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KAZANC YONETIMININ FIRMALARIN PiYASA DEGERi UZERINE
ETKIiSi: BIST FIRMALARINA YONELIK UYGULAMA
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Nevsehir Hac1 Bektas Veli Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii

Isletme Ana Bilim Dah, Yiiksek Lisans, Aralik 2015

Damisman: Yrd. Do¢. Dr. Emin Hiiseyin Cetenak

OZET

Kazang yonetimi yatirimcilar icin Onemli bir konudur. Kazan¢ yonetimi
yatirimcilarin uygun olmayan kararlar almalarina yol agmaktadir. Bu ¢aligma hisse
senedi ve kazang yonetimi arasindaki iliskiyi arastirmayi amaglamaktadir. Calismada
kazang yoOnetimi teknikleri lizerinde durulmaktadir ve kazang yoOnetiminin Borsa
Istanbul sirketlerinin hisse senedi fiyatlar1 iizerine etkisi Diizeltilmis Jones Modeli

kullanilarak incelenmektedir.

Arastirmada Borsa Istanbul’da yer alan 127 sirket verileri karsilastirilmistir. Elde
edilen sonuglara gore kazang yonetimi ve firmalarin piyasa degeri arasinda negatif ve
anlaml bir iliski s6z konusudur. Sonug itibariyle sunu biliyoruz ki; kazang yonetimi
uygulamalarint minimize edebilmek i¢in, sermaye piyasasi araglarinin genis kitlelere
yayllmasimni  saglamaliyiz  ve belirli  yatinmcilarin  elinde  toplanmasini

engellenmeliyiz.

Anahtar Kelimeler: manipiilasyon, kazang yonetimi, firma degeri



THE IMPACT OF EARNINGS MANAGEMENT ON FIRM VALUE: A
RESEARCH ON ISTANBUL STOCK EXCHANGE FIRMS
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ABSTRACT

Earnings management is a crucial issue for investors. Earnings management cause
investors to make suboptimal decisions. This study aims to study the relation
between stocks and earnings management. This study focuses on earnings
management techniques and we examines how earnings management affects stocks

price of Istanbul Stock Exchange companies with Modified Jones Model.

We have compared datas of 127 companies which take place in the Istanbul Stock
Exchange. According to the results, it appeared to be a negative relationship between
earnings management and stock prices Finally, we know that; we should spread the
capital market means to large masses and also we should prevent the accumulation of

these means in certain investors in order to minimize the earning management.

Keywords: manipulation, earnings management, firm value
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GIRIS

Piyasalarin isleyisinin saglikli ve verimli olabilmesi icin piyasalarda ve borsalarda
islem yapanlarin hisse senedi hakkinda dogru ve esit bilgiye sahip olmasi1 gerekir.
Etkin piyasalarda hisse senedi fiyatlariin sirketin genel durumu hakkinda dogru
bilgiler yansittig1 kabul edilmektedir. Ancak sirketler, kazan¢ yonetimi uygulamalari
ile genel durumlarin1 oldugundan daha farkli gosterebilirler. Piyasalardaki rekabet
ortami ve standartlardaki esneklikler sirketleri bu tliir uygulamalara

yonlendirmektedirler.

Kazang yonetimi uygulamalar1 konusunda {ilkemizde yeterli sayida c¢aligma
bulunmamaktadir. Bu konu {izerine yapilacak calismalarin kazang yOnetimi
uygulamalarinin tespit edilebilmesine yardimeci olabilecegi diisiiniilmektedir. Bu
amagla kazan¢ yonetiminin kapsamli tanimi ve tespitinde kullanilabilecek yontemler

arastirilmastir.

Kazang yonetimi uygulamalar1 bazen yoneticilerin kisisel ¢ikarlar1 dogrultusunda
bazen de sirket menfaatleri i¢in uygulanabilmektedir. Bu amagla uygulanan
manipiilasyon bazen karlarin artirilmasi bazen de karlarin azaltilmasina yonelik
olabilir. Kazang¢ yonetimi uygulamalari ile amaglanan yatirimcilarin ve finansal bilgi
kullanicilarinin  diisiincelerini  etkileyerek isletme lehine kararlar vermelerini
saglamaktir. Kazan¢ yonetimi uygulamalarinin tespiti olduk¢a zordur. Bu amagla
cesitli modeller gelistirilmistir. Bu modellerin ¢ogunda toplam tahakkuklar1 istege
bagli ve istege bagli olmayan tahakkuklar seklinde ikiye ayirarak istege bagh
tahakkuklar tizerinden kazang yonetimi uygulamasi tahmin edilmeye ¢alisilmaktadir.
Bu modeller igerisinde en yaygin kullanilan model Diizeltilmis Jones Modelidir. Bu
amacla calismamizin uygulama béliimiinde Diizeltilmis Jones Modeli

kullanilmaktadir.



Calismamizda birinci boliimde genel olarak manipiilasyon tanim ve amaglar
anlatilmaktadir. Ikinci boliimde kazang yonetimi uygulamalarma yer verilmektedir.
Ucgiincii béliimde kazang ydnetimi ve hisse senedi iliskisi {izerinde durulmustur ve
son boliimde BIiST’te yer alan firmalar iizerinde kazang yonetimi uygulamalarinin

firmalarin piyasa degeri lizerine etkisi aragtirilmigtir.



LBOLUM

MUHASEBE MANIiPULASYONU

1. Manipiilasyon Kavram ve Kapsam

Manipiilasyon, arz ve talebin serbest sekilde isleyisini engellemek suretiyle, sermaye
piyasast kullanicilarinin diizglin sekilde karar vermelerini etkileyerek sermaye
piyasasinda islem goren menkul kiymetlerin fiyatlar1 iizerinde, kurallar ve
diizenlemelere aykiri, sahte alim satim veya aldatic1 agiklamalarda bulunup yapay bir
sekilde islemler yapmaktir (Canbulut, 2008: 12-13).

Manipiilatif hareket, piyasada serbest arz- talep kosullarinda olusabilecek bir fiyati,
olusacag: fiyatin altinda ya da {izerinde bir fiyat olusturarak menkul kiymeti bu
fiyattan islem gormeye zorlamaktir. Manipiilasyonda en Onemli faktor kasit
unsurudur (Bayar, 1999). Bir manipiilatif faaliyetin manipiilasyon olabilmesi i¢in
manipilatoriin riske girmeden durumunu O6nceki durumuna gore daha iy1 hale

getirebilmesi gerekir (Gastineau ve Jarrow, 1991).

Manipiilasyonun en o©nemli amact sirketin finansal durumu hakkinda piyasa
katilimeilarinin diigiincelerini etkileme arzusudur (Stolowy ve Breton, 2000: 29-31).
Manipiilasyon bir su¢ unsurudur ve piyasanin seffafligini ortadan kaldirmakta,
piyasalarin gelisimini engellemekte ve sonug olarak tilkenin milli ekonomisine zarar

vermektedir (Dogan, 2009: 35).

Manipiilatif  islemler miilkiyette degisiklik olusturmazlar. Manipiilatorler
yatirimeilart yaniltarak kendi istekleri dogrultusunda islem yapmalarma neden

olurlar (Manavgat, 2008:139).



Manipiilatif islemlerin ortak 6zellikleri sunlardir ( Sensoy, 2013:381-382):

- Gergeklestirilen iglemler sonucunda olusan menkul kiymetin fiyatindaki
yiikselisten ¢ikar saglayacak kisilerle islemi gerceklestiren kisiler ortak
hareket ederler.

- Islemler yogun olarak seans basinda veya seans sonunda gergeklestirilir ve
ayni anda veya yakin zamanlarda alim satim yapilarak menkul kiymetin
miilkiyeti degismeden fiyatinda degisiklik gergeklestirilir.

- Menkul kiymet iizerinde yapilan islemler konusunda hesap sahiplerinin
gecerli mali giigleri yoktur veya hesap sahipleri menkul kiymetle ilgili gerekli
bilgiye sahip degillerdir ve islem gerceklestirilen piyasalar yeterli derinlige
sahip degildir.

2. Manipiilasyon Tiirleri
2.1. Bilgi Bazli Manipiilasyon

Menkul kiymetin fiyatin1 etkileyebilecek bilgilerin kamuya yanlis sekilde aktarilarak
fiyatta dalgalanmalar olusturulmasidir. Manipiilatorler hisse senetlerini aldiktan
sonra sirket hakkinda asilsiz bilgiler yayarak hisse senetlerinin fiyatlarinin
yiikselmesini saglarlar ve karli bir sekilde hisse senetlerini satarlar ( Binici, 2011:
45).

2.2. islem Bazh Manipiilasyon

Yanlis bilgi ya da fiyatlarda gozle goriiliir degistirme amacli davranis olmaksizin
sadece hisse senedi alip satarak fiyatlarin manipiile edilmesidir ( Antiirk ve
Tiirkdogru, 2013: 150). Yapilan islemler yasal goriintiidedir (Erman, 1993:143).
Yatirimcilar,  genellikle hisse senetleri hakkinda edindikleri bilgilerin dogru
olduguna inanirlar ve bu dogrultuda secimlerini yaparlar. Manipiilatoriin amaci,
bagkalarinin aleyhine goriiniiste bir fiyat olusturarak bir kayiptan kaginmak ya da

kazang saglamaktir( Yiice, 2012:367).



3. Manipiilasyon Sayillmayan Eylemler
3.1. Spekiilasyon

Spekiilasyon, piyasa konusundaki deneyimlerden faydalanilarak bir sermaye piyasasi
arac1 konusundaki eldeki bilgilerle ilerde fiyatinin yilikselip diisebilecegi yoniinde
tahminler yapilip bu yonde alim satim iglemleri gergeklestirerek kazang saglama

faaliyetidir (Aydin, 2006: 31).

Spekiilatif faaliyetlerde manipiilasyondan farkli olarak gercek bilgiler kullanilarak
yapilan tahminlerin dogru ¢ikmasi sonucunda kazang saglanir (Evik, 2004: 83).Ayni
sekilde piyasadaki spekiilator sayisi ¢ok oldugu durumlarda, piyasada bir malin
fiyatinda asir1 dalgalanmalar olmasini engelleyerek piyasaya katki saglayan bir
uygulamadir ve su¢ unsuru degildir (Canbulut, 2008:109). Ayrica spekiilasyonda risk
s6z konusudur (Kiitiik, 2010:112).

3.2. icerden Ogrenenlerin Ticareti

Sermaye piyasasi araclarinin degerlerinde degisiklige yola agabilecek bir bilgiyi,
kamuya agiklanmadan 6nce kendi menfaati i¢in ya da baskalarina menfaat saglamak
amaciyla kullanarak bu durumdan menfaat saglamak veya bir zarari gizlemek
icerden ogrenenlerin ticaretidir (Aritiirk ve Tiirkdogru, 2013:150). Igerden
Ogrenenlerin ticaretinde gizli ve gercek bir bilgi kullanilmaktadir ancak

manipiilasyonda bilginin gercek olmasi gerekmemektedir (Erman, 1993:155).

4. Muhasebe Manipiilasyonu
4.1. Muhasebe Manipiilasyonu Kavram ve Kapsami

Isletmelerin genel kabul gérmiis muhasebe ilkelerine uyumlu olarak raporlanan
donem karmi istege gore artirip azaltabilecek gelir tablosu kalemleri lizerindeki
islemler ve isletmenin finansal yapisini etkileyebilecek bilangoya bagli islemler
lizerinde yapilan oynamalar muhasebe manipiilasyonu olarak tanimlanmaktadir
(Copeland, 1968:101). Muhasebe manipiilasyonunda genellikle kar rakamlari
tizerinde oynamalar yapilmaktadir. Bu bazen azaltma amagli bazen artirma amagh

yapilabilmektedir (Varici ve Er, 2013: 44).



Muhasebe manipiilasyonu, yatirimeilarin bakis agisint degistirmeye yoneliktir. Bunu
yaparken muhasebe ilke ve standartlarindaki esnekliklerden faydalanilmaktadir.
Muhasebe manipiilasyonu isletme veya yonetici i¢in fayda saglama amaciyla

yapilmaktadir ( Demir, 2013: 40).

4.2. Muhasebe Manipiilasyonuna Ortam Saglayan Faktorler
4.2.1. Sirketlerin Zayif Yonetim Yapilar

Sirketlerde yoOnetim kurulu iyelerinin ayni zamanda st diizey yonetici oldugu
durumlarda yonetici-sahip kontrol yapisi olugmaktadir. Bu durum sirketlerde
organizasyon yapisinda bozukluk olusturmakta ve manipiilasyona elverigli ortam

yaratmaktadir ( Carlson ve Bathala, 1997:179-196).

4.2.2. Yoneticilerin Menfaatleri

Yonetim, Onceden hedefler belirleyerek bu hedefler dogrultusunda kaynaklarin
verimli bir sekilde kullanildig1 ve gelecekteki faaliyetlerin belirlenmesi igin verimli
kararlarin alindig1 bir siiregtir. Yonetici de amaglara ulagabilmek i¢in organize edilen

sistemin en 6nemli parcasidir ( Hodgetts, 1999: 3).

Yoneticiler Oncelikle kendi menfaatlerini artirmayr diistiniirler. Hisse senetleri
fiyatlar1 yoneticilerin menfaatleriyle dogrudan alakalidir. Bu durum yoneticileri
muhasebe manipiilasyonu yaparak hisse senetleri fiyatlarinda oynamalar yapmaya
tesvik eder (Beattie vd.,2004). Ayni1 zamanda yoneticiler, sirketin piyasa degerini
yiiksek  gostererek  basarili  gorlinlip, bulunduklart  pozisyonu korumayi
amaglamaktadirlar ( Vanasco, 1998: 26).Ayrica sirketin borgla finanse edilmesi ve
sahiplerinin kurumsal yatirimcilar olmasi sirket verimliligini etkilemek i¢in
muhasebe manipiilasyonu uygulamalarina yonelmelerine neden olabilir ( Carlson ve
Bathala, 1997).



4.2.3. Sirketlerde i¢c Denetim Sisteminin Zayif Olmasi ve Bagimsiz Denetim

Komitesinin Yetersiz Olmasi

Bagimsiz denet¢inin gorevi sirketin finansal raporlama siirecindeki bilgilerin dogru
ve gergcege uygun olup olmadigini kontrol etmektir. Bu yiizden bagimsiz iiyenin bu
gorevi yerine getirecek gerekli deneyim ve bilgiye sahip olmasi gerekmektedir. Ayni
sekilde sirketlerde deneyimli personellerden olusan bir i¢ denetim biriminin
bulunmasi gerekmektedir. Kontrollerin gerekli sekilde yapilmadigi durumlarda
muhasebe manipiilasyonuna elverisli ortam olusturulmus olur (Kiigiiks6zen, 2004:

111-112).

Ayni zamanda, i¢ denetim sistemindeki zayifliklar, 6zellikle yonetim kurulu veya
denetim komitesinin yeterli gdzetim yapmamasi ydneticilerin manipiilasyon
uygulamalarina yonelmelerine neden olmaktadir. Ciinkli yoneticiler, manipiilasyon
sonucunda yakalanma riskinin azaldigini ve manipiilasyonun kendilerine kazang

saglayacagini diistinmektedirler (Schilit, 1994: 83).

4.2.4. Muhasebe Standartlarinda Yer Alan Tahakkuk Muhasebesi ve Sirketlere
Sagladig1 Esneklik

Tahakkuk muhasebesinde 6nemli olan gelir veya giderin igerik ve tutar olarak
kesinlesmesi yani kazancin olusmasidir. Paranin tahsil edilip edilmedigi dikkate
alinmamaktadir (Karaaslan, 2002:107). Tahakkuk muhasebesi, belirli bir donemdeki
gelir ve giderlerin karsilastirilarak finansal bilgi kullanicilarinin sirketin o donemdeki
durumu hakkinda bilgilendirilmelerini saglamayr amaclamaktadir ( Kiiciiksozen,

2004: 63).

Sirketlerin durumunu yansitan bilgilerin zamaninda bilancoya yansitilmasi ve
finansal bilgi kullanicilarinin sirketin durumu hakkinda dogru bilgilendirilmeleri
gerekmektedir. Tahakkuk muhasebesindeki esneklikler, sirket karinin nakit akisindan
farkli olmasina ve yatirimeilarin sirketin ekonomik performansi hakkinda yanlis bilgi

sahibi olmalarina yol agmaktadir (Dechow ve Skinner, 2000).



4.2.5.Periyodik Finansal Raporlama Sistemi ile Analistlerin Tahminleri
Sirketler, ii¢ aylik donem araliklariyla bilgilerini sunmaktadirlar. Finansal analistlerin
ayni zamanda yanlis olabilecek bu bilgiler dogrultusundaki yorumlariyla yatirimcilar

yonlendirilmektedir ( Canbulut, 2008: 25).

Finansal piyasalardaki periyodik raporlama sistemi ger¢ek zamanli bilgilendirme
ihtiyacim1 karsilayamamaktadir ve bu yiizden yatirimcilar analistlerin tahminlerine
gore hareket etmekte ve bu durum sirketler iizerinde yogun bir baski olusturarak,

sirketleri muhasebe manipiilasyonu uygulamaya yoneltmektedir (Young, 2002).

4.3. Yoneticilerin Muhasebe Manipiilasyonu Yapma Nedenleri

Muhasebe manipiilasyonunun temel amaci yatirimcilarin sirketle ilgili izlenimlerini
degistirerek hisse senedi fiyatlarini yiikseltmektir ( Dogan, 2009: 54). Ciinki
yatirimcilar, zarar etmekten kaginmak amaciyla siirekli kazanma giicii oldugunu
diisiindiikleri igletmelerin hisse senetlerine yiiksek fiyatlar 6deyerek kazang
saglamay1 amaglarlar. Isletme hisselerinin alim- satim kazanci ve kar payi
dagitilacagina yonelik beklentiler hisse senetlerine yonelmelerine ve hisse senedi
fiyatlarinin artmasina neden olur. Bunun sayesinde isletmenin piyasa degeri artar,

sermaye maliyetleri azalir ve yoneticiler yiiksek prim kazanirlar ( Demir ve Bahadir,
2007:108).



Tablo 1. Yoneticilerin Muhasebe Manipiilasyonu Uygulama Nedenleri ve Hedefleri

Neden Hedef

Hisse Senedi Fiyati Hisse senedi fiyatinin yiikselmesi
Diisiik dalgalanma derecesi
Isletmenin degerinin artmasi

Oz kaynak maliyetinin diismesi

Bor¢lanma Maliyetleri Isletmenin kredi kalitesinin iyilestirilmesi
Yiiksek bor¢lanma derecesi

Borg¢lanma maliyetinin diistiriilmesi

Yonetici Ucret ve Primleri Yiiksek kara dayali ddiiller ve primler

Politik Maliyetler Azaltilmis diizenlemeler

Yiiksek vergilerden kaginma

Kaynak: Mulford CW, Comiskey EE (2002) The financial numbers game: detecting creative
accounting practices, John Wiley&Sons, New York 4.

Tablo 1’de Yoneticilerin muhasebe manipiilasyonu uygulama nedenleri ve hedefleri
tizerinde durulmustur. Bu dogrultuda isletmeler, yatirimcilarin beklentileri
dogrultusunda bir politika izlemek ic¢in ve kredi kalitesini iyi gostermek, ayni
zamanda yasal diizenlemelerin baskisint azaltmak amaciyla ~muhasebe
manipiilasyonu uygularlar. Ayrica yoneticiler kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda da

manipiilasyona yonelebilirler.

4.4. Muhasebe Manipiilasyonu Yontemleri

Muhasebe manipiilasyonu cesitli yontemlerle uygulanmaktadir. Bu yontemler
genellikle muhasebe ilke ve standartlarindaki bosluklardan yararlanilarak yaniltici
bilgiler sunmak seklinde gerceklestirilir. Aym1 zamanda muhasebe ilke ve
standartlarina tamamen aykir1 olarak igletmenin performansi oldugundan tamamen

farkli gosterilebilir.

4.4.1. Kazan¢ Yonetimi
Yatirnmeilarin ~ diigiincelerini  etkilemek i¢in muhasebe konusundaki bilginin
degistirilmesi ya da bu bilginin saklanmasidir (Demir ve Bahadir, 2007: 111). Kisa

donemde, sirketler kazang yonetimi ile gelirleri gerekli oldugu doneme getirmekte ve




giderleri ertelemektedirler. Kazang yonetimindeki amag gelecekte karlarin ertelenen

giderleri karsilayacak kadar iyi olmasin1 saglamaktir (Jones, 1991).

4.4.2. Karn istikrarh Hale Getirilmesi

Kar dagilim istikrarli olacak sekilde sirketin risk durumunu oldugundan daha diisiik
gosterilmesi ve kar tiizerindeki yliksekse diigiik disiikse yiiksek goOsterme gibi
degisikliklere yonelik uygulamalardir (Kiigiiksozen, 2004: 67). Yatirimcilar
acisindan, diger kosullar sabit kalmak sartiyla, ileri donemlerdeki gelirlere ve kar
pay1 6demelerine dair belirsizligi azalttig1 i¢in, yatirimcilar, kar dagiliminin istikrarl
olduguna inandiklar1 sirketlere yatirnm yapmanin daha az riskli ve daha kazangh

oldugunu diistinmektedirler ( Beidleman, 1973).

4.4.3. Yaratict Muhasebe

Muhasebe standartlarindaki ve yasal diizenlemelerdeki esnekliklerden ve
bosluklardan faydalanilarak isletmelerin bu esneklikleri kendi menfaatlerine gore
yorumlamasiyla uygulanan muhasebe manipiilasyonu yontemidir (Saltoglu,
2003:108). Yaratict muhasebe uygulamalarinda, finansal tablolarda agiklanacak
bilgilerin yatirimcilar tarafindan nasil yorumlanacagi onceden tahmin edilerek,

beklentilere gore finansal tablolarin goriintiisti degistirilmektedir (Griffiths, 1995 ).

4.4.4. Agresif Muhasebe
Muhasebe ilkelerine uygun olup olmadigina aldirmadan, belirli hedeflere ulagsmak ve
donem karmi yiikseltmek igin kasitli bir muhasebe yoOnteminin segilmesi ve

uygulanmasidir (Mulford ve Comiskey, 2002: 49).

Agresif muhasebede amag¢ karin belirli donemlerde yiiksek gosterilmesidir. Bu
amacla muhasebe standartlar1 zorlanarak, konsinye satiglar ve faturasi kesilmis ama
misteriye gonderilmemis mallar gelir olarak kaydedilir ve gelir olarak kaydedilen

faaliyetlerle ilgili harcamalar sonraki donemlere ertelenir (Canbulut, 2008: 94).
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4.4.5. Biiyiik Temizlik Muhasebesi

Sirketlerdeki yonetim degisikliklerinde yeni yonetim, ileri donemlerde Kkari
istikrarlastirmak icin kullanilacak kalemleri finansal tablolardan silerek, onceki
yonetimin gorevde oldugu donemde daha kétii oldugu ve ileri donemlerin daha karl

oldugu izlenimi yaratmaya ¢aligirlar ( Stolowy ve Breton, 2000: 43).

4.4.6. Finansal Hile

Finansal tablolarda gelirlerin yiiksek, giderlerin diisiik gosterilmesi, islemlerin,
mubhasebe ile ilgili olaylarin farkli aktarilmasi seklinde gergeklestirilir (Dooley,2002:
57). Bir isletmenin finansal durumu bilingli olarak yanlis bildirilerek yatirimcilar
yonlendirilmeye calisilmaktadir ( Rezaee, 2005). Finansal hile, gelirler oldugundan
fazla ve giderler oldugundan diisiik gosterilerek bazen de tam tersi seklinde uygulanir

(Dogan, 2009: 94).

4.5. Muhasebe Manipiilasyonunun Olasi Sonug¢lari

Muhasebe manipiilasyonu, sirketlerin finansal durumlarinin dogru yansitilmamasina
ve bu bilgiler dogrultusunda hisse senedi alan yatirimcilarin zarar etmelerine, dogru
olmayan bilgilerden dolay1 kaynaklarin (fonlarin) yanlis ve verimsiz alanlara tahsis
edilmesine ve sonug olarak ekonomi agisindan ek maliyetlere neden olmaktadir (

Kiiciiksozen ve Kiigiikkocaoglu, 2004:9).

4.5.1. Sirket ve Yatirmcilar Acisindan Olas1 Sonuglar

Manipiilasyon uygulayan sirketlerde, bu durumun kamuya agiklanmasindan dolay:
olusacak en 6nemli sonug, hisse senetleri fiyatlarinin diismesidir (Bayirli, 2006: 119).
Ayn1 zamanda, manipiilasyon ortaya ¢ikarilmadan 6nce daha diislik maliyetle kaynak
elde edebilen sirket, manipiilasyon ortaya ¢ikarildiginda sermaye bulmak i¢in daha
yiiksek maliyetlere katlanmak zorunda kalir ve sirketin sermaye maliyetleri
yiikselmis olur ( Beneish, 2001). Muhasebe manipiilasyonu, isletmelerin 6lii yatirim

yapmalarina veya etkin olmayan yatirimlara baslanmasina neden olmaktadir

(Bebchuck ve Bar- Gill, 2002: 19-21).
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Muhasebe manipiilasyonu uygulanmasinda, sirket agiklarinin giderek biliylidigi
durumlarda, sirketi iflas durumuna gotiirebilir ve yeni bir baslangi¢ i¢in sirketin el

degistirmesiyle sonuglanabilir ( Avsarligil, 2010: 33).

Sonu¢ olarak, kar elde etmek amaciyla uygulanan muhasebe manipiilasyonu
uygulamalarinin ortaya c¢ikarilmasi, sirketler acisindan biiyiikk kayiplara neden

olmaktadir.

4.5.2. Yoneticiler Acisindan Olas1 Sonuclar

Sirket yonetimi, sirketin ¢ikarlari i¢in sirket calisanlarina her diizeyde muhasebe
manipiilasyonu yapilabilecegi mesaji vermektedirler. Bu sebeple her diizeydeki
yonetici, finansal raporlarda rakamlar1 farklilastirmak icin kendisini yetkili
gormektedir. Bu durumda yatirimcilar, miisteriler, saticilar kendilerini giivende
hissedemezler ve yoneticiler de igerden dogru bilgi aldiklarindan emin olamazlar (

Young, 2002).

Muhasebe manipiilasyonuna géz yuman, gbézden kagiran veya gergeklestiren
yoneticiler iglerini ve itibarlarin1 kaybetme, para veya hapis cezalar1 almak gibi

sonugclarla karsilasmaktadirlar ( Avsarligil, 2010: 33).

4.5.3. Bagimsiz Denetciler A¢isindan Olasi Sonuglar
Gilinlimiizde yeni baglamis ve tecriibesiz elemanlardan olusan bagimsiz denetgiler ve
bagimsiz denetim isinin profesyonel bir is olarak goriilmemesi muhasebe

manipiilasyonunun gézden kagirilmasina neden olmaktadir (Young, 2002).

Muhasebe manipiilasyonunun ortaya ¢ikmasi, bagimsiz denetim kuruluslar
acisindan miisterileri kayiplarina ya da tamamen bu isten ¢ekilmelerine ve tazminat

O0demelerine neden olur ( Kiiciikkocaoglu ve Kiigliksdzen, 2005: 164).

Bagimsiz denet¢inin, muhasebe manipiilasyonunu oOnceden fark etmemesi
durumunda, kasith olarak manipiilasyonu gizledigi one siiriilecektir (Bayirli, 2006:

123). Muhasebe manipiilasyonuna gbéz yuman, gézden kagiran veya ortak olan
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denetim kurumlari, bu durumun ortaya c¢ikmasiyla sadece kendi itibarlarini
kaybetmekle kalmazlar, genel olarak denetim mesleginin itibar kaybetmesine neden

olurlar ( Avsarhgil, 2010: 35).

4.5.4. Dis Cevre Acisindan Olasi Sonuclar

Isletmelerin toplum i¢in refah yaratmak amaciyla kurulmasindan dolayr muhasebenin
oncelikle toplum i¢in raporlama yapmasi gerekir. Bu yiizden finansal raporlar
tizerinde yapilacak manipiilasyonlar toplumun genelini yaniltmaya ydnelik sonuglar

dogurur (Stolowy ve Breton, 2004: 17).

Dis cevre acgisindan en 6nemli sonug¢, muhasebe cevresini olusturan kesimlerin
kaynaklar tahsis ederken yanlis kararlar vermesidir ( Avsarligil, 2010: 35).Ayrica,
muhasebe manipiilasyonu, sirketleri takip eden analist sayisinin azalmasina ve
analistlerin  girketle ilgili tahmin oraninin diismesine neden olmaktadir (

Kiiciikkocaoglu ve Kiicliksdzen, 2005: 164).

4.6. Muhasebe Manipiilasyonunun Sug Niteligi

Muhasebe manipiilasyonunun engellenmesindeki amag, piyasalarin etkin bir sekilde
caligmasini saglamaktir. Etkin piyasalar milli ekonomi ve yatirimcilarin ekonomik
haklar1 acisindan Onemlidir. Ayrica sirketlerin kaynak saglayabilmesi mali
piyasalarin diizgiin islemesine baglidir ve bu ekonomik biiylime i¢in dnemlidir (

Baysal, 2011: 34-43).

Sermaye Piyasasi Kanunun 47. maddesinin (A-3) no’lu bendine gore; ‘Sermaye
piyasast araclarmin degerini etkileyebilecek yalan, yanlig, yaniltici, mesnetsiz bilgi
veren, haber veren, yorum yapan ya da acgiklamakla ylikiimlii olduklar1 bilgileri
aciklamayan gercek kisilerle, tiizel kisilerin yetkilileri ve bunlarla hareket edenler ...

cezalandirilir °. Manipiilasyon suglar1 tehlike sugu kapsamindadir.

Muhasebe manipiilasyonunun engellenmesi sayesinde gercege dayali olmayan
bilgilerle yatirimcilarin yanhs kararlar almasi ve milli ekonominin zarar gérmesi

onlenir (Canbulut, 2008: 99).
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II. BOLUM
KAZANC YONETIMI

1.Kazan¢ Yonetiminin Kavramsal Cercevesi

Finansal raporlamanin temel amaci, bir isletmenin finansal durumu ve performansi
hakkinda bilgi vererek finansal bilgi kullanicilarinin ekonomik kararlar vermesine
yardimci olmaktir ( Kii¢iiksozen, 2004: 61). Sirket performansinin dlgiilmesindeki
en Oonemli ara¢ kazanctir. Sirketin gelecekle ilgili yatirnm kararlar1 almasinda ve

sirket degerleme kararlarinda kazang 6nemli rol oynar ( Xu, Taylor ve Dugan, 2007).

Tahakkuklar, bir firmanin nakit akislar1 ile karlar1 arasindaki farktir. Yiiksek
tahakkuklar, yonetimin karlar1 artirmak i¢in tahakkuklari kullanip performansi
yiikselttiginin gostergesi olabilir ( Ozkan, Durukan ve Dalkilig, 2006). Isletme
yoneticileri, muhasebe standartlarindaki bazi1 esnekliklerden yararlanarak, olumsuz
olarak muhasebe siirecini etkilemekte ve kazanglar1 yonlendirmektedir. Bu tarz
uygulamalar isletme sahipleri, isletme calisanlar1 ve isletme ile ilgili iiglincli

sahislarin haklarina etki etmektedir.

Ilk olarak 1985 yilinda Healy’nin calismalarinda kazang yonetimi konusuna yer
verilmistir. Daha sonra birgok arastirmaci kazang yonetimi konusunda g¢alismalar
yapmistir (Ozer ve Ozcan, 2003: 5162). Yapilan bu ¢alismalar dogrultusunda kazang
yonetimi konusunda c¢esitli tanimlamalar yapilmistir. Bazi1 kaynaklar, kazang
yonetiminde piyasa diizenleyicileri ve kamu otoritelerini 6n planda tutmaktadir. Bazi
kaynaklar durumu yoneticiler agisindan ele almaktadir. Digerleri duruma yatirimeilar

acisindan bakmaktadir ( Karabayir, 2012: 85).



1.1. Kazanc¢ Yonetimi

Kazang yoOnetimi, sirketin performans durumu hakkinda hissedarlar1 aldatmak icin
finansal raporlama siirecinde ve islemlerin gerceklestikleri zamanda, yoOneticilerin
finansal raporlar1 degistirmeye yonelik kararlar almasiyla gerceklesir. Finansal
durumun iyi oldugu yillarda karlar saklanarak, finansal durumun kétii oldugu yillarda

kullanilip, performansin diisiik goriinmesi engellenmeye ¢alisilir (Kiritoglu, 2013: 6).

Schipper (1989: 92) tarafindan kazang yonetimi; “Bazi 6zel kazanglar elde etmek
niyeti ile digsal finansal raporlama siirecine kasitli olarak miidahale edilmesidir”
seklinde tanimlanmistir. Bu tanimda yer alan digsal finansal raporlama ifadesi ile
kazan¢ yoOnetiminin kamuya aciklanan bilgilere yapilan miidahale yonii 6n plana

cikartlmistir.

Bu tanimdan farkli olarak Davidson, Stickney ve Weil (1987) kazang yonetiminin
tanmmmin1 yaparken, “ Faaliyetler icin genel kabul gdrmiis muhasebe ilkelerine
uygunluguna deginmeden O6zel ¢ikarlar elde etmek amaci ile sadece dis finansal

raporlari etkilemenin hedeflendigini ” ifade etmektedirler.

Mulford ve Cominsky (2002: 86-87) “Onceden tanimlanmis bir hedefe dogru
karlarin etkin manipiilasyonu” olarak tanimlamiglardir. Tanimda belirtilen hedefler
analistler tarafindan belirlenen bir tahmin ya da kar akisiyla tutarli olabilecek bir

rakam olabilir.

Giroux ( 2004) ise, “Istenen sonuca ulasmak amaciyla karlarin birtakim islemler ve

istege bagli muhasebe yontemleri yoluyla diizeltilmesi” olarak tanimlamaktadir.

Birgok tanimlamalarda kazang yonetimi ile ilgili 6ne ¢ikan konular arasinda sirket
yoneticilerinin finansal raporlama siirecinde kisisel inisiyatiflerini kullanabilecekleri
ve yoneticilerin aldiklar1 kararlarin 6zel ¢ikar elde etmek, sozlesmelere bagh
sonuglart etkilemek gibi amaclar dogrultusunda oldugudur ( Ayarlioglu, 2007: 45-
46).
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2. Kazanc¢ Yonetiminin Amacglari

Temel amaglar; isletmenin olusabilecek zararlardan kaginmasini saglamak,
kazancglarda istikrarlilik saglayarak kazanglarin azalmasimi engellemek, analist

tahminlerini karsilamak ve bu tahminleri gegmektir ( Tekin ve Kabadayi, 2011: 130).

Kazan¢ yonetimi uygulamalarina hangi kosullarda basvuruldugu ve hedeflenen

amaclar asagidaki tabloda 6zet halinde anlatilmaktadir:

Tablo 2. Kazang Y6netiminde Kosullar ve Amaglar

KOSULLAR AMACLAR

Firmanin edinecegi kar tahminlerden diisiik Hisse senedi fiyatlariin diismesini engellemek

oldugu zaman

Firmanin elde edecegi kar yoneticilere prim Firmanin kazancinin, yoneticilerin prim

kazandiracak kadar olmadig1 zaman alabilecegi diizeye gelmesini saglamak

Kredi s6zlesmelerindeki kosullara uymayan kar | Kredi s6zlesmelerindeki kosullari saglayabilecek

elde edilecegi zaman kar diizeyleri olusturmak

Firmanin istikrarli devam eden kar diizeyini Kardaki istikrarsizlig1 engellemek

bozacak kar elde edilecegi zaman

Firmada iist diizey yoneticiler degistigi zaman K&t sonuglardan eski yonetimi suglayarak

gelecek donemleri garanti altina almak

Geemis donemlerde tahakkuk etmis yiiksek Sonraki donemlerde sisirilmis tahakkuklar tersine

tutarlarda karsilik bulunmasi cevrilerek arzu edilen kar rakamlarina ulagmak

Kaynak: Mulford CW, Comiskey EE (2002) The financial numbers game: detecting creative

accounting practices. John Wiley&Sons 61.

2.1. Hisse Senedi Fiyatlarinin Etkilenmesi

Sirketler, kazan¢ yOnetimi uygulamalarini kullanarak yatirimecilara yiliksek kazang
giiciine sahip olduklarini gdstermeye ¢alisirlar ve bu sayede yatirimcilar sirketin
hisse senetlerine yonlendirerek hisse senedi fiyatlarinin yiikselmesini amaglarlar (

Kursunel, Biiyiiksalvarci ve Alkan, 2005: 176).

Sirket karmin beklentilerin altinda olacagi 6ngoriildiigi durumlarda yoneticiler, mal

sevkiyatin1 hizlandirip daha fazla mali satilmis gibi gostermek ya da donemle ilgili
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bir gideri daha diisiik gosterip satig gelirlerini artirmak gibi kazang ydnetimi
uygulamalari sayesinde beklenti diizeyinde kar elde etmeye calisirlar ( Mulford ve

Comiskey, 2002).

2.2. Borg¢ Sozlesmesi Kosullarinin Karsilanmasi

Kreditorler ve tahvil sahiplerine gore sirketin karinin yliksek olmasi 6z sermayesinin
yiiksek olmas1 anlamina gelir ve bu durum sirketin borg¢larini édemelerinde kolaylik
saglar. Aksi takdirde kreditorler, kredinin faiz oranini artirip kredi igin ek teminat
isteme gibi yontemlerle sirketlere kredi verme konusunda zorluk c¢ikarabilirler.
Sirketler kazang yonetimi uygulamalariyla sirket karini yiiksek gostererek bor¢clanma

maliyetlerini diisiiriirler ( Godwin, Key ve Sawyer, 2001).

2.3. Yoneticilerin Ucret ve Primlerinin Artirilmasi

Yoneticilerin kazang yonetimi uygulamalarina yonelmelerinin nedenleri; {inlerini
artirmak, mevcut pozisyonlarin1 korumak ve primlerle gelirlerini ylikseltmektir.
Sirketleri kazang yonetimi uygulamalarina yonelten nedenler ise, her tiirlii yasal
diizenlemelerden kaynaklanan firmaya ait politik riski ve maliyeti diisiirmektir. Bu
nedenle yoneticilerin uyguladiklar1 kazang yonetimi uygulamalari sirketler agisindan
da olumlu sonuglar dogurmaktadir ve bu durumda gérmezden gelme ya da goz
yumma olasilig1 artmakta ve performans artisinda alinacak bonus ya da primlerle
yoneticiler, kazang ydnetimi uygulamalarma yénlendirilmektedir( Ozer ve Ozcan,
2013: 5163).

2.4. Fon Tutarlarimin Artirilmasi

Halka agilma oncesinde hisse senedi piyasa fiyatlar1 belirlenmedigi i¢in halka acilma
sirketler agisindan 6nemlidir. Bu yiizden ilk halka arz veya sermaye artiran sirketler
kazang yOnetimi uygulamalariyla karlarini yiiksek gostererek sermaye artirimindan
saglanacak fonu yilikseltmeyi amaglarlar ( Kursunel, Biiyiiksalvarct ve Alkan, 2005:
178).
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2.5. Odenecek Vergi Tutarinin Azaltilmasi

Sirketler daha az vergi vermek amaciyla kazang yonetimi uygulamalarina yonelerek
faaliyet karlarmi diisiik gostermeye calisirlar ( Maydew, 1997).Vergi yonetimi ile
sirketin 6deyecegi verginin simdiki degerinin en aza indirilmesi amag¢lanmaktadir.
Ayrica sirketin gelecekte biiyiik firsatlardan yararlanabilmesi amaciyla nakit ¢ikisi
gerektirmeyen varliklar i¢in yapilan gider tahakkuklari artirilarak sermaye
harcamalar1 artirilmak suretiyle vergi harcamalar1 ertelenebilmektedir ( Dunbar,
Philips ve Rego, 2004).

3. Kazan¢ Yonetiminin Nedenleri
3.1. Sirketler Acisindan Kazan¢ Yonetimi Nedenleri

Ekonomik faaliyetlerini devam ettirmek isteyen firmalar i¢in yabanci kaynak temini
cok onemlidir. Kaynak temin edilirken uzun vadede ve diisiik faizle 6demek icin
firmalar, piyasaya giiven vermeye calisirlar. Bu amacgla performanslarint yiiksek
gostermek i¢in beklentilerle uyumlu kar raporlamaya 6zen gosterirler ( Kursunel,

Biiyiiksalvarci ve Alkan, 2005: 179-180).

Ay1 piyasasinda, piyasada genel olarak diisiis beklendigi donemlerde, sirketler hisse
senetlerini ileriki donemlerde diisiik fiyattan geri alma beklentisiyle satarlar. Amag;
satig ile alig arasindaki farktan kar elde etmektir. Ay1 piyasasi ortaminda sirketler
riske girerler. Bu durumda zarar etmek istemeyen sirketler kazang yonetimi

uygulamalarina yonelirler.

Pazarin isletmeye ilgisizligi, isletmeyi kazan¢ yonetimi uygulamaya ydnlendirir (
Duncan, 2001). Kazang¢ yonetimi uygulamalar1 sayesinde isletme performansini daha

1yl géstermeye calisarak piyasalarda yer edinmeyi amaglar.

Denetcilerin temel amaci, sirket bilinyesinde iiretilen finansal bilgilerin dogrulugunu
kanitlayacak denetim teknikleri ile sirket faaliyetlerinden dogan finansal iglemlerin
kayitlara yansitilip yansitilmadigi, belgelerin yasal olup olmadigini aragtirmaktir (
Duman, 2010: 135). Sirketler agisindan kazan¢ yonetimi uygulamalariyla denetim
firmalarimin biiyiikliigii arasinda baglant1 vardir. Biiylik denetim firmalar1 kesin ve
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dogru denetim raporlart yayinlamaya calisirlar. Cilinkii yanlis denetim raporu
yaymlamalart halinde daha fazla miisteri kaybi, denetim {icretlerinde azalma

olusacak ve itibarlarin1 kaybedeceklerdir ( Lennox, 1999: 779).

3.2. Yoneticiler Acisindan Kazan¢ Yonetimi Nedenleri

Isletmelerin gii¢lii bir i¢c kontrol yapisina sahip olmalar1 ¢ok Onemlidir. Aksi
durumda, yonetim i¢ kontrol yapisindaki zayifliklardan faydalanarak gergek verileri
oldugundan farkli gosterebilir, muhasebe kayitlarinda eksiklikler olusabilir ve

finansal bilgiler zamaninda hazirlanmayabilir ( Tekin ve Kabadayi, 2011: 136).

Isletme kendi ¢ikarlari dogrultusunda yéneticiye kazang ydnetimi uygulamasinda
taviz gOsterebilir. Bu da yoneticileri cesaretlendirerek kazang yOnetimi
uygulamalarina yonelmelerini saglar. Ayni1 zamanda yonetim kurulu baskanlig: ile
ist diizey yoneticilik gorevlerinin ayni kiside bulunmasi zayif kurumsal yonetimin
isaretidir ve yonetim kurulunun bagimsizliginin azalmasi ile anormal tahakkuklarda

biiytik artislar goriilmektedir ( Memis ve Cetenak, 2012: 213-214).

4. Kazanc¢ Yonetiminin Araclar
4.1. Gelir Istikrarlastirma

Gelirin istikrarlagtirilmasi, bir isletme i¢in normal kabul edilen gelirdeki
dalgalanmalarin bilingli olarak azaltilmasidir. Sabit kalan ya da siirekli artan kazang

rapor etme cabasidir ( Citak, 2009: 102).

Gelirlerin istikrarlastirilmas: sayesinde, vergi yiikiimliiliigli azaltilmaya caligilir ve
yiiksek gelir artiglar1 engellenerek calisanlarin daha fazla iicret istemeleri engellenir (
Hepworth, 1953). Ayn1 zamanda yoneticiler, yatirnmcilarin ve kredi verenlerin
sirketin gelirleriyle ilgili bir risk olmadigimi diisiinmelerini isterler ( Trueman ve

Titman, 1988).

Yoneticiler, istikrarli kazancin daha degerli oldugunu, olasi bor¢ ve temettii
anlagsmalarinin ihlalleri riskini azaltti§i ve yonetim ikramiyelerini artirdigini
diistinerek gelir istikrarlastirma yontemine yonelirler ( Kabadayi, 2010: 30).
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Gelirlerin istikrarlastirilmasinda, yoneticiler raporlanan kardaki degiskenligi
azaltmak amaciyla bazi1 tahakkuklarin zamanlamasim1i kendi yargilarima gore

ayarlayabilir (Ronen ve Sadan, 1975: 133-134).

4.2. Yaratict Muhasebe Uygulamalar:

Yaratict muhasebe, muhasebe kurallar1 ve diizenlemelerindeki eksikliklerden
yararlanilarak, finansal raporlardaki bilgiler degistirilmek suretiyle sirketin finansal
durumunun oldugundan farkli gosterilmesine yonelik islemlerin tiimiidiir ( Saltoglu,
2003: 108). Yaratict muhasebe uygulamalarint diger yontemlerden ayiran en 6nemli
ozellik, dogrudan finansal sonuglar {izerindeki beklentilerin tatminine yoneliktir (
Yayla, 2006: 185). Yaratict muhasebe uygulamalari, kanun bosluklarinin oldugu
veya kanunlardaki esnekliklerin uygulama i¢in uygun ortam olusturdugu durumlarda

ortaya ¢ikar ( Shah, 1996: 23).

Fiktif gelir yaratilmasi ya da gelirin tahakkuk etmeden muhasebelestirilmesi yaratici
muhasebe uygulamalarina ornek gosterilebilecek islemlerdendir ( Tekin ve

Kabadayi, 2011: 139).

4.3. Agresif Muhasebe

Agresif muhasebe, istenilen sonuca ulagmak i¢in muhasebe standartlarina uygun ya
da uygun olmayan yontemlerin kullanilarak muhasebe ilkelerinden birinin zorlayici

bir sekilde secilmesi ve uygulanmasidir ( Tekin ve Kabadayi, 2011: 140).

4.4. Biiyiik Temizlik Muhasebesi

Plansiz yonetim degisikligi genellikle firmanin performans diisiikliiglinden yonetimin
sorumlu tutulmasindan kaynaklanmaktadir ( Aren, 2009: 2). Biiyiik temizlik
muhasebesinde, faaliyet durumu kotli gegen yillarda sirket, gelir tablosunu daha da
kotii olarak gostererek gelecek yillarin karlarini yapay bir sekilde artirmaya ¢aligir.
Genellikle sirket genel miidiirlerindeki degisikliklerde, yeni genel miidiirler gegmis

donemin daha kotii oldugunu gostererek performans diisiikliiglinii gegmis doneme
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yikmaya calisirlar ve gelecek yillardaki gelismelerden kredi saglamayi amaclarlar
(Ozcan, 2007: 30). Yeni ydnetim, gelecekte karin istikrarlastirilmast i¢in kullanilacak
kalemleri finansal tablolardan temizleyerek, kendi yonetiminde kar1 artirma imkanina

sahip olabilecektir ( Ayarlioglu, 2007: 21).

4.5. Hileli Finansal Raporlama

Hileli finansal raporlama, finansal bilgi kullanicilarin1 yaniltma amaciyla, finansal
tablolardaki tutarlar1 bilerek yanlis bildirme ya da hi¢ bildirmeme seklinde sirketin
durumunu oldugundan farkli gostermektir ( Tekin ve Kabadayi, 2011: 143).

Hileli finansal raporlamanin yapilip yapilmadigi; siipheli alacaklardaki artis,
beklenmedik olaganiistii islemler, kayip belgeler, belgeler lizerindeki degisiklikler
gibi gostergelerle anlasilabilir (Albrecht, 1996: 26-37).

Muhasebe hilelerinin yapilma nedenleri; isletmelerin borglarini gizleme istegi,
ortaklarin birbirlerini kandirmalari, daha az kar dagitma istegi, tesviklerden haksiz

olarak yararlanma ve vergi kagirmadir ( Altindag, 2001: 548).

4.6.Muhasebe Hata ve Usulsiizliikleri

Muhasebe hatalarini, finansal tablolarin hazirlanmasi sirasinda bilgilerle ilgili
yanliglik yapilmasi, muhasebe tahminlerinin dogru olmamasi, muhasebe ilke ve

standartlarinin uygulanmasi sirasindaki yanlisliklar olusturur (Kabadayi, 2010: 48).

4.6.1. Hata ve Hile Ayrim

Hata, finansal tablolarda kasitli olmayarak bilginin agiklanmamasi1 ya da yanlis bilgi
aciklanmasidir ( Kiigiikkocaoglu, Benli ve Kiiciiksézen, 2009:6).Hile ise bir kisinin
yasal olmayan bir faaliyette bulunmasidir. Finansal tablolar olusturulurken satiglari
yiiksek gostermek i¢in yapilan sahte faturalar hile; konsinye satiglar1 siradan satis

olarak gostermek hatadir ( Demir ve Bahadir, 2007: 106).
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5. Kazanc¢ Yonetimi Teknikleri

Kazang yoOnetimi tekniklerinin olugmasinin nedeni muhasebe standartlarindaki
esnekliklerdir. Standartlardaki bu esneklikler kullanilarak amortisman yontemleri
degistirilebilir veya amortismanlarin kullanim 6miirleri degistirilebilir ( Mulford ve

Comiskey, 2002: 60).

Finansal bilgi kullanicilarini bilgilendirme amacli sirketle ilgili sunulan bilgilerle
hisse senedinin islem hacmi ve fiyati etkilenmektedir. Bu yiizden sirketler, kendi
avantajlarina sonuglar elde etmek icin standartlardaki esnekliklerden yararlanarak,
bilgi sunulmadan Once, vergi sonrasi net kar, hisse basina kazang, 0z kaynak ve
yabanci kaynaklar ve satig hacmini piyasadaki beklentilere gore ayarlamaktadir (

Olibe, 2006: 198).

Ayni zamanda sirketler, bor¢lanma maliyetlerinin diisiiriilmesi, varliklarin transferi
ve bu durumu bir satis islemi gibi gostererek gelir elde etmek, riskli varliklari
transfer ederek finansal oranlarda iyilestirmeler saglamak amaglariyla 6zel amagh
sirket kurabilirler. Ozel amach sirketler sayesinde standartlardaki esnekliklerden
yararlanmak kolaylasir ve 6zel amacgl sirketler, geleneksel muhasebe sistemi ile
yapilamayan faaliyetlerin yasal olarak yapilabilmesini saglar. Sonug olarak sirketler
0zel amagl sirketler kurarak finansal yapisini istedigi gibi degistirebilmekte ve

kamuya istedigi sekilde bilgi sunmaktadir ( Duman, 2010: 88-89).
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Tablo 3. Kazang Y6netiminde Farkli Durumlar

Raporlama Tipi

Muhasebe Secenekleri

“Gercek” Nakit Akis Secenekleri

Genel Kabul Gérmiis Muhasebe ilkeleri I¢erisinde

Korumaci Muhasebe

* Karsiliklarin tamamen saldirgan
kaydi,

* AR-GE (Arastirma gelistirme)
stirecinde elde edilen varliklarin
kazang degerlerinin agir1
degerlemesi
* Yeniden yapilanma masraflari ve
varliklarin amortismanlarini

abartma,

* Satiglarin geciktirilmesi,
* Arastirma ve gelistirme veya
reklam harcamalarinin

hizlandirilmasi,

Tarafsiz Muhasebe

* Elde edilen kazang tarafsiz

islemlerin sonucudur

*Kazang yonetimi degildir

Saldirgan Muhasebe

*Kotii borglar igin ayrilacak
karsiliklar1 azaltma,
*Tamamen saldirgan hareket tarzi
ile karsiliklar ve yedek akge

oranlarini diistirme,

*Arastirma ve gelistirme veya
reklam harcamalarinin ertelenmesi

*Satiglarin hizlandirilmasi,

Genel Kabul Gérmiis Muhasebe ilkelerini ih

lal Etme

Hile

*Gergeklesmeden Once satiglart
kaydetme,
*Farazi varlik kaydiyla varliklarin
abartilmasi,
*Fiktif satig kayztlari,
*Satiglarin faturalama tarihini 6ne

alma,

Kaynak: Duman H (2010) Kamunun Aydinlatiimas: Ilkesi Kapsaminda Kazang Y6netimi Uygulamalarmin

Finansal Raporlama Kalitesi Ve Sirket Performansi Uzerine Etkisi: IMKB’ de Bir Uygulama. Yaymlanmamis

Doktora Tezi, Selguk Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Isletme Anabilim Dali, Muhasebe ve Finansman

Bilim Dali, Konya 79.

Dechow ve Skinner, yonetimin farkli tercihlerini dort gruba ayirmislardir. Bu durum

Tablo 3°de verilmistir. Buna gore, hile ile kazang yonetimine yol acan, genel kabul

23




gérmils muhasebe ilkeleri (GKGMI) cercevesinde alinan kararlar ve yapilan
degerlendirmeler arasinda, kavramsal olarak farkliliklarin bulundugu goriilmektedir.
Ancak, ortada giiclii kanitlar olmadik¢a kazang yonetimini, kurallara uygun olarak

alian, muhasebe kararlarindan ayirmak zor olacaktir ( Ozden ve Ataman, 2014: 17).

6. Kazang Yonetiminin Ol¢iimii

Kazang yonetimi uygulamalarini tespit etmek i¢in mali tablolar iizerinden tahakkuk
ve finansal oranlar araciligiyla bazi modeller kullanilmistir. Tahakkuk modellerinde
tahakkuklar ihtiyari ve ihtiyari olmayan tahakkuklar olmak iizere ikiye ayrilmistir.
Ihtiyari olmayan tahakkuklar yasalara bagli olarak gerceklestirildikleri icin kazang
yonetimi uygulanmasi zordur. Ancak ihtiyari tahakkuklar yoneticiler tarafindan
belirlendikleri igin, yasal bosluk ve esnekliklerden yararlanilarak gelir-gider
kalemleri iizerinde oynamalar yapilabilmektedir. Bu yilizden arastirmacilar ihtiyari

tahakkuklar tizerinde yogunlasmislardir ( Duman, 2010: 134).

Kazang yonetiminde tahakkuklarin hesaplanmasinda bilango esas1 yaklagimi
kullanilmaktadir. Buna goére tahakkuklar, hazir degerler ve uzun vadeli kredilerin
anapara taksitleri ve faizleri disindaki ¢alisma sermayesindeki degisim ile nakit giris-

cikisi gerektirmeyen gelir-gider arasindaki farktir ( Yiikseltiirk, 2006: 143).

Kazang yonetimini tespit etmeye yonelik caligmalarda, ayni zamanda sirketlerin
kazang yonetimi uygulamalarini etkileyen gesitli degiskenlerin oldugu saptanmistir (
Karacaer ve Ozek, 2010: 62). Kazang ydnetimi uygulamalarini saptamaya yonelik
modellerde kazang yonetimi uygulamalar1 ile bu degiskenler arasindaki iliski

arastirilmastir.

6.1. Healy Modeli

Healy modelinde i¢inde bulunulan yildaki ihtiyari tahakkuklarin, ge¢mis yildaki
tahakkuklarin bir bileseni oldugu varsayilmaktadir. Ihtiyari tahakkuklar sifir
olmalidir. Sifir olmayan her firmanin kazang yonetimi uyguladig: kabul edilir. Ayni
sekilde sifirdan yiiksek olanlarin karlar1 artirmaya yonelik; diisiik olanlarin ise karlar1

diisirmeye yonelik faaliyetlerde bulunduklar1 diistiniilmektedir ( Aren, 2003: 34).

24



NDA, =
NDA= Ihtiyari Tahakkuklar

TA= Toplam Tahakkuklar
A= Toplam Varliklar

Modelin amaci, performansa dayali prim durumlarinda, yoneticilerin, bu ek
kazanglar1 artirmak i¢in toplam tahakkuklar1 kullanarak kazang¢ yonetimi uygulayip

uygulamadiklarini test etmektir ( Ayarlioglu, 2007: 99).

Healy modelinde, toplam tahakkuklar, net kar ile faaliyetlerden saglanan net nakit
akimi arasindaki farka esittir. Healy modelinde elde edilen sonug ise; yoneticiler,
tesvik primlerini artirmak istediklerinde gelir artiric1 tahakkuklarla, tesvik primlerini
daha fazla artiramayacaklari durumlarda ilerde prim tutarinin yiiksek olmasin
garantilemek amaciyla cari donem karini azaltici tahakkuk politikalart ile kazang

yonetimi uygularlar ( Kiigiikksdzen, 2004: 254-256).

Healy modelinin diger modellerden farki ise; her donemde ihtiyari olmayan
tahakkuklar aktif toplamimin bir orani olarak sabit kabul edilmektedir ve ihtiyari
olmayan tahakkuklarda 6nemli bir degisiklik oldugunda g6z ardi edilerek sistematik
olarak her déonemde kazang yonetimi uygulandigi sonucuna ulagilmaktadir ( Dechow,

Sloan ve Sweeney, 1995).

6.2. DeAngelo Modeli

Deangelo modelinde, amortisman tutarlar1 tahakkuk esasina dayali olarak olusturulan
kalemler i¢inde onemli bir paya sahip oldugu diisiiniilerek amortisman gibi istege
bagli olmayan tahakkuklar nedeniyle bir¢ok firma i¢in toplam tahakkuklarin negatif
deger alacagi varsayilmistir ( Kabaday1, 2010: 52).

Deangelo modelinin amaci, halka agik bir sirketin, halka kapali 6zel bir sirket olmak
icin, yatirimeilarin ellerindeki hisse senetlerinin degerini diisiik gdstermeye yonelik
kazang yonetimi uygulayarak hisse senetlerini geri almaya ¢alisip ¢alismadiklarini

belirlemeye yoneliktir ( Deangelo, 1986).
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Normal sartlarda toplam tahakkuklardaki degisimin yillar siiresince sifir olmasi
beklenmekte, hisse senetlerinin geri alindigi déonemde negatif olmasi durumunda
yoneticilerin kazang yonetimi uygulamalarina yoneldikleri diistintilmektedir (

Kiiciiks6zen, 2004: 139).

TAs4
NDA,= A,_,

NDA-= Ihtiyari Tahakkuklar
TA= Toplam Tahakkuklar
A= Toplam Varliklar

6.3. Jones Modeli

Jones modeli, Amerika’ da faaliyet gosteren sirketlerin ithalat desteginden
faydalanmak i¢in kazang yonetimine bagvurup basvurmadiklarini aragtirmaktadir (

Duman, 2010: 90).

Jones modelinde, isletmelerin degisen ekonomik kosullar nedeniyle degisen ihtiyari
olmayan tahakkuklarin1 kontrol etmek i¢in satislardaki degisim ve briit duran
varliklar kullanilmigtir ( Onder ve Agca, 2013: 38). Jones modelinde, ihtiyari
tahakkuklarin aktiflere iligkilendirilmesi sonucu bu orantidaki temel sapmanin
kazang¢ yonetimi uygulamasinin varligini ortaya ¢ikaracagi diistiniilmektedir ( Jones,

1991).

Cari donem ile onceki donem arasinda olusacak farklarin ihtiyari tahakkuklardaki
degisimden kaynaklanacagi diisiiniilmektedir ve sirketin ekonomik durumundaki

degisimler toplam tahakkuklarin kullanimu ile izlenebilir ( Dogan, 2010: 102).

TA; . 1 ‘B ﬂREV_I_B PPE
Ap 1= Ay g THA A

+ &5

TA = Toplam Tahakkuklar
A = Toplam Varliklar
AREV = Gelirlerdeki Degisim
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PPE = Briit Maddi Duran Varliklar
6.4. Diizeltilmis Jones Modeli

Jones modelinde, kazang yonetimi uygulandigi donemde ve tahmin déneminde
ihtiyari tahakkuk kararlarinin satig gelirleri ile ilgili olup olmadig1 arastirilmakta
ancak bu model, yoneticilerin gelirler iizerinde kazang yoOnetimi uygulamasi
durumunda, ihtiyari tahakkuklari1 yanlis 6lgmektedir. Bu yilizden gelirdeki degisim
hesaplanirken alacaklardaki degisimin de dikkate alinmasi gerekir( Dechow, Sloan
ve Sweeney, 1996).

4 1. . AREV,—AREC,  PPE,
NDA,= “1TA,, * 7 TA,, GTa,

NDA = ihtiyari Tahakkuklar
TA = Toplam Varliklar

AREV = Gelirlerdeki Degisim
AREC = Alacaklardaki Degisim

PPE = Briit Maddi Duran Varliklar

Diizeltilmis Jones modeli, kredili satiglar ile kazan¢ yOnetiminin nakit satiglar ile
kazan¢ yoOnetiminden daha kolay olmasi mantigr ile kredili satislarin tamaminin

kazan¢ yonetimi uygulamalarindan kaynaklandigim1 savunmaktadir ( Miller, 2007:
24).

6.5. Endiistri Modeli

Istege bagl tahakkuklarin hesaplanmasindaki o6l¢iim hatalarin1  azaltmay:
hedeflemektedir (Ayarlioglu, 2007: 109). Modelde, ihtiyari tahakkuklarin
belirleyicilerindeki degisimin aynmi sektordeki biitiin sirketlerde ayni oldugu

varsayllmaktadir ( Kii¢iikkocaoglu, Benli ve Kiiciiksdzen, 2007:6).

Endiistri modelinde, incelenen sirketler disinda ayni sektordeki sirketlerin aktif
biiyiikliigiine gore Olceklendirilmesiyle hesaplanan toplam tahakkuk oranlarinin

medyan degerleri kullanilir (Tekin ve Kabaday1, 2011: 148).
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TA,
NDAt _181 + ﬁ? median,_i (E)

NDA= Ihtiyari Tahakkuklar
TA= Toplam Tahakkuklar
A= Toplam Varliklar

6.6. Beneish Modeli

Beneish modelinde savunulan konu; kazang yonetimi uygulamalarina basvuran
isletmeler her zaman agresif olarak tahakkuk kullanan sirketler degildir, aym
zamanda finansal tablolarda yer alan bilgilerden {iretilen degiskenler, isletmelerin

muhasebe standartlarina aykiri islem yapma durumunu tespit eder ( Beneish, 1999).

Mi_: Bixi + g

M; = Kukla Degiskeni ( Ikili Degisken: Kazan¢ ydnetimi uygulayan sirketler icin 1
degerini almakta, uygulamayanlar i¢in 0 degerini almaktadir.)

Bi=Model cergevesinde her bir bagimsiz degisken igin bulunan katsay1

Xi= Aciklayic1 degerlerin olusturdugu matris

€= Hata Terimi

Modelde kullanilan bagimsiz degiskenler( Kiiciikkocaoglu, Benli ve Kiigiiks6zen,
2007: 8);

* Ticari alacaklar endeksi,

* Briit kar marj1 endeksi,

 Aktif kalitesi endeksi,

* Amortisman endeksi,

* Pazarlama, Satig, Dagitim ve Genel Yo6netim Giderleri endeksi,

* Toplam Tahakkuklarin Toplam Varliklara Orani,

* Satiglardaki yillik degisim,

* Stoklardaki Degisim endeksi,
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* Hisse senetleri fiyatlarindaki yillik degisim.

Beneish modeli, sadece ticari alacaklardan gerceklestirilecek kazang yonetimi
uygulamalarinin tespitine yonelik degildir, ayn1 zamanda bir sirketin finansal durumu
hakkinda degisik gorlinlimleri ele alarak, finansal tablo kullanicilarinin sirketi farkli
acilardan gozden gecirebilmelerine imkan saglar ( Dechow, Sloan ve Sweeney,

1996).

Beneish modelinde elde edilen sonuclara gore; kazang yonetimi uygulamalarina
yonelen sirketler yeni kurulmus, hisse senedi performansi diisiik olan, bor¢lanma
maliyetleri yiiksek olan, alacak ve stok devir hiz1 diisiik ve aktif kalitesi ile briit kar
marj1 kdtiilesen sirketlerdir ve bu sirketler kazang yonetimi uyguladiklar1 yilda bir
onceki yila gore kar artirict nitelikte olan daha az tahakkuklara sahiptirler. Ayrica
yatirimceilar, sirketlerin iki yila iligkin finansal bilgilerine dayanarak kazang¢ yonetimi

uygulayip uygulamadiklarini tahmin edebilirler ( Kiigiiks6zen, 2004: 275- 286).

6.7. Borton ve Simko Modeli

Barton ve Simko modelinde arastirilan konu, daha 6nce uygulanan kazan¢ yonetimi
uygulamalarinin, yoneticilerin tekrar kazang yonetimi uygulamalarint zorlastirip

zorlagtirmadigidir ( Barton ve Simko, 2002).

Barton ve Simko modeli uygulamalar ile ortaya ¢ikan sonug; daha 6nce uygulanan
kazan¢ yoOnetimi uygulamalarina basvuran sirketin bu uygulamalar1 bilancoda
birikerek, aktiflerin oldugunun iizerinde gosterilmesine neden olmaktadir ve
sonrasinda net faaliyet varliklarinin satislara orani yiikselmekte ve bu durum sirketin

tekrar kazan¢ yonetimi uygulamalarina yonelmelerini zorlastirmaktadir ( Bayirl,
2006: 253).

6.8. Imhoff ve Eckel Modeli

Imhoff ve Eckel modeli gelirin istikrarli gdsterilmesini 6lgmede kullanilmaktadir.

Satiglardaki degisim, belirli bir oranla kar iizerinde de degisime neden olmalidir.
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Kardaki degisim, satislardakinden az ise, karin istikrarlt gosterildigi sonucuna ulasilir

( Bayirli, 2006: 254).

6.9. Kothari Modeli

Kothari modeli, Jones ve Diizeltilmis Jones modellerine performans 6l¢iimii olarak
aktif karlilik oram1 degiskenini ekleyerek katkida bulunmaktadir ( Onder ve Agca,
2013: 39).

6.10. Larcker ve Richardson Modeli

Bu modelde, tahakkuklarin satislardaki bliylimenin sermaye yogunlugunun bir islevi
oldugu disiiniilmektedir. Diizeltilmis Jones modeline piyasa degerinin defter
degerine boliimil ile elde edilen sonu¢ ve esas faaliyetlerden kaynaklanan nakit

akisinin eklenmesiyle ol¢iiliir ( Durak, 2010:139).

6.11. Spathis Modeli

Spathis modeli, kazan¢ yonetimi uygulamalarmma yonelen sirketlerle kontrol
sirketlerini bagimsiz degiskenlere gore logistic regresyon analizine tabi tutmaktadir (

Spathis, 2002).

EEXP(bjo + blxl + b2x2 + '"bnxn)
E(y)= [1 +exp(bly +byx; +byx, + - bpxy,)

Denklemde; bagimli degisken E(y)’ye gercege aykiri finansal bilgi aciklayan
sitketler icin 1, kontrol sirketleri i¢in O degeri verilmis olup, Po kesisim degerini,
by by .. .by bagimsiz degiskenlerin katsayilarmi, X1.X2 —X» ise asagidaki bagimsiz

degiskenleri gostermektedir ( Kiigiikkocaoglu, Benli ve Kiiciiks6zen, 2007: 9).
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FFS = bo+ b1 (D/E) + b2 (Sales/TA) + bs (NP/Sales) + bs (Rec/Sales) + bs NP/TA) +
be (WCITA) + b7(GP/TA) + bg(INV/Sales) + bo(TD/TA) + bie(FE/GE)

+b11 (Taxes/Sales) + b1z (Altman Z-score)

* Bor¢ 0z sermaye oran1 (D/E),

* Satiglarin toplam aktiflere orani (Sales/TA),

* Net karin satiglara oran1 (NP/Sales),

* Ticari alacaklarin satislara orani (Rec/Sales),

* Net karin aktife oran1 (NP/TA),

* Calisma sermayesinin toplam aktife oran1t (WC/TA),

* Briit karin toplam aktife oran1 (GP/TA),

* Stoklarin satiglara oran1 (INV/Sales),

* Toplam borglarin toplam aktiflere oran1 (TD/TA),

* Toplam finansman giderlerinin toplam faaliyet giderlerine oran1 (FE/GE),
« Odenecek vergi ve diger vyasal yiikiimliiliiklerin toplam satislara orani
(Taxes/Sales),

* Finansal risk skoru (Altman Z-score).

7.Kazanc¢ Yonetiminin Etkileri
7.1. Genel Ekonomi Uzerine Etkileri

Yanlis bilgilendirilme sonucunda kamunun sahip oldugu kit kaynaklar verimsiz
alanlara yatirilarak kaynak israfi olusur. Sirketlerin uyguladiklar1 kazang ydnetimi
uygulamalar tespit edildiginde sermaye piyasasina olan giiven kaybolur ve sermaye
piyasalarinda daralma olusturarak kaynak bulma maliyetlerinin artmasina neden olur
ve sirket acisindan da hisse senetleri hizli bir diislise geger ve iflas durumu ortaya

cikar ( Scott, 1997).

Kazang¢ yonetimi uygulayan ve uygulamayan sirketler arasindaki haksiz rekabetten
dolay1, kazang yonetimi uygulayan sirketlerin tespit edilmemesi durumunda adalet
sistemine olan giliven azalacak ve biitiin sirketlerin kazan¢ yonetimi uygulamasina

yol agilmasina neden olacaktir ( Kiraci, 2005: 120-121).
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7.2. Sirketler ve Cevresi Uzerindeki Etkileri

Kazang yonetimi uygulamalar sirketin performansi ve yoneticilerin kisisel ¢ikarlar
icin uygulanmaktadir. Kazang¢ yonetimi uygulamalar1 sayesinde, sabit varlik yatirimi
olan sirketler bu yatirimlarin geri dontisiimii birden fazla yil alacagi i¢in hisse basina
diisen kazanci ve finansal yapidaki bozuklugun kamuda yanlis algilanmasinin oniine
gecilebilmekte ve sirket hakkinda karar verecek olan hissedarlarin kararlarini olumlu

yonde etkilenerek piyasa degeri korunmaktadir ( Duman, 2010: 107).

Sirket performansit oldugundan daha iyi gosterilerek kolayca yeni pay girisi
saglanmakta ve hisse senetlerinin fiktif piyasa fiyati yiikselmektedir. Bu durum ise
mevcut hissedarlar i¢in olumlu sonuglar dogururken potansiyel hissedarlarin aleyhine

sonuclanmaktadir.
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I11. BOLUM
KAZANC YONETIMININ HISSE SENEDI UZERINE ETKIiSi

1.Hisse Senedi Piyasasi Ve islemleri
1.1. Hisse Senedi Tanimi Ve Genel Ozellikleri

Tiirk hukuk sozliigiinde hisse senedi; “ortaklik sermayesinin birbirine esit kisimlara
ayrilmig parcalarindan her birinin karsiligi olmak iizere, kanunda gdsterilen sekillere

uygun kiymetli evraktir” seklinde tanimlanmaktadir ( Dasti, 2007: 17).

Hisse senetleri, sermayesi paylara boliinmiis sirketlere ortakligi gosteren belgelerdir.
Sermayeye katilim payimni gosteren ve istenildiginde el degistirebilen bir menkul

kiymettir ( Dogan, 2012: 46).

Hisse senetleri sahiplerine ortaklik, sirket yonetimine katilma (oy kullanma), sirket
karindan pay alma, riichan( yeni pay alma), tasfiyeden pay alma, bedelsiz pay alma,
sirket faaliyetleri hakkinda bilgi edinme gibi haklar saglamaktadir. Ayrica sir
saklama ve sermaye borcu yiikiimliligi gibi bir takim yikiimlilikler de
getirmektedir ( Bilir, 2009: 3).

Bir sirketin dolasimda bulunan hisse senetlerinin iizerinde yazili olan nominal
degerleri toplami, o sirketin esas sermayesine ya da ¢ikarilmig sermayesine esittir.
Yatirimcilar, sadece sirket faaliyetlerine son verdigi zaman anaparalarini talep etme
hakkina sahip oldugu i¢in, hisse senetleri, yatirimcilar agisindan oldukga riskli bir
aractir. Ancak, hisse senetlerinin yatirimcilar arasi alim satiminin gergeklestigi aktif

ikincil bir piyasa bu riski azaltir ( Ayaydin, 2012: 4).



Hisse senetleri Tiirk Ticaret Kanunu (TTK)nun 409. maddesine gore tedaviil
bakimindan; nama ve hamiline; bedellerinin tamamen 6denmis olup olmamasi
bakimindan; bedeli tamamen 6denmis ve bedeli tamamen 6denmemis; sahiplerine
sagladiklar1 ¢ikar bakimindan; adi ve imtiyazli olarak smiflandirilirlar (Hilal, 2007:

5).

Hisse senetlerinin bircok ekonomik islevleri bulunmaktadir. Bunlar ( Bilir, 2009:3-
4);
1. Kiiglik yatinmcilarin tasarruflarini biiyiik isletmeler i¢cinde bir araya getirerek
sermaye birikimi saglar ve kalkinmay1 hizlandirir.
2. Uretim araclarinin ve iktisadi isletmelerin sahipligini genis halk kitlelerine
dagitarak iktisadi refah1 saglar ve dengeli gelir dagilimi olusur.
3. Faiz yoluyla olmayan, enflasyona kars1 dayanikli ve enflasyon ile degerlenen
ek gelir olusturur.
4. Yatirim veya isletme sermayesi olarak biiyiik tutarlarda fonlara ihtiya¢ duyan
isletmenin aracityr ortadan kaldirarak hisse senedi ihraci yoluyla daha

maliyetsiz bir sekilde bu fonlar1 kendi biinyesine katmasini saglar.

Hisse senedi fiyatlarint makroekonomik faktorlerden sirket ile ilgili 6nemli bilgilere
kadar birgok degisik faktor etkilemektedir ve bu nedenle hisse senetleri sermaye

piyasasmin en énemli yatirim aracidir (Ozdemir, 2007: 19).

1.2. Hisse Senedi Fiyat Kavrami

Fiyat kavrami alim ya da satim yaparken bir seyin parasal karsilifi olarak
tanimlanmaktadir. Her hangi bir mal veya hizmetin degeri, o ekonomide gegerli olan
ortak deger Ol¢iisii ile parasallastirilarak fiyata dontstiiriiliir ( Alkin, 2004: 1). Hisse

senetlerine iligkin farkli fiyat tanimlamalari bulunmaktadir.

1.2.1. Nominal ( itibari ) Fiyat

Nominal fiyat, hisse senedinin iizerinde yazili olan fiyatidir. Kayitli sermayenin

miktarini belirleyebilmek ve sermayeye iliskin muhasebe kayitlarin1 yapabilmek i¢in
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hisse senedine birincil pazara ¢ikarilmasi sirasinda bir nominal fiyat verilmektedir

(Ayaydin, 2012:12).

Kar payr dagitimmin sermayeye orantili bir bigimde yapilmasi durumunda, pay
basina kar payinin hesaplanmasi, muhasebe kayitlarina esas olusturmasi ve ortaklarin
taahhiit ettikleri sermayeyi 6demeyerek, sirketin tiglincii kisileri zarara ugratmasinin

Onlenmesi, nominal fiyatin faydalar1 arasindadir (Bilir, 2009: 21).

TTK madde 399'a gore hisse senetlerinin nominal fiyat1 en diisiik 0,5 TL olarak
belirlenmistir Ana sézlesmede hiikiim varsa veya Genel Kurul tarafindan bir karar
alinmigsa daha yiiksek bedelle hisse senetleri ¢ikartilabilir. Bu hisselerin nominal

fiyatlar1 0,5 TL 'nin katlar1 seklinde olmalidir (Tiirkalp, 2008: 5).

1.2.2. Thrac ( Emisyon) Fiyati

Hisse senetlerinin sirket tarafindan cikarilist asamasinda satisa sunuldugu fiyattir.
Ozellikle yeni bir sermaye artiriminda riighan hakkinm kullanilmasindan sonra arta
kalan bolimiin halka arz edilmesinde emisyon fiyati, normal fiyatin iizerinde
saptanmaktadir ( MEGEP, 2007:10). Baz1 durumlarda ihrag fiyati nominal fiyata esit
olabilir. Bu tiir bir esitlik durumuna ¢ Bagsabas Fiyat’ denilmektedir (Bilir, 2009: 21).

1.2.3. Piyasa ( Pazar ) Fiyati

Bir hisse senedinin sermaye piyasasinda alinip satildigi fiyat, o hisse senedinin
piyasa fiyat:1 olarak tamimlamr. Arz- talep kosullarma goére olusur. Isletmenin
etkinliginde herhangi bir degisme olmaksizin, piyasa kosullarindaki degismelere
bagli olarak bir hisse senedinin piyasa fiyatinda zaman i¢inde degismeler
gozlenebilir, gercek degerinin iistiinde veya altinda bir fiyat olusabilir. Eger borsa

mevcutsa; borsa fiyati ile es anlamli olarak kullanilan fiyattir (TSPAKB, 2012: 18).
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1.2.4. Borsa Fiyati

Borsa fiyati, borsada islem goren hisse senetlerinin, borsadaki arz- talep kosullarina
gore olusan fiyatidir. Borsa fiyatlar1 agilis, kapanis, en diisiik, en yiiksek, ortalama

giinliik fiyat gibi degisik bigimlerde de belirlenebilir (Bilir, 2009: 22).

1.3. Hisse Senedi Deger Tanimlari

Deger kavrami bir nesneden saglanan toplam fayda anlamindadir( Tiirkalp, 2008: 4).
Hisse senedi deger tanimlamalari, hisse senedinin verimliliginin saptanmasinda

kullanilan dlglimlerde ve analizlerde ele alinan tanimlamalardir (Hilal, 2007: 19).

1.3.1. Defter ( Muhasebe ) Degeri

Defter degeri, bir sirketin 6z sermaye toplaminin hisse senedi sayisina boliinmesiyle
belirlenir. Defter degeri, hisse senedi sahibinin sirketin iktisadi varliklarinin kayitl
degerleri tizerindeki miilkiyet hakkini gosterir. Sirketin kurulusunda ise nominal deger

ile defter degeri birbirine esittir ( Ayaydin, 2012: 12-13).

Hisse senedinin defter degeri, matematiksel bir formiille soyle hesaplanmaktadir
(Bilir, 2009; 23);

HSDD: Hisse senedinin defter degeri

TA: Toplam aktifler (nazim hesaplar ve maddi olmayan aktifler harig)

SA: Siipheli alacak karsiliklari, ihtiyat stopajlar1 ve birikmis zararlar

BA: Birikmis amortismanlar

BT: Borglar toplami1

HSS: Odenmis sermayeye gore saptanan hisse senedi sayisi

HSDD = ((TA) - (SA + BA +BT))/(HSS)

Enflasyonun ¢ok yiliksek oldugu doénemlerde, enflasyonun mali tablolar iizerindeki

tahrip edici etkisi nedeniyle, muhasebe degeri ¢ok anlamli sonuglar vermez. Banka
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ve diger finansal kuruluglar gibi sermayenin nakit ve menkul kiymet agirlikli oldugu

sirketlerde, muhasebe degeri daha anlamlidir ( Erdogan, Tata, 2009: 43).

1.3.2. Tasfiye (Likidasyon) Degeri

Tasfiye degeri, isletmenin sahip oldugu varliklarin satilmasiyla saglanacak tutardan
borglarin ¢ikarilmasi sonucu bulunan net degerin hisse senedi sayisina boliinmesiyle
bulunur. Piyasa degeri hesaplamasinda tasfiye degeri alt sinir olarak kabul edilir (

Tirkalp, 2008: 7).

Tasfiye degeri, varliklarin cari piyasa degerinin tarihi maliyetlerden ¢ok farkli olmasi
acisindan defter degerinden farklidir. Tasfiye degeri hesaplanirken wvarliklarin
piyasada bulacag: fiyatin belirlenmesinde 6nemli sorunlar ortaya ¢ikmaktadir. Bu
farklilik enflasyona bagl fiyat artisi nedeniyle 6zellikle maddi duran varliklarin
istiraklerin stoklarin deger kazanmis olmasindan kaynaklanmaktadir. Maddi olmayan
sabit varliklarin ve aktiflestirilmis giderlerin, tasfiye halinde kayitli degerine oranla
¢ok daha diisiik bir degere sahip olmasi firmanin degeri iizerinde azaltici etki

yapacaktir ( Ayaydin, 2012: 14).

1.3.3. Isleyen Tesebbiis Degeri

Isletmenin bir biitiin olarak calisir durumda devredilmesi halindeki degerdir. Bu
deger, tasfiye degerinde oldugu gibi tim varlik degerinden tiim borglar diisiildiikten
sonra kalan tutarin, hisse senedi sayisina boliinmesi ile hesaplanmaktadir. Tasfiye
degerinde varliklarin zorunlu satisi ile elde edilecek deger, toplam varlik degerini
belirlerken, isleyen tesebbiis degerinde tiim varliklarin cari piyasa degerleri dikkate
alinmakta ve bu degere firmanin itibarini, pazar paymni, markasinin piyasadaki
imajin1 ifade eden serefiye degeri de ilave edilmektedir. Isleyen tesebbiis degeri ile

hisse senetlerinin maksimum degeri belirlenmektedir (Ozdemir, 2007: 25).

Bir hisse senedinin piyasa degeri, pazar degeri i¢in alt sinir olusturan tasfiye degeri

ile list sinir olusturan isleyen tesebbiis degeri arasinda olusur ( Bilir, 2009: 24).

Isleyen tesebbiis degerini su formiille agiklayabiliriz ( Tiirkalp, 2008: 8) :
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W=[(Y/k)—L}J/N
W = [sleyen tesebbiis degeri,

L = Toplam borglar,

N = Hisse senedi sayist,

k = Kapitalizasyon (iskonto) orani,

Y = Gelir

1.3.4. Net Aktif Degeri

Hisse senedinin belirli bir faaliyet donemi sonunda veya belli bir anda diizenlenen
bilangosunda, nazim hesaplar disinda kalan toplamdan amortismanlar ve silipheli
alacak karsiliklari diistildiikten sonra bulunan rakam 6denmis sermayeye gore hisse
senedi sayisina boliinerek net aktif degeri bulunur. Bazi iilkelerde hurda degeri de

denilmektedir ( Tiirkalp, 2008: 6).

Net aktif degerin tasfiye degeriyle benzer yonleri bulunmakla beraber tasfiye degeri
belirlenirken varliklarin  ‘uygun’ zamana kadar satilmast kisitt géz Oniinde

bulundurulmamaktadir (Bilir, 2009: 24).

1.3.5. Alternatif Gelir Degeri

Alternatif gelir degeri, sirket i¢inde sirket sermayesi seklinde kullanilmayip bagka bir
yatirnm seklinde degerlendirilmis olmasi halinde, s6z konusu tutar ile elde
edilebilecek alternatif gelirin hisse senedi sayisina boliinmesi ile elde edilen degerdir.
Bu degerin belirlenmesinde, sermayeden elde edilen gelir genellikle banka faizi ve

devlet tahvili getirisi ile karsilastirilmaktadir (Oktay, 2013: 40).

1.3.6. Gercek Deger

Bir pay senedinin gergek degeri, o pay senedinin ait oldugu isletmenin varliklari,
Karlilik durumu, dagitilan kar paylari, sermaye yapisi gibi degiskenlerin belirledigi
degerdir. Yatirnmcilar agisindan, isletmenin gelecekte gelir yaratma potansiyelini ve
yatirnmcilarin bekledikleri kazang oranina gore, mevcut kosullar altinda s6z konusu
hisse senedi i¢in normal bulduklar1 degerdir ( Hilal, 2007: 20-21).
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Hisse senedinin gercek degeri ile piyasa fiyatinin sapmalar olsa bile uzun doénemde
birbirine yaklasmasi beklenir. Ciinkii hi¢ kimse ger¢ek degerinin iizerinde bir fiyat
O0demek istemez. Etkin piyasalarda ger¢ek deger ile piyasa fiyat1 birbirine esittir. EtKin
bir sermaye piyasasinda isletmelere ve genel ekonomik duruma iliskin bilgiler
herkese aciktir ve yatirimcilar bu bilgileri kullanarak isletmelerin gercek degerini
belirleme olanagina sahiptir. Boyle bir piyasada piyasa fiyati ger¢ek degerinden
farkli olan hisse senetleri igin olusacak ek arz veya talep ile fiyatlar ger¢ek degere
yaklagsacaktir ( Ertugrul, 2008: 151).

2.  Hisse Senedi Degerleme Modelleri

Yatirimcilarin hisse senetlerini tercih etme sebepleri kar payr ve deger artisi
beklentisidir. Hisse senedi degerlemesi, hisse senedinin gelecekte saglayacagi tahmin
edilen donemsel kazanglariin belirli bir iskonto orani ile iskonto edilerek toplanmalari
islemi olarak tamimlanmaktadir. Bir hisse senedinin piyasada ne derece gergekgi fiyat
sahibi oldugunu anlayabilme ac¢isindan hisse senedi degerlemesi 6nemlidir ( Bilir,

2009: 27).

Hisse senedi degerlemesinde baz1 modeller kullanilmaktadir. Bu modellerden temel
analiz ve etkin piyasa kurami, hisse senetlerinin fiyatlarin1 etkileyen temel
degiskenlerin oldugu varsayimina dayanan, bu degiskenlerin analizin yapildig:
donemdeki degerlerini kullanarak gelecek ile ilgili tahminlerde bulunan kantitatif
(nicel) modellerdir. Teknik analiz ise hisse senetlerinin ge¢mis verilerinden
yararlanarak fiyat tahmini yapan kalitatif (nitel) nitelikte bir modeldir ( Tirkalp,
2008: 13).

2.1. Temel Analiz

Hisse senetlerinin piyasada olusan fiyatlarinin gercegi yansitip yansitmadiginin
belirlenmesi temel analiz kapsaminda ele alinir. Temel analiz, herhangi bir hisse
senedinin veya tiim piyasanin gergek degerinin tahmin edilmesi esasina dayanir
(Kurtaran, 2014: 156). Temel analiz yonteminde genel ekonomik durum, sektor

durumu ve sirketin mali durumu analiz edilir (Kéroglu, 2009: 8).
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Temel analiz degerlemesi yapilirken sirketin degeri piyasa degerinden daha yiiksek
oldugu durumda sirket piyasada ‘diisiik degerlenmis’ olarak kabul edilir ve sirketin
hisse senetlerinin satin alinmasi gerekir. Aym sekilde sirketin degeri, piyasa
degerinden daha diisiik olarak saptanmis ise, sirket piyasada “asir1 degerlenmis” tir.
Hisse senetleri asirt degerlenmis bir sirketin hisse senetlerinin de satilmasi gerekir (

Bilir, 2009: 28-29).

Asagidaki sekilde temel analize gore hisse senedi fiyat olusumunun nasil gerceklestigi

gosterilmektedir:

Isletme Riskleri Hisse Senedinin Fiyati

Isletme Karlihig /

Isletme Performansi

Hisse Senedinin Pazar Degeri

Makroekonomik Durum
Sektorel Kogullar
Alternatif Piyasalarin Durumu

Sekil 1. Hisse Senedi Fiyat Olusumu

Kaynak: Tirkalp M (2008).
Sirketlerin borgluluk durumunun hisse senedi fiyatina etkisi ve IMKB iizerine bir uygulama. Yiiksek
Lisans Tezi, Istanbul Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Isletme Anabilim Dali, Finansman

Bilim Dali, Istanbul 15.

2.1.1. Ekonomi Analizi

Temel analizin ilk asamasinda isletmelerin ekonomik kosullardaki degisimlere
duyarliligini anlamak amaciyla isletmelerin faaliyet gosterdigi iilkenin ekonomik
kosullar1 analiz edilir. Ekonomi analizinde kullanilan gostergeler Gayri Safi Milli
Hasila (GSMH), faiz ve enflasyon oranlari, para arzi, doviz kurlarindaki degisim,
altin fiyatlari, kamu harcamalari, 6demeler dengesi, gecelik faiz oranlari, issizlik

oranlari, yatirnmlar ve 6zellestirme politikalaridir ( Tiirkalp, 2008: 15).

Genel ekonomik durumdaki degismenin yoniiniin tahmin edilmesi yatirimci agisindan

oldukca Onemlidir. Enflasyon orani, piyasadaki faiz oran1 gibi biiyiikliikler,
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yatinimcilarin yapacaklart yatirimlardan bekledikleri kazang oranmin belirlenmesini
saglar. Ekonomideki saglikli gelisim isletmelerin performanslarini artiracagindan,
yatirimcilar agisindan hisse senedi yiiksek getiri beklentisi olusturur. Ekonomik daralma
isletme karlarimi azaltarak hisse senedi fiyatlarinin diismesine ve faizlerin yiikselmesine

yol agabilmektedir ( Bilir, 2009: 31-32).

2.1.2. Sektor ( Endiistri) Analizi

Isletmeler ekonomik gelismelerden oldugu kadar sektdrel gelismelerden de
etkilenirler. Ayn1 sektorde faaliyet gosteren isletmeler fiyat politikasi, hammadde
maliyetleri, ticret politikalar1 gibi konularda benzer 6zellikler gosterirler. Bu yiizden
yatirimcilar bir isletme i¢in elde edilen bilgilerden yararlanarak ayni sektorde yer

alan diger isletmeleri yorumlarlar ( Tiirkalp, 2008: 17).

Yatirimcilarin sirketin icinde bulundugu sektor hakkinda bilgi toplama konusunda
sektorlin cazibesini Olgmek icin bazi kriterleri goz oniinde bulundurmasi gerekir.
Bunlar ( Kéroglu, 2009: 9) ;

5. Uzun vadeli biiylime potansiyeli,

6. Sektor ve sirketin yasam egrisinin hangi noktasinda bulundugu,

7. Ortalama veya potansiyel karlilik,
8. Sektordeki rekabet,
9

Sektordeki senetlerin piyasa fiyatlari

2.1.3. Firma Analizi

Ekonomik durum ve sektor ile ilgili analizler yapildiktan sonra hisse senedi
degerlemesi yapilacak firmanin incelemesi yapilir. Bu asamada firmanin finansal
tablolarinin incelenmesi gibi nicel faktorlerin yaninda firmanin mamullerinin 6zelligi
ve kullandig1 teknoloji, firma yonetimi ve isletmenin mali durumu gibi nitel

Ozelliklerin incelenmesi s6z konusudur (Seving, 2004: 9).

Temel veriler lizerinde yapilan inceleme sonucunda yapilacak yatirimin risk ve

verimliligi hakkinda bir karar verilebilir. Daha sonra isletmenin gelecegine iliskin
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nicel tahminler yapabilmek amaciyla isletmenin gecmisteki performansi
degerlendirilir. Bu tiir nicel bir incelemenin baslica kaynagi finansal tablolar ve
baslica araci rasyo (oran) analizleridir. Bu amagla kullanilabilecek oranlar likidite

oranlar1 ve karlilik oranlaridir ( Ates,2007: 16).

2.1.3.1. Firma Analizinde Kullanilan Nitel Faktorler

Oncelikle iiriiniin diger firmalardaki benzer iiriinlerden daha kaliteli olup olmadig
arastirilir. Ayn1 zamanda pazarda tanmip taninmadigr ve lriiniin biiylime, istikrar ve
¢okiis devrelerinden hangisinde oldugu arastirilir ( Bilir, 2009: 37). Ayrica yonetim
kadrosunun kalitesi ve personel sayisi, is¢i ve isveren iligkileri incelenir. Kar dagitim
politikalari, teknolojik yapi ve isletmenin tedarik¢i ve miisterileriyle iliskileri

arastirilmasi gereken konular arasindadir ( Tiirkalp, 2008: 19).

2.1.3.2. Firma Analizinde Kullanilan Nicel Faktorler

Nicel faktorler, isletmenin geg¢miste ortaya koymus oldugu performansi
degerlendirmeye yardimci olmaktadir. Nicel analiz ile degerlendirme yapilirken
isletmenin finansal tablolarindan ve c¢esitli finansal analiz tekniklerinden

yararlanilmaktadir ( Bilir, 2009: 38).

Bir isletmenin bilango, gelir tablosu, nakit akim tablosu gibi finansal tablolarmin
analizi; karsilagtirmali tablolar analizi, dikey analiz ve oran analizi olmak {izere li¢

yontem ile yapilir (Tiirkalp, 2008: 19-20).

a) Karsilastirilmali Tablolar Analizi (Yatay Analiz):

Bir isletmenin birden fazla donemlerine ait olan finansal tablolar1 karsilastirmali
olarak diizenlenir. Isletmenin ge¢mis yillardaki ve simdiki finansal durumunu
gormeye ve bugiinkii finansal durumunun ge¢mis yillardan farklarimi (artis ve
azaliglar1) tespit etmeye olanak saglar. Ayrica bu durum da gelecekteki finansal

durum hakkinda ¢ikarimlarda da bulunulabilir (Ozyiirek ve Erdogan, 2011: 231).
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b) Yiizdeler Yontemi Analizi ( Dikey Analiz):

Dikey analiz yonteminde, finansal tablolarda yer alan kalemler ayni tabloda yer alan
belirli bir kaleme veya toplama ( bilangoda aktif toplami, gelir tablosunda net
satiglar) oranlanmakta ve bulunan yiizdelere gore ifade edilmektedir. Bu metot daha
cok isletmenin sektordeki ortalamalar veya diger firmalarla karsilastirilmast igin

kullanilmaktadir (Acer, 2010: 44-45).

c) Oran Analizi ( Rasyo Analiz):

Finansal tablo kalemleri arasindaki nispi iligkileri inceleyerek isletmenin mali
durumu ve gelecegi hakkinda 6nemli bilgiler verir. Bu yiizden yatirim kararlari i¢in
¢ok onemli bir yol gostericidirler. Oran analizinde amag olabildigince az ama anlamli
oranlar hesaplayarak isletmenin mali durumu hakkinda bilgi sahibi olmaktir

(Tiirkalp, 2008: 20).

Dort ana baglik altinda incelenir (Acer,2010: 51):

1. Likidite Durumunun Analizinde Kullanilan Oranlar - Likidite Oranlari,
2. Mali Yapilarinin Analizinde Kullanilan Oranlar - Mali Yap1 Oranlari,
3. Ticari Faaliyetinin Analizinde Kullanilan Oranlar - Faaliyet Oranlari,

4. Karlilik Durumunun Analizinde Kullanilan Oranlar - Karlilik Oranlari.

Genel olarak finansal tablolarin yardimi ile firmanin ekonomik varliklar1 hakkinda
giivenilir bilgi saglama, faaliyetler sonucu ulasilan basart derecesini Olgme,
finansman ve yatirim faaliyetlerini yonetmek icin firma durumunu izleme, firmanin
is yapma kapasitesi hakkinda bilgi edinme ve performansini 6lgme amaglanir
(Acer,2010: 70).

2.2. Teknik Analiz

Teknik analiz ile temel analizden farkli olarak ekonomi, endiistri ve firma analizi
yapmaya gerek duyulmadan, sadece hisse senetlerinin ge¢mis donemlerdeki fiyat
hareketlerine ve islem hacmine dayanarak, gelecekte fiyatlarin hangi yonde
degisecegi tahmin edilmeye calisilmaktadir. Levy ve Post’a gore (2005), Menkul

kiymetlerin teknik analizi, isletmelerin finansal tablolari, sektorel ve makroekonomik
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veriler gibi temel gostergelerden daha ziyade tarihsel piyasa verilerinden olusan
grafik ve cizelgelere dayalidir. Bu grafik ve ¢izelgelerle hisse senedi fiyatlarindaki
sekiller tespit edilerek fiyatlar tahmin edilmeye calisilir ( Ilarslan, 2014: 6186).

Teknik analize gore; makroekonomik degiskenlerin belirledigi piyasa kosullari arz-
talep dengesiyle fiyatlara ve islem hacmine yansidigi ve olusan fiyat ve islem
hacminin pazar psikolojisini de iginde barindirmasindan dolay1 temel karar kriterinin
gecmiste yasanan fiyat hareketleri olmasi gerekir ve temel analize gerek olmadig

diisiiniiliir( Ozdil ve Y1lmaz, 2006: 217).

2.3. Etkin Piyasalar Hipotezi

Etkin piyasalar hipotezi her iki yaklasimi da reddeden bir yaklasimdir. Etkin
piyasalar hipotezine gore; menkul kiymetler piyasasindaki hisse senetlerinin fiyat
degisimleri tamamen tesadiifidir. Fiyat1 belirlemeye yonelik temel ve teknik analizin

higbir anlami ve énemi yoktur (Ozdil ve Yilmaz, 2006: 217).

Etkin piyasalar hipotezine gore, gelismis bir sermaye piyasasinda menkul deger
fiyatlarinin, menkul degerlerle ilgili her tiirli bilgiyi yansittigi varsayilmaktadir.
Boyle bir piyasada menkul degerin fiyati, piyasaya aktarilmis bilgiler 1s18inda
belirlenir. Her tirli bilgi piyasaya aktarilmig ve yatinmcilar tarafindan
degerlendirilmis ise, herhangi bir andaki menkul degerin fiyati, hisse senedinin

gercek degerine esit olmalidir ( Ates, 2007: 25).

Piyasa etkinligi literatiirde 3 diizeyde gergeklesmektedir. Buna gore piyasa bilginin
fiyatlara yansima diizeyine gore 3 formda etkin olabilir (Demireli, Akkaya ve Ibas,

2010: 55):

* Zay1f formda etkin piyasa:
Gegmis fiyat ve islem hacmi gibi seriler kullanilarak normalin iistiinde getiriler elde
edilemeyecegini ve finansal varliklarin mevcut fiyatlarinin i¢inde zaten bu bilgilerin

oldugunu ifade etmektedir (Atan, Ozdemir ve Atan, 2009: 35).
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* Yar giiclii formda etkin piyasa:
Hisse senedi fiyatlarinin olusumunda piyasanin gegmis bilgilerinin yani sira tim
kamuya acik bilgilerin de etkili oldugunu ifade etmektedir. Sirket hakkinda yapilan
tahminler, yapilan aciklamalar aninda piyasaya dagildigi i¢in hisse senedi fiyatlar1 da
bu veriler 1s1ginda yeni fiyatin1 bulacak ve piyasadaki hi¢bir yatirrmci normalin

tizerinde bir getiri elde edemeyecektir ( Cevik ve Erdogan, 2009: 29).

* Giiglii formda etkin piyasa:
Menkul kiymet fiyatina sadece halka agik bilginin degil, sirket i¢i 6zel bilgilerinde
(inside information) yansimigs olmast gii¢lii form etkin piyasa hipotezini
olugturmaktadir. Giiglii form piyasa etkinligini maksimum diizeye g¢ikarmaktadir.
Piyasanin giiclii formda etkin olmasi durumunda higbir analiz metodu ile piyasa
ortalamasi iizerinde ekstra bir kazan¢ saglamak miimkiin olmayacaktir (Adali, 2006:

13).

Hisse senedi piyasalarinin etkin olmasi g¢esitli sebeplerden dolayr Onemlidir.
Oncelikle hisse senetlerinin dogru fiyatlandirilmasini saglar. Bu sekilde yoneticiler
firmay1 hedeflerine tasiyacak finansal kararlar verebilirler. Yatirimeilar agisindan
tesvik olusturur ve kit kaynaklarin etkin dagitilmasina yardim eder ( Arioglu, 2007:
14-15).

3. Hisse Senedi Fiyatin1 Etkileyen Faktorler

Hisse senetleri piyasasinda yatirimcilarin kararlariin belirlenmesindeki en 6nemli
gostergelerden biri hisse senetlerinin fiyatlaridir. Hisse senetleri riskli yatirim
araglar1 olduklar igin, 6zellikle kurumsal yatirimcilar risklerden korunmak ve daha
fazla getiri elde edebilmek ic¢in hisse senedi fiyatlarini etkileyen degiskenler ve bu
degiskenlerin hisse senedi fiyatin1 ne Olciide etkileyebilecegi hakkinda bilgi sahibi
olmayi isterler. Hisse senedi fiyatlarini etkileyen faktorlerin bilinmesi, hisse senedi
hareket yoniiniin basarili bir sekilde tahmin edilmesi agisindan 6nem arz etmektedir.
Yatirimcel hisse senedi fiyatini etkileyen faktorleri dikkate almazsa, verecegi yatirim

kararinda hataya diisecektir ( Ayaydin ve Dagli, 2012: 46).
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3.1. isletme Dis1 Faktorler

Isletme disindan kaynaklanan faktorler; makroekonomik faktdrler, endiistri ile ilgili
faktorler ve diger faktorler olmak iizere li¢ kategoride incelebilir (Ayaydin, 2012:
62).

3.1.1. Hisse Senedi Fiyatim Etkileyen Makroekonomik Faktorler

Ekonomik olaylar sermaye piyasalarini 6nemli Olciide etkilemektedir. Piyasalari
etkileyen bu olay ve gelismeler sirketlerin piyasa fiyatlarmin da yOniini
belirlemektedir (Cefakar, 2010: 63). Doviz kurlari, para arzi, enflasyon orani, faiz
orani, kurumlar vergisi orani, kamu harcamalarindaki degisiklikler hisse senedi

fiyatina etki etmektedir (Oktay, 2013: 46).

Doéviz kuru, firmalarin riskliligini artirarak nakit akislarini net bugiinkii degerlerini
azaltir ve firma degerlerinin diismesine neden olur. Doviz kurunun artmasi, yani
yerel paranin deger yitirmesi ayn1 zamanda firma bilangolarini etkileyerek finansal

durumlarinin bozulmasina neden olur (Dizdarlar ve Derindere, 2008: 115).

Faiz oranlari, hisse senedi fiyatlarini etkileyen 6nemli bir unsurdur. Piyasadaki faiz
oranlarinin degismesi, beklenen getirilerin gerceklesme olasiliklarini etkilemektedir.

Hisse senedi fiyatlari, piyasa faiz oranindaki degismelerden ters yonde etkilenir

(Oktay, 2013: 46).

Para arz1 hisse senedi getirilerini etkileyen onemli bir unsurdur. Para arzindaki artig
orani yiiksek ise, kredi olarak bor¢ verilebilecek para miktarindaki fazlaliklarindan
dolay1 piyasa faiz oranlar diisecektir. Ayrica para arzindaki yiliksek artis orani,
firmalarin faaliyetlerinde artis ve ekonomik biiylimeye neden olarak, hisse senedi

getirilerini artirici rol oynayacaktir (Demireli, 2008: 217).

Enflasyon ve hisse senetleri getirileri arasinda ters yonlii bir iligki vardir. Yiksek
enflasyon faiz oranlarinin artmasina neden olarak bor¢lanma kagitlaria ilgiyi artirir.
Bu durum iskonto oranlarinda artig olusturur ve yatirnmcilarin daha az getiri elde
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etmelerine neden olur. Ayni zamanda enflasyondaki artis mal ve hizmetlerin
fiyatlarinda artisa neden olur ve isletmelerde karlilik oranlarmi distrir (

Tiirkalp,2008: 32-33).

3.1.2. Hisse Senedi Fiyatim Etkileyen Endiistri Tle Tlgili Faktorler

Ulke ekonomisinin yapisi, tiiketim kaliplari, yasal diizenlemeler, saglanan tesvikler
belirli sektorleri 6n plana ¢ikarmaktadir. Bu sektorde faaliyet gosteren isletmelerin

karlilig1 ve hisse senedi performanslari yiiksektir ( Ayaydin, 2012: 76).

3.1.3. Hisse Senedi Fiyatin1 Etkileyen Diger Faktorler

Politik gelismeler, kiiltiirel gelismeler, toplumsal olaylar, toplumun gelismislik diizeyi,
insanlarin gelecek beklentileri, piyasanin teknik imkanlar1 hisse senedi fiyatlar {izerinde

etkilidir ( Cefakar, 2010: 66).

Hiikiimet dengesi, yatirim ortami, i¢ c¢atisma, politikaya askerin miidahalesi, dis
catigsma, yolsuzluk, dini veya diger etnik gerginlik, politik sistem, ekonomi yonetimi,
kanunlar, demokrasi ve biirokrasinin kalitesi gibi faktorler hisse senedi fiyatlarini

onemli oranda etkilemektedir ( Cam, 2014: 111).

3.2. Isletme Ici Faktorler

Sermaye piyasasit yatirimcilart firmanin faaliyetleri konusunda anlik bilgi
istemektedirler. Clinkii firmanin rakiplerinden farkli bir faaliyet gostermesi firmay1
rakiplerinden ayiran fiyat hareketleri olusturur. Bu yiizden isletme igerisinde olusan
olaylar da hisse senedi fiyatim oldukg¢a etkiler ( Cefakar, 2010: 56). Isletme ici
faktorler, likidite, karhilik, faaliyet, kaldirag ve borsa performans oranlarindan

olusmaktadir ( Gilingor ve Kaygin, 2015: 149).

3.2.1. Sermaye Yapisinin Hisse Senedi Fiyatina Etkisi

Firmanin finansmaninda kullanilacak kaynaklarin belirlenmesi, firmanin borg-6z
kaynak bilesiminin incelenmesi, hedef sermaye yapisinin belirlenmesi hisse senedi

fiyatin1 etkileyen onemli faktorlerden biridir (Yildiz, 2006: 49). Firmalar sermaye
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yapilart igerisindeki yabanci kaynaklar ile 6z kaynaklarin oranint belirlerken,
sermaye maliyetinin en diigiik diizeyde gerceklesmesini saglayarak, isletmenin piyasa

degerini en yliksege ¢ikarilmasini hedeflemektedirler ( Cefakar, 2010: 57).

3.2.2. Finansal Yapimn Hisse Senedi Fiyatina Etkisi

Bir igletmenin finansman ihtiyacini bor¢lanarak kargilamasi bu isletme i¢in finansal
bir risk olusturmaktadir. Yabanci kaynak kullanimi artan isletme, elde ettigi
gelirlerin bir kisminmi faiz 6demeleri i¢in kullanacak bu da karliligin1 azaltacaktir. Bu
sekilde kar payr getirisi beklentisi icerisinde olan yatirimci da negatif bir etki

yaratarak hisse senetleri fiyatlarinda diistise neden olacaktir ( Tiirkalp, 2008: 39).

Finansal yapmin giiglii olmasi hisse senedi fiyatlarina olumlu yansiyacaktir.
Isletmenin finansal yapisiin giiclii olup olmadigin1 anlamak icin kar oraninm iyi
olup olmadigina, sektor ortalamalarinin iizerinde olusan finansal oranlara, alacak ve

bor¢larin optimal yonetimine ve stoklarin iyi yonetimine bakilmalidir ( Cefakar,

2010: 60).

3.2.3. Firma Yonetiminin Hisse Senedi Fiyatina Etkisi

Bir isletmenin basarisi, isletme yonetiminin bilgi birikimine, tecriibesine, ¢aligsanlari
ile olan iletisimine, kaynaklari etkin kullanmasina baghdir. Yoneticinin ortaklara
kars1 sorumlulugu igletmenin karsilagabilecegi riskleri 6nceden tespit ederek ve
muhtemel gelirlerini arttirict  faaliyetlerde bulunarak isletmenin karliligim
saglamaktir. Isletmelerin karlilik rakamlarinin, hisse senedi fiyatlarina etkisi ise

olumlu yonde olmaktadir (Tirkalp, 2008: 38).

Yapilan amprik calismalar, uluslararasi yatirimeilarin, sirketlerdeki kurumsal
yonetim uygulamalarin1 en az finansal performanslari kadar énemli bulduklarini;
yatirim kararlarinin alinmasinda, bu konunun reform ihtiyaci olan iilkeler i¢in daha
onemli oldugunu diisiindiiklerini ve iyi kurumsal yonetim uygulamalarina sahip
sirketler i¢in daha fazla hazir olduklarini gostermektedir (Karamustafa, Varici ve Er,
2009: 101).
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3.2.4. Kar Dagitim (Temettii) Politikasinin Hisse Senedi Fiyatina Etkisi

Kar payr dagitim politikasi, donem sonunda elde edilen isletme karlarinin ortaklara
dagitilmas1 veya yatirima doniistiiriilmesiyle ilgili kararlar1 icermektedir. Kar pay1
dagiim politikalari, firma kazancinin ne kadarinin dagitiip ne kadarinin
alikonacagimnin kararma yonelik olup, amag¢ firma degerinin yiikseltilmesidir.
Sirketlerin dagittigi kar paylari, mevcut donemdeki ve gelecekteki kazanglar
hakkinda giivenilir bilgi kaynagi olarak kabul edilmektedir (Pekkaya, 2006: 184-
192).

Kar ve kar payr dagitma hisse senedinin degerini belirlemede oldukc¢a 6nemlidir.
Kara gegme zamanim saglikli olarak izleme imkani bulan yatirict bunu bir yatirim
firsat1 olarak degerlendirebilir. Bir hisse senedinin borsa degeri kar pay1 6deme tarihi

yaklastikea yiikselir ( Demir, 2001: 112).

4. Kazanc Yonetimi Hisse Senedi iliskisi

Fama’ya gore (1970), etkin bir piyasa, menkul kiymet fiyatlarmin piyasadaki tim
bilgiyi daima dogru olarak yansitti1 bir piyasadir. Bir menkul kiymetin degeri ile
ilgili bilgiler piyasaya geldiginde, fiyatlar en dogru sekilde ve en kisa zamanda bu
bilgiyi yansitacak sekilde reaksiyon gosterir ve fiyatlar menkul kiymetin temel

degerini etkileyebilecek diizeyde bir bilgi olmadan degismemelidir.

Kazang yonetimi ile hisse senedi fiyat degisikligi arasinda 6nemli bir baglant1 vardir.
Durnev vd. (2003) arastirmalarina gére, sermaye piyasasinda yer alan bilgiler sadece
hisse senedi fiyatlarin1 etkilemekle kalmaz, ayni zamanda firmalarin gelecekteki
kazanci hakkinda tahminde bulunma imkéani saglar. Ayrica Molodovsky’e gore
(1955) firmalarin mevcut kazancglarindaki degisiklikler hisse senedi fiyatlarinda genis
caplt dalgalanmalara neden olmaktadir ve yatirimcilar, isletmenin mevcut kazancinm
gecmisteki ayni doneme ait kazanglar1 ile karsilagtirmaktadirlar. Raporlanan
kazanglar hisse senedi fiyatlarim1 etkiledigi i¢in firmalarin kazang yOnetimi

uygulamalarina yonelmelerine neden olmaktadir.
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Hunton vd. (2006) Genel miidiirler (CEO) ve Finans miidiirleri (CFO) iizerinde
arastirmalar yapmis ve yoneticilerin kazang yonetimi uygulayarak kamunun daha az
aydinlatilmas1 ile sirketin hisse senetlerinin fiyatlarin1 artirabileceklerini ve
itibarlarini koruyabileceklerini aksi durumda sirketin hisse senetlerinin fiyatlarinin ve
itibarlarinin  zarar gorecegine inandiklarini tespit etmistir. Bu durum sirket
yonetiminin kamunun aydinlatilmasindan ¢ok sirketin piyasa degeri ve kendi
menfaatleri iizerinde odaklandiklar1 ve sirket bilinyesinde iiretilen bilgiyi kendi

amaglar ger¢evesinde kullandiklarini ortaya koymaktadir (Duman, 2011:101-102).

Muhasebe manipiilasyonunda bilgilerin gecerliligi hipotezine deginen bazi
arastirmacilar, muhasebe rakamlar1 ve firma degeri arasindaki iliski {izerine
odaklanmiglardir. Aslinda arastirilan konu, manipiile edilmis muhasebe rakamlarinin
isletmenin ger¢ek degerini yansitip yansitmadigini belirlemektir. Yatirimcilarin
maniplile edilmis kazanglarin firma hisse senetleri degeri iizerindeki etkilerinin
farkinda olup olmadiklar1 incelenmistir. Oncelikle etkin piyasa hipotezi iizerinde
caligmalar yapilmistir. Hisse senedi degerinin, firmanin ger¢ek degerini tahmin
etmede en iyi ara¢ oldugu varsayilmaktadir. Bu diisiince dogrultusunda, hisse senedi
degerini yansitabilecek veriler tiim muhasebe verilerini dogrulayacak parametre
olarak kabul edilmektedir. Bu amagla, bir dizi arastirmaci, gercek hisse senedi degeri
ile muhasebe manipiilasyonunun bilgilendirme derecesi arasindaki iligkiyi

belirlemistir ( Sayari vd.,2013: 53-54).

Subramanyam (1996), Amerika Birlesik Devletleri (ABD) pazarindan manipiile
edilmis bir 6rnekten yola ¢ikarak, hisse senedi degeri ve net sonug arasindaki iliskiyi
Olgmeyi uygun gOrmistiir. Firma tarafindan agiklanan sonucun manipiilasyon

yapilmamis gibi gosterilmis olabilecegi yargisina varilmistir.

McNichols ( 2000), manipiile edilmis tutarlarin ayn1 sektordeki tiim firmalar igin
ayn1 biiylikliikte olmas1 gerektigini varsaymaktadir. Sonrasinda, firmalarin ortalama
tutumlarindaki herhangi bir degisim manipiilasyonlarin sonuglarinda goériilmektedir.
Subramanyam (1996), net sonuglarin firmanin piyasa fiyatlariyla kuvvetli iliskisi
oldugunu gosteren bu durumu dogrulamaktadir. Kaydedilen sonug, basit nakit

esasina gore muhasebelestirerek bulunan sonugtan daha fazla firma degerini yansitir.
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Subramanyam, aslinda manipiile edilmis tutarlarin firmanin piyasa fiyatlariyla

olumlu yonde iliskide oldugunu gostermistir.

Bu disiince dogrultusunda Janin (2000), Fransiz firmalarindan muhasebe
manipiilasyonu uygulayan bir 6rnek lizerinde ¢alismalar yaparak kayithh muhasebe
rakamlarinin bilgi iceriginin iyilesmesi tezini destekleyen sonuclar elde etmistir.
Subramanyam ve Janin ( 2000), manipiile edilmis sonuglarin manipiile edilmemis
sonuglardan daha ¢ok firma degerini yansittig1 varsayimina katilmaktadirlar. Ancak,
aragtirmacilar, yatirimcilarin etkin bir sekilde bu bilgi ustiinliigiinii kullanip

kullanmadiklarini ya da bu manipiilasyonun farkinda olup olmadiklarini belirtmezler.

Dumontier (1999), Dumontier ve Raffournier (2002), yatirimcilarin kayitlanan yeni
bilgilere nasil tepki verdiklerini agiklamak i¢in bilgiden etkilenen oran hareketleri

uzerinde durdular.

Ball ve Brown ( 1968), finansal tablolardan elde edilen gelir rakamlarina karsi
yatirimeilarin tepkisini 6lgmiis ve bu rakamlarin hisse senedi fiyatlarini etkiledigini

ortaya koymuslardir (Orhan ve Giingor, 2004:1).

Balsam vd. (2002) ve Xie ve Wei (2005), finansal analistlerin beklentilerini tam
karsilayacak 6l¢iide manipiile edildigi diisiiniilen ABD firmalarindan biri iizerinde
caligmalar yaptilar. Balsam vd. (2002) calismasinda, manipiilasyonun beklenen
tutarli sonuglar1 kaydetme konusunda firmalara yol gdstermede tesvik edici unsur
olup olmadigini belirlemeyi amaglamislardir. Bu amagla, 6ncelikle manipiile edilmis
tutarlar1 belirlediler. Sonra, kayitlarda manipiilasyonun dikkate alinip alinmamasina
yatirnmcilarin tepkilerini incelediler. Kayithh sonuglarda manipiilasyon olmasa bile

yatirimcilarin tepki verdikleri gortildii.

Degeorge vd. (1999) ve Koh (2003) yaptiklar1 ¢alismalarda, firmalarin yatirimcilarin
beklentileriyle hemen hemen ayni sonuglar1 saglamasinin miimkiin oldugu sonucuna
vardilar. Clinkli firmalarin biiyiik cogunlugu muhasebe kurallarindaki esneklikleri

kullanir.
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Balsam vd.(2002) ve Burgstahler vd. (2004), detayli mali tablolarin kaydedilme
zamaninda yatirimeilarin tepkilerinin  hangi sekilde oldugu iizerinde durdular.
Manipiilasyonlarin, agiklanmis sonuglarin fiyatlar {izerinde pozitif etkisini azaltmasi
amaclanmis olsa bile sistematik bir sekilde negatif etkide artisa neden oldugunu
dikkate aldilar. Yatirimeilarin, bu tiir manipiilasyonlarin tespitini saglayan unsurlara
sahip olduklar1 zaman, manipiilasyonun farkina vardiklart goriilmektedir.
Bahsettigimiz sonuglar, finansal piyasalarin genellikle kazang yonetimi stratejileri
acisindan tecriibesiz olmadiklarini gostermesi kadar ilgingtir. Yine de, bu muhasebe

manipiilasyonlarinin gergek bilgiler igerip icermedigini bilmemizi saglar.

Dumontier ve Elleuch (2002)’ un ¢alismalarinda zengin nitelikte tavsiyeler
bulunmaktadir. Calisma, yatirimcilarin, bu firmalarin pozitif (veya negatif) firsatlara
yol acan manipiilasyonlar olmadan kayit yapabilmesiyle olusan iistiin ( veya daha
asagl) sonuglara inanip inanmadiklarimi belirlemek amaciyla Fransiz piyasasini
incelemislerdir. Balsam vd. (2002) ve Dumontire ve Elleuch (2002) arastirmalarinda,
s6zde manipiilasyon olmayan kayitli sonuglara yatirimcilarin tepkisini gosterir.
Manipiilasyonun tespitini saglayan unsurlarin yetersizliginden dolayi, Dumantier ve
Elleuch (2002), kayitlanan detayli mali tablolara yatirimcilarin tepkilerine dikkat
cektiler. Manipiilasyonla hisse senedi fiyat hareketleri arasindaki pozitif bir iliski
olduguna isaret ettiler. Bu durum, bir taraftan yatirimcilarin manipiilasyonun

farkinda olduklar1 dogrultusundaki tepkilerini gosterir.

Tezcanlt (1996), tarafindan 31 Aralik 1994 - 29 Aralik 1995 donemi i¢in hisse
senetleri Istanbul Menkul Kiymetler Borsast (IMKB)’ye kayith sirketlerin 9 ve 6
aylik bilancolar1 temel alinarak ve Sermaye Varliklarmi Fiyatlama Modelinden
(CAPM) yararlanilarak yapilan ¢alismada IMKB’de icerden grenenlerin ticareti ve

manipiilasyonlarin varlig1 konusunda 6nemli bulgular elde edilmistir.

Menkul kiymet yatirnm kararlarinda teknik analiz temel analizden daha dnemlidir.
Yapilan ¢aligmalar etkin olmayan sermaye piyasalarinda en uygun yatirim analizinin
teknik analiz oldugunu gostermektedir. Ciinkii etkin olmayan bir piyasada hisse

senedi fiyatlar1 gegmis doneme ait olan bilgileri bile yansitmayacak ve bdylece
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gecmisteki bir takim fiyat hareketlerinin tekrarlanma egiliminde olacagini varsayan

teknik analiz uygun bir yatirim analizi olacaktir ( Dogukanli ve Onal, 2000:190).

Hisse senedi fiyatlari ile karlar arasindaki iliski, Ball ve Brown'un (1968) muhasebe
bilgi sisteminden saglanan verinin bilgisel perspektifi hakkinda gii¢clii kanitlar sunan
ve doniim noktasi niteliginde oldugu degerlendirilen calismasindan bu yana,
deneysel muhasebe arastirmalar1 alaninda ¢ok 6nemli bir ilginin odagi olmustur. Bu
arastirma alaninda Ball ve Brown'u izleyen c¢ok sayidaki arastirmaci, muhasebe
karlar1 ve hisse senedi fiyat davranigi arasindaki iligkiyi, konunun degisik yonlerini
dikkate alarak incelemislerdir. Bu arastirmalarda uzlasilan genel sonug, muhasebe
karlarmin hisse senedi fiyatlar1 iizerinde kendi tutarlariyla ve isaretleriyle dogru

orantili ve es zamanl bir degismeye yol agtigidir ( Ozer ve Yiicel, 2005:3).

Firmalar tarafindan raporlanan kar rakamlar1 yatirimeilar ve analistlerin degerleme
sirecinde Onemli rol oynamaktadir. Karlarin gilicii yatinm degerinin temel
belirleyicilerindendir ve hisse basina karlar menkul kiymet analistlerinin temel odak
noktasidir. Literatiirde yapilmis ¢alismalarda, firmalar tarafindan agiklanmis kar
rakamlarinin  yatirnmecilarin - ve  diger piyasa kullanicilarinin  beklentilerini
kargilamamasi durumunda hisse senedi fiyatlarinda ciddi disiislere yol agtigina dair

kanitlar ortaya ¢iktig1 goriilmektedir (Sayin ve Karacaer, 2014: 43).

Bartov, Givoly ve Hayn (2002), analistlerin kar beklentilerini karsilayan veya
beklentilerin {lizerine ¢ikan firmalarin yatirimcilar tarafindan 6diillendirildigine, yani
firmalarin daha yiiksek getiriler elde ettiklerine, s6z konusu tahminleri kargilama ko-
nusunda basarisiz olan firmalarin ise getiri diizeylerinin diistiigline dair kanitlar
ortaya koymuslardir. Benzer sekilde, Skinner ve Sloan (2002) analistlerin veya
yonetimin kar tahminleri gibi referans noktalar1 (benchmark) ile piyasa fiyati
arasinda giiclii iliskiler olduguna, dolayisiyla s6z konusu kistaslarin karsilanmasinin
hem yoneticiler hem de yatirimcilar agisindan 6nem arz ettigine isaret eden kanitlar

ortaya koymuslardir.

Yapilan ¢alismalar, firma yoneticilerinin negatif kar siirprizlerinden ve bu sebeple

ortaya ¢ikan zararlardan kaginma yoniinde egilimleri oldugunu gostermektedir.
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Burgstahler ve Dichev (1997), bir¢ok firmanin olusabilecek zararlardan kaginmak
icin kazan¢ yonetimi uyguladiklarina dair kanitlar ortaya koymuslardir. Dechow ve
Skinner (2000), 6zellikle hisse senedine dayali 6deme planlarinin yayginlasmasiyla
tepe yoneticilerinin firmadaki sahiplik diizeylerinin artmasmin ve kisisel
zenginliklerinin hisse senedi fiyatina endekslenmesinin, yoneticilerin kar siirpriz-
lerinden kagimma konusunda daha giiclii egilimlere sahip olmalarina yol agtigini

ifade etmislerdir.

Dye (1988), hissedarlar karsisinda bilgi asimetrisi avantajint ele gecirmis
yoneticilerin kazan¢ yonetimi uygulamalarina yoneldiklerini ileri stirmistiir. Firma
yoneticileri ve yatirimcilar arasinda yiiksek diizeyde bilgi asimetrisi bulunmasinin
yoneticiler tarafindan gerceklestirilen uygulamalarin gozlenmesini giiclestiren bir

unsur oldugu belirtilmektedir.

Diamond ve Verrecchia (1991), bilgi asimetrisini azaltmaya yonelik olarak kamuya
aciklanan bilgilerin hisse senetlerine olan ilginin artmasina neden oldugunu, bunun
ise firmanin hisse senetlerinin likiditesini arttirarak sermaye maliyetinin diismesini
saglayabildigini ifade etmislerdir. Dolayistyla, bilgi asimetrisi diizeyi yiiksek biiyiik
firmalarin kamuya acikladiklar1 bilgi miktar1 arttikca hisse senedi fiyatlarinin da

artacagini ifade etmislerdir.
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IV. BOLUM
KAZANC YONETIMININ FIRMALARIN PiYASA DEGERI
UZERINE ETKISi: BiIST FIRMALARINA YONELIK
UYGULAMA

1.Uygulama

1.1. Veri Seti Ve Yontem

Bu tez ¢alismasinda kazang¢ yoOnetimi uygulamalarinin hisse senedi getirisi
iizerindeki etkisi Borsa Istanbul firmalari igin test edilmistir. Arastirmanin kapsamini
2004-2014 yillart arasinda siireklilik arz eden ve saglikli verilerine ulasilabilen 127
imalat sanayi firmasi olusturmaktadir. Finansal tablolardaki farkliliklar nedeniyle
diger sektorler analiz disinda birakilmistir. Orneklemde yer alan toplam 127 firmaya
ait veriler, Datastream veri tabanindan elde edilmistir. Analiz kapsaminda sirketlerin
Kazang yonetimi uygulamalariin yatirimcilar tarafindan fiyatlanip fiyatlanmadigin

tespit etmek amaciyla asagidaki modelden yararlanilmistir:

Model 1:

PD;s = PBo + P1BUY ; + B KAL; s + P3ROA; ; + B4IBT;; +u;;

Tablo 4. Calismada Kullanilan Degiskenlerin Tanimlari

PD;, i firmasinin t donemindeki Piyasa Degerinin dogal logaritmasi

BOY,, 1 firmasinin t donemindeki aktif toplaminin dogal logaritmasi

KAL;, Toplam Borg/ Toplam Aktif seklinde hesaplanan kaldirag orani

ROA;, Faiz ve vergiden onceki kar / toplam aktif seklinde hesaplanan aktiflerin karlilig1 orani

iETz‘,z Diizeltilmis Jones modeli araciligiyla elde edilen istege bagli tahakkuklarin mutlak
degeri.

Yukaridaki model ile kazang yonetimi uygulamalarinin firmalarin piyasa degeri

tizerine etkisi arastirilacaktir. Modelde yer alan karhilik, kaldirag ve biiyiikliik



degiskenleri kontrol degiskeni olarak modele ilave edilmistir. Caligmada kullanilan
istege bagli tahakkuklarin elde edilmesinde Diizeltilmis Jones Modeli kullanilmistir.
S6z konusu modelin tahmin edilmesi sonucunda elde edilen kalint1 degerler istege
bagl tahakkuklarin bir gostergesi olarak kabul edilmektedir. Negatif ya da pozitif
degerler alabilen bu kalint1 degerlerinin modele mutlak degeri alinarak eklenmesinin
nedeni, yatirimcilar agisindan kazang yonetiminin yonii ya da motivasyonu degil
blyiikligliniin daha onemli olmasidir. Kazang yonetiminin tespit edilmesinde

kullanilan Diizeltilmis Jones Modeli hakkinda daha fazla bilgi sunulacaktir.

Diizeltilmis Jones Modeli muhasebe sisteminin tahakkuk esasli olmasi temeline
dayanmaktadir. Buna gdre muhasebe sisteminin tahakkuk esasli olmasi nedeniyle
firmalarin bir donem sonunda elde ettigi toplam gelir ya da kazang hem nakit
unsurlardan hem de tahakkuk edilmis unsurlardan olusmaktadir (Healey,1985). Bu
esitligi asagidaki sekilde gdstermek miimkiindiir:

Diizeltilmis Jones Modelinde muhasebe sisteminin tahakkuk esasli olmas1 nedeniyle
firmalarin bir donem sonunda elde ettigi toplam gelir ya da kazang hem nakit

unsurlardan hem de tahakkuk edilmis unsurlardan olusmaktadir.

NKt: FNAt + TTt

Burada;

NK: (t) donemindeki olaganiistii kalemler 6ncesi net kari,

FNA; : (t) donemindeki esas faaliyetlerden elde edilen nakit akislarini,
TTy (t) donemindeki toplam tahakkuklar1 gostermektedir.

Tahakkuklar ise istege bagl olan ve olmayan tahakkuklar seklinde iki kisimdan
olusmaktadir:

TT.= IBT, + IBOT,
TT: . Toplam tahakkuklar,

IBT; : Istege Bagh Tahakkuklar,
IBOT; : Istege Bagl olmayan Tahakkuklari ifade etmektedir.
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Toplam tahakkuklardan hareketle kazang yonetimi ve manipiilasyon ile ilgili yapilan
calismalar temel olarak istege bagl tahakkuklarin tespiti lizerinde yogunlasmaktadir.
Bu calismalarda tek basina yeterli bilgi icermeyen toplam tahakkuklari, cesitli
yontemler kullanilarak iste§e bagli olan ve olmayan seklinde iki kisma ayirmak
amaglanmaktadir. Bir firmanin istege bagli olan ve istege bagli olmayan
tahakkuklarini tespit etmek igin Oncelikle bu firmanin toplam tahakkuklarinin
hesaplanmas1 gerekmektedir (Memis ve Cetenak, 2012). Toplam tahakkuklar
Bilango yaklasimi ve Nakit Akimi Yaklasimlar1 kullanilarak hesaplanabilir. Bilango
yaklasimina gore toplam tahakkuklar asagidaki sekilde hesaplanabilir (Healey,1985;
Jones,1991):
TT;=A4DONV; — AHD; — AKVY + AKVB; - AMOR;

Burada;
TT: - t yilindaki toplam tahakkuklari
ADONV; - t ytlindaki donen varliklardaki degisimi
AHDy : t yilindaki nakit ve nakit benzerlerindeki degisimi
AKVY; : t yilindaki kisa siireli ylikiimliiliikklerdeki degisimi
AKVB; : t yilindaki kisa siireli bor¢lardaki degisimi
AMOR; : t yilindaki amortisman giderlerini gostermektedir.

Nakit akimi yaklagimina gore ise toplam tahakkuklar1 asagidaki sekilde hesaplamak
miimkiindiir(Hribar ve Collins, 2002):

TTt: NKt- FNAt

Burada;
NK; : t donemindeki olaganiistii kalemler 6ncesi net kari
FNA: - t donemindeki esas faaliyetlerden elde edilen nakit akislarini

gostermektedir.

Literatiirde her iki yaklasim da yogun olarak kullanilmaktadir. Ancak bilanco
kalemleri ile yapilan tahakkuk tahminlerinin 6nemli 6l¢im hatalarina yol ac¢tig1 ve

tahakkuklarin hesaplanmasinda nakit akislarinin daha dogru sonuglar verdigi
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yoniinde bir ¢ok ¢alisma mevcuttur (AliShah vd., 2009; Chan vd., 2006). Bu nedenle,
bu calismada, toplam tahakkuklarin hesaplanmasinda nakit akimi yaklagimi

kullanilmustir.

Toplam tahakkuklarin hesaplanmasindan sonra, istege bagl tahakkuklari hesaplamak
mimkiindiir. Asagida verilen model araciligryla tahmin edilen toplam tahakkuklarin
kalint1 degerleri istege bagli olmayan tahakkuklarin bir gostergesi olarak kabul
edilmektedir (Memis ve Cetenak, 2012). Ilk olarak Jones’a (1991) tarafindan ortaya
konulan ve Dechow, Sloan ve Sweeney (1995) tarafindan gelistirilen bu modele gore
satis hacmindeki veya bazi bilanco kalemlerindeki degisimlere gore bir isletmenin
tahakkuk diizeyini tahmin etmek miimkiindiir. Buna gore asagidaki regresyon
esitliginden faydalanilarak olmasi gereken tahakkuk diizeyi bir baska ifade ile istege
bagli olmayan tahakkuklar hesaplanabilir(Dechow vd., 1995).

T, 1\, p (ATG—AALA\ . (MDV,
A, Pi\ta) " P \Tran )T Belra

Burada;
TG : Toplam Gelirler
ALA : Alacaklar
MDV : Briit Maddi Duran Varliklar
TAw1 : Bir Onceki Dénemin Toplam aktifi
Eit : Hata terimlerini gostermektedir.

Yukaridaki modelden hareketle istege bagli olmayan (normal) tahakkuk orani1 tahmin

hatalarindan arindirilmis olarak su sekilde gosterilebilir:

. 1 ATG — AALA MDYV,
ot~ hi(mz)* #(Cras ) p ()

Modelin tahmin sonucundan elde edilen parametrelerin (B1, B2, B3) yerine konularak,

olmas1 gereken toplam tahakkuk diizeyi ile gerceklesen tahakkuk diizeyi arasindaki
farkin hesaplanmasi sonucunda ortaya ¢ikan artik degerler (residuals), istege bagl

(anormal) tahakkuk orani olarak kabul edilmektedir. Bir baska ifade ile modelin
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tahmin hatalari, kazanclarin yonetildiginin gostergesi olan istege bagli tahakkuk
oranin1 gosterecektir(Memis ve Cetenak, 2012). Bu iliski asagidaki esitliklerde

gosterilmistir.

fim = B )+ B () + s ()

B TA:ro: TA;_y TA;_y TEATA
5T TT, ( 1 ] (EI.TG - E.-'—'II..-'-']] (M'D'lfr ]
R By TA,_, + B TA, . + B TA,_,

Kazang¢ yonetiminin gostergesi olan bu artik degerler (residuals, kalint1), yukaridaki
regresyon denkleminin her yil i¢in tahmin edilmesi ile elde edilmekte ve toplami
sifira yakin olan ve negatif veya pozitif degerler alabilen rakamlardan olusmaktadir.
Bu sonuglara gore, istege bagli tahakkuklar1 gosteren hata terimlerinin negatif yonde
olmasi, gelir azaltict manipiilasyonun varligini, istege bagl tahakkuklarin pozitif
yonde olmasi ise gelir arttirict manipiilasyon varligin1 géstermektedir (Jones, 1991).
Calismada tahmin edilen hata terimlerinin mutlak degerlerinin alinarak model 1’e
eklenmesinin nedeni amaci ne olursa olsun yapilan kazan¢ yonetimi uygulamasinin

biiyiikliigiiniin hisse senedi piyasa degeri lizerindeki etkilerini test etmektir.

1.2.  Bulgular

2. Kazang yonetimi ve piyasa degeri arasindaki iligkinin tespiti amaciyla yapilan bu
caligmada, oOncelikle Diizeltilmis Jones Modeli kullanilarak iste§e bagh
tahakkuklar hesaplanmistir. Daha sonra bu oranin bagimsiz degisken oldugu
model araciligiyla, piyasa degeri ile istege bagli tahakkuklar arasindaki iligki
GMM yontemi kullanilarak test edilmistir. Modellerde kullanilan degiskenlere ait

baz1 tanimlayici istatistikler asagidaki tabloda sunulmustur.

3.
Tablo 5. Degiskenlere Ait Tamimlayici Istatistikler

Gozlem |Ortalama | St. Sap. Min Max

PD 1398 12,3 1,71 7,6 17,2

BUY 1411 12,7 1,63 8,8 18,5

KAL 1411 0,23 0,35 0 7,23

ROA 1393 0,079 0,2438 -0,98 7,9
iBT 1368 0,212 0,94 0,0006 28,24
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Tablo 5°te goriilecegi lizere 6rneklemde yer alan firmalar i¢cin 2004-2014 donemi
arasinda gerceklesen ortalama getiri %123 diizeyindedir. Bu dénemde en ¢ok %172
getiri gézlemlenirken en az ise %76 oraninda getiri gozlemlenmistir. Diger taraftan
aktif toplam gosteren BUY degiskeninin ortalamas1 12,7 standart sapmast ise 1,67
olarak tespit edilmistir. Toplam bor¢ oraninin toplam aktiflere boliinmesiyle elde
edilen KAL degiskeninin ortalamasi 0,23 ve standart sapmasi 0,35’tir. Faiz ve
vergilerden Onceki karlarin toplam aktiflere boliinmesiyle elde edilen ROA
degiskeninin ortalamas1 0,079’dur. Son olarak istege bagli tahakkuk degerini

gosteren IBT degiskeninin ortalamasi 0,212’ dir.

Tablo 6. Korelasyon matrisi

PD KAL BUY ROA IBT
PD 1
KAL -0,09 1
BUY 0,88 0,0146 1
ROA 0,079 0,15 0,005 1
IBT -0,01 -0,013 0,019 -0,002 1

Tablo 6’da ise calismada kullanilan degiskenler arasindaki korelasyon
katsayilarina yer verilmistir. Bu degerlere gore piyasa degeri dogal logaritmas1 (PD)
ve toplam borg/toplam aktif degeri (KAL) arasinda -0,09 diizeyinde korelasyon
bulunmaktadir. Ayn1 zamanda toplam borg/ toplam aktif degeri (KAL) ile istege
bagl tahakkuk degeri (IBT) arasinda da negatif korelasyon vardir. Buna gore KAL
degiskeni ile IBT degiskeni arasinda -0,013 diizeyinde korelasyon vardir. Aktif
toplam degeri (BUY) ile faiz ve vergilerden dnceki kar/ toplam aktif degeri (ROA)
ve IBT arasinda sirasiyla 0,005 ve 0,019 diizeyinde korelasyon vardir.Tablo 7°de
Model 1’in iki asamali sistem GMM yontemi kullanilarak tahmin edilmesi

sonucunda elde edilen bulgular yer almaktadir.
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Tablo 7. Sistem GMM Tahmin Sonuglari

BAGIMLI DEGISKEN PD

KAL -0,55***

(0,024)

BUY 0,58***

(0,000)

L.ROA 0,68***

(0,006)
IBT -0,91***

(0,040)

Sabit 5,2%%*

(0,000)
. 67,13***

Wald Ki Kare (0,000)

Gozlem Sayist 1338
Grup Sayisi 127
Arag Degigken Sayisi 108

-4,98***

AR(L) (0,000)

-0,90

AR(2) (0,370)

. . 122,22

Hansen Asir1 Belirleme Testi (0,251)

Not: Parantez icerisinde yer alan degerler tahmin edilen
katsayilarin p degerlerini gostermektedir. ***, ** ve * simgeleri
katsayilarin sirastyla %1, %5 ve %10 énem diizeyinde anlamll
oldugunu gostermektedir.

Tablo 7°de sunulan analiz sonuglarina gore piyasa degeri ile kaldirag orani arasinda
negatif ve anlaml bir iligki vardir. Bliyiiklik degiskeni ise pozitif ve anlamli bir
iliskiye sahiptir. Her iki degisken i¢in katsayilar sirasiyla -0,55 ve 0,58 olarak tahmin
edilmistir. Bir donem gecikmeli karlilik orani firmalarin piyasa degerini artiran bir
diger faktordiir. Diger taraftan arastirma konumuzu olusturan istege bagh
tahakkuklar ile piyasa degeri arasindaki iliski beklendigi lizere negatiftir. -0,91
olarak tahmin edilen IBT katsayisi %1 giiven diizeyinde anlamlidir. Bu da
yatirimcilarin nedeni ne olursa olsun kazang¢ yonetimi uygulamalarina olumsuz tepki
verdigini gostermektedir. 1338 gozlem i¢in tahmin edilen modelde otokorelasyon
sorunu yoktur ve modelde de kullanilan ara¢ degiskenler Hansen testine gore asiri
belirleme sorununa sahip degildir. Diger taraftan modellerin bir biitlin olarak anlamli

olduklar1 Wald testi sonucundan goriilebilir.
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SONUC

Bu calismada Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren imalat firmalarinin 2004-2014
yillart arasindaki verileri kullanilarak kazang yonetimi ve firmalarin piyasa degeri
iliskisi arastirtlmistir. Bir baska ifade ile bu c¢alismada kazang yoOnetimi
uygulamalarinin firmalarin piyasa degeri lizerine etkisi incelenmistir. Bu amagla test
edilen 127 imalat firmasindan elde edilen verilere gore kazang yoOnetimi

uygulamalari ile firmalarin piyasa degeri arasinda anlamli bir iligki mevcuttur.

Bir sirketin kazang yonetimi uygulamalarina yonelip yonelmedigini arastirmak icin
tahakkuklari incelenmelidir. Kazang yonetimi uygulamalarindaki ihtiyari tahakkuklar
cari donem ile bir 6nceki donem arasindaki fark olarak diisiiniilmiistiir. Thtiyari
olmayan tahakkuklardaki katsayr degismeyecektir. 0 olarak kabul edilmektedir. Bu

nedenle ihtiyari tahakkuklardaki degisimler bize kazang yonetimini kanatlar.

Kazang¢ yonetimi uygulamalar1 bazi gider veya gelirlerin zamanin1 6ne almak ya da
ertelemek amaciyla uygulandig i¢in kisa donem olarak uygulanmaktadir. Bu nedenle
de ihtiyari tahakkuklar bir donemde manipiile edilerek yiikseltilmigse, takip eden
donemde tam tersi bir manipiilasyon uygulanarak tahakkuklarin diigiiriilmesi gerekir.
Ayni zamanda firmalarin ihtiyari tahakkuk degerlerinin yillara gore farklilasip
farklilasmadig1 arastirilmalidir. Firmalar arasindaki ihtiyari tahakkuklardaki ortak
hareket kazang ydnetiminin gostergesi olabilir. Thtiyari tahakkuklardaki bu tarz

degisimleri aragtirmak amaciyla Diizeltilmis Jones Modeli kullanilmistir.

Analiz sonuglarina gore istege bagli tahakkuklar ile firmalarin piyasa degeri arasinda
negatif ve anlamli bir iliski mevcuttur. Bun gore Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren
sanayi sirketlerinin degerlendirilmesinde istege bagl tahakkuklar etkilidir. Buradan

yatirimeilar istege bagh tahakkuk oranlarini dikkate alarak yatirim yaptiklarini ve bu



firmalarin istege bagli tahakkuklarinda yasanacak bir artisin firmalarin piyasa

degerini azaltacagi sOylenebilir.

Diger taraftan firmalarin aktif biiylikliigii ile piyasa degeri arasinda pozitif ve anlamli
bir iliski mevcuttur. Firmalarin aktifleri arttik¢a piyasa degeri de artmaktadir. Benzer
sekilde karda yasanacak bir artisin etkisi piyasa degerine olumlu katki yapacaktir.
Sirket cevresi, sirketin hisse senedi fiyatin1 belirlemede varlik kalitesine onem

vermektedir. Ayn1 zamanda kamuyu aydinlatma kalite ve seviyesi de 6nemlidir.

Bir diger kontrol degiskeni olan borglanma diizeyi ise piyasa degerini azaltict etki
gostermektedir. Sermaye piyasalarinin gelismesiyle birlikte isletmelerin raporlama
oncelikleri de degismistir. Onceden isletmeler borglanma yaptiklar1 finansal
kuruluglarin gereksinimlerine gore raporlama yaparken artik 6z sermaye ve

yatirimcilarin gereksinimleri 6n plandadir.
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