buldugu
tarihler esas almarak kaydedilir ve finansal tablolara almirlar. islem ve olaylar tahakkuk
ettigi tarih itibariyla finansal tablolara alinir ve ilgili donemin finansal tablolarinda
gosterilir. Tahakkuk esas1 kullanilarak hazirlanmis finansal tablolar, finansal tablo
kullanicilarina, sadece isletmenin geg¢miste yaptigi nakit tahsil ve odeme islemleri
hakkinda degil gelecekte 6denmesi gereken ylkiimliliikler ve gelecekte alinacak nakdi
temsil eden kaynaklar hakkinda da bilgi verir (SPK, Seri XI, No: 25, 2003:5; TMSK,
Finansal Tablolarm Hazirlanma ve Sunulma Esaslarina iliskin Kavramsal Cergeve
Hakkinda Teblig Sira No:1). Dolayisiyla, islemlerin ve olaylarin sonuglarinin nakde
dontismelerini beklemeden finansal tablolara yansitilmas:t tahakkuk esasi sayesinde
gerceklesmektedir. Tahakkuk esast sayesinde Onemli ekonomik kaynaklar ve

yiiktimliiliikler finansal tablolarda gosterilebilmektedir (Williams vd. 2009:102).

Tahakkuk esasinin temel amaci isletmelerin  belirli donemlerdeki mali
performansinin tim paydaslar tarafindan goriilerek incelenebilmesini saglamaktir. Bu
amac1 gerceklestirebilmek i¢in gelirin kaydedilmesi (revenue recognition) ve eslestirilmesi
(matching principle) gibi genel kabul gormiis muhasebe ilkeleri kullanilmaktadir.

Tahakkuk esasi isletmelerin belirli donemlerdeki gercek performansinin ortaya
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konabilmesi i¢in isletmeye ait gelirlerin, giderlerin, kir ve zararlarn vuku bulduklar

tarihlerde kaydedilmesini saglar.

Tahakkuk esasi, isletmenin gelir tablosu ve bilangosunu etkileyen islemlerin vuku
buldugu (gerceklestigi) tarihte kaydedilmesinde tahakkuk (accruals), erteleme (deferral)
ve dagitma, ayirma, (allocation) ve amortisman prosediirlerinden faydalanilir. Gelir,
harcama, kar ya da zararin belirlenmesi ve bunlarla ilgili aktif ve pasif kalemlerde
meydana gelen artis ya da azalislar tahakkuk muhasebesinin esaslarini olusturmaktadirlar

(Dechow ve Skinner 2000:237; FASB, No:6, 141.paragraf).

Uluslararas1t Muhasebe Standartlar1 Kurulu tahakkuk esasli muhasebede gayri nakdi
olaylar1 ve durumlar1 sadece tahakkuklarla degil ertelemelerle de tanimlamaya caligir.
Kurul tahakkuku, gelecekte nakit girisi ya da ¢ikis1 yaratmasi beklenen ve cari donem
karina etki eden islemler olarak tanimlamaktadir. Donem igerisinde yapilan bir vadeli satis
o donemin karim etkilemesine karsin, izleyen donemlerde tahsil edilecek olmasi bu vadeli
satisin sonucunda tahakkuk olustugunu gostermektedir. Diger yandan, 6nceden &denen
giderler gibi, cari donemde nakit girisi ya da ¢ikist yaratan ancak izleyen dénemin karina
etki eden islemleri de “erteleme” olarak tanimlanmaktadir. Bir sonraki donemde
gerceklesecek bir satis i¢in avans alinmasi ile cari donemde nakde c¢evrilmis bir satis
olmasina ragmen izleyen donemin karini etkiledigi i¢in bu satisin sonucu finansal tablolara

ertelenmis gelir olarak yansitilmaktadir (FASB, No:6, 141.paragraf : 45-46).

Donem net kari, faaliyetlerden saglanan nakde gore daha ¢ok manipiile edilebilir. Bu
nedenle tahakkuklara, ertelemelere, dagitimlara ve degerlemelere bagli olarak olusan

donem net kar1 rakami faaliyetlerden saglanan nakit akimina gore daha siibjektiftir.

Kar yonetimi ya da finansal bilgi manipiilasyonlar1 ¢ogunlukla tahakkuklar {izerinden
gerceklestirilir (Jones 1991:194). Yoneticiler kar yonetimini 6zellikle yonetimin takdirine
bagli olarak yapilan tahakkuk muhasebesi araciligiyla yaparlar (Christie ve Zimmerman
1994:544). Dolayisiyla oncelikli olarak tahakkuk muhasebesi ve kar yonetimi iliskisi

aciklanmustir.

Kar yonetimi temelde, muhasebenin nakit islemlere degil tahakkuk esasina
dayanmasi nedeniyle tahakkuklarla oynanmasi, muhasebe politikalarinin uygulama
zamanlarinin veya muhasebe politikasinin degistirilmesi ile gerceklestirilebilmektedir

(Styolowy ve Breton 2000:6)
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Ayrica tahakkuk muhasebesi, yoneticilere genel kabul gérmiis muhasebe ilkeleri
cercevesinde kisisel yargilarmi kullanma imkéani da saglamaktadir. Yoneticiler finansal
raporlamada muhasebe ilkeleri ve standartlarinin esnekligine dayali inisiyatiflerini
kullanmaktadirlar. Ciinkii genel kabul gérmiis muhasebe ilkeleri ve uluslararasi finansal

raporlama standartlar1 buna imkan saglamaktadir.

Genel kabul gormiis muhasebe ilkeleri ve bu ilkeler ¢er¢evesinde olusturulan ilke
bazli uluslararasi finansal raporlama standartlari daha az kural igermekte ve kullanicilar
tarafindan yorumlanmaktadir. Bu da muhasebecilere ve yoneticilere kisisel yargilarin
kullanma imkan: tanimaktadir. CICA yayinladigi el kitabinda ilke bazli raporlama
standartlarinda kullanicilara tanmnan yorumlama esnekligi icin “birden fazla segenek
karsisinda deneyim, bilgi ve yiriirlikteki standartlari dikkate alarak yapilan se¢im”
tanimlamasin1 yapmaktadir. Ilke bazli standartlara dayanan muhasebe uygulamalarmin
kesin olarak belirtilmis kurallara gore degil, genel bir c¢ercevede mantikli uygulamanin
secilmesi yolu ile yapilmast anlamina gelmektedir. Sonug¢ olarak ilke bazli standartlar
finansal bilginin olusturulmasi asamasinda yoruma daha agiktir ve alternatif muhasebe

uygulamalarina daha fazla olanak saglamaktadir (Dalkilig, 2008: 41-42).

Kar yonetimi isletmenin performansinin agiklanmasinda anahtar faktordiir.
Yoneticiler kar yonetimini 6zellikle yonetimin takdirine bagh olarak yapilan tahakkuk
muhasebesi araciligiyla yaparlar (Christie ve Zimmerman, 1994:544). Ornegin; bir
arastirmada finansal ag¢idan zor durumda olan isletmelerin kar yonetimi, biiylik tutarlarda
ihtiyari (anormal tahakkuklar= istege bagli tahakkuklar) tahakkuklarla aciklayacagini
belirtilmektedir (Butler vd. 2004: 141).

Kar yonetimi, gelirleri ya da karlar gerekli oldugu doneme getirmekte, giderleri ise
ertelemektedir. Kar yonetimi esas itibariyle, gelecekte karlarin ertelenen giderleri ya da

zararlar1 karsilayacak kadar iyi olacagi umuduyla oynanan bir kumardir.

Tahakkuklar1 kullanarak kar1 yonetme, kullanilabilir faydali 6miire, alacaklarin tahsil
edilebilirlik olasiliklarina ve diger yilsonu tahakkuk islemlerine iliskin tahminlerin
degistirilmesi  ile istenilen amaca ulasmak {izere ac¢iklanan kar rakaminin

farklilastirilmasidir.

Bilango agisindan bakildiginda, tahakkuk esasi, sirketin hak ve yiikiimliilikklerinin
gerceklestigi donemde bilangoya yansitilmasi ile yatirimcilarin dogru bilgilendirilmesini

saglamis olmaktadir. Tahakkuk esasinin bu 6zelligi, sirketin karinin nakit akisindan farkl
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olmasina, agiklanan karin nakit akimlarina gére daha kolay manipiile edilmesine (istikrarl
hale getirilmesine) imkan saglamaktadir. Bunun yaninda tahakkuk esasina dayali olarak
hazirlanan bilango ve gelir tablosunda rapor edilmis karlarin nakit akim tablolarinda rapor
edilmis kardan daha istikrarli olma egilimine sahip olduklar1 ve sirketin ekonomik
performansit hakkinda yatirimcilara nakit akimlarindan daha iyi bilgiler sagladigina dair

kanitlar bulunmaktadir (Dechow ve Skinner 2000:237).

Yalniz Sloan (1996), tahakkuk esasina dayali kar performanslarinin siirekliliginin;
nakit akim tablolarindaki kar performanslarinin siirekliliginden diisiikk oldugunu ifade
etmistir. Richardson vd. (2005) siirekliligi, karlarin performansinin izlenen dénemlerde

devam edebilme derecesi olarak ifade etmislerdir.

1.2.1. Kar Yénetiminin Ol¢iimiinde Kullanilanacak Tahakkuklarin Toplam

Tahakkuklardan Ayristirilmasi

Teoh vd. (1998:1939-1940), toplam tahakkuklar1 6nce kisa vadeli tahakkuklar ve
uzun vadeli tahakkuklar diye ikiye ayirmislardir. Clinkii yoneticiler kisisel yargilarini kisa
vadeli tahakkuklar {izerinde uzun vadeli tahakkuklardan daha fazla kullanmaktadirlar. Kisa
vadeli tahakkuklar kisa vadeli varliklar ve kisa vadeli yabanci kaynaklarda yapilan
islemleri kapsamaktadir. Ornegin; yoneticiler kisa dénem tahakkuklarmi vadeli satis
yaparak (daha once nakit aldiklarmni) tahakkuka dayali gelirlerini arttirabilirler ya da
stipheli alacaklar i¢in diisiik karsilik ayirarak giderleri erteleyebilirler. Uzun vadeli
varliklart kapsayan uzun vadeli tahakkuk uygulamalarina 6rnek olarak maddi duran
varliklara azalan bakiyelere gore amortisman ayrilmasi, verginin azaltilmas: ya da

olagandis1 gelirleri gergeklestirmis gibi gostererek tahakkuklarin arttirilmasi verilebilir.

Ayrica tahakkuklar1 dort farkli bilesene ayristirmislardir: kisa vadeli ihtiyari
tahakkuklar ve kisa vadeli ihtiyari olmayan tahakkuklar ile uzun vadeli ihtiyari tahakkuklar
ve uzun vadeli ihtiyari olmayan tahakkuklar (Teoh vd. 1998:1939-1941). Calismalarinda,
kisa vadeli ihtiyari tahakkuklarin kar yonetimine en ¢ok konu olan tahakkuklar oldugunu

ifade etmislerdir.

Ihtiyari tahakkuklar, yoneticilerin takdir yetkisine bagh olarak ya da beklenmedik bir
sekilde ortaya cikan tahakkuklardir. Belirli bir diizeyde beklenseler bile yoneticiler
tarafindan isletmenin c¢ikarlar1 dogrultusunda gergek bir olaya dayanmadan da

olusturabilen manipiilasyona ac¢ik tahakkuklardir.
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Ihtiyari olmayan tahakkuklar ise faaliyetle ilgili tahakkuklar ya da tahakkuklarin
normal kismi olarak ifade edilmektedir. Yani sirketin normal faaliyetleriyle ilgili
tahakkuklardir (Bartov vd. 2002: 196).

Kisa vadeli oldugunda sirketin cari faaliyetlerinden kaynaklanan, dénen varliklar ve
kisa vadeli yabanci kaynaklarda yapilan tahakkuklardir. Uzun vadeli oldugunda ise uzun
vadeli varliklar1 kapsar. Yoneticilerin cari tahakkuklarla manipiilasyon yapma olasiliginin
uzun vadeli tahakkuklarla yapma olasiligindan daha yiiksek oldugu Guenther (1994) ‘un
caligsmasinda 6ne siiriilmistiir (Teoh vd. 1998: 66).

Analistlere gore faaliyetlerden saglanan nakit akimin dénem net kéar igindeki payimnin
tahakkuklara gore daha ytliksek olmasi kaliteli karin gostergesi olarak kabul edilir. Fakat
yiiksek diizeyde nakit karina ancak diisiik diizeyde nakit akimi olan sirketin tahakkuklar

yoluyla karin1 arttirmasi ile ulasmis olmasindan siiphelenilir. (Sloan, 1996: 291).

Yatirimcilar kart diisiik olan isletmeleri sikintili isletmeler olarak algilarlar ve bu
sirketlerle ilgili negatif yatirnm diislincesine sahiptirler. Yoneticiler bu negatif diislinceyi
yikmak i¢in ihtiyari olmayan tahakkuklari kullanarak kar yonetimi yaparlar. Tahakkuk
yonetimi yoneticilerin arzu ettikleri kara ulasmak i¢in kullandiklar1 yollardan biridir.
Tahakkuklar yoneticilerin tahminine dayali yargilarini gerektirdigi i¢in manipiilasyona

aciktir (Demirkan ve Plat 2009:98).

Demirkan ve Plat (2009) yaptiklar1 calismada ihtiyari tahakkuklarin derecesi ile
kurumsal yonetim kalitesi ve isletmelerin finansal zorluklar1 arasindaki iliskiyi
arastirmislardir. Isletmelerin finansal Kkarlhiliklarini iyilestirmeyi kurumsal y&netim
kalitesini dikkate alarak ihtiyari tahakkuklar aracilifiyla yaptiklarini gozlemlemislerdir.
Ancak nitelikleri artan kurumsal yonetimin ihtiyari tahakkuk sikligin1 azaltmadigi
sonucuna ulagmislardir ve kan diisiik olan isletmelerde icraci olmayan yonetim kurulu
tiyelerinin ihtiyari tahakkuklara daha fazla dikkat ettiklerini belirlediklerini ifade
etmislerdir. Cunki karlilik sorunu yasayan isletmeleri tahakkuk manipiilasyonuna daha

yatkin gérmiislerdir (Demirkan ve Plat 2009:111-112).

Shen ve Chih (2007) Asya tilkelerinde kurumsal yonetimin kar yonetimi tizerindeki
etkilerini arastirmislardir. Onlar kar yonetiminin; karin istikrarli hale getirilmesi (earnings
smoothing) ve agresif kar yonetimini kapsadigimi ifade etmislerdir. Kar yonetimi ile
kurumsal yonetim arasinda negatif bir iliski oldugunu ve iyi kurumsal yonetim uygulayan

isletmelerin daha az kar yonetimi uyguladiklarini, biiyiik isletmelerin kar1 istikrarli hale
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getirme egilimlerinin daha fazla oldugunu, yiiksek karlilik kaldiracina sahip isletmelerin
daha iyi kurumsal yonetim uygulayarak kari istikrarli hale getirdiklerini, zayif karlilik
kaldiracina sahip olanlarin daha disik kurumsal yonetim cgergevesinde kar yonetimi
yaptiklarini, yliksek biiylime ancak diisiik karliligi olan isletmelerin kari istikrarli hale
getirme ve agresif kar yonetimi uyguladiklarini ama iyi kurumsal yonetim uygulamalarinin

bu etkiyi azalttigini tespit etmislerdir (Shen ve Chih 2007: 22-23).

1.3. Uluslararas1  Finansal Raporlama  Standartlarinin  Uygulanmaya

Baslanmasinin (2005), Kar Yonetimi Uzerindeki EtKisi

Muhasebe kayitlar1 araciligiyla iretilen finansal bilgilerin yer aldigi finansal
tablolarin hem iilke i¢inde hem de ilkeler arasinda karsilastirilabilmesi, seffafliginin
saglanabilmesi ve gercek durumu gosterir kilinmasi igin uluslararasi finansal raporlama

standartlar1 uygulamaya konulmustur.

Uluslararas1 finansal raporlama standartlarinin temelleri IASC’m (Uluslararasi
Muhasebe Standartlar1 Komitesi (International Accounting Standards Committee) 1973
yilinda, ortak bir uluslararast muhasebe standartlar1 seti olusturmak amaciyla, 9 tilkenin 16
mesleki muhasebe Orgiitiiniin - girisimleriyle kurulmasi ile atilmistir. Temel amaci
uluslararas1 muhasebe standartlarinin  olusturulmasi olan IASC’nin tyeleri olan
profesyonel muhasebe birlikleri, bicimsel olarak 1977 yilinda kurulan ve temel amaci
mesleki c¢ikarlarin  temsil edilmesi olan Uluslararasi Muhasebeciler Birligi’nin
(International Federation of Accountants, [IFAC) de iiyeleridir (Uysal 2006: 91-97) TIASC

farkli orgiitlerin katilimiyla stirekli genislemistir.

IASC’in  Uluslararas1 Muhasebe Standartlarim1 olusturma siireci, 1973 yilinda

kurulmasini izleyerek, 1998 yilinin sonuna degin stirmiistiir.

IFAC’m bir kolu gibi ¢alisan IASC (Uluslararast Muhasebe Standartlar1 Komitesi)
24 Mayis 2000°de IFAC’mn da katilimiyla Edinburg’da yapilan genel kurul toplantisinda
IASB (Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 Kurulu) olusturulmustur. 2001 yilindan itibaren
de IASB, IASC’in yerini alarak standartlar1 gelistirmek, yaymlamak ve IFRIC
(Uluslararast Finansal Raporlama Yorumlama Komitesi) yorumlarini onaylamak
gorevlerini tstlenmistir (http://www.tsrsb.org.tr/sayfa/iasb). IASB Nisan 2001’ de yaptig
ilk toplantisinda daha once ¢ikarilan biitin muhasebe standartlarini ve yorumlarini
onaylamis ve Nisan 2001 tarihinden itibaren ¢ikarilacak tiim yeni standartlar uluslararasi

finansal raporlama standartlar1 olarak adlandirilmis; yorumlar ise IFRIC (uluslararasi



79

finansal raporlama yorumlama komitesi) tarafindan yapilmaya baslanmistir (Toraman ve

Bayramoglu 2006:465-466).

Ulkemizdede oncelikle IASB tarafindan yayinlanmis olan 29 adet UMS ve 8 adet
UFRS’nin tamami TMSK tarafindan Tiirk¢e’ye ¢evrilmis olup, Resmi Gazetede
yayimlanmistir. Tirkiye Muhasebe Standartlart Kurulunca Uluslararas1 Finansal
Raporlama Standartlar1 (IAS ve IFRS) ile IFRIC ve SIC Yorumlari, Tiirkiye Muhasebe
Standartlar1 (TMS), Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlari (TFRS), TMS ve TFRS
Yorumlar1 ad ve kisaltmalar1 ile yayimlanmakta ve siirekli olarak giincellenmektedir.
Tiirkiye Muhasebe Standartlar seti; Kavramsal Cergeve, Tiirkiye Muhasebe Standartlari,
Tirkiye Finansal Raporlama Standartlari, TMS Yorumlart ve TFRS Yorumlarindan
olusmaktadir. Bunlar Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 Kurulu tarafindan yayimlanan
Uluslararas1 ~ Finansal ~ Raporlama  Standartlar1  Seti ile tam  uyumludur.
(http://www.tmsk.org.tr/dosyalar/Finansal%20Raporlamaya%201iliskin%20K avramsal %20
Cerceve.pdf.).

SPK, I0SCO (Uluslararas1 Sermaye Piyasas1 Kurumlar1 Orgiitii) {iyesi olarak IFRS
ile uyumlu standartlari igeren Seri XI, No:25 “Sermaye Piyasasinda Muhasebe Standartlar
Hakkinda Tebligi” 5 Kasim 2003’de yaymlamistir. S6zkonusu teblig 33 adet standardi
kapsamaktadir. Bu teblig, 117 aract kurum 21 portfoy yonetim sirketleri ve konsolidasyon
kapsamindaki diger sirketleri kapsamina almistir. SPK’nin yaymnladigi Seri XI, No:25
tebligin mevcut diizenlemeleri ile UFRS arasinda farklhiliklar bulunmaktaydi ve
uyumlastirma siireci ¢ikarilan tebliglerle saglanmaya calisiilmaktadir. Bu tebligin ardindan
21 Aralik 2004°de Seri:11, No: 27 nolu tebligi, 9 Nisan 2008’de Seri:11, No: 29 nolu
tebligi yaymlamistir ve SPK bu teblig ile borsa sirketlerine, araci kurumlara ve portfoy
yonetim sirketlerine UFRS ile tam uyum zorunlulugu getirmistir. SPK en son 9 Mart 2011
tarihinde Seri: XI, No: 31 nolu tebligi yaymlamistir.

Sermaye Piyasas1 Kurulu, “Sermaye Piyasas1 Kanununun verdigi yetki ve gorevler
cergevesinde, piyasanin tam, zamaninda, dogru ve giivenilir bir sekilde bilgilendirilmesi
siirecinde muhasebe ve raporlama standartlarini en Onemli araglardan birisi olarak
gormekte olup, yatirnmeilarin yatirim kararlarmi alirken kullanacaklari mali tablolarin
isletmelerin gercek durumlarini yansitmalarina yonelik diizenlemeler yapmaktadir” (Seri

XI, No:25: 345).
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SPK’ da 1 Ocak 2005 tarihi itibariyle Avrupa iilkeleri ile ayn1 anda halka agik
anonim ortakliklara finansal tablolarini uluslararasi finansal raporlama standartlarina goére

diizenleme zorunlulugu getirmistir.

Ardindan Avrupa Birligine uyum diizenlemeleri ¢ergevesinde 2008 yilinda Seri: XI,
No: 29 “Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya iliskin Esaslar Tebligi” nin yiirtirlige
girmesi ile borsa sirketleri, aract kurumlar ve portfoy yonetim sirketlerinin 2008 yilinin ilk
ara doneminden itibaren finansal tablolarin1 Uluslararas1 Muhasebe/Finansal Raporlama
Standartlar1 ile tam uyumlu olarak diizenlemeleri zorunlu tutulmustur (SPK Faaliyet

Raporu 2008:83).

Hisseleri sermaye piyasalarinda islem goren sirketlere yatirim yapacak yatirimcilarin
yatirnm karar1 alirken basvurduklart en Onemli bilgi kaynagi sirketlerin finansal
tablolaridir. Bu nedenle finansal tablolar kamuyu aydinlatmanin en temel unsuru haline
gelmistir. Kurumsal yonetim ilkeleri icerisinde yer alan kamuyu aydinlatma ve seffaflik bir
amaci gostermektedir. Bu amacin gergeklesebilmesi i¢in finansal tablolarin genel kabul
gormiis muhasebe ilkeleri ve uluslararasi finansal raporlama standartlarina uygun bir

sekilde hazirlanmasi gerekir.

Uluslararas1 finansal raporlama standartlarinin kalitesi seffafligin kalitesinin de
belirleyicisidir. Uluslararas: standartlar kural bazli ve ilke bazli olmak tizere iki yaklasim

cercevesinde incelenir.

Kural bazli standartlar yoneticilere verilen se¢cimlik haklar1 ile muhakemede bulunma
olanaklarinin minimize edildigi kat1 kurallar dizisini ifade etmektedir. IASB muhasbe
politikalarim1 se¢gme konusunda uygulayicilara serbestlik veren ve farkli uygulama

segenekleri iceren ilke bazl standartlar seti olusturmustur.

Kat1 kurallar muhasebe seceneklerinin smirlandirilmasini saglar ve yoneticilerin
firsat¢1 davraniglar1 cgercevesinde olusan 6znel yargi kapsamlarini da smirlamaktadir.
Bununla birlikte esnek kurallarin ¢oklugu muhasebe seceneklerinin  kapsamini
genisletmekte ve yoneticiler takdir haklarim1 daha genis bir kapsamda kullanmaktadirlar
dolayisiyla da yoneticiler daha yiiksek derecede ©znel yargida bulunabilmektedirler.
Muhasebe standartlarinin da firsat¢1 davraniglar tizerinde etkisi olabilir. Etkili kontrol
mekanizmalart olmadiginda yoneticiler kendi ¢ikarlar1 ¢ergevesinde yargida bulunabilirler.
Bu sekildeki daha esnek kurallar kar yonetimi uygulanma olasiligin1 daha da arttirmaktadir

(Callao ve Jarne 2010:160).
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Kati muhasebe politikalar1 istenilen karin elde edilebilmesi i¢in islemlerin

manipiilasyonunda da artisa yol agabilir.

Yasanan muhasebe skandallar1 ile ABD’de de uluslararast muhasebe standardi
olusturma siirecinin asir1 kural bazli oldugu goriisii cergevesinde; FASB, SEC’ inde destegi
ile ilke bazli yaklasimin diinya diizeni i¢in daha gecerli oldugu goriisiinde birlesti. SEC
yayinladig1 calismada ilke bazli standartlarin karakteristiklerini maddeler halinde aciklad:

(http://www.sec.gov/news/studies/principlesbasedstand.htm).

Ilke bazli olusturulan uluslararas: finansal raporlama standartlar1 dziin 6nceligine ve

tahakkuk esasina dayanmaktadir (Psaros ve Trotman 2004: 78).

IFRS ile IFRS o6ncesi doneme gore daha fazla finansal bilginin ifsas1 zorunlulugu
getirilmistir ve igeridekiler ve disaridakiler arasindaki bilgi asimetrisinin azalmasi

beklenilmektedir.

Ancak IFRS’nin Kkaliteli finansal raporlama iizerinde negatif etki yaratabilecegi
diistintilen ¢esitli yonleri son yillarda literatiirde vurgulanmaktadir. Bu durumda bir ¢ok
Avrupa tilkesindeki yerel standartlara gore IFRS’nin daha fazla esneklige izin vermesine,
belirli kriterlerin uygulanmasinda 6znel yarginin kullanilmasina izin vermesine, gercege
uygun degerin dahil edilmesine ve finansal tablolarin sunumu ile ilgili yapilmasi
gerekenlerde hafifletmelere izin vermesine baglanmistir. Bu sayilanlar ihtiyari tahakkuk
muhasebesi ve firsatgr davraniglar i¢in firsat yaratabilir her ne kadar isletme bu takdir
haklarini biiyiik olasilikla finansal raporlama tesviklerine bagli olarak kullanacak olsa da!
(Callao ve Jarne 2010:160-161). Ozellikle uygulamanin ilk yillarinda yeni ilkelerle ve
yorumlamalarla ilgili zorluklar yasanacagindan ihtiyari tahakkuk muhasebesinde artis

olabilir (Callao ve Jarne 2010:161).

Yine de bir¢ok Avrupa iilkesinde ozellikle kita avrupasi iilkelerinde (Fransa,
Almanya, Portekiz, Ispanya v.b.) ve diger uygulayan iilkelerde IFRS uygulamalari
muhasebe felsefesinde dikkate deger degisikliklere yol agmistir. Kural bazli sistemden ilke
bazli sisteme kayma olmustur. Kayma ile hem yoneticiler hem de denetciler finansal
tablolarin isletmenin ger¢ek durumunu yansitabilmesi i¢in siklikla yargilarimi kullanmaya

baslamislardir.

Dikkate deger yargilarda bulunma ve islemlere 6zel bilginin kullanilmasina izin

veren uluslararast finansal raporlama standartlar1 yoneticilere 6nemli takdir yetkisi



82

tanimaktadir. UFRS ile 6ziin 6nceligi kavrami ¢ergevesinde genel kabul gormiis muhasebe
ilkeleri ve raporlama standartlar1 esnekligine dayanan muhasebe tahminlemeleri ile

isletmenin gergek durumun ifsas1 amaglanmaktadir.

Finansal tablolardaki muhasebe tahminleri gegmiste meydana gelmis ticari islem ya
da olaylarin etkisini ya da varlik ve bor¢larin hali hazirdaki durumlarini tespit etmek
(6lgmek) i¢in yapilan tahminlerdir. Muhasebe tahmin islemlerine 6rnek olarak stoklarin ve
ticari alacaklarin net gerceklesebilir degerleri (stoklara ve alacaklara iliskin deger
dusiiklugu karsiliklart), varlik ve kaza sigortast karsiliklari, tamamlanma derecesine bagl o
kayda gegcirilen gelir tahakkuklari, emeklilik ve garanti giderleri ve amortisman giderleri

verilebilir (AICPA, Statements on Auditing Standards (SAS) No.57, Paragraphe 02).
2. Kar Yonetimi Yontemleri (Simiflandirmasi)

Literatiirde Earnings Management (Kar yonetimi) genellemesi altinda kar yonetimi
uygulama yontemleri 1- Kar yonetimi (Earnings Management), 2- Karin Istikrarli Hale
Getirilmesi (Income Smoothing), 3- Biiyiik Temizlik Muhasebesi (Big Bath Accounting),
4- Agresif Muhasebe (Agressive Accounting) ve 5- Hileli Finansal Raporlama (Fraudulent
Financial Reporting) olarak ifade edilmektedir. Tiim yontemlerde kar yonetilir ama kérin

yonetilme amaci ve taktikler farklidir.

Stolowy ve Breton(2004) c¢alismasinda kar yonetimi  yOntemlerinin

simiflandirmasmin Sekil 2.1°de goriildiigii gibi yapilabilecegini ifade etmistir.
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KAR
YONETIMI
Mubhasebe Ilke ve Muhasebe Ilke ve
Standatlarina Uygun Standartlarina Uygun
KAr Yéanetimi Olmayan Kar Y énetimi
Yapisal Risk = Hileli Finansal
Getiri = Borg/ Ozsermaye Orant Raporlama (Fraud}llent
. A Financial Reporting)
Hisse Bagina Kar \l/
Yaratici
Muhasebe (Creative
Kar Yo6netimi(Earning Accounting)
Management) (Genis
Anlamda)
Kar Yonetimi Biiyiik Temizlik Agresif Muhasebe Karm istikrarli Hale
(Earning Mubhasebesi (Big Bath (Agressive Getirilmesi (Incoming
Management) Accounting) Accounting) Smoothing)

Kaynak: Stolowy, Breton, 2004,s.8.

Stolowy ve Breton(2004), calismalarinda Dechow ve Skiner (2000) in kar yonetimi
kategorilestirmesi yaparken GAAP icinde yapilanlar ve GAAP’1 ihlal edenler olarak
ayirdiklarini,  GAAP disinda yapilan uygulamalart hile, GAAP i¢inde yapilan
uygulamalar1 da “muhafazakar muhasebe, tarafsiz (n6tr) muhasebe ve agresif muhasebe
olarak ii¢ kategoriye ayirdiklarini belirtmislerdir. Ve kendi olusturduklar1 kar yonetimi
kategorilestirmesinde ilk ayirimlarinin Dechow ve Skiner (2000) le uyumlu oldugunu ifade
etmislerdir. Ama bu durumun gelistirilebilecegini de eklemislerdir. Ciinkii 1978 yilinda 4.
Avrupa Direktiflerinin (Fourth European Directive) yayinlanmasi ile direktifler eger
GAAP ile uyum isletmenin finansal durumunu dogru ve gercege uygun gosterme
konusunda yetersiz kaliyorsa yoneticiler GAAP disinda olan ilkeleri kullanmak zorundalar
ibaresini kullanmistir. Bu durumda da arttk GAAP’1n ihlali hile degildir (Stolowy, Breton,
2004:12).

Mulford ve Comiskey (2002); agresif muhasebelestirme, kir yonetimi, karlarin
istikrarli hale getirilmesi, hileli finansal raporlama ve yaratict muhasebelestirme
uygulamalar seklinde adlandirilan ve bir sirketin finansal durumu, faaliyetleri ve faaliyet

sonuglar1 hakkinda finansal bilgi kullanicilarina gercege aykiri bilgi sunulmasina neden
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olan biitiin islem ve uygulamalari, muhasebelestirme manipiilasyonlar1 olarak

degerlendirilmektedir. Mulford ve Comiskey kar yonetimini finansal sayilar oyunu olarak

ifade etmislerdir. Oyunun kendisi ¢ok farkli isimlere ve ¢ok farkli formlara sahiptirler,

kullandiklar taktiklerin kapsamina bagli olarak isimlendirilirler bu durum tablo 2.1 ‘de

Ozetlenmistir.

Tablo 2.1 Kar Yonetimi Yontemleri

Manipiilasyonun Adi (Tiirii)

Kapsam

Agresif Muhasebe

(Aggressive Accounting)

Daha yiiksek kéar elde etmek gibi bazi arzu edilen
sonuclara ulasilmasin1  saglayacak sekilde muhasebe
ilkeleri uygulama seceneklerinin (politikalarinin) etkili ve
kasith bir bigimde secilmesini ve uygulanmasini kapsar.
(izlenen politikalar genel kabul gérmiis muhasebe
ilkelerine uygun olabilir olmayabilir de)

Kar yonetimi

(Earnings Management)

Isletme yonetimi tarafindan onceden belirlenen hedefe
ulasmak ve piyasa analistlerinin kar tahminlerini
karsilamak i¢in ya da daha istikrarli ve stirdiiriilebilir kar
akimi saglamak i¢in kéarlarin etkin olarak manipiile
edilmesi ¢abalarini kapsar.

Karlarin istikrarh Hale
Getirilmesi

(Income Smoothing)

Isletmenin yillar itibariyle elde ettigi karlardan olusan
trendde meydana gelebilecek sapmalar1 onleyebilmek i¢in
uygulanan bir kar yonetimi bi¢imi olarak tanimlanir. Kar
trendinde meydana gelebilecek olaganiistii inis ve ¢ikislar

azaltmak i¢in, bir donemin gelirini diger doéneme
aktarmay1 saglayan uygulamalar1 kapsar.

Hileli Finansal Raporlama

(Fraudulent Financial

Finansal tablo kullanicilarini aldatmak ig¢in, finansal
tablolarda yer alan aciklamalarin, miktarlarin veya
hesaplarin kasitli olarak gercek dis1 beyan edilmesi veya

Reporting) hi¢ beyan edilmemesi gibi faaliyetleri kapsadigindan sug
olusturur ve adli sorusturma konusu olur.
Yaratict Muhasebe Muhasebe manipiilasyonu yaparken kullanilan agresif
U muhasebe, kir yonetimi, karlarin istikrarli hale getirilmesi
ygulamalan

(Creative Accounting

Practices)

ve hileli finansal raporlama olarak adlandirilan
yontemlerin herhangi birini veya tamamini ifade eder.

Kaynak: Mulford, Comiskey, 2002, s. 3.
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2.1. Kar Yonetimi (Earnings Management)

Kar yonetimi anlayis1 sermaye piyasalarinda muhasebe bilgisinin 6neminin artmasi
ile daha fazla tartisma konusu haline gelmis ve arastirmalara daha fazla konu olmustur.
Muhasebe bilgisi yoneticilerin ve tiim paydaslarin sermaye piyasalarindaki finansal
performanslarini anlamalarin1 saglayan birincil mekanizmadir. Yoneticiler gelir ve gider
kalemlerini karsilagtirarak nakit akislarinin zamanlama olarak tahminini yapmak
zorundadirlar ¢iinkii bu tahakkuk muhasebesinin temel o6zelligidir. Muhasebe bilgisi
simdiki ve gecmis nakit akislari baglantisinin kurulmasinda 6nemlidir hatta isletmenin

gelecekteki nakit akimlar ile ilgili de bilgi saglar (Barriga 2009: 4-5).

Finansal raporlama siirecindeki gilivenirliZi azaltan unsurlardan biri de kar
yonetimidir. Healy ve Wahlen kar yonetimini, finansal rapor kullanicilarini sirketin
ckonomik performansi hakkinda yaniltmak ve raporlanan rakamlara dayali olarak
belirlenen kéarlarin1 etkilemek ya da raporlanan kéra bagli sozlesmelerdeki yaptirimlar
minimize etmek amaciyla yoneticilerin finansal raporlarin sonuglarini degistirebilecek

karar ve uygulamalari olarak tanimlamislardir (Healy ve Wahlen 1999 :6).

Mintz ve Morris kar yonetimi ile ilgili genel kabul gérmiis bir tanimin olmadigini
ifade etmektedir. Onlar kar yonetimini “bir kiginin kisisel avantaj1 i¢in bilingli bir ¢abayla
kazanglarin manipiile edilmesi” olarak tanimlarlar. O kisi siklikla yoneticidir. Yoneticinin
kar yonetimi nedeni ile kazandig1 avantajlar; tazminat elde etme, daha olumlu elestiri
alma, goreve devam etme olarak ifade edilebilir. Fakat eger kar yonetimi tahvil
sozlesmeleri memnuniyeti ya da hisse senetlerinin fiyat istikrar1 i¢in kullanilirsa avantaj
isletme icin de genelenmis olur. Burada isletme ve mevcut hissedarlarin lehine avantaj
fakat kredi verenlerin ve potansiyel hissedarlarin aleyhine bir avantaj durumu s6z

konusudur (Grasso vd. 2009:46-47).

Scott (2003:369)’ da yoneticilerin muhasebe politikalarini belirlerken, muhasebe
standartlarinda belirtilen segeneklerden kendileri i¢in en yararl olanini veya sirketlerinin
piyasa degerini en iyl maksimize eden politikalar1 secmelerini kar yonetimi olarak

adlandirmaktadir.

Schipper (1989:92) ise yatinm ve finans kararlarinin zamanlamasina dikkat
cekmistir. Ornegin yi1l sonuna ya da dénem sonuna dogru kisa bir siire igin ihtiyari bir
harcamanin ya da satisin ertelenmesi ya da hizlandirilmasi ile kar yonetimi yapilabilir diye

ifade etmistir.
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Giroux (2004:314) kar yonetimini; istenilen, arzu edilen sonuca ulagsmak yani
sirketin ger¢ek finansal durumunu farkli gostermek (distort) i¢in istege bagl secilen

muhasebelestirme yontemlerini kullanarak kar1 degistirmek olarak tanimlamaktadir.

Rezaee (2002:96) kar yonetimini hileli ve hilesiz olarak iki boliimde incelemistir.
Isletmeler raporlanan gelirin miktar1 ve zamanlamasi iizerinde olumlu etkiye sahip genel
kabul gormiis muhasebe ilkeleri smirlar1 i¢inde esneklikten yararlanarak kari
yonetiyorlarsa hilesiz kir yonetimini kullamiyorlar demektir. GAAP (GKGMI) esnekligi
yonetime sirkete en uyan yontemi segme olanagini verir. Dolayisiyla sirketler kazanglarini
sectikleri muhasebe yontemiyle yonetebilirler. Buna 6rnek olarak isletmelerin fiyatlarin
art1ig1 donemlerde stok degerleme yontemlerini FIFO yonteminden LIFO yontemine
degistirerek kar yonetimi ile vergi avantaji saglamalar1 verilebilir ya da amortisman
yontemleri iginden avantajli olan segilerek de kar yonetimi yapilabilir (Rezaee 2002: 96-

97).

Mubhasebe sistemi disinda yani genel kabul gormils muhasebe ilkeleri sinirlar
disinda kalan uygulamalar1 ayristirmak i¢in hileli (koti niyetli) kar yonetimi (abusive
earning management) terimi literatiirde kullanilmaktadir. Uygulama sirketin finansal
performansinin  6nemli  6l¢iide yanlis yansitilmasina neden oluyorsa, hileli kar

yonetiminden soz edilebilecektir (Mulford ve Comiskey 2002:59).

Levitt (1998) kar yonetimini; “Muhasebe ilkeleri ve standartlarindaki esneklik is
yeniliklerine ayak uydurabilmeyi saglar. Eger bu esneklikler kotiiye kullanilirsa kar
yonetimi gibi suiistimaller (abuses) sozkonusu olmaktadir. Buradaki trik ya da hile, ger¢ek
finansal durumu gizlemek ve dogru sonucun kamuya agiklanmasini onlemek ic¢in
yapilmaktadir. Bu da yoneticilerin kararlarimin gergek sonuclarini dolayisiyla finansal

tablolar1 maskelemektedir” seklinde tanimlanmaktadir.

Hileli kir yonetimi (abusive earning management) GAAP’m (GKGMI) esnekliginin
disia ¢iktigr i¢in yasal olmayan illegal bir yoldur. Buna 6rnek olarak kazanclarin bilerek
yasal olmayan yollarla degistirilmesi, tahrifle yanlis kaydedilmesi ve kazancin kasith
manipiilasyonu verilebilir. Ayrica bu hileli finansal tablolar denetgiler tarafindan da ortaya
cikarilamayabilir. Hileli sunulan finansal tablolar kullanicilarin yanlis karar almalarina
neden olurlar. Yaymlanan finansal tablolar potansiyel yatirimcilarin sirketin degeri
hakkindaki diistincelerini etkilemektedir. Bu yiizden gelir artirict kar yonetimi sirketin

durumunu daha iyi géstermek i¢in kullanilabilir. Boylece, isletmenin hisse senedi fiyatlar
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yiikselecektir. Ozellikle, finansal durumu zayif olan girket yoneticileri, yonettikleri sirketi
oldugundan iyi gosterebilmek igin daha fazla ¢aba sarf etmektedirler. isletmeler illegal kar

yonetimiyle diisiik maliyetle de borglanabilmektedirler (Rezaee 2002:97-98).

Yukaridaki tanimlamalarda, kar yonetiminin bazen muhasebe ilkeleri ve
standartlarindaki esneklik kapsaminda gerceklestigini, bazen ise bu esneklik smirlarini
asarak, hileli (kotii niyetli, aldatici) (abusive) nitelik kazandigi belirtilmektedir. Her iki
durumda da kéar, yaniltmak amaciyla yonetilmekte ve finansal raporlarda gercek sonuglar

gosterilmemekte yanlis ve yaniltici bilgi verilebilmektedir.

Yoneticiler finansal raporlamada muhasebe ilkeleri ve standartlarinin esnekligine
dayali inisiyatiflerini kullanmaktadirlar. Bu yiizden, standartlar1 tespit edenler acisindan
kritik nokta, standardin yoneticiye sagladigi karar verme inisiyatifinin hangi durumda,
disaridan bilgi saglayanlar i¢in fayda yaratacagina, ne zaman bu faydanin azalacagina karar

vermektir (Healy ve Wahlen, 1999:8).

Kar yonetimi temelde, muhasebenin nakit islemlere degil tahakkuk esasina
dayanmas1 nedeniyle tahakkuklarla oynanmasi, muhasebe politikalarinin uygulama
zamanlarinin veya muhasebe politikasinin degistirilmesi ile gercgeklestirilebilmektedir

(Styolowy ve Breton 2000:6).

Yoneticiler kar yonetimini o6zellikle yonetimin takdirine bagli olarak yapilan
tahakkuk muhasebesi araciligiyla yaparlar (Christie, Zimmerman, 1994:544). Ancak kéar
yonetimi tahakkuklarin gozlenemeyen sekli ile gerceklestirilirse, yatirimcilarin kéar
yonetiminin raporlanan kar iizerindeki etkisini anlayabilmeleri pek ihtimal dahilinde

olmayacaktir (Beneish 2001:3).

Kar yonetimi uygulamalarinda  kullanilan tahakkuklar, yoneticilere genel kabul
gormiis muhasebe ilkeleri ve uluslararasi muhasebe standartlari cergevesinde kisisel
yargilarim1 kullanma imkam1 da saglamaktadir. Yoneticiler de finansal raporlamada
muhasebe ilkeleri ve standartlarinin esnekligine dayali inisiyatiflerini kullanarak kéar

yonetimi yapabilmektedirler.

Kar yonetiminin nededenlerini asagida ki gibi 6zetleyebiliriz;

Yoneticiler, finansal analistlerin kar tahminlerine paralellik saglamak, kendilerinin
daha once yaptiklar1 tahminlere ulasmak veya bazi kar trendlerini devam ettirmek gibi

amaclarla, daha oOnce belirlenen kar beklentilerini karsilamak tizere, kar1 manipiile
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etmektedirler. Kar yonetimi, yatinmcilarin sirketle ilgili algilarmi yonetmek ya da
etkilemek iizere gerceklestirilmektedir. Kellog ve Kellog’a (1991) gore ise, yatirimcilarin
sirketle ilgili algilarin1 etkilemeyi; yatirnmcilart sirketin  hisse senetlerini almaya
yonlendirmek, tesvik etmek (encourage) ve sirketin degerini artirmak gseklinde

aciklanmaktadir (Kiigiiks6zen 2005:60-61).

Dye (1988)’e gore kar yonetimi uygulamalarinin sirket yoneticilerinin {icretlerini
arttirmay1 saglayabilmesi, esas itibariyle yatirimeilar sayesinde miimkiin olabilmektedir.
Ikinci olarak, bir sirketin piyasa tarafindan beklenen degerinden daha fazla bir degere
gelmesinde hisse senedi sahiplerinin de menfaati vardir. Dolayisiyla, kar yonetiminde
ekstra bir talep yaratmak suretiyle, yeni ortaklardan eski ortaklara dogru bir servet transferi

de s6z konusu olmaktadir (Kiigiiks6zen 2005:61).
2.2. Karm Istikrarh Hale Gelmesi (Income Smoothing)

Kar yonetimi yontemlerinden biri olan kari istikrarli hale getirmeyi Beidleman,
isletme i¢in normal olarak kabul edilen kar seviyesi etrafinda dalgalanma diizeyinin kasith

olarak sinirlandirilmasi olarak tanimlamistir (Beidleman 1973:653).

Mulford ve Comiskey ise istikrarli bir kar dagitimi yaparak daha az riskli bir sirket
izlenimi vermek i¢in karm yiiksek oldugu doénemlerde diisiik gosterilmesi, diisiik oldugu
donemlerde ise yliksek gosterilmesine yonelik kar yonetimi uygulamalarindan biri olarak

ifade etmistir (Mulford ve Comiskey 2002: 3).

Acgiklanan kar tizerinde etki yaratacak agiklamalarin zamanlamasina miidahale

edilerek kar istikrarli hale getirilmektedir.

Karnn istikrarli hale getirilmesi i¢in yapilan kar yonetiminin hedefi, isletme i¢in
siirekli istikrarli bir sekilde biiyliyen kar trendi saglamaktir. Bu tiir bir kar yonetiminin
gerceklestirilebilmesi i¢in igletmenin bazi donemlerde yiiksek tutarda kar etmesi
gerekmektedir. Boylece karin yiiksek oldugu donemlerde yiiksek tutarlarda karsilik
ayirmak ve bu karsiliklar1 gerektigi donem ya da donemlerde gelir olarak kaydetmek
suretiyle istenilen donemlerde kar edilmesi ya da karin yikseltilmesi miimkiin
olabilecektir. Sonu¢ olarak bu tiir kar yonetiminde temel hedef, kar varyansinda bir
azalma yani kar degisiminde azalma yada kar degisiminde istikrar meydana getirmektir ya
da karin seyrinde zaman i¢inde meydana gelebilecek dalgalanmalardan (inig-¢ikiglardan)

korunmaktir (Stolowy ve Breton 2000:18).
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Zaman i¢inde karn istikrarl hale getirme ya da kar istenilen seviyede tutma cesitli

sekillerde yapilabilir (Ronen ve Sadan 1975, 133-134).

1- Muhasebe olayinin meydana gelmesi ve onaylanmasi yani tahakkuk muhasebesi
yoluyla kari istikrarli hale getirme: Ornegin yonetim raporlanan kardaki degiskenligi

azaltmak icin islemlerin ger¢cek zamanlarini degistirebilir.

2- Zaman iginde paylastirma (dagitma) yoluyla kari istikrarli hale getirme: Ornegin
yonetim kari istikrarli hale getirmek icin giderlestirme ve gelirlestirme (amortismani
erteleme) arasinda ya da Ar-Ge giderleri ile personel egitim giderleri arasinda se¢im

yaparak kar1 zamana yayabilir.

Ayrica kur farklart aktiflestirilebilmekte ya da pasifte gosterilebilmekte ve
raporlanan karlari istikrarli hale getirmek amaciyla zaman igine yayilarak kar veya zarar

hesaplarina aktarilabilmektedir (Demir ve Bahadir, 2007: 113).

3- Smuflandirma yoluyla kar istikrarli hale getirme: Hedef net gelir disindaki gelir
degiskenlerini istikrarli hale getirmek oldugu zaman yoneticiler insiyatiflerini kullanarak

gelir tablosu hesaplarini yeniden siniflandirabilirler.

Karin istikrarli hale getirilmesinde kullanilacak muhasebe uygulamalar1 asagidaki

ozellikleri tasimalidir (Copeland 1968, 102):

A-Bir kez kullanildiktan sonra, isletmeyi gelecekte 6zel bir eylem yapmak zorunda

birakmamalidir.

B- Uygulama profesyonel yargiya dayanmali ve genel kabul gérmiis muhasebe

ilkelerinin ¢izdigi sinirlarin igerisinde olmalidir.
C- Yildan yila karda olusan farkliliklar1 ortadan kaldirabilmelidir.

D- Kardaki dalgalanmalar1 ortadan kaldirabilmek i¢in bilancodaki hesaplarin

bakiyelerinin yeniden siniflandirilmasini gerektirmektedir.

E- Tek basina ya da diger uygulamalarla birlikte birbirini takip eden donemlerde

kullanilmalidir.

Atik (2009), IMKB’ de listelenen sirketlerin ihtiyari muhasebe degisikliklerini
kullanarak kar1 istikrarli hale getirme davranislarini test etmistir. Yaptig1 calismasinda kari
istikrarli hale getirmenin birer pargalar1 olan ihtiyari ve ihtiyari olmayan tahakkuklar ile

ilgili tahmin yapmay1 gerektirmeyen Moses (1987)’m kullandigi metodu kullanmistir.
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Moses ihtiyari muhasebe degisikliklerini kar1 istikrarli hale getirme araci olarak kabul
etmis ve isletmelerin ihtiyari muhasebe degisikliklerini kullanarak kari istikrarli hale
getirmeye ugrastiklarii varsaymistir. Ona goére ihtiyari muhasebe degisikliklerinin
raporlanan kar tizerindeki etkisi biiyliktir ve yonetimin bilgisi olmaksizin yapilmasi s6z
konusu degildir. Yoneticilerin gercek niyetlerini bilmek de imkansizdir. Bu yiizden kar
istikrarli hale getirmeyi ihtiyari muhasebe degisiklikleri ile meydana gelen olasi

yontemlerden biri olarak varsaymistir.

Atik (2009:595) IMKB’de islem goren isletmelerin dipnotlarini ihtiyari muhasebe
degisikliklerini tespit etmek amaciyla dipnotun ilk kullanima basladigi 1998 ve 2003 yillar
periyodunda incelemistir. Cilinki dipnotlarda muhasebe degisikliklerinin net gelir
{izerindeki parasal etkileri ile ilgili bilgiler yer almaktadir. ilave olarak ihtiyari muhasebe
degisiklikleri ile bilgi veren denetci raporlari da incelenmistir. Daha sonra tiim bu verileri
kullanarak Moses’in kar diizlestirme modelini uygulamistir. Arastirmasinda isletme
buiytikligi, is¢i maliyetleri, sahiplik yapisi, bor¢ rasyosu (toplam bor¢ / toplam varlik
oran1), muhasebe degisikligi oncesi beklenen kardaki sapma miktar1 ve muhasebe
degisikliginin yonlii etkisi, sektor gibi degiskenler ile kar1 istikrarli hale getirme davranisi
arasindaki iliskiye bakmis ve giiclii bir iliski bulmustur. Istatistiksel sonuglara gore geliri
istikrarli hale getiren (geliri diizelten) ve getirmeyen (diizeltmeyen) isletmeler
birbirinden istege bagli muhasebe degisimi degiskenleri ve faaliyette bulunduklari
sektorlere gore ayirt edilmislerdir. Orneklem icindeki isletmelerin % 60’a yakininin
gelirlerini diizelttigi, % 40’a yakininin da gelirlerini diizeltmedikleri tespit edilmistir. (Atik
2005:611) Arastirmanin sonucunda kari istikrali hale getirme davramisinin o6zellikle
Tirkiye’nin iki biiyiik kriz yasadigi 1999 ve 2000 yillarinda yapildig1 goriilmistiir. 1999
ve 2000 yillarindaki bu artisin nedeni ekonomik agidan zor sartlar nedeni ile belirledikleri
kar diizeyine ulasamayan yoneticilerin istege baghh muhasebe degisiklilerini kullanarak kar1
istikrarli hale getirmeyi (kar1 ayarlamay1) tercih etmis olabilecekleri ile agiklanmigstir. Ve
bu doénemde isletmelerin %59’un da net geliri arttirici, % 41’inde ise net geliri azaltic
degisiklikler yapildig1 goriilmiistiir. 1998-2003 periyodunda ise ihtiyari ( istege bagl)
muhasebe degisikliklerini de bes grup altinda toplamistir: 1- Amortisman tahmininde
degisiklik, 2- Amortisman metodunda degisiklik, 3- Giderlestirme politikalarinda
degisiklik, 4- Stok degerleme yonteminde degisiklik, 5- Diger (Atik 2009:600-601).
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Kar yonetimi uygulamalarindan biri olan karin istikrarli hale getirilmesinde de
manipiile edilerek ag¢iklanan kér ile isletmenin finansal performans: hakkinda tiim

paydaslar yaniltilmaktadir.
2.3. Agresif Muhasebe (Aggressive Accounting)

GAAP yada Uluslararast muhasebe standartlarina (UFRS) uygun ya da uygun
olmayan yontemler kullanilarak, hedeflenen amaca ulasmak i¢in, (6rnegin belirli bir
donemde yiliksek donem kar1 gostermek amaciyla konsinye satiglarin normal satiglar olarak
kaydedilmesi gibi ) muhasebe standartlarinin kasitl ve zorlayicr bir sekilde segilmesi ve

uygulanmasidir (Mulford ve Comiske 2002 :3).

Ornegin Sunbeam Sirketi 1996 yili faaliyet raporunda, gelecege yonelik olarak
yeniden yapilanma ve biiyiime faaliyeti cer¢evesinde olusacak giderlerini Amerikan
muhasebe ilke ve standartlarina uygun olarak oOnceden tahmin etmis ve planin
uygulanmaya baslandig1 1996 yilinda olusan giderleri déonem gideri olarak kaydetmistir.
Ancak yeniden yapilanma maliyeti oldukca yiiksek yani agresif olarak yiiksek tahmin
edildiginden o yila iliskin kar oldugundan diisiik gosterilmistir. Yeniden yapilanma
maliyetinin yiiksek tahmin edildigi donem kar sonraki doénemlerin karindan diisiik
gosterildigi i¢in yenilenme sonrast yillarda isletme karhiliinin arttirilmasi yani
performansinin daha iyi gosterilmesi de saglanmistir (Mulford ve Comiskey 2002: 27).

Goriildugu gibi agresif bir uygulama ile kar yonetimi yapilmaistir.

Agresif muhasebe uygulamalari, belirli faaliyet donemlerinde kar1 yiiksek gostermek
amaciyla genellikle muhasebe standartlarinin kasitlh zorlanmasi ile konsinye satiglarin ve
faturasi kesilmis ancak heniiz miisteriye sevkedilmemis mal tutarlarinin satis geliri olarak
kaydedilmesi ya da gelir olarak kaydedilen faaliyetlere iliskin bazi harcama ve giderlerin
sonraki donemlere ertelenmesi gibi uygulamalar1 kapsamaktadir (Kiigtiksézen 2004: 94-
95). Sonug olarak bu islemlerle de, sirketin faaliyet sonuclari ile ilgili ilgililere yaniltic1 ve

eksik bilgi verilerek kar yonetimi yapilmaktadir.
2.4. Yaratict Muhasebe (Creative Accounting)

Yaratici muhasebe uygulamalari, bir isletmenin finansal performansi ile ilgili
diisiinceleri degistirmek amaciyla, sirketin gercek finansal durum ve faaliyet sonuglarim
degistirmeye yonelik yapilan tiim uygulamalar olarak tanimlanmaktadir. Bu cercevede,

genel kabul gormiis muhasebe ilkeleri ve muhasebe standartlari i¢inde ya da disinda kalan
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kar yonetimi, karm istikrarl hale getirilmesi, agresif muhasebe uygulamalar1 da yaratici
muhasebe uygulamalar1 kapsaminda ele alinmaktadir. Ayrica hileli finansal raporlama
uygulamalari1 da bu kapsamda kabul edilmektedir. Ancak yaratict muhasebe uygulamalari,
kasit unsuru agisindan olmasa bile sonucglari agisindan hileli finansal raporlama
uygulamalarindan daha az tehlikeli olarak degerlendirilebilir (Mulford ve Comiskey,
2002:8-9).

Literatiirde baz1 yazarlar tarafindan yaratict muhasebe uygulamalari; kar yonetimi,
karin istikrarli hale getirilmesi, agresif muhasebe uygulamalar ve hileli finansal raporlama
gibi kar yonetimi yontemlerinin tamammm kapsayan bir uygulama olarak kabul
edilmektedir. U yiizden de, yaratict muhasebe uygulamalarinin tanimi ve igerigi konusunda
tam bir konsensiis bulunmamaktadir denilebilir. Ancak, yaratici muhasebe uygulamalarinin
bilango, gelir tablosu ve nakit akim tablosu gibi finansal tablo kalemlerinin

siniflandirilmasi tizerinde yogunlastigi sdylenebilir (Kiig¢iiks6zen 2004:89).

Yaratict muhasebe uygulamalarina 6rnek olarak; fiktif gelir yaratilmasi ya da gelirin
tahakkuk etmeden muhasebelestirilmesi, faiz giderlerinin agresif bir sekilde
aktiflestirilmesi veya amortisman siiresinin uzatilmasi, varlik ve yiikiimliiliklerin gercek
dis1 agiklanmasi, olaganiistii gelirlerin faaliyet gelirleri olarak, faaliyet giderlerinin ise
olagan stii giderler olarak yazilmasi ve benzeri uygulamalarla gelir tablosu hesaplarinin
siniflandirilmasinin degistirilmesi, isletmenin nakit yaratma giiclinii oldugundan yiiksek
gostermek icin nakit akim tablosunda yatirimlardan ya da diger faaliyetlerden saglanan

nakdin, faaliyetlerden saglanan nakit gibi gosterilmesi verilebilir (Kii¢iiksozen 2004:90).

2.5. Biiyiik Temizlik Muhasebesi (Big Bath Accounting)

PR

Biiyiik temizlik muhasebesi {ist yonetimin degistigi donemlerde yeni yoneticinin
geemis donemi kotii gostermek gelecek yillart da daha karli gosterebilmek igin gelir
azaltic1 ihtiyari tahakkuklar1 kullanarak bazi varliklari finansal tablolardan temizlemesi
islem ve uygulamalarin1 kapsar. Bu amacla aktifleri gider yazarak bilangodan ¢ikarabilir

(Walsh vd. 1991, 173).

Healy (1985) biiyiik temizlik muhasebesini baz1 gelirleri ertelemek suretiyle cari yil
gelirini azaltmak ya da bazi kalemleri zarar yazmak suretiyle finansal tablolardan ¢ikarmak
olarak tanimlamaktadir. Ve yoneticilerin biiyiik temizligi prim almak i¢in, cari y1l karim
distirip gelecekte daha karli bir finansal tablo agiklamak ic¢in kullandiklarini ifade

etmektedir.
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Pourciau (1993) biiyiik temizlik muhasebesi olarak adlandirmaksizin yaptigi
calismasinda isletmelerde rutin olmayan bir yonetici (ist yonetim) degisimi oldugu
zamanki kar yonetimi diizeylerini test etmis ve tipik biiyiik temizlik muhasebesi
yontemlerinin uygulandigint gozlemlemistir. Gelen ({ist yonetim) yoneticinin izleyen
yillarda daha fazla kar artis1 saglayabilmek icin geldigi ilk y1l kar (gelir) azaltici politikalar
izledigini ifade etmistir. Beklenmeden gerceklesen yonetici istifalarinin ¢cogu belli koti
sonuglardan gerceklesmis olabileceginden dolayr bu yontem yeni yonetici i¢in daha

kullanilabilir bir yontemdir.

Biiyiik temizlik muhasebesi yapildiktan sonraki sonuglar normal sonuglardan énemli
Olgtide farkliliklar arz eder. Biiyiik temizlik birka¢ yil diizeltmelerle saglanmis siirekli
(birkag yil) karliligin saglanmasi temeline dayanir. Yeni yonetici iginde bulunulan dénemi
kotu gostererek, yani hesaplarda ileride problem yaratacak unsurlari o doneme aitmis gibi
gosterir. Ileride diisiik kar etme olasiligina karsi elinde kari yiiksek gosterecek rezerv
bulundurmay1 da hedefler boylece karlilig: ileriki yillara tasimis olur (Stolowy ve Breton,
2000: 18).

Abarbanell ve Lehavy (2003) arastirmalarinda kar yonetiminin hangi nedenlerle
yapildigin tespit edebilmek i¢in, finansal analistlerin hisse senetleri ile ilgili “satin al, tut
ya da sat” yorumlarmi kullanmislardir. Analistlerin diisiik karlilik beklentileri iginde
olduklar isletmelerin hisse senetleri icin “sat” yorumlar1 yaptiklarini; isletmelerin de bu
tlir yorumlarin yapildigir yillar siiresince karlarini arttirmak amaciyla bliytik temizlik
muhasebesi uygulama egilimi i¢ine girdiklerini tespit etmislerdir. Bu tespitlerini de “sat”
gorislerinin oldugu yillarda ortaya c¢ikan agiri ihtiyari tahakkuklar ile ispatlamislardir.
Diger yandan satin al yorumlar1 yapilan isletmelerin de (analistlerin beklentilerine cevap
verebilmek i¢in) analistlerin kar tahminleri kadar ya da daha fazla kar aciklayabilmek i¢in

gelirlerini arttiric kar yonetimi uyguladiklarini tespit etmislerdir.
2.6. Hileli Finansal Raporlama (Fraudulent Financial Reporting)

1929'daki borsalarda yasanan ciddi ¢cokiistin (kazasinin) ardindan, kamuoyu ilgisi ve
meclis (kongre) incelemesi, bu olayin (patlamanin) 6ncesindeki dénemde bazi mali piyasa
katilimcilarinin ahlak dis1 uygulamalan ile ilgili iddialar ortaya ¢ikarmistir (Weinberg
2003:2). Bu faaliyet 1934 yilinda SEC’in kurulmasina neden olmustur. Bu kurulusun
kurulus ilkelerinden biri kamuya SEC tarafindan kayda alinan halka ag¢ik anonim sirketler

hakkindaki dogru bilgileri aktarmasi gerekliligiydi. SEC’in olusturulmasi sorunu ortadan
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kaldirmadi skandallar siipheli muhasebe ile ilgiliydi (Weinberg 2003:2). 1980 yilinda
sirket basarisizliklar1 ve hileli finansal raporlamadaki 6nemli artiglar hileli finansal
raporlama ile ilgili ulusal komisyonun olugmasina neden oldu. (National Commission on
Fraudulent Financial Reporting, 1987: 2). 1987 yilinda muhasebe ve finans profesyonelleri
icin Ulusal Hileli Finansal Raporlama Komisyonu (National Commission on Fraudulent
Financial Reporting) kuruldu (Weinberg 2003:2). Treadway Komisyonu olarak anilan bu
komisyon hileli finansal raporlamay1 “ister eylem ister ihmala dayal1 kasitl1 ya da pervasiz
(umursamaz) bir davranis olsun finansal tablolardaki maddi yaniltict sonuglar” olarak

tanimlamistir (National Commission on Fraudulent Financial Reporting,1987: 2).

Son donemlerde (21. yiizyilin baslarinda) hileli finansal raporlamaya karsi;
kamunun, arastirmacilarin, yayincilarin, finansal topluluklarin ve diizenleyicilerin asirt
ilgileri ve daha fazla ilgi gosterip mercek altina almalar1 Lucent, Xerox, Rite Aid, Cendant,
Sunbeam,Waste Management, Enron Corporation, Global Crossing, WorldCom, Adelphia
ve Tyco gibi biiyiik sirketlerde hileli finansal raporlamalarin ortaya ¢ikmasi ile baglamistir
(Rezaee 2005:278).

Hileli finansal tablolarda 6nemli tahrifatlar yani gercek disi beyana yol agan bilingli
olarak yapilan art niyetli eylemlerle ilgililerin aldatilmasi s6z konusudur.Hileli finansal
raporlama AICPA' (SAS 99, Paragraf 6)° da finansal tablo kullanicilarini aldatmak igin,
GAAP’a uygunlugu saglayan biitiin 6nemli kriterlerin dogru ve diiriist bir sekilde
sunulmasini engelleyecek sekilde kasitli yanlis ifadeler ya da miktarda noksanliklar ya da
kasith tasarlanmis finansal tablolarin ifsasi gibi tahribatlarla sunulmasi olarak

tanimlanmusgtir.

Hileli finansal raporlamanin uygulanmasinda kullanilabilecek yontemler asagida

ifade edildigi gibidir (AIPAC SAS 99, Paragraf 6) :

- Manipiilasyon, tahrif (oynama), muhasebe kayitlarinin degistirilmesi ya da

hazirlanan finansal tablolarin sahte dokiimanlarla desteklenmesi,

- Finansal raporlar olusturacak olaylarin, islemlerin ya da diger onemli bilgilerin

yanlis beyani ya da kasith olarak yanlis yansitilmasi,

! AICPA; Denetim Standartlar1 A¢iklamalarinin (SAS), Genel Kabul Gérmiis Denetim Standartlar’ nin
(GAADS) bir yorumu oldugunu belirtmektedir. (www.aicpa.org AICPA, Professional Standards, SAS No:1)
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- Genel kabul gormiis muhasebe ilkeleri ve politikalarinin miktar, siniflandirma,

sunum sekli ya da acgiklamalar agisindan kasith yanlis uygulanmasi.
3. Kar Yonetimi Teknikleri

Levitt (1998) isletmelerin kar yonetimi yaparak karlarmi daha yiliksek gosterme
egilimi icinde olduklarmi savunmustur. Isletmeler genel kabul gormiis muhasebe ilkeleri
ve uluslararasi muhasebe standartlarinin izin verdigi olgiilerdeki tekniklerle ya da bu
ilkeleri ve standartlar1 ihlal eden tekniklerle kar yonetimi yapabilmektedirler. Dolaysiyla
kullanilan bu teknikler hukuki ac¢idan da farkli sonuglar dogurmaktir. Literatiire
bakildiginda kar yonetimi teknikleri ile ilgili farkli kategorilestirme ve siniflandirmalara

rastlamak miimkiindiir ama paralellik arz ettiklerini de belirtmek gerekmektedir.

Asagida once tahakkuklari kullanarak yapilan kar yonetimi tekniklerini bilango ve
gelir tablosu hesaplarinda yapilan kar yonetimi teknikleri olarak iki temel tablo agisinda

ayirima tabi tutarak incelendi.

Gelir tablosu yaklasimi ile bakildiginda kar yiiksek gostermek i¢in gelirin yiiksek
giderin disiik gosterilmesi amaclanir. Gelirin yiiksek ya da giderin diisiik gosterilmesi bir

varligin yiiksek ya da bir borcun (sorumlulugun) diisiik gosterilmesine neden olur

Bilango yaklasimi ile bakildiginda ise karn yiiksek gostermek i¢in varliklarin yiiksek
degerlerle gosterilmesi veya borclarin (sorumluluklarin) diisiik gosterilmesi amaclanir.
Kan dustik gostermek i¢in de varliklarin diisiik degerle gosterilmesi veya sorumluluklarin

yiiksek gosterilmesi hedeflenir.

Daha sonra Mulford ve Comiskey (2002:65)’in GKGMI esnekligi sinirlar1 iginde
kalip kalmamasin1 baz alarak acikladigi teknikler anlatilmistir. Mulford ve Comiskey
(2002) kar yonetimi tekniklerini GKGMI esnekligi sinirlari disinda kalip kalmamasina
gore siralanuglardir. Kullamlan teknikler cogunlukla ihtiyari (Istege Bagl) tahakkuklarla
(muhasebe politikalarl ile) ilgilidir. Ozellikle amortisman yontemleri stok degerleme

yontemleri se¢imlik yontemlerdir.

McKee (2005) de en etkili ve en ¢ok kullanilan kar yonetimi tekniklerini asagida
anlatildig1 gibi oniki grup altinda toplamastir.

Rezaee (2009) ise hileli (fraud) finansal tablo hazirlamanin ¢ok genis bir yelpazede
gerceklestigini  ifade etmektedir. Bu yelpaze, gelirlerin ve varliklarin fazla

bildirilmesinden, finansal bilginin ihmaline (atlanmasina), giderlerin ve yiikiimliiliklerin
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az gosterilmesine kadar uzanan uygulamalardan olugur. Ilerleyen sayfalarda maniplatik

finansal tablo hazirlarken kullanilan teknikler Sekil 2.2 aracilifiyla gosterilmistir.

3.1. Bilanco ve Gelir Tablosu Hesaplarinda Tahakkuklari1 Kullanarak Kar

Yonetimi

Tahakkuk esasinin  temel amaci isletmelerin  belirli donemlerdeki mali
performansinin tiim paydaslar tarafindan goriilerek incelenebilmesini saglamaktir. Bu
amaci gerceklestirebilmek i¢in gelirin kaydedilmesi (revenue recognition) ve eslestirilmesi
(matching principle) gibi genel kabul gérmiis muhasebe ilkelerini kullanilmaktadir.
Tahakkuk esas1 isletmelerin belirli donemlerdeki gercek performansini gosterebilmek igin
isletmeye ait gelirlerin, giderlerin, kar ve zararlarin vuku bulduklar1 tarihlerde
kaydedilmesini saglar. Tahakkuk esasinda, isletmenin gelir tablosu ve bilancosunu
etkileyen islemlerin vuku buldugu (gerceklestigi) tarihte kaydedilmesinde tahakkuk
(accruals), erteleme (deferral) ve dagitma, ayirma, (allocation) ve amortisman

prosediirlerinden faydalanilir (Dechow ve Skinner 2000:237; FASB, No:6, 141. paragraf).

1997 yili basindan itibaren yiirtirliige giren TMS 4, satislar ve diger olagan gelirler
standard1 ile ulusal genel kabul gormiis muhasebe ilkeleri (GKGMI) agisindan gelir
prensibi ve denklik prensibi giindeme gelmistir. Gelir prensibi (ilkesi) (revenue
recognition), gelirin olusumuna yoneliktir. Gelirin ne zaman yevmiye defterine
kaydedilecegi ve kaydedilecek gelir tutar1 hakkinda bilgi vermeyi amaglar. Gelirlerin
kazanildig1 donemde kaydedilmesi gerektigini ifade eder. Bu ilkeye gore gelirler, mal veya
hizmetin musteriye teslim edilmesi veya miisteriye verilen mal veya hizmete 6denmesi
gereken karsilig1 kadarinin kaydedilmesini 6ngoriir. Eslestirme ilkesi (matching principle),
gelirin maliyetine yoneliktir. Eslestirme (denklik) ilkesi, belirli bir dénemin satiglarinin,
gelirlerinin ve karlarinin bunlari elde etmek i¢in yapilan maliyetler, giderler ve zararlar ile
karsilagtirllmasim1 ~ gerektirir. Belirli bir donem boyunca yapilan tiim giderlerin
tanimlanmasini, Ol¢iilmesini ve aym donemde elde edilen gelirler ile giderlerin

eslestirilmesini igerir (Erdogan 2004).

Hisse senetlerine yatirim yapanlar ve analistler icin en 6nemli bilgi kaynagi olan
finansal tablolarin olusturuldugu muhasebe sistemindeki diizenleme ve kurallar, farkl
durumlarla karsilasildiginda uygulanabilirligi saglamak icin esnek yapidadirlar. Bu
esneklikler ya da bu esnekliklerin yasal olmayan uygulamalar kullanilarak isletme ya da

yonetici lehine kar rakamlar1 agiklanabilmektedir.
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Isletmeler tarafindan agiklanan kar rakamlari hisse senedi fiyatlarmi etkileyen en
onemli isletme performans gostergelerinden biridir. Beklentiler g¢ercevesinde bir kari
aciklamasi olmadiginda hisse senedi fiyatlarinda diisiis meydana geldigini gosteren

caligmalar vardir (Dechow ve Sloan 1997; Skinner ve Sloan 2002).

Isletmeler karlarim yiiksek gostermek icin ya genel kabul gormiis muhasebe
ilkelerinin izin verdigi sinirlar i¢inde kalan teknikleri ya da genel kabul gérmiis muhasebe
ilkelerinin izin verdigi siirlarin disina ¢ikan teknikleri kullanirlar. Genel kabul gormiis
muhasebe ilkelerinin sagladigi esneklikler dahilinde kar yonetimi yapmak ile genel kabul
gormiis muhasebe ilkelerinin disina ¢ikarak finansal yolsuzluga neden olacak sekilde kar
yikksek gosterme arasinda hukuki sonuglari agisindan farklar bulunmaktadir. Ancak

finansal rapor kullanicilari agisindan yaratacagi sonuglari birbirlerine benzerdir.

Karin gelir tablosu yaklasimindan hareketle ytksek gosterilebilmesi i¢in, gelirin
yiikksek gosterilmesi veya giderin disiik gosterilmesi gerekir. Bilanco yaklasimindan
gidilirse de varliklarin yiiksek veya yiikiimliiliiklerin diisiik gosterilmesi gerekir. Gelirin
yikksek ya da giderin dusiik gosterilmesi ayni zamanda bir varligin yiikksek veya bir

yiktimlilugin diistik gosterilmesine neden olur.

Yapilan calismada da tahakkuklari ozellikle ihtiyari tahakkuklari kullanarak kar
yonetimi yapan IMKB-100 sirketlerinin ihtiyari tahakkuk diizeyleri ve yonleri tespit
edilmeye calisilacaktir. Thtiyari tahakkuklar araciligiyla, kir yonetimi yontemlerinden biri
ya da bir kag¢1 kullanilarak, kar yonetimi bilango ya da gelir tablosu kalemleri tizerinde

yapilmaktadir.

3.1.1. Bilangco Hesaplarinda ihtiyari Tahakkuklar1 Kullanarak Kar Yoénetimi
Teknikleri

Bilangonun genel kabul gormiis muhasebe ilkelerine o6zellikle bilango ile ilgili
ilkelerine uygun olarak hazirlanmasi1 gerekir. Fakat isletmeler bilangoyu bazen kasith
olarak GKGMI’ne aykir olarak diizenledikleri gibi bazen de GKGMI’ne tam olarak uygun
sekilde hazirlanmadiklart i¢in yamltici olabilirler (Nalbantoglu 2001:141). Bilango
kalemleri ile ilgili yapilan kar yonetimi uygulamalan tiir ve say1 agisindan ¢ok cesitlilik

gostermektedir.

Bu uygulamalar daha c¢ok halka acik anonim sirketlerde ozellikle de karin

oldugundan yiiksek gosterilmesi amaci ile yapilmaktadir ve literatiirde bunlara ¢esitli adlar
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verilmektedir. Ornegin en ¢ok kullamlan ifadeler defterleri pisirme sanati (the art of
cooking the books), karlar1 hesaplama sanat1 (the art of computing its profit), bilango
sunma sanatt (the art of presenting a balance sheet) gibi ifadelerdir (Stowoly, Breton
2000:45). Hatta bu ifadelerin yaninda bilango maskelemesi, siislemesi, degistirilmesi gibi
ifadeler de kullanilmaktadir. Bilango maskelemede amag, isletmenin mali ve ekonomik
yapist ile karlilhik ve likiditesi ile ilgili yanlis ve yaniltict bilgi vermek veya imaj
yaratmaktir. Bilangonun maskelenmesi ile ilgili islemler genellikle bilango giiniinde ve

degerleme sirasinda yapilmaktadir.

Bilangonun hesaplarina yonelik kar yonetimi islemleri de genellikle donem sonunda
degerleme sirasinda yapilmaktadir. Degerleme yapilirken isletmenin mevcut varliklari,
stoklart olmasi1 gerekenden yiiksek degerlenirse veya amortisman ile karsilik ayrilmasindan
vazgecilirse bilango olumlu yonde diizeltilmis olmaktadir. Varliklar diisiik degerlendiginde
veya amortisman ve karsiliklar yiiksek hesaplandifinda ise bilango olumsuz yonde

diizeltilmis olacaktir (Denetim ilke ve Esaslar1 1.Cilt, 2004:154).

Bilangoda olumlu yo6nde diizeltme yapildiginda siisleme, olumsuz yonde
yapildiginda ise genellikle maskeleme, makyajlama ifadeleri kullanilmaktadir. Isletmeler
uyguladiklari kar yonetimi yontemine bagli olarak bilancoyu maskelemeyi ya da siislemeyi

tercih edebilmektedirler.
3.1.1.1. Dénen Varhklarla flgili Kar Yonetimi Teknikleri

Isletmenin briit calisma sermayesini donen varliklar olusturmaktadir. Isletme
sermayesi, bir isletmenin faaliyetlerini aksatmadan yiiriitebilmesi i¢in gerekli olan dénen
varliklardan olusur. Net isletme sermayesi ise donen varliklardan kisa vadeli kaynaklar
c¢ikarildiktan sonra kalan tutardir. Ozellikle kredi verenler isletmelerde donen varliklar ile
kisa vadeli borglar arasinda uygun bir oran olmasina dikkat ederler. Net isletme sermayesi
isletmede bir seylerin iyi gitti§ini ya da gitmedigini de gostermektedir. Isletme faaliyet
doneminde yiiksek karlilik diizeyine ulasmis olabilir fakat yeterli diizeyde isletme
sermayesine sahip degilse kisa siireli bor¢larimi 6demede giicliik ¢ekecek daha ileri
diizeylere ulastiginda faaliyetlerini siirdiirememe riski ile kars1 karsiya kalacaktir (Cabuk

2007 :75).

Isletmeler paydaslarina kars1 net isletme sermayesini iyi gostermek baglaminda da

isletmenin durumunu daha iyi géstermek amaciyla kar yonetimine basvurmaktadirlar.
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Isletmeler uyguladiklar1 kar yonetimi yontemine bagli olarak donen varliklarini

oldugundan yiiksek ya da diisiik gosterme egilimindedirler.

Donen varliklar literatirde genellikle kisa vadeli yabanci kaynaklarla
degerlendirilmektedir. Bu ¢ercevede donen varliklarla ve kisa vadeli yabanci kaynaklarda
yer alan bazi hesaplarla ilgili kar yonetimi tespiti yapilirken dikkat edilmesi gereken

unsurlar Tablo 2. 1’de 6zetlenmistir (Ayarlioglu 2007: 31).

Tablo 2.1 Kar Yonetimi Tespiti Yapilirken Donen Varliklar ve Kisa Vadeli Borclar

Hesaplar Tigi Alam Tespit Etme Stratejisi
Nakit ve Nakde Nakit ve nakde esdeger Mevcut oranlarin rakiplere ve onceki
Esdeser Varlikl varliklar arasmdalq en yillara ait oranlarla karslla§t1r11ma51;
sdeger Varliklar uygun denge hangisidir ve | nakde esdeger varliklarin bilangonun
aralarindaki oran ne dipnotlarindan incelenmesi ve
olmalidir? yonetimin konuya iliskin olarak yapmis

oldugu degerlendirmelerin irdelenmesi,

Menkul Bilangoda tutar olarak Bilangodaki yiizdelik paymi  belir-
Kiymetler buyiikliigii; hangi tiir lemeye yonelik analiz  yapilmasi;
. menkul kiymetlerden menkul  kiymetlerin  tlirlerinin  ve
(Kisa Vadeli) olustugu ve kullanilan kullanilan muhasebelestirme
muhasebelestirme yontemlerinin  bilanco dipnotlarindan

yontemi. analiz edilmesi,
Stoklar Bilangoda tutar olarak | Bilangodaki yiizdelik payini belirlemeye

buyiikliigii; stoklar icinde | yonelik analiz yapilmasi; kullanilan
yer alan modas1 gecmis, | muhasebelestirme yontemlerinin, deger
satilmasi zor olan mallarin | distikligu kayitlariin ve stok tiirlerini
tutarlari; stoklarin yapisi, | belirlemeye yonelik dipnot analizinin
yapilmast; stoklardaki fire
potansiyelinin degerlen-dirilmesi.

Ticari Alacaklar | Bilancgo i¢indeki pay1 ve Zaman i¢inde nispi tutarlarda meydana

paydaki degisimler; kredili | gelen degisimlerin irdelenmesi,
satis kosullar1 ve satiglarla | alacaklarin ~ bilancoda  daha  az
iliskisi; stipheli alacaklarin | gériinmesini saglamak amactyla
oldugundan diistik gerceklestirilen faktoring uygulamalari
gosterilme olasiligy; hakkindaki dipnotlarin ve ydnetim
faktoring uygulamalari kararlarinin arastirilmasi

Ticari Borglar Isletmenin 6deme Nispi tutarlarin incelenmesi (ge¢mis
politikasi, bor¢larini yillar, rakipler ve sektor ortalamalarina
hemen 6deme ya da gore); isletmenin O6deme politikasi
6demeyi miimkiin hakkinda  kanitlar  toplamak igin

oldugunca erteleme dipnotlarin  ve yonetim kararlarinin




100

seklinde olabilir; incelenmesi.
isletmelardonem
sonlarinda kisa vadeli
borg¢larini oldugundan
dusiik gosterebilmek
amacuyla, ticari borg¢larini
kaydetmekten
kacginabilirler.
Karsilik Gelirleri istikrarli hale Stpheli alacaklar  i¢in ayrilan
Hesaplari getirmek i¢in “kurabiye karsiliklarin tutarlarin1 degerlendirme ve
kavanozu” rezervleri olus- | ticari alacaklar i¢indeki paymin ge¢mis
turma. yillarla karsilastirilmasi; ¢ogu zaman
raporlanmayan diger karsilik
hesaplarinin tespitine yonelik ¢aligmalar
yapilmasi; dipnotlarn  ve  yodnetim
kararlarinin gézden gegirilmesi.
Diger Olarak | Ertelenmis vergi Vergilere dair dipnotlarin gézden
[fade uygulamalari; pesin gecirilmesi; pesin ddenen gelir ve
Edil Odenen unsurlar; “diger” giderlere iligkin dipnotlarin ince
ilen Hesaplar N e et s .
baslig1 altinda raporlanmis | lenmesi; “diger” grubuna ait dipnotlarin
biiyiik tutarlar. incelenmesi.

Kaynak: Ayarlioglu, 2007:31
3.1.1.2. Duran Varhklarla flgili Kar Yonetimi Teknikleri

Duran varliklar muhasebe kayitlarinda yer aldigi halde envanter listelerinde
bulunmayabilir ya da muhasebe kayitlarinda ve envanter listelerinde yer aldig1 halde fiili
sayimda bulunmayabilir. Duran varligin maliyet bedeli kasith olarak yiiksek gosterilmis
olabilir. Genellikle iist yonetim ve isletme sahipleri kar yonetimi i¢in mali tablolarda duran
varlik tutarini yliksek gostererek sirket aktifinin yliksek gosterme egilimi igine girmis
olabilirler. Ayrica aktifi sisirmek adina bireysel amagli islemlerde kullanilmak tizere satin

alinan varliklarin belgesi sirket adina diizenlenerek muhasebe kayitlarina alinmis olabilir.

Yukarida genellestirdi§imiz aciklamalar1 spesifiklestirip hesap grubu adina
aciklamalar yapmak gerektiginde isletmeler i¢in duran varliklar grubu icinde yer alan
ozellik arz eden mali duran varliklar “Uzun vadeli amaglarla veya yasal zorunluluklar
nedeniyle elde tutulan uzun vadeli menkul kiymetlerle, paraya donlisme niteligini
kaybetmis uzun vadeli menkul kiymetler bu grupta izlenir. Ayrica, diger bir isletmeye veya
bagli ortakliga ortak olmak amaciyla edinilen sermaye paylar1 da bu grupta yer alir”. (240

Bagli menkul kiymetler, 242 Istirakler, 245 Bagl Ortakliklar). Baglh menkul kiymetler
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hesabi istirak olarak kabul edilemeyecek paya ve oy hakkina sahip ve uzun vadeli elde
tutulacak olan menkul kiymetlerin izlenmesinde, istirakler hesabi ise bir ortakliktaki en
fazla % 50 oraninda olan sermaye paylar1 veya oy haklarinin izlenmesinde kullanilir. Bagh
ortakliklar hesabinda ise isletmenin dogrudan veya dolayli olarak % 50’den fazla sermaye

ya da oy hakkai ile elinde bulundurdugu menkul kiymetler izlenir (Yiketi 2011: 390).

Mali duran varlik grubu her zaman i¢in 6zellik arz ettiginden ¢ok yonli incelenmesi
ve degerlendirilmesi gereken varliklardir. Ciinkii sahip olanlara sahip olduklari miktar
oraninda gii¢ saglarlar. Dolayistyla da daha ¢ok isletme sahipleri ve yoneticiler i¢in ¢ok
onemlidirler. Farkli yorumlanmaya ve islem gormeye ag¢ik olan mali duran varliklar
grubunun degerlemesinde ayni problem yasanmamaktadir ve mevzuatta da kullanicilarin
ve kullanim amagclarmin farkliligina gore farkli degerleme yontemlerine yer verilmistir.
SPK mevzuatinda da mali duran varliklarin degerleme yontemleri farkli olarak
belirlenmistir. Mali duran varliklarin muhasebelestirilmesinde de esnekligi saglayacak
farkli yontemlere yer verilmistir. Ornegin TMS 6 Istiraklerdeki Yatirimlarin
Mubhasebelestirilmesi standardinin altinct maddesine goére onemli etkinlige sahip olunan
istiraklerin muhasebelestirilmesinde 6zkaynak yontemi kullanilir. Yine TMS 6 yedinci
madde konsolidasyon ve 6zkaynak yontemiyle muhasebelestirme kapsami disinda olan

sirket yatirimlarinin maliyet yontemiyle muhasebelestirilmesini belirtir.

Duran varliklara toplu halde bakilacak olursa grup bazinda yapilabilecek kar

yonetimi teknikleri de asagida tablo 2.3 de ifade edildigi gibi olusmaktadir.

Tablo 2.3 Kar Yonetimi Tespiti Yapilirken Duran Varhklar

Hesaplar Tigi Alam Tespit Etme Stratejisi

Maddi Duran | Maddi duran varliklarin yas1 ve Bilan- | ilgili rasyolarm hesaplanmasi;

Varlikl coda tutar olarak biiyiikligii; amortis- | tutarlarin diisiik gosterilme ihti-

arliklar B . L <
manla ilgili giderlerin olmas1 gereken- | mallerinin dipnotlar aracilifiyla
den daha dustlik gosterilme olasiliklart; | degerlendirilmesi; maddi duran
edinim, satma ve kayitlardan ¢ikarma | varlik satiglarinin raporlanan kar
konulart. ve zarar ac¢isindan degerlendi-
rilmesi.

Maddi Genelde gelir tablosuna yansitilacak Dipnotlardaki ve yonetim karar-

Olmayan olan giderlerin aktiflestirilmesi; larindaki tanimlarin ve Muhase-

Duran yapilan harcamalarin igletme belestirme uygulamalarinin

Varliklar stratejisine uygunlugu, degerlendirilmesi
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Uzun DoOnem

Smiflandirilma bigimleri; bu bigim-

Muhasebelestirme politikalarinin

Elde lendirmelerin olas1 kar ve zarar kayd: | degerlendirilmesi; tutarlardaki
Tutulacak tizerindeki etkileri; deger azaliglarinin | degisimin gozden gegirilmesi;
Menkul kayda almma zamami; menkul | satig zamanlarinin ve olusan kar
Kiymetler kiymetlerin satisi. ve zararlarin kaydedilme

zamanlarinin degerlendirilmesi.

Istirakler  ve

Yonetimde etkin olunmasina ragmen

Mubhasebelestirilmelerinde 6zser-

Bagh sinirli finansal tablo konsolidasyonun | maye metodunun (equity
Ortakliklar olmasi. method) kullanilip kullanil-
madiginin belirlenmesi.

Karsilik Gelirlerin istikrarl1 hale getirilmesinde | Karsilik hesaplarina iliskin

Hesaplari kullanildiklarini gosteren biiyiik dipnotlarin ve yonetim
tutarlarin olmasi ve yeterli kararlarinin degerlendirilmesi.
aciklamalarin olmamasi.

Diger Duran | Tam olarak raporlanmamis olduk¢a | “Diger Duran Varliklar”’in

Varliklar yiiksek nispi biiytikliikler. toplam varliklara oranina

bakilmasi; “diger” basligi
altindaki dipnotlarin ve
aciklamalarin degerlendirilmesi.

Kaynak : Ayarlioglu, 2007:34
3.1.1.3. Yabana Kaynaklarla Tlgili Kar Yonetimi Teknikleri

Genel olarak isletmeler sahip olduklar1 varliklart oldugundan fazla gostermek
egilimindedir. Bu acidan varliklarin denetiminde amag, varliklarla ilgili bir yiiksek
degerlemenin olmadigini tespit etmektir. Borglar agisindan ise durum tam tersidir. Genelde
isletmeler ya borclarin1 oldugundan diisiik gostermek ya da hi¢c gostermemek
egilimindedir. Ornegin isletme bankadan kredi talebinde bulunmussa ya da hisse
senetlerini halka arz etme niyetinde ise karini gercek olmayan bigimde yiikseltmek amaci
ile ticari bor¢larim oldugundan diisiik gosterme egilimine girer. Bu nedenle bor¢larla ilgili
hesaplar incelenirken oldugundan diisiik gosterilmis veya muhasebe kayitlarinda hig
gosterilmemis yiikiimliiliiklerin olup olmadigina dikkat edilmesi gerekmektedir. Kayitlarda
yer alan yiikiimliliiklerin muhasebe ilkelerine uygun olarak degerlendirilmis olup
olmadiklarmin belirlenmesi denetimde kolay tespit edilebilecek bir unsurdur. Buradaki

sorun bir yikiimliligiin oldugundan duisik ya da hi¢ gosterilmemis oldugunun

saptanmasindadir (Giiredin 1993:317).
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Isletmeler ¢esitli sebeplerle denetlenen déneme ait bor¢ hareketlerini ait olduklari
doneme kaydetmeyip sonraki doneme aktarabilirler. Buradaki amag ise, isletmenin bilango

giintindeki borglarini diisiik géstermek istemesidir (Bozkurt 1998: 292-293).

Isletmeler uyguladiklar1 kir yonetimi yontemine bagl olarak yabanci kaynaklarini da
diisiik ya da yiiksek gosterme egilimi icine girerler. Ornegin kar1 istikrarli hale getirmek
istediginde ilgili donemi bir sonraki donemden ¢ok daha karl1 gostermemek i¢in yabanci

kaynaklarini oldugundan yiiksek gosterme egilimi i¢inde olabilir.

3.1.2. Gelir Tablosu Hesaplarinda Ihtiyari (Istege Bagh) Tahakkuklari

Kullanarak Kar Yonetimi

Gelir tablosu isletmelerin faaliyetleri ile ilgili sonuglart belirli donemler (ii¢ aylik,
altt aylik, yillik ) icin 6zetleyen bir tablodur. Gelir tablosu aracilifiyla yapilacak kar
yonetimi tespitinde de sorunlu olarak nitelendirilebilecek hesaplarin detayli olarak

incelenmesi gerekir. Bu ¢ergevede kar yonetimi tespitinde ayrintili olarak incelenecek gelir

tablosu kalemlerinin belirlenmesi i¢in yapilacak islemler Tablo 2.4’ te 6zetlenmistir.

Tablo 2.4 Gelir Tablosunda Kar Yonetimi Yapilmis Hesaplarin Belirlenmesi

Konu Tlgi Alam Tespit Stratejisi
Satislar ve Diger Alisilmadik sekilde yiiksek Yuvz.d'e anahzlen ile yizdescl
. . o degisimlerin ortaya konulmasi;
Gelir Kalemlerinin | olan tutarlar ¢esitli N . . .
.1 ) 1 onceki yillara ve rakiplere ait
Goreli Tutarlar sorunlarin gostergesidir
oranlarla karsilastirmalar yapilmasi.
Satislarin Alisilmisin disindaki Yuzde ana.hzlerl ile ylizdescl .
. 2 s degisimlerin ortaya konulmasi, briit
Maliyetinin tutarlar ve iliskiler cesitli K i
. N . ar marjinin hesaplanmasi; zaman
Satiglar ile sorunlarin gostergesi . . L N
o icersindeki seyrinin incelenmesi;
Karsilastirilmasi olabilir. .
rakiplerle karsilag-tirmalar yapilmasi.
Onceki donemlerle veya Yiizde analizleri ile ylizdesel
Faaliyet satis tutariyla yapilan degisimlerin ortaya konulmasi;
Giderlerinin karsilastirmalarda onceki yillara ve rakiplere ait
Tutar alisilmisin disinda tutarlar rakamlarla karsilastirmalar yapil
tespit edilmesi. masi
Isletmenin vergi oraninin Ilgili dipnotlar ve oranlar araciligiyla
yasal vergi oranindan zaman i¢inde ortaya ¢ikan
Kurumlar . . .. . ;
. ve/veya rakiplerden farkli degisimlerin incelenmesi; sektore ve
Vergisi . N
olmasi. isletmeye 6zgii farkliliklarin
degerlendirilmesi.
< Her zaman ortaya cikmayan | S6z konusu kalemlerin zaman i¢inde
Olagandist .
Kalemler ve tekrarlanmgyan gelir tablosur}da yer alma '
unsurlarin gelir tablosunda sikliklarinin incelenmesi; dipnotlar
bliylik tutarlara ulagmasi. ve yonetim kararlar araciligiyla bu
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unsurlara iliskin nitel
degerlendirmeler yapilmasi.
Gelir tablolar1 sektor stan- Gelir tablosunun standartlara
dartlarina uymayabilir; uygunlugunun gézden gegirilmesi;
Gelir Tablosunun | 6nemli bilgiler “diger “diger” olarak isimlendirilen hesap
Kompozisyonu gelirler”, “diger giderler” ya | gruplarmin biiyiikliigiiniin kontrol
da “diger kar veya zararlar” | edilmesi ve bu hesaplara iligkin
adi altinda gizlenmis dipnotlarin incelenmesi; rakiplerle
olabilir. karsilagtirmalar yapilmasi.
Standart nicel analizler yapilmasz;
Tutarlardaki negatif onceki donemlerle ve rakiplerle
Azalan ya da .. . . .
degisimler veya siddetli karsilagtirmalar yapilmasi; yonetim
Dalgalanan Net . . .
dalgalanmalar olumsuz kararlarini, dipnotlar1 ve analistlerin
Kar .. . A e 1
durumlarin gostergesi gelecekteki karlara iliskin
olabilir. tahminlerini inceleyerek bu durumun
nedenlerinin degerlendirilmesi.
Ayrmtili ve kapsaml1 degerlen
dirmeler yapilmasi; Standart nicel
analizler yapilmasi; 6nceki do-
Net zarar kaleminin varligt | nemlerle ve rakiplerle karsilas-
Net Zarar N .
kar yonetiminin bir tirmalar yapilmasi; yonetim
gostergesidir. kararlarini, dipnotlar1 ve analistlerin
gelecekteki karlara iliskin
tahminlerini inceleyerek bu durumun
nedenlerinin degerlen-dirilmesi

Kaynak: Ayarlioglu, 2007:37

Kar yonetimi acisindan gelir tablosu kalemleri incelenirken hemen her kalemde kar
yonetimi olasiligt vardir. Bu yiizden yukaridan asagiya satislardan baslayarak mevcut
kalemler detayli olarak incelenir. Ozellikle her tiirlii olagandisi durum ve gostergeler
dikkatle incelenmelidir. Kéar yonetimi olasiliginin en yiiksek oldugu grup, satislar ve diger
gelir kalemleridir. Bunun yaninda cesitli faaliyet gideri kalemleri de sahip olduklar
ozelliklerden dolay1 kar yonetimine a¢ik durumdadirlar. Ayrica esas faaliyet dis1 finansal
gelirler ve esas faaliyet dis1 finansal giderlerde gelir tablosunda nadiren bulunmasi gereken
unsurlardir. Basarili bir isletme stratejisinin varligi, bu tiir unsurlarin gelir tablosunda yer
almamasini gerektirir. Gelir tablosunda yiiksek tutarlarda diger gelir ve gider kaleminin

bulunmasi, siipheyle yaklasilmasi gereken bir durumdur (Ayarlioglu 2007:38).

Diger bir bakis acis1 ile gelir tablosunun diizenlenmesi ve sunumunda maliyet,
masraf, harcama ve gider kavramlar1 da énem arz etmektedir. Oncelikle bir harcamanin
yapilmis olmasi, harcama sonucunda, bir varligi elde etmek, bir hizmet saglamak gibi

harcamanin yapildig1 amac¢ dikkate alinarak harcama gider ya da maliyete doniistirtiliir.
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Dolayistyla eger harcama maliyet unsuru 6zelligi tasiyorsa gelir tablosunda degil {iriinler
satilincaya kadar bilancoda kalacaktir. (Yiik¢ti 2011:51). Eger gider maliyet ayirimi
gozetilmiyorsa gelir tablosu kullanicilart yanlis bilgilendirilmis olacak ve yanlis karar
almalarina sebebiyet verilmis olacaktir. Malin maliyetine dahil edilmemesi gereken bir
unsur ( drnegin makine amortismani; tam kapasite ¢aliymamasina ragmen eksik kapasiteye
karsilik gelen amortisman gideri calisilmayan kisim gideri olarak gosterilmezse) dahil
edilirse satilan malin maliyeti oldugundan yiiksek briit satis kar1 da oldugundan disiik

cikacaktir ya da tam tersi.

Ayrica 6deme yapilmadan gergeklestirilen harcamalar gelir tablosuna gider olarak
yansitilamaz. Bunlar gider tahakkuklar1 hesabinda 6demeleri gergeklestirilinceye kadar

bekletilirler.

Kar yonetimi gelir tablosu ve bilanco kalemleri kullanilarak, ya gelir arttirict ya da
gelir azaltic1 ya da gider arttiric1 ya da gider azaltict kar yonetimi teknikleri kullanilarak
yapilmaktadir. Asagida da bilango ve gelir tablosu adi altinda &zetlenen kar yonetimi

teknikleri degisik agilardan farkli basliklar altinda ifade edilmistir.

3.2. Mulford ve Comiskey (2002)’e Gore Kan Yiiksek Gostermek I¢in Ya da

Kar Diisiirmek Icin Kullanilan Kar Yénetimi Teknikleri

Mulford ve Comiskey (2002) asagida belirtilen kar yonetimi tekniklerini GKGMI
esnekligi sinirlar1 disinda kalip kalmamasina gore siralanmislardir. Kullanilan teknikler
cogunlukla ihtiyari (istege Bagli) tahakkuklarla (muhasebe politikalariyla) ilgilidir.
Ozellikle amortisman yontemleri stok degerleme yontemleri secimlik yontemlerdir

(Mulford ve Comiskey 2002:65):

1- Amortisman yontemlerini degistirmek (Ornegin normal amotisman yerine

hizlandirilmis amortisman kullanmak),
2- Amortisman i¢in kullanilan faydali 6mirleri degistirmek,
3- Amortisman i¢in hurda deger tahminlerini degistirmek,
4- Tahsil edilemeyen alacaklar i¢in ayrilan karsilik degerlerinin tanimlanmasi,

5- Satiglarla ilgili garanti yikiimlilikleri i¢in gerekli 6deneklerin (giderlerin)

belirlenmesi,

6- Ertelenmis vergilerin karsiliklar ile ilgili karar verme,
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7- Deger dusiikliigli olan varliklara ve bozulmus varliklarla ilgili zarar tahakkuklarini

tanimlama,

8- Tamamlamaya dayali sézlesmelerde, mal ya da hizmetin tamamlanma yiizdesinin

tahmini,
9- Sozlesme sartlarinin gergeklesme olasiligini tahmin etme,
10- Baz1 yatirimlar i¢in gerekli olan deger kayiplarini (write-downs) tahmin etme,
11-Yeniden yapilandirma tahakkuk (harcama)miktarini tahmin etme,

12-  Stoklardaki deger diistikligtne ihtiya¢ olup olmadigimi ve miktarimi

kararlastirmak,
13- Cevresel yiikiimliiliiklerle ilgili tahakkuklarin tahmini,
14- Kidem tazminatlarini belirleme,
15- Arastirma ve gelistirmeye aktarilacak kismin belirlenmesi,
16- Maddi duran varliklar i¢in amortisman siirelerini tespit etmek veya degistirmek,
17- Reklam, yazilim gelistirme gibi maliyetlerin ne kadar olacagina karar vermek,
18- Finansal tiirev uriinlerin siniflandirilmasi ile ilgili dogru karar vermek,

19- Bir yatirmmin istirak sirketi tizerinde 6nemli bir etkiye izin verip vermediginin

belirlenmesi,
20- Bir yatirimin piyasa degerindeki azalmanin gegici olup olmadigina karar vermek.

Yukarida ifade edilen kar yonetimi teknikleri yapilari itibar ile ihtiyari tahakkuk
niteligindedir. Tekniklere bakildiginda ya GKGMI cercevesinde tahmin yapilmaktadir ya
da takdir (yargi) kullanma zorunlulugu ortaya g¢ikmaktadir. Tahakkuk muhasebesinin
dogasinda kesin olmama durumu s6z konusudur. Yoneticiler kullandiklar1 kar yonetimi
yontemine gore kar yonetimi tekniklerini kullanarak kar yiiksek ya da gerektigi kadar

yiiksek gostermek istemeyebilirler (Mulford ve Comiskey 2002:66).

3.3. McKee (2005)’e Gore Kan Yiiksek Gostermek I¢in Ya da Kan Diisiirmek

i¢cin Kullanilan Kér Yonetimi Teknikleri

McKee (2005) ise en yaygin ve en ¢ok kullanilan kar yonetimi tekniklerini on iki

katagori altinda toplamistir.
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1- Kurabiye kavanozu rezervi teknikleri: GKGMI temelli tahakkuk muhasebesinin
ozelligine gore yodnetim, cari mali yil i¢indeki olaylarin ya da islemlerin sonucu olarak
gelecekte Odenecek  yiikuimlilikleri tahmin etmek ya da kaydetmek zorundadir.
Gelecekteki olaylarin tahmin zamanina ait belirsizlikler oldugu i¢in onlarla ilgili tahmin
stirecinde onemli belirsizlikler vardir. Diger bir ifadeyle dogru bir yanit yoktur. Sadece
olas1 bir dizi yamtlar vardir. GKMI y&netimden bu olas1 yanitlar igcinden sadece birini
segmesini ister. Bu se¢im siirecinde de kar yonetimi igin bir firsat yaratmis olmaktadir.
Eger yonetim olas1 harcama seceneklerinden st sinirda olan bir segenegi tercih ederse
daha alt sinirda olan bir segenegin sec¢ilmesine gore daha fazla harcamayr kayit altina
almis olmaktadir. Cari mali y1l i¢in daha fazla harcama kayd1 yaparak, gelecekteki bir mali
yil i¢inde daha az harcama yapilmast saglanmis olmaktadir. Boylece yonetim, bir
“kurabiye kavanozu rezervi” yaratmis olur. Eger gelecekteki harcamalar tahmin edildigi
gibi yliksek ¢ikarsa kurabiye kavanozu bos olacaktir. Bu durumda da bir kér artisi
olmayacaktir. Eger gelecekteki harcamalar, tahmin siralamasinin alt ve iist sinir1 arasinda
bir yerde olursa, bir 6nceki donemden ortaya ¢ikan tahakkuk fazlasi, yeni donemde kar

tutarinda artisa sebep olacaktir (McKee 2005:13-14).

Kurabiye kavanozu rezervlerinin yaratildigi yagin alanlar asagida belirtilen alanladir

(McKee 2005:14):
- Satis iade ve indirimlerinin tahmini,
- Stuipheli alacaklarin tahmini,
- Stoklardaki deger diistikliiklerinin tahmini,

- Garanti maliyetlerinin tahmini (garanti kapsaminda olan mal ve hizmetler icin

yapilacak 6demelerin),
-Kidem tazminatlarinin tahmini,
- Isten ayrilmaya bagh kidem tazminatlarmin tahmini,
-Uzun vadeli sdzlesmelerin tamamlanma ylizdesinin tahmini.
2- Biiylik temizlik teknikleri

Biiyiikk temizlik muhasebesi {ist yonetimin degistigi donemlerde yeni yoneticinin
geemis donemi kotii gostermek gelecek yillart da daha karli gosterebilmek igin gelir

azaltic1 ihtiyari tahakkuklar1 kullanarak bazi varliklari finansal tablolardan temizlemesi
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islem ve uygulamalarin1 kapsar. Bu amagla aktifleri gider yazarak bilangodan ¢ikarabilir

(Walsh vd. 1991: 173).

Biiyiik temizlik muhasebesi yapildiktan sonraki sonuglar normal sonug¢lardan énemli
olgide farkliliklar arz etmektedir. Biyiik temizlik birka¢ yil diizeltmelerle saglanmis
siirekli (birkag yil) karliligin saglanmasi temeline dayanmaktadir. Yeni yonetici iginde
bulunulan dénemi kotii gostererek, yani hesaplarda ileride problem yaratacak unsurlart o
doneme aitmis gibi gostermektedir. ileride diisiik kar etme olasiligma karsi elinde kar
yiiksek gosterecek rezerv bulundurmayi da hedefler boylece karligilil ileriki yillara tagimis

olur (Stolowy ve Breton 2000: 18).

Ayrica bazi isletmeler piyasada rekabet edebilirliklerini koruyabilmek icin tali
kuruluslarint kapatma ya da bazi faaliyetlerini durdurma yolunu ile ya da biyilik 6lgiide
yeniden yapilandirilmalarini saglayarak yaptiklari harcamalar1 bir defaya mahsus gider
olarak gelir gider tablosuna yazabilirler. Ciinkii GKGMI bu gibi islemleri uygulamanin
masraflarinin  bir kismimi giderler arasinda gostermesine izin verir. Bliyiik temizlik

tekniklerinin kullanildig1 alanlar agsagidaki gibi siralanabilir (McKee 2005:14):
- Faaliyetlerin yeniden yapilandirilma (Operations restructuring),
- Sorunlu borglarin yeniden yapilandirilmasi (Troubled debt restructuring),

- Varliklarin deger distikligi ve disiik yazma (Asset impairment and write-

down),
- Faaliyetlerin bazilarini1 kapatma (Operations disposal).

3) Gelecek icin bliyiik bahis teknikleri (“Big bet on the future” techniques): Bir
sirketin baska bir sirketi almasi ile “gelecek icin bahis” hatta alinan sirketin karinin

artacag1 konusunda bahis tuttugu kabul edilmektedir.

Gelecek icin biiylik bahis teknikleri, devir alinan sirketin devam etmekte olan AR-
GE harcamalarinin gider olarak yazilmasi; devir alinan sirketin karinin ortakligin konsolide

kar1 ile birlestirilmesi uygulamalarini icermektedir (McKee 2005:15).
4) Yatirim portfoyiinii kabartma (Flushing the investment portfolio)

Sirketler sermaye fazlalarini yatirima doniistiirmek ya da bir ¢esit stratejik ortaklik
kurmak igin diger sirketlerin hisselerini satin alabilmektedirler. GKGMI, de % 20’den den
az ortaklik payi ile yapilan yatirimlart pasif yatirim olarak kabul etmektedir. Bu ylizden
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blylik yilizdeli yatirimlarda oldugu gibi %20’den kiiciik olarak ortak olunan sirketin

karmin isletmenin gelir tablosunda goterilmez.

GKGMI, bu tiir yatirimlar iki yontemden birine gore yapilmasii ister ve her bir

yontem de farkli bir muhasebe islemidir. Bu yontemler (McKee, 2005:15):

- Kisa siirede satilacak menkul kiymetler (trading securities): Menkul kiymetlerin
piyasa degerinde herhangi bir degisiklik ya da satisindan kaynaklanan kar ya da zarar

oldugunda isletmenin faaliyet gelirleri olarak kaydedilir.

- Satilmaya hazir menkul kiymetler (Available-for-sale securities): Isletmenin
paraya ihtiya¢ duydugunda satmak amaciyla satin aldigi hisse senetleri bu grupta
kaydedilir. Bu menkul kiymetlerin degerinde cari yil i¢inde degisim olursa gelir
tablosunda diger olagandisi gelir ve karlar bolimiinde gosterilir. Satistan kar ya da zarar

oldugunda ise faaliyet gelirleri icinde gosterilir.

GKGMI pasif yatirmlar icin gerekli gordiigii asagida ki teknikler aracihig ile kar
yonetimine imkan tanir: (McKee 2005 :15-16):

- Deger kazanan menkul kiymetlerin satiginin zamanlamast (Timing sales of
securities that have gained value): ilave kéra ihtiya¢ duyuluyorsa, degeri artan bir menkul
kiymet satilarak olusan gerceklesmemis kar, faaliyet karlari iginde gosterilerek

raporlanabilir.

- Deger kaybeden menkul kiymetlerin satisinin zamanlanmasi (Timing sales of
securities that have lost value): Isletmelerde diisiik kr raporlamak iseniyorsa degeri
azalan menkul kiymetler satilarak olusan gerceklesmemis zarar faaliyet giderleri ig¢inde

gosterilerek raporlanabilir.

- Elde tutma niyetini degistirme (Change of holding intent). Yonetim, bir menkul
kiymeti ¢ok kisa siirede satilacak menkul kiymetler grubundan satilmaya hazir (satis
zamani belli degil) menkul kiymetlerin oldugu gruba alabilir veya tam tersini yapabilir. Bu
durum nedeni ile olusacak kér veya zaran faaliyet gelir ve giderleri icinde gosterir veya

gostermez.

-Degeri diisen menkul kiymetlerin zarar olarak gosterilmesi (Write-down of
Impaired securities.) Piyasa degerinde uzun donem deger diisiikliigii olan veya degeri
kalmayan menkul kiymetler portféy smiflandirilmasina bakilmaksizin zarar olarak

kaydedilerek hesaplardan ¢ikarilabilir.
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5) Problem gocugu digar1 at (Throw out A problem child): Isletmenin karlilig1 tali bir
isletmenin kotli performans gostermesi nedeniyle azaliyorsa ve bu durumun gelecek
periyodda da devam edecegi tahmin ediliyorsa , “problem g¢ocuk” yani tali igletme

asagidaki teknikler biri kullanilarak disar1 atilabilir (McKee, 2005:16):

- Yan isletmenin satis1 (Sell the subsidiary). Bir tali isletme satildiginda olusan kar ya
da zarar cari yilin gelir tablosunda rapor edilir. Eger satista, biiyiik tutarda bir zarar

bildirilmek istenmiyorsa bir sirket boluinmesi diistinilmelidir.

- Finansal varliklar i¢in bir 6zel amagli girisimler (SPE) yaratma (Create a
specialpurpose entity-SPE- for financial assets): GKGMI cercevesinde mali aktifler 6zel
amagh girisim siniflandirilmasina donistiriilebilir. Bu tiir aktifler satilmis kabul edilerek
bilangodan ¢ikarilir ve aktif satisindan dogan kar veya zarar gelir tablosunda gosterilir.
Ayrica 6zel amagli bir girisim, devreden isletmenin finansal tablolarinda gosterilmez.
Muhasebe standartlari, 6zel amagl girisimleri “degisken ¢ikarl girisimler (variable interest

entities) olarak ifade etmektedir.

- Tali kurulusun boliinmesi (Spin off the subsidiary): Sirket boliinmesinde, tali
isletme icindeki paylar ortaklara dagitilir ya da hissedarlar arasinda degistirildiginde sirket
degil, hissedarlar problem cocuga sahip olmus olur. Genel olarak sirket boliinmesinde
hicbir kazan¢ ya da kayip gosterilmez ve tali kurulusun negatif etkileri biitiin finansal
tablolardan cikarilir ¢iinkii GKGMI ne goére onceki doneme ait finansal tablolar kalan

sirkete ait sonuglari1 yansitacak sekilde yeniden diizenlenir.

- Ozsermaye metodu ile kaydedilmis bir tali kurulusun hisselerin takasi (Exchange
the stocks in an “equity” method subsidiary). Ozsermaye metodu ile kaydedilen tali

isletmeye ait hisse senetleri kar ya da zarar gosterilmeksizin takas edilebilir.
6) GKGMI’i degistirme (Change GAAP):

Bir isletme kullanacagi muhasebe ilkelerini secer ve se¢eneklerini nadiren degistirir.
Degisiklik yapan isletmeler borsanin degisikligi karin kalitesinin diistiriilmesi olarak
gormemesine dikkat etmelidir. Ciinkii bu hisse senedi fiyatlarim1 diistirebilir. Bununla
birlikte asagidaki kosullar altinda hisse senedi fiyatlarin1 negatif olarak etkilemeden

muhasebe ilkeleri secenegi degistirilebilir (McKee 2005:17):
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- Yeni bir muhasebelestirme standard: i¢in goniillii olma (Volunteering for a new
accounting standard): FASB periyodik olarak yeni muhasebe standartlar1 yaymlar ve

yayinladigi segcenkelerin iki ya da ti¢ yillik siireler icinde uygulamasini ister.

- Gelistirilmis gelir tanimlama kurallar1 (Improved revenue recognition rules): Bir
cok farkli sektorlerdeki isletmeler cesitli alternatif gelir tanimlama kurallarina sahiptirler
Bunlarin bazilarinin isletmenin ekonomik gergekligini daha iyi yansittigi kabul edilir.
Isletmeler gelir tammlama kurallariin zamanlarin istedikleri gibi belirleyerek bunu kar

yonetimi yapmak i¢in bir firsat olarak kullanabilirler.

- Gelistirilmis gider tanimlama kurallar1 (Improved expense recognition rule): Bazi
harcamalarin1 nakit esasli olarak kaydeden sirketler tahakkuk esasli bir uygulamaya
geemeyi kar yonetimi yapmak i¢in bir firsat olarak gorebilirler. Bu tiirdeki bir degisiklik
isletmenin ilgili hesab1 ile ilgili muhasebe politikasindaki bir degisiklikle ayni1 anda
olabilir. Ornegin, bir isletme yoneticilere nakit 6dedigi ve hemen kaydettigi primleri,
ertelenen prim uygulamasina gecerse tahakkuk temelli esasa gore kaydetmek zorunda

kalacaktir. Bu durum da uygulamaya gecilen yilin karini diisiik gostermek ig¢in firsattir.

Diger olasilik gider tanimlama kuralinda basit degisiklik yapmadir. Ciinkii yeni kural
gider ilgili gelir ile daha 1yi eslesecektir.

7) Amortisman, itfa ve tiikenme paylari:

Uzun vadeli kullanilan aktiflerin ya da harcamalarin maliyeti, genellikle o varliktan
kir saglanmasinin beklendigi donemlerde gider olarak kayit altina alinir. Ug yolla

giderlestirilebilir (McKee 2005 : 18):
- Serefiye, patent ve markalar gibi maddi olmayan varliklarin itfa giderleri,
- Binalar, makine ve ekipmanlar gibi maddi varliklar i¢cin amortisman giderleri,
- Kereste komiir , petrol ve dogal gaz gibi dogal kaynaklar i¢in tikkenme giderleri.

Uzun vadeli aktiflerin kayitlardan c¢ikarilmas1 karin yonetilmesi icin firsat

yaratmasini saglayan kararlar alinmasini gerektirebilir:
- Hesaplardan ¢ikarilma metodu se¢imi,

- Hesaplardan cikarilacagi doneminin secilmesi (Fiziksel yasam siiresinden daha

kisa olabilecek “faydali” 6mriinii tahmin etmelidir),
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- Hurda degerinin tahmin edilmesi,

- Faaliyet dis1 kullanima yonelik degisim (Eger uzun vadeli varlik faaliyet disi
kullanima alindiginda bu varlikla ilgili itfa ya da amortisman gideri olarak gostermemesine

izin verilmistir).
8) Satma / daha sonra leasingle geri alma teknikleri

Satma ve daha sonra leasingle geri almakicin asagidaki iki metod kullanilmaktadir:

(McKee, 2005:18):

- Dogrudan satis: Ornegin, isletmenin bilangosunda yer alan binanin 30 milyon dolar
olarak goriindiigiinii ancak binanin gergekte 50 milyon dolar oldugunu disiinelim. Eger
bina satilirsa, satistan elde edilecek 20 milyon dolarlik kér isletmenin dénem karinda

anormal bir artis yaratacaktir.

- Satistan sonra geri kiralama : Geri kiralama isleminde varlif1 satan isletme eger
zarar ¢ikarsa zarari gelir tablosunda gosterebilmektedir. Kar ise, eger kiralama sermaye
kiralamasi ise varligin ekonomik 6mrii {izerinden, faaliyet kiralamasi olmasi1 durumunda

ise kira 6demeleri seklinde amorti edebilir.

Ornegin, bir isletme bilangosundaki bir bina i¢in yillik 2 milyon dolar amortisman
kayd: yapmis olsa ve binanin bulundugu arazinin degeri de 100 milyon dolar olsa da,
GKGMI arazinin kullamimi igin amortisman ayrilmasina izin vermez. Eger bina ve arazi
leasing yoluyla kiralanirsa, kira 6demeleri amortisman tutarindan fazla olacaktir. Ciinki
kiraya veren isletme, hem binanin hem arazinin maliyetini hesaba katarak kira bedelini
belirlemektedir. Diyelim ki kira da yillik 5 milyon dolar belirlenmis olsun. Bu durumda 5
milyon dolarlik kira 6demesi, 2 milyon dolarlik amortisman tutarindan 3 milyon dolar
daha fazla gider kaydedilmesine olanak saglamaktadir. Bu uygulamada kéar diigirme

olanagi sagladigi i¢in kar yonetimidir.
9) Faaliyet Kar ve Faaliyet Dis1 Kar

Karin iki temel katagorisi vardir biri faaliyet kar1 digeri faaliyet dis1 kardir.
Isletmenin faaliyetleri ile ilgili ortaya cikan karlari faaliyet kari olarak kaydedilirken,
isletmenin faaliyetleri disinda ortaya ¢ikan ve devam 6zelligi olmayan karlarda faaliyet dis1
karlar olarak kayit altina alinir. Normal faaliyet gelirleri i¢in de raporlanamayan ama gelir

tablosunda rapolanan unsurlar asagidakilerden olugsmaktadir (McKee, 2005:20):
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- Ozel ya da olagan dis1 harcamalar ya da gelirler,

- Devam edilmeyen faaliyetler,

- Olagandis1 karlar ya da zararlar,

- Muhasebe ilkelerinde yapilan degisikligin kiimilatif etkisi.

Kar unsurunun faaliyet kar1 m1 yoksa faaliyet dis1 kar mi1 olduguna karar verilirken
kér yonetimi yapilabilir. Ornegin, bir {iretim isletmesinin satilmas1 hem 6zel ya da faaliyet
dis1 olarak siniflandirilabilirken, hem de devam etmeyen faaliyetler olarak faaliyet dis1 kar
olarak kaydedilebilir hangi siniflandirmanin daha dogru oldugu, yoneticinin GKGMI’ni

uygulamadaki yargilarina bagl olacaktir.
10) Borcun vadesinden énce 6denmesi

Isletmeler tahviller gibi uzun vadeli borglarini kayitli degeri ile muhasebelestirirler
ve bu borglar vadesinden 6nce 6dendiginde, 6denen tutar ile kayith degerleri arasindaki
farkliliklar kar ya da zarar kaydedilir. GKGMI olusan bu kar veya zararin olagandis1 gelir
ve giderler i¢inde raporlanmasini istemistir. Yoneticiler borglarin erken 6denecegi mali

yil1 tespit ederek kar yonetimi yapabilirler (McKee, 2005:20).
11) Tiirev tirtinlerin kullanimi1

Tirev triinler (derivatives product), finansal bir enstriimanin degerinin diger bazi
temel varliklarin degerine baglandig: finansal {iriinler ya da anlagsmalardir. Tiirev {riinler
korunma (hedging) ya da belirsizliklerle miicadele de kullanilmasinin yan sira oynaklik

tizerine spekiilasyon amaciyla da kullanilabilen finansal araglardir (Cantiirk, 2009: 23).

Tiirev triinler kir yonetimi icin bircok olanaklar yaratirlar soyle ki; Isletme
finansman saglamak i¢in sabit faiz 6demeli biiylik miktarda tahvil ihra¢ etmis olsun.
Ancak isletme yoneticileri degisken faiz oranmi ile bor¢glanmanin daha avantajli olacagim
dustinebilirler ve sabit faiz 6demeli tahvillerini degisken faizli tahvillere doniistiirmek i¢in
faiz swap1 sozlesmesi yapabilirler. Faiz oranlar1 yiikseldiginde isletme tahvilleri i¢in faiz
giderlerinde bir arti, oran diiserse de azalis olacak ve kayitlar buna gore yapilacaktir.
Isletmenin takasa girme zamani kendisine bagli oldugu i¢in, zamanlama secenegi de kar

yonetimi i¢in bir olanaktir (McKee, 2005:21).

12) Gemiyi batirma: GKGMI cercevesinde sirketler hisse senetlerini piyasadan geri

satin aldiklarinda bu islemle ilgili olarak kar ya da zarar bildirmek zorunda degildirler.
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Ciinkiit GKGMI ‘ne gore isletme ve isletmenin hissedarlar1 ayn1 kabul edilirler ve gelirin

sadece isletme disindakilerle yapilan islemlerden olustugu kabul edilir (McKee, 2005:21).

3.4. Rezaee (2009)’a Gore Kan Yiiksek Gostermek Icin Ya da Kan Diisiirmek

Icin Kullanilan Kar Yénetimi Teknikleri

Rezaee (2009) da hileli (fraud) finansal tablo hazirlamanin ¢ok genis bir yelpazede
gerceklestigini ifade etmektedir. Burada gelirlerin ve varliklarin fazla bildirilmesinden,
finansal bilginin ihmaline (atlanmasina), giderlerin ve yiikiimliiliklerin az gosterilmesine
kadar uzanan uygulamalar vardir. Sekil 2.2’de maniplatik finansal tablo hazirlarken

kullanilan teknikler gosterilmistir.

Sekil 2.2: Kar yonetimi Teknikleri

Yanlis, Yetersiz »  Uygun Olmayan Gelir Tanima
|  veyaIhmal
edilen -
Aciklamalar »| Varliklarin Uygun Olmayan Bir
Bi¢imde Degerlenmesi
Varlik > Igili Taraflarla Yapilan
ve Islemlerle lgili Yetersiz
Kar | Gelirlerin Aciklama
Yonetimi Bili gizrli?ni .| Yetersiz, Atlanmis veya Uygun
a Olmayan Ag¢iklamalar
Giderlerin ve Yiikiimluliiklerin
Yukiimlulik »  Uygun Olmayan Ertelemeleri
ve
> Giderlerin
Az Uygun Olmayan Deger diisiirme,
Gosterilmesi »  Amortisman Politikalar1, Uygun
Olmayan Kayitlar

Kaynak: Rezaee, 2009:102
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“Yuktumlilik ve Giderlerin Az Gosterilmesi” kategorisini ornekleyecek olursak
isletmeler cari donemde olusan ve o doneme kaydedilmesi gereken giderlerini bir sonraki
doneme erteleyerek cari donem giderlerini diisiik gosterme, donem karini yitksek gosterme
yolunu tercih edebilmektedirler. Ya da bir sonraki donemde olusacak olan giderleri i¢inde
bulunulan cari doneme kaydirarak i¢inde bulunulan donemdeki giderleri artirmak ve
bdylece bir sonraki donemde kaydedilmesi gereken giderleri azaltarak donem karim

yiikseltmeye caligmaktir.

Kiiciiksozen ise IMKB’ ye kayith kéar yonetimi yaptig1 tespit edilen finansal bilgi
maniplatorii sirketlerle ilgili 1992-2002 yillarim1 kapsayan caligmasinda kar yonetimi

tekniklerini asagida tablo 2.5, tablo 2.6 ve tablo 2.7 de ifade edildigi gibi tespit etmistir.

Tablo 2.5 Kar Yonetimi Teknikleri

[-Donem Karin1 Artirict Kér yonetimi Teknikleri

1. Finansman giderlerinin cari donem gideri olarak gelir tablosuna yansitilmasi yerine,
alicilar, stoklar, gelecek yillara ait giderler, istirakler, maddi duran varliklar, maddi
olmayan duran varliklar ve/veya yapilmakta olan yatirimlar hesaplarina eklenerek
aktiflestirilmesi,

2. Stipheli alacaklar i¢in eksik karsilik ayrilmasi,

3. Doviz bazinda olan borg¢larin d6éviz satis kuru yerine doviz alis kuru {izerinden
degerlenerek doviz kuru degerlemesinden dogan giderlerin daha diisiik tutarda
gosterilmesi,

4. Konsinye satislarin satis hasilati olarak kaydedilmesi,

5. Calismayan kisim giderlerinin veya diger giderlerin, gider olarak gelir tablosuna
yansitilmasi yerine stoklar, alicilar, gelecek yillara ait giderler, yapilmakta olan yatirimlar
ve maddi duran varliklar kalemlerine eklenerek aktiflestirilmesi,

6. Genel iiretim giderlerinden stoklara daha yiiksek pay verilmesi,

7. Gergege aykiri belgeler diizenleyerek satis hasilati kaydi yapilmasi, boylece gelir
tablosunda fiktif satis hasilati, bilancoda ise fiktif ticari alacak gosterilmesi,

8. Stok degerleme yonteminin (LIFO’dan FIFO’ya) degistirilmesi,

9. Yeniden degerleme deger artis fonunun gelir tablosuna gelir olarak yansitilmasi,

10. Kisa vadeli borglar - banka kredileri hesabn ile alicilar hesabinin birbirine mahsup
edilmesi, boylece bilango disina ¢ikarilan banka kredilerinden kaynaklanan faiz ve kur
farklarinin gelir tablosuna yansitilmamasi,
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11. Maddi duran varliklarin, 6nceki yillarla tutarli olarak yeniden degerleme islemine tabi
tutulmasi gerekirken, yeniden degerleme yapilmamasi, bdylece amortisman giderinin
tarihi deger tizerinden hesaplanarak daha az ayrilmasi,

12. Vergi karsiliginin eksik hesaplanmasi veya ayrilmamasi,

13. Kidem tazminat1 karsiliginin eksik ayrilmasi,

14. Reeskont giderlerinin eksik hesaplanmasz,

15. Satilan mal maliyeti hesab1 ile kisa vadeli bor¢lar - banka kredileri hesaplarinin
birbirine mahsup edilmesi,

16. Gelir tahakkuklar ile ilgili ertelenmis vergi karsiliginin ayrilmamasi,

17. Stok deger dusukligi karsiliginin ayrilmamast,

18. Sarta bagli zararlar icin karsilik ayrilmamasi,

19.Gergege aykiri belge diizenlemek ve kayit yapmak suretiyle, fiktif menkul kiymet satig
kar1 gosterilmesi,

20. Genel yonetim giderlerinin kismen bilangodaki stok maliyetine eklenerek
aktiflestirilmesi,

21. Iscilere yapilan kayit dis1 5demelerin alicilar hesabinda gosterilmesi, boylece kayit
dis1 6deme ve bununla ilgili vergi, SSK primi ve kidem tazminati karsilig1 kadar donem
karmin yiiksek gosterilmesi,

Kaynak: Kii¢liksézen 2005: 296

Tablo 2.6 Kar Yonetimi Teknikleri

II-Dénem Karimi Azaltic1 Kar yonetimi Teknikleri

1. Bilangoda, Bor¢ ve Gider Karsiliklar1 -Vergi Karsiliklart Hesabi tutarinin, pesin 6denen
vergi ve fon tutariin diistilmesi nedeniyle, bu tutar kadar eksik gosterilmesi,

2. Grup sirketlerinden alinan mal ve hizmetler ile istirak hisselerine emsallerine gore bariz
sekilde yiiksek bedel 6denmesi,

3. Grup sirketleriyle olan ticari ve finansal iliskilerden kaynaklanan alacaklara faiz
tahakkuk ettirilmemesi veya emsallerine gére daha diisiik oranda faiz tahakkuk ettirilmesi,

4. Hakim ortagin sahibi oldugu grup bankalarindan alinan kredilere, kredi s6zlesmesine
aykiri olarak ve emsallerine gore bariz sekilde yiiksek oranda faiz 6denmesi,

5. Hakim ortagin sahibi oldugu grup bankalarinda tutulan sirket mevduat hesaplarina
emsallerine gore diisiik oranlarda faiz yiiriitiilmesi,
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6. Bankalardaki mevduatlardan saglanan faiz gelirlerinin ve/veya hazine bonosu ve devlet
tahvili faiz gelirlerinin donemsellik ilkesine aykir1 olarak tahakkuk ettigi donemin degil,
tahsil edildigi donemin geliri olarak kaydedilmesi,

7.Yapilmakta olan yatirnmlarin finansmaninda kullanilan kredilerle ilgili finansman
giderlerinin, ilgili duran varlifin maliyetine eklenerek aktiflestirilmesi gerekirken,
dogrudan donem gideri olarak kaydedilmesi,

8. Istiraklerin emsallerine gore bariz sekilde diisiik fiyatla grup sirketlerine satilmast,

9. Grup sirketlerine yaptirilan maddi duran varliklar i¢in emsallerine gore bariz bir sekilde
yiiksek fiyat, ticret 6denmesi,

10. Grup sirketlerine yapilan satis islemlerinde veya duran varlik satisinda emsallerine
gore bariz sekilde diisiik fiyat uygulanmasi,

11. Ayn1 zamanda sirketin yoneticisi de olan hakim ortaga emsallerine gore daha yiiksek
ticret 6denmesi,

12. Uretim tesislerinin hakim ortagin halka kapal sirketine diisiik bedelle kiralanmast,

13. Gayrimenkul satisindan elde edilen satis kariin heniiz tahsil edilmeyen kisminin gelir
tablosu ile iligskilendirilmeden (dolayisiyla donem karmin bu tutar kadar az gosterilmesi)
bilangoda, 6z kaynak kalemleri arasinda “Sermayeye Eklenecek Istirak Hissesi ve
Gayrimenkul Satis Kazanglar1” hesabinda gosterilmesi,

Kaynak: Kii¢tiks6zen 2005: 297

Tablo 2.7 Kar Yonetimi Teknikleri

III-Diger Kar yonetimi

1. Bilangoda, Borg¢ ve Gider Karsiliklar1 -Vergi Karsiliklart Hesabi tutarinin, pesin 6denen
vergi ve fon tutarinin diisiilmesi nedeniyle, bu tutar kadar eksik gosterilmesi,

2. Ortaklar, Istirakler ve diger grup sirketleriyle gerceklestirilen finansal ve ticari
islemlerden saglanan faiz gelirleri ile banka kredilerinden dolay1 katlanilan faiz
giderlerinin netlestirilmesi, diger bir ifade ile faiz gelirleri ile faiz giderlerinin birbirine
mahsup edilmesi,

3.Ticari alacaklardan senede bagl alacaklarin Alicilar; senede bagli olmayan alacaklarin
ise Alacak Senetleri hesaplarinda (SPK’nin Muhasebe Standartlarina goére, alacak senetleri
ile 3 aydan uzun vadeli senetsiz alacaklarin reeskont islemine tabi tutulmasi
gerekmektedir) gosterilmesi,

4.Maddi duran varliklarin, TTK md. 324 uyarinca Mahkeme karariyla belirlenen rayi¢
degerleri lizerinden yeniden degerleme islemine tabi tutulmasi, boylece maddi duran
varliklarin bir 6nceki doneme gore yaklasik 13 kat yiliksek tutarda bilangoda gosterilmesi,

5. Uzun vadeli finansman giderleri icinde gosterilmesi gereken finansman giderlerinin
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kisa vadeli finansman gideri olarak gelir tablosunda gosterilmesi,

6. Cekle tahsilat yapilmis gibi fiktif muhasebe kaydi yapilarak, hakim ortagin sahip
oldugu halka kapali sirketten olan alacaklarin diisiik gosterilmesi,

7. Kisa vadeli alacaklar (Hakim ortagin sahibi oldugu halka kapali sirket cari) hesab1 ile
kisa vadeli banka kredileri hesabinin birbirine mahsup edilmesi,

8. Gergege aykir1 belgeler diizenlenmesi suretiyle bilangoda fiktif hammadde, yar1 mamiil
ve mamiil stoku gosterilmesi,

9. Odenmemis sermayenin, gercege aykir1 belge diizenlemek ve muhasebe kayitlar:
yapmak suretiyle 6denmis gosterilmest,

Kaynak: Kiiciiksozen 2005: 298

Tablodaki bilgilere gore kar yonetimi uygulamalarinin % 65°1 gelirleri artirmaya yani
donem karmi ytkseltmeye, % 22’si ise donem karmmi disiirmeye yonelik yapilmigtir.
Digerleri ise, o donemdeki kar1 degistirmemekle beraber, finansal tablolarda yer alan
hesaplarin  siniflandirilmasin1  ve/veya tutarlarini  degistiren nitelikte islem ve

uygulamalardan olusmaktadir.

Donem karini azaltmaya yonelik kar yonetimi uygulamalari esas itibariyle ortiilii kar
aktarimi olarak ifade edilen islemlerdir. Sermaye piyasasi mevzuatinda yasaklanan bu
uygulama ile halka acik sirketlerde olugsmasi gereken kar yukarida tablo 1.6, tablo 1.7,
tablo 1.8’de belirtilen islem ve uygulamalar ile hakim ortagin halka kapali sirketlerine

aktarilmaktadir (Kiiciiks6zen 2005:299).

3.5. Gelirlerin  Yiiksek Gosterilmesi Icin, Gider ve Karsiliklarin
Muhasebelestirilmesinde ve Giderlerin Aktiflestirmesinde Yapilan Kir Yonetimi

Teknikleri

Literatiir kar yonetimi tekniklerini; gelirlerin yiiksek gosterilmesi i¢in yapilan, gider
ve karsiliklarin muhasebelestirilmesinde yapilan kar yonetimi teknikleri ve giderlerin
aktiflestirmesinde yapilan kar yonetim teknikleri olarak ana bagliklar altinda da toplamistir

ve ¢alismada da bu bakis acisi ile agiklanmis tekniklere de yer verilmistir.

3.5.1. Gelirlerin Yiiksek Gosterilmesi

Gelir, aktifin (varligin) artmasina pasifin azalmasina neden olan islemler sonucunda
meydana gelmektedir. Gelirin taninmasi i¢in mal ve hizmet ile ilgili yapilan islem

sonucunda aktifin degerinin artip artmadig1 veya pasifin degerinin azalip azalmadigina
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veya her ikisinin birden olup olmadigna bakilmalidir. Ancak bunlara bakilmaksizin da
geliri yiiksek gostermek amaci ile gelir kaydi yapilabilmektedir. Ayrica gelirin taninmasi
icin tutarin gergeklesmis veya gergeklesebilir olmast ve de kazanilmis olmasi gerekir

(Bukics 2000:1).

SPK’ya gore ise gelir, bir hesap donemi iginde, ortaklarin katkisi disinda
Ozsermayenin artmasini saglayan, varliklarin degerinin artmasi, varlik girisi veya
yiktumliliklerin azalmasi seklinde ekonomik faydadaki artig olarak tanimlanmaktadir
(SPK, Seri XI, No.25, Madde 37) Ayrica gelirin gergeklesebilmesi i¢in kazanilmasi esastir.

Kazanim da mal ve hizmetin teslimi ve fatura ile kesinlesir (Sensoy 2002:11).
Gelirin yiiksek gosterilme sekilleri;

1.Gelirlerin  tahakkuk etmeden muhasebelestirilmesi yani gelirin  erken
kaydedilmesidir: Islemin tamamlanmadan gelir kaydedilmesi s6z konusudur. Yani teslimat
gerceklesmediginde, islem belgeleri tamamlanmadiginda, tiriin kabul edilmediginde gelir
kaydi yapilirsa dénem dis1 gelir kayd: yapilmis olur (Wells 2004:359). Isletme satis
gelirini donemsellik ilkesine aykirt olarak heniiz tahakkuk etmeden cari donemin geliri
olarak muhasebelestirerek veya ger¢ek olmayan gelir islemi yaratarak cari donem gelirini
oldugundan daha yiiksek gosterebilmektedir (Rezaee 2002: 86). Bu cercevede gelecek
doneme ait oldugu agikca belli olan satislarin donemle ilgili muhasebe kayitlarini bir siire
acik birakarak cari doneme satis geliri olarak kaydedilmesi de s6z konusudur
(Wells2004:359). Bilindigi lizere gelir esas itibariyle tahakkuk ettiginde yani tahsil

edilebilir oldugu zaman muhasebelestirilir.

Siparisi alinmis ama sevk edilmemis satis kayitlar1 erken kaydedilmis gelir olarak
ifade edilir. Sahiplik alan miisteriye ge¢cmeden satiglar gelir kaydedildiginde cari donem
geliri arttirilmis olur. Siparis alinmis {rlinler teslim i¢in hazir olup c¢esitli nedenlerle
miisteri mal teslim alamiyorsa faturalama ve tutma islemi ger¢eklesmis olur (Mulford ve

Comiskey 2002: 177-178).

Ayrica satis islemi kesinlesmeden alinan siparislerin teslim edilmis gibi gelir

kaydedilmesi ile genel kabul gormiis muhasebe standartlar1 zorlanmis olmaktadir.

2. Satis indirimlerinin, iadelerin, iskontolarin veya garantilerin bir sonraki déneme

aktarmak: Isletmeler satis indirimlerini, iadelerini, iskontolarm veya garantilerini bir
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sonraki doneme aktararak (erteleyerek) muhasebelestirmekle cari doénem gelirini

arttirmaktadirlar.

3. Alinan avanslarin gelir kaydedilmesi: Alinan avanslarin gelir kaydedilmesi ile de

gelirler arttirtlmis olur.

4. Gelirin taninma zamanina bagl olarak gelir kaydi1 ve gercek olmayan gelirin

taninmasi.

Sektorlerin 6zelliklerine bagli olarak gelirin ne zaman tanimlanacagini belirlemede
farkliliklar ortaya ¢ikabilmektedir. Ozellikle yazilim sektoriinde {iriiniin satis1 ile baslayan
ve abonelik seklinde devam eden bir hizmet s6z konusudur. Yazilim sektoriinde gelirin ne
zaman taninacagi agikliga kavusturulmamistir. Bu yiizden isletmeler farkli gelir tanima
uygulamalar1 gelistirmislerdir (Mulford ve Comiskey, 2002:22) Isterlerse bunu kétiiye

kullanabilirler.

5. Konsinye Satiglarin Satis Geliri Olarak Kaydedilmesi: Konsinye satislarda, mallar
sube ya da perakendecilere satilmak tizere gonderilir ve sube ya da perakendeci tarafindan
satisin  gerceklestirilmesi ile isletmeye gelirin tahakkuk ettigi bir satis seklidir.
Kiiciiks6zen (2005) c¢alismasinda isletmelerin  konsinye satiglarimi  sube ya da
perakendeciye gonderdikleri tarihe satig geliri kaydettiklerini ve hatta donem sonlarina

dogru konsinye mal sevkini arttirarak o dénemin karin1 yiikselttiklerini tespit etmistir.

6. Bir Kereye Mahsus Operasyonel Gelir Artirnmi: Diisiik degerle degerlenmis bir
varlig1 yliksek bir degerle satmak. Gereksiz bir bicimde borglar1 erken 6deyerek iskonto

geliri saglamak (Kiigtik 2008:14).

7. Tamamlanma Oraninin Degistirilmesi ile Gelirin Arttirmm: Ozellikle mal ya da
hizmetin {iretimi i¢in uzun siire gerektiren sektorlerde (gemi — bina insasi; yazilim,
mithendislik hizmeti vb.) gelirin kayit altina alinmas1 yani tahakkuk ettirilmesinde ya mal
ya da hizmetin tamamlanma orani dikkate alinarak gelir tahakkuk ettirilir ya da malin ya da
hizmetin verilmesi ile gelir tahakkuk kaydi yapilir (Mulford ve Comiskey, 2002:184).
Isletmeler tamamlanma oranim oldugundan yiiksek gostererek donem karimi oldugundan

yiiksek gosterebilirler ya da tam tersini yapabilirler.

8. Fiktif Gelir Kaydr: Fiktif gelir kaydi uygulamasinda, herhangi bir miisteri siparisi

ya da miisteri ile yapilan anlasma olmadan, sevkedilen mal daha sonra iade edilmesine
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ragmen, miisteriye mal sevkedilmekte ve mal sevkedildigi tarihte gelir kaydi yapilmakta ya

da mal sevkedilmis gibi gosterilerek satis geliri kaydedilmektedir (Kuigiiksdzen 2004:214).

Hatta SEC denetimi sonucu ortaya ¢ikartilan olaylarin % 70’1 gelirin erken kayitlara
alinmasi ya da fiktif gelir kaydedilmesi seklinde olusan kar arttirici kar yonetimleridir (Cox

ve Weirich, 2002:375).

3.5.2. Gider ve Karsihklarin Muhasebelestirilmesi fle Igili Kar Yonetimi
Teknikleri

Giderler maliyetlerin, zaman igerisinde kullanma, yipranma, aginma gibi nedenlerle
faaliyet doneminde faydalarn tiikketilmis kisimlaridir. Giderlerin  dagitimi1  sirasinda
donemsellik ilkesine uyulmali, sonraki donemlere ait giderler bilango hesaplarina

yansitilmalidir.

Finansal tablolarin giivenilir ve gercegi yansitacak sekilde diizenlenip raporlanmast,
varliklarin ve borglarin gergek degeriyle gosterilmesi ¢ok onemlidir. Karsiliklar genel
olarak aktif kalemlerin deger kaybini ya da muhtemel gider ve zararlar1 karsilamak
amaciyla faaliyet sonuclarindan ayrilan fonlardir. Isletmenin sahip oldugu iktisadi
kiymetlerde meydana gelen ancak miktar1 kesinlikle bilinmeyen deger azalislari ile hesap
donemi icinde meydana gelen olaylar sonucu isletme bakimindan ortaya ¢ikma olasiligi
bulunan yiikiimliiliikkleri karsilamak amaci ile ayrilan fonlardir (Cetin ve Ogiiz 2010:410-
411).

Karsiliklar, muhasebenin temel kavramlarindan olan ihtiyatlilik kavrami geregince
ayrilmaktadir. Bu kavram geregince isletmeler karsilik ayirabilmektedirler, ancak dénem
karin1 diistirmek amaci ile gereginden fazla karsilik ayirarak ya da isletmenin finansal
tablo kullanicilar1 olan 1iyi niyetli {igiincii kisilerin isletme ile ilgili kararlarini etkilemek
amactyla donem karin1 oldugundan daha yiiksek gostermek amaciyla da daha diisiik

oranda karsilik ayirabilirler (Ozkan ve Kocamis 2011: 192).
3.5.3. Giderlerin Aktiflestirmesi

Isletme yonetimi, giderlestirilmesi gereken kalemleri aktiflestirerek yani kari

arttirarak kar yonetimi yapabilmektedir.

Muhasebe standartlarina gore belirli bir aktifin satin alinmasi, iiretilmesi ya da ithal
edilmesi stirecinde katlanilan biitiin giderler, ilgili aktifin maliyetine ilave edilir ve boylece

ilgili aktif acisindan elde etme maliyeti gerceklesmis olur. Bu kapsamda, ilgili aktifin
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edinilmesi amaciyla kullamilan kredilerin kur farki ve faiz giderleri gibi finansman
maliyetleri de aktiflestirilir. Isletme yonetimi bu durumu kéar yénetimi teknigi olarak
kullanabilmekteydi. 1 Ocak 2005 tarihinde yayinlanan Seri XI No: 25 “Sermaye
Piyasasinda Muhasebe Standartlart Hakkinda Teblig” ile SPK giderlerin aktiflestirilmesine

iliskin ¢esitli diizenlemeler getirmistir.

Yeni uygulamaya gore ise sadece 6zellikli varlik olarak bilinen kullanima veya satigsa
hazir hale getirilmesi uzun siire gerektiren varliklarin elde edilmesi, insas1 veya tiretimi ile
dogrudan iligkisi bulunan bor¢lanma maliyetlerinin aktiflestirilmesi miimkiindiir. Diger
varliklarin elde edilmesi sirasinda olusan bor¢lanma maliyetlerinin gider olarak gelir

tablosuyla iliskilendirilmesi gerekmektedir (SPK, Seri XI, No.:25, Madde 237).

Ornegin cari donem karinin beklenen ya da hedeflenen seviyenin altinda
gerceklesecegi donemlerde, herhangi bir aktifin edinilmesi ile dogrudan ilgisi olmayan,
isletme sermayesi ihtiyact i¢in kullanilan, dolayisiyla da dogrudan donem giderlerine
aktarilmasi gereken bor¢lanma maliyeti ile ilgili faiz giderleri ve kur farklar1 duran varlik
ya da tretilen lriin maliyetine ilave edilerek aktiflestirilmekte, boylece donem giderleri
daha az gosterilerek istenen kar hedefine ulasilmis sekilde finansal tablolar kamuya
sunulmaktadir (Kii¢ciiksozen 2004:216-217). Kiicliksézen ve Kiiglikkocaoglu tarafindan
1992-2002 yillar1 arasinda yapilan caligmada, donem karimi artirict yontemlerin
kullanildig:1 tespit edilen 62 adet gozlemden 15 adetle en fazla finansman giderlerinin
aktiflestirilmesi ile kar yonetimi yapildig: tespit edilmistir (Kiigiiksézen ve Kiigiikkocaoglu

2004:35).

Bor¢clanma maliyetlerinin disinda kalan diger maliyetleri de aktiflestirilerek gider
yazmak yerine varliklarin artmasinda kullanilabilir. Katlanilan maliyeti bir defada
giderlestirmek yerine bir sonraki doneme veya daha sonraki donemlerde itfa ederek olusan

giderin degisik muhasebe donemlerine yayilmasi saglanabilmektedir.

3.5.3.1. Sabit Varh@in Faydah Omriiniin veya Amortisman Yénteminin

Degistirilmesi

Isletmelerin cari donem gelirini erteleyip cari dénem kéarin1 azaltmaya yonelik ya da
cari donem karini arttirip gelecek donem karini azaltmaya yonelik olarak gerceklestirdigi
tekniklerden biri de sabit varligin faydali omrinii ya da amortisman yodntemini

degistirmeleridir. Ozellikle karlihigm yiiksek oldugu yillarda, kar1 gelecek donemlere
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aktarmak tizere sabit varliklar icin daha kisa faydali émir tahmininde bulunabilir ya da
sabit kiymetlerin hurda degerlerini daha duisik tahmin edebilir ya da amortisman

yontemini degistirebilir (Mulford ve Comiskey, 2002).

Cari donem karin1 oldugundan yiitksek gostermek isteyen isletmeler amortisman
yontemini azalan bakiyeler yonteminden, normal yonteme doniistiirmekte veya faydali
Omiir sliresini uzatmaktadirlar. Aksine cari donem karini oldugundan az gostermek isteyen
isletmeler ise, amortisman yontemini normal yontemden azalan bakiyeler yontemine
donustirmekte ya da faydali omiir siiresini daha az tahmin ederek kisaltmaktadirlar

(Kiigiiksozen 2004: 217-218).

3.53.2.Kar1  Gelecek Yillara Aktarmak Uzere Karsihklarin Yiiksek

Gosterilmesi (Storing Earnings for Future Years)

Bu trknik 6zellikle kart istikrarli hale getirmek i¢in kullanilan tekniklerden biridir.
Isletmeler baz1 donemlerde yiiksek tutarda kar elde etmek icin bu dénemlerde yiiksek
tutarlarda karsihik ayrrarak giderlerini artirip karlarimi disiirebilirler. Isletme takip eden
donemde ise fazladan ayrilan karsiliklari tersine c¢evirip gelir olarak kaydettiginde o
donemde istenilen kar tutarina ulasmis olur. Boylece onceki donemde karda meydana
gelebilecek ani yiikselis Onlenmis olmakta yeni donemde de ortaya ¢ikabilecek ani kar

azaliglarinin da 6niine ge¢ilmis olunur (Stolowy ve Breton, 2000:19-20).
3.5.3.3. Biiyiik Temizlik Muhasebesi

Bir sirketin st yonetimi ve genel miidiiri degistigi zaman biylik temizlik
muhasebesi ile ilgili uygulamalara rastlanmaktadir. Yeni gelen yonetim gelecekte olusacak
kart istikrarli hale getirebilmek ya da ytikseltebilmek i¢in kullanacagi hesaplar1 finansal
tablolardan temizleyerek, gecmis yonetimin gergekte acgikladiklarindan c¢ok daha kotii
sonuglar devrettigi izlenimi yaratmaya calisirken bunun yaninda da kendi dénemleri i¢in
siirekli gelir imkénlar1 yaratmaya yonelik uygulanan bir kir yonetimi teknigidir (Stolowy

ve Breton, 2000: 43).
Boyle donemlerde sirket yonetimleri; (Kiigiiksozen 2004:222)

- Bilangcoda var olan itfa edilecek maddi olmayan duran varliklar1 bir biitiin olarak

gider kaydederek,
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- Bazi verimsiz ya da zararl1 olan bdliim ya da kisimlar1 kapatarak,

-Yeniden yapilanma projelerini uygulayarak, bdylece bu proje maliyetlerini donem
gideri olarak kaydederek bilangolarin1 temizlemektedirler. Sonucunda da gegmis
yonetimleri kotii performanslart nedeniyle suglayabilme, diger taraftan gelecek yillarda

karlilig1 daha fazla gosterme imkanina kavusmaktadirlar.

3.5.3.4. Tamamlanmamis Arastirma ve Gelistirme Harcamalarinin

Muhasebelestirilmesi

Ozellikle teknoloji isletmelerinin birlesmelerinde veya devralinmasinda heniiz
tamamlanmamig arastirma-gelistirme harcamalarimin  bagka bir sirket tarafindan
devralinmasidir. Devir alinan sirketin heniiz tamamlanmamis arastirma gelistirme projesi
olacaktir. Ve sirketin devir alinmasi i¢in 6denen paranin bir kismi bu proje ile
iliskilendirilmelidir. Eger devralinan arastirma ve gelistirme projesinin alternatif bir
kullanim alan1 yoksa muhasebe standartlarina gére yapilan harcama dogrudan gider yazilir.
1998’de Worldcom Sirketi MCI (Telekom sirketi) sirketini ele gegirdiginde yaklasik 40
milyar dolar 6deme yapmustir. Ve yaptig1 bu ddemenin yaklasik 6 veya 7 milyar dolarin
heniiz tamamlanmamis arastirma ve gelistirme harcamalan ile iliskilendirmis ve bu
islemde ortaya ¢ikan serefiye tutarinin da 40 yilda amorti edilmesini 6ngdrmiistiir. SEC
tutar1 yliksek bulunca sadece 3,1 milyar dolarini henliz tamamlanmamis arastirma ve
gelistirme harcamasi olarak gosterebilmistir. Sonug¢ olarak 6-7 milyar yerine sadece 3,1

milyar dolar1 dogrudan gider yazabilmistir (Mulford ve Comiskey, 2002:36).

3.5.3.5. Finansal Tablolarda Yer Alan Hesaplara Iliskin Simiflandirmanin
Degistirilmesi
Mali tablolarda yer alan hesaplara iliskin siniflandirmay1 degistirerek manipiilasyon

yapilabilir. Siiflandirma degisikligi bilangcoda da gelir tablosunda da nakit akim

tablosunda da olabilir.

Ornegin gelir tablosundaki faaliyet dis1 ya da olaganiistii gelir ya da gider olarak
kay1t altina alinmasi gereken islemleri faaliyet gelir ya da gider islemi olarak kayit etmekle
de kamuya yanlis bilgi verilebilmektedir. Baz1 eski arastirmalarda yoneticilerin, olaganiistii
hesaplar1 kullanarak faaliyet karin1 manipiile ettiklerini tespit etmislerdir (Kiigiiks6zen

2004: 227).
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Enron’un nakit akim tablosunda, varlifa dayali menkul kiymeti ihra¢ etmesinden 1,5
milyar dolarlik elde ettigi nakit, faaliyetlerden saglanan nakit gosterilerek sirketin nakit/
satiglar oraninin artti§1 izlenimi vermesi de (Mulford ve Comiskey, 2002:371-373)

siniflandirma degisikligine ornektir.

3.5.3.6.Mevcut Varhklarin ve Borclarin Gercege Aykir: Olarak Ac¢iklanmasi

Kiiciiks6zen (2004) ¢alismasinda varlik ve borglarla ilgili kullanilan manipiilasyon

tekniklerini literatiirden asagidaki gibi olusturmustur (Kiigiiks6zen 2004: 232-235):

-Satis gelirlerinin 6ne ¢ekilmesi veya fiktif gelir kaydi ya da siipheli alacaklar i¢in

diistik karsilik ayrilarak ticari alacaklar olmas1 gerekenden daha yiiksek,

- Stoklar yiiksek degerlenerek ya da stok deger diistikliigii karsiliklan diistik ayrilarak

stoklar olmasi gerekenden daha yiiksek,

- Stoklarin degerlenmesi ile ilgili, ilk giren ilk ¢ikar veya son giren ilk ¢ikar
metotlarina bagl olarak, bilancoda stoklar daha yiiksek, gelir tablosunda satilan malin
maliyeti daha disiik gosterilerek mal satis kar1 daha yiliksek ya da bilangoda stoklar daha
disiik, gelir tablosunda satilan malin maliyeti daha yiiksek, dolayisiyla mal satis kar1 daha

dustik,

- Menkul kiymet ve istirak seklindeki yatirnmlar i¢in deger diisiikliigii karsiliginin
ayrilmamasi ya da diisiik ayrilmasi nedeniyle, bu yatirimlar bilancoda olmasi gerekenden

daha ytiksek,

- Faaliyet giderlerinin diisiikk gosterilmesi nedeniyle bilancoda gelecek donem

giderleri olmasi1 gerekenden daha yiiksek,

- Saticilara olan borglarin diisiik gosterilmesi nedeniyle satin alinan stoklarin

dolayisiyla satilan malin maliyetinin daha distik,

- Amortisman giderlerinin daha diisiik ya da daha yiiksek gosterilmesine baglh olarak,

bilangoda duran varliklarin daha yiiksek ya da daha diisiik gosterilebilir.
4. Kar Yonetimine Neden Olan Faktorler

Rezaee (2002) finansal tablolardaki bilgi manipiilasyonu olusumundaki
motivasyonlari, firsatlar1 ve rasyonalitenin aciklamasini sartlar, kurumsal yap1 ve

seceneklerden olusan 3C modeli ile agiklamistir. Modeldeki degiskenlerden sartlar, sirket
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yapist ve secenekler tiggenindeki etkenlerin kesisiminde kar yonetimi vuku bulmaktadir
(Sartlar, Sirket Yapisi; Segcenekler = Conditions, Corporate Structure, Choices). Finansal
tablolardaki hilelerin yapilmasi 3C modelindeki degiskenlerle agiklanmaya g¢alisilmistir.
Modele gore finansal tablo hilesi cesitli nedenlerden dolayr yapilmis olabilir. Ug
degiskenin altinda yatan bu nedenler nedeni ile kar yonetimi (hilesi) yapilmaktadir
(Rezaee 2002:70). 3C Modeli asagida Sekil 2.3 © de gorildugt gibidir :

Sekil 2.3: 3 C Modeli

Sartlar
>

Sirket Yapisi > Kar yonetimi
—>

Segenckler

Kaynak: Rezaee, 2002, s.70.

Sartlar: Modelde finansal tablo manipiilsayonu yani kar yonetimi olusumunda etkili
olan asagidaki sartlar finansal tablo ( fraud= hilesi ) manipiilasyonu arkasinda yatan

glidiilerin agiklanmasina yardim etmektedir (Rezaee 2002:71).
-Sorumlu sirket yonetiminde eksiklik
-Y6netim Kurulunun etkisiz olmasi
- Var olmayan ya da yeterli olmayan i¢ denetim,
-Muhasebe bilgisi az ya da yetersiz dominant iist yonetim,
-Ust yonetim faaliyetlerinin agiklanmasinda gereklilik bulunmamasi
- Var olan materyalist iliskiler,
-Yetersiz ve etkisiz i¢ denetim faaliyetleri,
-Dis denetcilerin siirekli olarak degisimi ya da deneyimli olmayan dis denet¢i se¢imi,
-Kredi alma yetersizligi,
-Uygun olmayan ekonomik sartlarin varligi,

-Kar artisin1 destekleyecek kadar nakit girdisinin olmamasi,
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- Isletmeyi kisitlayan kredi (borg) sozlesmeleri,

- Tahsil edilemeyen alacaklar kaynaklanan siipheli alacaklarda artis,
-Yapilan yatirimlarda artis ya da buyiik zarar,

- Sinirlt sayida sadece birkag musteriye bagl olmaktan olugmaktadir.
Sirket Yapisi

Kar yonetimi tipik olarak iist yonetim takimi tarafindan islendigi icin daha c¢ok
sorumsuz ve etkisiz bir kurumsal yonetim yapist g¢ergevesinde gerceklesir. Etkili bir
kurumsal yonetim yapisi ile manipiilasyonun onlenmesi ve sug¢lunun ortaya g¢ikarilmasi
saglandiginda iist yonetim finansal tablo hilesi yapmada daha isteksiz olacaklardir.
Kurumsal yonetimi izleme ve denetleme fonksiyonlari yonetim kurulu ve denetim
komitesidir. Kurumsal yonetim uygun yonetsel ve finansal performansin sorumlulugu ile
yonetilen isletmeleri ifade eder. Daha c¢ok finansal tablo (hilesi) manipiilasyonu ile
iliskilendirilen kurumsal yonetim ozellikleri (karakteristikleri) ve nitelikleri agresiflik
(saldirganlik), baglilik (dayanisma: cohesiveness), sadakat, firsatgilik, giiven ve kontrol
etkililigidir. Saldirganlik (aggressiveness) ve firsat¢ilik sirketin tutumu anlaminda olabilir
ve sirket yonetimi analistlerin ¢ceyrek doneme ve yila ait kar tahminlerini yaniltmak icin ve
Wall Sreet’ de mutlu bir hava yaratmak icin gercek olmayan olumlu finansal performans
raporlayabilir.  Baglilik  (dayamisma) ve  sadakat  oOzellikleri ~ whistleblowing
(whistleblowing, bir organizasyon icerisinde yasa-dis1 ve etik degerlere uygun olmayan
davranis ve eylemlerin organizasyon i¢i ve/veya organizasyon disi baska kisilere veya
kurumlara zarar vermemesi i¢in enformasyon sahibi kisiler (¢calisanlar veya paydaslar)
tarafindan sorunlar1 ¢dzme gilic ve yetkisine sahip i¢ ve dis otoritelere bildirilmesi olarak
tanimlanabilir (Aktan 2006:1) ) olasiligin1 azaltan ve girisimleri 6rtbas etme olasiliini

arttiran bir ¢evre yaratir (Rezaee 2002:71-72).

Gliven ve kontrol yetersizligi (basarisizligi) denetim fonksiyonunu yani yonetim
kurulu ve denetim komitesini harekete gecirdigi gibi hile saptamada (fraud) daha az etkili
olan i¢ denetci ve dis denet¢iyi yani glivence (assurance) fonksiyonunu da harekete gegirir.
Dayanisma (baglilik) kurumsal yonetim tiyeleri arasinda finansal tablo hilelerini gizleme
konusunda biiytik igbirligi yaratilmasina ve disaridan {igiincii kisilere hileli finansal bilgi
sizdirilmasi1 konusunda daha fazla kisitlamaya neden olabilir. Bu dayanisma 6zelligi kar

yonetiminin gelistirilmesinde daha fazla danmisikli doviise (collusion) tesvik edebilir. Eger
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hile i¢ denet¢i ve dis denetci tarafindan yaratiliyorsa onlari bu yaptiklarini 6rtbas etmeye
de iter. Eger kurumsal yonetim {iyeleri giiven olusturabilirlerse o zaman daha az siiphe ve
stiphecilik olusur ve hilenin denetciler tarafindan tespit edilme olasiligini azaltir. (Rezaee

2002:72).
Secgenekler

Yonetim illegal kar yonetimi (illegal earnings management) yaparken alternatifler
arasinda se¢im yapma takdirine sahiptir ya da karimn nitelik ve niceligini siirekli iyilestiren
etik stratejiler kullanabilir. Ozellikle ne gevresel baskilar ne de kurumsal yap1 nemli bir
etkiye sahip degilse finansal tablo hilesi sadece yonetimin stratejik araclarindan biri olarak
ortaya cikar ya da ahlaki ilkelerin eksikligi ile agresifce kullanilan takdir yetkisi ya da
saptirilmis yanlis kullanilan yaraticilik ya da yenilik¢ilik olarak ortaya ¢ikar. Bu sartlar
altinda cevresel baski, gereksinimler ya da kurumsal yap1 ne olursa olsun finansal tablo

hilesi tercih meselesidir.

Finansal tablo hilesini yapan failler yaptirimlar olsun ya da olmasin eylemlerinin
sonuglar1 da ne olursa olsun sahtekarlik yapmak i¢in motive olmus olabilirler. Bir sirket iyi
niyetle diizenlemeler yapabilir ve bu ¢er¢evede sirketin gereksinimleri ¢ok siddetlenebilir
ve bu gereksinimlerin olumsuz etkilerini azaltmak i¢in finansal tablolarinda hile yapabilir.
S6z konusu ti¢ etkenin kesistigi noktada finansal tablo hilelerinin ortaya ¢ikma olasiligi

cok ytiksektir (Rezaee 2002:72).
4.1. Sirketlerin Zayif Kurumsal Yonetim Yapilari

Kar yonetimi tipik olarak tist yonetim takimi tarafindan islendigi icin daha c¢ok
sorumsuz ve etkisiz ve zayif bir kurumsal yonetim yapisi gercevesinde gerceklesir. Etkili
bir kurumsal yonetim yapisi ile manipiilasyonun onlenmesi ve suglunun ortaya cikarilmasi
saglandiginda st yonetim finansal tablo hilesi yapmada daha isteksiz olacaklardir (Rezaee

2002:71).
4.2. Yoneticilerin Ortakhk Paylar ve Sirketlerin Ortakhk Yapilar

Degisik caligmalarda incelenen temel ortaklik yapisi 6zellikleri, ortaklik yapisinin
yogunlugu ve hakim olan ortaklarin kimlikleridir. Ornegin ortaklik yapismnin yogunlugu
arttikca kamuyu aydinlatma seviyeleri diismektedir. Hakim olan kimlik aile sahipligine
dayal1 ise sirketin finansal tablo agiklamalarinin kalitesi pozitif ancak kurumsal yonetimle

ilgili agiklamalar1 ise negatif olarak etkilenmektedir (Ertuna ve Tiikel 2009: 13).
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Son dénem calismalarda, degisik ortaklik yapilari ile birlikte bu yapilara iliskin farkl
cikar catigsmalari da dikkate alinmaktadir. Gelismekte olan tilkelerin ¢ogunda yaygin olarak
goriilen en hassas konu, azinlik hissedarlarin ¢ogunluk hakim hissedarlarin istismarindan
korunmasidir. Kontrolii elinde bulunduran ¢ogunluk hissedarlar sirketle ilgili sahip
olduklar1 tiim bilgileri azinlik hissedarlardan gizleyebilirler. Kurumsal yonetim ilkeri ile
bilginin kamuya sunulmasi, hakim ortaklar ile azinlik ortaklar arasindaki ¢atismayi ve bilgi

farkin1 6nlemek i¢in 6nerilen bir ¢6ziimdiir (Eruna ve Tiikel 2009: 11).

Ayrica, sirketlerdeki ortaklik paylart artan kurumsal yatirimcilarin hakim pozisyonda
olmalari, hisselerinin degerini artirmak istemeleri, daha fazla hakka sahip olma ve bu
haklarin1 kullanma istekleri, hak ve ¢ikarlarin miimkiin olan en iist diizeyde gozetilmesi

temeline dayali kurumsal yonetim kavraminin ortaya ¢ikisina neden olusturur (Pasli 2004;

14).

Eruna ve Tikel (2009) sirketlerin kurumsal yonetim ve ortaklik yapisina iliskin
ozelliklerini ~ sirketleraras1  performans farkliliklarini  agiklayan unsurlar  olarak

incelemislerdir.
4.3. Bagimsiz Denetim Komitesinin Yapisi

Yonetim kurulunda bilgili ve etkili bagimsiz denetim komitesinin olusturulmasi ile
finansal raporlama siirecinin gozetiminin saglanmasi ve yonetim kurulu ile ist yonetimin
sinirlar1 asacak islem ve uygulamalarinin 6nlenmesi amaglanmistir. Dis denetgilerin
sorumlulugu ise finansal tablolarin ger¢egi yansitip yansitmadigi konusunda goris
bildirmektir. Bir¢ok calisma denetim komitesinin bagimsizligi ile kar yonetimi arasinda

arasinda 6nemli iliskiler bulmuslardir (Davidson vd. 2003:3).

Kar yonetimi uygulamalart sistematik bir sekilde kurumsal yonetim
mekanizmalarmin giicti ile iliskilidir. Kurumsal yonetim mekanizmasi da denetim
komitesi, denetim komitesindeki bagimsiz tiye sayis1 ve denetim komitesi toplant1 sayist ile

iliskilidir (Davidson vd. 2003:2).

Davidson vd. (2003); Avustralya da listelenen 434 isletme {izerinde yaptiklar
calismalarinda yonetim kurulunda ve denetim komitesinde icract olmayan yoneticilerin
cogunlukta olmasinin ihtiyari tahakkuklar ile Olgiilen kér yonetimi ile ¢ok Onemli bir

iliskisi oldugunu yani ihtiyari tahakkuklar1 azalttigini tespit etmislerdir.
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4.4. Bagimsiz Denetim Sirketlerinin Bagimsizhg
4.4.1. Genel Olarak Bagimsiz Denetim

SPK tebliginde bagimsiz denetim “isletmelerin kamuya agiklanacak veya kurulca
istenecek yillik finansal tablo ve diger finansal bilgilerinin, finansal raporlama
standartlarina uygunlugu ve dogrulugu hususunda, makul giivence saglayacak yeterli ve
uygun bagimsiz denetim kanitlarinin elde edilmesi amaciyla bagimsiz denetim
standartlarinda 6ngoriilen gerekli tim bagimsiz denetim tekniklerinin uygulanarak, defter,
kayit ve belgeler tizerinden denetlenmesi ve degerlendirilerek rapora baglanmasidir”

seklinde tanimlanmistir (Sermaye Piyasas1 Kurulu Tebligi, 2006: Seri: X, No: 22, Md: 4).
4.4.2. Kar Yonetiminde Bagimsiz Denetcinin Sorumlulugu

Kurumsal yonetim ilkelerine gore finansal tablolardaki hilelerin engellenmesinde asil
sorumluluk yonetim kurulundadir. Ayrica yonetim kurulunda bilgili ve etkili bagimsiz
denetim komitesinin olusturulmasi ile finansal raporlama siirecinin gézetiminin saglanmasi
ve yonetim kurulu ile iist yonetimin sirlar asacak islem ve uygulamalarinin dnlenmesi
amaclanmistir. Dis denetcilerin  sorumlulugu ise finansal tablolarin gergegi yansitip

yansitmadigi konusunda goriis bildirmektir.

Bagimsiz denet¢inin kir yonetimi yapilip yapilmadigini tespit edememesindeki
baslica neden bagimsiz denet¢inin yilin biitiinii ile ilgili faaliyet sonug¢larina 6nem vermesi
ve onun lizerinde yogunlasmasidir. Oysa kar yonetimi tespiti tic aylik donem i¢in ¢ok
kiigiik boyutta ve genel kabul gérmiis denetim standartlarinin 6nemlilik sinirinin altinda
baslamaktadir. Bu yiizden {i¢ aylik donem i¢in ve kii¢lik 6l¢ekte baslayan (bir sonraki ti¢
aylik donemden odiin¢ alinan gelirlere yonelen) kir yonetimi denet¢inin goéziinden
kagcmaktadir. Ancak kar yonetimi boyutu biiylirse ve denetim standartlarinin 6nemlilik
simirlarina yaklastiginda bagimsiz denetcinin kdr yonetimini tespit etme olasiligl

artmaktadir (Kiigtiksdzen 2004: 136).

Ayrica bagimsiz denetim caligmalar1 yilda bir ya da iki kez ve en cok 8 ya da 10
hafta stirmektedir. Sirketle ilgili 6zel kosullarin ve bunlarin dogurdugu sonuglari bu siire

icinde tespit etmek zordur ya da tespit ihtimali olduk¢a diisiiktiir.

IFAC (ISA 240) ve AICPA (SAS 99) da dis denet¢inin finansal tablo denetiminde
hileye iliskin sorumluluklar1 anlatilmaktadir ve bagimsiz denet¢inin kir yonetimine

(finansal hileye) iliskin ancak makul giivence verebilecegi de ifade edilmektedir. (IFAC
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ISA 240, paragraf 21-22; AICPA SAS No.99, paragraf 4-5). SPK Seri:X No:22 tebliginde
de ISA 240 ile uyumlu olarak dis denet¢inin hileye iliskin ancak makul giivence
verebilecegi ifade edilmistir (Sermaye Piyasast Kurulu Tebligi, 2006: Seri: X, No: 22,
Kisim:6 Madde:4).

Denetim asamalarinda en fazla kullanilan finansal oran, trend analizi ve bu ¢ergevede
yapilacak testlerden olusan analitik prosediirleri kar yonetimi (gercek disi beyan )

tespitinde kullanilabilir.

Ayrica  Davidson vd. (2003); Avustralya da listelenen 434 isletme {izerinde
yaptiklar ¢alismalarinda dis denet¢i seciminin ihtiyari tahakkuklar tizerinde 6nemli azaltici

etkilerinin olmadigini tespit etmislerdir.
4.5. Tahakkuk Esasina Dayali Muhasebe

Tahakkuklarin tahmini tahakkuk esasina dayali muhasebe de genellikle bazi
tahakkuklarin kayit zamanlamas: ve degerleme ile ilgili hitkiimlerin uygulanmasi ile ilgili
aliman kararlardan kaynaklanmaktadir. Bu ¢ercevede degerleme hiikiimlerinin isletmenin
amacina gore farkli yorumlanmasi ya da degistirilmesi ile karin yiiksek oldugu donemlerde
daha fazla karsilik ayrilmast veya karin beklenenden diisiik olacagi yillarda karsiliklarin
disiik ayrilmasi, amortisman tiirlerinin yani faydali émiirlerin oldugundan diisiik ya da
yiiksek gosterilmesi ya da kullanilan amortisman yonteminin degistirilmesi gibi

uygulamalarla karsilagilmaktadir (Mulford ve Comiskey, 2002).
4.6. Muhasebe Standartlarinin Sagladig1 Esneklik

Finansal tablo ve raporlarin tiretildigi muhasebe bilgi sistemi, muhasebe ilkeleri ve
standartlarinin sagladiklar1 esnekliklerden faydalanarak farkli durumlara uygulanabilecek
alternatifli diizenlemeleri icermektedir. Bu esneklik ile muhasebe ilkeleri ve standartlardaki
bosluk veya hazirlanma siirecindeki gecikmeden dolayr ya da yasal diizenlemelere
tamamen aykirt uygulamalar dahil pek ¢ok yontem kullanilarak, sirket yetkilileri
tarafindan, finansal tablo ve raporlarda yer alan bilgilerin manipiile edildigi goriilmektedir

(Kiigiiks6zen ve Kiiclikkocaoglu 2004:2).
4.7. Finansal Analistlerin Kar Tahminleri

Sermaye piyasalarinda finansal analistler tarafindan finansal tablo bilgilerinin hisse

senetlerinin degerinin tespiti i¢in ¢ok yaygin bir bicimde kullanilmasi, yoneticileri hisse
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senetlerinin 6zellikle kisa donem fiyatlarimi etkilemek amaciyla kart manipiile etmeye

yoneltmektedir (Healy ve Wahlen 1999: 371-372).

Yatirimeilar, sirketin finansal analistlerin tahmin ettigi kar1 karsilayamamasini
olumsuz olarak degerlendirirler. Sirketin analistlerin tahminlerini kargilayamamasinin

fiyatlar tizerinde ¢cok onemli ters etkileri olabilmektedir.
5. Kéar Yonetimini Ortaya Cikaran Nedenler ve Giidiileyicileri

Kar yonetiminin nedenleri yukarida agiklanmasina ragmen farkli bakis agilarinin
varligin1 gostermek i¢in Healy ve Wahlen (1999) ile Mulford ve Comiskey (2002)’in Kar

yonetimi nedenleri ve giidiileyicileri ile ilgili aciklamalarina da asagida yer verilmistir.

Giroux, kar yonetimini “yoneticilerin kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda karlar
degistirmek i¢in sahip olduklari giidiileyiciler” olarak tanimlamistir (Giroux 2004:314).
Dolayisiyla yoneticiler farkli diizenlemelerin de yarattigi uygun kosullarin giidiileyici
ctkisi ile kar yonetimi uygulamalarina giderler. Ornegin, kir yonetimi ile istikrarli hale
getirilen kérlar yatinmcilarin risk algisinin  azalmasina neden oldugundan sermaye

maliyetini diistirmektedir (Albornoz ve Alcarria 2003, 443).

Ayrica kar yonetiminin yapilmasmma neden olan kosullar ile kar yonetimi
yapilmasinin saglayacagi giidiileyicilerin birbirinden ayirt edilmesi Onemlidir. Kar
yonetimine olanak saglayan kosullar ile hileli finansal raporlamaya neden olan kosullar da
birbirinden ayirmak gerekir. Kar yonetiminin yapilmasina olanak saglayan kosullar; etkili
olamayan i¢ kontrol sistemlerini, deneyim sahibi olmayan yonetimi, yeterli etkinlige sahip

olmayan yonetim kurulunun bulunmasini kapsayabilir (Mulfort ve Comiskey, 2002: 60).

Mulford, Comiskey (2002), kar yonetiminin yapilma nedenlerini ve giidiileyicilerini Tablo

2.8 ’de ki gibi aciklamaktadir.
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Tablo 2.8 Kar Yonetiminin Nedenleri ve Giidiileyicileri

Nedenler

Giidiileyiciler (Elde Edilen Kazanc)

Isletmenin elde edecegi kar, piyasa
tara-findan belirlenmis olan kar
tahminlerinden dustiktiir.

Hisse senedi piyasa fiyatinda meydana gelebilecek
olas1 dustisleri onlemek

Isletmenin hisse senetlerini ilk defa
halka arz ediyor olmasi

Thrag edilen hisse senetlerinin maksimum fiyattan
satilmasini saglayacak bir kar goriintiisii yaratilmasi

Isletmenin elde edecegi karmn,
yoneticilerin prim almasini
saglayacak alt ve Uist sinirlar iginde
olmamasi

Gergeklestirilen kar yonetimi uygulamalariyla karin
yoneticilerin prim alabilecekleri sinirlar iginde
gerceklesmesinin saglanmast

Isletmenin sektorde ¢ok giiclii
olmasi nedeniyle olumsuz politik
baskilardan kurtulmak i¢in farkli
faaliyetlere basvurabilir

Isletme kar yonetimi yaparak asir1 kar elde ettigi
disiincelerinin  Oniine gecerek politik baskilarin
azaltilmasini saglayabilir

Isletme karmin kredi ve borg
sozlesmelerindeki sartlari
karsilayamayacak diizeyde olma
thtimalinin olmast

Kar yonetimi yaparak yazili s6zlesmelerde yer alan
sartlara uymamanin ters etkilerin-den kag¢inma;
ornegin faiz oranlarinda artig, borcun geri 6denmesi
stirecinde teminat istegi veya acil geri O0denme
riskinden kacinma gibi,

Elde edilecek karin, yillar itibariyle
devam eden dengeyi bozacak
nitelikte olmasi

Beklenen karlarin gegici olarak beklentilerin digina
cikmig bir isletme gOriintlisi vermenin olasi
olumsuz etkilerinden kaginilmasi

Kardaki degisimlerin olaganiistii
gelir ve giderler nedeni ile ortaya
cikmast

Kar yonetimini kullanarak karlardaki degiskenligin
kontrol edilmesi ve isletme-nin riskli olarak
algilanmasinin 6niine ge¢ilmesi

Isletmenin tepe yoneticilerinin
yerine yenilerinin atanmasi, tepe
yoneyiminde degisim

Yeni yonetimin kar yonetimi araciligiyla kendilerine
yonelik beklentileri makul diizeylere ¢ekmesi ve
olas1 su¢lamalar1 eski yonetimin tizerine atmalar1

Gegmiste tahakkuk ettirilmig biiyiik
tutarlarda karsiliklarin bulunmasi

Izleyen donemlerde tahakkuklarin — abar-tilmis
bolimlerinin  tersine ¢evrilerek istenilen kar
hedeflerine ulagilmasinin saglanmasi

Kaynak: Mulford, Comiskey, 2002,s. 61.

Literatiirdeki kar yonetimi yapilmasina neden olan kosullar ve giidiileyicilerle ilgili

yapilan ¢aligmalarda kar yonetimine iliskin ¢ok sayida giidiileyici faktor inceleme konusu
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olmustur. Ayrica Healy ve Wahlen (1999) kar yonetimini giidiileyen faktorleri ti¢ ana
baslik altinda toplamistir;

1. Sermaye piyasasi giidiileyicileri (capital market motivations),
2. Sozlesmelere dayal1 giidiileyiciler (contracting motivations),
3. Kural koyuculara dayali giidiileyiciler (regulatory motivations) ifade etmistir.

Sermaye Piyasasi Giidiileyicileri: Sermaye piyasasi giidiileyicileri olarak ifade edilen
ve literatiirde en fazla karsimiza ¢ikan basliklar; cari donem kari ile onceki donem kari
karsilastirilmak istendiginde ve istenilen sonucu saglayabilmek i¢in ortaya ¢ikan
giidiileyiciler; isletmelerin hisse senetlerinin halka arzi, sirketin piyasadaki hisse senetlerini
geri satin almasi, sirket birlesmeleri veya satin almalar1 gibi durumlarda igletme degerini
yiikseltmek amaciyla ortaya c¢ikan giidiileyiciler, analist tahminlerinin ve yatirimci
beklentilerinin karsilanmasi ve istikrarh isletme gorinimii vererek hissedarlar1 korumak

amaciyla ortaya cikan giidiileyicilerden olugmaktadir (Ayarlioglu 2007:52).

Sozlesmelere Dayali Gilidiileyiciler: Muhasebe verileri isletme ile paydaslar
arasindaki sozlesmelerin diizenlenmesi izlenmesi ve kontrol edilmesinde kullanilmaktadir

(Healy ve Wahlen 1999:375).

Literatiirde kredi, ikramiye, prim ve tazminat sozlesmeleri ile yoneticilerin kar
yonetimi yapma egilimleri arasindaki iliski arastinlmis ve sodzlesmelere dayall

giidiileyiciler nedeni ile kar yonetimi yapilip yagilmadig: incelenmistir.

DeFond ve Jiambalvo (1994: 145) kredi sozlesmelerinin sartlarini ihlal ettigi tespit
edilen isletmeleri inceledikleri arastirmalarinda isletmelerin sozlesme sartlarinin ihlalini
onlemek amaciyla gelir artirici kar yonetimi yaptiklarimi ve bu uygulamalar s6zlesme

ihlalinin gerceklesmesinden 6nceki yilda gerceklestirdikleri sonucuna ulagmislardir

Kural Koyuculara Dayali Giidiileyiciler: Cesitli kamu kurumlarinin ve hiikiimetlerin
yasal diizenlemeleri cergevesinde denetime tabi olan isletmeler yasal diizenlemelere

takilmamak i¢in kar yonetimi konusunda belli giidiileyicilere sahip olabilmektedirler.

Kar yonetimini tesvik eden yasal diizenlemeleri elimine etmeye dayali giidiileyiciler

literatiirde ti¢ baslik altinda toplanmistir (Healy ve Wahlen, 1999: 23):

- Sektorel diizenlemelerden kaginmak,
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- Rekabet kurullarmin (anti-trost vb.) tahkikatlarina ve miidahalelerine maruz

kalma riskini azaltmak,
- Vergi uygulamalarinin etkilerini azaltabilmek

Yasal diizenlemelerin kar yonetimine tesvik ettigini gosteren ilk ¢alismay1 da Jones
yapmistir (Jones 1991:195). Jones (1991:223), 23 isletmenin 1980-1985 verileri ile yaptig1
Ticaret Komisyonu incelemesinde, giimriikk korumasindan yani ithalat indiriminden
yararlanmak isteyen isletmelerin giimriik korumasindan yararlanabilmek i¢in gelirlerini

erteleme egiliminde olduklar1 sonucuna ulagmistir.
6. Kar Yonetiminin Amaclar

Kar ydnetimin finansal bilgi kullanicilarinin muhasebe ¢iktilar1 olan finansal raporlar
aracilifiyla isletme tzerindeki algilarini degistirmeye yonelik bir caba oldugu ifade

edilmektedir (Demir ve Bahadir 2007 :107).

Kar yonetimi araciligiyla isletme karinin oldugundan yitksek ya da disiik
gosterilmesinden fayda (kazanim) saglanmasi gerekmektedir. Bu baglamda da faydalar iki
temel baslik altinda toplanabilir. Biri karin yiiksek gosterilmesinden isletmenin kurumsal
olarak saglayacagi faydalar, digeri de isletme karimi etkileyebilecek yetkiye sahip
yoneticilerin kisisel ¢ikarlarin1 maksimize eden kisisel faydalaridir. Yoneticiler paydaslarla
heniiz paylasilmamis finansal bilgilere haiz olmalar1 nedeni ile paydaslara gore daha
avantajlt olduklarindan isletmeye karsi manipiilasyonda bulunmaktadirlar. Yo6neticilerin
isletmeye kars1 manipiilasyonlarindaki amag ticret ve tesvik primlerini arttirmaya
yoneliktir (Lev 2003:35). Isletmelerin kurumsal olarak saglayacag: faydalara bakildiginda
ise isletmeler kar yonetimi yontemeleri aracilifiyla en énemli finansal bilgi kullanicilar:
olan yatirimcilarda pozitif bir kar beklentisi yaratarak yeni hisse senetleri aldirmay1 ve
boylece  hisse senetlerinin fiyatlarmi ve isletmenin piyasa degerini arttirmayi
amaglamaktadirlar (Demir ve Bahadir 2007: 107) ve de dis finansman kaynaklarina diisiik
maliyetle ulasma arzusundadirlar (Dechow vd.1996:30). Nitekim Dechow, Sloan, Sweeney
(1996) yaptiklar1 calismada diisiik maliyetle dis finansman kaynagi elde etmek i¢in kar
yoneyimi yapildigin1 ancak dis finansman maliyeti yliksek olan isletmelerinde daha fazla
kar yonetimi yapma egiliminde olduklarin tespit etmislerdir (Dechow vd.1996:30). Kisisel
ve kurumsal faydalar bazen catisabilir, bazen de birbiriyle uyumlu olarak hem isletme hem

de yonetici lehinde olabilir.
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Stolowy ve Breton (2000)’ e gére kar yonetiminin amagclari, hisse basina kazang ve
bor¢ Ozsermaye oran1 olarak ifade edilen iki risk Ol¢iusiiniin istenen sekilde
degistirilmesidir.

Healy ve Wahlen (1999) kar yonetimine yonelten giidiileyici faktorleri; sézlesmelere
dayali giidiileyiciler (contracting incentives), kural koyuculara dayali gidiileyiciler
(regulatory incentives) sermaye piyasasi giidiileyicileri (capital market incentives) olarak

ti¢ baslik altinda toplanmaktadir.

Sonug olarak; karlart manipiile etme amaglari ve sonuglarina iliskin literatiirde birgok
calisma mevcuttur. Kar yonetimin amaglar ile ilgili literatiirdeki ¢aligmalara bakildiginda
her arastirmacinin kendine gore bir siniflandirma yaptig1 goriilmektedir. Bu dogrultuda kar
yonetmin yogunlasilan amagclari; hisse senedi fiyatlarini arttirmak, halka arzlarda hisse
senedi fiyatin1 etkilemek, isletmenin kredibilitesini iyilestirmek, bor¢glanma maliyetlerini
azaltmak ve yoneticilerin raporlanan donem karina bagli olarak elde ettikleri tesvik
primleri arttirmaktir (Kirschenheiter ve Melumat 2002 763). Ayrica, 6denecek yliksek
vergilerden kaginarak odenecek vergi matrahini azaltmak dolayisiyla 6denecek vergi

miktarimi diistirmektir (Wilson ve Shailer 2007: 256).

Kar yonetiminin bir¢ok yontemleri, sekilleri ve tanimlar1 olmakla birlikte en temel ve
genel amact; sirket ile ilgili riskler hakkinda tiim paydaslarin izlenimlerini ve algilarim

arzu edilen ¢ikarlar1 dogrultusunda etkileme cabasidir (Stolowy ve Breton 2000:3).

Isletmelerde kar yonetimi amacmnin artmasim tesvik eden bazi gidiileyiciler de

(etkenler) vardir. Bu etkenler Tablo 2.9 * da 6zetlenmistir.
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Tablo 2.9: Kar Yonetimi Giidiileyicileri

Etkenler

Destekleyiciler

Biiyiik miktarda prim
alma imkani1 olan genel
mudiiriin bulunmasi

Isletmenin yonetim kurulu ve diger kurullarmin smirh
denetime tabi olan bir genel miidiir, isletmeyi uzun dénemde
zarar ettirebilecek kendi kisisel ¢ikarlarin1  destekleyen
giidiileyicilere sahiptir.

Isletme galisanlarindan
olusturulmus bir yoneti
kurulunun varlig1.

Yonetim kurulunun bu sekilde olusturulmasi denetimlerde
bagimsiz olmasimi engelleyecektir. Bu durum iist yoneticilerin
cikarlart  dogrultusunda  hareket  etmelerine  olanak
saglayacaktir.

[sletme ile yonetim
kurulu tiyeleri arasinda
ticari iliskilerin
bulunmasi.

Ormegin, yonetim kurulu iiyelerinden birinin isletmenin en
biiyiik miisterisi veya tedarik¢isi olmasi, yonetim kuru-lunun
bagimsiz olmasini engelleyecektir. Bu tiyeler genel miidiiriin
cikarlarini destekleyici davraniglar i¢inde bulunabilirler.

Yonetim kademe
yapisinin etkin
olusturulmamast.

Yonetim kurullarinin var olmamasi veya etkin bir yapida
olusturulmamasi; denetim kurulunun muhasebe bilgilerine
sahip olmayan ve bagimsiz olamayacak {yelerden
olusturulmasi.

Isletmedeki denetim
yapilandirilmasinin etkin
olusturulmamast.

I¢ ve dis denetgilerin direkt olarak finans miidiiriine raporlama
yapmast; dis denetcilerin isletmenin faaliyet konusu hakkinda
bilgi sahibi olmayanlardan seg¢ilmesi; dis denetcinin denetim
hizmeti disinda danigsmanlik hizmeti vermesi gibi konular
denetimin etkin yapilamamasina neden olur.

Isletme performansiyla
iliskili olmadan st
yonetime verilen tegvik
primlerinin varlig1.

Isletme performansiyla baglantili olmadan iist yonetime
verilen tesvik primleri ile ilgili bilgilerin yillik finansal
tablolarda veya dipnotlarda verilmemesini ifade eder. Bu
sekildeki bir uygulama ¢ikarlar1 dogrultusunda kullanilabilir.

Kaynak: Giroux, 2004, s.18.

Asagida ise kar yonetimi amagclar1 yoneticiler ve isletmeler acisindan simiflandirilmis

ve tesvik eden giidiileyiciler agiklanmistir.

6.1. Yoneticiler Acisindan Kar Yonetimini Amaclar:

Kar yonetiminde genellikle, yoneticiler kisisel bir ¢ikar elde etmek, baz1 paydaslar

yanlis yonlendirmek ve sozlesmelere bagli sonuglar1 etkilemek gibi belirli amaglar

dogrultusunda hareket etmektedirler. Giroux yoneticilerin kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda

karlar1 degistirmek i¢in sahip olduklar giidiileyici etkenlerin var oldugunu ifade etmektedir

(Giroux 2004 :314).
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Ust yonetim kar yonetimini asagida siraladigimiz  amaglar  cercevesinde

gerceklestirebilir.

6.1.1. Yoneticilerin Ucret ve Tesvik Primleri

Yoneticilerin kar yonetimine yonelme nedenlerinden en bilineni kar odakli prim
sistemine bagli yoneticilerin karlarinda planlama yaparak c¢ikarlarini maksimize etme
cabalaridir.Menfaat ¢atismalarinda uzlastirici rol iistlenmesi i¢in kullanilan ticret ve tesvik
primi ters etki yaratarak maniptilasyonu tetikleyici de olabilir. Ciinkli yonetici isletme
basarisina endeksli olan ticret ve tesvik primini arttirma ¢abasi ile manipiilatik davranislar
icine girebilir.

Tesvik primleri genel olarak, sirketin vergi oncesi hesaplanan kar tutarina bakilarak
hesaplanmaktadir. Tesvik primlerinin isletmenin acikladigi vergi Oncesi kara gore
hesaplanmasi, yoneticileri daha yiiksek miktarda prim alabilmek i¢in sirketin karini yiiksek
gostermeye yonelik ve kar yonetimi yapmaya yonelik davranislara itmektedir (Mulford ve

Comiskey 2002:6-7).

Yoneticilerin {icret sistemleri hisse senedi fiyatina baglh olarak degistiginde,
yoneticilerin hisse senedi fiyatlarini artirmak igin ¢esitli yontemlere basvurduklari da
gozlemlenmistir (Bergstresser ve Philippon 2004:2). Tahmin edilen karin iizerinde kar
aciklanmasi hisse senedi fiyatinda artisa neden olmaktadir (Jensen vd. 2004 :88) bu da

yoneticinin ¢ikarina hizmet etmektedir.
6.1.2.Yoneticilerin Mevki Kaybetme Riskleri

Mevkilerini kaybetme riski bulunan yoneticiler finansal bilgi manipiilasyonu yolu ile
bu riski minimize etme cabasi i¢ine girebilmektedirler. De Angelo 1998 yilinda yaptigi
arastirmasinda mevkilerini kaybetme riski olan yoneticilerin kar yonetimine meyilli

olduklarini bulmustur (De Angelo 1998: 3-36).

Kar yonetimi sadece st diizey yoneticilerin amaci degil orta diizeydeki, hatta alt
diizeydeki yoneticiler de, listlerine kars1 basarili1 gériinmek i¢in kar yonetimi yapma egilimi
icindedirler. Amag, biitce ile belirlenmis bolim hedeflerine ulasmak ve kendi

performanslar1 hakkinda {ist yonetime basarili goriinmektir.
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6.2. Isletmeler Agisindan Kar Yénetimin Amaclar

Isletmeler agisindan kar yonetiminin amaglar1 diye ifade edilen olgu; isletmenin
finansal durumunun (isletmenin durumunu maksimize edecek olaylar uygulanarak)
oldugundan iyi ya da kotii gosterildigi kayit diizenini icerir. Ust yonetimin amagclar ile

paralellik gostermesi de kaginilmazdir.

6.2.1. Hisse Senedi Fiyatlarim Arttirmak ve Halka Arzlarda Hisse Senedi
Fiyatin1 Etkilemek

Kar yonetimi ile gudiilen en 6nemli amaglar arasinda 6zellikle sirketin hisse basina
kar seviyesini belli bir diizeyde tutmak ya da hisse basina kar degiskenligini azaltmak ve
cari donem hisse basina kar oranmini azaltarak gelecek donemlerdeki hisse basina kar

oranini yikseltmek oldugu ifade edilmektedir (Stolowy ve Breton 2000:4).

Hisse senetlerini ilk kez halka arz edecek isletmelerin onceden olusmus bir hisse
senedi fiyatlar1 yoktur. Halka ilk kez arz edilecek olan hisse senetlerinin fiyatlarinin
piyasaya aciklanan muhasebe rakamlarma dayamilarak olusturulan beklentiler
dogrultusunda belirlendigine dair kanitlara rastlanmaktadir ( Scott 2003: 382). Bu kanitlar
halka ilk arzi gergeklestirecek isletmelerin hisse senetleri fiyatlarini yiiksek diizeylerde

olusmasini saglamak amaciyla kar yonetimi yapma olasiligini giiglendirmektedir.

Teoh vd. (1998: 1941-1942) baz1 yoneticilerin isletmenin finansal tablolarinda halka
arz oncesinde (IPO) daha fazla anormal tahakkuk raporladiklarini, boylece kazanci
artirarak yatirnmcilarin isletmeyi olmasi gerektiginden daha yiiksek degerlemelerini

saglamay1 amagladiklarini belirtilmektedir.

Friedlan (1994), 1981-1984 yillar1 arasinda halka ilk arz1 gerceklestirmis 155 isletme
tizerinde yaptig1 arastirmasinda isletmelerde ilk arz 6ncesinde istege bagli tahakkuklardaki
artistan kaynaklanan kar yiikselisleri tespit etmis ve tahakkuklar aracilifiyla kar

yonetiminin dzellikle performansi diisiik isletmelerde daha fazla oldugunu ifade etmistir
6.2.2. Halka Acilarak Saglanacak Fon Tutarin1 Arttirmak (Halka Arzlarda
Hisse Senedi Fiyatim1 Etkilemek)

D1s finansman kaynaklarina diisiik maliyetle ulasma arzusu i¢inde olan isletmeler

hisse senetlerini halka arz etmeden once finansal tablolarinda kar yonetimi uygulayarak
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hisse senetlerinin fiyatlarini arttirma ¢abasi icine girebilmektedirler (Gerety ve Lehn 1997:
598).

Ayrica ilk halka arz ve hisse senedi ile finanse edilen ele gecirmeyi izleyen
donemlerde ihtiyari tahakkuklar tam ters yonde hareket ederek azalmaktadir (Healy ve

Wabhlen, 1999: 371).

Teoh vd. (1998) de, amortisman kayitlar ile siipheli alacak karsiliklarinin ilk halka
arz oncesinde kar yonetimi amaciyla kullanilip kullanilmadigmi incelemislerdir ve ilk
halka arzda bulunan sirketlerde halka agilmayan sirketlere gore, ilk halka arz sirasinda ve
sonraki bir ka¢ yilda karr artirict amortisman ve karsilik ayirma politikalarr uygulandigini

tespit etmislerdir (Teoh vd. 1998: 175-208).

6.2.3. Borclanma Giiciinii Yiikselterek Bor¢lanma Maliyetlerini Azaltmak

Dechow vd. (1996:30-31) calismalarinda SEC tarafindan genel kabul goérmiis
muhasebe ilkelerini ihlal ettigi iddia edilen ve daha dikkat ¢ekici ve hileli raporlama yapan
isletmelerin manipiilasyon yapma nedenlerini ve sonuglarmi arastirmislardir. Ancak
sonuglarinin ¢oziimii zor incelikli olarak yapilmis kar yonetimine genellestirilemeyecegini
ifade etmislerdir. Sonug olarak da diisiik maliyetli dis finansmani yiikseltebilme arzusunun

kar manipiilasyonunu motive eden bir unsur oldugunu tespit etmislerdir.

6.2.4. Odenecek Vergi Miktarim Azaltmak

Yoneticiler, isletmenin piyasa degerini korumak ya da maksimize etmek i¢in kar
yiiksek gostermek, buna karsilik odenecek vergiyi azaltmak ve kaynaklarin isletme
biinyesinde kalmasini1 saglamak icin de kar diisiik gosterme egilimindedirler (Guenther vd.

1997:225).

Sirketlerin vergi yiikleri yoneticilerin kar yonetimi uygulamalarini artirict bir etki
yapmaktadir (Kinney ve Wempe 2004:607). Ozellikle kazang izerinden alinan vergilerin
yiiksek oldugu ve artan oranli vergi sisteminin uygulandig tilkelerde yoneticiler genellikle

kar1 diisiik gosterme egilimi i¢inde olabilmektedirler.

6.2.5. Sirket Karhih@im Oldugundan Yiiksek Gostermek

Yatirim danigsmanligi yapan analistler isletmelerin cari yil verileri ile ilgili kar

tahminlerinde bulunurlar. Analistlerin tahminlerinden daha dusik kar agiklayan
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isletmelerin hisse senedi fiyatlar1 hizli bir sekilde diisebilmektedir. Bu durumdaki
isletmelerin yoneticileri hisse senedi fiyatlarinin diismesini istemiyorlarsa karlarini
analistlerin tahminleri paralelinde yukar1 dogru diizeltme egilimi ile agiklayabilmektedirler

(Rob 1998: 320).

[sletme iist yonetimi de cari yil ile ilgili kar tahminlerini faaliyet raporlar1 ve diger
raporlar araciliiyla acgiklarlar. Rakamsal tutarlar sunmasalar da karin yukar: ya da asagi
yonlii olacag1 hakkindaki beklentilerini aciklarlar. Isletme yonetimi daha énce yayimlamis
oldugu kar tahminlerini tutturamama olasilig1 belirdiginde, kar1 yiiksek gostererek

tahminleri tutturma ¢abasina girebilmektedir (Dorsman vd. 2003:20).

DeFond ve Park (1997:115) cari yildaki karlarin giiclii ve gelecek donemde beklenen
karlarin diisiik oldugu durumlarda yoneticilerin bu karlar1 gelecekte kullanmak igin
sakladiklarini bunun tersine, cari donemdeki karlar diisiik ve gelecekte beklenen karlar iyi
oldugu zaman yoneticilerin cari donemde kullanmak i¢in gelecekten karlar1 6diing

aldiklarimi gosteren kanitlar bulmuslardir.

Hemen hemen bitiin sirketlerin temel amaci gelecekte daha iyi bir sirket
performansina sahip olmaktir. Siirekli yiikselen karlilik trendine sahip olmak isteyen
isletmeler finansal bilgi manipiilasyonu yontemlerini uygulayarak itibarlarini yiikseltmek

isterler.

6.2.6. Uzun Dénemde Kar Istikrarh Hale Getirmek (Smooting and Managing

Toward a Long-Term Trend)

Karin istikrarli hale getirilmesi icin yapilan isletme icin stirekli istikrarli bir sekilde
bliyliyen kar trendi saglamaktir. Bu tiir bir kar yonetiminin gergeklestirilebilmesi i¢in
isletmenin bazi donemlerde yliksek tutarda kar etmesi gerekmektedir. Boylece kérin
yiiksek oldugu donemlerde yiiksek tutarlarda karsilik ayirmak ve bu karsiliklar1 gerektigi
donem ya da donemlerde gelir olarak kaydetmek suretiyle istenilen donemlerde kar
edilmesi ya da karin ylikseltilmesi miimkiin olabilecektir. Sonu¢ olarak bu tir kar
yonetiminde temel hedef, kar varyansinda bir azalma yani kar degisimde azalma yada kér
degisiminde istikrar meydana getirmektir ya da kérin seyrinde zaman i¢indeki meydana
gelebilecek dalgalanmalardan (inis-cikislardan) korunmaktir (Stolowy ve Breton,
2000:18). Zaman i¢inde kan istikrarli hale getirme ya da kar istenilen seviyede tutma

cesitli sekillerde yapilabilir (Ronen ve Sadan 1975, 133-134).
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1- Muhasebe olaymin meydana gelmesi ve onaylanmasi yani tahakkuk muhasebesi
yoluyla kari istikrarli hale getirme: Ornegin yonetim raporlanan kardaki degiskenligi

azaltmak i¢in islemlerin gergek zamanlarii degistirebilir

2- Zaman iginde paylastirma (dagitma) yoluyla kari istikrarli hale getirme: Ornegin
yonetim kar1 istikrali hale getirmek icin giderlestirme ve gelirlestirme (amortismani
erteleme) arasinda ya da Ar-Ge giderleri ile personel egitim giderleri arasinda se¢im

yaparak kar1 zaman yayabilir.

Ayrica kur farklart aktiflestirilebilmekte ya da pasifte gosterilebilmekte ve
raporlanan karlar istikrarli hale getirmek amaciyla zaman igine yayilarak kar veya zarar

hesaplarina aktarilabilmektedir (Demir ve Bahadir 2007: 113).

3- Smuflandirma yoluyla kar istikrarli hale getirme: Hedef net gelir disindaki gelir
degiskenlerini istikrarli hale getirmek oldugu zaman yoneticiler insiyatiflerini kullanarak

gelir tablosu hesaplarini yeniden siniflandirabilirler.

6.2.7. Yoneticiler Tarafindan Sirketlerin Ele Ge¢irilmesi Uygulamalarinda

(Management Buy-Out) Ele Ge¢cirme Maliyetini Diisiirmek

Sirketlerin piyasada islem gormekte olan hisse senetlerini ellerinde bulunduran
yatirnmcilara teklifte bulunarak dolasimdaki hisse senetlerini geri almasi ve boylece
anonim sirket 6zelligini kaybetmesi olarak tanimlanan yonetimin isletmeyi ele gecirmesi
uygulamalar1 potansiyel kar yonetimi amaclarindan biri olarak goriilmektedir (Kiiciiks6zen

2004:197).

6.2.8. iceriden Ogrenenlerin Ticareti (Insider Trading)

Yoneticiler igeriden 6grenenler olarak isletmenin mali durumu ile ilgili bilgileri daha
erken elde etmeleri nedeniyle isletme ile ilgili ilk degerlendirmeyi yapma olanagina da

sahiptirler.

Icerden &grenenlerin ticareti ile kar yonetimi arasinda ilk iliski kuran Beneish’dir
(1999). Benish’e gore; “muhasebe standartlarini ihlal ederek karlarimi arttiran sirketlerin
yoneticileri, bu stirecte diger sirketlerin yoneticilerine gére daha fazla ihtimalle ellerinde
bulundurduklar1 sirket hisse senetlerini satmakta veya hisse senetlerini nakde

donustirmektedirler” (Kiigliksozen 2004:195).
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Ornegin Enron yoneticileri, diger yatinmcilarin sirketin degerinin tahmin edilenin
altinda oldugunu 6grenmelerinden ¢ok Once ellerinde bulunan Enron hisselerini satarak

kazang saglamislardir (Bebchkuk ve Gilli, 2002:4).

7. Kar Yonetiminin Tahmini ve Kar Yonetiminin Tahmininde Kullanilan

Modeller

Isletmelerin muhasebe kayitlarindaki karm yiiksek ya da diisiik gosterilmesi cesitli
sekillerde ortaya ¢ikarilabilmektedir. Isletmeler tarafindan yapilan kir yonetimi
uygulamalarinin bazilar1 bagimsiz dis denetim sirasinda ortaya ¢ikarilabilmektedir.
Denetgiler hata ve hileleri diizelttirmekte ya da denetim raporlarinda sartli ya da olumsuz
goriis bildirmektedirler. Bagimsiz denetim disinda denetleyici ve diizenleyici kamu
mercileri olan ABD’de SEC ya da Tirkiye’de SPK tarafindan denetim stireci sonunda
ortaya c¢ikarilan belgelere ve ifadelere dayali ya da ilgili sirket yoneticilerinin itiraflarina

dayanan kar yonetimi tespitleri de yapilmaktadir (Kiigiiksézen 2004:243).

Bunlarin yaninda akademisyenler de kamuya agiklanmis bilgilerinden tahakkuklar
ve finansal oranlar1 kullanarak istatistiksel modellerle kar yonetimi uygulamalarini tahmin
etmeye caligmiglardir. Arastirmacilar tarafindan kar yonetimini tespit etmek (6lgmek) i¢in
tanimlayict caligmalar (descriptive studies) ve istatistiki modeller (statistical models)
kullanilmistir. Ancak yapilan ¢aligmalarin kar yonetimini ortaya ¢ikarabilme basarisi ¢cok
giiclii olmayan istatistiksel modellere dayanmaktadir. Bununla birlikte, baz1 ¢aligmalarin
sonuglari, kar yonetimi ile ilgili temel nitelikte tanimlayict bilgiler saglamaktadir (Mulford

ve Comiskey, 2002:89-90).

Kar yonetiminin tespit edilmesi ile ilgili arastirmalarda {i¢ farkli yaklasimin

kullanildig1 goriilmektedir (Beneish, 2001:5):

1- Kéar yonetiminin tespit edilmesinde toplam tahakkuklar1 kullanan modeller
(Aggregate Accruals Models); toplam tahakkuklar ihtiyari (istege bagli) ve ihyiyari
olmayan (istege bagli olmayan) tahakkuklar olarak ayristirilmakta ve hesaplamalar o

sekilde yapilmaktadir.

2- Kar yonetiminin tespit edilmesinde spesifik tahakkuklari kullanan modeller
(Specific Accrual Models); bu modellerde siipheli alacak karsiliklar1 (bad debt provision)
ve amortismanlar dikkate alinarak hesaplamalar yapilmistir (Teoh vd. 1998; Nichols ve

Wilson 1988).
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3- Kar yonetiminin tespit edilmesinde siklik dagilimi yaklasimi (Frequency
Distribution Approach) Kér yonetimi ile ilgili durumlarin siklik dercesine bakilmaktadir.
Ampirik aragtirmalarda ulasilan sonuglarin yani Ol¢iitlerin simetrik olarak dagilmasi
gerektigi varsayimina dayanmaktadir. Bu yaklasimlar kar yonetimi uygulamalarinin
amaglar tizerine yogunlagsmaktadir. Bu amaglarda hisse senetlerin fiyatin1 artirma, zarar
gostermekten ya da karda dnemli bir diislis géstermekten kaginma, piyasa analistlerinin kar
tahminlerini karsilama ya da onun tizerinde kar gosterme, bor¢ sézlesmeleri kosullarini
yerine getirememe durumundan veya politik risklerden kaginmadir. Eger bu amaclarda
simetrik bir dagilim yoksa kar yonetimi varligina isarettir. Uygulanan bu yontemin zayif
yonii sayilan amaglarin disinda baska nedenlerin olabilecegi varsayiminin goézardi
edilmesidir. Bu sakincanin disinda, bulgular sirketlerin kar yonetimi uygulamalarina

gittiklerini ortaya koymaktadir (Mulford ve Comiskey, 2002:90).

Tablo 2.10 Kar Yonetimi Tespitinde Kullanilan Modeller ve Yaklasimlar

A.Kullanilan Model 1.Toplam Tahakkuklar1 Kullanan Modeller

B.Arastirmalarin Ihtiyari (istege bagl) tahakkuklarm gostergesi olarak toplam
Metodolojisi tahakkuklardaki degisimleri veya toplam tahakkuklari kullanir.

Healy (1985) Toplam tahakkuklar.
DeAngelo (1986) Toplam tahakkuklardaki degisim.

Jones (1991) Satiglar ve maddi duran varliklardaki degisimlerle
toplam tahakkuklarin regresyona tabi tutulmasindan elde edilen
artik deger.

Defond ve Jiambalvo (1994) Jones’un modelinden maddi duran
varliklarin  ¢ikarimi ile cari tahakkuklarin regresyona tabi

C.Yapilmis )
tutulmasindan elde edilen artik deger.

Arastirmalar

Dechov ve digerleri (1995) Satiglardaki degisim eksi
alacaklardaki degisim, maddi duran varliklardaki degisim ve
toplam tahakkuklarin regresyona tabi tutulmasi ile elde edilen
artik deger.

Kang ve Sivaramakrishnan (1995) Satislar, harcamalar ve maddi
duran varliklardaki artiglarla toplam tahakkuklarin regresyona
tabi tutulmasindan elde edilen artik deger.

A.Kullanilan Model | 2.0zel Tahakkuklar: Kullanan Modeller

B.Arastirmalarin Istege bagli tahakkuklarin gostergesi olarak faaliyette bulunulan
Metodolojisi sektorde onemli ve gerekli olan sadece tek bir tahakkuku kullanir.

C.Yapilmis McNichols ve Wilson (1988) Siipheli ticari alacaklarla ilgili
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Arastirmalar karsiliklarin regresyona tabi tutulmasi ile elde edilen artik deger.

Petroni (1992) Sigorta sektoriinde kayiplar i¢in ayrilmis
rezervlerdeki tahmin hatalar.

Beaver ve Engel (1996) Bor¢ vermelerle ilgili ortaya ¢ikan
zararlarin regresyona tabi tutulmasi ile elde edilen artik deger.

Beneish (1997) 6 farkli endeks kullanimu.

Beaver ve McNichols (1998) Sigorta sektorinde kayiplar igin
ayrilmis rezervlerin bir yillik gelisiminin serisel korelasyonu.

A.Kullanilan Model | 3.Siklik Dagilim Yaklagimi

B.Calismalarin Stirekli olmayan durumlar1 analiz etmek icin belirlenmis sinirlar
Metodolojisi dahilinde karda meydana gelen degisimlerin incelenmesi.

Burgstahler ve Dichev (1997) Belirlenmis sinirlar dahilinde
aciklanmis yillik kar tutarlarmin goriilme sikliklarin test
edilmesi.

Degeorge ve digerleri (1999) Belirlenmis smirlar dahilinde
aciklanmis ticer aylik donemlere ait kar tutarlarmnin goriilme
C.Yapilmis sikliklarinin test edilmesi.

Arastirmalar Beaver ve digerleri (2003) Sigorta sektoriinde kayiplar icin
ayrilmig rezervlerle raporlanan karlarin dagilimi arasindaki
iliskinin test edilmesi.

Myers ve Digerleri (2006) Diizenli ve kesintisiz bir bigimde
birbirini izleyen kar artislarinin sayisinin beklenenden daha
biiylik olup olmadiginin test edilmesi

Kaynak: McNichols, 2000, s. 317.

Akademisyenler toplam tahakkuklar1 inceleyerek karin yiiksek gosterilip
gosterilmedigini diger bir ifade ile kar yonetimini tespit etmeye calismislardir. Toplam
tahakkuklar kamuya agiklanan net kar ile faaliyetlerden saglanan nakit akimlar1 arasindaki

fark olarak tanimlanmaktadir (Healy 1985: 94).

Tahakkuk modellerinin temelini muhasebe arastirmalari olusturur. Thtiyari (anormal,
beklenmedik) tahakkuklar son yillarda yapilan ¢aligmalarda en ilgi ¢ekici konu olmustur.
Ihtiyari tahakkuklar bir isletmenin kurumsal yonetim anlayismin degerlendirilmesinde
muhasebe kalitesinin bir 6l¢iisii olarak kullanilmistir. Tahakkuk modelleri ile daha ¢ok kar
yonetimi yapilip yapilmadigi test edilmektedir. Ihtiyari tahakkuklar isletme yoneticilerinin
tazminat tesvikleri nedeni ile geliri manipiile etme egiliminin kanit1 olarak da kullanilirlar

(Healy 1985; Sloan 1995; Jones 1991; Key 1997). Arastirmacilarda yoneticilerin hisse
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senedi fiyatlarimi diistirmek ya da yiikseltmek i¢in tahakkuklar1 kullanarak kér1 manipiile
ettiklerini bulmuslardir (DeAngelo 1986; Perry, Williams 1994; Defond ve Park 1997;
Teoh, Welch vd. 1998). Ayrica ihtiyari tahakkuklar muhasebe hilelerin tespit edilmesi igin
metotlarin olusturulmasinda kullanilmistir (Dechow vd. 1996; Beneish, 1997). Ayrica
tahakkuklarin ihtiyari ve ihtiyari olmayan tahakkuklar olarak ayristirilmas: kar tahminin

dogrulugunun tespit edilmesinde de yardimci olur.

Teknik olarak bakildiginda kar yonetimi uygulamalart Dechow ve Skinner tarafindan
vurgulandig1 gibi tahakkuk muhasebesi ilkeleri ile yakinen alakali olan zamanlama
meselesidir. Clinkii tahakkuk muhasebesi nakit muhasebesinden zamanlama agisindan
farklidir (Stowly ve Breton 2004:9). Muhasebedeki tahakkuklar, kullanilan biitiin
muhasebelestirme se¢imleri ile ilgili ortaya ¢ikan zamansal farkliliklar1 ortadan kaldirmaya
yoneliktir. Muhasebedeki tahakkuklar, karlar iizerinde farkli muhasebelestirme
secimlerinin etkilerini belirlemeye yonelik olarak ortaya ¢ikan problemleri azaltmaktadir
(Beneish, 1998). Ancak tahakkuklar yoneticilere ¢esitli ¢ikarlart i¢in kar yonetimi araciligi
ile bu farkliliklarin diizeltilmesi i¢in alternatif bir yol sunar. Boylece kar, tahakkuk eden

gelirleri kaydedip giderleri erteleyerek olusturulabilir (Stowly ve Breton 2004:9).

Yukarida Dbelirtildigi gibi akademisyenler isletmelerin kamuya ag¢iklanmis
bilgilerinden tahakkuklar1 ve finansal oranlari kullanarak istatistiksel modellerle kar
yonetimi uygulamalarini tahmin etmeye ¢alismislardir. Arastirmacilar kér yonetimini tespit
etmek i¢in tanmimlayict ¢aligmalar (descriptive studies) ve istatistiki modeller
kullanmiglardir. Ancak yapilan ¢alismalarin kar yonetimini ortaya ¢ikarabilme basaris1 ¢ok
giiclii olmayan istatistiksel modellere dayanmaktadir. Bununla birlikte, baz1 ¢aligmalarin
sonuclar1 kar yonetimi ile ilgili temel nitelikte tanimlayici bilgiler saglamaktadir (Mulford

ve Comiskey 2002:90).

Bu arastirmalar kar yonetimi uygulamalarinin amagclar1 {izerine yogunlagmaktadir.
Bu amagclarda hisse senetlerin fiyatini artirma, zarar gostermekten ya da karda onemli bir
diisiis gostermekten kaginma, piyasa analistlerinin kir tahminlerini kargilama ya da onun
tizerinde kar gosterme, bor¢ sozlesmeleri kosullarini yerine getirememe durumundan veya

politik risklerden ka¢inmadir (Kiigiiksozen 2004:244).

Literatiirde tahakkuklar1 kullanarak kéar yonetimi tahmininde bulunmaya calisan
arastirmacilarin bazilar toplam tahakkuklar ihtiyari tahakkuklar (istege bagli) ve ihtiyari

olmayan (istege bagli olmayan) tahakkuklar olarak ikiye ayirmislardir. Arastirmacilar
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ihtiyari tahakkuklar1 6lgmek i¢in 6nce bilango ve gelir tablosunda agiklanan net kar ile
faaliyetlerden saglanan nakit akimlar1 arasindaki farktan olusan toplam tahakkuklar:
tahmin etmeye calismislardir (Richardson vd 2005: 445). Toplam tahakkuklarin istege
bagli kisminin (faaliyetlerin gerektirmedigi) kar yonetimi i¢in yapildigi kabul edilirken,
istege bagli olmayan tahakkuklarin ise dogal olarak isletme faaliyetleri sonucunda ortaya

cikan tahakkuklar1 gosterdigi kabul edilmistir.

Bazi calismalarda da, toplam tahakkuklar tim modellerde oldugu gibi net kar ile
faaliyetlerden saglanan nakit akislar1 arasindaki fark olarak tespit edilmis; toplam
tahakkuklarla ihtiyari olmayan (beklenen) tahakkuklar arasindaki fark ihtiyari (anormal)
tahakkuklar olarak kabul edilmistir. Toplam tahakkuklarin agiklamayan kismina da ihtiyari
(beklenmeyen=anormal) tahakkuklar ifadesi kullanilmistir. Doneme ait gergeklesen toplam
tahakkuklar ile ihtiyari olmayan (beklenen) tahakkuklar arasindaki fark ihtiyari (anormal)
tahakkuklar olarak ifade edilmistir (Huang vd. 2008: 474). Ya da ihtiyari olmayan (istege
bagl olmayan olmayan) tahakkuklar, normal tahakkuklar olarak ifade edilmis; ihtiyari (
istege bagli) tahakkuklar da beklenmeyen (unexpected) veya anormal tahakkuklar
(abnormal accruals) seklinde kullanilabilmektedir (Aaker ve Gjesdal, 2010:7).

Kar yonetiminin tespit edilebilmesi icin isletmelerin toplam tahakkuk tutarlarinin
belirlenmesi gerekmektedir. Toplam tahakkuklar da literatiirde “Bilango Yaklagimi” ve
“Nakit Akim Tablosu Yaklasim1” olmak tizere iki farkli bicimde hesaplanmaktadir (Keefe,
http://www.investopedia.com/university/accounting-earnings-quality/earnings2.asp). Kar
yonetimi ile ilgili yapilan ¢alismalarda toplam tahakkuklar1 hesaplamada daha ¢ok bilango
yaklagiminin kullanildig1 goriilmektedir (Jones 1991; Dechow vd. 1995). Tahakkuklarin
belirlenmesinde bilango ve nakit akim tablosu yaklagimini inceleyen Hribar ve Collins
(2002) ise bilango yaklasiminin tahakkuklarin tahmininde 6nemli hatalar {irettigini tespit
etmislerdir. Tahakkuklarin hesaplanmasinda nakit akim yaklagiminin daha iyi sonuglar

verme olasiliginin yliksek oldugu da ifade edilmistir.

Calismalarda ihtiyari tahakkuklar tespit etmek i¢in once toplam tahakkuklar tahmin
edilmistir. “Nakit Akim Tablosu Yaklasimi”na gore toplam tahakkuklar (total accruals),
raporlanan net kar ile faaliyetlerden saglanan nakit akiglar1 arasindaki fark alinarak
tanimlanmaktadir (Healy ve Wahlen, 1999; Stolowy ve Breton, 2000; Thomas ve Zhang,
2000). Toplam tahakkuklardan tahmin edilen ihtiyari olmayan tahakkuk tutarini ¢ikararak
da isletmenin ihtiyari (istege bagli) tahakkuklari tahmin edilir.
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Toplam tahakkuklar = Vergiden Onceki Dénem Kar1 (Vergi sonrasi Donem Karr) —

Faaliyet Nakit Akislart

Toplam tahakkuklar (Total Accruals) = Ihtiyari Tahakkuklar (non-discretionary

accruals) + Ihtiyari olmayan tahakkuklar (discretionary accruals)
Ihtiyari Tahakkuklar = Toplam tahakkuklar — [htiyari Olmayan Tahakkuklar

Toplam tahakkuklarin ihtiyari kisminin tahmini i¢in kullanilan farkli yontemler
(modeller) kullanilmaktadir. Tahakkuklarin  hesaplanmasinda kullanilan  bilango
yaklagimina gore, tahakkuklar hazir degerler ve uzun vadeli kredilerin anapara taksitleri ve
faizleri disinda kalan ¢alisma sermayesindeki degisim ile nakit girisi/¢ikis1 gerektirmeyen

gelirler/giderler arasindaki farktan olugmaktadir.

Salt tahakkuklar1 esas alan modeller yaninda tahakkuklarla birlikte finansal
tablolardaki mevcut bilgilerle yapilan c¢esitli analizleri kullanarak kar yonetimi tahmini
yapan modeller de vardir. Bunlardan en 6nemlisi Benish Modeli’dir (Benish 2001).

Asagida kar yonetimi tahmininde tahakkuklar1 kullanan modeller agiklanmastir.
7.1. Healy Modeli (The Healy Model- 1985)

Healy (1985) arastirmasinda performanslari ile dogru orantili tesvik primleri ile
odillendirilen yoneticilerin tesvik primlerini yiikseltmek i¢in toplam tahakkuklar:
kullanarak kar yonetimi yapip yapmadiklarini incelemis ve test etmistir. Healy’e gore
yoneticiler faaliyetlerden kaynaklanan nakit akislarin1 ve ihtiyari olmayan tahakkuklarini
dikkate alarak, ihtiyari tahakkuk kalemleri araciligiyla karlarin1 tesvik primlerini

maksimize edebilecek sekilde belirleyebilirler.

Arastirmasinda 94 isletmenin ait 1930-1980 yillarina ait 1527 adet veriyi kullanmis
ve isletmeleri ii¢ farkli olasilikla diistinmiistiir. Ik grup tesvik primi elde edebilmek igin
belirlenen hedefe ulagmak amaciyla karlarin1 yiiksek gostermeyi isteyen yoneticilerin
oldugu isletmelerden olusmaktadir. ikinci grup ise tesvik primi icin yeterli olan kara
ulasmis fakat bir sonraki donemdeki hedefe ulasabilmek i¢in ilgili donem karini diislirmesi
beklenilen grup {g¢iincii grup ise cari donemde belirlenen hedefe ulasamayacagi icin bir
sonraki donemde tesvik primi elde etmek i¢in cari donem karimi disiiren isletme
yoneticilerinden olusan gruptur. Kisaca isletme yoneticilerini belirlenen kar limitine
ulasmaya calisanlar, belirlenen limiti asanlar, limiti asamayanlar olarak diistinmiistiir.

Healy’ e gore yoneticiler donemler arasinda ihtiyari tahakkuklar araciligiyla kar transferi
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yapabilirler. Healy bu ii¢ gruptaki isletmelerin toplam tahakkuklarini karsilastirarak ihtiyari
(1stege bagli) tahakkuklari tahmin etmeye ¢alismistir. Her grup i¢in toplam tahakkuklari
aktif toplamina boliinerek ortalama tahakkuklar: bulmustur. Sonra da isletmelerin ortalama
tahakkuklarin1 karsilastirilarak tahakkuklarin kari yiiksek gostermekte kullanilan kismin

tahmin etmeye calismistir.

Healy (1985) arastirmasinda toplam tahakkuklari; net kar ile faaliyetlerden saglanan
nakit akis1 arasindaki fark olarak tanimlamaktadir. Ayrica her faaliyet doneminde ihtiyari
olmayan tahakkuklar sabittir ve ihtiyari olmayan tahakkuklar1 toplam tahakkuklara esit
olarak almis ve bir 6nceki yilin toplam aktifine bolmustiir. Bu oran degisim gosterdiginde
kar yonetimi oldugu sonucuna ulasmistir. Gelir; faaliyetlerden saglanan nakit akislar1 (Ct),
ihtiyari olmayan tahakkuklar (NAt) ve ihtiyari tahakkuklar (DAt)’dan olugmaktadir (Healy
1985: 85-106). Bu modelde ihtiyari tahakkuklar asagidaki gibi hesaplanmustir.

NDA:= (1/n) E (TA:/ A1) (1.1)
NDA; = Tahmini Ihtiyari Olmayan Tahakkuklar

TA: = Toplam Tahakkuklar

A1 = Bir Onceki Y1l Toplam Aktifi

n = Gozlem Yili Sayist

Modelde ihtiyari tahakkuklarin sifir olmas: beklenir. Ihtiyari tahakkuklar1 sifirdan
farkl1 olan her isletmenin kar y&netimi yaptigi kabul edilir. ihtiyari tahakkuklar1 sifirdan
kiictik olan igletmelerin karlarini arttirma egilimi ile tahakkuklar1 yonettigi; sifirdan biiytik

olan isletmelerin ise karlar1 diistirme egilimi ile faaliyetlerde bulundugu kabul edilir.

Healy tic olasilik olarak agikladigi beklentilerine paralel hatta beklentilerinin
tizerinde sonuglar elde etmistir. Olasiliklarda belirtildigi sekilde isletme yoneticileri tesvik
primlerini maksimize etmek i¢in kar yonetimine bagvurmuslardir. Eger kar belirlenen
hedef limitin altinda veya belirlenen hedef limitin stiinde ise tahakkuklar genel olarak
gelir disiiriicti yondedir. Eger kar bu iki sinir arasinda ise, tahakkuklar % 46 oraninda gelir
artiricidir. Tahakkuklar, kar belirli hedef limitin altinda veya hedef limitin tistiinde oldugu
zaman sadece % 9-% 10 gelir azaltic1 yondedir. Healy, bu ¢aligmasi ile isletmelerin toplam
tahakkuklarindaki degisim ile tesvik primlerindeki degisimin farkli olup olmadigini test
etmistir ve yoneticilerin tesvik primlerini maksimize eden kira ulagsmak i¢in ihtiyari

tahakkuk kararlarinda farklilik oldugu iliskisini kanitlamistir (Healy 1985: 96).



150

Modeli diger modellerden ayiran temel fark isletmelerin her faaliyet doneminde
sistematik olarak kar yonetimi yapiyor oldugu esasina dayandirilmasidir (Dechow, Sloan

ve Sweeney, 1995: 197).
7.2. Deangelo Modeli (The Deangelo Model)

DeAngelo (1986) arastirmasinda, halka acik isletmelerin halka ag¢ik hisselerini
yatirnmcilardan geri satin alarak halka kapanmalar1 siirecinde kar yonetimi yapip
yapmadiklarini incelemistir. Yoneticiler, sirketlerin ele gecirilmesi (management buy-out)
olarak adlandirilan bu islemlerde hisse senetlerinin degerlerini distirebilmek igin
isletmenin karimi diisiik gosterecek muhasebe politikalarini tercih edebilirler. Hisse
senetlerini geri satin alindiktan sonra da kari disiirmek i¢in uyguladiklart muhasebe

politikalar1 nedeniyle karlar1 bu kez artmaktadir.

DeAngelo’nun beklenti modelinde her donem i¢in bir dnceki déneme iliskin toplam
tahakkuklar “normal tahakkuklar” olarak kabul edilmekte ve i¢inde bulunulan dénem igin
toplam tahakkuklar “normal tahakkuklar’dan c¢ikarilmak suretiyle “normal olmayan
tahakkuklar” (abnormal accurals) bulunmakta, ayrica bu da yine ihtiyari ve ihtiyari
olmayan tahakkuklar seklinde ikiye ayrilmaktadir. Bunun yaninda, elde edilen rakamlar
aktif buyiikliigiine oranlanmak suretiyle bir dlgekleme de yapilmaktadir (Kigiiksdzen
2004:262).

Toplam tahakkuklar (Total Accruals ) = Ihtiyari olmayan (Istege bagl olmayan
tahakkuklar; non-discretionary accruals) + Ihtiyari (Istege bagl tahakkuklar; discretionary

accruals) ikiye ayrilmaktadir.

DeAngelo orneklem sirketlerinin, hisse senetlerini satin almadan onceki yilda
tahakkuklarinin negatif yonde arttigini tespit etmistir. Bu tespite gore ihtiyari olmayan
tahakkuklardaki ortalama degisimin yaklasik olarak sifir olacagi e8er toplam

tahakkuklarda 6nemli bir artis olursa bunun sebebi ise ihtiyari tahakkuklardir.

64 sirkete ait muhasebe verileri yillik raporlar, 10K ve 10Q formlar1 ve Moody’s
Manuel veri tabanindan elde edilmistir. Tahakkuklardaki degisimin standardize edilmesi
icin ilgili yilin toplam tahakkuku 6nceki yilin toplam tahakkukundan ¢ikartilmis ve elde

edilen fark 6nceki yilin aktif toplamina bolinmiistiir. DeAngelo modeli;

DAC =(TAC_- TAC )/A__ (1.2)
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DAC=t yilinda i sirket i¢in varsayilan ihtiyari tahakkuklar

TAC,t =t yilinda 1 sirket i¢in toplam tahakkuklar

A, . Tt yilinin basinda 1 sirket i¢in toplam aktifi ifade etmektedir.

1t-

De Angelo ya gore kar yonetimi tespitinde toplam tahakkuk tahmininden sonra
esitligin sag tarafinin tespitinde bu modelde, en kiigiik kareler yonteminin uygulanmasi

suretiyle o, Bli, [32i katsayilar1 bulunmakta ve daha sonra bu katsayilardan yararlanilarak

bulunan tahmin degerleriyle (beklenen degerler; artik deger) gercek degerler arasindaki

farklarin bulunmasiyla elde edilen tahmin hatalar (s‘t) degerleri, t zamanindaki ihtiyari

tahakkuk tutarlarin1 vermektedir. Zaman serisi seklinde elde edilen bu tahmin hatalarinin
anlamli olup olmadigmi belirlemek amaciyla gelistirilen bir test istatistigi ile de bu
degerlerin 0’a esit olup olmadigr seklindeki hipotez test edilmektedir. Sonugta inceleme
yil1 (t=0) i¢in ihtiyari tahakkuklar yoluyla kar yonetimine basvuruldugu, ancak inceleme

oncesi y1l (t= -1) i¢in boyle bir durumun s6z konusu olmadig1 sonucuna ulasilmaktadir.

DeAngelo arastirmasinda hisse senetlerini geri satin alma yoluyla hisselerini
toplayarak halka kapali hale gelen isletmelerde yoneticilerin kar yonetimi yoluyla kar
disiik gosterme egiliminde olduklarina ait anlamli sonucglara ulasamamistir (DeAngelo,
1986:3-36). Healy ve DeAngelo modellerinin ortak 6zelligi, her iki modelde de ihtiyari
olmayan tahakkuklarin zaman i¢inde sabit ve ihtiyari tahakkuklarinda tahmin déneminde

ortalama sifir olmasinin beklenmesidir (Healy 1985:90).
7.3. Jones Modeli (The Jones Model 1991)

Jones (1991) modelinde de tahakkuklar Healy (1985) ve DeAngelo (1986) 'nun
arastirmalarinda oldugu gibi ihtiyari ve ihtiyari olmayan tahakkuklar olarak ikiye
ayrilmistir. Healy’de DeAngelo’da arastirmalarinda tahakkuklar1 varlik toplamina
boliinerek olcekleme yapmak suretiyle isletmeler arasindaki biiyiiklik farkinin yarattigi
etkiyi gidermeye calismislardir. Yani modelde yer alan her bir degiskenin
heteroskedasticity problemini ortadan kaldirmak i¢in 6nceki dénemin toplam varliklariyla
deflate edildigi goriilmektedir. Fakat normal tahakkuklarin isletme faaliyetleri ile
degisebilecegini gbéz ardi etmislerdir. Jones (1991) modelinde de tiim degiskenler bir
onceki yilin aktif toplamina bolinerek isletmeler arasindaki biiyiiklik farkindan

kaynaklanan etkilerin yok edilmistir ve regresyon denklemindeki degisen varyans sorunun
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ortadan kaldirilmas1 saglanmistir. Jones (1991), ihtiyari olmayan tahakkuklardaki
degisimin isletmenin ekonomik durumundaki degisimlerden de etkilenecegi varsayimindan
hareket etmistir. Dolayisiyla Jones (1991) ihtiyari olmayan tahakkuklarin seviyesinin
donemler arasinda degismeyecegi varsayimi yerine, toplam tahakkuklarin seviyesinin
isletmenin ekonomik faaliyetleri sonucunda ne yonde degisecegi ile ilgili bir model
gelistirmistir. Bunun icinde modeline satiglardaki degisimi ve briit maddi duran varlik
tutarlarint (isletmenin degisen ekonomik durumundan kaynaklanan) ihtiyari olmayan
tahakkuklardaki degisim tutarin1 tahmin edilmek i¢in eklemistir. Sonra modeldeki tim
degiskenleri bir 6nceki donemin aktif toplamina bolmiis ve isletmeler arasindaki biiytikliik
farkinin etkilerini ve regresyon denklemindeki degisen varyans sorununu yok etmeye
calismistir. Cari donemden onceki donemleri de tahmin donemi olarak ifade edip
regresyon denklemine dahil etmistir. Bu matematiksel denklem sonucu bulunacak
tahminler ya da tahmin sonucu elde edilecek olan B0, 31, ve 32 katsayilar1 kullanilarak cari
donemdeki ihtiyari olmayan tahakkuklar tespit edilmekte ve sonra cari donemin toplam

tahakkuklarindan ¢ikarilarak cari donemin ihtiyari tahakkuk toplami bulunmaktadir.

Jones modelinin temel katkisi tahakkuklara es zamanl satiglart ve sabit varliklari
dahil etmesidir (Ye 2007:5). Ornegin bir isletmenin toplam tahakkuklarindaki artis ihtiyari
(istege bagli) tahakkuklardan degil de isletmenin satislarindaki artistan kaynaklanan
ithtiyari olmayan ( istege bagli olmayan) tahakkuklardaki artistan kaynaklanabilir.

Jones (1991)’da DeAngelo’nun beklenti modelindeki tanimlayicr istatistiki analizde
kullanilan ihtiyari olmayan tahakkuklarin zaman (yil bazinda) igerisindeki ortalama
degisiminin sifir oldugu yani sabit kaldig1 ve toplam tahakkuklardaki degisimin de ihtiyari
tahakkuklardan kaynaklandig1 varsaymistir. Denkleme isletmenin degisen ekonomik
kosullarinin etkilerini dahil edilebilmek i¢in satislarindaki degisim ve briit maddi duran

varliklar (gross property, plant and equipment) eklenmistir (Jones 1991:211).

Jones (1991) modelinde hesaplanan ihtiyari tahakkuklar1 kar yénetimini temsil eden
deger olarak ifade etmistir. Yani kir yonetimi gostergesi olarak ihtiyari (discretionary)
tahakkuklar1 almistir. Once ihtiyari olmayan (nondiscretionary) tahakkuklari tahmin etmek
icin toplam tahakkuklari isletmeye ait iki degiskenlerle (satis gelirlerindeki degisim ve briit
maddi duran varliklarla ) regresyona tabi tutmustur. Sonra regresyondan elde edilen
parametre degerlerini kullanarak toplam tahakkuklarin ihtiyari olmayan kisimlarini tahmin

etmistir (Jones 1991:211-212).
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Jones modeli tahminlemeyi zaman serileri analizini kullanarak yapmaktadir. Her bir

sirketin tahmin donemine ait parametreler “o_, Bl. ve Bz. ” Ordinary Least Square (OLS)
1 1 1

regresyon ile tahminlenmekte yani toplam tahakkuklarin ihtiyari olmayan kisimlar1 tahmin
edilmis olmakta ve bu parametre degerleri yardimiyla gozlem donemine ait yillar igin
tahakkuklarin ihtiyari olmayan (istege bagli olmayan) kisimlar1 tahmin edilmis olmaktadir.
Sonra da toplam tahakkuklardan ihtiyari olmayan tahakkuklar ¢ikarilarak ihtiyari
tahakkuklar hesaplanmaktadir. Bu yiizden regresyonda e hata terimi ihtiyari tahakkuklar1

gostermektedir (Jones 1991:212).

Modelde ihtiyari tahakkuklar toplam tahakkuklar (toplam tahakkuklarda vergi
Oncesi kar ile faaliyetlerden saglanan nakit akimlar1 arasindaki fark olarak hesaplanir.) ile
ithtiyari olmayan tahakkuklar arasindaki farktir. Jones, Ticaret Komisyonu incelemesinde
vergi oncesi karin dikkate alinmasi nedeniyle toplam tahakkuklar: hesaplarken vergilerle

ilgili tahakkuklar1 hesaplamasina dahil etmemistir (Jones 1991:207).

Toplam tahakkuklarin ihtiyari olmayan kisminin tahmin edilmesinde kullanilacak
parametreleri  asagidaki  modeli  kullanarak  hesaplamistir.  Orijinal formil ve
Tirkgelestirilmis (koyu yazilmig) formiil alt alta verilmistir. Jones (1991) modeli asagidaki
gibi olusturulmustur (Jones 1991:211).

TTAHit / T\]it-l - ui [1 / TVit-l ] * ﬁli [ASATISn / TVit—l ] + ﬁZi [MDVIt / TVit-l ] +

g (1.3)

it

TAit/ Ait-l % [I/Ait-l] * Bli [AREV/An-l] * BZi [PPEit /Ait-l] e W

1t

TTAH (TA) =1 isletmesinin t yi1lindaki toplam tahakkuklar
TV (A) = Aktif buytkliglind,

ASATIS (AREV) = 1 isletmesinin t yilindaki satiglari ile t-1 yilindaki satislar
arasindaki farki (Gelirlerdeki degisimi),

MDYV (PPE) =1 isletmesinin t yilindaki briit maddi duran varliklarini,

eit : 1 isletmesinin t yilindaki regresyon hata katsayisini,

a , B

Love Bz. = en kiicik kareler yontemi ile tahmin edilen isletmeye ait
1 1 1

parametrelerin beklenen degerlerini géstermektedir.
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Denklemdeki satislardaki degisim ve briit maddi duran varlik tutarlar1 isletmenin
degisen ekonomik durumu nedeni ile olusan istege bagli olmayan tahakkuklardaki

degisimin tutarinin tahmin edilmesi i¢in eklenmistir.

iHOLMTAH =a’ [/ TV_ [+§" [ASATIS /TV_|+p" [MDV /TV ]+s @
NDA =o' [I/A_]+B" [AREV /A ]+B [PPE /A J+c @

IHOLMTAH_t (NDAit) = toplam varliklarla diizeltilmis ihtiyari olmayan

tahakkuklari

aAl , BAI. : BAZ_ = lsletmeye ait parametreler
1 1

IHTAH =TTAH /TV. —[a  [I/TV. |+p" [ASATIS /TV_|+p" [MDV_/TV_ ]
it it it-1 1 it-1 1i it it-1 2i it it-1
(3)

DACit = TAit/ Ait_1 [ a | [I/At_l] + B i [AREVit /Ait_l] +B . [PPE it/ Ait_l] 1 (3)

IHTAH.t (DACit ) = Ihtiyari tahakkuk tutarlarin1 belirleyen katsay1

(.*3.t = DACi =1 isletmesinin t donemindeki ihtiyari tahakkuklarin tutarii belirleyen
katsay1)

Jones (1991) denklem (1) ile ihtiyari olmayan ( istege bagli olmayan) tahakkuk
tutarlarin1 tahmin etmekte kullanacagi parametreleri hesaplamaktadir. Sonra da denklem
(2)’yi kullanarak tahmini parametre degerleri yardimiyla gozlem doénemine ait yillar i¢in

tahakkuklarin ihtiyari olamayan (istege bagli olmayan) kisimlarini tahmin etmistir.

Denklem (3) yardimi ile de elde ettigi ihtiyari olmayan (istege bagli olmayan)
tahakkuk tutarlarim1 toplam tahakkuklardan c¢ikararak ihtiyari tahakkuk (istege bagh
tahakkuk) tutarlarin1 (DACit) hesaplamistir.

Diger bir ifade ile modele gore, bir isletmenin ihtiyari olmayan tahakkuklarinin
tahmini tutari, o [l/Ait_l] + Bli [AREV/AM] + B2i [PPEit / Ait_l] seklinde gosterilen tahmin

denkleminden elde edilmektedir. Isletmenin ihtiyari tahakkuklarii gosterecek olan tutar
da, isletmenin toplam tahakkuklari ile ihtiyari olmayan tahakkuklar1 arasindaki fark, yani

denklemdeki hata katsayisi, € olmaktadir.
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Modelde, en kii¢iik kareler yonteminin uygulanmasi suretiyle a., Br’ [32, katsayilar

bulunmakta ve daha sonra bu katsayilardan yararlanilarak bulunan tahmin degerleriyle
(beklenen degerler), gergek degerler arasindaki farklarin bulunmasiyla elde edilen tahmin

hatalari (at ) degerleri, t zamanindaki ihtiyari tahakkuk tutarlarin1 vermektedir (Jones
1991:212).

Jones (1991) Model’inde ihtiyari olmayan tahakkuklar, toplam tahakkuklarin satis
gelirlerindeki ve briit maddi duran varliklardaki degisimlerle birlikte regresyona tabi
tutulmasiyla elde edilmistir. Jones modelinde her bir degisken icin negatif ve pozitif
degisimi, t- istatistikleri ve Wilcoxon Signed Signed Rank testi uygulanmistir ve 6nceki
doneme ait (t-1) toplam aktifler cari donem (t) aktifine boliinerek bir Olgekleme

yapilmistir.
7.4. Modife Edilmis Jones Modeli (The Modified Jones Model 1995)

Dechow, Sloan ve Sweeney (1995) calismalarinda Jones modelinin ihtiyari tahakkuk
tutarlarint yanlhis tahmin edebilme olasiligina kars1 diizeltilmis jones modeli varsayimini
ortaya koymuslardir. Jones (1991) modeli hem kér yonetimi yapildigi déonemde hem de
tahmin doneminde ihtiyari tahakkuklarin satis gelirleri ile ilgili olmadigi varsayimina
dayanmaktadir. Yani Jones modelindeki genel varsayim satislarin da ihtiyari tahakkuk
olmadig1 yoniindedir. Ciinkii modele gore isletme yoneticilerinin kar1 yiiksek gostermek
istediklerinde  satislarin  gelir  (hasilat) olarak kazanilmadan kaydedilmedigi
varsayllmaktadir. Ancak kar yliksek gostermek isteyen yoneticilerin kullandigi en énemli
yontemlerden biri satislar1 hentiz gerceklesmeden kaydetmektir. Dolayisiyla donem
sonunda hem heniiz ger¢eklesmeden kaydedildiginden isletmenin satis gelirleri, hem de
heniiz satis ile ilgili nakit tahsilat1 gerceklesmedigi satislart kredili yaptig1 i¢in tahakkuklar
artmaktadir. Sonug¢ olarak modelde ihtiyari olmayan tahakkuklardaki artiglar satislardaki
artislarla agikladigi i¢in, ihtiyari olan bu tahakkuk hesaba katilmamaktadir.

Fakat Dechow vd. (1995) kar yonetimi hesaplamalarimin Jones modelindeki gibi
sadece gelir unsurlar1 tizerinden gerceklestirilmesi halinde modelin ihtiyari tahakkuk
tutarlarin1 yanlis tahmin etmekte oldugunu varsaymiglardir ve soz konusu modelde
tahakkuklarin tahmin edilmesinde sadece gelirlerdeki degisimin kullanilmas: yerine,
gelirlerdeki degisimden alacaklardaki net degisimi (cari yil yildaki alacaklar — bir 6nceki

yildaki alacaklar) ¢ikartarak kullanmislardir.
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Sonug¢ olarak modelde ihtiyari olmayan tahakkuklarin belirlenmesinde satislardaki
degisimler ticari alacaklardaki degisimle diizeltilmistir ve ilgili donem sonunda bilangoda
yer alan tim ticari alacaklarin kar1 yiiksek goOstermeye yonelik islemler sonucunda

olustugu varsayilmistir.

Modife edilmis Jones modeli de 6l¢tiigi ihtiyari tahakkuklar1 kar yonetimini temsil
eden deger olarak ifade etmektedir (Jones 1991:194; Dechow vd. 1995). Modelde ihtiyari
tahakkuklar toplam tahakkuklar (toplam tahakkuklarda vergi sonrasi kar ile faaliyetlerden
saglanan nakit akimlar1 arasindaki fark olarak hesaplanir.) ile ihtiyari olmayan tahakkuklar

arasindaki farktir.
Bu diizenlemeler ile de Dechow, Sloan ve Sweeney (1995) “Diizeltilmis Jones
Modeli’ni asagidaki gibi gelistirmislerdir.
TTAH /TV. =a|[l/TV_ |+ B JASATIS — AALAC /TV_|+B. [MDV /TV,
it it-1 i it-1 1i it it it-1 2i it it-1

I+ a.t (1.4)
TIAit/ Ait-l= ai [I/Ait-1]+ Bli[AREVit_ A RECit /Ait-l] + B2i [PPE/Ait-l] + 8it )

iHOLMTAHit= aAl[1/TV“_1]+|3AH[ASATIS“- AALAC / TV_ [+ BAZi[MDV,t/

TVit-I] +8it @

NDA =a [I/A ]+B [AREV —AREC /A ]+B_[PPE/A ]+e¢
t 1 t-1 1i it it it-1 2i it-1 it (2)

AALAC (A REC) =t yilindaki net ticari alacaklar t-1 yilindaki ticari alacaklardan
cikartilarak t-1 yilindaki toplam aktiflere boliinmektedir.

Modife edilmis Jones modeli, ihtiyari olmayan tahakkuklarin hesaplanmasinda

yukaridaki denklemi (2) kullanmaktadir.

Ihtiyari tahakkuklarin tespiti icinde toplam tahakkuklardan ihtiyari olmayan
tahakkuklar asagidaki gibi ¢ikarilmaktadar.

IHTAH =TTAH /TV_[o" [UTV_ [+§" [ASATIS /TV [+’ [MDV /TV 1] (3)

DACit=TA /A ~(a [I/A ]+B [AREV-AREC /A ]+ _[PPE/A 1) (3)
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Modife edilmis Jones Modeli varsayiminda al,f1, B2’ ye ait ihtiyari olmayan
tahakkuklar orijinal Jones modelinden elde edilmistir. Jones modeline gore olan degisiklik
ise uygulama donemine ait kazanglardaki degisimden ticari alacaklardaki degisim
cikarilarak toplam aktife bolinmiistiir. Jones modelinde ne cari donemde ne de Onceki
donemlerde kazanglarin asir1 olarak degismedigi varsayilmistir. Modife edilmis Jones
modelinde ise cari donemindeki tiim kredili satiglar kar yonetiminin tespiti i¢in modele

dahil edilmistir (Dechow vd. 1995).

Modife edilmis Jones modeli gozlem altina alinan yillarda kredili satislarda meydana
gelen biitiin degisimlerin kar yonetiminden kaynaklandigin1 varsaymaktadir. Bu varsayimi
da yukarida da belirttigimiz gibi yoneticilerin kredili satislarla ilgili gelirlerin kaydinda
takdir yetkilerini kullanmalarinin nakit satislardan elde edilen gelirlerin kaydindan daha
kolay oldugu ve dolayistyla kar yonetiminin kredili satis islemleri araciligiyla ¢ok daha

rahat gergeklestirilebilecegi kabulii ile agiklamaktadir (Dechow vd. 1995: 193-220).

Jones (1991) modelinde ekonomik kosullardaki egilim elimine edildigi i¢in, kar
yonetimi gelir {izerinden yapildiginda ihtiyari tahakkuklarin 6l¢tilmesi hatali olmaktadir.
Modife edilmis Jones modelinde kar yonetiminin yapildigi donemde ekonomik
kosullardaki degisimlere bagli olarak ihtiyari olmayan tahakkuklar da varsayima

eklenmektedir.

7.5. Performansla  Eslestirilmis  Thtiyari Tahakkuk Olciim  Modeli
(Performance- Adjusted Current Discretionary Accruals Model, 2005)

Dechow vd. (1995) ile Teoh vd. (1998) asir1 finansal performans gosteren isletmeler
tizerinde inceleme yapildiginda Jones ve modife edilmis Jones modelinin yetersiz kaldigini
gormiislerdir. Sonrasinda da Teoh vd. (1998) ve Kothari vd. (2005) bu yetersizlikleri

elimine etmek adina performansla eslestirilmis ihtiyari tahakkuk 6l¢timlerini 6nermislerdir.

Teoh vd.(1998) yaptiklar1 ¢alismada performans eslestirme yaklagimi ile benzer
performansa sahip isletmelerde Jones modeliyle elde edilen tahakkuklardaki herhangi bir
sistematik hatay1 elimine yetkinligi oldugunu ortaya koymuslardir. Kothari vd. (2005) ise
performans eslestirme yaklasimina bir alternatif olarak, Jones ve modife edilmis Jones
modelinin i¢ine bir performans ol¢iitiinti dahil etmeyi 6nermislerdir. Yazarlar performans
Olcimii olarak varliklarin getirisini (aktif karliligini) kullanarak performans eslestirme

yaklasimlarimi karsilastirmak amaciyla uygulamaya koymuslardir. Calisma sonunda bu
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sekildeki bir degisikligin orijinal Jones modelinin 6zelliklerini gelistirdigini gdrmiislerdir.
Kothari vd. (2005) ayrica, Jones modelinin icine sabit katsay1 dahil etmekle uygulamanin
heteroskedasticity i¢in ek bir kontrol saglayacagini ve modele dahil edilmeyen
degiskenlerle ilgili problemleri de azaltacagini ifade etmislerdir. Ayrica bir sabit katsayi
(intercept) dahil etmenin Jones modelinin ozelliklerini gelistirdiZi sonucuna da

ulagsmiglardir (Ayarhioglu 2007: 112-113).
Kothari, Leone, Wasley (2005) yaptiklar1 ¢alismada, incelenen grupla ayni sektorde
yer alan isletmelerden aktif karlilik oranlar1 birbirlerine yakin olan isletmeleri segmislerdir.
TTAH.t/TV‘t_1= a‘[I/TV.t_1]+ ﬂl.[ASATIS.t— AALAC,t/ TV_t_1]+ ﬂz‘ [ AKTKAR,t_1

I+ & (1.5)
TAit/ Ait-l =a [I/Am] + Bn [AREV — A REC t/Ait-l] + BZi [ ROAm] te M

iHOLMTAH_t=aA1[1/TV‘t_1]+|3A1‘[ASATIS,t-AALAC,t/TV,t_l]+|3A2'[AKTKAR,t_l

]+git ®)
NDAtZ al [I/Am] + [3“ [AREV — A REC . /Ait-l] + [32i [ ROAit-l] )

IHTAH =TTAH /TV_ 0" [UTV_ 1+’ [ASATIS-AALAC_/TV

J+B"_[AKTKAR 1] (3)
DACit=TA /A (o [I/A_]+B [AREV-AREC /A ]+ [ROA 1) (3)

7.6. Larcker, Richardson Modeli

Larcker ve Richardson (2003:3-56) denetci isletmelerin denetimle ilgili ve denetim
dis1 hizmetlerine O6denen tcretler ile muhasebe tahakkuklar1 arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Yapilan kritikler denetcilere 6zellikle denetim dis1 hizmetleri i¢in 6denen
kapsamli {icretlerin miisterinin denet¢iye olan finansal giivenini arttirdigimi ileri
siirmektedir. Bu daha ¢ok ¢ikar1 maksimize edecegine inanilan bir giiven olarak algilanir.
Sonug olarak bagimsizlik tehlikeye diisebilir ¢iinkii denet¢i dnceden aldig: yiiksek ticretleri
riske atmamak i¢in finansal tablolarin hazirlanmasi ile ilgili artan sorunlar1 gérmezden

gelebilir. De Angelo ve Simunic (1984) ve digerleri de aksine denetim hatalar
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goriildiiginde denetgilerin ¢ok dnemli ekonomik maliyetlerle kars1 karsiya kaldiklar i¢in
boyle bir riske girmeyeceklerini tartismiglardir. Bu yiizden onlara goredenetim {icretleri ile
denet¢i davraniglari arasindaki iligki teorik olarak belirsizdir. Larcker ve Richardson
(2003) onceki arastirmalarin bu arastirma sorusunu ¢ok yonlii inceledigini ifade etmistir
fakat; denetim Ucretlerinin seviyesi ve verdikleri denetim dis1 hizmetler ile kar yonetimi
arasinda az kanit bulundugunu séylemislerdir. Larcker, Frankel vd (2002)’in pozitif iliski
oldugunu iddia ettiklerini de soylemistir. Fakat diger bircok c¢alisma Antle vd (2002),
Ashbaugh vd. (2003) bu pozitif bulgular ve yorumlarla ilgili ciddi siipheler ortaya
attiklarini belirtmislerdir (Larcer ve Richardson 2003).

Onceki literatiir calismalarinda ortaya ¢ikan celiskili sonuglar igin en az ii¢ ekonomik
ve ekonometrik agiklamalar yapilmistir. Birincisi arastirma verilerinde kurumsal yonetimin
rolii goz ardi edilmistir. Denet¢i, halka agik sirketlerde temsilcilik problemini azaltmak
icin dizayn edilmis bir¢ok potansiyel izleme mekanizmalarindan biridir. Alternatif yonetim
mekanizmalarinin  izolasyonu ile denetcinin yaptigi inceleme kar yonetiminin
belirlenmesinde eksik bilgi saglar. Ikincisi; miisteri isletme ile denet¢i arasindaki finansal
iliskiyi 6lgmek igin birgok yol vardir. Onceki arastirmalar Frankel vd. (2002) gibi denetim
dis1 hizmetlerin saglanmasia odaklanmislardir (denetim dis1 ticretlerin toplam {icretlere
orani gibi). Bununla beraber De Angelo (1981) ve Reynolds ve Francis (2001) denetciye
Odenen toplam ticret miisteri isletmenin denetcinin bagimsizligina etkisini makul seviyede
Olcer diye ifade etmislerdir. Sonug olarak farkli modeller denetgi {licreti ile denetim kalitesi
arasindaki ilskiyi farkli tanimlamamislardir. Ornegin denet¢inin verdigi izleme rolii
hizmetinin 6nemi misteri isletmenin yonetim yapisinin glcliliigiine bagli olarak
degisebilmektedir. Bu yiizden farkli modellerden olusan bir 6rnek iizerinden tek bir
regresyon modeli kullanarak denetim {icreti ve tahakkuk segenekleri arasindaki iliskiyi

yeterli sekilde degerlendirmek miimkiin degildir (Larcer ve Richardson 2003).

Larker Richards’in cesitli denetci ticreti oOlcliti ve tahakkuk olgiitleri arasindaki
iliskiyl arastiran arastirmislar denetci iicretleri ve ihtiyari (istege bagli; beklenmedik)
tahakkuklar arasinda pozitif iliski bulmuslardir. Denetim {icretleri denetim {icretlerinin
denet¢iye 6denen toplam denetim ticretine ve ihtiyari (beklenmeyen ) tahakkuklara orani
kullanilarak 6l¢tildiigii zaman tahakkuk katsayilar1 mutlak degeri alinarak doniistiiriiliir.
Ayrica istatistiksel olarak toplam orneklemin % 8,5’ inde denetim dis1 hizmetler i¢in

Odenen tcretler ve tahakkuk davranislari arasinda pozitif iliski bulmuslardir. Denetgi
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bagimsizligr ve kar yonetimi arasinda yiiksek duyarhilikta 6lgiitler kullanilarak analiz

yapilmistir.

Aragtirmalarda tahakkuklar1 6lgerken sadece toplam tahakkuklar1 incelemek yerine
toplam tahakkuklarin bir bileseni olan ihtiyari (beklenmedik) tahakkuklar tespit edilmeye
calisilmistir. Jones (1991)” de ve digerlerinde her bir isletme i¢in zaman serileri yaklagimi
kullanilarak ya da her sektdr i¢in cross-section yaklasimi ile tahminleme yapilmistir.
Larcker, Richardson (2003) her iki yaklasiminda sinirliliklari oldugunu ifade etmislerdir.
Zaman serileri yaklasimi parametre tahminlemesinde zamansal duraganlik oldugunu kabul
eder oysa ki cross-sectional yaklasimi ayni endiistrideki isletmelerde homojenlik oldugunu
varsayar. Bartov, Gul and Tsui (2001:430) cross-sectional modellerin denetim niteliklerini
daha iyi belirledigini ifade etmislerdir. Larcker, Richardson (2003) de cross-sectional

modelin 6rneklem buyiikliigiinii daha iyi maksimize ettigini distinmiislerdir.

Toplam tahakkuklar1 ihtiyari olmayan ve ihtiyari tahakkuklar olarak ayristirmak
daima ihtiyari olmayan tahakkuklar ile ihtiyari tahakkuklar gibi yanls simiflandirma ile
eslestirilmistir. Ciinkii ihtiyari olmayan tahakkuklar modeli yetersizdir. Bu sorunu
gidermek i¢in Larcker, Richardson (2003) vyanlis smiflandirma sorununu azaltmak
(gidermek) asagidaki modeli gelistirmislerdir. Gelistirdikleri model Dechow ve
digerlerinin (2003) kullandig1 modele benzemektedir. Dechow ve digerleri(2003) bu
modelin 1)Cross-sectional modife edilmis Jones modelinden daha fazla agiklayic1 giice
sahip oldugunu, ii) bu modelin ihtiyari tahakkuklari diger kar bilesenlerinden daha az
kalict olarak tanimladigini iii) ihtiyari tahakkuklart SEC’in ylriitme eylemlerinde
tanimlanan kar manipiilasyonlar1 olarak tanimlandigin1 1v) ihtiyari tahakkuklarin
gelecekteki diisiik kar ve hisse sensedi getirisi ile iligkili oldugunu gostermislerdir.
Bununla birlikte Larcker, Richardson (2003) de toplam tahakkuklar1 ayristirdiklarini fakat
bu aynstirma isleminde yanhis belirleme olabilecegini ve bununda modellerini

sinirlandiginin da farkinda olduklarini ifade etmislerdir.

Larcker ve Richardson (2003) tahakkuk modellerini Defond ve Subramanyam (1998)
ile aciklanan cross sectional modife edilmis Jones modeli {izerine gelistirdiklerini ifade
etmislerdir. Ve modellerinde (yonetimin takdir haklarim1 kullanmadiginda) gelirlerdeki
degisimin ticari alacaklardaki degisimden daha az oldugunu ve sermaye yogunlugunun da
normal tahakkuklar1 harekete gecirdigini varsaymislardir. Larcker ve Richardson (2003)

ihtiyari tahakkularin ol¢timii ile iliskisini gostermek i¢in ilave farkli iki degisken
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kullanmiglardir (Larcer ve Richardson 2003). Bunlardan biri Piyasa Degeri / Defter Degeri
oranidir. Piyasa Degeri/ Defter Degeri orani isletmenin operasyonlarindan beklenen
buyiimeyi temsil eden bir degerdir. PD/DD orani1 hisse senedinin piyasa degerinin
0zsermayenin kag¢ kati oldugunu da gosteren bir degerdir. PD/DD oranmi biiytidiik¢e hisse
senetlerinin deger kazandig1 anlagilmaktadir. Larcker veRichardson (2003) modellerinde
bliyliyen sirketlerde daha fazla tahakkuk bulmayi beklemislerdir. Stoklara ve diger
varliklara yatirimin isletmenin yasam dongiistiniin biiyiime agamalarina eslik ettigi olasidir.
Bu durum i¢inde stoklarda artis goriilmesi mutlaka firsat¢1 yonetsel davranislar nedeni ile
olmaz. Bununla birlikte modife edilmis Jones modeli beklenmeyen artiglar olarak

siniflandirir. ikinci degisken cari faaliyetin2 Olctilmesidir.

Onceki aragtirmalar ihtiyari tahakkuklarin yanhs 6lciilmesi olasiiginin daha yiiksek
oldugunu gostermistir. Bu ylizden de Larcker ve Richardson (2003) modellerinde cari
faaliyetlerden nakit akimlar1 ilave bagimsiz degisken olarak kullanmislardir. Baglaminda

kurduklar1 modelin Tiirkgesi ve orijinal denklemi asagidaki gibidir:

* Uluslararas: muhasebe literatiiriinde gelir tablosunu ilgilendiren dénemsel net gelir olarak ifade edilen
tutarin hangi kalemleri icerecegi ile ilgili yaygin iki gortigden biri "cari faaliyet kavrami” (current operating
performance concept) digeri de "herseyi kapsama kavrami" ( all inclusive concept)’ dir. UMS 8’in 5.
paragrafinda ; "Cari faaliyet kavramina gore, diizenlenen gelir tablosunda, her dénemde diizenli bigimde
ortaya ¢ikmayan kalemler net gelirin disinda birakilir. Bu kalemler net gelirin belirlenmesinden veya
dagitilmamis karlarla ilgili ayarlamalarin yapilmasindan sonra gosterilir. Kurulusun yalniz olagan siirekli
faaliyetleriyle ilgili kalemler gelir tablosunda gosterildigi i¢in bazilari bu yaklasimin cari ve dnceki dénemler
arasindaki karsilastirmalari kolaylastirdigini 6ne siirerler. Ancak bu uygulamada gelir tablosunda gosterilen
net gelirin disinda birakilan olagandisi gelir ve gider kalemlerinin finansal tablolar1 kullananlar tarafindan
acikca goriilememe tehlikesi vardir.” 6. ve 7. paragraflarda agiklanan "her seyi kapsama kavrami" (all
inclusive concept) “Her seyi kapsama kavramina gore diizenlenen gelir tablosunda, hissedarlar ve kurulusg
arasindaki dividant veya diger iligkiler disinda kalan, donem icinde hissedarlarin paylarindaki net artis veya
net azalisa neden olan tiim islemler gelir tablosunda net gelirden 6nce gosterilir. Her donemde ortaya
¢ikmayan diizensiz ve kesikli kalemler, cari dénem iginde ortaya ¢ikan olagandisi kalemler, 6nceki dénem
kalemleri ve muhasebe yontemlerindeki degisikliklere iliskin ayarlamalar net gelir kapsamina girer, fakat bu
tutarlar ayr1 ayn agiklanmis olabilir." diye agiklanmistir. 7. parafta da "Herseyi kapsayan gelir tablosu
savunuculari, dénem iginde (hissedarlarin) paylarma etki eden tiim kalemlerin, kurulusla hissedarlar
arasindaki dividant ve diger islemler harig, gelir tablosunda gosterilmesinin finansal tablolar1 kullananlarin
kalemlerin ve onlarin faaliyet sonuglari tizerindeki etkilerinin 6nemini daha iyi degerlemelerine olanak

saglayacagini one stirerler." olarak agiklanmistir (www.econturk.org/Turkiyeekonomisi/ferTMS10.doc)
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TTAH /TV_ =0 [U/TV_[+B [ASATIS - AALAC /TV_|+B_[MDV /TV_

I PiYDEGit_I I+ [FAALNAKG,  I+e_ (1.6)

TA /A =a[l/A ]+B [AREV-AREC /A ]1+B [PPE/A ]+ PB3BM + B4

[CFO/A_ 1+¢ M

IHOLMTAH = o [TV |+ B _[ASATIS ~ AALAC / TV_ |+ B_[MDV_/TV

I+l PiYDEG_t_l I+ [FAALNAKG_ |

NDA=o [I/A 1+PB [ AREV —AREC /A ]+p [PPE/A ]+ B3BM + B4

[CFO/Ait_l] )

IHTAH =TTAH /TV_ [ «[UTV_ [+ B _[ASATIS — AALAC/ TV |+ B

[MDV_/TV_ |+ [PIYDEG |+ FAALNAKG 1] (3)

DACit=TA /A —(a +B [AREV-AREC /A ]1+B [PPE/A ]+ B3BM +

B4 [CFO/A_ 1)

TTAHit (TAn/ Ait_1 ) = Toplam tahakkuklar/ Aktif toplami1

iHOLMTAH,t(NDAi,t) = toplam varliklarla diizeltilmis ihtiyari olmayan

tahakkuklar1
THTAH (DACit) = Ihtiyari tahakkuk tutarlarini belirleyen katsay1
a Bli . Bzi = Satislar — Ticari alacak, Maddi duran varliklar, PD/DD ve CFO

degiskenleri arasindaki iliskinin yoniinii ve giiclinii gosteren parametreler

a,B B, = Isletmeye ait parametreler
TA= Toplam Tahakkuklar PPE = Maddi Duran Varliklar

AREV = Satislardaki Degisim BM = PD/DD (Piyasa Degeri/ Defter Degeri)

AREC= Alacaklardaki Degisim CFO= Faaliyet Nakit Girisleri
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Modelde toplam tahakkuklar (TA) vergi 6ncesi kar ile faaliyetlerden saglanan nakit
akimlar1 arasindaki fark olarak hesaplanir. Toplam satiglar (AREV) ise cari yildaki
satiglardaki degisim ile Onceki yilin satiglarindaki degisim arasindaki farktir. Toplam
alacaklar (AREC) ise donem bas1 alacak hesabi ile donem sonu alacak hesab1 arasindaki
farktir. PPE ise yilsonu briit maddi duran varliklardir. Bu modelde de tiim degiskenler
ortalama toplam aktiflerle yani donem bas1 ve donem sonu aktifler kullanilarak
olgeklendirilmistir. Bu modeldeki kalint1 deger tahakkuk olarak -etiketlenmistir yani
gelistirdikleri Jones modelinden beklenmeyen ya da anormal tahakkuklarin tahmini bu
kalint1 degerdir. Diizeltilmis Jones modelini gelistirirken modele ilave edilen degiskenler
(BM) Piyasa Degeri/ Defter Degeri orani ile (CFO) (the operating cash flows) cari

faaliyetlerden net akimlar degeridir.

Desai vd. (2002:355), PD/DD degiskenlerinin biytklikleri ile tahakkuklarin
buytkliikleri arasinda gii¢lii bir iliski oldugunu gozlemlemislerdir. Chanvd. (2004), ise
PD/DD degeri yiiksek olan isletmelerin yiiksek tahakkuk diizeylerine sahip olmalarim

bunun da kar yonetimi yapilmast olasiligini artirdigini ifade etmislerdir.

Diinyadaki en basarili isletmeler, defter degerinin ¢ok iizerinde piyasa degeri
yaratabilen isletmeler olmustur. Eger ki, bir isletmenin piyasa degeri yalnizca defter degeri
kadar ise o isletmenin bir deger yarattigindan bahsedilemez. Basaril1 isletmelerde bu oran
3, 5 hatta 10 kat gibi diizeylere cikabilmektedir. Yiiksek isletme degeri yaratabilmis
isletmeler incelendiginde bu degerin biiyiik bir kisminin markadan kaynaklandigi, hemen
arkasindan teknoloji, bilgi birikimi ve trtinlerinin rakiplerine gore tistiinliigti kriterlerinin

geldigi goriilmektedir.

Defter degeri yaklasimi yani bilango yaklagimi; bilancodan elde edilen muhasebe
bilgilerini kullanarak sirketin net varliklarimi (varliklar- borglar) degerlemek seklinde
tanimlanabilir. Bu yaklagimda isletmenin degerinin, net varliklarin degerleme tarihindeki
defter degerine esit oldugu varsayimi yapilmaktadir (Demir ve Bahadir 2007: 66).
Uygulamada ¢ok sik yapilan hatalardan biri de defter degeri olarak hesaplanan degerlerin
aslinda 6z sermaye degerini yansitmasidir. Oz Varliklar / Odenmis Sermaye Rasyosu
genellikle defter degeri olarak hesaplanip, hissenin piyasa fiyatina boliinmekte ve bu rasyo
defter degeri olarak ifade edilmektedir. Aslinda bu deger defter degerini degil, 6z sermaye

degerini belirtmektedir. Finansal analizinde de gercek defter degeri 6z varliklardan borglar
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ve odenmis sermayenin diisiilmesi ile bulunan degeri ifade etmektedir (Istanbul Yeminli

Mali Misavirler Odast Raporu 2008: 18).
7.7. Dechow, Richardson, Tuna Modeli (2003)

Dechow vd.(2003) modellerinde kredili satiglarda beklenen artis i¢in diizeltme
yaptiklarini ifade etmislerdir. Modified Jones modeli her bir periyoddaki tiim kredili
satislar1 thtiyari tahakkuk olarak varsaymis ve ihtiyari tahakkuklar ile cari donemdeki satis

buytikliigii arasinda pozitif korelasyon oldugu sonucuna varmiglardir.
AREC =a +k (AREV) + ¢

Regresyon sonucu olusan egim katsayis1 k, satiglardaki belirli bir degisiklik i¢in
alacaklar hesabindaki beklenen degimi gosterir. Gelecekte satiglarin biiytikligiindeki
degisikligi de formiile dahil etmislerdir. Olusturduklarin modelin formili de asagidaki
gibidir;

TAit/ Ait-l =a + Bh [ (1+k) AREV — A REC . /Ait-l] + BZi [PPE/A't-l] + BS, Lag TA +

B, GR_AREV +¢_ (1.7)



BOLUM 111

KURUMSAL YONETIM UYGULAMALARI VE KAR YONETIiMi ARASINDAKI
ILISKi VE HIPOTEZLER

1. Kurumsal Yonetim ve Kir Yonetimi

Finansal raporlama ortaminda kiiresel baskilar; yoneticileri, kazanglarnn ydnetme
konusunda ve kotii haberleri geciktirme ve gizleme konusunda yonlendirmektedir. Enron
ile baglayan finansal bilgi skandallari, bir ¢ok {ilkede dogru finansal bilgiye ulagsmada
etkili olan kanun ve standartlarin en iyi kurumsal yénetim uygulamalarin1 da kapsayacak

sekilde degismelerine neden olmustur (Aksu ve Kosedag 2005:217).

Enron , Xerox vb. sonrasindaki diizenlemelere ragmen, Lehman Brothers ile devam
eden muhasebe skandallar ile arastirmacilar kir yonetiminin yaygin bir uygulama olarak
devam ettigini gordiiler (Alexander 2010:5) ve baslangigta kar yonetiminin tanimlanmasi
ve Olciilmesine yonelik olarak yapilan caligmalar sonrasinda kir yoOnetimini
etkileyebilecek ve onleyebilecek faktorlerin tespit edilmesine dogru bir gelisme gosterdi

(Karacaer ve Ozek 2010:61).

Bu gercevede kurumsal yonetim kapsamindaki; yonetim kurulu biiytikligii, denetim
komitesi, sahiplik yapisi, kurumsal y6netim derecelendirme notu vb faktérler ile isletme
yapisi ile ilgili bir¢cok faktériin (biiyiikliik, performans, bor¢lanma yetenegi, halka aciklik

vb.) kér yonetimi ile iligkisi arastirilmaya baglanmistir (Karacaer ve Ozek 2010:61).

Literatiirde 1996 ve Oncesinde bir ¢ok aragtirma kurumsal yOnetim
mekanizmalarinin hileli (fradulent) finansal raporlamay1 azaltmadaki roliinii
incelemislerdir. Bu ¢aligmalar genel kabul gérmiis muhasebe ilkelerine aykir: olan finansal
raporlamalarla kurumsal yonetim mekanizmalari arasinda negatif bir iliski bulmuglardir.
Diger calismalar denetim komitesinin bagimsizlif1 ile kir yonetimi arasinda Onemli
iliskiler bulurken, Peasnell (2000) yo6netim kurulunun bagimsizligi ile kir yonetimi

arasinda negatif bir iliski bulmustur (Davidson vd. 2003:3).

Kar yonetimi uygulamalart sistematik bir sekilde kurumsal ydnetim
mekanizmalarinin giicii ile iligkilidir. Kurumsal yénetim mekanizmasi da yonetim kurulu,
yonetim kurulundaki bagimsiz {iye sayisini ve yonetim kurulu toplanti sayisini, denetim

komitesi, denetim komitesindeki bagimsiz iiye sayisim ve denetim komitesi toplanti
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sayisini, kurumsal yonetim komitesini, CEO ve yonetim kurulu baskaninin ayrilip

ayrilamadigini, i¢ denetim faaliyetini ve dis denet¢i se¢imini kapsar (Davidson vd. 2003:2)

Davidson vd. (2003) ; Avustralya’da belirlenmis 434 isletme iizerinde yaptiklari
caligmalarinda yonetim kurulunda ve denetim komitesinde icraci olmayan yoneticilerin
cogunlukta olmasinin ihtiyari tahakkuklar ile olgiilen kir yonetimi ile ¢ok Onemli bir
iliskisi oldugunu yani ihtiyari tahakkuklarm azalttizim tespit etmislerdir. I¢ denetim
fonksiyonu ve dis denet¢i se¢iminin ise ihtiyari tahakkuklar tizerinde onemli azaltici

etkilerinin olmadigini tespit etmislerdir.

Yonetim kurulunun diger onemli karakteristigi de, yonetim kurulu baskani ve
CEO’nun gorevlerinin  ayrilip ayrilmamis olmasidir. Davidson vd. (2003:3)
aragtirmalarinda, yonetim kurulu baskant ve CEO’nun gorevlerinin ayrilmasi ile kar

yonetimi arasinda da negatif bir iliski tespit edememislerdir.

Kurumsal yonetim ilkeleri ile kér yonetimi arasindaki iliskiyi arastiran Huang vd.
(2008), kurumsal yonetim c¢ercevesinde yonetim kuruluna isletme disindan katilan
{iyelerin oranin1 incelemislerdir. Isletme disindan katilim diizeyinin oram artik¢a kurumsal
yonetimin de o derece saglikli olacagi ve bagimsiz iiyelerden olusan yonetim kurulunun
yoneticilerinin finansal raporlarda istege bagli (anormal) tahakkuklari kullanmalarinin

denetim altina alinabilecegini savunmuslardir.

Diger bir arastirmada, istege bagli tahakkuk tutarinin yonetim kuruluna disaridan

katilim derecesi ile ters orantili oldugu belirtmektedir (Larcker ve Richardson 2004:636).

Al-Abbas (2009) 2005-2007 yillart arasinda Sudi Arabistanda belirlenmis sirketlerde
kurumsal yonetim faktorlerinin kar yonetimi lizerindeki etkisini arastirmistir. Kurumsal
yonetim degiskenleri ile ihtiyari tahakkuklar {izerinde anlamli bir iligki bulamamistir. Yani,
kurumsal yonetim degiskenlerinin (faktorlerinin) kar yonetimini azaltici bir etkisi tespit
edilememigstir. Ciinkii Sudi isletmelerinin kurumsal yonetim ilkelerini yonetim ve kontrol
amaglh kullanmadiklarin1 sadece diizenlemelere uyum amagli kullandiklarint tespit

etmislerdir.
2. Sarbanes Oxley Yasasi Sonras1 Kurumsal Yonetim

Sirketlerin finansal raporlamalar1 tizerindeki kontrollerin iyilestirilmesini amaclayan
ve ayn1 zamanda etkin kurumsal yonetimi destekleyen bir ¢aba olarak goriilen Halka Agik

Sirketler Muhasebe Reformu ve Yatirimeiyr Koruma Yasast veya diger adiyla Sarbanes-
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Oxley yasasi, Amerika Birlesik Devletleri’ndeki borsalarda islem goéren halka agik

sirketlerin tamamini kapsayacak sekilde 30 Temmuz 2002’de imzalanmistir.

2002 SOX yasast ile kurumsal yonetisim ilkeleri esaslarindan olan yo6netim

kurulunun finansal raporlama ile ilgili sorumlulugu arttirilmistir (Grasso vd. 2009:46).

Yonetim kurulunun, her tirlii ¢ikar ¢atismasindan ve etkiden uzak, karar alma,
yiiritme ve temsil gorevlerini bagimsiz olarak yerine getirebilecek sekilde olusturularak,
etkinliginin en st diizeyde olmasi saglanmasina 6zen gosterilmelidir. Yonetim kurulu
tiyelerinin bagimsizlik dereceleri, egitim, yetenek ve deneyim diizeyleri yonetim kurulunun

performans ve basarisini belirlemektedir (Sarbanes-Oxley Act).
3. Kurumsal Yonetim Ilkelerine Gore Roller ve Sorumluluklar

Halka ag¢ik anonim ortakliklar en basit anlamiyla yonetici, isgdren ve hissedarlar gibi
oyunculardan olusur. Kurumsallagsma ve kurumsal yonetim ilkeleri uygulama stireci ile bu
oyuncularin sayi, nitelik ve isimlerinde farklilagsmalar olmustur. Kurumsal yonetim
uygulamalar ile bu biiyiik ekibin i¢inde bu ekibin rasyonalitesi, verimliligi ve seffafligini
arttirmaya yonelik en biyiik sorumlulugu tasiyan yonetim kurulunun yapisi, yonetim
kurulunun igerisindeki bagimsiz tiyelerin sayist ve yonetim kurulunda olusturulan
komitelerin say1, yapt ve bagimsizliginda degisikler olmustur. Bu oyuncular arasinda
formal ve formal olmayan baglar vardir. Formal olmayan iligkilerin diizeyi isletme

faaliyetlerinin sonuglarinin dogrulugunu etkileyen énemli bir faktor olarak ifade edilebilir.

3.1. Yonetim Kurulu

Dogru ve giivenilir finansal raporlama sermaye piyasalarinin biitiinliigii i¢in ¢ok
onemlidir. Bu baglamda finansal raporlama siirecinin etkin gdzetimi ve denetimi sermaye
piyasalarindaki yatirimcilarin giivenini korumak icin temel esastir. Sirketin finansal
raporlama sistemi lizerinde etkin denetimi saglayan yonetim kurulu kurumsal yonetim

mekanizmasinin odak noktasidir (Chang 2008:1).

Kurumsal Yonetim ilkelerinin en Onemlilerinden biri de, yonetim kurullarmin

yapisini ve isleyisini diizenleyen kurallar biitiiniinii olusturan ilkedir.

Yonetim kurulunu istihdam eden hissedarlardir ve yonetim kurulunun nasil organize
edilecegine karar verenler de onlardir. Yonetim kurulu tarafindan komiteler olusturulur ve

farkli komitelere atamalar yapilir. Komitelerin olusumu ve yapisi yonetim kurulunun
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komiteler aracilifiyla yaptigi gorev aymrmminin derecesini etkiler (Laux ve Laux,

2009:872).

SPK ilkeleri’nin vurguladig1 baslica esaslardan biri, kararlarin objektif ve dogru
olarak verilebilmesi i¢in yonetim kurulunda mumkiin oldugunca ¢ok sayida bagimsiz
tiyeye yer verilmesidir. Bagimsiz yoneticiler yeterli mesleki egitim ve deneyime dayanarak
anonim ortakligin menfaatleri c¢ercevesinde en st diizeyde stratejik kararlar1 vermeye

yetkili olan yoneticilerdir.
3.1.1. Yonetim Kurulunun Yapisi, Gorev ve Sorumluluklar:

Kurumsal yo6netim ilkelerinden yonetim kurulu ilkesi ortak hareket edebilme
sorununun ¢oziimiine yonelik ¢aligmalart igermektedir. Yonetim kurullari, hissedarlarin
cikarlarin1t maksimize etmeye doniik bigimde, 6ncelikli olarak yoneticileri kiralamak, isten
cikarmak, izlemek (monitoring) ve 6deme yapmak i¢in vardirlar. Teoride yonetim kurulu,

etkili bir kurumsal yonetim mekanizmasidir (Kiyilar ve Belen 2005: 95).

Ayrica yonetim kurulu, yonetim takimindan iscilere kadar hepsi icin st diizey etik
calisma ortami yaratan bir yapida olmalidir (tone at the top set by board of directors)

(Rezaee 2002: Preface : XI).

Literatiirde yonetim kurullarinin yapisi a) tek kademeli yonetim kurulu (one-tier)
(Anglo Sakson Sistemi) ve b) iki kademeli yonetim kurulu (Alman Sistemi) olarak
incelenmistir. Tek kademeli yonetim kurulu yapisinin bulundugu yapilarda, yonetim

kurulunda icradan sorumlu olmayan ve bagimsiz yénetim kurulu tiyeleri vardir.

Turkiye’deki sirketler tiniter (tek seviyeli) yonetim kurullar1 tarafindan
yonetilmektedir (Ararat ve Cetin 2008 :16). Yukarida belirttigimiz gibi OECD Avrupa

iilkeleri sirketleri iki seviyeli yonetim kurullarina sahiptir.

OECD kurumsal yonetim ilkelerinin altinc1 ilkesi olan “yonetim kurullarinin
sorumluluklar1 ilkesinde OECD tilkelerinin yonetim kurulu yapilari ve usulleri arasinda
farkliliklar oldugu ifade edilmistir. Baz1 iilkelerde yonetim islevi ile denetim islevini iki
ayr1 organa bolen iki kademeli kurula sahip bir sistem mevcuttur. Bu tiir sistemlerde
genellikle icrada gorevli olmayan kurul {iyelerinden olusan bir “denetim kurulu” ve
tamamen icrada gorevli iiyelerden olusan “idare kurulu” vardir. Baz iilkelerde ise icrada
gorevli olan ve olmayan kurul tiyelerini bir araya getiren “birlesik kurullar” vardir. Baz1

tilkelerde ise de denetim amagli ek bir yasal kurul bulunmaktadir. Kisacasi isletmenin
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idaresi ve tepe yonetiminin denetlenmesi farkli kurullara verilmis olabilir (OECD 2004a
:62).

Yonetim kurulunun gorev ve fonksiyonlarmin ayrilmasi yonetim kurulunun
fonksiyonlarimin farkli komiteler tarafindan temsil edilmesi anlamina gelir. SPK, Seri X,
No. 22 Teblige gore; finansal tablo ve raporlarin finansal raporlama standartlarina uygun
olarak hazirlanmasindan, sunulmasindan ve gercege uygunlugu ile dogrulugundan, Tiirk
Ticaret Kanunu ve sermaye piyasast mevzuati ¢er¢evesinde isletmenin yonetim kurulu
sorumludur. Isletmenin yonetim kurulu, belirtilen kapsamda hazirlanacak finansal tablolar
ve yillik raporlarin kabuliine dair ayr1 bir karar almak zorundadir. Finansal tablolarin
bagimsiz denetime tabi tutulmus olmasi isletme yonetim kurulunun sorumlulugunu ortadan

kaldirmaz ( SPK Seri X, No. 22 Teblig / Bolim 6, md 26, bent 1).

Yonetim kurulu denetim sirketinin faaliyetlerini izleme ve kontrol etme ile
hissedarlarin ¢ikarlarini korumak icin yasal yetki ve yiikkimliligine sahiptir (Fama ve

Jensen 1983:313).

SPK kurumsal yonetim ilkelerinin yonetim kurulu boliimiinde yonetim kurullarinin
iki tip yonetim kurulu iiyesinden olusmasi onerilmektedir. Bunlar, icrada gorevli olan
(executive) ve olmayan (non-executive) iiyelerdir. Eger bir yonetim kurulu tiyesi ayn
zamanda, sirkette murahhas aza gibi idari bir gorevde calisiyor ise, bu yonetim kurulu
iiyesi, icrada gorevli yonetim kurulu iiyesi olarak tanimlanmaktadir. Icrada gorevli
olmayan yonetim kurulu iiyesi ise, yonetim kurulu iiyeligi haricinde sirkette baskaca
herhangi bir idari gorevi bulunmayan kisi olarak tammlanmaktadir. Icra Baskani da,
sirketin esas sozlesmesince belirtilen, uygulamanin en {ist noktasinda sorumlu olan kisidir.
Bu kisi uluslararas1 yonetim sistemleri anlaminda “Chief Executive Officer (CEO)” dur.
Eger sirket yapisinda Icra Baskam yoksa ayn1 islev genel miidiir tarafindan yerine getirilir

(SPK 2005a:5-6).

Yayinlanan kurumsal yonetim ilkelerinde yonetim kurulunun etkinligi i¢in yonetim

kurulu baskani ve icra baskaninin farkl kisiler olmas1 6nerilmektedir.

Temsilcilik teorisi de miilkiyet-kontrol ayiriminin, hissedarlarin  ¢ikarlarmi
maksimize edecegi ongdrmektedir (Donaldson ve Davis 1991:49). Ancak miilkiyet ve
kontrol ayristirmasini yapan temsilcilik (vekalet) teorisi vekalet veren sirket sahipleri
(principal) ile vekil (agent) olarak adlandirilan sirket yoneticileri arasinda basta bilgi

asimetrisi ve ¢esitli ¢atismalara yol agtigini ifade eder. Hissedarlarin da yoénetim kurulu
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bagkani ile icra bagkani ayrimindan zarar gorebilecegini ileri siirer (Eisenhardt 1989: 58-
62). Sorunlarin minimize edilmesi ve hissedar ¢ikarlarinin maksimizasyonunun saglanmasi
icin yoneticilere tesvik primi uygulamalar1 gelistirilmistir. Bu da, vekalet maliyetini ortaya

cikarmistir.

Kurumsal yonetim ilkeleri ile ilgili literatiirde, yonetim kurulu ile ilgili olarak
yonetim kurulu yapisi, yonetim kurulu baskan1 ve icra bagkani ayrimi, yonetim kurulunun

bagimsizligi, liyelerin sermaye paylari ile ilgili aragtirmalar da mevcuttur.

Ayrica kurumsal yonetim uyum raporunda agiklanan ve SPK’nin uyum raporu igin

yonetim kurulu ile ilgili diizenlemeleri asagidaki gibidir.

- Icrac1 ve icraci olmayan/bagimsiz iiye ayrimim belirtecek sekilde yonetim kurulu

tiyeleri ile icra bagkaninin (veya olmamasi halinde genel miidiir) isimleri,

- Yonetim kurulu bagkani ile icra baskani (veya genel mudiir) ayni kisi olmasi
halinde bunun gerekgesi ile yonetim kurulu iiyelerinin yaridan fazlasinin icraci iye olmasi

halinde bunun gerekgesi,

- Bagimsiz iiye bulunmamasi veya bulunmakla birlikte sayisinin ikiden veya yonetim

kurulu tiye sayisinin ti¢te birinden az olmasi halinde, bunun gerekgesi,

- Bagimsiz iiyelerin bagimsizlik beyani ile faaliyet doneminde bagimsizlig1 ortadan
kaldiran bir durumun ¢ikmast halinde ne tir islemlerin yapildiginin aciklanmasi

istenmistir.
3.1.1.1.Yoénetim Kurulunun Biiyiikligii (Uye Sayisi) ve Kar Yonetimi

Kurumsal yonetim literatiiriinde yonetim kurulunun yapisi agisindan yonetim
kurulunun biiyiikligti 6nemlidir. Jensen (1993) ve Yermack (1996) dort ile 6 arasinda
tiyesi olan kii¢iik yonetim kurulunun daha yararli karar alabilecegini ve CEO’nun
davraniglarinin daha iyi izleme yetenegine olabilecegini savunur. Zahra and Pearce, (1989)
ise kiictik yonetim kurullarinin tepe yonetiminin davranislarini izlemede etkili degildir

demektedirler.

Jensen (1993:865), yonetim kurullarinin biytikliigiinii “Yonetim kurullar yedi ya da
sekiz kisiden fazla oldugu zaman kurulun etkili ¢alisma olasilig1 daha azdir ve CEO’nun
kontrolii daha kolay degildir.” ifadeleri ile agiklar. Bu bakis acisiyla biiyiikk yonetim

kurullarinda, {yeler arasinda iletisim ve koordinasyon sorunlari nedeniyle finansal
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raporlamada kontrol etkililigi daha disiiktiir. Ya da tersi ifade ile kii¢iik yonetim kurullar

gorevlerini yerine getirmede daha etkili ¢aligirlar.

Diger yandan ayni zamanda biiylik yonetim kurullarinda say1 fazlaligi nedeni ile
daha fazla kurumsal ve finansal uzmana sahip olabilecegi ve bu uzmanlarin yonetsel
kararlara kars1 ¢ikma olasiliginin yiiksek olabilecegi de ileri stiriilmektedir (Xie vd. 2003;
Pornupatham 2006). Xie ve digerleri (2003) tarafindan yonetim kurulu biiyiikligtintin kar
yonetimi tizerindeki etkisi arastirilmistir ve biiyiik yonetim kuruluna sahip sirketlerde kar
yonetimi uygulamalarinin gergeklesmeyebilir olarak bulunmustur. Benzer sekilde, Yu
(2008), kiigtiik yonetim kuruluna sahip sirketlerde kar yonetiminin tespit olasiliginin daha

dasik oldugunu 6ne stirmiistiir.

Ayrica biiyiik yonetim kurullarinda bagimsiz tiye sayisinin da fazla olma olasilig1 da
fazladir. Bu bakis acisiyla da biiyiik yonetim kurulu olan sirketlerde yonetim kurullari

finansal raporlamanin kontroliinde daha etkilidir.
Gortldiigi tizere iki karsit goriis agist literatiirde savunulmustur.

Hipotez 1a: Yonetim kurulu iiye sayisinin ¢oklugu ile kiar yonetimi arasinda

pozitif bir iliski vardir.

Hipotez 1b: Yonetim Kkurulu iiye sayisinin ¢oklugu ile kar yonetimi arasinda

negatif bir iliski vardir.
3.1.1.2.Yonetim Kurulunda Bagimsiz Uye Sayis1 ve Kar Yonetimi

Yonetim Kurullar1 {iyelerinin nitelikleri ve bagimsizliklar1 isletmelerin basarisini
dogrudan etkiler. Ozellikle halka agik anonim sirketlerde, Yonetim Kurulu Uyelerinin
cogunlugunun bagimsiz iiyelerden olusmasi bir sirkette kurumsal yonetimin dogru

calismasi i¢in aranan bir 6zelliktir.

Uyelerin bagimsizligi tanimi genellikle tiyelerin sirket ile ilgili finansal konular
iceren iliskileri agisindan ele aliir. Ulkeden iilkeye degisiklikler gostermekle birlikte
genellikle sirket ile iliskisi yonetim kurulu {iyeligi ve dolayisiyla kazanilmis % 5'1
gecmeyen hissedarlikla sinirli olan, son 5 yilda sirkette (sirkette Genel Miidiire bagh
calisan ya da danigsmanlik yapan birisi olamaz) profesyonel olarak ¢alismamis olan, ve

sirketin ana tedarik¢ileri veya misterilerinden birinde ¢alismayan, yonetim kurulu



172

tiyelerine”’bagimsiziiye”’denir. (Argiiden,http://www.ydd.org.tr/tr/MakaleGoster.asp?makal
elD=71).

Aile ve is ile ¢ikar catismasi olmayan, hissedar olmayan, sirket dist bagimsiz

yonetim kurulu tiyeleri isletme faaliyetlerine daha objektif bakabilirler.

SPK ve OECD kurumsal yonetim ilkelerinde, kurumsal yonetimin hayata gecirilmesi
icin yonetim kurulunda miimkiin oldugunca ¢ok sayida bagimsiz iiyeye yer verilmesi

gerektigi vurgulanmistir.

Diger bir ifade ile yonetim kurulunun etkili izleme mekanizmasi olarak hareket
yetenegi onun yonetimden bagimsiz olmasina baglidir. Yonetim kurulunun bagimsizligi
da yonetim kurulundaki icract olmayan iyelerin yilizdesi ile Olgiliir. Yonetimin
izlenmesinde icraci olmayan {yelerin ¢ok o©nemli rol oynadigi Calbury komitesi
dokiimanlar1 dahil bir ¢ok local ve uluslararasi kurumsal yonetim rehberlerinde ifade

edilmistir.

Yukaridaki agiklamalarda ifade ettigimiz gibi literatiirde yonetim kurullarinin yapisi
a) tek kademeli yonetim kurulu (one-tier) (Anglo Sakson Sistemi) ve b) iki kademeli
yonetim kurullu (Alman Sistemi) olarak incelenmistir. Tek kademeli yonetim kurulu
yapisinin bulundugu yapilarda; yonetim kurulunda icradan sorumlu olmayan ve bagimsiz

yonetim kurulu tiyeleri vardir.

Yeni Tirk Ticaret Kanunu ile de, yonetim kurulu {iyelerinin, yiirlitme yetkisine haiz
olmayan (non-executive) ilye konumuna gegebildigi esnek bir yonetim sekli
benimsenmistir. Boylece, artik Amerika Birlesik Devletleri’nde oldugu gibi yonetim
kurullarinda; icradan sorumlu (executive) ve icradan sorumlu olmayan (non-executive)

yonetim kurulu tiyesi ayrimi yapilabilir.

Isletmelerde profesyonel ve seffaf bir yonetimin saglanabilmesi igin; sirket
faaliyetleri, yonetim kurulunun etkin gézetimi ve denetimi ¢ergevesinde yiiriitiilmelidir.
Yonetim kurulunun etkin denetim ve gozetimi i¢in yonetim kurulu {iyelerinin miimkiin
oldugunca icrada gorev almamasi ve bazi iiyelerin de bagimsiz niteligini tasimalar

gerekmektedir.

Cinkii OECD ilkelerinde “bagimsiz yonetim kurulu tyelerinin kurulun karar
stireclerine katkida bulunabilecegi; yonetim kurulunun ve tepe yonetiminin performansimin

degerlendirilmesinde nesnel bir bakis acgisi getirebilecegi; list yOnetim, yoneticilerin



173

odillendirme sistemi, yonetimde el degistirme siirecinin planlanmasi, sirket kontroliinde
degisiklikler, sirketi ele gecirme girisimlerine kars1 savunma mekanizmalari, biiylik capl
devralmalar ve denetcilik islevi gibi sirket ve hissedarlarin ¢ikarlarinin birbiriyle
uyusmadigr durumlarda o6nemli rol oynayabilirler” ifadesi yer almaktadir (Corporate
Governance Principles (Preamble) 2004:66). Bagimsiz yonetim kurulu tyeleri, hem

aileden hem de icra islerinden bagimsiz liyelerdir.

SPK kurumsal yonetim ilkelerinde yonetim kurulunda bagimsiz iiye sayisinin ikiden
veya yonetim kurulu tiye sayisinin tigte birinden az olmamasi tavsiye edilmektedir ( SPK

Seri: IV, No:56 sayil1 Teblig 4.3.4)

6102 sayilh TTK kanunu m.360/1 ile hukuk sistemine bagimsiz yonetim kurulu

tiyeligi kavrami eklenmistir.

Kurumsal yonetim ilkelerinde, yonetim kurulu tiyelerinden yani iist yonetimden
sirketlerin performanslarini arttirmalari ve basarili olmalar1 beklenmekte ancak bunun nasil
yapacaklar1 konusunda bir aciklik getirilmemistir. Yonetim kurulunda bir denge unsuru
olmak tizere onerilen ve Amerika Birlesik Devletleri’nde ortaya atilan “bagimsiz yonetim

kurulu tiyesi”’kavraminin unsurlari séyle siralanabilir (Kubilay 2011:5):

- Sektorde ve sirket yonetiminde risk analizi yapabilen, bilgili ve tecriibeli bir

profesyonel,

- Farkl sirketlerdeki gorevleri nedeniyle dolayli menfaat iligkileri icinde olmayan,
vaktini yeterli ol¢iide sirkete ayirabilen, etik prensipleri 6ziimsemis, birka¢ sirkette bu
gorevi yerine getirirken ortaya ¢ikan taninmisliga esas itibariyla itibar etmeyen ve buna da

ihtiyact olmayan,

- Yonetim kurulunda ozellikle sirket yoneticilerine karsi acik konusarak gerekli
uyarilar1 yapabilen, icract olsun ya da olmasin ¢ok biiyiik 6l¢ekli mali hak ve menfaatler
elde edebilen yonetim kurulu tiyeleri yaninda kendisine 6denen huzur hakki ve/veya

ticretle yetinmesini bilen,

- Genel kurulda kendisini se¢mis ve sonraki donemde de segcmesi muhtemel ya da her

an azledebilecek olan pay sahiplerine hi¢ minneti olmayan,
- Sirket yonetimi, hakim durumda olsun olmasin pay sahipleri ya da menfaat
sahipleri ile “soft ties=0zel iligkiler” denilen gayri resmi iligkileri bulunmayan, bir aile

sirketinde gorev yapiyorsa, nepotizm (es, dost, akraba kayirmacilik), kronizm ve
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mediokrasiden uzak, liyakati 6ne ¢ikaran meritokratik bir yap1 i¢inde ¢aligmayi tercih eden
ozetle, giicii stirekli elinde tutmaya ¢alisan sirket yonetiminin gercekten bagimsiz denetime
tabi tutulmasini saglayarak, hem yonetimi hem de denetimi siirekli izleyip kontrol eden, bu
sayede denetimin siirekli bagimsiz kalmasini temin eden, herhangi bir menfaat bagi ya da
yakin iligskisi olmadig1 i¢in sirketten, yonetimden ve hakim pay sahiplerinden bagimsiz
sayilan bir yonetim kurulu tiyesi. Kendilerine kurumsal yonetim ilkeleri ile getirilen dzen
yiikktimliilik ve sorumluluklar haricinde atama, azil ve sorumluluk hukuku a¢isindan diger
yonetim kurulu tyeleri ile ayni kurallara tabidirler. Bagimsiz yonetim kurulu tyelerinin,
varlik nedenleri olan yonetim kurulu i¢indeki komiteler vasitasiyla anonim sirketlerin
kurumsal yapilarinin giiclenmesinde ve ozellikle sirketlerin aile sirketi yapisindan, ticaret
hayatinda kalict bir yapiya gecmelerinde onemli katkilar saglayabilmeleri kuvvetle
muhtemel goriinmektedir. Mevzuatimizda BDDK o6nce bir Kurul Karari, sonra da bir
Yonetmelik hikkmii ile denetim komitelerinin bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinden

olusmasini zorunlu hale getirmistir.

SPK’nin yayinladigi uyum raporu formatinda yonetim kurulunda bagimsiz iiye
bulunmamast veya bulunmakla birlikte sayisinin ikiden veya yonetim kurulu tiye sayisinin
tcte birinden az olmast durumunda gerekgeleri ile agiklanmasi istenmistir
(http://www.spk.gov.tr/displayfile.aspx?action=displayfile&pageid =67&fn=67.pdf) (SPK
2005b). Dolayisiyla, bagimsiz yonetim kurulu tiyeleri herhangi bir hissedar grubunu temsil

etmedikleri i¢in sirket ve hisse sahipleri lehine faaliyet gostereceklerdir.

Yonetim Kurullart tiyelerinin nitelikleri ve bagimsizliklari isletmelerin basarisini
dogrudan etkiler. Ozellikle halka acik anonim sirketlerde, Yonetim Kurulu Uyelerinin
cogunlugunun bagimsiz iiyelerden olusmasi bir sirkette kurumsal yonetimin dogru
calismasi i¢in aranan bir 6zelliktir. Bu baglamda, ¢alismanin ikinci hipotezi asagidaki gibi

kurulmustur:
Hipotez 2: Yonetim kurulunda bagimsiz iiye sayisinin ¢oklugu ile kir yonetimi
arasinda negatif bir iliski vardir.

3.1.1.3.Yo6netim Kurulunda Icraci ve icract Olmayan Uye Sayisi

Yeni Tiirk Ticaret Kanunu ile , yonetim kurulu tyelerinin, yiirlitme yetkisine haiz
olmayan (non-executive) iiye konumuna gegebildigi esnek bir yonetim sekli

benimsenmistir. Boylece, artik Amerika Birlesik Devletleri’'nde oldugu gibi yonetim
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kurullarinda; icradan sorumlu (executive) ve icradan sorumlu olmayan (non-executive)

yonetim kurulu tiyesi ayrimi yapilabilir.

Icraci iiyeler sirket orgiit yapisinda dogrudan dogruya yonetim ve isleyisi yiiriitiirler,
karar alabilir ve tam zamanli ¢aligmalart beklenen kisilerdir. Sirketin giinlik islerini
yiiriiten y&netim kadrosunu ve sirket calisanlarimi belirleyen kisilerdir. icraci olmayan
tiyeler ise icract yetkisi olmayan, sirketin giinliik isleyisi ve yonetimi ile mesgul olmayan
daha ¢ok strateji gelistirme ve gozetim gorevini yerine getiren kisaca danismanlik ve

denetim gorevlerini yerine getiren tiyelerdir.

SPK’nin yaymnladigt uyum raporu formatinda da icract ve icract olmayan ve
bagimsiz liye ayrimi yapilmasi suretiyle yonetim kurulu iyeleri ile icra kurulu baskaninin
(olmamas1 halinde genel midiriin) ismen belirtilmesi; Yonetim kurulu baskani ve icra
bagkani/genel miidiiriin ayn1 kisi olmasi ve/veya yonetim kurulu tyelerinin yaridan

fazlasinin icrada gorev almasi halinde bu hususlarin gerekgeleri agiklanmasi istenmistir.

Davidson vd. (2003); Avustralya da belirlenmis 434 isletme {izerinde yaptiklari
caligmalarinda, yonetim kurulunda ve denetim komitesinde icract olmayan yoneticilerin
cogunlukta olmasinin ihtiyari tahakkuklar ile olgiilen kar yonetimi ile ¢ok Onemli bir

iliskisi oldugunu yani ihtiyari tahakkuklar1 azalttigini tespit etmislerdir.

Demirkan ve Plat (2009) yaptiklar1 calismada nitelikleri artan kurumsal yonetimin
ihtiyari tahakkuk sikligin1 azaltmadigi sonucuna ulagmislardir ve kar1 diisiik olan
isletmelerde icract olmayan yonetim kurulu tiyelerinin ihtiyari tahakkuklara daha fazla
dikkat ettiklerini belirlediklerini ifade etmislerdir (Demirkan ve Plat 2009:111). Bu

baglamda, ¢calismanin {i¢iincii hipotezi asagidaki gibi kurulmustur:

Hipotez 3 : Yonetim kurulunda icraci olmayan iiye sayisinin ¢oklugu ile kar

yonetimi arasinda negatif bir iliski vardir.
3.1.1.4. Yonetim Kurulu ve Icra Kurulu Baskaninin (CEO) Ayn Kisiler Olmasi

Yayinlanan kurumsal yonetim ilkelerinde yonetim kurulunun etkinligi i¢in yonetim
kurulu baskan1 ve icra baskanmin farkli kisiler olmasi1 6nerilmektedir. Temsilcilik teorisi
de milkiyet-kontrol ayiriminin, hissedarlarin  ¢ikarlarimi  maksimize edecegini

ongormektedir (Donaldson ve Davis 1991).

Yoneticilerin alacaklar1 tazminatlar, muhasebe verilerine dayali olarak olusan

finansal raporlarla agiklanan kar miktar1 ile dogru orantili artip azaldig: i¢in yoneticiler
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ozellikle de CEO’lar kar yonetimi uygulamalar1 ile yakindan ilgilenebilmektedirler.
Temsilcilik teorisine gore yoneticiler (agent), hissedarlar aleyhine kendi ¢ikarlar
dogrultusunda hareket edebilirler (Thiruvadi ve Huang 2011:485). Dolayisiyla temel ¢ikar
catigmast hissedarlar ve yoneticiler arasindadir (Ertuna ve Tiikel 2009:20). Bu nedenle
hissedarlar ¢ikar ¢atigmalarini azaltmak icin yonetici tazminatlar1 ile muhasebe karlari
arasindaki iliskiyi elimine edebilecek tesvik planlar1 hazirlarlar. Buna ragmen yine de
yoneticiler ihtiyari tahakkuklar1 (discretionary accruals) kullanarak kar yonetimi

uygulamalari ile kar1t manipule ederler (Thiruvadi ve Huang 2011:485).

CEO tanmm her sirketin yapilanmasina bagli olarak goérev tanimi ve konumu
acisindan degisiklik gosterebilmektedir. CEO’nun genel sozlitk anlami, sirket misyonu ve
vizyonunu belirleyen; yatirimer ve hissedarlar ile ilgili faaliyetleri, ayrica st diizey
yoneticilerin ise alinma ve ise son verilme islemlerini yiiriiten kisidir. CEO, sirket
yonetiminin bast olup, sirkette yonetim kadrosu ile yonetim kurulu arasindaki iliskiyi
saglayan, sirket stratejik plan ve politikalarimi belirleyen ve gelecegine yon veren Kkisi
konumundadir. CEO, sirketle ilgili olarak yiiriitiilen faaliyet ve islemlerle ilgili yonetim
kuruluna raporlama yapar (http://www.12manage.com/description_chief executive

officer. tml).

CEO’lar cesitli yonleri ve ozellikleri ile oldugu kadar daha ¢ok aldiklar1 yiiksek
tesvik primleri ile giindeme gelmektedirler. SPK 2008 yili1 sonunda halka ag¢ik anonim
ortakliklarin kilit yonetici personelinin aldig1 Gicretleri kamuya a¢iklanmasi geregine vurgu

yapmistir (SPK’nun 2008/51 no.lu Haftalik Biilteni).

Pay sahipligi yapisinin yaygin oldugu halka ac¢ik anonim ortakliklar genellikle pay
sahipleri adina yoneticiler tarafindan idare edilmekte, yoneticiler de pay sahipleri adina
yonetim kurulu tyeleri tarafindan secilmektedir ve yoneticilerin iicretleri ile ilgili mali
haklar1 da yonetim kurulu ile yoneticiler arasinda diizenlenen anlasmalar ile
belirlenmektedir. Yoneticiler ile pay sahipleri arasindaki menfaat ¢catismalarin1 6nlemede
tesvikler ve ticretleme bir ara¢ olarak goriilmektedir. Bu goriinimdeki ortakliklarda
profesyonel sirket yoneticilerinin rolleri ve etkileri daha biiyiiktiir. Eger CEO yonetim
kurulu bagkani sifatin1 da tasiyorlarsa neredeyse sirketin tek hakimi haline gelmektedirler

(Jensen vd. 2004).

Ancak hisse sahipligi yapisinin yaygin olmadigir hisselerin biiyiik boliimiiniin belli

bir kisi veya bir grup pay sahibinin elinde bulundugu bunun yaninda halka agiklik
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oranlarinin olduke¢a diisiik oldugu isletmelerde ( ki tilkemizdeki genel durum budur) CEO,
yonetim kademesinde ¢ok fazla onem arz etmemektedir. Isletme disaridan profesyonel
yoneticiler tarafindan yonetilse de biiyiik hisse sahibinin yoneticileri faaileyetlerini
yakindan izlemesi ve denetlemesinden dolay1 pay sahibi lehine davranmasini saglayacak

biiyiik tesvik mekanizmalarina ihtiyag yoktur.

Kiigiikgolak ve Ozer (2007) ¢alismalarinda IMKB’deki sirketlerin % 10,4’tinde CEO

ve yonetim kurulu baskaninin ayri kisilerden olustugunu tespit etmislerdir.

Amrop Boardinc, “2011°’¢ Dogru Tirkiye’de Yonetim Kurulu Yapilar” baslikl
anket calismasi ile Tiirkiye’nin onde gelen 400’iin {lizerinde sirketini temsil eden 71
deneyimli yonetim kurulu baskanlarinin katilimi ile ydnetim kurullariin yapilarini
incelemistir. Sirketlerin dortte {igiinde, CEO’lar ayn1 zamanda Yonetim Kurulu iiyesi
olarak gorev yaptiklart sonucuna ulasmistir. Yine sirketlerin % 80’inde CEO ve Yonetim
Kurulu bagkaninin ayn kisiler oldugunu, yalnizca % 20’sinde yonetim kurulu bagskaninin
ayn1 zamanda icra sorumlulugunu da tstlenmis oldugunu tespit etmistir. Sirketlerin %
46’sinda bagimsiz liye bulunuyor ve yonetim kurullarinda bagimsiz iiye sayist 1-2 kisi ile

sinirhdir (http://www.ekoayrinti.com/news_detail.php?id=57264).

Tek Kademeli (one-tier) (Anglo Sakson Sistemi) ve iki kademeli yonetim kurulu
yapisinin oldugu (Alman Sistemi) {ilkelerde CEO’larin konumlar1 farklilik arz etmektedir.
Tek kademeli yonetim kurulu yapismin bulundugu bazi iilkelerde (ABD, Ingiltere,
Japonya) genellikle ayn1 zamanda yonetim kurulu baskani iken, bazi iilkelerde ise bu
gorevler farkli kisilerce yiiriitilmektedir. ki kademeli yonetim kurulu yapisinin oldugu
tilkelerde ise CEO’lar yonetim kurulunun basinda iken denetim kuruluna baskanlik etmez

sadece raporlama ile bilgi verir (Coombes ve Wong 2004:44).

Kurumsal Yonetim Ilkeleri cercevesinde Yonetim Kurulu Baskani ile Icra
Bagkaninin (CEO) gérevlerinin ayrilmasi énem arz etmektedir. icradan Sorumlu Baskani
Faaliyetlerin uygulanmasindan sorumlu kisi olarak  Yonetim Kuruluna hesap verir.
Isletmeler ve kisilerin performanslari ile ilgili objektif bir degerlendirilme yapilabilmesi,
¢ikar catismalarinin engellenebilmesi ve bagimsizlik i¢in Yoénetim Kurulu Baskan ile Icra
Bagkanim1 ayr1  kisiler olmast ¢ok Onemlidir (http://www.myexecutive.com.tr/
icerik.asp?Ing=tr&CID=22). Bu baglamda, calismanin dordiincii hipotezi asagidaki gibi

kurulmustur:
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Hipotez 4 : fcra kurulu baskam ile yonetim kurulu baskanimin farkh Kkisiler
olmasi ile kiar yonetimi arasinda negatif iliski vardir. (CEO’nun iki gorevinin olmasi
ile)

3.1.1.5. Yonetim Kurulu Toplanti Sayisi

Yonetim kurulu diizenli olarak ve dnceden planlandig1 sekilde en az ayda bir defa;
gerekli goriilen hallerde bu siireye bagli olmadan ve gecikmeksizin toplanir (SPK
2005:45). Yonetim kurulu toplant1 sayist ¢oklugu ile kar yonetimi arasindaki iliskiye
geemise yonelik toplant1 sayilarina ulasilamadigi i¢in bakilamamistir ama yonetim kurulu

toplant1 sayisinin ¢oklugunun kar yonetimi tizerindeki etkisi literatiirde tartisiimigtir.

3.2. Denetim Komitesi

Kurumsal yonetim ilkeleri ¢er¢evesinde SOX ile yetkin, giicli ve etkili denetim
komitelerine duyulan ihtiya¢ vurgulanmistir (Chang 2008:2) Yetkin, gi¢lii ve etkili bir
denetim komitesi olusturulmasinin temel amaci, yoneticilerin gérevlerini etkin bir sekilde
yerine getirmelerine yardimci olmasini saglamaktir. Denetim komitesi olusturulmasi ile
amaglar tige ayirabiliriz : 1- Sirketin yayinlamis oldugu finansal raporlarin objektifligi ve
giivenilebilirligi hakkindaki giiveni artirmak; 2- Yoneticilere toplantilarda finansal
sorumluluklarinda yardimeir olmak; 3- Yoneticilerin bagimsizliklarin1  gli¢clendirmek

(Hemraj, 2003:153).

Ayrica Fogarty and Kalbers (1998)’in calismalarina gore temsilcilik teorisi de
denetim komitesinin etkinligi ile de yakindan ilgilidir. Vekalet teorisi denetim komitesinin
(idarenin) etkinliginin daha yakindan goézetimi ag¢isindan ihtiya¢ olusturan faktorleri

belirler (Cohen vd. 2004:99).

ABD’de 1999°da Ulusal Borsalar ve Menkul Kiymetler Birligi (SROs), Blue Ribbon
Komisyon’unun (BRC) tavsiyelerini yerine getirmek ic¢in muhasebe bilgilerinin
giivenirliligini saglamak ve izlemek {izere en az ii¢ iyeden olusan tam bagimsiz denetim
komitesi kurulmasim istediler. Bununla birlikte SEC sirketlerin yonetim kurulu karariyla
denetim komitelerine bagimsiz olmayan yoneticileri (non independent directors)
atayabilme izni verdi. Ayrica kiicik isletmelerde iic bagimsiz {iye bulundurma
zorunlulugundan muaft edildiler. ABD’de bulunan yabanci sirketler de kendi iilkelerinde
farkli kurumsal yonetim politikalarina tabi olabilecekleri i¢in denetim komitesi

kompozisyonu ifsasinda zorunlu tutulmadilar. Yasanan finansal bilgi manipiilasyonu
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skandallar1 ardindan, yatirnmcilarin gilivenini tekrar kazanmak icin yasalasan SOX ile
yetkin giiclii ve etkili denetim komitelerine duyulan ihtiya¢ vurgulanmistir (Chang
2008:2).

Temmuz 2002'de ¢ikarilan Sarbanes Oxley Kanunu, hisse senetleri borsada islem
goren sirketlerin denetim komitelerine iliskin hitkiimler getiren ilk kanun olma 6zelligine
sahiptir (Akbulak 2006:1). Etkili bir denetim komitesi, karsilasabilecek riskleri belirlemede
ve kontrol etmede isletmelerde onemli gorevler iistlenmektedir (Lightle ve Bushong

2000:39).

SPK “ Yonetim Kurulunun Temel Fonksiyonlar1” ilkesinin 5. madde 6.bendinde
“finansal ve operasyonel faaliyetlerin saglikli bir sekilde gozetilmelerini teminen
denetimden sorumlu komite kurulur” ifadesi kullanilmistir (SPK 2005:52). SPK’nin Seri:X
No: 19 BaGmmsiz Denetim Hakkinda Tebligde Degisiklik Yapilmasmna Dair Tebligi’ne
gore hisse senetleri borsada islem goren sirketler denetim komitesi kurmak zorundadirlar.
SPK, Seri X, No. 22 Tebligi ile getirilen en 6nemli diizenlemelerden biri de, hisse senetleri
borsada islem goren ortakliklara, yonetim kurulu tarafindan kendi {iyeleri arasindan
sececegi en az iki liyeden olusan “denetimden sorumlu komite” kurma zorunlulugudur. S6z
konusu komitenin, iki {iyeden olugmasi halinde her ikisinin, ikiden fazla iiyesinin
bulunmasi halinde iiyelerin ¢ogunlugunun, genel mudiir veya icra komitesi {iyesi gibi
dogrudan icra fonksiyonu {istlenmeyen ve yonetim konularinda murahhashik sifati
tasimayan yonetim kurulu tiyelerinden olusmasi zorunludur. Komite tiyeleri birden fazla

komitede yer alamaz. (SPK Seri X, No. 22 Teblig / Boliim 6, md 25, bent 1).

Yonetim kurulunda bes tane bagimsiz iiye var, denetim komitesi var diye sirketin
yonetiminin o sirketi daha verimli ve daha karli yonetecegi yani daha basarili bir strateji
uygulayacaginin bir garantisi yoktur. Sonunda deger yaratan sirketin is modeli ve stratejik
yonetimidir. Basarili yonetim, yasal bir ylkiimlilik degildir, bir sorumluluktur tabi, yani
yoneticinin sirketin ¢ikarlarimi gozetme yuktimluligu vardir ve sirketin performansindan
sorumludur. Ancak bunu 1yi niyet cer¢evesinde yapar. Performansi kotii diye bir yoneticiyi
hapse atamazsiniz ama istismar etti diye yolsuzluk yapti diye hapse atabilirsiniz.

Sorumluluk var ama sorumluluk baglayici olmakla birlikte yasal degil (Ararat 2003:88).

Denetim komitesinin temel hedeflerinden biri kar yonetimini ortaya c¢ikarmak ve
onlemektir. Denetim komitesi 0Ozellikle finansal tablolarin  biitiinlestirilmesinin

(konsolidasyonunun) ve i¢ denetim fonksiyonunun performansimin izlenmesinden
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sorumludur (Laux, Laux 2009:870). Denetim komitesi; yonetim kurulu adina i¢ kontrol,
risk yonetimi ve i¢ denetim sistemlerinin etkinligini ve yeterliligini, bu sistemler ile
muhasebe ve raporlama sistemlerinin isleyisini ve iretilen bilgilerin butiinligina
gozetmek, bagimsiz denetim kuruluslarinin yonetim kurulu tarafindan secilmesinde gerekli
on degerlendirmeleri yapmak, yonetim kurulu tarafindan secilen bagimsiz denetim
kuruluslarinin faaliyetlerini diizenli olarak izlemek konularindaki rol ve sorumluluklari ile
katma deger saglar (www.denetimnet.net). Denetim Komitesi, soz konusu rol ve
sorumluluklarmi yonetim kurulu adina yerine getirirken isletmelerde pay ve menfaat
sahiplerinin hak ve cikarlarinin korunmasi i¢in yonetim kuruluna referans saglamaktadir
(Uzun 2009:8, http://www.deloitte.com). Bu baglamda, calismanin besinci hipotezi
asagidaki gibi kurulmustur:

Hipotez 5: Denetim Komitesi kisi sayisi ile kir yonetimi arasinda negatif bir

iliski vardir.
3.2.1. Denetim Komitesinde Bagimsiz Uye Bulunmasi

Sarbanes Oxley Kanunundaki diizenlemelerin kurumsal yonetim etkinliginin
arttirtlmasina katki sagladigini gérmekteyiz. Kurumsal yonetimin etkinligini arttiran ve
dikkat ceken diizenlemelerden biri de “Tamamen bagimsiz tiyelerden olusan bir denetim
komitesinin olusturulmasi zorunlulugu getirilmis” olmasidir. Ayrica denetim komitelerinde
muhasebe diizenlemelerine hakim uzman c¢alistirmalari, ¢alistirmiyorlarsa gerekgeleri ile
kamuyu bilgilendirme zorunlulugu getirilmistir. “Denetim komitesi bagimsiz denetim
kurulusunun se¢imi ve yaptigi isin izlenmesinden sorumludur “ ifadesine de yer verilmistir

(Green 2005:19).

Ust yonetim ve dis denetciler arasinda catisma daha ¢ok alternatif muhasebe
politikalariin se¢ilmesi siirecinde yasanir. Denetciler yonetim kurulu tarafindan atandigi
icin denetgiler isletme ile olan goris ayriliklarini ¢ozemezlerse islerine son verilme riski
ile kars1 karsiyadirlar. Daha dar kapsamda, finansal raporlar hakkindaki goriis ayriliklarinm
sik tartigirlar. Tarafsiz finansal tablolarin (raporlarin) hazirlanabilmesi ve yoneticiler ve dis
denetciler arasindaki gorlis ayriliklarmin (¢atigmalarin) c¢oziilebilmesi i¢in  denetim

komitesi tiyeleri bagimsiz hareket etmeleri i¢in atanir (Saleh vd. 2007: 149).

Iyi kurumsal yonetim (good corporate govermace) daha giivenilir finansal raporlarla

iliskilendirilir. Temsilcilik catismalarinin  azaltilmast ile icradan sorumlu yOnetim,
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kullanicilara dogru giivenilir bilgi sunduklarinda daha yiiksek tesvik primi elde ederken;

kar yonetimi yaptiklarinda daha az tegvik primi elde edeceklerdir (Saleh, vd. 2007: 149).

Literatiirde denetim komitesinin etkinligini belirlemek ve ideal bir denetim
komitesinin nasil olmasi gerektigini arastirmak amaciyla bir ¢ok calisma yapilmistir.
Scarbrough vd. (1998) denetim komitesinin olusumu ve i¢ denetimle olan etkilesimini
Kanada’da faaliyet gosteren satislart 50 milyon dolarin {izerinde olan imalat isletmelerinin
ic denetim direktorleri ile yapmis olduklart bir anket g¢alismasi ile arastirmislardir.
Arastirmanin sonucunda, denetim komitesinin etkin olarak faaliyette bulunabilmesi i¢in
denetim komitesi liyelerinin isletmede ¢alismayan bagimsiz kisilerden olusmasi gerektigi
sonucuna varmiglardir. McMullen’de (1996) arastirmasinda  isletmelerde denetim
komitesinin varlig1 ile finansal hatalarin olus sikliklarinin azalacagi ve giivenilir finansal

raporlamanin saglanabilecegi sonucuna varmistir.

Tirkiye’de de denetim komitelerinin kompozisyonu, gelisimi, isleyisi, etkinligi, ve
bu etkinligi tespit etmeye yonelik calismalar yapilmistir. Yilanci (2003:23) yapmis oldugu
caligsmada, isletmelerdeki hileleri 6nleme ve i¢ denetim etkinligini saglamada denetim
komitesinin roliinli; denetim komitesinin amag, yetki, sorumluluk ve isleyis bi¢imiyle

baglantili olarak analiz etmistir.

Uyar (2003:49) calismasinda son yillarda bir ¢ok sirketin organizasyon semasinda
yer alan denetim komitesinin tekli hukuk sistemi ve ikili hukuk sistemi acisindan
karsilastirarak bu iki sistem i¢indeki yerini incelemistir. Uyar (2006:23) calismasinda da, i¢
denetciler ile denetim komitesi arasinda nasil bir iligkinin olmasi gerektigini ortaya

koymaya calismistir.

Yurtsever ve Catikkas (2007) yaptiklar1 ¢alismada denetim komitelerinin tanimi,
gelisimi, gorev ve fonksiyonlari, diger birimlerle iliskileri anlatarak teorik bir c¢ergeve
cizmisler, Tirkiye’deki SPK ve BDDK gibi yasal ve diizenleyici kurumlarin denetim
komitesi ile ilgili yapmis oldugu diizenlemeler aciklamislar ve bankalarda olusturulmasi
gerekli denetim komiteleri uygulamalar ile ilgili bes bankay1 incelmisler ve farkliliklar:

belirlemede dikkat ¢eken hususlar ortaya koymuglardir.

Ergin vd. (2008) calismalarinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 100 Endeksinde
hisse senetleri islem goren sirketlerin, kurumsal yonetim c¢ergevesinde olusturduklari
denetim komitelerinin yap1 ve isleyisi acisindan mevcut durumlarini belirlemislerdir.

Arastirmada IMKB — 100 sirketlerinin % 94’tinde denetim komitesinin faaliyette
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bulundugu % 6’sinda bulunmadigr gozlenmis ve s6z konusu komitelerin etkinligini

arttirmaya yonelik bir takim 6nerilerde bulunulmustur.

Gerekan ve Pehlivan (2009) da c¢alismalarinda kamu kurumlarinda kurulabilecek
denetim komitelerinin kompozisyon ve isleyisinin nasil olmas1 gerektigini kamu i¢ denetim
elemanlarinin  bakis acisiyla incelemisler. Arastirmalarinda kamu i¢ denetgilerinin
“denetim komitesi ka¢ liyeden olusmali, yilda ka¢ kez toplanmali, toplantinin ortalama
stiresi ne kadar olmali, denetim komitesi {iyelerinin kaginin muhasebe ve finans alt yapisi
giiclii olmali, kurum disindan kimseler komite iiyesi olmali m1 vb.” gibi kompozisyon ve

isleyis unsurlar ile ilgili goriislerini incelemislerdir.
Bu baglamda, ¢alismanin altinc1 hipotezi asagidaki gibi kurulmustur:

Hipotez 6: Denetim Komitesindeki bagimsiz iiye sayisinin c¢oklugu ile kar

yonetimi arasinda negatif bir iliski vardir.
3.2.2. Denetim Komitesinde icract Olmayan Uyelerin Varhg

Denetim komitesinin etkinligine etki eden iki temel faktor vardir. Birincisi, denetim
komitesindeki bagimsiz tiyelerin varlifi digeri de icraci olmayan iyelerin varligidir.
Davidson vd. (2003); Avustralya listelenen 434 isletme tlizerinde yaptiklar1 ¢alismalarinda
yonetim kurulunda ve denetim komitesinde icract olmayan yoneticilerin ¢ogunlukta
olmasinin ihtiyari tahakkuklar ile 6lciilen kar yonetimi ile cok 6nemli bir iliskisi oldugunu

yani ihtiyari tahakkuklarin azalttiZini tespit etmislerdir.
Bu baglam da ¢alismanin yedinci hipotezi asagidaki gibi kurulmustur:

Hipotez 7: Denetim Komitesindeki icraci olmayan iiye sayisimn coklugu ile kar

yonetimi arasinda negatif bir iliski vardir.
3.2.3. Denetim Komitesi Toplant1 Sayisi

Denetim komitesinin toplant1 sayisi ile ilgili en iyi uygulama; denetim komitesinde
icradan sorumlu yonetim kurulu iiyesi hi¢ olmadiginda yilda en az bir kezdir. Bununla
birlikte toplam toplant1 sayis1 sirketin sartlarina ve faaliyetlerinin karmasikligia baglidir

(Saleh vd. 2007: 149).

SPK’da yayinladig1 teblig’de “denetimden sorumlu komite; en az {i¢ ayda bir olmak

tizere yilda en az dort kere toplanir ve toplanti sonuglari tutanaga baglanarak yonetim
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kuruluna sunulur” ( Seri X, No. 22 Teblig / Bolim 6, md 25, bent &) ifadesini

kullanmaktadir.

Xie vd. (2003) denetim komitesinin toplanti sayis1 ile ihtiyari tahakkuklar arasinda
negatif iligski oldugunu tespit etmislerdir. Elde ettikleri bulgular denetim komitesi toplanti
sayisindaki artig, ihtiyari tahakkuklari yani kar yonetimini azalttigin1 gostermistir.
Anderson vd. (2004) caligmalarida denetim komitesi toplant1 sayis1 arttigi zaman biitge
maliyetlerinin distiglinii gostermistir. Bu calismalarda denetim komitesinin etkinligi

toplant1 sayisi ile iliskilendirilmistir (Saleh vd. 2007: 149).
3.2.4. Denetim Komitesinde Finans Uzmanin Varhgi ve Kar Yonetimi

SOX yasast Temmuz 2003’den sonra denetim komitesinde en az bir finans
uzmaninin olup olmadig ile ilgili aciklamanin yapilmasini istemistir (SOX 2002 406. ve

407. maddeler).

Saleh vd. (2007)’1mn Malezyada yaptiklar1 arastirmaya goére, denetim komitesinde
muhasebe bilgisi olan liye saymnin orani ile toplantr sayist siklif1 arasindaki etkilesim
onemli Ol¢tide kar yonetimi uygulamalart ile iliskilidir ve denetim komitesinde muhasebe
bilgisi olan {iyelerin varlig1r kar yonetimini caydirmada etkilidir. Yaptiklar1 ¢aligma sonucu
%100 yonetimden bagimsiz denetim komitesini ve toplanti sikligini desteklemektedir
(Saleh vd. 158-159).

Tirkiye’deki isletmelerde ¢aligmanin yapildig: yillarda denetim komitelerinde ¢ok az

sayida finans uzmani bulundugu icin bu degisken ile ilgili analiz yapilmamastir.

3.3. Kurumsal Yonetim Komitesi

Yonetim Kurulu, Sermaye Piyasasi Kurumsal Yonetim ilkeleri dogrultusunda,
yonetim kuruluna bagli olarak caligmak tizere Kurumsal Yonetim ve Atama Komitesi
kurar. (Madde 35). OECD ve diger kurumlarca yayinlanan ilkelerle uyumlu SPK kurumsal
yonetim ilkelerine gore sirketin kurumsal yonetim ilkelerine uyumunu izlemek, bu konuda
lyilestirme ¢alismalarinda bulunmak ve yonetim kuruluna 6neriler sunmak {izere kurumsal
yonetim komitesi kurulmasi1 gerekmektedir ve kurumsal yonetim komitesinin ¢ogunlugu
bagimsiz iiyelerden olusur. icra baskani/genel miidiir bu komitede gorev alamaz (SPK

2005:53).

Bu baglamda, ¢alismanin sekizinci hipotezi asagidaki gibi kurulmustur:
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Hipotez 8: Kurumsal Yonetim Komitesinin varhg ile kar yonetimi arasinda

negatif bir iliski vardir.

3.4. Halka Aciklik Oram

Halka agiklik orani da sahiplik yapisini belirleyen degiskenlerden biridir. Sahiplik
yapist da igsel kurumsal ydnetim mekanizmalarindan biridir. Bauwhede, Willikens,
Gaeremynck (2003) Belgika ornegi calismalarinda kar yonetimini ti¢ hipotezle test
etmislerdir. Bunlardan biri de sirketlerin halka agiklik oranmidir. Bu kapsamda
caligmalarinda “Halka ag¢iklik, kar1 artirict kar yonetimi uygulamalarini tesvik eden bir

fonksiyon ifa etmektedir” hipotezini test etmislerdir (Kuigiiksdozen 2004: 162).

Sahiplik yapis1 (yabanci payi, halka aciklik orani, yonetici sahipligi vb.) birkag
degiskene indirgenip kolayca tanimlanip dl¢iilebilecek nitelikte bir kavram degildir. Ulke
ve hatta sektorlere gore farlilik gosterip; kurallar, yasal ¢erceve gibi boyutlara sahiptir
(Bayraktaroglu 2010:12). Bu ¢erceveden isletme sahiplik yapisinin belirlenmesinde
degisken olarak halka ag¢iklik oran1 kullanilabilir.

Ozbay  (1999), Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’'nda  gerceklesen
manipiilasyonlarin nedenlerinden birini “halka ag¢iklik oranlarinin diisiik olmasi nedeniyle,
hisse senedi fiyatlarinin sirketlerin sermaye maliyetlerini ve idari kontroliinii etkileme

potansiyelini pek yansitmamasi1” olarak ifade etmistir.
Bu baglamda, ¢alismanin dokuzuncu hipotezi asagidaki gibi kurulmustur:
Hipotez 9: Halka aciklik orani ile kir yonetimi arasinda negatif bir iliski vardir.
4. Yonetim Kurullarinin Performansim Olcmeye Yonelik Sistemler

Yonetim Kurulu'nun performans: isletmenin basarisi ve siirdiiriilebilirligini
etkilemesi acisindan Ol¢iilmeli ve stirekli 1iyilestirilmelidir. Yo6netim kurullarinin
etkililiklerinin ve performanslarinin Ol¢tilmesine yonelik diinyada bir ¢ok endeks

gelistirilmistir.

Yonetim Kurulu'nun performansini dlgmeye yonelik gelistirilen en son model olarak
“ARGE Kurumsal Yonetim Modeli” gelistirilmistir. Sunulan modelin temeli kurumsal
yonetim ilkeleridir (Argiiden vd. 2007:13). Bu endekslerde daha cok yonetim kurulu
kompozisyonu, CEO ve Yo6netim Kurulu Baskan’inin gérev dagilimi, yonetim kurulu ve

denetim komitesi toplant: sikliklarina odaklanilmistir. “ARGE Kurumsal Y 6netim Modeli”
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nin diger endekslerden farki bilgi ve sistemlerin, yaklagimlara, davranislara ve sonuglara

yansimasinin dl¢iilmesi ve gelisiminin degerlendirilmesidir (Argiiden vd. 2007:9).

[lkelerin ¢atisini olusturdugu “ARGE Kurumsal Y&netim Modeli” dért boyut {izerine
kurulmustur. Model 6lim ve degerlendirmeyi ti¢ girdi ve bir ¢ikt1 tizerine kurmustur.
Girdiler; dogru insan, dorgu takim, dogru siiregtir. Cikt1 ise; is sonuglarinda gelisimdir.
Olgekte toplam 165 soru vardir (Argiiden vd. 2007:47).

5. Kurumsal Yonetim Endeksi ve Derecelendirme

IMKB Kurumsal Yonetim Endeksi, Kurumsal Yonetim Ilkeleri'ni uygulayan
sirketlerin dahil edildigi endekstir. Endekse gore yapilan evrensel derecelendirmelerin bir
amaci da, tim isletme paydaslarinin isletmeler ve piyasalar arasindaki raporlama kalitesi
ve dolayisiyla yatirnm riskleri farkliliklarini tespit etmelerine yardimci olmaktir. Seffaflik
ve kamuyu bilgilendirme derecelendirmeleri yerel ve uluslararasi diizenleyici kurumlar

icin 6nemli bir kontrol (monitoring) araci olmaktadirlar (Aksu ve Kosedag 218).

IMKB Kurumsal Yonetim Endeksi'nin amaci, hisse senetleri IMKB’ de (Gozalti
Pazar1 harig) islem géren anonim ortakliklardan kurumsal yonetim ilkelerine uyum notu 10
tizerinden en az 6 olan sirketlerin fiyat ve getiri performansini 6lgmektir. Kurumsal
Yonetim Ilkelerine uyum notu ya da kurumsal yonetim derecelendirme notu, SPK
tarafindan belirlenmis derecelendirme kuruluslar1 listesinde bulunan derecelendirme
kuruluslarinca, sirketin tiim kurumsal yonetim ilkelerine bir biitiin olarak uyumuna iliskin
yapilan degerlendirme sonucunda verilmektedir. (http://www.imkb.gov.tr/Indexes/Stock

IndexesHome/CorporateGovernancelndex.aspx).

IMKB Yonetim Kurulu 23 Subat 2005 tarihinde, Kurumsal Yonetim Endeksinin,
kurumsal yonetim derecelendirme notu 10 {izerinden en az 6 olan 5 sirketin Borsa'ya
bildirilmesi halinde Borsa Giinlikk Biilteni'nde yapilan duyurudan 1 hafta sonra

hesaplanmaya baslanmasina karar vermistir.

Kurumsal Yonetim derecelendirme notuna sahip sirketlerin yer aldign IMKB
Kurumsal Yonetim Endeksi Kurumsal Yonetim derecelendirme notu 10 {izerinden en az 6
olan 5 sirketin Borsa'ya bildirilmesini takiben 31.08.2007 tarihinden itibaren IMKB-100
endeksi’nin ilan edilen en son degeri baslangi¢ degeri alinarak hesaplanmaya baglanmistir.
31 Agustos 2007 tarihinde IMKB-100 endeksi’nin ilan edilen en son degeri baslangic
degeri alinarak hesaplanmaya baslanmistir. Endeks baslangi¢c degeri, 29.08.2007 tarihinde
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48.082,17 dir.(http://www.imkb.gov.tr/Indexes/StockIndexesHome/CorporateGovernancel

ndex.aspx).

2010 tarihi itibar1 ile Kurumsal Yonetim ilkeleri’ni uygulayan sirketlerin dahil
edildigi endekste yer alan sirket sayist 25’e¢ yikselmistir (Kurumsal Yonetim Dergisi

2010:11)( http://www.tkyd.org/files/downloads/tkyd dergi bahar 2010.pdf).



BOLUM 1V

KURUMSAL YONETIM VE KAR YONETIMi ARASINDAKI iLiSKi iLE iLGILi
AMPIRIK ARASTIRMA’NIN VERI, YONTEM, ANALIZ VE
DEGERLENDIRMELERI iLE HiPOTEZ TESTi SONUCLARI

1. Arastirmanin Amaci, Veriler ve Orneklem

Arastirmanin amact 2005-2010 yillart arasinda IMKB’de islem goren sirketlerin igsel
kurumsal yonetim mekanizmasi olan y6netim kurulu ilkesi uygulamalari yani y6netim
kurulu tiye sayisi, bagimsizlig, icract olmayan kisi sayisi, icra kurulu bagkaninin (CEO) iki
gorevi olmasi, denetim komitesindeki kisi sayisi, bagimsiz ve icract olmayan {iye sayisi,
kurumsal yonetim komitesinin varligi, halka aciklik ile kar yonetimi (ihtiyari tahakkuk
diizeyi) arasindaki iligkiyi incelemektir. Ayrica kontrol degiskeni olarak isletme biiyiikliigii
ve Big 5 olarak ifade edilen denetim sirketleri tarafindan denetlenip denetlenmedikleri

aymrmminin kar yonetimi tizerindeki etkisi aragtirlmagtir.

Calismadaki uygulama IMKB’de islem goren isletmelerin verileri kullanilarak
yapilmustir. Uygulamanin ana kiitlesi 333’tiir ve 6rneklem olarak IMKB’ de islem goren
136 sirket se¢ilmistir. Ancak analizler sirasinda bazi sirketler iflas ettigi i¢in ve bazilarinda

veri kisit1 yagsandig1 igin 119 sirkete ait veriler kullanilmistir.

Ayrica drekleme dahil edilemeyen isletmeler mevcuttur. Dahil edilmeme nedenleri
ise varlik yapilarinin nakit ve nakit benzeri unsurlardan olusuyor olmasidir. Varlik
yapilarinin énemli bir kismi nakit ve nakit benzeri unsurlardan olustugundan varlik yapisi
farkli olan bankalar, 6zel finans kurumlari, sigorta sirketleri, finansal kiralama ve faktoring
isletmeleri ile gayrimenkul yatinim ortakliklarn ve menkul kiymet yatinm ortakliklan
orneklem disinda tutulmustur. Yine holdingler mal ve hizmet tiretmedikleri i¢in kapsam
dig1 birakilmigtir. Ayrica hisse senetlerini 2005 yilindan sonra halka arz eden sirketler de
O6rneklem disinda tutulmustur.

IMKB Hisse Senetleri Piyasasi'nda 2009 yili igerisinde Ulusal Pazar'da 233,
Kurumsal Uriinler Pazari'nda 58 , ikinci Ulusal Pazar'da 20, Yeni Ekonomi Pazari'nda 2 ve
Gozalt1 Pazar'nda 12 olmak tizere toplam 325 sirketin hisse senetleri islem gormiistiir
(IMKB Faaliyet Raporu 2009:13). 2010 tarihi itibar1 ile SPK’ ya kayitl sirket sayis1 560,
borsada islem goren sirket sayist 333 olmustur (SPK e-veri bankast 2010).
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(http://'www.spk.gov.tr/displayfile.aspx?action=displayfile&pageid=811&fn=811.pdf&sub

menuheader=null)

Bu kapsamda arastirma, Ocak 2005 — Aralik 2010 tarihleri arasinda Istanbul Menkul
Kiymetler Borsast (IMKB)’nda islem goren 333 sirketten 119 isletmeyi kapsamaktadir.
Aragtirmada kar yonetimini 6lgmek i¢in olusturulan veri seti 119 sirketin 2005-2010

yillarma ait 12 aylik mali tablolar1 ve faaliyet raporlarindan hazirlanmistir.

Arastirmada sirketlerin temel ve ek mali tablolarmma ve modellerle ilgili gerekli
verilere sirketlerin ana sayfalar1 ve IMKB’nin kamuyu aydinlatma platformu sitelerinden
ulagilmistir. Verilerin bir kismma da IMKB’nin kendi sayfasindan ulagilmistir. Kamuyu
Aydinlatma platformunda yer alan isletmeler kurumsal yonetim ilkeleri cergevesinde
finansal tablolar1, mulkiyet yapilari, yonetim kurulu yap1 ve isleyislerini eksiksiz ifsaat ve

seffaflik ve aydinlaticilik prensiplerine uymak amaciyla yaymlamaktadirlar.

Kurumsal yonetimle ilgili veri seti de sirketlerin faaliyet raporlarinda yer alan
kurumsal yonetim uyum raporlart kullanilarak hazirlanmistir. Asagidaki tablo 1.12°de

ornekleme dahil edilen isletmelerin endiistrilere gore dagilimi gosterilmistir.

Tablo 4.1 Ornekleme Dahil Olan Sirketlerin Endiistrilere Gore Ayrim (2010)

Endiistri Endiistride Arastirmada Kullanilan
Yer Alan sirket Sayisi Sirket Sayis1

Gida ,icki ,tiitiin 24 12
Dokuma, giyim piyasasi ve deri 31 18
Orman {irlinleri ve mobilya 2 0
Kagit ve kagit tirtinleri basim yayim 15 10
Kimya, petrol ve plastik iiriinler 20 14
Tas, topraga dayali sanayi 26 23
Metal ana sanayi 15 6
Metal Esya, makine ve ara¢ yapimi 24 18
Diger imalat sanayi 3 2
Elektrik gaz ve su 5

Ingaat ve bayindirhik 4 1
Toptan 4 2
Perakende ticaret 9 3
Lokanta ve oteller 5 3
Ulastirma 5 3
Haberlesme 2

Bilisim 10 4

Toplam 204 119
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2. Arastirmanin Onemi ve Dizayni

Kurumsal yonetim ve kar yonetimi arasindaki iligski bir ¢ok arastirmaci tarafindan
arastirilmistir (Dechow vd. 1995; Weber 2004; Alexander 2010; Siregar ve Utama 2008).
Bu arastirmalarda yillik bazdaki iligski incelmislerdir. Bu ¢alismada da yillik bazda igsel
kurumsal yonetim uygulamasi olan yonetim kurulu yapist ve olusturulan komitelerin  kar
yonetimi lizerindeki rolii ampirik olarak arastirilmis ve kurumsal yonetim ve kar yonetimi

iligkisini tartigan literatiire katki vermilmesi amaglamistir.
Kapsamli bir analiz yapabilmek i¢in arastirma {i¢ asamal1 olarak gergeklestirilmistir.

Birinci asamada kar yonetimi katsayisini tespit etmek ig¢in, ihtiyari tahakkuklari
tahminlemede kullanilan modellerden Larcker ve Richardson (2003) Modeli, Performansla
Eslestirilmis  Ihtiyari Tahakkuk Ol¢im Modeli (Performance-Adjusted Current
Discretionary Accruals Model ,2005) Modife Edilmis Jones Modeli (The Modified Jones
Model 1995) (Dechow, Sloani, Sweney 1995), ve Jones Modeli (Jones,1991) kullanilarak
Turkiye’deki sirketler i¢in en 1yi tahminleme yapan model arastirmada kullanilmak {izere
tespit edilmistir.

Ikinci asamada; kurumsal yonetim ve ihtiyari tahakkuk diizeyi arasindaki iliski analiz

edilmistir. Son asamada da arastirma hipotezleri test edilmistir.

Tiim analizler panel veri analizi kullanilarak yapilmistir. Bu calismada tiim analizler

ve regresyonlar Shazam istatistik programi kullanilarak yapilmistir.

Birinci asamada ihtiyari tahakkuklar1 6lcen kir yonetimi  modelleri
degerlendirilmistir. Panel veri® seti kullamlarak tiim modeller dengeli havuzlanmis panel

veri analizi ile calistirilmistir.

3 Panel veri, kisiler, iilkeler ve sirketler gibi birimlere ait yatay kesit (cross-section) gozlemlerinin
belli bir zaman doneminde bir araya getirilmesidir. Eger ayni kesit birimi zaman i¢inde izleniyorsa bu tiir
karma verilere Panel Veri denir. Yani panel veri kesit analizi ile zaman serisi analizini birlestirir. Panel veri
(N) sayida birim (aragtirmamizda sirketler) ve her bir birime karsilik gelen (T) sayida gézlemden
olusmaktadir. (aragtirmada ki gozlem sayisi (6 yil X 136 sirket X 11 degisken= 8976 kar yonetimine ait
gozlem sayisi; 6 x 6degisken x 126 sirket= 4536 kurumsal yonetime ait gbzlem). Her bir birime karsilik, bir
zaman serisi’ vardir. Zaman boyutuna sahip yatay kesit serilerinin kullamlarak ekonomik iliskilerin tahmin
edilmesi yontemine panel veri analizi denilmektedir. Hem donemlere hem de birimlere gore bilgiler

isteniyorsa,PanelVerikullanilmalidir.(www.stat.hacettepe.edu.tr/.../indir.php?...210202Panel_Veri_AnaliziSu
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Ihtiyari tahakkuklar aracilig1 ile gerceklestirilen kar yonetimini tespit etmek igin de 4
farkli ihtiyari tahakkuk modeli kullanilmistir. Bu modellerin degisen varyans sorunlar
halledildikten sonra modeller dengeli havuzlanmis panel veri analizi teknigi ile
tahminlenmistir ve Tiirkiye de kar yonetimini 6lgen en iyi tahakkuk modeli “Larcker ve

Richardson Modeli” olarak tespit edilmistir.

Ikinci asamada oOrneklemdeki IMKB sirketlerinin igsel kurusal yonetim
mekanizmalart ile kar yonetimi diizeyleri arasindaki iligki incelenmistir. Bu asamada
yonetim kurulu tiye sayisi, bagimsizligi, icract olmayan kisi sayisi, icra kurulu baskaninin
(CEO) iki gorevi olmasi, denetim komitesindeki kisi sayisi, bagimsiz ve icract olmayan
iye sayis1, kurumsal yonetim komitesinin varligi, halka aciklik orani ve kontrol degiskeni
olarak kullanilan isletme biiyuklugiu ve bes biiyiik denetim sirketi tarafindan denetlenme
ile kar yonetimi (ihtiyari tahakkuklar) arasindaki iliski ¢ok degiskenli panel regresyon
(multivariate panel regression ) analizi ile test edilmistir ve tanimlayici istatistik betimsel

olarak sunulmustur.

Ucglincii asamada ise kurumsal yonetim degiskenleri ile kir yonetimi arasindaki
iliskiyi test etmede kullanilan hipotez testi sonuclar1 degerlendirilmistir.

3. Arastirmanin Yontemi

Calismada 2005-2010 yillar1 arasinda Istanbul Menkul Kiymetler borsasina kote
isletmelerin igsel kurumsal yonetim mekanizmalarimin kar yonetimi (ihtiyari tahakkuk

diizeyleri) tizerindeki etkisi arastirilmistir.

n.). Muhasebe literatiiriinde de panel veri analizi yaygin olarak kullanilmaktadir (Yang and Krishnan, 2005)
Ongorii amaci ile kullamlan veriler zaman serileri, yatay kesitler ve ya bu iki verini karisimi olan panel
veriler olmak tizere 3 tiirdiir. Yatay kesitler bir giin, bir hafta, bir ay gibi belirli dénemlerde toplanan
verilerdir. Baz1 analizler igin yatay kesit ve zamana serilerinin karisimi seklinde veriler kullanilir. Bu tiir
karisik yapili verilere panel veri denir (Akmut,Aktas,Binay 1999:14) Panel veri yontemi kesit ve zaman serisi
gozlemlerini birlestirdiginden g6zlem sayis1 daha fazladir. Zaman serisi ve yatay kesit analizi ile
kiyaslandiginda panel veri analizi, arastirmaciya daha genis bir veri seti ile ¢alisma imkani sunar ve trend

etkisini azaltir.
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3.1. Arastirmanin Hipotezleri

Sirketin finansal raporlama sistemi tizerinde etkin denetimi saglayan i¢sel kurumsal
yonetim mekanizmalarindan biri olan yonetim kuruludur. Kurumsal yonetim
mekanizmalart iginde verimliligi ve seffaflig1 arttirmaya yonelik en biiylik sorumlulugu
tastyan yonetim kurulunun yapisi, ydnetim kurulunun igerisindeki bagimsiz iiyelerin sayisi
ve yonetim kurulunda olusturulan komitelerin say1, yap1 ve bagimsizligidir. Bu cergevede

Ucgiincii boliimde destekleri ile agiklanan arastirma hipotezleri asagidaki gibidir:

Hipotez 1a: Yonetim kurulu iiye sayisinin ¢oklugu ile kar yonetimi arasinda pozitif

bir iliski vardir.

Hipotez 1b: Yonetim kurulu iiye sayisinin ¢coklugu ile kar yonetimi arasinda negatif

bir iliski vardir.

Hipotez 2: Yonetim kurulunda bagimsiz tiye sayisinin ¢oklugu ile kar yonetimi

arasinda negatif bir iliski vardir.

Hipotez 3 : Yonetim kurulunda icraci olmayan tiye sayisinin ¢coklugu ile kar yonetimi

arasinda negatif bir iliski vardir.

Hipotez 4 : Icra kurulu baskan ile yonetim kurulu baskaninin ayni1 kisi olmas ile kar

yonetimi arasinda negatif iligki vardir. (CEO’nun iki gérevinin olmasi ile)

Hipotez 5 : Denetim Komitesi kisi sayist ile kér yonetimi arasinda negatif bir iliski

vardir.

Hipotez 6 : Denetim Komitesindeki bagimsiz {iye sayisinin ¢oklugu ile kar yonetimi

arasinda negatif bir iliski vardir.

Hipotez 7 : Denetim Komitesindeki icraci olmayan iiye sayisinin ¢oklugu ile kar

yonetimi arasinda negatif bir iliski vardir.

Hipotez 8 : Kurumsal Yonetim Komitesinin varligi ile kar yonetimi arasinda negatif

bir iliski vardir

Hipotez 9 : Halka aciklik orani ile kar yonetimi arasinda negatif bir iligki vardir.

3.2. Kar Yonetiminin Ol¢iilmesinde Kullanilan Model ve Degiskenler

Calismanin temel amaci kar yonetimi ile kurumsal yonetim arasindaki iliskiyi

incelemektir. Fakat once kar yonetiminin tahmin edilmesi gerekmektedir. Arastirmada kar



192

yonetimini 6lgme de olgiit olarak ihtiyari tahakkuklar kullanilmigtir Thtiyari tahakkuklari
tahmin etmek icin Olgme ve ayirmada bir ¢ok model kullanilmaktadir. Calismada
kullanilan modeller; Larcker ve Richardson (2003) Modeli, Performansla Eslestirilmis
Ihtiyari Tahakkuk Ol¢iim Modeli (Performance-Adjusted Current Discretionary Accruals
Model, 2005), Modife Edilmis Jones Modeli (The Modified Jones Model 1995) (Dechow,
Sloani,Sweney 1995) ve Jones (Jones Model 1991) Modelidir. Modeller arasinda en
yaygin olarak kullanilan Jones Modeli (1991) ile Modife Edilmis Jones Modelidir . Diger
tim modeller Jones (1991) modelinin varsayimi ve dezavantajlart dikkate alinarak

gelistirilmistir. Kar yonetimi modelleri ikinci boliimde detayli olarak anlatilmistir.

Bagiml degisken kér yonetiminin dl¢iilmesi;

Arastirmada kar yonetimini 6lgmede 6l¢iit olarak ihtiyari tahakkuklar kullaniimistir.
Calismada oncelikle ihtiyari tahakkuklari tespit etmede hangi modelin kullanilacag: tespit
edilmistir. Bu tespiti yapabilmek i¢cin de OLS regresyon analizi kullanilmistir. Bu tespitte
yukarida ifade edilen dort model arasinda yapilmistir. Tablo 1.13” de sunulan tahakkuk
modellerinin katsayr tahminlerine gore aciklayict giici en yiiksek olan model Larker
Richardson modelidir (R-Kare 0,77 %). Her modelin R-Kare ve katsay1 tahminleri Tablo
4.2°de yer almaktadir.

Arastirmada kar yonetimi katsayilarimi hesaplamada kullanilan dort modele ait
degiskenleri gosteren ekonometrik modeller asagidaki gibidir. Daha sonra ekonometrik

analize katsay1 olan her bir degiskenin hangi yontemlerle nasil hesaplandigi anlatilmistir.
a.(Jones Modeli)
TAit / Ait—l - Y% [I/Aim] - Bli [AREV/An-l] " BZi [PPEit / Ait—l] T
(1.8)
b.(Diizeltilmis Jones Modeli)

TA /A =a [I/A ]+B [AREV-AREC /A ]+PB [PPE/A ]+e
it it-1 1 t-1 i t it-1 2i it-1 it

(1.9)
c.(Performansla Eslestirilmis ihtiyari Tahakkuk (")lg:iim Modeli);

TAit/ Ait_1 = [I/Ait_l] + Bli [AREV — A REC t/Ait_l] + BZi [ ROAit_l] + €

(1.10)
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d.(Larcker, Richardson Modeli)
e.TA,t/ A,t_1 =q + Br [AREV — A REC t /A,t_l] + Bz' [PPE/A,H] + B3BM + B4

[CFO/A_ 1+¢ (1.11)

TA =1 isletmesinin t yilindaki toplam tahakkuklar
A = Aktif buyiikligiinii,
AREC= Alacaklardaki Degisim

AREV =1 isletmesinin t yilindaki satislar ile t-1 yilindaki satislar1 arasindaki farki
(Gelirlerdeki degisimi), (Satislardaki Degisim)

PPE = i isletmesinin t yilindaki maddi duran varliklarini,(Model bazinda net ya da

briit degerleri alinmaktadir.

ROA,HZ Aktif Karliligin,

BM = PD/DD (Piyasa Degeri/ Defter Degeri)
CFO= Faaliyet Nakit Girisleri

Tiim modellerdeki bagimsiz degiskenler; satislardaki degisim, alacaklardaki degisim,
net ve briit maddi duran varliklar, toplam tahakkuklar, piyasa degeri/defter degeri, faaliyet

nakit girisleri, aktif karlilig1 ve toplam aktiflerden olugsmaktadir.

Simdi bu modellerdeki degiskenlerin hangi yontemlerle nasil hesaplandigini gorelim:
Bu modellerdeki degiskenler kullanarak isletmelerin ihtiyari tahakkuk miktarlar
(katsayilar1) tespit edilmektedir. Ihtiyari tahakkuklar kar yonetimini &lgmede kullamlir.
Kullanilan ihtiyari tahakkuklarin miktar ve yonlerini tespit edebilmek i¢in de 6nce toplam

tahakkuk miktarlarinin tespit edilmesi gerekmektedir.

Toplam tahakkuk yaklasimina gore toplam tahakkuklar, ihtiyari (istege bagli) ve
ihtiyari  olmayan (istege bagli olmayan) tahakkuklar olmak tizere iki kisimdan

olusmaktadir (Healy 1985).

Toplam tahakkuklar = Ihtiyari tahakkuklar (nondiscretionary accruals) + Ihtiyari

olmayan tahakkuklar (discretionary accruals)

Toplam tahakkuklar da literatiirde “Bilango Yaklagimi1” ve “Nakit Akim Tablosu

Yaklasim1”  olmak  tizere iki  farkli  bigimde  hesaplanmaktadir  (Keefe,
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http://www.investopedia.com/university/accountingearningsquality/earnings5.asp#axzz1b
LCvWXgW). Kar yonetimi ile ilgili  yapilan ¢aliymalarda  toplam tahakkuklar:
hesaplamada daha ¢ok bilango yaklasiminin kullanildigi goriilmektedir (Jones 1991;
Dechow vd. 1995). Tahakkuklarin belirlenmesinde bilango ve nakit akim tablosu
yaklasimini inceleyen Collins ve Hribar (2002:110-114) ise bilango yaklagiminin
tahakkuklarin tahmininde ©onemli hatalar drettigini tespit etmislerdir. Tahakkuklarin
hesaplanmasinda nakit akim yaklagimimin daha iyi sonuglar verme olasiliginin yiiksek

oldugu ifade edilmektedir.

Arastirmamizda toplam tahakkuklar nakit akim tablosu yaklasimi ile hesaplanmistir.
Toplam tahakkuklar; tahakkuk esasina dayali muhasebe sisteminden elde edilen bilango ve
gelir tablosundaki kar rakami ile nakit esasina dayali muhasebe sisteminden elde edilen
yani nakit akim tablosundaki faaliyet nakit girisleri arasindaki fark olarak hesaplanmistir

(Richardson vd. 2005: 445).

Modeller arasinda toplam tahakkuklar1 hesaplama farkliliklar1 vardir. Ornegin: Jones
(1991) Model’inde toplam tahakkuklar vergi oncesi kar ile faaliyetlerden saglanan nakit
akimlar arasindaki fark olarak hesaplanir. Modifiye edilmis Jones (1995) Model’inde ise
toplam tahakkuklar vergi sonrasi kar ile faaliyetlerden saglanan nakit akimlar1 arasindaki
fark olarak hesaplanir. Performansla Eslestirilmis Ihtiyari Tahakkuk Ol¢iim Modelinde de
toplam tahakkuklar; vergi 6ncesi kar ile faaliyetlerden saglanan nakit akimlar1 arasindaki
fark olarak hesaplanir. Larcker ve Richardson(2003) Modelinde de toplam tahakkuklar
(TA) vergi oncesi kar ile faaliyetlerden saglanan nakit akimlar1 arasindaki fark olarak

hesaplanir.

Toplam tahakkuklar hesaplandiktan sonra her modele ait ekonometrik modele
degiskenler veri setinden yerlestirilir. Veri olarak toplanan unsurlardan hesaplan
degiskenler; satiglardaki degisim, alacaklardaki degisim, net ve briit maddi duran varliklar,
piyasa degeri/defter degeri, faaliyet nakit girisleri, aktif karliligi, toplam aktifler ve nakit
akim yaklasimi ile hesaplanan toplam tahakkuklardir.

Her model havuzlanmis panel veri analiziyle ayr1 ayr c¢alistinlmis ve yukarida
belirtilen Jones, Modife Edilmis Jones Modeli, Performansla Eslestirilmis ihtiyari
Tahakkuk Modeli ve Larcker ve Richardson (2003) Modelleri ile ihtiyari tahakkuklar (
Isletmelere ait 2005-2010 yillar1 arasindaki veriler kullanilarak) tahmin edilmistir ve

tahakkuk modellerinin katsay1 tahminlerine gore agiklayici giicii en yiiksek olan model
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Larker Richardson modeli olmustur. Ciinkii ihtiyari tahakkuklar tespit etmede hangi
modelin kullanilacaginin tespiti i¢in yapilan analiz de R-kare degeri en yiiksek ¢ikan model

Larcker ve Richardson (2003) Modeli olmustur.

Tirkiye’de agiklayici giicii en yiiksek olarak Larcker ve Richardson (2003) modeli
tespit edildikten sonra ihtiyari tahakkuklar1 (kar yonetimi) tahmin etmek i¢in 6lgme ve
ayirmada istatistiksel yaklagim olarak kullanilan Larcker ve Richardson (2003) Modeli

kullanilmistir.

Calisma i¢in agiklayicr giicii en yliksek olan ve Jones (1991)’den adapte edilen;
Larker ve Richardson Modeli (2003) ile ihtiyari tahakkuklarin nasil hesaplandigi ve
degiskenlerin anlamlar1 ve veri setinden hesaplanma sekilleri asagida anlatildigi gibidir
Orijinal denklem ve tiirkgelestirilmis denklemler alt alta verilmistir. Ayrica modelle ilgili

aciklamalar modellerin anlatildig1 bir 6nceki boliimde detayli olarak a¢iklanmaistir :

TA /A =o +B [AREV - AREC /A ]+ P [PPE/A ]+ B3BM + B4

[CFO/A_]+e

(1.12)
TTAH /TV_ = a[UTV_ |+ B [ASATIS — AALAC / TV_ |+ p_[MDV /TV

l]+[PiYDEc“;,t_l I+ [ FAALNAKG, I+e )

NDAtZ o + B“ [AREV — A REC t /Ait_l] + BZi [PPE/AiH] + B3BM + 4 [CFO/AiH] +

@)
iHOLMTAHit= «[L/TV_ |+ B _[ASATIS — AALAC / TV_ |+ B [MDV_/TV_
T+ PiYDEGiH I+ [ FAALNAKG. 1@
DACit=TA /A  —(a +B [AREV-AREC /A ]+p [PPE/A ]+B3BM +

B4 [CFO/A_ 1)
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THTAH =TTAH /TV_ [ a[I/TV_T+B [ASATIS —~AALAC /TV_1+B [MDV_

/TV_J+[PIYDEG  T+[FAALNAKG/TV 1] (3)

Modelde toplam tahakkuklar (TTAH=TA) vergi oncesi kar ile faaliyetlerden
saglanan nakit akimlar1 arasindaki fark olarak hesaplanir. Toplam satiglar (ASATIS=
AREV) ise cari yildaki satiglardaki degisim ile onceki yilin satiglarindaki degisim
arasindaki farktir. Toplam alacaklar (AALAC=AREC) ise dénem bas1 alacak hesabi ile
donem sonu alacak hesab1 arasindaki farktir. MDV= PPE ise yil sonu briit maddi duran
varliklardir. Bu modelde de tiim degiskenler ortalama toplam aktiflerle yani donem basi ve
donem sonu aktifler kullanilarak ol¢eklendirilmistir. Bu modeldeki kalinti deger ihtiyari
tahakkuk olarak etiketlenmistir yani gelistirdikleri Jones modelinden beklenmeyen ya da
anormal tahakkuklarin tahmini bu kalint1 degerdir. Diizeltilmis Jones modelini gelistirirken
modele ilave edilen degiskenler; (BM) Piyasa Degeri/ Defter Degeri orani ile (CFO) (the
operating cash flows ) cari faaliyetlerden net akimlar degeridir.

Yukarida OLS regresyonu alinan “NDAi,t” ( toplam varliklarla diizeltilmis istege

3

bagli olmayan tahakkuklari) degeri istege bagli olmayan tahakkuklar , ¢ € ” artik deger de

“DACit”  istege bagl tahakkuklar1 verir. Modelde en kiiciik kareler yonteminin
uygulanmasi ile ai, Bli, B2i, P3i ve P4i katsayilari bulunmakta ve daha sonra bu
katsayilardan yararlanilarak bulunan tahmin degerleriyle, ger¢ek degerler arasindaki

farklarin bulunmasiyla elde edilen tahmin hatalar (s_t ), t zamanindaki ihtiyari tahakkuk
miktarlarin1 vermektedir.

Hem Jones modeli, hem de modifiye edilmis Jones modeli ol¢tiigii ihtiyari
tahakkuklar1 kar yonetimini temsil eden deger olarak ifade etmektedir (Jones 1991:194;
Dechow vd. 1995).

Tahakkuk modelleri kar yonetimi uygulamalarinin hem miktari (biytikliigiinii)
hem de pozitif ve negatif yoniinii tespit ederler. Literatiirde iki ihtiyari tahakkuk ol¢iisii
vardir. Biri pozitif deger olan gelir arttirict tahakkuklar digeri de negatif deger olan gelir
azaltict tahakkuklardir. Panel veri analizi sonucunda da bulunan ihtiyari tahakkuk

miktarlarini gosteren katsayilarin bir kismi negatif bir kismi pozitif olarak bulunmustur.

Ihtiyari tahakkuklar yoneticiler tarafindan hem gelir arttirict hem de gelir azaltici

yonde kullanilirlar(kar arttirmak ve azaltmak i¢in). Pozitif yonde olan ihtiyari tahakkuklar
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gelir arttiric1 kar yonetimini ifade ederken, negatif yonde olan ihtiyari tahakkuklarda gelir
azaltic1 kar yonetimini ifade eder (Sun ve Rath 2010:15; Peasnell vd. 2005:1311).

Dechow ve Dichev (2002) tahakkuk kalitesinin zarar orami ile negatif iliskili
oldugunu gormiistiir. Ciinkii yOneticilerin finansal agidan sikintili donemlerde kari
manipule etme olasiliklar1 daha yiiksektir (Dechow ve Dichev 2002:35). Literatiirle tutarli
olarak, yoneticiler kar dusiisiinii engellemek icin gelir arttirict ihtiyari tahakkuklari
kullanirlar (Peasnell vd. 2005:1311).

Calismada da 2005 ve 2010 yillar1 arasinda 6rneklemdeki isletmelerin % 51°1 gelir
azaltic1 tahakkuklar1 kullanmislardir. Yani Tirkiye’de kar yonetimi uygulamalarinin daha
cok gelir azaltict yonde yapildigini soyleyebiliriz. Calisma i¢in aciklayicr giicii en yiiksek
olan Larker Richardson Modeli, Jones (1991)’den adapte edilmistir. Yukarida ikinci
bolimde belirtildigi gibi Jones (1991) tahmin déneminde * ihtiyari Tahakkuklar = 0 kabul

eder.

Calismamizda tahmin donemi 2005 yilindan baslaylp 2010 yili dahil 6 yili
kapsamaktadir. Bartov vd. (2001) Jones ve modifiye Jones modeli degerlendirmelerinde
veri seti olustururken cross-sectinal versiyonun zaman serisi yaklagimima gore daha iyi
performans gosterdigini ifade etmislerdir. Ve arastirmacilarin daha biiyiik bir 6rneklem
biiyiikliigii ile calismasina olanak sagladigini belirtmislerdir. Bu calismada da IMKB’deki
veri kullanilabilirligi i¢in tiim tahakkuk modellerinde cross-sectinal versiyon kullanilmustir.

Bu da 6rneklemin biiytikliigiini arttirir.

Ilave olarak onceki bir ¢ok calisma kar yonetimi dénemlerini tahmin dénemi ve olay
(gbzlem) donemi olarak ikiye bolmiistiir. Bu calismada Hemen (2010) gibi 6rneklemdeki
tim firmalar ihtiyari olmayan tahakkuk katsayilarini tahmin etmek ic¢in kullanilmistir
(Orneklemdeki tiim sirketler icin ihtiyari olmayan (istege bagh olmayan) tahakkuk
katsayilar1 tahmin edilmistir).

* Orijinal Jones modeli zaman serisi yaklasimini kullanir. Bu yaklasima gore uzun zaman serisi verileri
gerekir ve tahmin dénemine ait katsay1 tespiti i¢in de en az 6 yillik donem gereklidir. Jones modeli kar
yonetimi dénemlerini iki ana doneme ayirir. Birinci ddnem tahmin dénemi (estimation period), ikinci
donemde olay dénemi (event period) yani manipiilasyon olasiligimnin var sayildigi désnemdir. Ikinci donemde

isletmelerin kar yonetimini ihtiyari tahakkuklar1 kullanarak yaptiklar1 varsayilmaktadir.
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Onceki galismalarda istege bagl tahakkuklar OLS regresyon kullanilarak yapilmis
ve sonucunda her bir model i¢in ortalama R kare ile birlikte pooled coefficient tahminleri
sunulmustur. Hemen (2010) ise istege bagl tahakkuklart 6l¢mek i¢in panel veri analizini
kullanmistir. Panal veri regresyonu OLS regresyon ile karsilastirildiginda daha dogru
sonuglar saglar. Bununla birlikte panel veri seti ¢oklu zaman dilimlerinde ¢ok sayida
sirketi kapsadigi i¢in spesifik isletme veya zaman diliminde sikinti dogabilir.
Calismamizda panel regresyon analizi® uygulanmustir. Kesit ve zaman serisi bagimhilig
durumunda OLS standart hatalar yaniltict olabilir ve katsayr tahminlerinin, tahminin

iistiinde ya da altinda olmasina neden olabilir.

3.3. Kurumsal Yénetimin Ol¢iilmesinde Kullanilan Model ve Degiskenler

Kurumsal yonetimin kar yonetimi {tzerindeki rolii i¢sel kurumsal yonetim
mekanizmalar1 aracilifi ile analiz edilmistir. Bu mekanizmalar (degiskenler) yonetim
kurulu tiye sayisi, bagimsiz iiye sayisi, icract olmayan iiye sayisi, yonetim kurulunda
olusturulan komitelerin say1, yap1 ve bagimsizligi, icra kurulu baskan: (CEO) ile yonetim
kurulu bagkaninin ayni kisi olmast ya da olmamasi ile sahiplik yapisindan

mekanizmasindan halka ag¢iklik oranidir.

Kurumsal yonetim ilkelerinden yonetim kurulu ilkesi ile ilgili veri seti IMKB’ye
kayith isletmelerin faaliyet raporlarinda yer alan kurumsal yonetim uyum raporlari
okunarak hazirlanmistir. Halka agiklik oram1 IMKB’nin sayfasindaki endeks verileri
bolumiinden yi1l bazinda tek tek aranmistir. Degiskenler ve 6l¢tim sekli asagida agiklandigi
gibidir.

Yonetim Kurulu iiye sayis1 ve denetim komitesi tiye sayist kurumsal yonetim uyum
raporlarinda agiklanmaktadir ve agiklanmasi zorunludur. Yonetim kurulu biyiikligt ve

denetim komitesi sayis1 (biiytikliigii) yonetim kurulundaki ve denetim komitesindeki tiye

* Coklu regresyon, bir bagimli degisken ile iki ve daha fazla bagimsiz degisken arasindaki dogrusal bir
iliskiyi aciklamay1r amag¢ edinen bir analiz teknigidir. Coklu regresyon analizinde hipotezlerin kabul
edilebilirligi ve anlamlhiligit R2, F ve T testiyle belirlenir. Hesaplanilan F testi genel olarak modelin
anlamliligim, T testi ise her bir bagimsiz degiskenin anlamhiligmi test etmek i¢in kullanilir.

(http://fbe.beun.edu.tr/fbe/images/ins729/sunu_7ci_hafta.pdf)
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sayis1 olarak Sl¢lilmiistlir. Yonetim kurulundaki icraci iiye sayisinin dl¢limii de yonetim

kurulundaki iicract tiye sayisidir.

Yonetim Kurulu’nun bagimsizligi kurumsal yo6netim uyum raporlarinda
aciklanmaktadir ve agiklanmasi zorunludur. Bagimsizlig1 6lgmede belli kriterler vardir ve

bir yonetim kurulu tiyesinin bagimsizlig1 asagidaki kriterlere baghdir;
a) Sirkette miilkiyetinin olmamas1 gerekmektedir.

b)  Sirkette veya bagh kurulusta, yonetim kurulu fiiyeligi hari¢, daha once

calismamis olmast gerekmektedir.
c) Sirket sahibi ile aile bag1 olmamas1 gerekmektedir
Yukaridaki kriterleri tasiyorsa yonetim kurulu {iyesi bagimsizdir.

Yonetim kurulu tyelerinin bagimsiz iiye sayist belirlendikten sonra, yonetim
kurulunun bagimsizliginin 6l¢timii icin, isletmede bagimsiz {iye varsa 1 yoksa 0 degeri

verilerek tanimmlanmistir. “1”, “0” seklinde kodlanan degiskenler kukla® degiskendir.

CEO’nun iki gorevinin olmasi ; CEO’nun hem yonetim kurulu bagkanligini hem de
genel midirliigii ayni anda yiiritmesi anlamina gelmektedir. Bu tanimlamaya bagl olarak
CEO’nun iki gorevinin olmas1 dichotomous variable ile 6l¢iildii. Olgiim yapilirken nominal
yani sayisal olmayan degisken sayisala ¢evrilmis ve CEO her iki gérevi de yliriitiiyorsa 0”

sadece genel mudiirliik gorevini yiiriitiiyorsa 1 degeri verilmistir.

Halka agiklik oran1 da sahiplik yapisin1 belirleyen degiskenlerden biridir. Bauwhede,
Willikens ve Gaeremynck (2003) Belcika 0Ornegi calismalarinda kar yonetimini ti¢
hipotezle test etmislerdir. Bunlardan biri de sirketlerin halka agiklik oranidir. Bu
kapsamda, calismada “Halka aciklik kar artirici kar yonetimi uygulamalarini tesvik eden

bir fonksiyon ifa etmektedir” hipotezini test etmislerdir ( Kiictiksozen 2004: 162).

Kurumsal yonetim ilkesinde yer alan mekanizmalar yani degiskenler ekonometrik

modelimizde yonetim kurulu ilkesini temsil eden katsayilar1 gostermektedir.

6 Kukla(dumy) degisken iki seviyeli bir nicel bagimsiz degisken tiirtiidiir. Evet yada hayir, acik yada kapali,
erkek yada kadin seklinde iki degisken varsa O yada 1 seklinde kodlanir



200

Hipotezlerin testi i¢cin yonetim kurulu ilkesi i¢in belirlenen degiskenlerle ihtiyari
tahahakkuklar arasindaki iligkinin tespitini, Shen ve Chih (2007) ve Siregar ve
Utama(2008) 1ile Jaggi, Leung, Gul (2009) ¢alismalarindakilere benzer bir ekonometrik
bir model olusturularak belirlenmistir. Asagidaki model hipotezleri test etmek ig¢in

kullanilacaktir.

Ihtiyari Tahakkuklar = o ¢+ o | Yénetim kurulu iiyesi sayis1 + o , Bagimsiz Yonetim
kurulu iiye sayis1 + o 3 Yonetim Kurulunda icract olmayan iiye sayis1 + a 4 Icra kurulu
baskani ile yonetim kurulu baskaninin ayni kisi olmasi + o s Denetim komitesindeki kisi
sayist + o ¢ Denetim komitesindeki bagimsiz iiyelerin sayis1 + a ; Denetim komitesindeki
icract olmayan iiye sayist + o g Kurumsal yonetim komitesinin varligi + o 9 Big 5 Denetim

sirketi denetimi + a ;o Aktif biytkligi.

Ekoometrik modelleme ile de kurumsal yonetim degiskenlerinin ve halka aciklik
oraninin ihtiyari tahakkuklar tizerindeki iliskinin 6nemi test edilmistir. Belirlenen her bir
bagimsiz degisken ile bagimli degisken olan ihtiyari tahakkuklar regesyon analizine tabi
tutulmustur. Elde edilen verilerle yonetim kurulu ilkesi degiskenlerinin ihtiyari tahakkular

tizerindeki etkisi test edilmistir.
3.4. Kontrol Degiskenleri

Isletme biiyiikliigii de kar yonetimini etkiler. Literatiirde isletme biiyiikligii kar
yonetimini etkileyen bir degisken olarak kullanilmistir. Dechow, Dichev (2002)
arastirmalarinda tahakkuk kalitesi ile kar yonetimi arasinda pozitif iliski oldugunu
bulmuslardir (Dechow ve Dichev 2002:35). Bu ylizden kontro degiskeni olarak isletme
biiyiikliigii kullamlmistir. isletme biiyiikliigii 6lgiitii olarak da isletmelerin aktif toplamlar
kullanilmistir. Biiytikliik toplam aktiflerin dogal logaritmasi alinarak 6l¢iilmiistiir.

Ikinci kontrol degiskeni olarak isletmelerin igin ilk bes bilyiikk denetim sirketi
tarafindan denetlenip ve denetlenmedikleri incelenmistir. ilk bes biiyiik denetim sirketi

tarafindan denetleniyorsa “1” denetlenmiyorsa “0” degeri verilmistir.

4. Analiz Sonuclan

Iki asamali olarak gerceklestirilen analizde ilk olarak Tiirkiye’de kar yonetimini
(ihtiyari tahakkuklar1) 6lgmede hangi modelin kullanilmas1 gerektigi arastirilmis ve tespit
edilen Larcer ve Richardson modeli ile sirketlerin kar yonetimi Ol¢iimleri yapilmistir,

ikinci olarak da, Larcer ve Richardson modeli ile tespit edilen ihtiyari tahahkkuk tutarlari
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ile i¢csel kurumsal yonetim uygulamalar1 arasindaki iligki arastirilmistir. Asagida da ihtiyari
tahakkuk modellerin tespiti ile ihtiyari tahakkuk diizeyleri ve kar yonetimi iligkisine ait

analiz sonuglar1 ve degerlendendirmeler yer almaktadir.

4.1. Kar Yonetimini Olgcen Ihtiyari Tahakkuk Modelleri ve Degiskenlerine Ait

Analiz Sonuglari ve Modellerin Degerlendirilmesi

Arastirmada ihtiyari tahakkuklar1 daha dogru belirleyen toplam tahakkuk (kar
yonetimi) modelini belirlemek i¢in her bir modele ait kat sayr tahminleri ve modellerin
aciklayict giicti degerlendirildi. Modeller 2005-2010 yillari arasinda 119 sirkete ait veri seti
kullanilarak degerlendirilmistir. 119 sirkete ait bagimsiz degiskenler; satislardaki degisim,
alacaklardaki degisim, net ve briit maddi duran varliklar, toplam tahakkuklar, piyasa
degeri/defter degeri, faaliyet nakit girisleri, aktif karliligt ve toplam aktiflerden

olusmaktadir.

Ihtiyari tahakkuklari tahmin etmek igin 6lgme ve ayirmada istatistiksel yaklagim
olarak Jones Modeli (The Jones Model 1991), Modife Edilmis Jones Modeli (The
Modified Jones Model 1995), Performansla Eslestirilmis Ihtiyari Tahakkuk Ol¢iim Modeli
(Performance-Adjusted Current Discretionary Accruals Model,2005) ve Larcker ve

Richardson (2003) Modeli olmak tizere toplam 4 model kullanilmistir.

Toplam tahakkuklar ile satiglardaki degisim, alacaklardaki degisim, net ve briit
maddi duran varliklar, piyasa degeri/defter degeri, faaliyet nakit girisleri, aktif karlilig1 ve

toplam aktifler arasindaki iliskiyi 6l¢en regresyon sonuclart Tablo 13°de gortildiigi gibidir.

Tablo 13 de her bir modele ait yukarida sayilan degiskenlerin katsay:r tahminleri
gosterilmistir. Son siitunda her bir modelin aciklayict giictinii (R-kare) degerini

gostermektedir.

Tim modellerdeki degiskenlerin katsayilar1 onceki caligmalarla uyumludur. Tim
modellerde satislardaki degisimin ve satiglardaki degisim ile ticari alacaklardaki degisim
arasindaki farkin katsayilar1 pozitif ve anlamhdir. Larcer ve Richardson modelinde ki
satiglardaki degisim ile ticari alacaklardaki degisim arasindaki farkin katsayis1 da pozitif
ve anlamhidir (p=0,001). Larcer ve Richardson disindaki i¢ modelde maddi duran
varliklarin katsayis1 negatiftir ve anlamsizdir. Ancak Larcer Richardson modelinde maddi
duran varliklarin katsayis1 pozitif ve anlamhidir (p=0.002). Bu durumda 3 modele gore

yapilan hesaplamada orneklemdeki isletmelerin toplam tahakkuk diizeyleri satislardaki
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degisimden etkilenmekte, maddi duran varliklardaki degisiklikten etkilenmemektedir.
Fakat Larcer ve Richardson modelinde toplam tahakkuk diizeyleri hem satiglardaki
degisimden etkilenmekte hem de maddi duran varliklardaki degisiklikten etkilenmedir.
Larcer, Richardson Modelinde ki diger bir degisken faaliyet nakit girisleridir. Faaliyet
nakit girislerinin katsayis1 negatif ve anlamlidir (p=0.000) . Piyasa Degeri/ Defter degeri
degiskenin katsayis1 beklendigi gibi positiftir ve yeteri kadar anlamli degildir. Dolayisiyla
Larcer, Richardson modelinde toplam tahakkuk diizeyleri faaliyet nakit girislerinde ki

degisimden etkilenirken PD/DD degisiminden ¢ok az etkilenmektedir.
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Yukarida belirtilen Jones, Modife Edilmis Jones Modeli, Performansla Eslestirilmis
Ihtiyari Tahakkuk Olg¢iim Modeli ve Larcker ve Richardson (2003) Modeli olmak iizere
her bir modelle ihtiyari tahakkuklar ( isletmelere ait 2005-2010 yillar1 arasindaki veriler
kullanilarak) tahmin edilmistir ve tahakkuk modellerinin katsayr tahminlerine gore
aciklayicr giicii en yiiksek olan model Larker Richardson modeli olmustur. Ciinkii yapilan
analizde R-kare degeri en yiiksek ¢ikan model Larcker ve Richardson (2003) Modelidir.
Modellere ait katsayr tahminleri ve t istatistikleri ve R-kare degerleri tablo 4.2’de
gosterildigi gibidir.

Aciklayict giicti en yiiksek olan Larker Richardson modeli ile toplam tahakkuklarda
meydana gelen degismeyi hesaplayabilmek amaciyla kurulan regresyon modelinde yer
alan bagimsiz degiskenler % 77 oraninda toplam tahakkuklari aciklamaktadir. R-kare
degeri eger c¢ok diisiikse, toplam tahakkuklardaki degismeyi degiskenlerin agiklama giicli
distiktir. Calismamizda aciklayicr giicli en yliksek model % 77 R-kare degeri ile Larker
Richardson modeli olmustur. Larcker ve Richardson Modelindeki toplam tahakkuklarla
ihtiyari tahakkuklar arasinda giiclii bir dogrusal iliski oldugunu gosterir.

Tahakkuk modelleri kar yonetimi uygulamalarinin hem miktarini (buyiikligiinii)
hem de pozitif ve negatif yoniinii tespit ederlerler. Ekonometrik modelde t zamanindaki

ihtiyari tahakkuk miktarlarin1 veren (s,t ), yil ve sirket bazinda hem negatif hem de

pozitif degerler alabilmektedir. Asagidaki tablo 4.3’ de 6rnek olsun diye 13 sirkete ait
Larcker ve Richardson Modeli ile elde edilmis t zamanindaki ihtiyari tahakkuk miktarlar

gosterilmistir.

Daha once yukarida belirtildigi gibi ihtiyari tahakkuk miktar1 pozitif deger aliyorsa
gelir arttirici ihtiyari tahahkkuktur; negatif deger aliyorsa gelir azaltici tahakkuktur. Panel
veri analizi sonucunda da bulunan ihtiyari tahakkuk miktarlarin1 gosteren katsayilarin bir

kismi negatif bir kismi pozitif olarak bulunmustur.

Calismada da 2005 ve 2010 yillar1 arasinda 6rneklemdeki isletmelerin % 51°1 gelir
azaltic1 tahakkuklar1 kullanmiglardir. Yani Tiirkiye’de kar yonetimi uygulamalarinin daha

cok gelir azaltic1 yonde yapildigini sdyleyebiliriz.
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Tablo 4.3 13 Sirketin 2005-2010 yillar1 aras1 [htiyari Tahakkuk Miktarlari

Ihtlyari\/}l; leil.qakkuk Yillar Ihtlyar;v;l; lazl.lakkuk Yallar
1 0,04509432 2006 0,03144834 2009
-0,04276516 2007 0,07363372 2010
-0,21104440 2008 8 -0,01415648 2006
-0,09035921 2009 0,05928995 2007
2 -0,03598341 2010 -0,08576900 2008
0,00231608 2006 0,04896666 2009
-0,05362444 2007 0,10173390 2010
-0,03827001 2008 9 0,06981839 2006
-0,01860856 2009 -0,02550988 2007
-0,01688494 2010 -0,11473810 2008
3 -0,17321720 2006 0,04413031 2009
-0,20154020 2007 0,04849345 2010
-0,35147750 2008 10 -0,03485569 2006
-0,10058550 2009 0,02140807 2007
-0,17357150 2010 0,02574879 2008
4 -0,07574442 2006 -0,01799669 2009
-0,05661666 2007 -0,08900791 2010
-0,04602453 2008 11 0,01964145 2006
0,06380293 2009 0,14818710 2007
-0,02800897 2010 0,02694311 2008
5 -0,03799331 2006 0,00051238 2009
-0,02881827 2007 0,01299464 2010
-0,05723068 2008 12 -0,06692513 2006
-0,01794033 2009 0,00426530 2007
-0,06852159 2010 0,02161572 2008
6 0,01347265 2006 -0,02664243 2009
-0,01245332 2007 0,01525843 2010
0,04492895 2008 13 -0,01203428 2006
0,01062082 2009 -0,03353004 2007
0,00042371 2010 -0,08880243 2008
7 0,17918810 2006 -0,07585549 2009
0,14593180 2007 -0,08002042 2010
0,08407872 2008

Tablo 4.3’deki  kar yonetimi katsayisinin hesaplanma sekli asagidaki gibidir. Bir

isletmenin verileri ile regresyon denkleminde a. Br , ﬂz_, |33. , |34, katsayilarinin sirastyla

10; 0,5 ;0,1;-0,6; 0,8 oldugu varsayilirsa, belirleme doneminde de satislarindaki degisim
(ASATIS) 112.924.416 , brit maddi duran varliklar (MDV) 186.177.461, toplam
tahakkuklar (TTAH) 1.533.633, PD/DD 0,92; faaliyet nakit girisleri 9.918.824 ve onceki
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yil aktif toplami1 da 128.038.396 oldugunda sirketin ihtiyari tahakkuklarinin (kar yonetimi

katsayis1) hata katsayisi (8) asagidaki denklemden hesaplanir.

TTAH /TV_ = [TV |+ B [ASATIS - AALAC / TV_ [+B_[MDV / TV

1]+ |33i [PiYDE(y}it_1 1+ |34i [FAALNAKGit_1 ]+sit

Ve diyelim ki hata katsayis1 0,002316084 (Tablo 14 altinci satir) bulunmus olsun.
Bu durumda isletmenin ihtiyari tahakkuklari tutar1 bu katsay: ile 6nceki donemin aktif
toplami tutar1 ¢arpimi olacaktir. (0.04509432 x 134.498.620 = 6.065.123 ) Bu sonuca gore
isletmenin 10.477.477,68TL’lik toplam tahakkuklarmin 6.065.123 TL’lik kismi ihtiyari

olmayan tahakkuklardan olusurken 4.412.353 ik kism1 ise kar yonetimi amaci ile yapilan

ihtiyari tahakkuklardan olugmaktadir.

4.2. Kurumsal Yonetim Mekanizlar1 ile Kir Yonetimi Arasindaki Iliskinin

Olciilmesi ve Modelin Degerlendirilmesi

Calismanin bu asamasinda kar yonetimini temsil eden “Ihtiyari Tahakkuklar” ile
“I¢sel Kurumsal Yonetim Mekanizmalar1” arasinda ki iliskiye bakilmis ve i¢sel kurumsal
yonetim mekanizmas: degiskenlerinin ihtiyari tahakkuk diizeyi tizerinde ki etkisi

Olciilmeye calisilmistir.

Yonetim kurulu ilkesi basligt altinda yer alan ayrintilar ekonometrik modelimizde
yonetim kurulu ilkesini temsil eden i¢sel kurumsal yonetim mekanizmalar1 degiskenlerinin
katsayilarim1  gostermektedir. IMKB’ye kayitli isletmelerin i¢sel kurumsal yonetim
mekanizmalart ile 1ilgili veri seti kamuyu aydinlatma platformunda yayinladiklari

bilgilerden faydalanilarak olusturulmustur.

Hipotezlerin testi i¢in igsel kurumsal yonetim mekanizmalar1 i¢in belirlenen
degiskenlerle ihtiyari tahahakkuklar arasindaki iliskinin tespiti ekonometrik bir model

olusturularak belirlenecektir. Asagidaki model hipotezleri test etmek i¢in kullanilacaktir.

Ihtiyari Tahakkuklar = o ¢+ o | Yénetim kurulu iiyesi sayis1 + o , Bagimsiz Yonetim
kurulu iiye sayis1 + o 3 Yonetim Kurulunda icraci olmayan iiye sayis1 + a 4 Icra kurulu
bagkani ile yonetim kurulu baskaninin aym kisi olmasi + o s Denetim komitesindeki kisi
sayisl + o ¢ Denetim komitesindeki bagimsiz tiyelerin sayis1 + a 7 Denetim komitesindeki
icract olmayan iiye sayis1 + o ¢ Kurumsal yonetim komitesinin varlii + o ¢ Halka Agiklik

Orani + a o Big 5 Denetim sirketi denetimi + a |, Aktif buyukligi
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Ekoometrik modelleme ile de i¢sel kurumsal yonetim degiskenlerinin ve bes biiyiik
denetim sirketi tarafindan denetlenme ve aktif biiyiikliigiiniin ihtiyari tahakkuklar
tizerindeki etkisinin onemi test edilmis olacaktir. Belirlenen her bir bagimsiz degisken ile
bagimli degisken olan ihtiyari tahakkuklar regesyon analizine tabi tutulacaktir. Elde edilen
verilerle yonetim kurulu ilkesi degiskenlerinin ihtiyari tahakkular iizerindeki etkisi test

edilmis olacaktir.

4.2.1. Kurumsal Yonetim Mekanizmas1 Degiskenlerine Ait Tanimlayic

Istatistikler, Analiz Sonuclar ve Degerlendirmeler

Tablo 4.4 *de tanimlayici istatsitik olarak tiim gozlemleri kapsayan ortalama, standart
sapma gosterilmistir. Larcker ve Richardson modeli ile olgiilen ihtiyari tahakkuklarla
kurumsal yonetim mekanizmalar arasindaki iliskiye ait ortalama, standart sapma degerleri

sirastyla asagidaki gibidir.

Tablo 4.4 Kurumsal Yonetim Degiskenlerine Ait Ortalama ve Standart Sapma

DEGISKENLER Ortalar;fell1 B GOZISetTrllZ;rt sapma
Yonetim Kurulu Uye Sayist 2.106 0.602
Bagimsiz Yon.Kur. Uye Sayist -0.033 0.933
Icract Olmayan Yoén.Kur. Uye Sayist -6.068 0.328
Denetim Komitesi Uye sayist -7.723 0.726
Denetim Komitesi Bagimsiz Uye Saysi -0.492 0.336
Denetim Kom. Icract Olmayan UyeSay. 5.873 0.303
Ceo-Yo6n.Kurlu Bagk Ayn1 Olmamasi -10.847 0.737
Kurumsal Yonetim Komitesinin Varligi 0.728 0.232
Halka Ag¢iklik -0.779 0.582
Isletme Bityiikligii 28.957 0.133
5 Biiyiik Denetim Sirketi Tarafindan Denetlenme -1.444 0.215
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Ortalama yonetim kurulu tiyelerinin % 74’1 ve denetim komitesi tiyelerinin % 95’1
icract degildir. Baz1 isletmelerde de yonetim ve denetim komitesi iiyelerinin % 100’ icraci

olmayanlardan olugmaktadir.

2005-2010 yillar1 arasindaki t-testi farkliliklarin 6nemini gérebilmek i¢in sonuglar
tablo 16’da gosterilmistir. Asagida Tablo 1.16°da gosterilen kurumsal yonetim degiskenleri
olan; yonetim kurulu iiye sayist ¢oklugunun, yonetim kurulundaki icraci olmayan iiye
sayisinin ¢oklugunun, yonetim kurulundaki bagimsiz iiye sayist ¢oklugu ile denetim
komitesinde ki {iye sayisi, icract olmayan ve bagimsiz liye ¢oklugunun, CEO’ nun iki
gorevinin olup olmamasinin, halka ag¢iklik oraninin ve kontrol degiskeni olarak kullanilan
isletme biytkliigi ile bes biiyiik denetim sirketi tarafindan denetlenme ile ilgili istatistiki
sonuglar degerlendirilmistir.

Tablo 4.5 Kurumsal Yonetim Degiskenleri fle Kar Yonetimi Katsayilari
Arasindaki Iliskinin Test Sonuclari

Bagimli degisken t-Istatistikleri Degiskenlere
ihtiyari tahakkuklar ve Ait
Bagimsiz degiskenler p-value Degerleri Katsayilar
. - 0.666
Yonetim Kurulu Uye Sayisi (0.431) 0.260
< , - 0.952
Bagimsiz Yon.Kur. Uye Sayisi (-0.600) -0.560
. . . 0.061 **
Icract Olmayan Yon.Kur. Uye Sayisi (-1.871) -0.614
Denetim Komitesi Uye sayis1 (-2.849) -0.207
Denetim Komitesi Bagimsiz Uye sayisi 0.296 -0.351
& ey (-1.046) '
. . - 0.050 **
Denetim Kom. Icract Olmayan UyeSay1s1 (1.961) -0.594
Ceo-Yon.Kurlu Bagk Ayn1 Olmamasi 0.202 -0.939
' FCAY (-1.275) '
N o g 0.187
Kurumsal Yonetim Komitesinin Varligi (1.320) 0.307
0.767
Halka Ac¢iklik (0.295) -0.172
: el Tee 0.000 ***
Isletme Biiytkligu (9.333) 0.124
5 Biiyiik Denetim Sirketi Tar. Denetlenme 0.428 -0.170
yu ' (-0.792) '
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ok, AR %1, % 5, %10 sirastyla dnemmlilik derecesi; 2005-2010 yillar1 arasinda
gozlem sayist n= 595; T istatistikleri parametre tahminlerinin altinda parantez ig¢inde

belirtilmistir.

Larcker ve Richardson Modeli ile ihtiyar1 tahakkkularin tespitinden sonra igsel
kurumsal yonetim mekanizmalariin ihtiyari tahakkuk diizeyini (kar yonetimini) arttirip,
azaltmasi ile ilgili kurulan modelin havuzlanmis panel veri analizi sonucunda elde edilen

bulgulara gore ;

1- Analiz sonuglar1 yonetim kurulundaki iiyelerin sayisi ile kar yonetimi arasinda
da pozitif iligki oldugunu gostermistir ve katsayis1 (0.260)’dir ve iliski anlamli (p=0.666)
degildir. Uye sayisinin artmasinin kar yonetimi {izerinde de ve finansal raporlamanimn
giivenilirligini tizerine de etkisi yoktur. Ciinki kaliteyi arttiran temel unsurlardan biri de
yonetim kurulundaki bagimsiz iiyelerin sayisidir. Ulkemizde de 2010 yilina kadar yonetim
kurulunda bagimsiz iiye bulunduran sirket sayisi olduk¢a azdi. IMKB’ deki sirketlerin
blylik c¢ogunlugu yaptinrmda olmadigr i¢in yonetim kurullarinda bagimsiz iiye
bulundurmaya 6zen gostermemislerdir dolayisiyla yonetim kurulunda ki tiye sayisinin
fazlaligmin yonetim kurulunun etkin ¢alismasi tizerinde bir etkisi olmamustir. Tiirkiye’de
yonetim kurullarinin islevi ve etkinligi, eger aile tiyeleri hala mevcut ise aile {iyelerinin
profesyonel kimlik kazanmalar1 ile ve yonetim kuruluna zorunlu olarak bagimsiz ve icraci
olmayan tiyeler alinarak, arttirllmaya calisilmaktadir. Literatiirde ki ¢aligmalar yonetim
kurulunun etkinliginin, bagimsiz ve icract olmayan tiyelerin varlig: ile saglandigini tespit
etmislerdir. Yonetim kurulunun etkin olmasi da kar yonetimi uygulamalarini kontrol altina
alacaktir. SPK kurumsal yonetim ilkelerinde yonetim kurulunda bagimsiz iiye sayisinin
ikiden veya yonetim kurulu iiye sayisinin ticte birinden az olmamasi tavsiye edilmektedir
(Seri: IV, No:56 sayili Teblig’in 4.3.4) 6102 sayili TTK kanunu m.360/1 ile kukuk
sistemine bagimsiz yonetim kurulu tiyeligi kavrami eklenmistir. Caligmamiza goére 2010
yilina kadar 6rneklem icinde ki sadece 19 (%16) isletme de bagimsiz iiye mevcuttur.
2012 TTK uygulamalarinin basladig1 giine kadar IMKB’ de ki ¢ok az sirkette bagimsiz iiye
bulunmakta idi. Ydrirlige giren TTK kanunu ile 2012 yihi itibar1 ile bagimsiz iiye
bulundurma zorunlulugu getirildi ve beraberinde her sirket en az iki bagimsiz liye
bulundurmaya baslamustir. Bunun sonucu olarak 2012 sonrasinda IMKB’ deki sirketlerin

kar yonetimi miktarlarinin azalmas1 muhtemeldir.



210

2- Analiz sonuglar1 yonetim kurulundaki icraci olmayan iiyelerin sayisi ile kar
yonetimi arasinda da negatif iliski oldugunu gostermistir ve katsayist (-0.614)’diir.
Yonetim kurulundaki icract olmayan iiyelerin oranlarinin ortalamasinda anlamli bir fark
vardir dolayisiyla iligki anlamlidir. (p=0.061). Analiz sonuglar1 ile yonetim kurulundaki
icract olmayan liye sayisinin ¢oklugunun kar yonetimi diizeyini diisiirdiigii ve finansal
raporlama kalitesini arttirdigi bulunmustur. Yayinlanan kurumsal yonetim ilkelerinde de
belirtildigi gibi icraci olmayan yonetim kurulu tyelerinin sorumluluklar1  yonetim
kurulunun etkinligi i¢in ¢ok onemlidir. Demirkan ve Plat (2009)’m da arastirma
sonuclarinda belirttikleri gibi, kar1 diisiik olan isletmelerde icraci olmayan yonetim kurulu
tiyeleri ihtiyari tahakkuklara daha fazla dikkat ederler; bu da kar yonetiminin kontrol altina
alinmasinda 6nemli bir faktordiir. Davidson vd. (2003) de icraci olmayan yoneticilerin
cogunlukta olmasinin ihtiyari tahakkuklar1 azalttigini tespit etmislerdir. Calbury komitesi
dokiimanlar1 dahil bir ¢ok lokal ve uluslararasi kurumsal yonetim rehberlerinde de
yonetimin izlenmesinde icract olmayan liyelerin ¢ok 6nemli rol oynadig: ifade edilmistir.
IMKB’deki sirketlerin ¢ogunun ydnetim kurulunda icraci olmayan iiyeler bulunmaktadir.
Bu durumda IMKB’deki sirketlerin yonetim kurulu ve denetim komitesinde icraci
olmayan iiye c¢oklugu kuralina uyduklarmi ve bu durumun da kar yonetimi
uygulamalarinin kontrol altina alinmasinda etkili olabilecegini soyleyebiliriz. Sadece 5
sirket hari¢ sirketlerin % 95’inde yonetim kurulunda icraci olmayan tiye sayist ¢ogunlukta
bulunmaktadir Fakat yukarida belirttigimiz gibi calismanin yapildig1 yillarda sirketlerin
cogunlugunda bagimsiz iye bulunmamaktaydi. Kar yonetimi ile miicadelede uluslararasi
arastirmalar da bagimsiz iiyelerin varligina da dikkat ¢ekmislerdir. Hem icraci olmayan
hem de bagimsiz {iiyelerin varli kar yonetimi ile miicadele de 6nemli unsurlardir.
IMKB’deki isletmelerde de yonetim kurulundaki bagimsiz iiyelerin arttirilmasi ile kar

yonetiminin Oniine gegilebilebilir.

3- Analiz sonuglari denetim komitesinde ki icraci olmayan iiyelerin sayis1 kar
yonetimi arasinda da negatif iliski oldugunu gostermistir ve katsayr (0.594). Denetim
komitesinde ki icraci olmayan {iyelerin oranlarinin ortalamasinda da anlamli bir fark
vardir. (p=0.050). icrac1 iiyelerin orami ise kar yonetimi ile pozitif iliskilidir. Bu sonugclar
da kurumsal yonetim uygulamalarinin yani yonetim kurulu ve denetim komitesindeki
icract olmayan iiye sayist coklugunun kar yonetimi {izerinde etkili oldugunu

gostermektedir. Yayinlanan kurumsal yonetim ilkelerinde de belirtildigi gibi icraci
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olmayan yonetim kurulu iiyelerinin sorumluluklar1 yonetim kurulunun etkinligi i¢in ¢ok
onemlidir. Calbury komitesi dokiimanlar1 dahil bir ¢ok lokal ve uluslararasi kurumsal
yonetim rehberlerinde de yonetimin izlenmesinde icract olmayan iiyelerin ¢ok onemli rol
oynadigi ifade edilmistir. Davidson vd. (2003); Avustralya listelenen 434 isletme lizerinde
yaptiklar1 ¢aligmalarinda yonetim kurulunda ve denetim komitesinde icraci olmayan
yoneticilerin ¢ogunlukta olmasinin ihtiyari tahakkuklar ile 6l¢iilen kar yonetimi ile ¢ok
onemli bir iligkisi oldugunu yani ihtiyari tahakkuklarin azalttigini tespit etmislerdir.
Denetim komitesinin etkinligi de iiyelerinin icraci olmayan {iyelerden olusmasina baghdir.
Calismamizda da sadece 5 sirket hari¢ sirketlerin %95’inde denetim komitesinde icract
olmayan liye sayis1 ¢ogunlukta bulunmaktadir. Denetim komitelerinde de agirlikl icrac
olmayanlar gorev almaktadir. SPK X No:22 teblig bolim 6’da denetim komitesi iki
kisiden olusuyorsa tamaminmin fazla ise uyelerin ¢ogunlugunun icraci olmamasi
gerektigini ifade edilmektedir. Sonug¢ olarak IMKB’deki sirketlerin denetim komitesinde
icract olmayan iiye ¢oklugu kuralina uyduklarmmi ve bu durumun da kar yonetimi
uygulamalarinin kontrol altina alinmasinda etkili olabilecegini soyleyebiliriz. Ancak
yonetim ve denetim komitelerinin tam etkinligi agisindan bagimsiz tiyelerin sayilarinin
arttirllmas1  gereklidir. Cilinkii ¢alismanin  yapildig1 yillarda sirketlerin  denetim

komitelerinin ¢ogunda bagimsiz {iye bulunmamaktaydi.

4- Analiz sonuglar1 yonetim kurulundaki bagimsiz tiyelerin sayisi ile kar yonetimi
arasinda da negatif iliski oldugunu gostermistir ve katsayist (-0.560)’tir. Yonetim
kurulundaki bagimsiz {iiyelerin oranlarinin ortalamasinda anlamli bir fark yoktur ve
dolayisiyla iliski anlamli degildir. (p=0.952) Bu sonuglar da yonetim kurulunda ki
bagimsiz {iye iiye sayist c¢oklugunun kar yonetimi {izerinde etkili olmadigini
gostermektedir. Cilinkii calismada kullanilan 6rneklem igindeki 119 sirketten sadece
19’unda % 15’inde yonetim kurulunda bagimsiz tiye vardir, digerlerinde yoktur. SPK
kurumsal yonetim ilkelerinde yonetim kurulunda bagimsiz iiye sayisinin ikiden veya
yonetim kurulu tiye sayisinin iicte birinden az olmamasi tavsiye edilmektedir (Seri: IV,
No:56 sayilt Teblig’in 4.3.4) 6102 sayilh TTK kanunu m.360/1 ile kukuk sistemine
bagimsiz yonetim kurulu tyeligi kavrami eklenmistir. Yirurliige giren TTK kanunu ile
2012 yili itiban ile bagimsiz tiye bulundurma zorunlulugu getirildi ve beraberinde her
sirket en az iki bagimsiz {iye bulundurmaya baslamistir. Bunun sonucu olarak 2012

sonrasinda IMKB’deki sirketlerin kar yonetimi miktarlarinin azalmasi beklenebilir.
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5- Analiz sonuclar1 denetim komitesinde ki bagimsiz iiyelerin sayist ile kar
yonetimi arasinda da negatif iligski oldugunu gostermistir ve katsayisi (-0.351) tir. Denetim
komitesinde ki bagimsiz iiyelerin oranlarinin ortalamasinda anlamli bir fark yoktur ve
dolayisiyla iliski anlamli degildir. (p=0.296) IMKB’de ki sirketlerin denetim komitesinde
ki bagimsiz liye sayisinin ¢oklugunun kar yonetimi diizeyini diisiirmede etkili olamadigi
bulunmustur. Ciinkii calismada kullanilan 6rneklem i¢indeki 119 sirketten sadece 19’unda
denetim komitesinde bagimsiz liye vardir, digerlerinde yoktur. Denetim komitesinde
bagimsiz {iye bulundurulmaya baslanmasinin kar yonetimi kontroliinde etkili olabilecegi

sOylenebilir.

6- Analiz sonuglar1 denetim komitesindeki {yelerin sayisi ile kar yonetimi arasinda
da negatif bir iliski oldugunu gostermistir ve katsayist (-0.217)’dir ve denetim komitesinde
ki tyelerin oranlarinin ortalamasinda anlamli bir fark vardir ve dolayisiyla iliski anlaml
anlamhidir. (p=0.004) Denetim komitesi kar yoOnetimini azaltip finansal tablolarin
giivenirliligini arttiran bir unsurdur. Denetim komitesinin etkinliginin etkileyen en dnemli
iki unsurda komitede bagimsiz ve icract olmayan iiyelerin bulunmasidir. IMKB’deki
sirketlerin ¢ogunda da ( Orneklemde ki 12 sirket harig), %90’ninda denetim komitesi
vardir. Denetim komitesindeki tiyeler 7 sirket hari¢ icract olmayan {yelerden
olusmaktadir.% 94 iinde denetim komitesi icract olmayan liyelerden olugmaktadir. Fakat
cok az isletmenin (6rneklemde ki 17 sirkette) yani % 14’tinde denetim komitesinde
bagimsiz tiye bulunmaktadir. Denetim komitesinde ki iiye saymin ¢oklugunun etkinligini
arttiran iyelerin icraci olmamasi ve bagimsiz iyelerin varlhigidir. TTK nun yiiriiliige
girmesi ile 2012 yilindan itibaren IMKB’deki tiim sirketlerin yonetim kurullarinda
bagimsiz iiyelerin yer almaya baslamasi ile birlikte yonetim kurulu tiyelerinden olusturulan
denetim komitesinde de bagimsiz tiyeler yer almaya baslamistir. Ciinkii TTK IMKB” de ki
sirketlerin SPK mevzuatina atif yapmistir. SPK mevzuati da kurullarda icraci olmayan tiye
ve bagimsiz tiyelerin bulundurulmasina atifta bulunmustur. Bu da denetim komitelerinin
etkinligini daha da arttiracak bir unsurdur. Literatiiriin tespitlerine paralel 2012 itibari
yonetim kurulu ve denetim komitesinde bagimsiz iiyelerinde yer almasi ile birlikte yonetim
kurulu ve denetim komitesinin etkinligi daha da arttirildig: i¢in 2012 itibar1 ve devaminda
kar yonetimi diizeyinin daha da diismesi beklenebilir ¢iinkii icraci olmayan {iye
bulundurma kuralina 2005 yil1 itibar1 ile riayet edilmeye baslanmistir. Icract omayan iiye

sayist arttitkca kar yoOnetimi azalmakta ve  finansal raporlamanin glvenilirligi de
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artmaktadir. Ayrica denetim komitelerinde finans uzmanlarina da gorev verilmeye
baslanirsa bu da  kar yonetiminde azaltma yaratabilecek bir unsurdur. SOX denetim
komitesinde finans uzamninin bulundurulmasii zorunlu kilmistir. Fakat iilkemizde
¢aligmanin yapildigi yillarda IMKB’deki isletmelerin denetim komitelerinde finans uzmani
yok denecek kadar az sayida oldugu icin bir degisken olarak ele alinip analizde de

kullanilmamustir.

7- Yonetim kurulunun diger 6nemli karakteristigi de yonetim kurulu baskani ve
CEO’nun gorevlerinin ayrilip ayrilmamis olmasidir (Davidson vd. 2003:3). Analiz
sonuglart yonetim kurulu baskant ve CEO’nun goérevlerinin ayrilmasi ile kar yonetimi
arasinda da negatif bir iliski oldugunu gostermistir ve katsay1 (-0.939)’dur fakat iliski ¢ok
anlamli degildir. (p=0.202) Ayrica tersi durumda pozitif iliski olmasi gerekmektedir.
Analiz sonuglarma gore CEO ve yonetim kurulu baskanin farkli kisiler — olmasi kar
yonetimini azaltacaktir ama istatistiksel olarak dikkate deger bir degisme olmamaktadir.
Yapilan calismamalarda CEO ve yonetim kurulu baskanin farkli kisiler olmasinin kér
yonetimini azalttigini ifade edilmistir. Calismamizda ki sirketlere baktigimizda sadece 7
sirkette CEO ve yonetim kurulu baskant ayni kisilerdir diger tiim sirketlerde (% 94’iinde)
farkli kisiler gorev almaktadir. IMKB sirketlerinin ¢ogu 2005 yili itibari ile bu kurala
uymuslardir. IMKB’de ki sirketlerde CEO ve yonetim kurulu baskani farkli kisiler de olsa
CEO’lar1  denetleyecek mekanizma olan yonetim kurulunda, bagimsiz {iye

bulunmamaktadir.

8- Analiz sonuglar1 halka ag¢iklik orani ile kar yonetimi arasinda da negatif bir iligki
oldugunu gostermistir ve katsayisi (-0.172)’dir ve halka agiklik oranlarinin ortalamasinda
anlaml1 bir fark yoktur ve dolayisiyla iligki anlamli degildir (p=0.767) Halka aciklik oram
sahiplik yapisim1 belirleyen degiskenlerden biridir. Sahiplik yapis1 da igsel kurumsal
yonetim mekanizmalarindan biridir. Literatiire gore halka aciklik kar1 artiric1 kar yonetimi
uygulamalarim tesvik eden bir unsurdur. IMKB’de ki sirketlerde de halka agiklik oranlari
disiiktiir. Fakat bu durum bir avantaj degildir. Bu isin ideali cogunluk hisselerinin halka
acik olmasidir. O zaman sirketler daha iyi yonetiliyor, kotl yonetilirse el degistiriliyor,
yoneticiler istedigi gibi davranamiyor ve dolayisiyla kar yonetimi de yapamiyorlar ve daha

1yl sermaye piyasalari olusuyor.

9- Analiz sonuglar1 kurumsal yonetim komitesinin varligi ile kar yonetimi arasinda

pozitif bir iliski oldugunu gostermistir ve katsayisi (0.307)’dir ve kurumsal yonetim
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komitesinin mevcut olmasinin kar yonetimi ve finansal raporlarin dogrulugu tizerinde bir
etkisi yoktur. Ciinkii 2005-2010 yillar1 arasinda IMKB’de ki sirketlerin sadece 23

tanesinde (%19’unda) kurumsal yonetim komitesi mevcuttur.

10- Analiz sonuglar aktif buyiikliigii ile kar yonetimi arasinda da pozitif bir iligki
oldugunu gostermistir ve katsayist ( 0.124)’dir ve aktif biiyiikliigiinde anlamli bir fark
vardir ve dolayistyla iliski anlamlidir. (p=0.000) Isletmelerin aktif bityiiklagii arttik¢a kar
yonetiminde azalma olmas1 gerekirken aksine artma olmustur. Bu da Tiirkiye’ de ki biiyiik
sirketlerin kurumsal yonetim mekanizmalarin1 yeterli diizeyde uygulamamalarindan
kaynaklanmaktadir. Tirkiye’de kurumsal yonetim mekanizmalarinin tamaminin gerektigi
sekilde uygulanmasi gerektigini gostermektedir. Ancak 2012 yilina kadar yasal agidan tam
bir zorunluluk olmadigindan iligili kurumsal yonetim mekanizmalarini uygulamayan
uygulamayan isletmeler kurumsal uyum raporlarinda uygulamama nedenlerini
acikladiklarinda sorumlulularini yerine getirmis kabul ediliyorlardi. Ancak 2012 yilinda
kurumsal yonetim mekanizmalrinin uygulanmasi ile ilgili zorlayici etkiye sahip yeni
TTK’nun da yer alan yaptirimlardan dolay: tim isletmeler sorumluluklarini tam olarak

yerine getirmeye baslamislardir.

11- Analiz sonuglar1 bes biiyiik denetim sirketi ile denetlenme ile kéir yonetimi
arasinda da negatif bir iligski oldugunu gostermistir ve katsayisi ( -0.170)’dir ve Bes biiyiik
denetim sirketi ile denetlenmede anlamli bir fark yoktur ve dolayisiyla iligki anlamh
degildir. (p=0.428) Arastirma sonucuna gore sirketlerin % 31°1 bes bliyiik dentim sirketi
tarafindan denetleniyor iken % 69’u diger denetim sirketleri tarafindan denetlenmektedir.
Sonug olarak bes biiylik denetim sirketi tarafindan denetlenen isletmelerde kar yonetimi
azalmasina ragmen istatistiksel olarak dikkate deger bir degisme olmamaktadir. Kamu
gozetimi denetleme kurulunun olusturlmasinin bu durum tizerinde olumlu etki yapacagi

ifade edilebilir.
4.2.2. i¢sel Kurumsal Yonetim Mekanizmalari ve Kar Yonetimi Iliskisi ile Tlgili
Hipotez Sonuclar

Asagida da icsel kurumsal yonetim mekanizmasi degiskenleri ile kar yonetimi

katsayilar1 arasindaki iliskinin hipotez testi sonuglar1 raporlanmaistir.

H; hipotez testinin sonucuna gore yonetim kurulundaki iiyelerin sayisinin ¢oklugu

ile kar yonetimi katsayis1 pozitif iliskilidir ve iliski anlamli degildir ve de pozitif katsay:
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0.260 (t=0.431). Model, kar yonetimindeki degiskenligin kiigiik bir kisminiagiklamaktadir.
Bu sonuglara gore arastirmada ki sirketlerin yonetim kurulundaki {iye sayisinin
yiiksekliginin ihtiyari tahakkuklar tizerinde etkisi yoktur kar yonetimini azaltmamaktadir

dolayisiyla finansal raporlarin kalitesini de yiikseltmemektedir.

H, hipotez testinin sonucuna gore yonetim kurulundaki bagimsiz tiyelerin orani ile
kar yonetimi katsayis1 negatif iliskilidir ve iliski anlamli degildir ve negatif katsay
0.560°dir (t=-0.600). Model kar yonetimindeki degiskenligin kiigiik bir kismini
aciklamaktadir. Arastirmada ki sirketlerin yonetim kurulundaki bagimsiz tiyelerin ¢oklugu
kar yonetimini azaltmaktadir ama istatistiksel olarak dikkate deger bir degisme
gostermemektedir. Literatiire gore, yonetim kurulundaki bagimsiz tiye sayisinin ytiksekligi
finansal raporlarin kalitesini yiikseltir ¢linkii bagimsiz tyeler, yoneticileri daha etkin
izleyeceklerdir (Beasley 1996; Dechow, Sloan,Sweeney 1996; Peasnell 2005;
Saleh,Iskandar, Rahmat 2007). Ancak Tirkiye’de sonug¢ Onceki caligmalardan farklidir,
clinkii calismada kullanilan 6rneklem icindeki 119 sirketten sadece 19’unda ydnetim
kurulunda ve dentim komitesinde bagimsiz tiye vardir, digerlerinde yoktur. Dolayisiyla

istatiksel olarak yonetim kurulundaki bagimsiz iiye sayis1 kar yonetiminde etkili olamaz.

H; hipotez testinin sonucu yonetim kurulundaki icract olmayan iiyelerin orani ile
kar yonetimi katsayis1 negatif iligkilidir ve iliski anlamlidir ve de negatif katsay1 0.614 tiir
(t= -1.871). Model kar yonetimindeki degiskenligin kiicik bir kismini1 ag¢iklamaktadir.
Arastirmada ki sirketlerin yonetim kurulundaki icract olmayan {yelerin ¢oklugu kar
yonetimini azaltmaktadir dolayisiyla yonetim kurulundaki icract olmayan {iye sayisinin
yiiksekligi finansal raporlarin kalitesini yiikseltir ¢linkii icract olmayan {iyeler yoneticileri

daha etkin izleyeceklerdir.

Hj hipotez testinin sonucuna gore CEO’nun iki gorevinin olmamasi kar yonetimi
katsayisi ile negatif iligkili ve anlamli degildir ve de negatif katsay1 0.939°dur (t= -1.275)..
Model 2005 yili i¢in kar yonetimindeki degiskenligin kiiciik bir kismini agiklamktadir.
Arastirmada ki sirketlerde CEO’nun iki gorevinin olmamasi kar yonetimini azaltmaktadir
ama istatistiksel olarak dikkate deger bir degisme gostermemektedir. Bu sonuglar,
CEO’nun iki gorevinin olmamasinin kar yonetimi tizerinde bir etkisinin olmadiginm

gostermistir.

Hs hipotez testinin sonucu denetim komitesi {iyelerinin orani ile kar yonetimi

katsayis1 negatif iliskilidir ve iliski anlamlidir ve de negatif katsay1 0.207 dir (t= -2.849).
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Model kar yonetimindeki degiskenligin kiigiik birr kismini agiklamktadir. Arastirmada ki
sirketlerin denetim komitesindeki iiye sayisinin yiiksekligi kar yonetimini azaltmaktadir
dolayisiyla denetim komitesindeki iiye sayisinin yiiksekligi finansal raporlarin kalitesini
yiikseltir. Ciinkii denetim komitesi iiyeleri denetgileri ve  yoneticileri daha etkin

izleyeceklerdir.

He hipotez testinin sonucu denetim komitesi bagimsiz iyelerinin orani ile kar
yonetimi katsayis1 negatif iliskilidir ve iligki anlamli degildir. Negatif katsay1 -0.351 dir
(t= -1.046). Arastirmada ki sirketlerin denetim komitesinde ki bagimsiz tiyelerin ¢coklugu
kar yonetimini azaltmaktadir ama istatistiksel olarak dikkate deger bir degisme
gostermemektedir. Literatire gore denetim komitesindeki bagimsiz iiye sayisinin
yiiksekligi finansal raporlarin kalitesini yiikseltir. Ciink{i denetim komitesinde ki bagimsiz
tiyeler denetgileri ve yoneticileri daha etkin izleyeceklerdir. Ancak Tiirkiye’de sonug
disaridaki calismalardan farkli c¢ikmistir istatistiksl olarak dikkate deger bir azalma
meydana detirmemektedir. Ciinkii ¢alismada kullanilan 6rneklem igindeki 119 sirketten
sadece 19’unda yonetim kurulunda ve denetim komitesinde bagimsiz tiye vardir,
digerlerinde yoktur. Dolayisiyla istatiksel olarak yonetim kurulundaki bagimsiz iiye sayisi

kar yonetiminde etkili olamaz.

H7 hipotez testinin sonucu denetim komitesinde icract olmayan iiyelerin orani ile
kar yonetimi katsayis1 negatif iliskilidir ve iligki anlamlidir ve de negatif katsay1 0.594 tiir
(t= 1.961). Model, kar yonetimindeki degiskenligin kiiciik bir kismini agiklamaktadir.
Arastirmada ki sirketlerin denetim komitesinde icraci olmayan tyelerin ¢oklugu kar
yonetimini azaltmaktadir dolayisiyla yonetim kurulundaki icract olmayan {iye sayisinin
yiiksekligi finansal raporlarin kalitesini yiikseltir ¢iinkii icraci olmayan tiyeler yoneticileri

daha etkin izleyeceklerdir Bu sonuglarda 6nceki ¢alismalarla tutarlidir ve desteklemektedir.

Hg hipotez testinin sonucu halka aciklik oranmi1 ile kar yonetimi arasindaki iliski
incelendiginde, aralarinda negatif iliski vardir ve iliski anlaml degildir. Negatif katsay1
0.172°dir (t= -0.295). Sonug olarak, halka ag¢iklik oranin kar yonetimi {lizerinde bir etkisi
yoktur. Ciinkii aragtirmada ki sirketlerin halka ag¢iklik orani ¢ok diisiiktiir.

Kontrol degiskenleri olan isletme biiyiikliigii (aktif buytklugi) ile ilk bes biiyiik
denetim sirketi tarafindan denetlenip ve denetlenmemeleri ile de kar yonetimi arasindaki
iliski incelenmistir. isletme biiyiikliigii ile kar yonetimi arasindaki iliski incelendiginde

aralarinda pozitif iliski vardir. Aktifi bliyiik olan isletmelerde daha fazla kar yonetimi
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uygulamalari yapilmaktadir. Tlk bes biiyilk denetim sirketi tarafindan denetlenme ile kar
yonetimi arasinda negatif iliski olmasi gerekmektedir. Tk bes biiyiik denetim sgirketi
tarafindan denetlenme ile kar yonetimi katsayis1 negatif iliskilidir ve iliski anlaml1 degildir.
Negatif katsayr 0.170’dir (t= -0.792). Sonug¢ olarak, ilk bes biiyilk denetim sirketi

tarafindan denetlenmenin kar yonetimi iizerinde bir etkisi yoktur.
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SONUC, OZET DEGERLENDIRME VE ONERILER

Calismada analiz sonuglart ile iki onemli konunun arastirildigi gosterilmeye
calisilmistir. Birinci olarak, Tiirkiye’de kar yonetimini (ihtiyari tahakkuklari) 6l¢mede
hangi modelin kullanilmas1 gerektigi arastirilmis ve tespit edilen Larcer,Richardson modeli
ile sirketlerin kar yonetimi olglimleri yapilmistir, ikinci olarak da, kar yonetimi yapmaya
yonelik olarak  kullanilan ihtiyari tahahkkuk tutar1 ile i¢sel kurumsal yonetim
uygulamalar1 arasindaki iliski arastirllmistir. Yani ¢aligmada igsel kurumsal yonetim
mekanizmalart uygulamalarinin  ihtiyari tahakkuk diizeyini etkileyip etkilemedigi
incelenmistir. Spesifik anlamda ifade edecek olursak, igsel kurumsal yonetim
mekanizmalart olan yonetim kurulu tiye sayist ¢oklugunun, yonetim kurulundaki icraci
olmayan liye sayisinin ¢oklugunun, yonetim kurulundaki bagimsiz tiye sayisi ¢coklugu ile
denetim komitesindeki icract olmayan ve bagimsiz tiye ¢oklugunun, CEO’ nun iki
gorevinin olup olmamasinin, halka ag¢iklik oraninin ve kontrol degiskeni olarak kullanilan
isletme buyukligh ile bes biiyiik denetim sirketi tarafindan denetlenmenin ihtiyari

tahakkuklar diizeyleri tizerindeki etkileri incelenmistir.

[k analiz sonuglari ihtiyari tahakkular1 6lgmek igin gelistirilen modeller arasinda

Larcker ve Richardson Modelinin degiskenler arasinda ki iligkiyi en iyi agiklayan model
oldugunu gostermistir. Ciinkii havuzlanmis panel veri analizi ile agiklayici giicii en yiiksek
model % 77 R-kare degeri ile Larker Richardson modeli olmustur. Modelde yer alan
bagimsiz degiskenler % 77 oraninda toplam tahakkuklar1 aciklamaktadir. Larcker ve
Richardson Modeli ve diger modeller ¢ercevesinde elde edilen bulgular biiyiik 6lctide
literattir bilgilerini destekler niteliktedir. Tiim modellerdeki degiskenlerin katsayilari
onceki calismalarla uyumludur. Tim modellerde satislardaki degisimin ve satiglardaki
degisim ile ticari alacaklardaki degisim arasindaki farkin katsayilar1 pozitif ve anlamlhidir.
Larcer, Richardson modelinde ki satislardaki degisim ile ticari alacaklardaki degisim
arasindaki farkin katsayist da pozitif ve anlamhdir (p=0,001). Larcer, Richardson
disindaki tic modelde maddi duran varliklarin katsayisi negatiftir ve anlamsizdir. Ancak
Larcer Richardson modelinde maddi duran varliklarin katsayis1 pozitif ve anlamlidir
(p=0.002). Bu durumda 3 modele gore yapilan hesaplamada orneklemdeki isletmelerin
toplam tahakkuk diizeyleri satislardaki degisimden etkilenmekte, maddi duran
varliklardaki degisiklikten etkilenmemektedir. Fakat Larcer, Richardson modelinde toplam

tahakkuk diizeyleri hem satislardaki degisimden etkilenmekte hem de maddi duran
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varliklardaki degisiklikten etkilenmedir. Larcer, Richardson Modelinde ki diger bir
degisken faaliyet nakit girisleridir. Faaliyet nakit girislerinin katsayis1 negatif ve anlamlidir
(p=0.000) . Piyasa Degeri/ Defter degeri degiskenin katsayis1 beklendigi gibi pozitiftir ve
yeteri kadar anlamli degildir. Dolayisiyla Larcer, Richardson modelinde toplam tahakkuk
diizeyleri faaliyet nakit girislerinde ki degisimden etkilenirken PD/DD degisiminden ¢ok

az etkilenmektedir.

Oncelikle havuzlanmis panel veri analizi ile ihtiyari tahakkuklar1 6lgen modeller
icinde degiskenler arasinda ki iliskiyi agiklayan en iyi modelin Larcker ve Richardson
Modeli oldugunun testiti yapildiktan sonra Larcker ve Richardson Modeli ile ihtiyari
tahakkularin ol¢timii yapilmistir. Tahakkuk modelleri ile ihtiyari tahakkuklarin hem
miktarlar1 hem de ihtiyari tahakkuk diizeylerinin pozitif mi yoksa negatif yonlii mii
olduklar1 tespit edilir. Pozitif yonde olan ihtiyari tahakkuklar gelir arttirici kar yonetimini
ifade ederken, negatif yonde olan ihtiyari tahakkuklarda gelir azaltici kar yonetimini ifade
eder (Sun ve Rath 2010:15; Peasnell ve Pope, Young 2005:1311). Analiz sonuglar
orneklemdeki IMKB sirketlerinin ¢ok az farkla daha ¢ok gelir azaltict (%51) ihtiyari
tahakkuklar1 kullandigin1 géstermektedir.

Larcker ve Richardson Modeli ile ihtiyari tahakkkularin tespitinden sonra da; ikinci

analiz sonuclarindan yani i¢sel kurumsal yonetim mekanizmalarinin ihtiyari tahakkuk

diizeyini (kar yonetimini) arttirip, azaltmasi ile ilgili kurulan modelden elde edilen

bulgulara gore ;

1- Analiz sonuclarina gore denetim komitesi iiye sayisinin c¢oklugunun, kéar
yonetimi diizeyini diisiirdiigli ve finansal raporlama kalitesini ve giivenirligini arttirdigi
bulunmustur. Denetim komitesinde ki tiye saymin ¢coklugunun etkinligini arttiran {iyelerin
icract olmamas1 ve bagimsiz tyelerin varligidir. TTK’nun yiirilige girmesi ile 2012
yilindan itibaren IMKB’deki tiim sirketlerin yonetim kurullarinda bagimsiz iiyelerin yer
almaya baslamasi ile birlikte yonetim kurulu tiyelerinden olusturulan denetim komitesinde
de bagimsiz iiyeler yer almaya baslamistir. Bu da denetim komitelerinin etkinligini daha
da arttiracak bir unsurdur. 2012 sonrasinda denetim komitesindeki bagimsiz {iye sayilarinin
artmas1 ile kar yonetimi diizeyinin daha da diismesi beklenebilir. Ayrica denetim
komitelerinde finans uzmanlarina da gorev verilmeye baglanirsa bu da  kar yonetiminde
azaltma yaratabilecek bir unsurdur. Ciinkii SOX denetim komitesinde finans uzamninin

bulundurulmasini zorunlu kilmustir.
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2- Yonetim kurulu iiye sayisinin ¢oklugunun kar yonetimi ya da finansal
raporlamanin kalitesi tizerinde etkisi olmadig1 sonucuna varilmistir. Ciinkii kaliteyi arttiran
temel unsurlardan biri de yonetim kurulundaki bagimsiz iiyelerin sayisidir. Ulkemizde de
2010 yilina kadar yonetim kurulunda bagimsiz iiye bulunduran sirket sayis1 olduk¢a azdi.
IMKB’deki sirketlerin biiyiik ¢ogunlugu yaptirnmda olmadig1 igin yonetim kurullarinda
bagimsiz iiye bulundurmaya 6zen gostermemislerdi. Tiirkiye’de yonetim kurullarimin islevi
ve etkinligi, eger aile iyeleri hala mevcut ise aile iyelerinin profesyonel kimlik
kazanmalar1 ile ve yonetim kuruluna zorunlu olarak bagimsiz ve icract olmayan iyeler

alinarak, arttirllmaya calisiimalidir.

3-Yonetim kurulundaki icract olmayan iiye sayisinin ¢oklugu kar yonetimi
diizeyini diisiirdiigii ve finansal raporlama kalitesini arttirdig1 bulunmustur. Icraci olmayan
ve bagimsiz tyelerin ¢oklugu yonetim kurulunun etkinliginin arttirilmasinda etkilidir bu
da kar yonetimi uygulamalarini kontrol altina alabilecek bir unsur olabilir. Hem icraci
olmayan hem de bagimsiz {iiyelerin varligi kar yonetimi ile miicadele de ©Onemli
unsurlardir. IMKB’deki isletmelerde de icraci olmayan iiyelerin yaninda yonetim
kurulundaki bagimsiz tyelerin arttirilmast ile daha kontrollii kir yonetiminin Oniine

gecilebilebilir.

4- IMKB’de ki sirketlerin yonetim kurulundaki bagimsiz {iye sayisinin
coklugunun kar yonetimi diizeyini diisiirmede etkili olamadigi bulunmustur. Calismanin
yapildig1 dsnemde &rneklem igindeki IMKB isletmelerinin sadece 19 (%16) tanesinde
bagimsiz iiye mevcuttur. Bagimsiz iiyelerin ¢oklugu yonetim kurulunun etkinliginin en
onemli unsurlardan biridir. 6102 sayili TTK kanunu m.360/1 ile kukuk sistemine bagimsiz
yonetim kurulu tyeligi kavrami eklenmistir. Yiirtrlige giren TTK kanunu ile 2012 yili
itibar1 ile bagimsiz tiye bulundurma zorunlulugu gelmistir ve beraberinde her sirket en az
iki bagimsiz iiye bulundurmaya baslamistir. Bunun sonucu olarak 2012 sonrasinda

IMKB’deki sirketlerin kar yonetimi miktarlariin azalmasi beklenebilir.

5- IMKB’de ki sirketlerin denetim komitesinde ki ~ bagimsiz iiye sayisinmn
coklugunun kar yonetimi diizeyini diisiirmede etkili olamadigi bulunmustur. Denetim
komitesinde bagimsiz iiye bulundurulmaya baslanmasinin kar yonetimi kontroliinde etkili

olabilecegi sdylenebilir.

6- Denetim komitesinde icract olmayan tiyelerin ¢oklugunun da kar yonetimi

tizerinde etkili oldugu ve kar yonetimi diizeyini distirdigi ve finansal raporlama kalitesini
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ve giivenirligini arttirdigi bulunmustur. Yayinlanan kurumsal yonetim ilkelerinde de
belirtildigi gibi icract olmayan yonetim kurulu iyelerinin sorumluluklar1 yonetim
kurulunun etkinligi i¢in ¢ok Onemlidir. Denetim komitesinin etkinligi {iyelerinin icraci
olmayan iiyelerden olusmasina baghdir. Sonu¢ olarak IMKB’deki sirketlerin denetim
komitesinde icraci olmayan iiye ¢oklugu kuralina uyduklarmi ve bu durumun da kér
yonetimi uygulamalarimin kontrol altina alinmasinda etkili olabilecegini sdyleyebiliriz.
Ancak yonetim ve denetim komitelerinin tam etkinligi agisindan bagimsiz iiyelerin
sayilariin arttirtlmasi gereklidir. Ciinkti ¢alismanin yapildigr yillarda sirketlerin denetim

komitelerinin ¢ogunda bagimsiz {iye bulunmamaktaydi.

7- Analiz sonuglarma goére CEO ve yonetim kurulu baskanin farkli kisiler
olmasimin kar yonetimini azaltmadigini tespit ettik. Oysa caligmamizdaki sirketlere
baktigimizda sadece 7 sirkette (%6’sinda) CEO ve yonetim kurulu baskani ayni kisilerdir.
IMKB’deki sirketlerde CEO ve yonetim kurulu bagkam farkli kisiler de olsa CEO’lar1

denetleyecek mekanizma olan yonetim kurulunda, bagimsiz tiye bulunmamaktadir.

8- I¢sel kurumsal yonetim mekanizmalarindan biri olan sahiplik yapisi ve sahiplik
yapisint belirleyen halka agiklik oranmin  kar yonetimi tizerinde bir etkisi tespit
edilememistir. Halka aciklik oramin artmasi kar yonetimini azaltmamustir. IMKB’de ki
sirketlere baktigimizda halka agiklik oranlari oldukga dustiktiir. Fakat bu durum bir
avantaj degildir. Ideal olan ¢ogunluk hisselerinin halka agik olmasidir. O zaman sirketler
daha iyl yonetiliyor, kotli yonetilirse el degistiriliyor, yoneticiler istedigi gibi
davranamiyor ve dolayisiyla kar yonetimi de yapamiyorlar ve daha iyi sermaye piyasalari
olusuyor. IMKB’de ki sirketlerin halka aciklik oranlarmin artmasi ile kar yonetimi

uygulamalari da kontrol altina alinabilir.

9- Analiz sonuglarina gore aktif biiytikligt arttikca isletmelerin kar yonetimi
uygulamalarinin  arttig1 tespit edilmistir. Isletmelerin aktif biiyiikligi arttikca kar
yonetiminde azalma olmasi gerekirken aksine artma olmustur. Bu da Tiirkiye’ de ki biiytik
sirketlerin de kurumsal yonetim mekanizmalarim1 yeterli diizeyde uygulamamalarindan

kaynaklanmaktadir.

10- Bes biiyiik denetim sirketi ile denetlenen sirketlerde kar yonetimi azalmamistir.
Analiz sonucuna gore sirketlerin % 31°1 bes bliylik dentim sirketi tarafindan denetleniyor

iken % 69’u diger denetim sirketleri tarafindan denetlenmektedir. Kamu gozetimi



222

denetleme kurulunun olusturlmasmin bu durum iizerinde olumlu etki yapacagi ifade

edilebilir.

Yukarida arastirma sonucunda i¢sel kurumsal yonetim mekanizmasi
degiskenlerinin kar yonetimi tlizerinde ki etkisini agiklarken bazi degiskenlerin etkili
bazilarinin zayif etkili bazilarinin da etkisiz oldugunu ifade ettik. Bu sonuglara gore igsel
kurumsal yonetim mekanizmalarinin timiiniin yeterli ve etkin sekilde kullanilmadigi
sonucuna ulastigimizi da ifade edebiliriz. Ciinkii ¢alismanin yapildigr 2005-2010 yillart
arasinda sirketlerin i¢sel kurumsal mekanizmalarin hepsini kullanma zorunluluklar1 ve
yasal yaptirnmlart yoktu. Dolayisiyla ilgili kurumsal yodnetim mekanizmalari
uygulamayan isletmeler kurumsal uyum raporlarinda uygulamama nedenlerini
acikladiklarinda sorumlulularin1 yerine getirmis kabul ediliyorlardi. Bu yiizden analiz
sonuglar1 kisminda ifade ettigimiz gibi bazi mekanizmalar ¢ogu sirket tarafindan eksik
kullanilmakta ya da hi¢ kullanilmamaktaydi. Ancak 2012 yilinda kurumsal yonetim
mekanizmalarinin uygulanmas ile ilgili zorlayici etkiye sahip yeni TTK’nun da yer alan
yaptirimlardan dolay: tiim isletmeler kurumsal yonetim mekanizmalarinin uygulanmasi ile

ilgili sorumluluklarini tam olarak yerine getirmeye baglamislardir.

Arastirmamizin sonucuna gore eger tim igsel kurumsal yonetim mekanizmalari
gerektigi sekilde ve yeterlilikte uygulanir ve birlikte islerlikleri saglanirsa sermaye
piyasalarinda yer alan tiim sirketlerin finansal raporlarina, finansal etkinliklerine ve
verimliliklerine olan giiven artacaktir. Boylece ulusal ve uluslararasi arenadaki yerli ve
yabanci, bireysel ve kurumsal yatirimcilar ile tiim paydaslarin  sermaye piyasalarina
duydugu giiven daha da saglamlasacak ve Tiirkiye tercih edilen piyasa konumuna

gececektir ve kiiresel rekabet giiclinii arttiracaktir.

Igsel kurumsal yonetim mekanizmalarina dayal: kurumsal yonetim, sorumluluklart
arttirllmis yonetim demektir. Sorumluluklar arttirilmis yonetimde sirket yonetimine olan
giivenilirligin temel unsurudur. Gliniimiizde kurumsal yonetim ilkelerine dayali kurumsal
yonetim anlayisin1 benimseyen isletmelerde olusturulan muhasebe sisteminin {irettigi
dogru ve giivenilir finansal bilgiler ve finansal raporlar iilkelerin yatirim dinamiklerinin

temelini olusturmaktadir.

Yasallagarak yirtirliige giren yeni Tiirk Ticaret Kanunu da isletmelerin ortaklik

yapilarinin diizenlenmesi ve isletmelerde kurumsal yonetim uygulamalarinin daha siki bir
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sekilde ele alinmas1 gibi uygulamalari igerdigi i¢in, kar yonetimi uygulamalarinda azalma
beklenebilir.

Bundan sonraki ¢alismalarda TTK’na gore uygulama oncesi ve uygulama sonrast
kurumsal yonetim uygulamalarinin kar yonetimi uygulamalar1 tizerindeki etkileri
karsilastirilabilir. Yine 2008 yilinda ABD’deki tasinmaz mal piyasasinin ani deger
kaybetmesi ile baslayan ve diinyanin bir¢ok iilkelerini olumsuz yonde etkileyen 2008 krizi
oncesi ve sonrasi kurumsal yonetim uygulamalarinin kar yonetimi uygulamalari tizerindeki

etkiler arastirilabilir.
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