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ONSOz

Kiiresellesme, {ilkeler arasindaki sinirlar1 kaldirarak etkilesimi artirmis, bir
iilkede meydana gelen bir olay diinyanin baska bir yerindeki tilkeyi dogrudan
veya dolayli olarak etkiler hale gelmistir. Kiiresellesmenin etkisiyle birlikte artan
rekabet, finansal raporlama uygulamalarinin iilkelere gore farklilik gostermesi
ve bu nedenle yasanan sorunlar, ortak bir raporlama diline olan ihtiyac1 ortaya
cikarmistir. Ozellikle iilkelerdeki uygulama farkliliklari, finansal krizler,
yolsuzluklar, muhasebe ve denetim skandallar1 kaliteli finansal raporlamay1
zorunlu kilmigs ve bu amacgla Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari
olusturulmustur.

Bu arastirmanin amaci finansal krizlerin, isletmelerin finansal raporlama
kalitesine etkisini, 2008 finansal krizi ve COVID-19 {lizerinden arastirmaktir.
Bu amagla BIST-Sinai endeksinde islem goren 92 sirketin 2005-2021 yillar
arasindaki verileri kullanilarak finansal raporlama kalitesi, kar yonetimi, deger
ilgisi, kar uyumlastirmasi agisindan panel regresyon analizleri ile incelenmistir.

Aragtirma iki boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde finansal krizler,
Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlar1 ve finansal raporlama kalitesine
dair ayrintili kavramsal bilgiler sunulmaktadir. Ikinci boliimde ise arastirmanin
amact, literatiir arastirmasi, 6rneklem se¢imi, veri seti ve aragtirmanin yontemine
iliskin bilgiler verilmektedir. Ayrica bu boliimde, finansal krizlerin isletmelerin
finansal raporlama kalitesine etkisi analiz edilmekte ve elde edilen bulgular
sunulmaktadir.

Bu kitap, Siileyman Demirel Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii,
Isletme Anabilim Dali, Muhasebe ve Finansal Y&netim Programinda 2023
yilinda Prof. Dr. Ismail BEKCI danismanhiginda Yasar ALPTURK tarafindan
hazirlanan “Finansal Krizlerin isletmelerin Finansal Raporlama Kalitesine
Etkisi: BIST-Sinai Endeksi Uzerine Bir Uygulama” isimli doktora tezinden
tiiretilmistir.
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KISALTMALAR
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: Tiirkiye Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurulu
: Tiirk Ticaret Kanunu

: Tiirkiye Serbest Muhasebeci Mali Miisavirler ve Yeminli

Mali Misavirler Odalar1 Birligi

: Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlar
: Uluslararas1t Muhasebe Standartlari

: World Health Organization



GiRIS

Glinlimiizde kiiresellesmeyle birlikte ¢ok uluslu isletme sayisi artmis,
uluslararasi ticaret hacimleri ciddi boyutlara ulagmis ve {ilkeler arasi sermaye
hareketlerinde 6nemli artiglar yasanmaktadir. Artan rekabet ile birlikte finansal
raporlama uygulamalarinin ilkelere gore degisiklik gostermesi, ortak bir
raporlama diline olan ihtiyaci ortaya ¢ikarmus, lilkelerdeki uygulama farkliliklari,
finansal krizler, yolsuzluklar, denetim skandallar1 ve acgiklama gereksinimleri
gibi cesitli faktorler, finansal raporlamaya asir1 derecede odaklanmaya neden
olmustur.

Finansal raporlarda sunulan bilgiler, birgok kullanici tarafindan karar vermek
icin kullanilmakta ve kararlarin kalitesi finansal raporlarin kalitesiyle paralellik
gostermektedir. Finansal raporlamanin kalitesi ne kadar yiiksek olursa, finansal
raporlarin yatirimceilart ve kullanicilart tarafindan elde edilecek faydalar da o
kadar yiiksek diizeyde olacaktir. Ayrica, finansal raporlama kalitesi, yalnizca
finansal bilgilere atifta bulunmayan genis bir kavramdir. Finansal raporlarda
sunulan bilgilerin seffaf olmasi, bilgi asimetrisini azaltarak piyasa etkinligine
olumlu katkida bulunmaktadir. Ote yandan diinyanin birgok yerinde kaliteli
finansal raporlama standartlarinin tutarli bir sekilde kullanilmasi, sermayenin
verimliligini artirarak, sermaye maliyetinin diismesine katki saglanmaktadir.

Yasanilan finansal krizler, muhasebe ve denetim skandallari, finansal
raporlarin giivenilirli§inin sorgulanmasina neden olmus ve ardindan kaliteli
finansal raporlama kavrami ortaya ¢ikmistir. Kaliteli finansal raporlamaigin ulusal
ve uluslararasi birgok standart ¢aligmasi yiiriitiilmektedir. Bu amagla kurulan
Uluslararas1 Muhasebe Standartlart Kurulu (IASB), kaliteli finansal raporlama
sunulmasi, karsilastirilabilirligin ve seffafligin saglanmasi amaciyla Uluslararasi
Finansal Raporlama Standartlarini (UFRS) olusturmustur. Giintimiizde 166 {ilke
UFRS’yi kismen ya da tamamen uygulamaktadir (IFRS, 2018, s. 2).
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Finansal krizler genellikle ani bir sekilde ortaya ¢ikar ve sermaye piyasalarinda
bozulmalara yol acar. Ardindan siire¢ dnemli miktarda hisse fiyati oynakligi ve
varlik degerinde erime ile son bulur. ABD’de 2008 yilinda ortaya ¢ikan ve tiim
diinyay1 etkisi altina alan finansal kriz, finansal raporlama kalitesinin 6nemini
bir kez daha ortaya koymustur. Ciinkii finansal raporlar, UFRS’ye uygun bir
sekilde hazirlanmasina ve denetciler tarafindan denetimlerinin yapilmasina
ragmen isletmelerin gercek finansal durumunu yansitmadigi igin krizin 6niine
gecilememistir. Kriz, diinya genelinde birgok yatirimcinin finansal sisteme
olan giivenini sarsmig ve finansal sistemin istikrar1 konusunda ciddi endiselere
yol agmistir. Bu nedenle finansal kriz donemlerinde finansal bilgi kullanicilart
icin yiiksek kaliteli finansal raporlama olduk¢a Snemli hale gelmistir. Artan
kiiresellesme ve tilkeler arasi etkilesim, kiiresel piyasalarin isleyisinin biiyiik
oranda seffaf, karsilastirilabilir ve tutarli finansal bilgilere bagh oldugunu
gostermektedir. Su bilinen bir gercektir ki, yatirimcilar, optimal yatirim kararlari
alacaklarsa ve sirketler sermaye maliyetlerini digiireceklerse, kaliteli finansal
raporlama ihtiya¢ olmaktan &te bir nevi zorunluluktur.

Finansal krizlerle karsi karsiya kalan sirket yonetimleri azalan karliliklar
nedeniyle istege bagli tahakkuklari kullanarak, kar durumlarini farkli yansitabilir
ya da kar uyumlastirmasi yaparak kéarlarini istikrarli bir hale getirebilirler.
Dolayisiyla bir isletmede kar yonetimi ve kar uyumlastirma uygulamalari
ne kadar az ise, o isletmenin finansal raporlarmin o kadar kaliteli oldugu
diistinilmektedir. Kaliteli finansal raporlamanin baska bir gostergesi de finansal
raporlardan elde edilen verilerin, hisse senetlerinin fiyatlarina yansima derecesi
ya da orani olarak ifade edilen deger ilgisidir.

Bu ¢aligmada literatiirde yapilan birgok ¢aligmayla benzer olarak 2008 finansal
krizinin ve COVID-19’un isletmelerin finansal raporlama kalitesi {izerine etkisi,
kar yonetimi, deger ilgisi ve kar uyumlastirmasi yontemleriyle ii¢ farkli sekilde
arastirilmigtir. 2008 finansal krizine iliskin 6nceki literatiir, krizlerin daha ytliksek
veya daha diisiik finansal raporlama kalitesine yol acabilecegini gostermektedir.
COVID-19, bir saglik krizi olarak ortaya ciksa da etkileri ve sonuglar1 agisindan
finansal sistem tizerinde en az finansal krizler kadar etkili olmustur. Bu ac¢idan
COVID-19’un da isletmelerin finansal raporlama kalitesini etkileyebilecegi
diistintilmektedir.

Kar yonetimi, Healy (1985)’nin basimi ¢ektigi bircok yontemle ve genel
olarak tahakkuklar {izerinden hesaplanmaktadir. Bu arastirmada, kar yonetimi
tahakkuk kalitesi {lizerinden tahmin edilirken, istege bagl tahakkuklar ve
istege bagl olmayan tahakkuklar seklinde bir ayrima gidilerek, istege bagh
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tahakkuklar, Diizeltilmis Jones Modeli (1995) kullanilarak hesaplanmustir. Ote
yandan finansal raporlama kalitesine iligkin ikinci 6lgiit olan deger ilgisi Ohlson
(1995) modelliyle hesaplanirken, kar uyumlastirmasinin hesaplanmasinda ise
Barth (2006) tarafindan ortaya atilan yontem takip edilmistir.

Bu baglamda aragtirmanin amaci, finansal krizlerin igletmelerin finansal
raporlama kalitesine etkisini arastirmaktir ve bu kapsamda finansal kriz
temsilcisi olarak 2008 finansal krizi ve COVID-19 se¢ilmistir. Arastirmanin
orneklemi 2005-2021 donemini kapsayan Borsa Istanbul Sinai (BIST-Sinai)
endeksinde iglem goren, verilerine saglikli bir sekilde ulasilabilen 92 sirketten
olugmaktadir. Aragtirmanin 6rneklemini olusturan sirketlerin, kriz dncesi (2005-
2007), kriz donemi (2008-2009), kriz sonras1 ve COVID-19 6ncesi (2010-2019),
ile COVID-19 donemi (2020-2021), finansal raporlarinda sunulan bilgiler, panel
regresyon analizleri ile test edilerek karsilagtirilmistir.

Aragtirmanin incelenen donemler agisindan hem 2008 finansal krizini, hem
de giincel bir siire¢ olan COVID-19 dénemini dikkate almasi, ti¢ farkli yontemle
hesaplanmasi, literatiirde cesitli iilkeler {izerine finansal krizlerin etkilerini
inceleyen caligmalar yapilmasina karsilik, Tiirkiye 6zelinde finansal krizlerin
ve COVID-19’un etkisini inceleyen herhangi bir ¢aligmaya rastlanilmamasi,
aragtirmanin  6zglin yanini olusturmaktadir ve bu yoOniliyle arastirmanin
literatiire katki sunacagi diisiniilmektedir. Ayrica calismadan elde edilecek
sonuglarin finansal raporlama kullanicilarina, yatirimei kararlarina, denetleyici
ve diizenleyici kurumlarla birlikte TMS/TFRS calismalarina destek olacagi
diistintilmektedir.

Arastirma iki boliimden olusmaktadir. Birinci bolimde finansal krizler,
Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlar1 ve finansal raporlama kalitesine
dair ayrintili kavramsal bilgiler sunulmaktadir. Tkinci boliimde ise arastirmanin
amaci, literatiir arastirmasi, 6rneklem se¢imi, veri seti ve aragtirmanin yontemine
iliskin bilgiler verilmektedir. Ayrica bu boliimde, finansal krizlerin isletmelerin
finansal raporlama kalitesine etkisi analiz edilmekte ve elde edilen bulgular
sunulmaktadir.






1. BOLUM
KAVRAMSAL CERCEVE

1. KRiZ KAVRAMI

Dilimize Ingilizce “Crisis” sozciigiinden gegen kriz kavramu iizerine fikir
birligine varilmig bir tanim bulunmamakla birlikte kriz kavrami, Tirk Dil
Kurumu tarafindan ekonomide “¢okiintii” olarak ve “Bir lilkede veya iilkeler

arasinda, toplumun veya bir kurulusun yasaminda goriilen giic donem, bunalim,
buhran” olarak tanimlanmaktadir (TDK, 2021).

[lk olarak Yunanhlar tarafindan kullanilan kriz kavramu tip, hukuk ve teoloji
alanlarinda ¢esitli anlamlarda kullanilmaktaydi. Ozellikle erken modern ¢aga
kadar tip bilimi ile 6zdeslesmis bir sekilde teknik anlamda kullanilan kavram,
kesintiye ugramadan bu alanda varligini uzun yillar siirdiirmiistiir. 17. Yizyildan
itibaren bir metafor olarak kullanilan kriz kavraminin cercevesi, ekonomi,
siyaset, psikoloji ve tarih alanlarma dogru genislemistir (Koselleck, 2006, s.
358).

Kriz kavrami, yirminci yilizyilda ¢agdas bilincin tiim ufuklarina yayilmistir.
Kriz fikrinin musallat olmadigi alan ya da sorun yoktur; kapitalizm, toplum,
cift, aile, degerler, genglik, bilim, hukuk, medeniyet, insanlik (Morin, 1976, s.
149). Kriz kavrami bir¢cok alana yayilsa da evrensel olarak kabul edilmis tek
bir tanim1 yoktur ancak kriz iizerine yapilan tanimlar tam olarak ayni1 olmasa
bile tanimlarda kavramsal yonden bir¢ok benzerlikler bulunmaktadir (Coombs,
2010, s. 18).

Kriz kavrami, farkli disiplinlerde ve giinlilk konusma dilinde ¢ok yaygin
olarak kullanilmaktadir. Sosyal bilimler literatiiriine ise 1960’11 yillarda girig
yapmistir (Giines ve Beyazit, 2010, s. 16). Kriz kavrami, sosyal bilimler
acisindan bakildiginda kisiden kisiye, maruz kalinan olaylara, i¢inde bulunulan
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durum ve sartlara gore degisiklik gostermektedir ve yasanilan siirecin ne derece
kriz oldugu bu degiskenlere gore farklilik gostermektedir (Aktan ve Sen, 2001,
s. 1).

Genel olarak krizler incelendiginde istisnai bazi kriz durumlarn hari¢ en
belirgin ozellikleri ani bir sekilde ortaya ¢ikmalarinin yani sira beklenmedik
olmalari, gasirtict ve dngorillemez olmalaridir (Roux-Dufort, 2007, s. 107).

Gorildigii iizere genel olarak ortak bir tanimi olmayan kriz kavraminin sosyal
bilimler alaninda da fikir birligine varilmig bir tanimlamasi bulunmamaktadir.
Kriz kavrami, cesitli alanlara yayilmasi ve etkileri nedeniyle glinlimiizde
ozellikle ekonomi ve finans alan1 bagta olmak tizere varligini siirdiirmekte ve her
daim etkisini hissettirmektedir.

1.1. Finansal Krizler

Literatiirde finansal krizle ilgili tanim birligi bulunmamasina ragmen
bir¢ok aragtirmaci tarafindan cesitli tanimlar yapilmistir. Finansal gostergelerin
tamaminin ya da tamamina yakininin keskin ve acik bir sekilde aniden bozulmasi
finansal kriz olarak tanimlanmaktadir (Klein, 1947; Goldstein ve Turner, 1999).

Schwartz (1987)’a gore ise finansal kriz olarak nitelendirilen varlik
fiyatlarindaki diislis, kamu kurumlar1 veya sirketlerin finansal sikintilar1 gibi
popiiler nedenler, sdzde finansal krizlerdir. Ote yandan gercek bir finansal
kriz ise krizi engelleyici kurumlarmm olmadigi, yoneticilerin kriz Oncesi
Onleyici uygulamalar konusunda egitimsiz olduklar1 ve 6zel sektoriin 6nleyici
diizenlemelerin giivenilirliginden siiphe etmek icin nedenleri oldugu zaman
meydana gelir.

Mishkin (1996) asimetrik bilgi teorisi ¢ercevesinde finansal krizleri, ters
secim ve ahlaki tehlike problemlerinin ortaya ciktig1 ve giderek kotiilestigi bir
durumda finansal piyasalarin fonlari, en iiretken yatirim alanlarina etkin bir
sekilde aktaramadigi ve bunun sonucunda finansal piyasalarda ortaya g¢ikan
dogrusal olmayan bir bozulma olarak tanimlamaistir.

Bordo vd. (2001) ise finansal krizleri finansal piyasa katilimcilari arasindaki
onemli dlgtlideki likidite azlig1 ve iflas sorunlari gibi bu tiir olaylarin sonuglarini
kontrol altina almak adina resmi miidahalenin belirttigi finansal piyasalardaki
volatilite donemleri olarak tanimlamaktadir.

Genel olarak bakildiginda finansal krizler, tanimlarin c¢esitliliginden de
anlagilacagi iizere kapsamlarmin olduk¢a genis olmasi, iginde bulunulan
durumlara gore degisiklik gostermeleri ve sebeplerinin ¢esitli olmasi nedeniyle
ortak bir tanimla ifade edilememektedir (Karagor ve Gokmenoglu, 2011, s. 32).



FINANSAL KRIZLER VE FINANSAL RAPORLAMA KALITESI | 13

1.2. Finansal Kriz Tiirleri

Kavram olarak finansal krizin ne anlama geldigi tartismali bir konu olmasina
karsin Uluslararasi Para Fonu (IMF) finansal krizleri “para krizi, bankacilik krizi,
dis borg krizi ve sistemik finansal kriz” olarak dort baslik altinda toplamaktadir
(IMF 1998: s. 74-75). Bir finansal krizin bahsedilen tiim spesifik bigimleri,
siklikla birbiriyle iligkilidir (Dabrowski, 2002, s. 12). Bu iliskiler Sekil 1’de
gosterilmistir.

4[ Finansal Krizler ]7
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Sekil 1. Finansal Kriz Ttirleri

Kaynak: Delice, 2003.

Sekil 1 incelendiginde finansal krizlerin birbirleriyle olan yakin iliskileri
goriilmektedir. Ornegin bir para krizinin ortaya g¢ikmasi, bankacilik krizini
tetikleyebilir ya da bir dig borg krizine yol agabilir.

1.2.1. Para Krizleri

Bir para krizi, genellikle bir para birimine kars1 yapilan spekiilatif saldirilar
neticesinde o para birimine olan giivende ani bir diisiis veya o paranin degerinin
asir1 diismesi olarak tanimlanabilir (Dabrowski, 2002, s. 12). Para krizinin en
belirleyici 6zelligi para biriminin degerindeki keskin diisiistiir. Ancak para
krizinin bir kriz olarak degerlendirilebilmesi i¢in devaminda bir takim olumsuz
ekonomik etkiler ortaya ¢ikarmasi gerekmektedir. Bu ekonomik olumsuzluklar
arasinda issizlik, ekonomide yasanan durgunluk, bankacilik sisteminin ve
isletmelerin basarisizliklari, enflasyon, yatirimlardaki disiisler ve servetteki
kayiplar ile is ve islemlerde artan bir belirsizlikler sayilabilir (Breuer, 2004, s.
295).



14 ‘ DR. YASAR ALPTURK, PROF. DR. ISMAIL BEKCI

Literatiirde para krizleri genellikle 6demeler dengesi krizi ve doviz kuru
krizi olarak ifade edilmektedir (Yay vd. 2001, s. 20). Para krizlerinin 6demeler
dengesi krizi veya doviz kuru krizi olarak ifade edilmesi tilkelerin uyguladiklar
kur rejimleriyle ilgilidir. Bir iilkenin merkez bankasi sabit kur rejimi uyguluyorsa
meydana gelen kriz, 6demeler dengesi krizi olarak ifade edilirken, esnek kur
sistemi uygulanan iilkelerde ise doviz kuru krizi olarak adlandirilmaktadir
(Erdogan, 2000, s. 30).

Para krizlerine neden olan spekiilatif ataklarin ortaya ¢ikmasinda etkili olan
nedenler ise sunlardir; yurtici varlik piyasalarinda Asya’da yasanan krizde oldugu
gibi bir ¢okiisiin meydana gelmesi, doviz cinsi kisa vadeli bor¢larda artislar,
Meksika’da yasanan krizde oldugu gibi doviz kurunun asir1 degerlenerek cari
hesap dengesinin bozulmasina yol agmasi, bunun sonucu olarak da cari agigin
artmas1 ve Ingiltere’de 1992 yilinda sabit doviz kuru sisteminden vazgecmeye
yonelik yapilan siyasi bir se¢im benzeri oylama (Milesi-Ferretti ve Razin, 2000,
s. 286). Kibritgioglu (2001) doviz kuru krizinin belirleyicilerini bes baglik altinda
toplamigtir bunlar:

e Yetersiz finansal altyapi

e Ahlaki tehlike ve asimetrik bilgi

e Siyasi suikastlar ve terdr olaylar1 gibi beklenilmeyen durumlar

e Iktisat politikalarmin hatali olmasi ve zayif makroekonomik degiskenler

o Kreditorler ile uluslararasi finansal kuruluslarin hatali duygu ve dngortileri

1.2.2. Bankacilk Krizleri

Bankacilik krizleri, bankacilik sisteminin ¢okmesi olarak ifade edilebilir.
Cokiis, varlik degerlerinin, yiikiimliiliikklerin altina diismesiyle veya baska bir
deyisle net isletme sermayesinin negatife donmesiyle ortaya g¢ikar. Sorunlu
kredilerin varliklara oraninin yiiksek olmasi da bu ¢dkiisiin bir diger nedeni
olarak kabul edilmektedir (Breuer, 2004, s. 295-296).

Bankacilik krizi Oncesinde, bir iilkenin finansal ve kurumsal sektorleri
birden fazla temerrtit ile karsi karsiya kalir ve finansal kurumlar ile sirketler
bor¢ sozlesmelerindeki yiikiimliliiklerini yerine getirmekte biiyiik sikintilarla
karsilasir. Bunun sonucunda sorunlu olarak ifade edilen kredilerin miktarinda
keskin bir sekilde artiglar yasanir ve bankacilik sisteminin sermayesinin tamami
veya biiyiik ¢cogunlugu tiikenir. Yasanilan bu duruma kriz oncesi yiikselislerin
ardindan gerileyen varliklarinin reel faiz oranlarinda keskin artislar ve sermaye
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akimlarinda yavaglama ya da tersine bir durum eslik edebilir (Laeven ve Valencia,
2008, s. 5).

Demirgiic-Kunt ve Detragiache (1997) belirli bir donemin tam anlamryla
bir bankacilik krizi sayilabilmesi i¢in asagidaki kosullardan en az bir tanesini
tagimasi gerektigini belirtmislerdir. Bunlar:

e Sorunlu varliklarin, toplam aktifler icindeki oraninin %10°u agmig olmasi,

e Kurtarma operasyonlar1 nedeniyle ortaya ¢ikan maliyetlerin milli gelirin
en az %?2’sine ulasmasi,

e Bankacilik sisteminin ortaya ¢ikan sorunlarin, bankalarin biiyiik oranda
kamulastirilmasiyla sonuglanmasi,

e Hiikiimet tarafindan krize tepki olarak kapsamli banka kacislar1, mevduat
dondurmalari, uzun tatiller ve genel mevduat garantileri gibi acil birtakim
onlemler alinmasidir.

Bankacilik sisteminin tamaminda ya da bir boliimiinde yasanan bir kriz,
birtakim maliyetleri beraberinde getirecektir ve ekonomide bulunan taraflarin
tamami veya bir kismin bu maliyetlerden dogrudan ya da dolayl olarak
etkilenecektir. Varliklarinin degeri diisecek veya tamamen yok olacak hissedarlar,
tasarruflariin bir boliimiinii veya tamamini kaybetme riski ile karst karsiya
kalan mevduat sahipleri, bankadan geri 6deme alamayan tasarruf sahipleri ve fon
ihtiyacini saglamak i¢in bankalara bagimli olan borglular, dogrudan etkilenecek
basarisiz banka taraflaridir (Hoggarth vd. 2002, s. 826).

Bankacilik krizleri ortalama 3,1 yil siirer ve bu siire para krizlerinin iki kati
kadardir. Ayrica bankacilik krizlerinin maliyeti ve tiretim {izerinde yarattigi
kayiplar da para krizlerinden 6nemli 6l¢lide daha biiytliktiir. Bu maliyetin daha
biiyiik olmasi bankacilik krizlerinin {iretim iizerinde daha fazla kayba yol agmasi
ve finans sektorliniin yeniden yapilandirilmas: icin gerekli olan finansman
desteginin yiiksekliginden kaynaklanmaktadir (Kaufman, 2000, s. 2; Yay vd.
2000, s. 22).

Bankacilik ve para krizlerinin ayn1 anda gergeklesmesi ikiz krizler olarak
ifade edilmektedir (Kilig vd. 2015, s. 133). Finansal serbestlesme sonrasinda
genellikle bankacilik krizleri para krizlerinden 6nce ¢ikmistir ancak bu iki kriz
arasinda yakin iligkiler bulunmaktadir (Kaminsky ve Reinhart, 1999, s. 491).
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1.2.3. Dis Borg Krizleri

D1s borg krizi, bir iilkenin asir1 bir sekilde disa bor¢lu olmasi ve bu borcun
ana parasini 6deme giiciiniin bulunmamasi olarak tanimlanmaktadir (Mimiko,
1997, s. 29). Bir dis borg krizinin olusumuna bakildiginda, saglanan dis borglarin
verimli alanlarda kullanilamamasi, uzun vadede getiri saglayacak yiiksek riskli
yatirimlarin finanse edilerek, tiikketim finansmana yonlendirilmesi gibi verimsizce
degerlendirilmesinden kaynaklandigi soylenebilir (Biiyiikkara, 2019, s. 6).

Borg¢lanma, biiyiimeyi destekleyecek egitim, saglik ve altyapi gibi alanlart
finanse etmek icin kullanilirsa 6zellikle gelismekte olan iilkeler i¢in oldukca
faydali olabilir. Ancak dis bor¢ miktarinin yiiksek olmasi, bu tilkeleri dis soklara
kars1 savunmasiz hale getirmesi bakimindan birtakim riskleri de tagimaktadir.
Aratan veya yiikselen borg bir lilkenin ekonomisi iizerinde yikici etkileri olan
finansal krizlere yol acabilir veya iilkenin finansal kirilganligini artirabilir (Koh
vd., 2020, s. 1).

Borg krizleri genellikle bor¢lunun temerriide diiserek borcunu 6deyememesi
durumunda veya borg¢ veren tarafin mevcut alacaklarini tahsil edemeyecegini
diistinerek yeni kredi agmamasi ve mevcut kredileriler den dogan alacaklarini
tasfiye etme yoluna gitmesiyle ortaya ¢ikar. Borg¢ krizleri, 6zel sektoriin
borglarindan kaynaklanabilecegi gibi kamu borg¢lar1 dolayisiyla da meydana
gelebilir. Kamunun borglarimi 6deyemeyecegine dair ortaya ¢ikan bir risk,
sermaye girislerinde ani diisiislere ve doviz krizlerine yol agabilir (IMF, 2002,
s. 0).

1.2.4. Sistemik Krizler

Sistemik bir finansal kriz, finansal sistemin bir bolimiiniin veya tamaminin
bozulmasiyla veya reel ekonominin isleyisinin aksamasiyla iligkilidir. Sistemik
riskin gergeklesmesiyle sistematik bir kriz ortaya ¢ikar (Schich ve Kim, 2011,
s. 4).

Marshall (1998) genel anlamiyla sistemik krizleri, finansal sistemin kredi
tahsisi, varlik degerlemesi ve ddemeler gibi oldukga dnemli islevlerini bozan
finansal sisteme yonelik olarak ¢ikan bir sok olarak tanimlar.

Dogalar1 geregi sistemik olaylar1 tahmin etmek kolay degildir ancak bir defa
meydana geldiklerinde geriye doniik olarak bozulmanin aslinda sistemik olup
olmadig kolayca tespit edilebilir. Ortaya ¢ikan sistemik krizin etkisi ve kapsami
nedeniyle krize nelerin sebep oldugu bilinmesi krizin zamaninda m1 yoksa erken
mi meydana geldiginin tespit edilebilmesi gelecek krizleri tahmin etmede ve
onlem alma agisindan 6nemlidir. Ancak gliniimiizde yaklasan sistemik krizlere
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iligkin tahminler, kiiresellesme ve finansal piyasalarin entegrasyonuyla birlikte
oldukc¢a karmasik hale gelmistir. Ciinkii bir lilkede ortaya ¢ikan sistemik bir sok
diger iilkelere de hizla yayilmakta ve o iilkeyi de etkilemektedir (IMF, 2009, s.
112).

Para, bankacilik, dis bor¢ ve sistemik krizlerin tamamu finansal krizlerin bir
alt tlirli olup, birbirinden bagimsiz degillerdir. Cogu zaman farkli bir alanda
baslayan bir kriz, diger kriz tiirlerini tetiklemekte ve ortaya ¢ikmalarina zemin
hazirlamaktadir (Turgut, 2007, s. 39).

1.3. Finansal Krizleri Aciklamaya Yonelik Teoriler

Genel olarak finansal krizlerin tarihi incelendiginde 20. yiizy1l dikkate alinsa
da krize yonelik teoriler 1970 yilindan sonra meydana gelen gelismeler 1s181inda
olusturulmustur (Karagor vd. 2012, s. 40). Farkli zaman dilimlerinde ve farkli
kosullar altinda bir¢ok kriz meydana gelmistir. Dolayisiyla krizleri agiklayan
teoriler, ¢esitlilik gostermektedir. Finansal krizleri agiklamaya yonelik teoriler
dort baslik altinda toplanmistir. Bu teoriler (Kurt Cihangir, 2016, s. 12);

e Birinci nesil kriz modelleri
e Tkinci nesil kriz modelleri
e Uciincii nesil kriz modelleri

e Dordiinci nesil kriz modelleri

1.3.1. Birinci Nesil Kriz Modelleri

Birinci nesil kriz modelleri, Kanonik Model olarak da ifade edilmektedir.
Latin Amerika’da ortaya ¢ikan bir dizi para krizlerini agiklamaya yonelik olarak
1979 yilinda Paul Krugman tarafindan Salant ve Henderson’un (1978) yaptigi
calisma baz alinarak ortaya atilmistir. Daha sonra model, Robert P. Flood ve
Peter M. Garber tarafindan gelistirilerek daha ileriye tasinmistir (Karagor ve
Gokmenoglu, 2011, s. 36).

Krugman (1979)’a gore bir iilkenin kademeli olarak rezervlerinin azalmasi
O0demeler dengesi sorununa yol agacagi ve spekiilatif ataklar neticesinde
O0demeler dengesi sorununun bir krize doniisebilecegini ve hiikiimetin biitce
dengesini saglamak i¢in uygulayacagi politikalarin ve araclarin sinirli oldugunu
belirtmistir.

Doviz kurunu sabitleyebilmenin tek yolu yabanci rezervleri satmaktir.
Merkez bankasimin satiglarla birlikte yabanci rezervleri tiikenir, para birimi
deger kaybetmeye baslar, neticesinde spekiilatif ataklar meydana gelir ve
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enflasyon artar. Eylemleri iizerindeki sinirlamalar nedeniyle hiikiimet, sabit
doviz kuru rejimini savunamaz hale gelerek kuru serbest dalgalanmaya birakir
ve neticesinde ddemeler dengesinde bir finansal kriz ortaya ¢ikar (Krugman,
1979).

Flood ve Garber (1984) ise Krugman’in 6ne siirdiigii modelden farkl: olarak
sabit kur sisteminin hangi asamada, ne zaman ¢okecegini incelemis ve “golge
doviz kuru” kavramini gelistirmistir. Model de soklar siirekli ayni dagilimdan
alimmis ve meydana gelecek kiigiik bir bozulmanin bile sistemi ¢okertebilecegi
tespit edilmistir.

Birinci nesil kriz modellerine gore finansal bir kriz, hiikiimetlerin uyguladig:
birtakim yanlis makro ekonomik politikalar sonucunda meydana gelir. Kriz
paranin asirt degerlenmesi, rezervlerdeki dnemli diisiis ve 6demeler dengesinde
verilen yliksek agik ile tahmin edilebilir (Erkekoglu ve Bilgili, 2005, s. 17).
Ayrica birinci nesil kriz modellerin de hiikiimetlerin uyguladigi yanlis politikalar
spekiilatorler tarafindan 6nceden tahmin edilebilmekte, uygulanan politika ve
onemlerin yetersiz kaldigi donemlerde spekiilatorler tarafindan bu durum
kullanilmakta ve oldukea yiiksek karlar elde edilmektedir (Durmus, 2010, s. 33).

Birinci nesil kriz modelleri yapr itibartyla olduk¢a mekanik olmalari ve bunun
yan1 sira tek yonlii olmalariyla da elestirilere maruz kalmistir (Giigli, 2020, s.
44). Krugman tarafindan 1979 yilinda Salant ve Henderson’un (1978) yilinda
yaptig1 calismadan ¢ikigla ileri siiriilen ve Flood ve Garber (1984) tarafindan
gelistirilen birinci nesil kriz modelleri her ne kadar 1980’11 yillarda meydana
gelen krizlerin agiklanabilmesi icin yeterli goriilse de 1990’1 yillarda meydana
gelen krizleri agiklamakta yetersiz kalmistir.

1.3.2. ikinci Nesil Kriz Modelleri

Avrupa’da 1992 yilinda yasanan, doviz kuru mekanizmasi (ERM) krizi ve
Latin Amerika’da 1994 yilinda gergeklesen krizleri agiklamada birinci nesil
kriz modellerinin yetersiz kalmasi, yasanilan krizlerin birinci nesil krizlere gore
farkli 6zelliklere sahip olmasi yeni model arayiglarini beraberinde getirmistir
(Ozgelebi, 2018, s. 36). ikinci nesil kriz modelleri ERM krizinde temel
makroekonomik degiskenlerin higbirinde bir degisikligin fark edilmemesi
neticesinde gelistirilmistir (Babic ve Zigman, 2001, s. 4).

Obstfeld (1994), Krugman’in ¢alismasini bir adim ileriye gotiirerek ikinci
nesil kriz modelini ortaya koymustur. Modelde siirdiiriilebilir olan sabit kur
rejimlerinin bile spekiilatif ataklara maruz kalabilecegi ve hatta kirilabilecegi
one siirilmektedir. Model kendi kendini besleyen spekiilatif atak olarak da ifade
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edilmektedir. Bunun nedeni ise genellikle bu krizlerin ¢ogunun yiiksek nominal
faiz oranlarindan kaynaklanmasidir (Obstfeld, 1996, s. 1044-1045).

Avrupa ve Meksika’da yasanan krizlerin ardindan ekonomistler, cesitli
¢Oziimleri igeren kriz modelleri gelistirmeye baglamiglardir. Genelde modellerde,
bir ¢éziimden digerine hizl1 bir sekilde gecildiginde bir kriz ortaya ¢iktig1 tespit
edilmistir. Obstfeld (1994) tarafindan gelistirilen modeli dikkate alarak Flood
ve Marion (1997) devaliiasyonun maliyetlerini artirmanin bir krizi daha ortaya
cikarip ¢ikarmayacagini tespit etmeye calismistir. Sonug olarak, devaliiasyona
bagli olarak sabit kur rejiminden vazge¢menin hiikiimete maliyeti degismektedir.
Ote yandan sabit kur rejimindeki kirllganhigin ¢éziim yontemi, ¢ipaya olan
baglilik derecesini sanilanin tersine azaltmak olabilir (Flood ve Marion, 1997,
s. 383).

Ikinci nesil kriz modellerinin ortaya ¢ikma nedeni ise kendi kendini
gerceklestiren beklentiler, rasyonel siirli davranisi, yayilma ve bulagsmadan
kaynaklanabilmektedir (Blejer ve Schumacher, 1998, s. 5). ikinci nesil kriz
modelleri, kiiresel finansal piyasalarin yapisina ve gerceklerine daha uygundur
(Masson, 1999, s. 3). Ancak analizin merkezinde yer alan giiven kayb1 konusunda
ve beklentilerdeki sapmalarin nedenleri agisindan yetersiz kalmaktadir (Yay,
2001, s. 1239).

Eichengreen vd. (1995) birinci nesil ve ikinci nesil kriz modellerinin
terminolojisini a¢iklandiktan sonra, her bir kriz dalgasinin yeni bir model ortaya
cikardigini belirtmislerdir. Bu nedenle 1997 yilinda meydana gelen Asya krizi
birinci veya ikinci nesil kriz modellerinden oldukga farkli olan {igiincii nesil kriz
modellerin ¢gikmasina yol agmistir (Krugman, 2001, s. 1-2).

1.3.3. Uciincii Nesil Kriz Modelleri

Birinci ve ikinci nesil kriz modelleri doksanli yillarin ikinci yarisina kadar
yasanan para krizlerinin bazilarimi agiklayabilse de daha sonra meydana gelen
krizleri agiklamakta yeterli olamamistir. Gelismekte olan iilke piyasalarinda
yasanan krizlere, finans ve bankacilik alanindaki problemlerin neden olmasi,
ficiincii nesil kriz modellerine zemin hazirlamistir (Cakmak, 2007, s. 17). Ugiincii
nesil kriz modellerinin konusunu, ikiz krizler olarak da ifade edilen 1997’nin
sonlarinda, Dogu Asya’da yasanan bankacilik ve doviz krizleri olusturmaktadir
(Burnside vd. 2000, s. 45).

Krugman (1998) Asya krizinin birinci nesil ve ikinci nesil krizlerden farkini
iic maddede ortaya koymustur;
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1. Birincinesil krizmodellerinin temel unsurlari kriz yasayan Asyaiilkelerinin
hi¢birinde mevcut degildir. Kriz 6ncesi finansal olarak hiikiimetlerin hepsi
dengedeydi, sorumsuzca kredi yaratma ya da yasadis1 parasal genisleme
ile ilgilenmiyorlard: ve enflasyon oldukga diistiktii.

2. Kriz baslangicinda 6nemli bir istihdam agig1 yoktur ve 1992 Avrupa’da
meydana gelen ERM krizlerinin nedeni sayilan genisleyici bir para
politikas1 izlemek icin sabit kur sisteminden vazge¢meye yonelik bir
durum da s6z konusu degildir.

3. Krizden etkilenen {ilkelerin tamaminda doviz krizinden Once varlik
piyasalarinda bir patlama-¢okiis dongiisii meydana gelmistir. Arazi ve
hisse senedi fiyatlarinda 6nce yiikselme daha sonra diisiis yasanmustir.

Radelet ve Sachs (2000) gore, Dogu Asya’da meydana gelen krizler piyasadaki
analist ve katilimcilar tarafindan 6nceden tahmin edilememistir. Krizin kaynagi,
ozellikle artan kisa vadeli borglar gibi iilkelerin ekonomilerinde meydana gelen
birtakim zayifliklar, finansal panige kars1 kirilganliklar ve panigi tetikleyen bir
dizi politikalar ve kazalardir.

Uciincii nesil krizlere asimetrik yonden yaklasan Mishkin, 6zellikle Dogu
Asya krizinde, asimetrik bilgi sorunlarinin daha da kotiilestigini ve finansal krizin
meydana gelmesine neden olan baslica faktoriin, bilangolardaki bozulmalar
oldugunu ifade etmistir. Ayrica krizi meydana getiren nedenlerin makro degil
mikroekonomik faktorler oldugunu ileri stirmiistiir (Mishkin, 2000, s. 154).

Temel amaci Latin Amerika ve Asya’da meydana gelen krizleri agiklamak
olan ii¢iincii nesil kriz modelleri, para krizleri ve bankacilik krizlerinin birbirini
harekete gecirdigi tezini ortaya koyar ve bir alanda ortaya ¢ikan krizin bagka
alanlar1 da etkisi altina aldigini belirtir. Bu nedenle para ve bankacilik krizleri
arasinda meydana gelen bu etkilesim daimi bir kisir dongii yaratir ve kriz
modelleri bu felsefeden hareketle agiklanir (Durmus, 2010, s. 38).

1.3.4. Dordiincii Nesil Kriz Modelleri

Birinci, ikinci ve l¢ilincii nesil kriz modellerinden sonra Krugman (2001)
“Crises: The Next Generation?”” adli ¢calismasinda dordiincii nesil i¢in bir kriz
modeli 6nerdi. Krugman’a gére dordiincii nesil kriz modeli, déviz kuru disindaki
varliklarin fiyatlarin1 dikkate almasi haricinde, {igiincii nesil modele oldukca
benzemektedir (Krugman, 2001, s. 14).

Breuer (2004), dordiincii nesil modeller olarak adlandirdigi para ve bankacilik
krizlerine, kurumsal faktorleri de dahil edilmesi gerektigini ortaya koymustur.
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Ciinkii kurumsal faktorlerin, ekonomik sonuglarin 6nemli belirleyicileri oldugunu
belirtmistir. Breure’in 6nerdigi bu model “Ajan Tabanli Modeller” olarak da ifade
edilmektedir (Kurt Cihangir, 2016, s. 15). Ajan tabanli modelleme, ajanlarin
etkilesimlerini izler ve etkilesimlerin ¢evreyi nasil degistirdigini ve birbirlerinin
gelecekteki eylemlerini inceler. Finansal sistemde ajanlar ise yatirimcilar, fon
saglayicilar ve piyasa yapicilardir (Bookstaber, 2017, s. 86).

Ote yandan kriz modelleri incelendiginde hepsinin kriz deneyimi yasandiktan
sonra ortaya ¢iktig1 goriiliir. 1980 yilinda Latin Amerika’da meydana gelen devlet
borg krizi sonucu birinci nesil modeller, 1992 yilinda Avrupa’da yasanan ERM
krizi ve 1994 yilinda Latin Amerika’da meydana gelen krizler sonucu ikinci
nesil modeller, 1998 yilinda yasanan Asya krizi sonucunda ise ti¢lincii nesil kriz
modelleri ortaya ¢ikmistir (Saxena, 2004; Breuer, 2004, s. 299).

Dordiincii nesil kriz modelleri ¢esitli yazarlar tarafindan ortaya atilsa da
dordiincii nesil modellerle ilgili olarak literatiirde diger modellere gore c¢ok
daha az calisma vardir, ancak bazi sinyal isleme ve etmen tabanli modeller de
dordiincii nesil modeller olarak kabul edilmektedir (Tularam ve Subramanian,
2013, s. 112).

1.4. Finansal Krizlerin Nedenleri

Krizleri tahmin edebilmek ve krizden ¢ikis yollarini bulabilmek i¢in diinyada
yasanan krizlerin dogru tanilamasinin yapilmasi olduk¢a Onemlidir. Ciinkii
koyulacak hatali bir tani, tedaviyi yanlis yonlendirecek ekonomiyi olumsuz
etkileyecektir (Akgiig, 2009, s. 6). Ulkelerin ekonomilerinde istikrar1 bozan ve
bu nedenle cesitli krizlerin meydana gelmesine neden olan birtakim faktorler
bulunmaktadir. Bu faktorler, ekonomik etkilerinin yaninda finans ve bankacilik
sektorii tizerinde de dnemli aksiyonlara neden olmaktadir (Ural, 2003, s. 15).

Konjonktiirel hareketlerden veya arz ve talepte meydana gelen
dalgalanmalardan finansal krizler ortaya c¢ikabilecegi gibi teknolojik
gelismelerden, doga olaylar1 sonucu meydana gelen deprem, sel gibi dogal
afetlerden ve savas, teror olaylarin gibi ¢esitli durumlardan da birtakim krizler
meydana gelebilmektedir (Biiyiikkara, 2019, s. 18).

Krizin kokleri ¢cok eskilere dayanir ve krizin nedenlere iliskin ¢ok cesitli
goriigler bulunmaktadir. Baz1 arasgtirmacilar neden ve ¢oziimiin tek oldugu
konusunda 1srar edebilirken, bu diisiincenin aksine tespit edilen bir¢ok nedensel
faktdr mevcuttur. Bu faktorler Tablo 1°de Jickling (2009) tarafindan 6zetlenmistir.
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Tablo 1. Finansal Krizlerin Nedenleri

Finansal Krizlerin Nedenleri

- Kiiresel Dengesizlik - Emlak Balonlar1

- Kredi Derecelendirme Kuruluslart - Tedbirsiz Ipotek Kredileri

- Menkullestirme - Seffaflik ve Hesap Verebilirlik Eksikligi
- Golge Bankacilik Sistemi - Gergege Uygun Deger Muhasebesi

- Banka Dis1 Islemler - Diizenleyici Mevzuatlar

- Bilango Dis1 Finans - Devlet Destekli Yiiksek Faizli Krediler
- Finansal Inovasyon - Risk Yonetim Sistemlerinin Basarisizlig1
- Insanlarin Kirilganliklar: - Karmagiklik

- Yiiksek Kaldirag - Kétii Bilgisayar Destekli Modeller

- Kredi Temerriit Risk Primi - Gevsetilmis Kaldirag Diizenlemesi

- Sistemik Risk Diizenleyicisinin Olmamasi - Tezgahiistii Tiirev Uriinler

- Kisa Vadeli Tesvikler - Pargalara Ayrilmis Diizenlemeler

- Siyah Kugu Teorisi - Kuyruk Riski

Kaynak: Jickling, 2009.

Finansal krize neden olan riskler bir finansal kurumda ortaya ¢ikarak daha
sonra finansal sistemin diger alanlarina yayilabilir veya aym risklere maruz
kalan diger kurumlar1 da ayn1 anda etkileyebilir. Krizlere neden olan riskler igsel
ve digsal olmak iizere iki sekilde meydana gelir. Igsel riskler, kurumlar, piyasalar
ve yapisal olmak temel bilesenler iizerinde meydana gelirken digsal riskle ise
finansal sistem disindaki sorunlardan kaynaklanmaktadir (Schinasi, 2005, s. 6).
Finansal krize neden olan i¢sel ve digsal faktorler Sekil 2°de gdsterilmistir.

("~ Finansal Riskler )
- Operasyonel Risk

SE— - Bittiinsellik Eksikligi

- itibar Riski

- Isletme Stratejisi Riski

- Risk Yogunlagtirmasi

- Sermaye Yeterliligi Riski

\- Enformasvon Teknolojisi Eksikligi Yy,

Kurum Bazh

[ Karg: Taraf Riski
Piyasa Bazh - Yanhs Degerlenmis Varkk Fivatlan Riski
- Risklerin Bulasicihg

fcsel Nedenler i~

(- Yasa Eksiklideri

- Kural Eksiklikleri

Yapisal Bazh - Denetim Eksiklikleri

- Muhasebe Eksiklikleri

|- Odeme Sistemlerindeki Sorunlar

—

Makroekonomik - Ekonomik Cevre Riski
Bozulmalar - Ekonomi Politka Dengesizlikleri

[- Dogal Afetler
Olaylar - Sivasal Istikrarsizhiklar
- Biyiik Sirketlerin iflast

Sekil 2. Finansal Krizlerin I¢sel ve Digsal Nedenleri
Kaynak: Schinasi, 2005.



FINANSAL KRIZLER VE FINANSAL RAPORLAMA KALITESI | 23

Finansal krizler, 6zellikle finansal piyasalarda bilgi akislarinda yasanan biiytik
bir aksama sonucunda, kredi marjlari ile finansal siirtlismelerde meydana gelecek
keskin bir artigla ve bunun sonucunda finansal piyasalarin islerligini yitirmesiyle
ortaya ¢ikar. Krizlerin baslangici, kredi ve varlik fiyatlarinda yaganan patlamalar,
diistisler ya da biiyiik finansal kurumlarin basarisizliklar1 neticesinde piyasada
belirsizligin artmasi gibi birka¢ sekilde gerceklesebilir. Gelismis iilkelerde
finansal krizler iki veya bazen {i¢ asamada gerc¢eklesir (Mishkin ve Eakins, 2018,
s. 207). Bu asamalar Sekil 3’te gosterilmistir.

BIRINCI ASAMA
Baslangic Asamasi

IKINCI ASAMA
Bankacilhik Krizi

UCUNCU ASAMA
Bor¢ Deflasyonu

D Finansal Krize Neden Olan Faktorler

Finansal

Varlik
Kurumlarin . art Belirsizliklerin
Bilangolarinda Fiyatlarinda Artmast
Bozulma Diisiis

Ters Sec¢im, Ahlaki Tehlike
Sorunlari ve Kredi Sozlesmeleri

Ekonomik
Faaliyetlerde Diisiis

Bankacilik Krizi

Ters Se¢im, Ahlaki Tehlike
Sorunlart ve Kredi S6zlesmeleri

v

Ekonomik
Faaliyetlerde Diisiis

Fiyat
Diizeylerinde
Beklenilmeyen
Diisiis

AV 4

Ters Se¢im, Ahlaki Tehlike
Sorunlari ve Kredi Sozlesmeleri

4

Ekonomik

D Faktorlerdeki Degisikliklerin Sonuglart Faaliyetlerde Diisiis

Sekil 3. Finansal Krizlerin Asamalart
Kaynak: Mishkin ve Eakins, 2018.
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Kiiresellesmeyle birlikte bir iilke veya bir bolgede meydana gelen finansal
krizler, yayilma etkisiyle diger iilkeleri ya da bolgeleri etkisi altina alabilmektedir.
Krizlerin meydana gelmesindeki ana neden sermaye hareketleridir ve geligmekte
olan piyasalara gore gelismis piyasalart daha ¢ok etkilemektedir (Engin, 2007,
s. 42).

1.5. Diinyada ve Tiirkiye’de Yasanan Finansal Krizler

Tarihsel siirece bakildiginda, finansal krizlerin ortaya ¢ikist insanlarin ve
toplumlarin ticaret yapmaya baslamasi birlikte olmustur. Ancak krizlerin farkl
olmasinin sebebi etkileri ve siireleridir. Tarihte bilinen en eski finansal krizler ise
Roma ve Bizans imparatorluklar1 doneminde meydana gelmistir (Fitrah, 2022,
s. 1268). Roma Imparatorlugu’nda M.S. 33 yilinda yasanan finansal kriz, diinya
iizerinde onemli bir etki birakmistir, dyle ki ekonomi ile ilgilenmeyen antik
yazarlar tarafindan bile krizin etkileri vurgulanmistir (Thornton ve Thornton,
1990, s. 655).

Finansal sistemin gelisim siireci incelendiginde cesitli gecis donemleri
yasanmistir. Bu gecis donemlerinden bazilari; finansal servete gegilmesi,
sirketlerin anonimlesmesi, merkezi bankaciliga ge¢ilmesi, kagit para standardina
gecilmesi, ¢ok uluslu sirketlerin yayginlagmasi ve en énemlisi kiiresellesmedir.
Yasanan bu gecis donemleri sirasinda bir¢ok finansal kriz meydana gelmistir
(Allen, 2003). Sekil 4’te 19. ve 20. ylizyilda yasanan finansal krizler kisaca
Ozetlenmistir.

1907 N 1920-1921 N 1929 | watem
Banka Panigi Savag Sonrast Bityik Bubran Krizi
. ]
Y
1974-1975 N 19791982 N 1987 N 1992
- - . - Avrupa Doviz
Krizi Petrol Krizi Wall Street Krizi Kutn Krizi
p I
N4
1994 1997 . ..
MeksikaKsid || AsyaMaliKrizi |2 2008 Finansal Krizi

Sekil 4. 19. ve 20. Yiizyilda Yasanilan Finansal Krizlerin Kronolojisi
Kaynak: Kindleberger ve Aliber, 2005; Cicioglu ve Yildiz, 2018; Karabulut ve Sarag, 2020.
1980 oncesinde Tiirkiye ekonomisi gesitli krizlerle kars1 karsiya kalmistir.
Bu krizlerin bazilar1 kendi disindaki iilkelerde baslayan ve yayilan krizlerden
olusurken bazilar1 ise kendi ekonomi politikalarinin bir sonucudur. Tiirkiye
ekonomisi 1929 Biiyiikk Buhran, II. Diinya Savasi, Korfez Savasi, Asya Krizi
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gibi dis kaynakli krizlere maruz kalmistir. Bunun yan1 sira 1958, 1979, 1980,
1994, 2000 ve 2001 yilinda ise kendi krizlerini yasamistir. Tiirkiye’nin kendi
icerisinde yasadigi krizlerin ortak yonii ise TL'nin asir1 deger kaybetmesi
olmustur (Egilmez, 2020, s. 70).

Tiirkiye ekonomisi, 1980 yilinda 24 Ocak kararlariyla uygulamaya koydugu
ekonomik program ile ice doniik olan ekonomi politikasini degistirmis, diinyada
birgok tilkenin kullandig1 arz yanl iktisat politikalarini uygulamaya baglamistir.
Programda serbest piyasa ekonomisi kurallar1 gegerli olup, ihracata doniik
bliylime hedefi on plandadir. Ancak serbest piyasa ekonomisinin uygulanma
stirecinde Tiirkiye 1994 ve 2001 krizlerini yasamistir (Celikel Danisoglu, 2007,
s. 6). Yakin ge¢miste meydana gelmesi ve sonuglar1 bakimindan Tiirkiye’yi
oldukga derinden etkilemesi sebebiyle 1994, 2000 ve 2001 krizleri, zihinlerde
yer etmis 6nemli finansal krizlerdir (Gengtiirk vd. 2011, s. 188).

Sermaye hareketlerinin tamamiyla serbestlesmesinden sonra 6zellikle 1993
yilinda uygulanan genisletici ekonomi politikalari ve bunun sonucunda ortaya
cikan yiliksek biiyiime orani, 6demeler dengesinin bozulmasina yol agmistir ve
bu durum 1994 yilinin baglarinda bir doviz krizinin patlamasiyla sonuglanmigtir
(Agenor vd., 1997, s. 820-821).

Krizin ardindan Tiirkiye’de 1994 yilinda 5 Nisan kararlari alinarak uygulamaya
konulmustur. Bu kararlarla enflasyonun ivedilikle diistriilmesi, ithalatin
azaltilarak ihracatin artirilmasi, kamu giderlerinin azaltilarak kamu gelirlerinin
artirllmasi, dis borglarin sinirlandirilmasi, sosyal giivenlik, 6zellestirme ve
tarim gibi ¢esitli alanlarda bir dizi reformlarin gergeklestirilmesi amaglanmistir
(Giiloglu ve Altunoglu, 2011, s. 123). Ancak 5 Nisan 1994°te alinan kararlar eksik
yonleri ve kamuoyunda giivenini yitirmis bir otorite tarafindan uygulanmasi
nedeniyle, kriz ncesi sartlardan ileriye giden bir basari elde edememistir. Ayrica
bazi alanlarda kriz 6ncesi durumu bile saglayamamistir (Egilmez, 2020, s. 73).

2001 Krizi 6ncesi donem incelendiginde Tiirkiye ekonomisinin énceden beri
siiregelen bir takim yapisal sorunlari1 oldugu goriilmektedir (Yigitoglu, 2005, s.
120). 1994 yilinda yasanan finansal krizden sonra Tiirkiye ekonomisinde devam
eden yliksek faiz ve yiiksek enflasyon problemlerini ¢6zmek amacryla IMF’den
destek alinarak 2000-2002 yillar1 arasinda uygulanmak iizere “Kura Dayal
Enflasyonla Miicadele Programina” gecilmistir. Programin amaci, yiliksek kamu
aciklarina bagl olarak ortaya ¢ikan yiiksek enflasyonu azaltmakti (Toprak,
2001, s. 181; Simsek, 2007, s. 54). Ancak uygulanmamasi halinde {ilkede
ciddi bir finansal krize neden olabilecegi diisliniilen program, sanilanin aksine
ongoriilen krizleri hizlandirmis, Kasim 2000 ve Subat 2001 tarihlerinde Tiirkiye
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ekonomisinde art arda yasanilan iki krizin hazirlayicisi olmustur (Gtiglii, 2020,
s. 104).

Bankacilik alaninda Kasim 2000 yilinda ortaya ¢ikan kriz, Subat 2001 yilinda
doviz krizine doniismiis ve Tiirkiye’de ikiz kriz olarak da ifade edilen krizler
yasanmuistir. 2001 krizine cari dengenin bozulmasi ve cari acigin oldukga fazla
oranda artmasi neden olmustur. ikiz krize neden olan unsurlar ise Tiirk Lirasmin
asirt degerlenmesi, cari dengenin saglanamayarak cari islemler agiginin
kritik seviyelerin iistlinde olmasi, finansal sektoriin sermaye sikintisi, kamu
bankalarinda yasanan gorev zararlaridir. Ayrica bu nedenler sonucunda finansal
sektorde meydana gelen kar ve faiz risklerinin artmasi da diger 6nemli faktorlerdir
(Karagor, 2006, s. 388). Ayrica 1999 yilinda yasanan Marmara Depremi’nin de
krizlere yol agan siirecte etkili oldugu diisiiniilmektedir. Bu nedenle meydana
gelen krizleri tek bir sebebe baglamak dogru degildir. Ciinkii krizlerin sebepleri
cesitlidir ve farkli oranlarda krize giden siirece etki etmektedirler (Kesebir, 2018,
s. 16).

1.5.1. 2008 Finansal Krizi

2008 yilinda yasanan kiiresel finansal kriz, savag sonras1 ddonemde yasanan en
onemli ekonomik soklarin basinda gelmektedir. Kriz, ABD, Ingiltere ve Avrupa
merkezli gelismis iilkelerin kredi piyasalarinda bas gostermistir. Ancak yayilma
etkisiyle diinyanin birgok tilkesinde veya bolgesinde etkili olmustur (Edey, 2009,
s. 186). Kiiresel finansal krizin sanayilesmis lilkelerden, yiikselen piyasalara
yayilmasi biraz zaman alsa da Ekim 2008 tarihinde salgin gibi hizli bir sekilde
yayilmis ve tiim yiikselen piyasalari etkisi altina almistir (Reisen, 2009, s. 27).

Etkileri tam olarak yillarca bilinmese de 2008 yilinda yasanilan finansal
kriz, yakin tarihin en biiyiik risk yonetimi basarisizliklarindan biri olarak kabul
edilmektedir (Earle, 2009, s. 785).

Krize giden siiregc 2006 yili baharinda konut fiyatlarinda yasanilan
dalgalanmayla bagladi. Konut fiyatlari, bankalar tarafindan kredi vermenin en
¢ilgin oldugu dénemde zirveye ulasti ve ardindan hizli bir sekilde diistii (Zandi,
2008, s. 43). Dolayisiyla kriz 2007 yilinda finansal sektore si¢cradi ve konut
fiyatlarinda meydana gelen bu diisiisler kiiresel bir mortgage krizine neden oldu
(Fumagalli ve Mezzadra, 2012, s. 203).

Ipotekle ilgili tiirev iiriinlerden kaynakli finansal piyasalarda birtakim
problemler meydana geldi ve konut fiyatlarinin da diismesiyle birlikte bu durum
piyasalarda endiselere yol agti. Ciinkii, ipotege dayali menkul kiymetlerin
temel varliklari konutlardir ve konut fiyatlarinin diismesi ipotege dayali
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menkul krymetleri riskli hale getirmektedir. Bunun yani sira bir konutun degeri
diistigiinde ipotek veya temerriit oran1 da artacak ve varlik daha riskli hale
gelecektir (Mueller, 2018, s. 37).

2006 yilinda piyasada yasanilan canlanma sirasinda borglular kullandiklar
yiiksek faizli kredilere ¢ok az pesinatla veya sifir pesinatla sahip oldular.
Dolayisiyla miilklerinin degerlerinden fazlasini borglu olduklari i¢in durum
tehlikeli bir hal aldi ve yeniden finansman yoluyla durumu diizeltmek bir segenek
olmaktan ¢ikmisti, ¢linkii yeni bir kredi eskisini 6demek icin yeterli miktarda
degildi (Zandi, 2008, s. 43). Ipoteklerini deyemeyen insanlar evlerini satmak
icin terk etmek zorunda kalirken, 2010 yilina kadar konut hacizleri 6 milyona
ulasmigtir (Bartmann, 2017, s. 7).

Bankalarin verdigi mortgage kredilerinin tahsilinde yasadigi giicliikler
neticesinde kredi hacimlerinde daralmalar yasanmistir, bunun dogal sonucu
olarak konut fiyatlar1 diismiis ve konut talebi azalmistir. Kriz patladiktan sonra
artik yeterli talep olmadigi igin insaat sektorli ve emlak sektorii de zor gilinler
gecirmistir (Atay, 2010, s. 368; Bartmann, 2017, s. 7).

ABD’de faaliyette bulunan mortgage bankalari, varliklariin nominal
degerlerini 6nemli oranda indirmesi sonucunda bazilari eksiye diismiistiir. 2007
yili haziran aymda ABD yatirnm bankas1 Bear Stearns, hedge fonlarindan 2
tanesini tasfiye ettigini ilan etmistir (Fumagalli ve Mezzadra, 2012, s. 203).

Tarihler 17 Temmuz 2007’yi gosterdiginde ise Bear Stearns fonlarinin
yetersizligi nedeniyle iflasim1 ilan etmistir. Akabinde ABD’de borsa ve
piyasalarda diigiisler baslamistir. Amerika Merkez Bankasi (FED) finansal
piyasalarda olusan bu yangini kontrol altina almak {izere 6nemli oranda faizleri
diistirme karar1 almis ve Agustos 2007°de 50 baz puan, Eyliil 2007°de 50 baz
puan ve Aralik 2007°de 25 baz puan olmak {izere ii¢ defa faiz indirimi yapmustir.
ABD baskani1 Bush imzali krizi énleme paketinin 29 Ocak 2008 yilinda meclis
tarafindan kabul edilmesiyle birlikte kriz resmen kabul edilir hale gelmistir
(Coskun, 2011, s. 79).

Piyasalar1 sakinlestirmeye yonelik resmi ¢abalara ragmen kriz, Mart 2008’de
Bear Stearns’in ABD hiikiimet yetkilileri tarafindan kurtarilmasiyla birlikte iyice
derinlesmistir. Eyliil 2008’de devlet destekli ipotekli kredi kurumlar1 Fannie ve
Freddie’nin kayiplarmin hiikiimet tarafindan koruma altina alinmasi, Lehman
Brothers iflas1 ve diinyanin en biiyiik sigorta sirketi olan American International
Group’un Amerikan hiikiimeti tarafindan kurtarilarak kamulagtirilmast gibi
yasanan gelismeler piyasa giiveninde tam bir ¢okiise yol acmistir (Helleiner,
2011, s. 69).
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Finansal kriz, baslangicta sadece birkag kredi piyasasini etkileyen bir durum
olarak goriinse de FED ’in faizlerde gittigi indirim politikasi, iflas ilan eden
mortgage sirketleri ve diisen hisse senedi fiyatlari sonrasinda toplumdaki insanlar
tarafindan algilanan bir krize doniismiisttir (Mueller, 2018, s. 37).

Kredi patlamasinin ¢okiistinlin ardindan meydana gelen krizin bir takim
dramatik sosyal sonuglari olmustur, bunlar basta mortgage bankalarinin
temerriidii ve kamulagtirilmasi, bireysel tasarruflarda meydana gelen kayiplar ve
biiyilik oranda ipotek hacizleridir (Hart ve Ortiz, 2008, s. 1).

2008 finansal krizi, Bilylik Burhan’dan bugiine yaganilan en biiyiik finansal
krizdir ve en siddetli kiiresel ekonomik gerilemeyi tetiklemistir (Drezner ve
McNamara, 2013, s. 155). Birden fazla olay ve bu olaylarin domino etkisi, 6nce
Amerika’da bir resesyona yol agmis, ardindan bulagma etkisiyle tiim diinyaya
yayilmistir (Bartmann, 2017, s. 3). Gelismis iilke ekonomileri, gelismekte olan
iilkelere gore finansal krizden daha siddetli bir sekilde etkilenmistir. ABD ve
Avrupa Birligi tilkelerinin makroekonomik gostergeleri incelendiginde krizin bu
iilkelerin piyasalarinda ciddi daralmalara yol a¢tig1 goriilmektedir (Viswanathan,
2010, s. 61).

1.5.2. COVID-19 Pandemisi

[k kez Aralik 2019°da Cin’in Hubei Eyaleti, Wuhan Sehrinde ortaya ¢ikan
yeni koronaviriis, hizli bir sekilde tiim diinyaya yayilmistir (Zaremba, 2020, s.
3). COVID-19 olarak adlandirilan koronaviriis, 30 Ocak 2020’de Diinya Saglik
Orgiitii (WHO) tarafindan resmi olarak uluslararas1 dneme sahip bir halk saglhig
acil durumu olarak ilan edilmistir (Zanke, 2020, s. 49).

Diinyada 600 milyondan fazla insana bulagan COVID-19, 6.5 milyonun
iizerinde insanin yasamini kaybetmesine neden olmustur (WHO, 2022).
Tirkiye’de ise ilk COVID-19 vakasi 11 Mart 2020°de saptanmistir ve devam
eden siiregte diinyada oldugu gibi Tiirkiye’de de vaka sayilarinda hizl bir artig
yasanmistir (T.C. Saglik Bakanligi, 2020, s. 9).

Koronaviriisiin pandemi ilan edilmesi sonrasinda birgok iilke COVID-19’un
yayilimini énlemek amaciyla siirlarimi kapatmis, disar1 ¢ikma yasagi kapanma
gibi sert 6nlemlere basvurmustur. Alinan 6nlemler sosyal ve ekonomik yasami
durma noktasina getirmig, basta saglik alani olmak {izere ekonomi, finans,
egitim, sanat, spor gibi bircok alan bu durumdan olumsuz etkilenmistir (Bulut ve
Pinar, 2020, s. 218).

Koronaviriisiin diinya iizerinde saglik sorunlarina ve insan oliimlerine
neden olmasiin yani sira sosyal ve ekonomik diizeni ciddi bir sekilde tahrip
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ettigi goriilmiistiir (Bobdey ve Ray, 2020, s. 9). Ote yandan COVID-19’un
ortaya c¢ikisi, diinyayr beklenmedik hizli bir durgunluga siiriiklemis, salgini
onleme ve hafifletme cabalari, calisanlarin islerini yapma becerilerini de
engellemistir. Yasanilan bu durum mal ve hizmet {iretimini etkileyerek kiiresel
tedarik zincirlerinin bozulmasina yol agmistir. Ote yandan yatirmmcilar bir
taraftan salginin etkisinden korunmak diger taraftan da salginin yarattigi
firsatlar1 degerlendirmek ve fiyatlandirmak i¢in miicadele ederken, kiiresel
finans piyasalar1 oldukca oynak bir hale gelmistir (Muro, 2021, s. 1). Sermaye
piyasalarinda yasanilan oynaklik pandemi sonras1 2008 kiiresel finansal krizine
benzer sekilde seyir géstermis ve zirve yapmustir. Piyasalarda risk ve belirsizlik
artmis, rekor disiisler yasanmistir (Cinel, 2020, s. 126-133).

Diinya 1918 Ispanyol Gribi, HIV/AIDS, SARS, MERS ve Ebola gibi
gecmiste birgok salginla karsi karsiya kalmis ve bunlarin hepsinin ayri ayri
oldukc¢a siddetli sonuglart olmustur. Ancak COVID-19, etkileri ve sonuglari
bakiminda diinya tarihinin en biiylik saglik krizi olma potansiyeli tasimaktadir
(Dev ve Sengupta, 2020, s. 1).

2. FINANSAL RAPORLAMA STANDARTLARININ ORTAYA CIKISI

1980°lerin ikinci yarisindan gilinlimiize kadar yasanan son finansal
kiiresellesme furyasi ile iilkeler arasi sermaye hareketlerinde 6nemli bir artig
yasanmaktadir. Sermaye akimlari, bazi iilkelerin biiylime oranlarina katkida
bulunurken, bazi iilkelerde ise donemsel ¢okiisler ve dnemli finansal krizlere
neden olmustur. Yasanilan krizler makroekonomik ve sosyal maliyetler agisindan
iilkelere ciddi bedeller 6detmistir (Prasad vd. 2005, s. 201).

Diinyada 1990 sonrasi yasanilan hizli ekonomik kiiresellesme ile birlikte
iilkeler arasi dis ticaret islemleri ve uluslararasi yatirimlar artis gostermistir.
Bunun yani sira ¢ok uluslu sirketlerin gelisme gostermesi, sermaye piyasalarmin
biliylimesi, sinir dtesi birlesmelerin artarak yogunlasmasi, sermaye akimlarini
da hizlandirmistir. Kiiresellesme ile {ilkeler arasi iliskilerin bu denli artmast,
muhasebe standartlarina olan uluslararast entegrasyon talebini acil hale
getirmistir (Moussa, 2010, s. 90).

Ozellikle muhasebe uygulamalarmin iilkelere gére degisiklik gostermesi
finansal raporlarin analiz edilmesini ve yorumlanmasini karmagik hale
getirmistir. Bu sebeple karsilastirmaya imkan verecek ortak bir raporlama dili
kullanimi1 zorunluluk haline gelmistir.

Mubhasebe standartlarina ihtiya¢ duyulmasinin nedenleri ise sunlardir (Kiraci
ve Kose, 2002, s. 49);
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e Muhasebe uygulamalarinda yasanilan farkliliklar1 bertaraf ederek,
muhasebe ilkelerinde tekdiizen sistemini gerceklestirebilmek,

e Finansal tablolarin gercege uygun, seffaf, anlasilir, tarafsiz ve
karsilastirilmaya imkan verecek bir sekilde diizenlenmesini saglamak,

e Birigletmeyle ilgili kisi ve kurumlarin alacaklar1 kararlara yardimci olmak
ve yanlis degerlendirmelerini 6nlemek,

e Uluslararast alanda ortak standart bir dil olusturularak, {iretilen finansal
bilgilerde ve bunlarin sunulmasinda bu dilin kullanilmas: saglamaktir.

Diinyanin bir¢ok yerinde yiiksek kaliteye sahip finansal raporlama
standartlarinin tutarl bir sekilde kullanilmasi, sermayenin verimliligini artirarak,
sermaye maliyetinin diigmesine katkida bulunacaktir (Nacer vd. 2018, s. 18).

Finansal raporlar, muhasebe bilgi kullanicilarinin ihtiya¢ duydugu bilgileri
saglamasi ve isletmelerin durumlarini yansitmasi agisindan oldukca dnemlidir.
Kiiresel piyasalarda bilgi kullanicilarinin kullanabilecegi ortak bir finansal
raporlama dili ise standartlasmis muhasebe uygulamalarina baglidir. Bu amagla
Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlar1 (UFRS) ve Uluslararasi Muhasebe
Standartlart (UMS) yayimlanmis ve bir¢ok iilke tarafindan uygulamaya
konulmustur (Koése, 2019, s. 7).

Kavram olarak muhasebe standartlar1 ulusal ve uluslararasi olmak tizere iki
sekilde tanimlanmaktadir. Ulkelerin kendi sinirlari icerisinde gecerli olan ve
sistemlerine uygun olarak olusturduklart ilke ve standartlar, ulusal muhasebe
standartlar1 olarak tanimlanirken, muhasebe uygulamalarinda ortak bir dil
olusturmak amaciyla uygulanan kurallar ise uluslararasi muhasebe standartlar
olarak tanimlanmaktadir (Yazici, 2003, s. 36-37).

Uluslararas1 piyasalarda yatirimlarii gerceklestiren veya gergeklestirecek
olan, yatinnmcilarin ihtiyaglarina yonelik diizenlenen finansal raporlar ve bunlara
iligkin diizenlemeler, iilkelerin kendi standartlarina uygun olmasi nedeniyle
zaman zaman yetersiz kalabilmektedir. Ayrica iilkelerin gelismislik seviyeleri
ve sermaye piyasalarmin biyiikligii de finansal raporlarin standartlarinin
tartisilmasina neden olmaktadir (Bulmus, 2019, s. 4).

Amaci iilkeler arasindaki muhasebe uygulamalarindaki farkliliklar azaltmak
ve muhasebe standartlarinin uluslararasi uyumunu saglamak olan Uluslararast
Muhasebe Standartlart Komitesi (IASC), Henry Benson 6nciiliigiinde, muhasebe
kuruluslarinin destegiyle 1973 yilinda kurulmustur (Zeff, 2012, s. 809). Komite
tarafindan 2000 yilina kadar 39 tane uluslararasi standart yayimlamistir ve
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standartlar gelismelere bagl olarak zamanla revize edilmistir (Kocamaz, 2012,
s. 107).

Kiiresel bir muhasebe standartlar1 seti elde etme cabalari, IASC’nin
kurulmasiyla baglamis, 1980’lerin sonlarinda ve 1990’larda dis ticaret iglemleri
hacminde hizli bir artis yasanmasiyla, uluslararasi muhasebe standartlarini
uyumlastirma cabalar1 da giderek ivme kazanmistir (Jacob ve Madu, 2009, s.
714).

Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 Komitesi, 1973’te basladig1 Uluslararasi
Muhasebe Standartlarini olusturma gorevini 2001 yilina kadar siirdiirmiistiir.
Ancak yayimladig1 standartlarin uygulanmasi hususunda yaptirim giiclinlin
bulunmamasi ve komiteye iliye kuruluglarin ¢ogunlugunun iilkelerinde standart
olusturma konusunda yetkili olmasi1 nedeniyle komite cesitli elestirilere maruz
kalmigtir. Bu nedenle 2001 yilinda komite, muhasebe standartlarini belirleme
gorevini Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 Kuruluna (IASB) birakmistir
(TMSK, 2008, s. 14).

IASB, Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 Komitesi tarafindan 2001 yilina
kadar yayimlanan standartlarim tamamini kabul etmistir. Akabinde bu standartlar
rasyonellestirme ihtiyacina ve endiistrideki degisikliklere gore bastan sona revize
ederek giincellemistir (Das vd. 2009, s. 197).

ABD’de muhasebe standartlarini olusturma gorevi ise Amerikan Finansal
Muhasebe Standartlar1 Kurulu (FASB) tarafindan yiiriitiillmektedir (Bagpinar,
2005, s. 43). 1973 yilinda kurulan FASB’nin merkezi Connecticut Norwalk’tadir.
Kamu ve 6zel sektdrde bulunan sirketler i¢in finansal raporlama standartlarini
belirleyen bagimsiz ve kar amaci giitmeyen bir kurulustur (FASB, 2021).

Muhasebe standartlarinin kiiresellestirilmesine yonelik bir baska girisim
ise FASB ve IASB’nin Eyliil 2002’de FASB’nin Connecticut, Norwalk’taki
merkezinde gerceklestirdikleri toplantidir. Ilk toplanti ardindan Ekim 2002’°de
FASB ve IASB Norwalk Anlagmasini imzaladilar. Anlasmanin odaklandigi her
iki kurulunda taahhiit ettigi dort onemli nokta vardir. Bunlar (Herz ve Petrone,
2004, s. 643):

e Ortak projeler gerceklestirmek,
o Gelecekteki teknik giindemlerini koordine igerisinde olusturmak,
e Yayinlanan standartlar arasindaki belirli farkliliklar1 ortadan kaldirmak,

e Standartlar1 yorumlayicit kuruluslarin faaliyetlerini koordine etmektir.
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Muhasebe Standartlarinin  kiiresellesmesi noktasinda Avrupa Birligi
(AB)’nin de ¢esitli calismalar yaptigr goriilmektedir (Giivemli, 2006, s. 49).
Avrupa Komisyonu 2000 yilinda, AB’de borsaya kayith yerlesik sirketler
icin konsolide mali tablolarini, Uluslararast Muhasebe Standartlarina gore
hazirlama zorunlulugu getirmistir. Ardindan 2002 yilinda, AB Parlamentosu
ve Avrupa Konseyi, 1 Ocak 2005 de dahil olmak {izere sonraki her mali yilda,
AB’ye iiye devletin kanunlarma tabi sirketlerin Uluslararasi Finansal Rapolarma
Standartlari’na uygun olarak konsolide mali tablolarin hazirlamasi gerektigine
karar vermistir (Volmer, 2007, s. 447).

Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlari, kiiresel anlamda muhasebe
ve finansman iglemlerinin ¢ergevesini belirledigi icin, bircok iilke tarafindan
benimsenmekte ve bu iilkelerin sayisi giderek artmaktadir (Uysal, 2006, s. 105).
Giiniimiizde G20 iilkelerinin tamami dahil olmak {izere 166 iilke Uluslararasi
Finansal Raporlama Standartlari’n1 kismen ya da tamamen benimsemektedir
(IFRS, 2018, s. 2).

m 144 Ulke'de UFRS zorunludur.

w12 Ulke'de UFRS kullanmmma izin verilmektedir
9 Ulkenin kendi Standartlar1 var ya da UFRS'ye gecmektedir.
1 Ulke'de finansal kurumlar icin UFRS zorunludur.

Sekil 5. Rakamlarla Diinyada UFRS Kullanimi
Kaynak: IFRS, 2018.

2.1. Tiirkiye’de Finansal Raporlama Standartlarina Gecis

Tiirkiye’de muhasebe standartlarinin gelisim siireci incelendiginde; devlet
yonlendirmesinin standartlar iizerinde etkili oldugu goriilmektedir. Ekonomik
ve siyasi iligkilerin ¢ok oldugu iilkelerdeki yasalar ile uygulamalar baz alinarak
ilk diizenleme ve uygulamalar bu cercevede gerceklestirilmistir. Ote yandan
Tiirkiye Serbest Muhasebeci Mali Miisavirler ve Yeminli Mali Miisavirler
Odalar1 Birligi (TURMOB) standartlarin gelistirilmesine 6nemli katkilar da
bulunmustur (TMSK, 2008, s. 30).

Uluslararasi standartlarla, Tiirkiye Muhasebe Standartlarinin uyumlastiriimasi
amactyla 1994 yilinda TURMOB tarafindan Tiirkiye Muhasebe ve Denetim
Standartlart Kurulu (TMUDESK) kurulmustur (Gokgoz, 2012 s. 244).
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Daha sonra 1999 yilinda yiiriirliige giren diizenleme ile Tiirkiye Muhasebe
Standartlar1 Kurulu’na (TMSK) muhasebe standartlarini diizenleme yetkisi
verilmistir. TMSK, 2011 yilina kadar bu gorevi listlenmistir (Aktiirk, 2014, s.
66). Ancak 01.07.2012 tarihinde 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu (TTK) nun
yiirtirliige girmesiyle Tirkiye’de genel olarak standartlar uluslararasi alandaki
uygulamalarla uyumlastirilmis ve Kamu Go6zetimi, Muhasebe ve Denetim
Standartlart Kurumu’nun (KGK) 2011 yilinda kurulmasiyla birlikte UFRS’ye
uyumlu Tiirkiye Muhasebe Standartlarini olugturma ve yayimlama gérevi KGK
tarafindan yiiriitilmeye baslamistir (Yel ve Ciftegi, 2013, s. 98).

KGK vizyonunu “Yiiksek kalitede ve giivenilir bir finansal raporlama
ve bagimsiz denetim ortami olusturmak™ olarak belirlerken, misyonunu ise
“Finansal raporlarin uluslararasi standartlarla uyumlu olarak diizenlenmesini
ve denetlenmesini saglayacak standartlar koymak, etkin bir kamu gozetimini
gerceklestirmek” olarak belirlemistir (KGK, 2021).

Gorildigii tizere cesitli kurum ve kuruluglar devlet yonlendirmesiyle
Tiirkiye’de muhasebe standartlarmin gelisimine katkida bulunmuslardir. Onemli
degisim noktalarindan birisi de Tiirkiye’nin Avrupa Birligi’ne tiyelik igin
basvuru yapmasidir. Uyelik siirecinin getirdigi AB’ye uyum gabalar1 ve bunun
neticesinde standartlarla ilgili ¢esitli diizenlemeler yapilmistir (Celik, 2012, s.
28).

Uyelik siirecinin bir sonucu olarak da 2005 yili itibariyla bankalar ve
borsada islem goren sirketler, mali tablolarmi UFRS’ye uyumlu olarak
diizenlemeye baslarken, diger sirketler de uygulama zorunlulugu ise 2013 yili
itibariyla baslamistir (Yel ve Cifte¢i, 2013, s. 98). Asagidaki tabloda Tiirkiye’nin
Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlari’na gecis siireci olus sirasina gore
kisaca Ozetlenmistir.
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1994- Tiitkiye Muhasebe ve Denetim Standartlar: Kurnlunun Kurulmasi

N7

2002/2006-Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumunun Cikardi: Yonetmelikler

\NZ

2003/2008- Sermaye Piyasasi Kurulunun Muhasebe Standartlarn Hakkandaki Tebligleri

N7

2002/2011- Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 Kwrulunun Calismalary

N7

2010-Kiiciik ve Orta Bilyiikliikteki Isletmeler igin Tiirkiye Finansal Raporlama Standardi

N7

2011-6102 Tiirk Ticaret Kanunun Cikarilmasi

N7

2011-Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlart Kurumunun Kurulmasi

Sekil 6. Tiirkiye’nin UFRS’ye Gegis Siireci
Kaynak: Kose, 2019, s. 19.

2.2. Finansal Raporlama Standartlarina Gore Finansal Raporlarin

Sahip Olmasi Gereken Ozellikler

Muhasebenin ¢agin degisen ihtiyaclarin1 karsilayabilmesi, uluslararasi
muhasebe standartlarinin  benimsenmesine ve ihtiyaca uygun raporlama
sekillerinin gelistirilmesine baglidir (Ertuna, 2019, s. 30). Muhasebe, Uluslararasi
Finansal Raporlama Standartlar1 gibi standartlari temel alir (Weygandt vd., 2013,
s. 28).

Muhasebe standartlari, bir standart koyucu tarafindan olusturulan ve finansal
tablolarin hazirlanmasina yon veren genelde yasal hiikiimleri de i¢eren diizenleme
ve kurallardir (Samiloglu ve Akgiin, 2015, s. 7). Finansal raporlama ise finansal
raporlarin igletmenin temel ekonomik durumunu yansitacak diizeyde seffaf
bir sekilde diizenlenerek bu raporlar1 kullananlar tarafindan kolay bir sekilde
anlasilabilecek diizeyde olmasidir (Barth ve Schipper, 2008, s. 176).

Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlar1 finansal tablolar ve bunlardan
yararlanacak olanlar ic¢in gelistirilmistir. Tiirkiye’de uygulanmasi AB ile es
zamanlt olmustur ve zorunludur. Raporlama standartlarinin zorunlu olmasi
finansal tablolarin seffaf diizenlenmesine ve karsilagtirabilmeye imkan vermesine
yoneliktir. Boylece isletmelerin finansal raporlarimin kalitesi artirilmasi ve
asimetrik bilginin en aza indirilmesi hedeflenmektedir (Zor ve Korga, 2020, s. 2).
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Finansal raporlar bir isletmeyle ilgili karar alicilarin ihtiyacina uygun bilgiler
sunmaktadir. Bu sebeple bilgi kullanicilart ve isletmeler agisindan finansal
raporlarin belirli nitelikleri tagimasi olduk¢a Onemlidir. Bu nitelikler; dogru,
giivenilir, ihtiyaca yonelik olmasi ve zamaninda sunulmasidir. Nitelikli sunulan
finansal bilgiler, kaliteli finansal raporlamanin da Onemli bir gostergesidir
(Celayir, 2020, s. 204).

IASB’nin Finansal raporlamaya iligskin yayimladigi kavramsal ¢ercevede
ise yiiksek kaliteli finansal raporlamanin unsurlarint uygunluk, gercege uygun
sunum, anlasilabilirlik, karsilastirilabilirlik, dogrulanabilirlik ve zamaninda
sunum olarak belirtmistir (IASB, 2010).

TMSK ise faydali finansal bilginin niteliksel 6zelliklerini temel ve destekleyici
niteliksel ozellikler olmak {iizere ikiye ayirmistir. Temel niteliksel 6zellikler
“ihtiyaca uygunluk ve gercege uygun sekilde sunum” seklinde agiklanirken,
Destekleyici niteliksel ozellikler ise “Karsilastirilabilirlik, dogrulanabilirlik,
zamaninda sunum ve anlasilabilirlik, ihtiyaca uygun ve ger¢ege uygun bir sekilde
sunulan bilginin faydasini arttiran niteliksel 6zelliklerdir ” seklinde agiklanmistir
(TMSK, 16.05.2005 Tarihli ve 25702 Sayili Resmi Gazete). Finansal bilginin
tagimasi gereken ozellikleri Sekil 7°de gosterilmistir.

Temel Niteliksel Ozellikler

sIhtiyaca Uygunluk
*Gergcege Uygun Sunum

Finansal Bilgi Destekleyici Niteliksel Ozellikler

\_ *Karsilastirilabilirlik
*Dogrulanabilirlik

* Anlasilabilirlik
* Zamaninda Sunum

Sekil 7. Finansal Bilginin Tasimas1 Gereken Ozellikler

Guniimiizde finansal raporlamanin en 6nemli kosulu: muhasebe sisteminde
iiretilen bilgilerin, bilgi kullanicilarinin ihtiyacina uygun bir sekilde giivenilir,
anlasilabilir, karsilastirilabilir olmasidir. Bilgi kullanicilarinin ihtiyacina uygun
dogru, giivenilir ve yeterli bilgi tiretmek seffaflik agisindan 6nemli oldugu kadar
diinyada yapilan uygulamalarin karsilastirilabilirligi ve ortak bir muhasebe dili
kullanilmasi agisindan olduk¢a 6nemlidir (Akdogan, 2010, s. 2).
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2.2.1. ihtiyaca Uygunluk

KGK (2018) ihtiyaca uygunlugu “/htiyaca uygun finansal bilgi, kullanicilar
tarafindan verilen kararlarda fark yaratma giiciine sahiptir. Bazi kullanicilarin
bilgiden faydalanmay: tercih etmemesi veya bilgiyi diger kaynaklardan elde
etmis olmast durumunda dahi bilgi, verilen kararda fark yaratma giiciine sahip
olabilir’ seklinde aciklanmuistir.

Kisaca ihtiyaca uygunluk, finansal tablolardan elde edilecek bilgilerin, bilgi
kullanicilar tarafindan verilecek kararlarla ilgili ve kullanim amacina uygun
olmasidir (Arict ve Kargim, 2017, s. 218). Ote yandan ihtiyaca uygun muhasebe
bilgilerinin karar verme siirecinde etkili olabilmesi, kullanilan finansal bilginin
icerdigi tahmin ve teyit etme oraniyla alakalidir (Alkan, 2018, s. 829).

2.2.2. Gercege Uygun Sunum

KGK (2018) Gergege Uygun Sunumu kavramsal cercevede su sekilde
aciklamustir: “Finansal raporlarda, ekonomik olaylar kelimelerle ve sayilarla
ifade edilir. Finansal bilginin kullanicilara faydali olabilmesi icin sadece ilgili
olaylari sunmasi degil, ayni zamanda agiklamayr amagladigi ekonomik olaylarin
oziinii ger¢ege uygun olarak sunmasi gereklidir. Gergege uygun sunumun tam
anlamiyla saglanabilmesi icin ii¢ 6zellige sahip olmasi gerekir. Buna gore sunum
tam, tarafsiz ve hatasiz olmalidir. Elbette, kusursuzluga nadir olarak erisilebilir.
Kurulun amaci bu niteliklerin miimkiin olan en iist seviyeye ¢cikarilmasidr.”

Gergege uygun sunum, varliklar veya ylikiimliilikkler ile bunlar karsiliginda
meydana gelen herhangi bir gelir, gider ya da 6z kaynak degisiminin gercege
uygun sunumudur. Gergege uygun bir sunumun saglanip saglanamayacagi,
varliklar veya borglarla iligkili 6l¢iim belirsizligi, muhasebe uyumsuzlugu,
sunum ve agiklamalara baghdir (IASB, 2010). Bu sebeple muhasebe bilgisinin
belirtilen kosullarin saglamasi halinde, finansal raporlarda gercege uygun olarak
sunuldugu kabul edilmektedir.

2.2.3. Karsilastinlabilirlik

KGK (2018), Karsilagtirilabilirligi “Kullanicilarin  kalemler arasindaki
benzerlikleri  ve  farkliliklart  belirleyebilmesini  ve  anlayabilmesini
saglayan niteliksel bir ozelliktir. Diger niteliksel oOzelliklerden farkly olarak
karsiastirilabilirlik, tek bir kalemle ilgili degildir. Karsilastirma yapilabilmesi
icin en az iki kalem gereklidir” seklinde agiklamaktadir.

Bilgi kullanicilarinin, finansal tablolarin hazirlanmasi sirasinda uygulanan
muhasebe politikalar1 ile varsa uygulanan politikalardaki degisiklikler ve bu
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degisikliklerin etkileri hakkinda bilgi vermesi, karsilastirilabilirligin 6nemli bir
sartidir (TMSK, 2005).

Isletmeler belli dénemlerde muhasebe politikalarini degistirmekte, bu da bilgi
kullanicilarin farkli donemler arasinda karsilastirma yapmasini zorlagtirmaktadir.
Karsilastirilabilirlik, muhasebe uygulamalarinin zaman ic¢indeki tutarliliginin
farkli raporlama donemler arasinda gecerli karsilastirmalara izin vererek bilgi
kullanicilarinin ~ olaylar ve kosullar arasindaki benzerlikleri ve farkliliklar
gormelerine yardimei olur (Spiceland vd., 2013, s. 23). Karsilastirilabilirlik,
isletme i¢i yapilabilirken, diger isletmelerle yapilacak kiyaslamalar icin de
kullanilmaktadir (Celayir, 2020, s. 204).

2.2.4. Dogrulanabilirlik

KGK (2018), Finansal Raporlamaya iliskin Kavramsal Cercevede
Dogrulanabilirligi: “Bilgilive bagimsiz farkli gozlemcilerin belirli bir agtklamanin
gergege uygun sunuldugu hususunda, tam bir anlasmaya varmasalar da goriis
birligine varabilmeleri anlamina gelir” seklinde agiklamistir.

Dogrulanabilirlik, farkli kisiler tarafindan aymi degerleme yoOnteminin
kullanilarak istenilen bilgiye rahatlikla ulagilabilmesidir (Balsar1 ve Dalkilig,
2007,s.108). Dogrulama, dogrudan veya dolayli sekilde olabilir. Nakdin sayi1lmas1
gibi bir meblagin ya da baska bir sunumun dogrudan yapilan bir gézlemle
dogrulanmas1 dogrudan dogrulama olarak ifade edilirken dolayli dogrulama ise
bir modelde, formiilde ya da diger bir yontemde kullanilan girdilerin kontrol
edilmesi ve ayn1 yontem kullanilarak ¢iktilarm yeniden hesaplanmasidir (IASB,
2010, s. A29).

2.2.5. Anlasilabilirlik

TMSK (2005) gore anlagilabilirlik “Finansal tablolarda yer alan bilgilerin
tasimast gereken onemli bir ozellik kullanicilar tarafindan tam olarak
anlagilabilir olmalaridir”. Ote yandan bilgiyi anlasir kilan 6zellikler ise bilginin
agik ve 0z olarak siniflandirilmasi, tanimlanmasi ve sunulmasidir (KGK, 2018).

Bilgi, ne kadar agik ve 6z bir sekilde sunulursa, o kadar anlagilirlik niteligine
sahip olur ve kullanicilar1 tarafindan kolayca yorumlanarak, anlami1 kavranabilir
(Weygandt vd., 2013, s. 126-127). Ancak anlasilabilirlik, bazi bilgi kullanicilar
icin anlagilmasi ¢ok zor ve karmasik olacagi gerekcesiyle, sunulmasi gereken
onemli bilgileri kapsam disinda birakmaz (Samiloglu ve Akgiin, 2015, s. 42).
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2.2.6. Zamaninda Sunum

KGK (2018)’e gore “Zamaninda sunum, bilginin, karar verenlerin
kararlarim etkileyebilecek bir zamanda kullanima sunulmasi anlamina gelir”
IASB (2010) ise sunulan bilgilerin ne kadar eskiye dayaniyorsa, bir o kadar az
kullanigh olacagini, ancak bazi bilgiler kullanicilarin, egilimleri belirleyebilmesi
ve degerlendirebilmesi i¢in raporlama donemi sonrast bile uzun siire giincel
olmaya devam edebilecegini belirtmistir.

Bilginin faydali olabilmesi i¢in zamaninda sunulmasi olduk¢a dnemlidir.
Bilgi, karar verme siireclerinde ve kararlari etkileme giiciinii kaybetmeden
once kullanicilarin kullanmalarina agik oldugunda, zamaninda sunulmus olur.
Zamaninda bilgi ihtiyac1 nedeniyle isletmelerin, periyodik olarak bilgi vermesi
gerekmektedir. Bu sebeple mali tablolar her mali yil i¢in {i¢ ayda bir ve yillik
olarak sunulur (Spiceland vd., 2013, s. 24).

3. FINANSAL RAPORLAMA KALITESI

Diinyada 21. yiizyilin baslarinda muhasebe skandallarinin artis gdstermesiyle
birlikte finansal raporlama kalitesindeki zayifliklar 6n plana ¢ikmis, ayrica
muhasebe standartlarinin yakimsamasi ve uyumlastirilmas: ¢abalari, finansal
krizler gibi ¢esitli nedenler finansal raporlamaya olan ilgiyi artirmis ve bu alana
daha fazla odaklanilmasini saglamistir (Herath ve Albarqi, 2017, s. 1).

Finansal muhasebe bilgileri, halka agik sirketlerin finansal durumlart ve
performanslarma iliskin denetlenmis sayisal verileri gosteren ve kamuya
aciklayan, kurumsal muhasebe ve dis raporlama sistemlerinin {iriinii olarak
tanimlanabilir (Bushman ve Smith, 2001, s. 238).

Finansal raporlama kalitesi ise finansal raporlamanin, &zsermaye
yatirimcilarina isletmenin faaliyetleri, 6zellikle de beklenen nakit akiglari
konusunda bilgileri iletmesi ve bilgilendirmesi olarak tanimlanmaktadir (Verdi,
2006, s. 1-2; Biddle vd., 2009, s. 113). Finansal raporlama kalitesi, isletmelerin
raporladiklart finansal tablolarinin, faaliyet performansini yansitmadaki
dogrulugu ve gelecekteki nakit akislarini tahmin etmedeki kullanisliligiyla
alakalidir (Robinson vd., 2009, s. 782-783).

Finansal raporlama kalitesi, ilgili, dogru, eksiksiz ve tarafsiz bilgiler i¢eren
en yiksek diizeyden, en alt diizeye bir siirectir ve isletmelerin raporlama
donemindeki faaliyetlerinin ekonomik gercekligini ve isletmelerin donem
sonundaki finansal durumunu temsil eder (CFA Institute, 2022).

Finansal raporlamanin baslica amaci ekonomik kuruluslarla ilgili karar
alicilar i¢in faydali ve dogasi geregi finansal olan yiiksek kaliteli finansal
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raporlama bilgilerini saglamaktir (IASB, 2008). Finansal bilgiler, isletmelerin
gecmis performanslarini belirlemeye, gelecekteki karliliklarini tahmin etmeye,
yatirim firsatlarini belirlemeye ve degerlendirmeye yardimci olur ve yatirimeilar,
mal sahipleri, alacaklilar, firma ortaklar1 ve diizenleyiciler gibi birgok taraf i¢in
fayda saglar (Bushman ve Smith, 2003, s. 67). Ote yandan finansal raporlamanin
kullanicilarin dogru kararlar vermesine yardimci olabilmesi igin belirli bir
diizeyde kaliteye sahip olmas1 gerekmektedir (Tariverdi vd. 2012, s. 4603).

Finansal raporlama kalitesi, finansal tablolarin temel finansal pozisyonlar ve
ekonomik performans hakkinda ne 6l¢iide dogru ve gergege uygun kullanicilara
bilgi sagladigimi temsil eder. Finansal raporlama kalitesi, birgok faktoriin
aralarindaki karmasik iligkiler nedeniyle farklilik gosterebilir ve bu da dogasi
geregi Olciilmesini zorlastirir (Tang vd. 2016, s. 231).

3.1. Finansal Raporlama Kalitesini Olcmede Kullanilan Yontemler

Finansal raporlama kalitesini belirleyebilmek amaciyla aragtirmacilar
tarafindan c¢esitli Olglim yontemleri kullanilmistir. Farkli aragtirmacilarin
farkli tercihlere sahip olmasi nedeniyle algilanan kalite bilesenleri de farklilik
gostermektedir (Beest vd., 2009, s. 6). Finansal raporlama kalitesi dogrudan ve
dolayli olarak dlgiilebilmektedir (Aifuwa ve Embele, 2019, s. 32).

2 13

Finansal raporlama kalitesi, “tahmin edici ve dogrulayici1”, “tarafsizlik ve
hatasizlik” ile “tamlik” olmak {izere ii¢ dnemli nitelige sahiptir ve bu nitelikleri
O0lcmeye yogunlagan literatiirde cesitli yaklagimlar yer almaktadir. Finansal
raporlama kalitesini dlgmeye calisan bu yaklagimlarin her birinde incelenen
yontemler, kavramsal cer¢evede ifade edilen faydali finansal bilginin niteliksel
ozellikleri olan, temel ve destekleyici niteliksel 6zelliklerine odaklanmaktadir
(Once ve Cavus, 2019, s. 34).

Finansal raporlama kalitesini 6lgmede en ¢ok kullanilan yontemler, tahakkuk
yontemi, kazang yonetimi, niteliksel Ozelliklerin degerlendirilmesi ve gergek
deger yontemleridir. Daha az kullanilan yontemlerse muhasebe ihtiyatliligi,
zararin zamaninda muhasebelestirilmesi, denetim sonuglari, finansal bilgilerin
aciklanmasinin seffafligy, i¢ kalite kontrol ve yanlighklardir (Katutyté, 2017, s. 31).

3.1.1. Toplam Tahakkuklarin Olgiilmesinde Kullanilan Modeller

Tahakkuklar, gelir ve giderlerin tahsili veya 6dendigi doneme bakilmaksizin
ortaya ¢iktigt donem de gelir ya da gider olarak kaydedilmesidir. Yani bir
gelirin belirli bir donemde gdsterilmesi icin o donemde tahsili sart degildir,
aynm sekilde bir giderin de belirli bir donemde gosterilmesi igin o donemde
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O0demesinin yapilmis olmasi da sart degildir. Kisaca gelirlerin veya giderlerin
belirli bir doneme ait olmalar1 i¢in o donem tahakkuk etmeleri yeterli olacaktir
(Yardimcioglu, 2013, s. 20).

Mubhasebe standartlarinin zorunlu kildigi uygulamalar neticesinde ortaya
cikan tahakkuklar istege bagli olmayan, yani zorunlu tahakkuklar olarak ifade
edilirken, muhasebe uygulamalariyla ilgili takdir yetkisinin isletmeye birakilmasi
ve buna bagl olarak ortaya c¢ikan tahakkuklar ise istege bagli, diger ifadeyle
ihtiyari tahakkuklar olarak ifade edilmektedir (Suadiye, 2021, s. 309).

Tahakkuklarin istege bagli olmasi kar yonetimi amaciyla kullanilarak
hedeflenen karin tutturulmasi, zararlarin gizlenerek gosterilmemesi gibi ¢esitli
sekilde kullanilarak, tahakkuklar yaniltict ve gercek disi hesaplanmaktadir ve
bu durum kéarin kalitesini olumsuz sekilde etkilemektedir. Tahakkuk kalitesinin
yiiksek olabilmesi igin istege bagli tahakkuklarin olmamast ve zorunlu
tahakkuklarin hesaplanmasi sirasinda hata olmamasi gerekmektedir (Demirkan
ve Coskun Arslan, 2020, s. 84).

Toplam tahakkuklarin &lgiilmesinde kullanilan modeller incelendiginde,
ilk yontemin Healy (1985) tarafindan literatiire kazandirildigi goriilmektedir.
Akabinde bu konuda yapilan ¢aligmalar artis gostermistir. Kronolojik olarak
Tablo 2’de yapilan bazi ¢alismalara iliskin modeller ve agiklamalar sunulmustur.

Tablo 2. Toplam Tahakkuklarin Olgiilmesinde Kullanilan Modeller

Yazar Model Aciklamasi

Istege bagl olmayan tahakkuklar, belirli bir siire boyunca ortalama bir

Healy (1985) deger iizerinden tahmin edilir.

DeAngelo (1986)  Toplam tahakkuklar hesaplanarak tahmin edilir.

Dechow ve Sloan

(1991) Istege bagh tahakkuklar, sanayi sektoriiniin ortalamalarina gore 6lgiiliir.

Istege bagli tahakkuklar, baslangicta toplam varliklarla standardize edilerek

Jones (1991) gelirlerdeki ve sabit varliklarin bitytimesindeki hesaplamalara gore 6lgiiliir.

Friedlan (1994) De Angelo’nun modeline satiglarla standartlagtirilmistir.

Robb (1998) Kredi kayb1 karsilig1 gore dl¢timii yapilir.

Francis, Maydew Ortalama istege bagli tahakkuklar, toplam tahakkuklar ile istege baglt
ve Sparks (1999) tahmini tahakkuklar arasindaki farktir.

Navissi (1999) Toplam tahakkuklarin hesaplanarak tahmini yapilir.

Kaynak: Stolowy ve Breton, 2000, s. 8.
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3.1.1.1. Healy Modeli

Toplam tahakkuklarin kar yonetiminde kullanildigi ilk calisma Healy
(1985) tarafindan yapilmigtir. Calismada isletmelerin performanslarina bagh
olarak prim veya ikramiye kazanan yoOneticilerin, bu kazanglarini artirmak
amaciyla istege bagli tahakkuklari ve muhasebe politikalarini kullanarak
karlarmi yonetebileceklerini ve bu tiir kar yonetimi uygulamalarina miiracaat
edebileceklerini ifade etmis ve one siirdligli hipotezi test edebilmek amaciyla bir
model olusturmustur (Karabayir, 2019, s. 82).

Healy (1985), modelde, o yildaki istege bagl tahakkuklarm, ge¢mis yildaki
tahakkuklarin bir bileseni oldugu varsayarak, istege bagli olmayan tahakkuklarin
sabit bir ortalamaya ve sabit varyansa sahip olarak rassal bir siire¢ izledigini ve
beklenen degerlerinin sifir oldugunu ifade eder. Modele gore toplam tahakkuk
degeri, istege bagl ve istege bagli olmayan tahakkuklardan toplamindan olusur.
Ciinkii modele gore toplam tahakkuk degerinin sifir olmasi gerekmektedir. Sifir
olmayan isletmelerin kar yonetimi uyguladigi kabul edilir. Healy’ nin toplam
tahakkuklarla ilgili modeli Esitlik 1’de sunulmustur (Healy, 1985, s. 94).

ACC,=—DEP —XI .D +AAR +AINV,—AAP — {ATP + DEF} . D, (1)

ACC, : Toplam Tahakkuklar

DEP, : t yilinin amortisman tutart

Xl :tyilindaki olagan dis1 giderler

AAR, : Alacak tutarindaki degisim

AINV, : Stok tutarindaki degisim

AAP, : Borg tutarindaki degisim

ATP, :Doénem kari vergi ve yasal yiikiimliiliik kargiliklari tutarindaki degisim

DEF, : t yilindaki ertelen vergi

D : Tesvik prim tutarlari, Olagandisi giderlerden sonra tanimlanmissa 1,
oncesinde tanimlanmigsa 0 degerini alan kukla degisken

D : Tegvik prim tutarlari, gelir vergisinden sonra tanimlanmigsa 1,
oncesinde tanimlanmigsa 0 degerini alan kukla degisken
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3.1.1.2. DeAngelo Modeli

DeAngelo (1986) modelinin amaci, halka agik isletmelerin, halka kapali
durumuna gecebilmek icin yoneticilerin, yatirimcilarin elinde bulunan hisse
senetlerinin degerini diisiik gostererek geri satin almasi yoluyla kar yonetimi
yapip yapmadiklarmi incelemistir. Isletmelerin halka kapali duruma ge¢me
kararinda, finansal raporlarda yer alan toplam tahakkuklarda, gelirlerde ve
nakit akimlarinda meydana gelen degisimlerinin ortalamalar1 ile medyanlari
esas alinarak hesaplanmistir. Normal kosullar altinda isletmenin cari donem
ve bir dnceki donem istege bagli olmayan tahakkuklarinin degerleri birbirine
esit olmasi gerekmektedir. Cari donem ve Onceki donem arasinda fark olmasi
durumunda, aradaki fark kadar istege bagli olan tahakkuk olmasi beklenir ve
bu durum kar yonetiminin bir gostergesi olarak kabul edilmektedir. Modelin
istege bagl olmayan tahakkuklari hesaplarken kullandigi yontem Esitlik 2°de
gosterilmistir (DeAngelo, 1986, s. 408).

NDA=TA4, /A4, 2)
NDA : istege bagli olmayan tahakkuklar

T4  : Toplam tahakkuklar

A : Toplam varliklar

DeAngelo Modeli, istege bagli olmayan tahakkuklarin tahmin siiresini bir
onceki donemin gozlemiyle sinirlandirdigi i¢in Healy Modelinin 6zel bir hali
olarak da degerlendirilebilir (Dechow, 1995, s. 198).

3.1.1.3. Jones Modeli

Jones (1991) modeli, kar yonetimi tespitinde tahakkuklarla ilgili en ¢ok
kullanilan yontemlerden biridir. Jones’tan sonra yapilan birgok ¢alisma Jones un
ortaya koydugu modeli baz alarak modelin diizenlenmis halidir (Demirkan ve
Coskun Arslan, 2020, s. 94).

Jones, 1991 yilinda yapmis oldugu calismadaithalat indiriminden yararlanacak
isletmelerin, ABD Uluslararas1 Ticaret Komisyonu tarafindan yapilan ithalat
indirimi sorusturmalar1 sirasinda kazang yonetimi kullanarak kazanglarii
diisiirmeye calisip calismadiklarini tespit etmeye calismaktadir. Cilinkii yoneticiler
ithalat indirimi alma olasiliklarin1 ya da verilen indirim miktarlarin1 artirmak
icin kazanglar1 yonetmeye bagvururlar. Jones modeli, satislar ve briit maddi
duran varliklar iizerinden istege bagh tahakkuklari hesaplamaktadir. Modelin
temel varsayimi satislarin istege bagli olmayan tahakkuk sayilmasindan ileri
gelmektedir ve modelde toplam tahakkuklar Esitlik 3’teki gibi hesaplanmaktadir
(Jones, 1991, s. 207);
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TA =[ACA,— ACASH, | - [ACL,— ASTD,— AITP, | - DEP, 3)
TA : Toplam Tahakkuklar

ACA, : Cari varliklardaki degisim

ACASH, : Nakit ve nakit benzerlerindeki degisim

ACL, : Cari ylikiimliiliiklerdeki degisim

ASTD, : Uzun vadeli bor¢larin kisa vadeli olan kisimlari

AITP, : Odenecek vergilerdeki degisim

DEP, : Cari donemin amortisman ve itfa giderleri toplami

Jones (1991) testlerini uygularken doénemleri, tahmin donemi ve gdzlem
donemi seklinde ikiye ayirmis, tahmin doneminde istege baglh tahakkuklarin
olmadig1 varsayimiyla bu sekilde degiskenlerin katsayilar1 hesaplanmis, akabinde
bulunan katsayilar1 gézlem doneminde yerine koymustur. Modelde tahakkuklar1
tahmin etmek i¢in kullanilan yontem Esitlik 4’te gdsterilmistir (Jones, 1991, s.

211);

TAit/Ait—l - ai[l/Ait—l] +ﬁu[AREVit/A

T4

it

A

it-1

] +ﬁ2i [PPEn/AiH] te, 4)

it-1

: 1 isletmesinin t yilindaki toplam tahakkuklar1
: 1 isletmesinin t— 1 y1lindaki toplam varliklar

: 1 isletmesinin t yilindaki net satislari eksi t—1 yilindaki net

satiglari

: 1 isletmesinin t y1lindaki briit maddi duran varliklar
: 1 isletmesinin t yilindaki hata terimi
: 1,..., N isletme indeksini (N=23)

: 1, ...,T i, 1isletmesinin tahmin periyodundaki yil indeksini

(T iisletmeye gore 14-32 yil arasinda degisim gostermektedir)
ifade etmektedir.

Esitlikte PPE, ve AREV, degiskenlerinin modele eklenme sebebi, ekonomik
kosullara gore istege bagli olmayan tahakkuklarda meydana gelen degisimlerin

kontrol edilmesidir. Modelde yer alan degiskenlerin tamami t-1’deki toplam

aktiflere boliinmiistiir. Bu islemin yapilma nedeni ise degisen varyans sorununu

azaltmaktir.
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3.1.1.4. Diizeltilmis Jones Modeli

Jones (1991) ortaya koydugu modelde satislar1 istege bagli tahakkuklara
dahil etmemistir. Bu durum istege bagl satiglarin degistirilmesi yoluyla kar
yonetimine zemin hazirlamakta ve istege bagh tahakkuklarin dogru tespitini
zorlagtirmaktadir. Dechow vd. (1995), Jones modeline alacaklardaki degisimi
de ekleyerek satiglardaki degisimden net alacaklardaki degisimi ¢ikarmistir ve
Jones Modelini, Diizeltilmis Jones Modeli olarak tanimlamistir (Dechow vd.
1995, s. 199). Modelin varsayimi, karlarin yonetiminde kredili satis tutarlarinin
hesaplamalara dahil edilmesi ile daha kolay yonetilebilecegi yoniindedir (Miller,
2007, s. 24). Modelde kullanilan yontem Esitlik 5°te gdsterilmistir

NDA,=a (1/A, )+ a, (AREV —AREC)+a,(PPE)+¢, (5)
NDA : Istege bagl tahakkuklar

A : Toplam varliklar

AREV : Gelirlerdeki degisim

AREC : Alacaklardaki degisim

PPE : Briit maddi duran varliklar

€, : Hata terimi

3.1.1.5. Kothari Modeli

Kothari vd. (2005) calismalarinda ortaya koyduklari yontemi Jones ve
Diizeltilmis Jones Modellerini baz alarak gelistirmislerdir (Umut ve Ozer, 2022,
s. 104). Kothari Modeli, “Performansa Dayal1 Diizeltilmis Jones Modeli” olarak
da ifade edilmektedir. Model istege bagli olmayan tahakkuklari hesaplanmasinda
Jones Modeli ve Diizeltilmis Jones Modelinin yetersiz kaldigi durumlarda
kullanilmakta ve Jones modellerine Aktif Karlilik Oran1 (ROA) degiskenini
ekleyerek Esitlik 6’daki gibi hesaplanmaktadir (Kothari vd. 2005, s. 174).

NDA =a (1/4,_)+a,(AREV ~AREC ) +a, (PPE)+a,(ROA) +¢, (6)
NDA : Istege bagli tahakkuklar

T4 : Toplam varliklar

AREV : Gelirlerdeki degisim

AREC : Alacaklardaki degisim

PPE : Briit maddi duran varliklar

ROA : Aktif karlilik oranmi

€, : Hata terimi
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3.1.1.6. Sektor Modeli

Dechow ve Sloan (1991)’in ¢alismalarinda one siirdiikleri model, Jones
Modelinde oldugu gibi istege bagli olmayan tahakkuklarin daima sabit kaldigi
varsayimindan hareketle olusturulmustur. Ancak bu varsayim etkisi modelde
yumusatilarak, Jones Modelinin aksine istege bagl tahakkuklarin belirleyicileri
esitlige dogrudan dahil edilmemistir. Bunun yerine istege bagl tahakkuklarin
belirleyicilerindeki degisimlerin ayni sektordeki isletmeler i¢in ayni oldugu
varsayimi ile hareket edilmistir. Model, bu yoniiyle sektér modeli olarak da
adlandirilirken, Esitlik 7°deki gibi hesaplanmaktadir (Dechow vd. 1995, s. 199);

NDA,=Y,+ Y, median (TA,) @)
NDA : Istege bagli tahakkuklar
Y veY, : Isletmeye 6zgii parametreler, tahmin periyodundaki

gozlemler En Kiiciik Kareler (EKK) yontemiyle
tahmin edilmistir.

median, (TA) : Ayni sektordeki 6rnekleme dahil edilmeyen
isletmelerin, gecikmis toplam aktiflerle diisiiriilmiis
toplam tahakkuklarinin medyan degeridir.

3.1.1.7. Larcker ve Richardson Modeli

Larcker ve Richardson tarafindan 2004 yilinda ortaya konulan model,
tahakkuklarin satislardaki biiylime ile sermaye yogunlugunun bir fonksiyonu
oldugu varsayimi ile hareket etmektedir. Model, Diizeltilmis Jones Model’ine
piyasa/defter degeri ile faaliyetlerden elde edilen nakit akislarinin eklenmesiyle
elde edilmektedir ve Esitlik 8’deki gibi hesaplanmaktadir (Larcker ve Richardson,
2004, s. 634);

TA =a+f (AREV —AREC)+ 5, PPE + ., BM + 5, CFO+¢, (®)
TA : Toplam tahakkuklar

AREV : Gelirlerdeki degisim

AREC : Alacaklardaki degisim

PPE : Briit maddi duran varliklar

BM : Piyasa degeri / Defter degeri

CFO : Faaliyetlerden nakit akis1

: Hata terim
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3.1.1.8. Tahakkuk Kalitesini inceleyen Calismalar

Tahakkuk kalitesi ile ilgili yapilan ¢aligmalar ¢esitli iilkelerde, farkli modeller
ve farkli degiskenler kullanilarak birgok yazar tarafindan arastirilmistir.
Yazarlarin bazilart Copeland ve Wojdak (1969), Anderson ve Louderback
(1975), Bremser (1975), McNichols ve Nilson (1988), Bartov (1993), Dempsey
vd. (1993), Pourciau (1993), Defond ve Jiambalvo (1994), Sweeney (1994),
Holthausen vd. (1995), Kinnunen vd. (1995), Neill vd. (1995), Burgstahler ve
Dichev (1997), Black vd. (1998), Cormier vd. (1998), Teoh vd. (1998), Beneish
(1999), Degeorge vd. (1999), Magnan vd. (1999), Bauman vd. (2001), Yoon ve
Miller (2002), Leuz vd. (2003), Peek (2004), kendi yontemlerini ortaya koyarak
tahakkuk kalitesini incelemistir.

Thomas ve Zhang (2000), Bartov (2001), Healy modelini, Aharony vd.
(1993), Friedlan (1994), Hang ve Wang (1998), DeAngelo modelini, Gaver vd.
(1995), Beneish (1997), Erickson ve Wang (1999), Lim ve Matolcsy (1999), Xie
(2001), Chan vd. (2004), Jones modelini, Jeter ve Shivakumar (1999), Kasznik
(1999), Navissi (1999), Young (1999), Chambers (1999), Zhou ve Lobo (2001),
Frankel vd. (2002) ise Diizeltilmis Jones modelini kullanmigtir. Literatiirde
yapilan glincel ¢aligmalar Tablo 3’te yer verilmistir.

Tablo 3. Tahakkuk Kalitesiyle Ilgili Yapilan Caligmalar

Calisma Calismanin
ey Periyodu Yontemi Bulzuiay
Koumanakos . . e
i . Sirket birlesme ve satin almalari kar yonetimi
(2\(,)%'5) 2001-2003  Jones Modeli arasinda bir iligki tespit edilememistir.
II{J(?llalilr?s\(/)i 1990-2002 Diizeltilmis  Hisse senetlerinin boliinmesi ile istege bagl
ones Modeli tahakkuklar arasinda pozitif iliski bulunmustur.
(2005) J Modeli hakkukl da pozitif iligki bul
Isletmelerin halka arzdan once tahakkuklarini
Yiikseltiirk 1994-2001 Diizeltilmis  artirarak karlarimi yiikselttikleri ve halka arz
(2006) ) Jones Modeli yilinda ise tahakkuklarmni en yiiksek seviyelere
cikt1g1 tespit edilmistir.
Healy,
- DeAngelo, . R . . . e
Ayarlioglu 1998-2002 Tones IMKB’de yer alan sgirketlerin kar yonetimi
L yaptiklarina dair kanitlar elde edilmistir.
(2007) Duze]tllr,ms kl dair kanitlar elde edilmisti
Jones Modeli
Callao ve Jarne Diizeltilmi Avrupa’da  UFRS’nin  kabuliinden  sonra
(2010) 2003-2006 Jones Mo desli tahakkuk yoOnetiminin  yogunlastigi tespit
edilmistir.
Karacaer ve Diizeltilmi Kar yonetimi ile denetim firmasinin biiytkligi
Ozek 2005-2008 ¥ arasmda anlamli negatif istatistiksel bir iligki

(2010)

Jones Modeli

tespit edilmistir.
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Cahisma Calismanin
Ry Periyodu Y ontemi L
I\ézttlélr?a\lie 2004-2009 Diizeltilmis  IMKB kurumsal yonetim endeksiyle kazang
(2012) Jones Modeli  yonetimi arasinda iliski bulunamamustir.
UFRS oncesi doneme gore kazang yodnetimi
Uvar uygulamalarmin  azaldif1 ve finansal
(28]] 3) 2002-2007  Jones Modeli raporlamanin boyutlarini olusturan zamaninda
zarar muhasebelestirme ve deger ilgisinin arttig1
tespit edilmistir.
Boumediene Isletmelerin UFRS’ye gecmeden 6nce kazang
vd. (2014) 2004-2007  Jones Modeli yonetim uygulamalar: derecesinin daha yiiksek
) oldugu ortaya konmustur.
Axgkm;ve 2009-2012 Diizeltilmis  Kar yonetimi ile isletme biiyiikligii arasinda
(2091 5y) Jones Modeli  pozitif iliski oldugu tespit edilmistir.
Istege baglh tahakkuklarla, denetim firmasi
Kara ve Tuna 2013-2016 Diizeltilmis  biyiikligii ve aktif karlilik orani arasinda
(2018) Jones Modeli negatif iliski bulunurken, denetim zorlugu ile
pozitif bir iliski tespit edilmistir.
Kar arttiric1 kar yonetim uygulamalar yapan
Temiz ve ipci Diizeltilmi isletmelerin, beklenenden yiiksek seviyede
(201 8)p 2006-2014 Jones Mo desli yatirim yaptiklari, kar azaltici uygulamalarda
bulunan isletmelerin ise beklenenden daha
diistik yatirim yaptiklar1 tespit edilmistir.
Tepe Yéneticiligi Ikilemi, Yénetim Kurulu Uye
. Sayisi, Bagimsiz Denetci Goriisii ve Ortaklik
K(;Bal;()i 2014-2017 ]izgzlesllil Yapisindaki Yabanci Yatirimer Yiizdesi gibi
degiskenlerin, sirketlerde manipiilasyona agik
degiskenler oldugu tespit edilmistir.
Bulmus 1996-2016 Diizeltilmis  TMS/TFRS sonrasi dénemde kar yonetimi
(2019) Jones Modeli uygulamalarimin azalmadigi tespit edilmistir.
Istege bagli tahakkuklarin degerinde anlamli
Kose vd. 2005-2014 Diizeltilmis  diizeyde bir azalma ve dolayisiyla muhasebe
(2020) Jones Modeli kalitesinde genel bir artis oldugu tespit
edilmistir.
et [sletmeler  tarafindan  kazang  yonetimi
Tuan ve Borak Diizeltilmis . .
2010-2017 . uygulamalar1 yapildigina dair kanitlar elde
(2020) Jones Modeli edilmistir.
Akgemei ve Zorunlu firma ve denet¢i ile gonilli denetci
Ka%ra nar 2010-2018 Kothari rotasyonlarinin  kdr yonetimi uygulamalari
(203 ) Modeli tizerinde dnemli bir etkisinin bulunmadig: tespit
edilmistir.
Horton vd Diizeltilmis  Zorunlu  denet¢i  rotasyonu  sonrasinda
(2021) ’ 2006-2012  Dechow ve  tahakkuklarin azaldigi denetim kalitesinin
Dichev Modeli arttigina dair bulgular elde edilmistir.
Tahakkuk esasli muhasebe bilgi kalitesi
Dalkili¢ vd. 2005-2017 Diizeltilmig  gostergelerinin isletme performans gostergeleri
(2021) Jones Modeli {izerinde olumlu bir etkisi oldugu tespit

edilmistir.
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Cahisma Calismanin

Yazar Periyodu Yontemi Bulgular
Kara ve Beneish Ekonomik karlilik ve satis karlilig1 oranlarinin
Toraman 2015-2019 eneist isletmelerde kazang yonetimine agik degiskenler
Modeli <
(2021) oldugu sonucuna ulasilmstir.
Dechow
Suadive ve Dichev,  BIST sirketlerinin tahakkuk kalitesinin diisiik
(2021}/) 2005-2016 ~ McNichols  oldugu bundan dolay1 kazang kalitesinin de
ve Kothari  diisiik oldugu tespit edilmistir.
Modeli
Bezirgan ve Tahakkuk  Tiirkiye’deki bankacilik sektdriiniin tahakkuk
Sakarya 2010-2020 Kalitesi kalitesi acisindan  degiskenlik  gosterdigi
(2022) Modeli bulunmustur.

3.1.2. Deger ilgisi Yaklasiminda Kullanilan Modeller

Isletmelerin sermaye piyasalarina agilmalarinin sebebi isletmenin hisse
senetlerine yatirnm yapmay1 diisiinen potansiyel yatirimcilari ikna ederek
isletmenin hisse senetlerine olan talebi artirmak ve hisse senetlerinin degerini
yiikseltmektir. Isletme bu sekilde hareket ederek piyasa degerini artirarak
gelecekte yapilacak yatirmmlart i¢in kaynak saglayabilmektedir. Isletmelerin
bu durumu saglayabilmesi i¢in kaliteli raporlamaya ve giivenilir muhasebe
verilerine ihtiyaci vardir (Karabayir, 2019, s. 119).

Fon yoneticileri, yatirnmcilardan topladiklar1 fonlar1 yonetirken, yatirim
yapmay1 diistindiikleri hisse senetleriyle ilgili olarak igletmelerin muhasebe birimi
tarafindan yayimlanan finansal raporlarindan ve ¢esitli muhasebe verilerinden
yararlanmaktadirlar. Bu sebeple yatirim siirecinde finansal analizlerin yani sira
muhasebe verileri de olduk¢a 6nem tagimaktadir (Bekei, 2012, s. 1).

Literatiirde deger ilgisiyle ilgili olarak genel bir tanim yapilmasa da kavram
olarak deger ilgisi hisse senetleri getirileri veya fiyatlarinin muhasebe verilerince
ifade edilebilirligi olarak agiklanabilir (Ertugrul, 2018, s. 9). Baska bir ifade
ile deger ilgisi muhasebe bilgileri ile piyasa degeri veya hisse senedi getirisi
arasindaki uzun donemli bir istatistiksel iligki olarak da tanimlanabilir (Francis
ve Schipper, 1999, s. 326).

Muhasebe verilerinin, hisse senetlerinin getirilerini veya fiyatlarini tespitinde
etkili oldugu varsayimi ile yola ¢ikan Ball ve Brown (1968), muhasebe verileri
ile hisse senedi fiyatlariyla iliskilendirerek O6zkaynaklarin piyasa degerinin
belirlenmesinde finansal raporlarin faydali oldugunu arastiran ilk c¢aligmadir.
Ball ve Brown (1968) tarafindan kullanilan modelin denklemi asagidaki gibi
hesaplanmaktadir;
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P, =p,+p NI, +e, €)

P, :Hisse senedinin t zamandaki piyasa degeri

NI Isletmenin t mali y1l sonundaki hisse basina net kar1

€, : Hata terimi

Ball ve Brown (1968) yaptig1 ¢alisma sonrasi, bir¢ok aragtirmaci, Beaver
(1968), Beavervd. (1980), Beaver (1998), Easton ve Harris, (1991), Ohlson (1995),
Kothari ve Zimmerman (1995), Ohlson (1999), Barth vd. (2001) ve Beisland
(2009), diinya capinda gesitli borsalarda ve genellikle gelismis ekonomiler de
muhasebe verilerinin hisse senetlerine yasima derecesini arastirmigtir.

Mubhasebe verilerinin hisse senetlerinin fiyatina yansima derecesini 6lgen
calismalarda temel alinan ve en ¢ok kullanilan model ise Ohlson (1995)
tarafindan ileri siiriilen Ball ve Brown (1968) modelinin gelistirilmis hali olan
diizeltilmis Ohlson (1995) modelidir. Ball ve Brown (1968)’dan farkli olarak
Ohlson (1995) modele 6zsermaye defter degerini de eklemistir. Model Esitlik
10°daki gibi hesaplanmaktadir.

Pit:ﬂ0+ﬂlBI/it+ﬂ2N[it+git (10)

P_ : Hisse senedinin t zamandaki piyasa degeri

it

BV : Isletmenin t mali y1l sonundaki hisse basina 6zsermaye defter degeri

it

NI : Isletmenin t mali y1l sonundaki hisse basina net kari

it

¢, :Hata terimi

Esitlik 10°da gosterilen modelde, muhasebe verilerinin hisse senetlerine
yansima derecesi modelden elde edilecek olan “R?” degerine gore
yorumlanmaktadir. “R*” degeri ne kadar yiiksekse muhasebe verilerinin hisse
senetlerinin fiyatlarina yansima derecesi de o kadar yiiksektir. Ayn1 zamanda bu
durum finansal raporlama kalitesinin ve muhasebe verilerinin bilgilendiriciliginin
de ayni oranda yiiksek oldugu gostermektedir (Karabayir, 2019, s. 121).

Deger ilgisi kavram olarak ilk defa Amir vd. (1993) tarafindan yapilan
calismada kullanilsa da literatiirde muhasebe rakamlari ile hisse senetlerinin
gostergeleri ile ilgili olup olmadigini inceleyen ve deger ilgisinin degisimi
iizerine odaklanmig bir¢ok calisma bulunmaktadir. Bu calismalar Tablo 4’te
sunulmustur.
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Tablo 4. Deger Ilgisi ile Tlgili Yapilan Calismalar
Cahisma " .
Yazar . Orneklem Metodoloji Bulgular
Periyodu
Ball ve 1946- ABD Regresyon Yatlrlmc.:ll.arm yatirim kararlarmvm hlss.e
Brown 1966 261 isletme Analizi senetlerinin fiyatlarma yansidigi tespit
(1968) ¥ edilmistir.
Faston Muhasebe kar diizeyi ve kardaki
. 1969- ABD 2.947 Panel degisimin hisse senetlerinin

ve Harris . z . . .
(1991) 1986 Isletme Regresyon degerlemesinde rol oynadigi tespit

edilmistir.

. - Uyumlastirma sonras1 deger ilgisinin
Amir vd, 1981- 20 Ulkeden  Regresyon oncesine gore daha yiiksek oldugu tespit
(1993) 1991 101 Firma  Analizi cesine g Y gu tesp

edilmistir.
NYSE, Kazanglarin  ve defter degerlerinin
. AMEX ve Panel T R
Collins vd. 1953- , deger ilgisinin incelenen doénemlerde
NASDAQ’a  Regresyon - . . -
(1997) 1993 . azalmadigi  aksine  biraz  arttig
kayitl 181 Analizi .o e
Firma gergeklestigi tespit edilmistir.
Francis ve NYSE’ye Panel Fm ans?.l r?porl.arl.n. . ]A952_]994
. 1952- doneminde deger ilgisinin bilango ve
Schipper kayith 130 Regresyon . - .
1994 . O karma modele gore artt181, gelir tablosu
(1999) Firma Analizi S <
modeline gore azaldig1 bulunmustur.
Kapsamli gelirinagiklama giicii agisindan
Panel net kardan daha giiclii olduguna dair net
Dhaliwal 1994- . ¢ bir kanit bulanamamistir. Ayrica net
1.142 isletme Regresyon | . . L ..
vd. (1999) 1995 Analizi karin hisse senetlerinin piyasa degeri
ile daha gii¢li iligkili oldugun tespit
edilmistir.
Compustat Panel Incelenen donemlerde hisse senedi
Dontoh vd.  1983-  veri tabanina Reeresvon fiyatlar1 ve muhasebe bilgileri arasindaki
(2004) 2000 kayith gresy« iliskideki  diisiis  yasandigir  tespit
. Analizi o
isletmeler edilmistir.

Paanapen 2000- Almanya Panel IéS donemlulgm deger. ilgisinin [{FRS ye
ve Lin 2006 107 Sirket Regresyon gore daha yiiksek seviyede oldugu tespit
(2008) Analizi  edilmistir.

Karampinis . Panel Konsolide = muhasebe  rakamlariin
2003- Yunanistan .

ve Hevas 2006 85 isletme Regresyon konsolide olmayanlardan ¢ok daha fazla

(2009) ¥ Analizi  degerle ilgili oldugu tespit edilmistir.
Lenormand Fran Rearesvoy Incelenen iki standart degerle ilgilidr,
ve 2004 ansa CBICSYON  ancak IAS/IFRS’nin daha fazla bilgi

Touchais 160 Isletme Analizi tirdidi tespit edilmistir
(2009) getirdigi tespit e Stir.

Ti:li;iv\;?a 2006- Sri Lanka  Korelasyon Muhasebe bilgileriyle piyasa fiyatlar
2009 30 Isletme Analizi arasinda deger iliskisi bulunmustur.

(2010)
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Cahisma

Yazar e Orneklem Metodoloji Bulgular
Tsaklanganos .ATHE)S te IAS/IFRS’nin hisse senedi fiyatlar
. 1997- islem géren  Regresyon e e L i L
ve Maggina s O ve getirileri {izerinde higbir etkisinin
(2011) 2007 biitin Yunan Analizi olmadig tespit edilmistir:
Sirketleri gLiesp Fur.
Klimezak 2000- Polonya Panel Slrkeﬂ?rm UFI}S ye gegﬂmed‘en dnee
2011) 2008 67 Sirket Regresyon daha yiiksek deger ilgisi diizeyine sahip
Analizi  oldugu belirtilmistir.
Takacs 2005- Biikres Panel UFRS’nin bemmsenn_les.lmr}, ) piyasa
(2012) 2010 Borsast Regresyon agisindan muhasebe bilgileri iizerinde
Sirketleri Analizi  olumsuz bir etki yaptig1 tespit edilmistir.

Panel UFRS’nin uygulanmasimin muhasebe

Nafti vd. 2003- Fransa 150 Regresyon rakamlarinin bilgi icerigini arttirdig:

(2013) 2007 Sirket Analizi  tespit edilmistir.
Tiirkiye Pancl UFRS sonrasi1 doénemde muhasebe
Kargin 1998- IMKB’de bilgilerinin deger ilgisinin arttigini,
. . Regresyon IO S
(2013) 2011 islem goren O kazanglarin deger ilgisinin ise iyilestigini
. Analizi . .
sirketler tespit etmistir.
Tirkiye Panel Mubhasebe bilgilerinin firmalarin piyasa
Kayalidere =~ 2005- IMKB Rearesyon degerlerinin  olusumunda  belirleyici
(2013) 2011 Mali Sektor EIESYON  paktorlerden  biri oldugu  ortaya
. Analizi
Firmalar1 konmustur.
King'wara 1994- Kenya 21 Panel Sermayenin vdeftef. .degerlvmn ve
. Regresyon kazanglarin deger ilgisinin arttigini tespit
(2015) 2003 Sirket o o
Analizi edilmistir.
Toronto Panel UFRS o6ncesi doneme gore hisse senedi

Okafor vd. ~ 2008-

(2016) 2013 Borsasindaki  Regresyon fiyat ve getirilerinin deger ilgisinde artis

454 Sirket Analizi  oldugu belirtilmistir.

BIST’ta

. Panel Kazanglarin biitiin isletm m egrisi
Gileg 20006- faaliyet ane azang’a bilti "set ¢ ¥a$§ N cens
. Regresyon evrelerinde daha yiiksek deger iligkisine
(2017) 2014 gosteren 153 O . - .
. Analizi  sahip oldugu tespit edilmistir.
Isletme
Nijerya

Panel UFRS’nin  benimsenmesiyle Dbirlikte,
Regresyon muhasebe bilgilerinin deger ilgisinde bir
Analizi  iyilesme oldugunu bulundu.

Uwuigbe 2010- Borsasinda
vd. (2017) 2013 Islem goren
10 Sirket

Panel UFRS’nin  zorunlu uygulamasi net
Regresyon gelirin deger ilgisini arttirirken, defter
Analizi  degerinde ise azalisa neden olmustur.

Aksu vd. 1992- BIST 116
(2017) 2006 Isletme
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3.1.3. Kar Uyumlastirmasi ve Olciim Modelleri

Finansal bilgi kullanicilarinin ¢ok iyi bildigi gibi, bir isletme i¢in raporlanan
net kar tutari, muhasebecinin kullandig1 alternatif 6l¢tim kurallar1 arasindan
yaptig1 secimlerden etkilenebilir ve yoneticilere yaygin olarak atfedilen manipiile
edici hedef, rapor edilen kar1 uyumlastirma arzusudur (Copeland, 1968, s. 101).

Kar uyumlastirmasi veya diger bir ifadeyle kar diizlestirmesi, normal bir
kazang serisindeki inis c¢ikislar1 ortadan kaldirmak i¢in tasarlanmis bir kazang
yonetimi bi¢imidir. Karin, daha diisiik oldugu donemlerde kullanilmak {izere
yiiksek oldugu donemlerde azaltilarak depolanmasi ve bunun icin yapilan
girigimlerdir (Mulford ve Comiskey, 2005, s. 26).

Baska bir tanimda ise kar uyumlastirmasi, isletme i¢in normal olarak kabul
edilen gelirlerin baz1 donemlerde meydana gelen volatilitesini dnlemek amaciyla
bilingli olarak kasitli bir sekilde hafifletilmesi veya yumusatilmasi seklinde ifade
edilmistir (Barnea vd. 1976, s. 111).

Beidleman (1973) ise kar uyumlastirmasini igletme yonetimi tarafindan,
saglam muhasebe ve yonetim ilkeleri altinda izin verilen oOlciilerde karlarindaki
anormal degisiklikleri azaltmaya yonelik bir girisim olarak tanimlamaktadir.

Kar uyumlastirmasi, yoneticilerin karar alma yetkilerini sinirh veya sinirsiz
bir sekilde kullanarak finansal raporlama ve islemlerin yapilandirilmasi sirasinda
isletmenin performansi hakkinda bilgi kullanicilarini yanlis yonlendirmesi veya
raporlanan muhasebe verilerine bagli sonuglar1 etkilemek i¢in finansal raporlari
ve muhasebe rakamlarmi degistirmeleri durumunda ortaya c¢ikar (Healy ve
Wahlen, 1999, s. 368; Fields vd. 2001).

Yoneticiler tarafindan ¢esitli nedenlerle kar uyumlagtirilmaktadir.
Kar uyumlastirmasinin temel amaci, daha yiiksek diizeyde temettiileri
destekleyebilen daha istikrarli bir kazang akis1 yaratmaktir (Beidleman, 1973).
Kar uyumlastirmasinin potansiyel diger bir hedefi de yonetim ve yatirimcilarin
tahmin yetenegini artirmak, isletme icin algilanan riski azaltmaktir (Herrmann
ve Inoue, 1996).

Kar uyumlastirmas:t yapay ve gergek sekilde olmak tizere iki farkli
bicimde yapilmaktadir. Yapay kar uyumlastirmasi tahakkuklar iizerinden
gergeklestirilirken, gercek kar uyumlastirmasi ise ¢esitli islemlere basgvurularak
gerceklestirilmektedir. Yoneticiler, aracilik ve bilgi asimetrisi maliyetlerini
azaltmak i¢in gercek uyumlastirma tekniklerini kullanirken, kara sabit ve
istikrarli bir goriiniim kazandirmak i¢in yapay kar uyumlastirmasi uygulamalarini
kullanilmaktadir (Huang vd., 2009, s. 224). Kar uyumlastirmasinin
siniflandirilmasi Sekil 8’de sunulmustur.
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Yapay Kar Uyumlastirmas:
Istege Bagl Kar Uyumlastirmasi ~|:
Kar Uyumlastirmasi ~|: Gercek Kar Uyumlastirmasi

Dogal Kar Uyumlastirmasi

Sekil 8. Kar Uyumlagtirmasimin Siniflandirilmasi
Kaynak: Eckel, 1981, s. 29.

Finansal raporlamanin kalitesi arttik¢a, isletmelerin kamuya agikladigi
bilgilerde de artis meydana gelir ve yoneticiler ile yatirimcilar arasindaki
bilgi asimetrisi azalir. Bu durum ayni1 zamanda, isletmelerin gercek ekonomik
durumlariyla ve finansal raporlama kalitesiyle dogrudan ilgilidir. Giivenilir
finansal bilgi, kaliteli finansal raporlama sayesinde yatirimcilara seffaf bir sekilde
iletilir ve yoneticilerin kar uyumlastirmasi yapmalari i¢in motivasyonlarini azalir
(Karabayir, 2019, s. 111).

Hepworth (1953) “Smoothing Periodic Income” adli ¢alismasinda kar
uyumlastirmasi ile ilgili ilk hipotezi ortaya atmigtir. Calismada birbirini izleyen
hesap donemlerinde net kari belirlemek icin uygulanabilecek bazi muhasebe
tekniklerini incelenmis, donemsel net kar dalgalanmalarini yumusatma veya
dengeleme olasiliklarina vurgu yapilmistir (Hepworth, 1953, s. 32).

2005 yilinda Avrupa Birligi iilkelerinde IFRS uygulamalarinin zorunlu hale
gelmesiyle birlikte, kar uyumlastirmasi faaliyetlerinin finansal raporlar1 nasil
etkiledigini belirlemeye yonelik cesitli arastirmacilar tarafindan bir¢ok ¢aligma
yapilmis ve calisma sayis1 giderek artmaktadir (Kose, 2019, s. 69).

Barth (2006), “Accounting Quality: International Accounting Standards and
US GAAP” adli ¢alismasinda kar uyumlastirmasi faaliyetlerinin 6lgiilmesi igin
gelistirilen modellere, muhasebe kalitesini etkileyen faktorleri dahil ederek
ii¢ farkli 6l¢iim modeli gelistirmistir. Modellerde kullanilan yontem, asagida
sunulmustur (Barth, 2006, s. 15-17).

ANI, = o, + a SIZE + o, GROWTH, + o, EISSUE + a, LEV, + o,

DISSUE ,+ a, TURN,, + o, CF, + a,AUD, +¢, (11)

ACF,=o,+ a, SIZE + o, GROWTH, + o, EISSUE, + a, LEV, + o,

DISSUE, + a, TURN, + a, CF, +a, AUD, +¢, (12)

CF,=o,+a, SIZE +a, GROWTH, + a, EISSUE +a, LEV, + a,

DISSUE ,+ a, TURN, +a, AUD, +¢, (13)
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ACC” =a,ta, SIZEU +a, GROWTHI.Z +a, EISSUE” +a, LEV, + o,

DISSUE, + a, TURN, + a, AUD +¢, (14)

ANI : Net kardaki degisim,

ACF : Faaliyet nakit akiglarindaki degisim,

ACC : Toplam Tahakkuklar,

SIZE : Isletmenin piyasa degerinin dogal logaritmast,

GROWTH : Net satiglarinda t-1 yilina gore meydana gelen ytlizde degisimi,

EISSUE : Isletmenin sermayesinde t-1 yilina gére meydana gelen yiizde
degisimi,

LEV : Toplam borglarin 6zkaynaklara orani,

DISSUE : Toplam yiikiimliiliiklerde t-1 yilina gore meydana gelen ylizde
degisim,

TURN : Net satiglarin toplam aktiflere orant,

CF : Faaliyet nakit akiglarinin t y1lt sonundaki toplam aktiflere orani,

AUD : Denetim firmas1 PwC, KPMG, Arthur Andersen, Ernst &

Young ve Deloitte ise bir, degilse sifir degerini alan kukla
degiskeni ifade eder.

Literatiirde kar uyumlastirmasi ile ilgili birgok ¢aligma yapilmistir; Gagnon

(1967), Archibald (1967), Copeland ve Licastro (1968), Barefield ve Comiskey
(1972), Lev ve Kunitzky (1974), Imhoff (1977), Eckel (1981), Amihud vd. (1983),
Ma (1988), Ashari vd. (1994), Godfrey ve Jones (1999). Literatiirde yapilan kar
uyumlagtirmasina yonelik giincel calismalara Tablo 5°te yer verilmistir.
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Tablo 5. Kar Uyumlastirmast ile Tlgili Yapilan Caligmalar

Yazar Cal-lsma Orneklem  Metodoloji Bulgular
Periyodu
Mande vd. 1987- Japonya Panel Gir}ll(silerlr(l? ylllarlrllda daha da arltgnu bir
(2000) 1994 123 lgletme  cgresyon  sekilde kar uyumlastirmast yapildigina
Analizi dair bulgular elde edilmistir.
31 Ulke  Panel Coklu Kar  uyumlastirmasmin,  yatirimei
Leuz vd. 1990- . .
70955 Regresyon korumasi yiiksek olan iilkelerde daha az
(2003) 1999 ; e 4
Isletme Analizi  uygulandig1 sonucuna ulasilmistir.
ABD’de Pancl Amerika’da islem gdren yabanci
Lang vd. 1990- Islem Goren Reeresvon isletmeler, ABD’de islem gormeyen
(2003) 2001 Yabanci gresye isletmelere  goére daha az  kar
; Analizi
Isletmeler uyumlastirmast yapmaktadir.
1.475 Halka . .
Ball ve Panel Halkaacik olmayan sirketlerin zararlarini
. 1999- Acik ve e .
Shivakumar Regresyon zamansiz muhasebelestirdikleri tespit
@oos) 2000 SETTE Aalizi edilmistir
Ozel Sirket ’
Loiistik Kar raporlayan isletmelerde kurumsal
Koh 1993- 72 Avusturya Re ﬂes on sahipligin kar uyumlastirmasini artirdigi
(2005) 1997 Isletmesi BICSYON  ancak zarar eden isletmelerde  bir
Modeli . ~
etkisinin olmadig1 bulunmustur.
Christensen 310 Panel Isletmelerin UFRS’yi gbniillii olarak
1993- R .
vd. 2006 Almanya Regresyon uygulamasi, kar uyumlastirmas: ile
(2007) Firmas1 Analizi iliskilendirilmistir
15 AB . . .
(2010) 2007  Halka Agik gresye 1 lazia Kar uyumiag yapuig
. . Analizi  tespit edilmistir.
Sirketleri
Sanghay ve Devlet sahipligi yiiksek olan
Yang vd. 1999- Shenzhen Logit isletmelerin kar uyumlastirmasi yapma
(2010) 2006 Borsasi 1353 Analizi  olasiliklarinin daha fazla oldugu tespit
Sirket edilmistir.
20 Ulke Panel UFRS’yi . .bemfnseyen tilkelerdeki
Ahmed vd. R firmalar i¢in kar uyumlastirmasinda
2005 1600°den Regresyon N ’
(2013) . 2 artisin - olduguna dair kanitlar elde
Fazla Firma Analizi L
edilmistir.
Suyono 2012- Endonezya EKK Kar 'pyumlastlrm.asmm"tuketlm ma!lqu
(2018) 2016 Borsasi 112 Yéntemi sektorii disindaki sektorlerde etkisinin
Isletme olmadig tespit edilmistir.
Parlakkaya , Isletmelerin ~ birgogu  yiiksek  kar
. BIST 100°e . . . .
ve Irdiren 2010- 30 Biiviik Korelasyon diizlestirmenin kanit1 olan negatif
Melik 2017 i 16%1; Analizi  korelasyona sahip oldugu tespit
(2019) ¥ edilmistir.
Kuang 1982- 3508 Panel anetlcﬂerm ge{qek kazanglari
(2021) 2014 igletme Regres.ygn gizlemek amac1}{la quuyu{nlastlrma51na
Analizi  bagvurdugu tespit edilmistir.
Oztiirkeii BIST’ta Lojistik Yabanct sahlpl}k ~ oraninin kar
2012- ; . uyumlastirmast  iizerinde negatif ve
Akgay vd. Islem Goren  Regresyon .- . - . S
2020 . = . istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin
(2022) 199 Sirket Yontemi o
oldugu bulunmustur.

. Istege bagli kir uyumlastirmasi ve
Allay'anms 1988- 5854 Pancl firmalarin bor¢ maliyetleriyle, Tobin
ve Simko 10 isletm Regresyon 1,0 “arasinda giiclii bir iliski oldug

(2022) sletme Analizi su arasinda giiclii ski oldugu

tespit edilmistir.







2. BOLUM

FINANSAL KRIiZLERIN FINANSAL RAPORLAMA
KALITESINE ETKiSININ iNCELENMESI

1. ARASTIRMANIN DiZAYNI

Finansal krizlerin, isletmelerin finansal raporlama kalitesine etkisinin
arastirildigi bu calismada panel verilerden yararlanilmistir. Panel veri analizleri
ilk olarak iktisadi arastirmalar i¢in kullanilsa da zaman igerisinde muhasebe ve
finans arastirmalarinda siklikla kullanilir hale gelmistir. Bu ¢aligmanin ampirik
analiz asamasinda da panel veri analizlerinden yararlanilmistir.

Calismanin bundan sonraki asamasinda oOncelikle literatiirde yer alan
calismalara yer verilecek olup, ardindan arastirmanin amacina, veri setine,
degiskenlerine ve kisitlarina iliskin bilgiler verilecektir. Daha sonra arastirmanin
yontemi, kurulan modeller ve test edilen hipotezler agiklanarak, son asamada ise
ampirik analizler ile elde edilen bulgular detayli incelenerek yorumlanacaktir.

1.1. Literatiir Arastirmasi

Finansal raporlama kalitesine iligkin literatlir incelendiginde finansal
raporlama kalitesinin ¢esitli yontemlerle pek ¢ok yazar tarafindan bircok tilke
ve borsada arastirildig1 goriilmektedir. Ozellikle TMS/TFRS’ye gegisle birlikte
popiilaritesi artan finansal raporlama kalitesi, gliniimiizde hala giincelligini
korumaktadir. Tablo 6’da Finansal raporlama kalitesi tizerine yapilmig
calismalarin 6zeti sunulmustur.
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Tablo 6. Finansal Raporlama Kalitesine iliskin Literatiir Arastirmasi

Cahisma N Kalite Ol¢iim
Yazar Periyodu Orneklem Yontemi Bulgular
W 30 Daowe il ek
(2006) 2003 Firmaylh  Dichev Modeli 3yt Ve e 8478 Yauns ¢
iliskili oldugu tespit edilmistir.
Diizeltilmis Bir muhasebe uzmanmin denetim
Rich 2003- S&P kayith Jones, komitesine atanmasinin, ortalama finansal
(2009) 2005 1.500 Firma Dechow ve  raporlama kalitesini artirmadigi tespit
Dichev Modeli edilmistir.
ABD, Ingiltere . Calllsr.n.ada . lful.l‘an}lmak amaciyla
s Kendi gelistirilen bilesik 6l¢tim aracinin finansal
Beest vd. 2005- ve Hollanda’da eligtirdikleri raporlarin  kalitesini  degerlendirmek
(2009) 2007  islem Goren 111 55 2P o sere .
. Olgiim aract  igin gecerli bir yaklasim oldugu tespit
Sirket Lo
edilmistir.
Yiiksek finansal raporlama Kkalitesine
Biddle vd.  1993- 34.791 Diizeltilmis sah}p 1§letmelerln ongoriilen }v/atlrlm
(2009) 2005 Firma Yili Dechow ve  seviyelerinden daha az saptigt ve
Dichev Modeli makroekonomik  kosullara daha az
duyarlilik gosterdigi tespit edilmistir.
Klai Ve 1997- Tunus Borsasi McNichols Kummsa} yone t}slm uygulamalarinin
Omri 2007 Sirketleri Modeli Tunus sirketlerinin finansal raporlama
(2011) kalitesini etkiledigi tespit edilmistir.
. KOSPI ve Daha }Tuksek. diizeyde ?t1}< bz{ghhga
Choi N Jones ve sahip sirketlerin, daha diisik diizeyde
1998- KOSDAQ’a . . 1< L R
ve Pae 2008 Kavitl 242 Kothari etik bagliliga sahip sirketlere gore daha
(2011) girket Modeli kaliteli finansal raporlama yaptig1 ortaya
konmustur.
Tariverdi 2001- Tahran Borsast K“asz: ve Tahakkuk yoluyla kazang yonetgmqlg
vd. 2010 70 Sirket Diizeltilmis  finansal raporlamanin kalitesini
(2012) Jones modeli  diistirdiigti belirtilmistir.
oot 195 T 1000 petowe Do ke b oy it
(2012) 2009 Sirketleri  Dichev Modeli <& K&t P £
belirlenmistir.
Finansal raporlama kalitesinin kdiltiirel
Hashim 1998-  Malezya Borsas1  Dechow ve  agidan ozgiir olamayacagini ve bilyiik
(2012) 2006 592 Sirket Dichev Modeli 6l¢iide hiikiimet politikalarindan
etkilendigi ortaya konmustur.
Kothari Genel olarak kamu firmalarin daha yiiksek
Hope vd. 2001- ABD 99.178 Modeli, finansal raporlama kalitesine sahip oldugu
(2013) 2009 Firma Dechow ve  ve daha muhafazakar olduklar tespit
Dichev Modeli edilmistir.
Kore Menkul Dechow Yu1.<sek kaliteli ﬁnansAal raporlamaya
ve Dichev  sahip firmalarin, daha karli satin almalar
Yoo vd. 2001- Kiymetler . - o
Modeli, yaptigt ve bilgi ortamlart zayif olan
(2013) 2011 Borsasi . .
. McNichols  firmalarda finansal raporlama kalitesinin
150 Firma . .. .. - e .
Modeli Oneminin arttig1 tespit edilmistir.
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Cahisma N Kalite Ol¢iim
Yazar Periyodu Orneklem Yontemi Bulgular
Jones,
Dechow Zorunlu denetim reformlarindan
Kim vd. 2000- S&P Kayith ve chhe?v, dogrudan etkilenen ﬁrmalar“m mevcutta
2014) 2005 806 Firm Kothari, uyumlu olan firmalara gore finansal
a Ball ve raporlama kalitelerinde daha biiyik bir
Shivakumar artis yasandigi tespit edilmistir.
Modelleri
Havacilik endiistrisinde faaliyet gosteren
Honu ve Biikres Borsasi e . Rumen kuruluslarin  belirli kurumsal
. 2008- Diizeltilmis e O
Gajevszky 2012 6 Havacilik Jones Modeli yonetim ozellikleri ile finansal raporlama
(2014) Sirketi kalitesi arasinda onemli bir iligki olmadig1
ortaya konmustur.
. Birlesik Krallik  Jones Modeli Yiiksek kallt.ell finansal bilgi sunan
Lin vd. 2005- .. . ... firmalarin krizden daha az olumsuz
30 Sektor 4.271  ve Diizeltilmis . S .
(2014) 2009 . 7 etkilendiklerine  dair  kanitlar  elde
Firma Yili Jones Modeli o
edilmistir.
Bakhshi Finansal raporlama kalitesinin borsada
Jozam 2006- Tahran Borsasi Dechow islem goren sirketlerin, Tahran
ve Shafii 2012 153 Sirket Modeli borsasindaki yatirimlar {izerinde etkisi
(2015) oldugu belirlenmistir.
Raporlama kalitesindeki iyilestirmelerin,
Cesitli Jones Modeli, bir sirketin finansman ve yatirim
Shroff 2003- . . . J .
2015) 2014 Ulkelerdeki Dechow ve  davranislari  lizerinde Olgilebilir  bir
111 Firma Dichev Modeli etkisi olmayabilecegi yoniinde sonuglar
bulunmustur.
38 Ulke Aragtirmada kullanilan kalite 6l¢iistiniin
Tang vd. 2000- H1.sse Senedi Finansal y?mlll.«;l ve uygun oldugu ayrica qlke
2016) 2014 Piyasasinda Raporlama  diizeyinde finansal raporlama kalitesiyle
Islem Goren  Kalite Endeksi ilgilenen aragtirmacilar igin yararli olacagt
Sirketler belirtilmistir.
Ogiicii 2008- BIST100 Diizeltilmis Incelenen donemde sirket 'buy'uklugwu
Sen . . arttik¢a finansal raporlama kalitesi arttig1
2013 94 Sirket Jones Modeli L
(2017) tespit edilmistir.
Cengiz Ve 2001- BIST I?Tfi.lat Ohlson UFRS’ye  gecisle birlikte  finansal
Tosunoglu 2008 Sektorii Modeli raporlama kalitesinin arttig1 sdylenebilir.
(2017) 50 Sirket p £l 8oy ’
Na1rob¥ Kothar.1 Denetim komitesi bilyiikliigtindeki artigin
Jerubet 2014 Borsasinda [glem Modeli, finansal raporlama kalitesini artirdig1
vd. (2017) Goren Dechow ve bulunmu tuf £
46 Firma Dichev Modeli Stur.
Aifuwa ve Nijerya Menkul Kothar.1 Yonetim kurulu 6zelliklerinin finansal
2013- Kiymetler Modeli, . o e
Embele raporlama kalitesini kismen etkiledigi
(2019) 2017 Borsast 43 Dechow ve sonucuna vartmigtir
Imalat Firmas1  Dichev Modeli Sur.
Acar 2003- Turk' Banl.<a0111k Kanagaretnam Der.letl'n'{. ka.htesmm ﬁnansa.l'raporlarf@
Sistemi 22 . kalitesi tizerinde anlamli pozitif bir etkisi
(2020) 2018 Modeli o e
Banka tespit edilmistir.
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Cahisma Kalite Ol¢iim

Yazar Periyodu Orneklem Yontemi Bulgular
Almehairi 2015-  Dubai Piyasasina ' UFRS’nin benn.nse.nr'nem finansal
vd. 2018 Kayith 20 Sirket Nice Index  raporlamanin  kalitesini ~ yildan  yila
(2021) Y artirdigina yonelik kanitlar elde edilmistir.
Akgemici Tiirkiye imalat . Zorunlu rotasyon uy.gul.an.l.alar.mm
ve 2010- Sekidrii 112 Kothari finansal raporlamanin kalitesi iizerinde
Karapmar 2018 ertor Modeli herhangi bir etkisinin olmadig1 tespit
Firma Lo
(2021) edilmistir.
Dakka Menkul FlEInE.i biytikligi, firma yasi, yabanct
Kivmetler miilkiyet ve kaldiracin finansal raporlama
Masud 2015- ymetie Diizeltilmis  kalitesini pozitif olarak 6nemli olgiide
Borsasma

(2022) 2020 Jones Modeli etkilerken, biiylime ve yonetim kurulu
Kayith - . . . o
. bagimsizligim ise negatif olarak etkili
10 Sirket -
oldugu bulmustur.

Yukaridaki Tablo 6’da sunulan literatiir 6zeti incelendiginde finansal
raporlama kalitesinin genel olarak tahakkuk kalitesi iizerinden pek c¢ok kez
aragtirldign goriilmektedir. Ote yandan bu arastirmanin konusunu olusturan
finansal krizler ve finansal raporlama kalitesi arasindaki iliskiyi arastiran ¢aligma
say1si, finansal raporlama kalitesi {izerine yapilan arastirmalara gdore nispeten
daha az ve smirhidir. Asagida bu c¢alismalara iligkin literatiir, incelenen krizler
0zelinde sunulmustur.

Graham vd. (2000), ¢aligmalarin1 1997 Asya finansal krizi ile deger ilgisi
iizerine gerceklestirmistir. Tayland’da g¢esitli sektorlerdeki 437 firmanin
1992C1-1998C1 donemleri arasi verileri kullanilarak yapilan ¢alismada elde
edilen bulgular, kriz nedeniyle yapilan devaliiasyonun ardindan Tayland defter
degerlerinin ve kazanglarin deger ilgi diizeyinde bir diisiis oldugunu yoniindedir.

Asya krizi lizerine yapilan diger bir ¢alismada ise Davis-Friday vd. (2006),
kriz doneminde dort Asya iilkesi Endonezya, Giliney Kore, Malezya ve Tayland’da
kazanglarin ve defter degerinin deger ilgisini incelemistir. Calismanin 6rneklemi
1996 ve 1997 yillar arast 1.035 firmadan olusmaktadir. Bu firmalarin 158’1
Endonezya’dan, 217’si Kore’den, 271’1 Malezya’dan ve 389’u Tayland’dan
secilmistir. Calismanin sonuglari, Asya finansal krizi sirasinda Endonezya
ve Tayland’da kazanglarin deger ilgisinin énemli derecede azaldigini, defter
degerinin, deger ilgisinin ise arttigin1 gostermektedir. Ote yandan kriz sirasinda
Malezya’da, kazancglar ve defter degerinin, deger ilgisi azalirken, Kore’de ise
defter degeri ve kazanglarin deger ilgisi 6nemli derecede etkilenmedigi tespit
edilmistir.

Asya krizi {izerine yapilan bir bagka ¢alismada ise Choi vd. (2011), Asya
finansal krizi etrafindarapor edilen kazanglarin ve bilesenlerinin bilgi degerlerinin
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degisip degismedigini veya nasil degistigini arastirmistir. Arastirmanin
orneklemi Hong Kong, Endonezya, Japonya, Kore, Malezya, Filipinler,
Singapur, Tayvan ve Tayland olmak tizere dokuz Asya iilkesi firmalar1 ve 1995-
2000 donemi verilerinden olugmaktadir. Elde edilen bulgulara gore krizin, istege
bagl tahakkuklarin deger ilgisinde 6nemli bir diisiise yol actigi tespit edilmistir.
Ancak isletme nakit akiglar1 ve istege bagli olmayan tahakkuklar yani sira istege
bagli olmayan kazang bilesenlerinin de deger ilgisi lizerinde 6nemli bir etkisinin
olmadig tespit edilmistir. Ayrica kriz sirasinda istege bagli tahakkuklarin deger
ilgisindeki azalmanin, kurumlar1 zayif olan iilkelerdeki firmalar i¢in, kurumlari
giiclii olan tilkelere gore daha siddetli oldugu belirtilmistir.

2008’de yasanan kiiresel krizin finansal raporlar tizerindeki etkilerini aragtiran
ilk ¢aligmalardan Devalle (2012), Avrupa borsasinda iglem goren 145 sirketin
2006-2009 verilerini kullanarak krizin deger ilgisi tizerindeki etkisini arastirmig
ve finansal krizin deger ilgisi lizerinde olumlu bir etkisi oldugu yoniinde kanitlar
elde etmistir.

latridis ve Dimitras (2013), 2008 finanal krizinin kar yonetimine ve deger
ilgisine etkilerini Portekiz, Irlanda, Italyan, Yunan ve Ispanyol borsalarina
kayith sirketler izerinden 2005-2011 yillar1 verilerini kullanarak analiz etmistir.
Elde edilen bulgular Portekiz, italya ve Yunanistan’in kar yonetimine daha fazla
katilma egiliminde olduklarin1 gésterirken, Irlanda’nin kar yonetimi yaptigina
yonelik kanitlarin yetersiz oldugu, Ispanya’ya iliskin bulgularm ise celiskili
oldugu yoniindedir. Ayrica Portekiz ve Yunan sirketleri tarafindan rapor edilen
finansal rakamlarin kriz ncesi daha kaliteli oldugu tespit edilirken, irlanda,
Italya ve Ispanyol sirketlerinin ise kriz sirasinda daha kaliteli finansal rakamlar
rapor ettigi tespit edilmistir.

2008 finansal krizine ve kar yonetimine odaklanan bir diger ¢alismada ise Filip
ve Raffournier (2014), 16 Avrupa iilkesinde bulunan 3.357 firmanin 2006-2009
yillart verilerini kullanarak kar yonetimi diizeyini arastirmis ve kriz yillarinda
kar yonetiminin biiyiik 6l¢iide azaldigi tespit etmistir. Ayrica bu sonuglar analize
dahil edilen 16 iilkenin ¢cogunda dogrulanmustir.

Silva vd. (2014), ekonomik krizler sirasinda Brezilya sermaye piyasasinda
islem goren 445 sirketin kazang yonetimi uygulamalarimi kullanma egiliminde
olup olmadigin1 1997-2009 tarihleri arasi igin arastirmistir. Analiz sonuglarina
gore Brezilya’da borsaya kote sirketlere iliskin kazang yonetimi uygulamalari ile
ekonomik kriz arasinda 6nemli bir iligki oldugu tespit edilmistir.
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Belesis vd. (2016), tarafindan yapilan ¢alisma da ise 2008 yilinda Amerika
Birlesik Devletleri’'nde meydana gelen finansal krizin sirketlerin finansal
raporlarina etkisini deger ilgisi lizerinden incelenmistir. S&P-500 Endeksi’ni
olusturan sirketlerin 2002-2014 dénemini verilerini 6rneklem olarak aldiklar
calismanin sonuglari, krizin sirketlerin finansal durumlarina iligkin belirsizligi
artirdig1 ve bundan dolay1 krizden sonra finansal tablolarin deger iliskisinde bir
disiise yol actig1 yoniindedir.

Ebrahimi vd. (2017), finansal krizin finansal raporlama kalitesine etkisini
Tahran Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren 90 firmanin 2002-2015
donemi verilerini kullanarak aragtirmistir. Calismanin sonuglarina gore finansal
krizin kar uyumlastirmasi ve deger ilgisi lizerinde 6nemli olumsuz bir etkisi
oldugu tespit edilmistir.

Shahbaz (2019), Pakistan Menkul Kiymetler Borsasina kayith tekstil
sektoriinden 81 sirketin 2003-2015 tarihleri arasi verilerini kullanarak kiiresel
finansal krizin, deger ilgisi lizerindeki etkisini aragtirmistir. Elde edilen sonuglara
gore kiiresel krizin muhasebe verilerini etkiledigi ve isletmelerin kazanglarinda
kriz sonrasinda 6neminde bir diisiis oldugu tespit edilmistir.

2008 finansal krizi ve deger ilgisine odaklanan ¢alismada Eugenio vd. (2019),
2008 kiiresel finansal krizi dncesi, siras1 ve sonrasinda muhasebe bilgilerinin
deger iliskisinin nasil farklilagtigini belirlemek amaciyla 2000-2016 yillar1 arasi
Asya’da halka acik finansal olmayan firmalarin verilerini kullanarak analiz
etmistir. Analiz sonuglarina gore 2008 Kiiresel Finansal Krizi sirasinda tiim bu
finansal oranlarin énemsiz oldugu ve bundan dolay1 muhasebe oranlarinin kriz
sirasinda artan deger ilgisini kaybettigini ayrica krizden sonra hafif bir disiisle
nispi deger ilgisi diizeyinde artig oldugu belirtilmistir.

Aralik 2019°da Cin’de ortaya ¢ikan COVID-19 dogrudan bir kiiresel finansal
kriz olarak ifade edilmese de finansal piyasalar {izerinde yarattig1 etkiler ve
sonuglart agisindan kiiresel anlamda kriz kadar etkili olmustur. COVID-19’un
ortaya c¢ikardigi etkileri arastiran ¢alismalar salginin halen devam etmesi ve
veri araligmin kisith olmasi nedeniyle literatiirde sinirli diizeydedir. Asagida
literatiirde COVID-19 ve finansal raporlama kalitesi iizerine yapilan ¢alismalar
sunulmustur.

Susak (2020), 2015-2019 dénemi i¢in Hirvatistan Zagreb Menkul Kiymetler
Borsasi’nda islem goren 58 sirketi dahil ettikleri calismalarinda, olaganiistii
pandemi kosullar1 sirasinda diizenleyici ¢erceve degisikliklerinin kazang
yonetimi ve finansal raporlama gecikmesi arasindaki iliski iizerinde istatistiki
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olarak anlamli pozitif bir etkiye sahip oldugunu tespit etmistir. Bu durum pandemi
sirasinda diizenleyici degisikliklerden sonra finansal raporlama gecikmelerinin
kazang yonetimi faaliyetlerine baglanabilecegini gdstermektedir.

Lassoued ve Khanchel (2021), COVID-19 pandemisinin kazan¢ yonetimi
uygulamalar1 iizerindeki etkisini belirlemek amaciyla 15 Avrupa iilkesinde
listelenen 2.031 firmadan olusan bir 6rneklem {izerine odaklanmistir. Pandemi
oncesi (2017C1-2019C4) ve pandemi donemi (2020C1-2020C4) verilerinin
analiz edildigi ¢alismanin sonuglarina gore Orneklemi olusturan firmalarin
pandemi doneminde Onceki doneme gore kazanglari yonetme egiliminde
olduklart ve COVID-19 salgini sirasinda finansal raporlarin giivenilirliginin
azaldig tespit edilmistir.

He ve Jianqun (2021), COVID-19 salgmi ile Cin borsasinda islem goéren
2.029 firmanin kazang¢ yonetimi uygulamalar arasindaki iligkiyi arasgtirmigtir.
Calismanin bulgularina gore en ciddi sekilde pandemiden etkilenen bolgelerdeki
firmalarda tahakkuk esasli kazang yonetiminde bir artis ve gercek faaliyete
dayali kazang yonetiminde 6nemli bir diisiis oldugu tespit edilmistir.

Azizah (2021), calismasinda Endonezya Menkul Kiymetler Borsasi’nda
listelenen 80 sirketlerin 2018, 2019, 2020 yillar ilk ¢eyrek verilerini kullanarak
pandemi Oncesi, sonrast ve pandemi sirasi kazang yonetimindeki farklar1 analiz
etmigtir. Arastirmaya gore 2019 yilmin ilk ¢eyreginde ve 2020 yilinin ilk
ceyreginde, baska bir ifade ile yani COVID-19 6ncesi ve COVID-19 sonrasi
kazang yonetiminde bir fark oldugu tespit edilirken, 2020’nin ilk ceyregi ile
temsil edilen COVID-19 pandemisi sirasindaki kazang yOnetimi seviyesinin,
COVID-19 o6ncesi doneme gore daha diisiik oldugu tespit edilmistir.

Pham vd. (2021) aragtirmalarinda pandemi doneminde Vietnam isletmelerinin
finansal raporlama kalitesini vaka analizi yOntemiyle degerlendirmeyi
amaclamistir. Aragtirmanin sonuglari, COVID-19 pandemisinden gii¢lii bir
sekilde etkilendikleri i¢in Vietnam isletmelerinin finansal raporlama kalitesi
tahmin degerinde bir diisiise isaret etmektedir.

Hsu ve Yang (2022), COVID-19’un sirketlerin finansal raporlama kalitesini
etkileyip etkilemedigini analiz etmislerdir. Birlesik Krallik‘ta islem goren
sirketlere odaklanilan ¢calismada 2018-2020 tarihi verileri kullanilmis ve Birlesik
Krallik’ta sirketlerin finansal raporlama kalitesinin pandemi sirasinda daha diisiik
oldugunu tespit edilmistir. Ayrica sirketlerin pandemi sirasinda gergek faaliyetler
yoluyla daha fazla kazang yonetimine girdikleri tespit edilmistir.
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Akgemci ve Aydingiilii Sakalsiz (2022), aragtirmalarinda COVID-19
pandemisinin kar yonetimi uygulamalar1 tizerindeki etkisini tespit edebilmek
amaciyla BIST’ e kayitli 9 farkli sektdrde faaliyet gosteren 167 sirketin 2019-
2020 pandemi 6ncesi ve pandemi siireci donemlerine ait verilerini kullanarak
analiz etmigstir. Elde edilen sonuglara goére pandemi Oncesi donemde kar
azaltmaya yonelik kar yonetimi uygulamalarina bagvuran sirketlerin, pandemi
doneminde ise kar1 azaltmaya yonelik olarak gergeklestirdikleri kar yonetimi
uygulamalarinda bir azalma oldugu tespit edilmistir.

Liu ve Sun (2022), COVID-19 pandemisinin ABD’de kazang¢ yOnetimini
ve kazanclarim deger iliskisini etkileyip etkilemedigini Standart Endiistri
Smiflandirmast (SIC)’e gore sectikleri 2.424 firma iizerinden incelemislerdir.
Elde edilen bulgular 2019°dan 2020’ye kadar istege bagh tahakkuklarda énemli
bir diislis olmasi, daha fazla gelir diisiiriicii kazang yOnetimi yapan firmalarin
pandemi yilinda kazan¢ raporlamada biiyiikk bir finansal kayip yasadigin
gostermektedir. Ayrica pandeminin kazanglarin deger ilgisini bozdugu
diisiincesiyle tutarli olarak 2020°de 2019’a gore daha diistiktiir.

1.2. Arastirmanin Amaci

Bu ¢aligmanin temel amaci Tirkiye’nin 2005 yilinda zorunlu olarak
uygulamaya gectigi Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlar1 sonrasi
yasanan 2008 finansal krizi ve COVID-19 pandemisinin isletmelerin finansal
raporlama kalitesini etkileyip etkilemedigini, Borsa Istanbul Sinai (BIST-Sinai)
endeksinde islem goren 92 sirketin 2005-2021 tarihleri arasi verileri kullanilarak
panel regresyon analizleri ile arastirmaktir. Bir baska ifade ile arastirmada
finansal krizlerin, finansal raporlama kalitesine olan etkileri ortaya konulmaya
calisilacaktir. Bu etkilerin kesfedilmesi, finansal rapor kullanicilari agisindan
oldukc¢a 6nemlidir ve ¢alisma sonuglarinin kullanicilarin karar verme siireglerine
destek olmasi beklenmektedir.

1.3. Orneklem Secimi ve Veri Seti

Calismanin ana kiitlesini BIST-Sinai endeksinde islem goren tiim sirketler
olusturmaktadir. Yapilan analizlerin tutarliligi agisindan 2005-2021 yillar
arasinda BIST-Sinai kesintisiz olarak islem goéren ve verilerine saglikli bir
sekilde ulasilabilen sirketler tercih edilmistir. Ayrica, istege bagh tahakkuklarin
her yil ve Standart Endiistriyel Siniflandirma (SIC) koduna gore sektor bazl
tahmin edilmesi ve SIC gbzlem sayist en az 5 (n>5) gerekli oldugu i¢in, bu sart1
herhangi bir y1l i¢in saglamayan, gdzlem sayis1 5’den kiigiik olan sektdrler analiz
dis1 birakilmigtir. Arastirmada sirketlere ait finansal tablo verileri Datastream ve
sirketlerin kendi web adreslerinden elde edilmistir.
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Calismada, 2008 kriz 6ncesi donem olarak Tiirkiye’de TMS/TFRS’ye gecis
sonrasi olan 2005-2007 aralig1 alinirken, kriz donemi olarak 2008-2009 araligi
alimmistir. 2008 finansal krizi sonrast ve COVID-19 pandemi Oncesi olarak
2009-2019 araligt belirlenirken, COVID-19 doénemi olarak ise 2020-2021
araligt belirlenmistir. Kriz ve COVID-19 dénemlerin se¢ilmesinde asagidaki
Sekil 9°da sunulan diinyada ve Tiirkiye’de ilgili yillarda yasanilan milli gelir
(GSYIH)’deki biiyiime oranlarinda yasanilan énemli diisiisler etkili olmustur.
Ayrica 2004 yilinda yiiriirliige giren mali tablolarda enflasyon diizeltmesi
kanunu ve ardindan Tirkiye nin 2005 yilindan itibaren TMS/TFRS’yi zorunlu
bir sekilde uygulamaya baglamasi nedeniyle arastirmanin baglangi¢ tarihi 2005
yil1 olarak belirlenmistir.
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Sekil 9. 2005-2021 Milli Gelir Biiyiime
Kaynak: World Bank, 2022
Yukarida verilen analiz donemlerinde biitlin verilerine saglikli bir sekilde
ulasilamayan sirketler analizden c¢ikarilmis ve ana kiitleyi temsil eden
orneklemdeki sirket sayis1 92 olarak belirlenmistir. Analizde kullanilan sirketlere
ait sektorel dagilim Tablo 7°de sunulmustur.

Tablo 7. Arastirmada Kullanilan Sirketlerin Sektorel Dagilimi

SIC Sektor Sirketler
20 Gida, Icecek ve Tiitiin 17
22 Tekstil, Giyim Egyas1 ve Deri 11
26 Kagit ve Kagit Uriinleri Basim 09
28 Kimya Ilag, Petrol Lastik ve Plastik Uriinler 11
32 Tas ve Topraga Dayali 16
33 Ana Metal Sanayi 13
37 Metal Esya, Makine, Elektrikli Cihazlar ve Ulagim Araglari 15

Toplam 92
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1.4. Arastirmanin Yéntemi

Aragtirmada 2005-2021 yillar1 aras1 Borsa Istanbul Siai endeksine kayitli
isletmelere ait finansal kalemler incelenerek 2008 finansal krizi (2008-2009),
oncesi (2005-2007) ve sonrasi (2010-2019), COVID-19 (2020-2021) donemi ve
COVID-19 dncesi (2010-2019), finansal raporlar, kalitesi agisindan karsilastirma
yapilarak arastirilmistir. Arastirmada olusturulan veri seti 92 birimlik yatay
kesit boyutuna, 17 donemlik zaman boyutuna sahip toplam 1.564 veriden
olugmaktadir. Arastirmada analizler, panel regresyon yontemi kullanilarak Stata
ve Eviews istatistik programlari araciligiyla yapilmistir.

1.4.1. Panel Veri Analizi

Gozlemler veya arastirmalar vasitasiyla kaydedilen, rastgele olmayan
olgular toplulugu veri olarak ifade edilmektedir. Veriler, islenerek bilgiye
dondstiiriiliinceye kadar ¢ok az degeri oldugu veya hi¢ degeri olmadigi diigtiniilen
ham gergekler veya gozlemlerdir (Bocij, 2015, s. 6). Genellikle ampirik
aragtirmalarda ve ekonometrik analizlerde ti¢ farkli veri tipi kullanilmaktadir
(Yerdelen Tatoglu, 2020, s. 1);

e Zaman Serisi Serileri,
e Yatay Kesit Veriler,
e Panel Verilerdir.

Bir olguyu incelerken siklikla gdzlemlerin zaman sirasina gore alindigi bir
veri seti ile karsilasiriz, zamana gore siralanan bu gézlem dizisine zaman serisi
denir. Bu serilere 6rnek olarak giinliik hisse kapanis fiyatlari, aylik enflasyon
rakamlari, ti¢ aylik bliylime oranlar1 ve yillik finansal oranlar gibi bu tiir veri
kiimeleri gosterilebilir (Wei, 2013, s. 1).

Zamanin belli bir noktasinda hane halki, sektor, firma, iilke gibi ¢esitli
birimlerden elde edilen veriler ise yatay kesit verileri olarak ifade edilmektedir.
Yatay kesit verilerine drnek olarak ise 2022 yili ocak ayinda Tiirkiye’de agilan
sirket sayis1 veya Avrupa iilkelerine ait 2021 yilindaki COVID-19 vaka sayilar
verilebilir (Ayricay ve Tiirk, 2014, s. 60).

Panel veri kavrami farkli birimlerin (hane halklarinin, iilkelerin, firmalarin
vb.) bir kesitine iliskin gdzlemlerin birkag zaman diliminde bir araya getirilmesi
olarak ifade edilmektedir (Baltagi, 2005, s. 1). Yatay kesit ve zaman serisi
verilerinin birlesmesiyle meydana gelen panel veriler, “N” sayida birim ve bu
birimlere karsilik gelen “T” sayida gozlemlerden olusmaktadir. Ote yandan panel
verilerle olusturulan modeller yardimiyla ¢esitli ekonomik iligkilerin tahmin
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edilmesi ise “panel veri analizi” olarak adlandirilmaktadir (Yerdelen Tatoglu,
2020, s. 3-4). Yalnizca zaman serisi verileri ile ya da sadece yatay kesit verileri
ile galigmanin yeterli olmadig1 durumlarda, panel veri analizi her iki veri tiiri ile
birlikte ¢calisma imkani saglar (Gujarati, 2016: 405-406).

Iktisadi arastirmalar i¢in kullanilan panel veri setleri, zaman serisi veya yatay
kesit veri setlerine gore gesitli avantajlara sahiptir; aragtirmaciya ¢ok sayida veri
noktasi veren panel veriler, serbestlik derecelerini artirarak, bagimsiz degiskenler
arasindaki ¢oklu dogrusalligi azaltir ve ekonometrik tahminlerin verimliliginin
artmasina yardimci olur. Bir bagka ve daha 6nemli avantaji ise arastirmacilarin,
zaman serisi veya yatay kesit veri setlerini kullanilarak ¢éziimleyemedigi nemli
ekonomik sorular1 analiz etmesine olanak tanir (Hsiao, 2003, s. 3).

Panel verilerin biitlin yatay kesit birimleri i¢cin ayn1 zaman periyotlari mevcut
oldugunda genellikle bu durum dengeli panel olarak adlandirilirken, zaman
periyotlariin yatay kesite gore degisiklik gdstermesi ise dengesiz panel olarak
ifade edilir. Dengesiz durumun mekanigi dengeli durum ile benzerlik gosterse
de dengesiz durumun dikkatli bir sekilde ele alinmasi gerekir ve panelin
neden dengesiz olduguna dair agiklama gerektirir (Wooldridge, 2010, s. 284).
Aragtirmada kullanilan panel veri seti ise dengeli bir paneldir.

Bir panel veri regresyonu, bir ¢ift alt indis simgeye sahip olmasi bakimidan
normal bir zaman serisinden veya yatay kesit regresyonundan bu yoniiyle
farklidir. Dogrusal bir panel veri modeli asagidaki denklemdeki gibi ifade
edilmektedir (Baltagi, 2005, s. 11);

y.=a+Xfte i=1,..,N; t=1,..,T (15)

Denklem (15)’te “i” ile yatay kesit boyutu gosterilirken “#” ile zaman serisi
boyutu gosterilmektedir. Denklemde yer alan “a” katsayiy1 ifade ederken “4” ise

Kx1 boyutundaki agiklayici degiskeni gostermektedir.

1.4.2. Arastirmanin Hipotezleri ve Modelleri

Aragtirmada finansal raporlama kalitesi Olglisii olarak kabul edilen, kar
yonetimi, deger ilgisi ve kar uyumlastirmast olmak {izere ii¢c farkli hipotez test
edilmistir. Aragtirmanin amaci dogrultusunda panel veri analizleri igin test
edilecek modeller ve modellere iliskin degiskenler, her modelin bulundugu
sayfada detayli bir sekilde agiklanmistir. Ayrica arastirmanin hipotezleri
olusturularak asagida sirayla sunulmustur.
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1.4.2.1. Kar Yonetimi ile ilgili Hipotezler

Aragtirmada kar yonetimi temsilcisi olarak istege bagli tahakkuklar
dikkate alimmistir. Ciinkii, istege bagl tahakkuklarin yiiksekligi kar yonetimi
uygulamalarina isaret etmektedir. Kar yonetimine iliskin belirlenen hipotezler
asagidaki gibidir:

H,: Finansal Kriz doneminde kéar y6netimi, kriz 6ncesi doneme gore daha

fazladir.

H,: Finansal Kriz déneminde kar yonetimi, kriz sonras1 doneme gore daha
fazladr.

H,: COVID-19 doneminde kar yonetimi, COVID-19 6ncesi doneme gore
daha fazladir.

1.4.2.2. Kar Yonetimi ile ilgili Modeller

Aragtirmada kar yonetimi uygulamalarini tespit etmek amaciyla Jones (1991)
tarafindan olusturulan ve daha sonra Dechow vd. (1995) tarafindan modifiye
edilen ve literatiirde “Diizeltilmis Jones Modeli” olarak da ifade edilen modelden
yararlanilmistir.

Isletmelerin istege bagl ve zorunlu tahakkuklarini tespit edebilmek igin
oncelikle toplam tahakkuklarmin hesaplanmasi gerekmektedir (Memis ve
Cetenak, 2012, s. 217). Toplam tahakkuklar bilango yaklasimi ve nakit akis
yaklagimi olmak iizere iki yontem kullanilarak hesaplanmaktadir.

Toplam tahakkuklar, Bilanco yaklasimina gore asagidaki formiile gore
hesaplanmaktadir (Healey, 1985; Jones, 1991);

TA,=ACA,~ ACASH,— ACL, + ASTDEBT,— DEB, (16)
T4, :tyilindaki toplam tahakkuklar,

ACA, : t yilindaki donen varliklardaki degisim,

ACASH, : t yilindaki nakit ve nakit benzerlerindeki degisim,

ACL, : t yilindaki kisa vadeli yiikiimliiliiklerdeki degisim,

ASTDEBT, :tyilindaki kisa vadeli borglardaki degisim,

DEB, : t yilindaki amortisman giderleri

Hribar ve Collins (2002) bilanco yaklagimina dayali olarak hesaplanan toplam
tahakkuklarin birlesme ve satin almalar nedeniyle 6nemli 6l¢iim hatalarina
maruz kaldigini, bu nedenle toplam tahakkuklarin nakit akis yaklagimina gore
Olcililmesi daha tutarli sonuglar verecegini belirtmektedir. Toplam tahakkuklar,
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nakit akis yaklagimina gore ise asagidaki formiile gore hesaplanmaktadir (Hribar
ve Collins, 2002, s. 109);

TA,= DA, + NDA, a7
T4, :Toplam tahakkuklar,

DA, Istege bagl tahakkuklar,

NDA, : Zorunlu tahakkuklar.

Aragtirmada toplam tahakkuklarin hesaplanmasinda bilango yaklagiminin
dezavantajlar1 géz oniinde bulundurularak, nakit akis yaklagimi tercih edilmis
ve toplam tahakkuklar bu yénteme gore dlciilmiistiir. Ote yandan istege bagli
tahakkuklarin dogrudan hesaplanamamasi nedeniyle, tahmin edilerek bulunmasi
gerekmektedir. Bu nedenle arastirmada istege bagli olmayan tahakkuklar
asagidaki regresyon esitligi yardimi ile hesaplanmuistir.

TAy 1 AREV;—AREC; PPE;
P (A- )+a2( A tasy,) e (18)
it—-1 it—-1 it—1 it—1
1 AREV:—AREC, PPE,
NDAy = o (=) + ot (FEEERED) o g, (222)
Ajt—1 Ajt-1 Ajt—1

o : Bir dnceki donemin toplam varliklari,

AREYV, : Toplam gelirlerdeki degisim,

AREC, : Toplam ticari alacaklardaki degisim,
PPE, : Briit maddi duran varliklar,

€, : Hata terimi.

So6z konusu regresyon esitliginden elde edilen parametreler (a,,a,,a,) yerine
konularak, istege baglh tahakkuk orani tahmin edilecektir. Denklem (19)’da bu
iliski gosterilmistir;

TAj¢ ( 1 ) (AREVt - ARECt) (PPEt)
g =———0y |— )+« +a 19
T A T \Agy 2 Ajr—y AV I (19)
DA TAj¢ ( 1 ) (AREVt - ARECt) + (PPEt)
it =——=—0|— |+ ————— |+«
T A T \Ae/ Aie—s *\ i

Denklem (19)’da verilen regresyonun her yil i¢in tahmin edilmesiyle, tahmin
edilen kalint1 degerler toplami negatif, pozitif veya sifir seklinde degerler alabilen
rakamlardan olusmaktadir. Elde edilen sonuglara gore, istege bagl tahakkuklar
gosteren kalint1 degerlerin, negatif yonde olmasi gelir azaltict manipiilasyonun
varligina isaret ederken, pozitif yonde olmasi ise gelir arttirict manipiilasyon
yapildigina isaret etmektedir (Jones, 1991).
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Bu arastirmanin odaklandigi nokta manipiilasyonunun nedeninden ziyade
manipiilasyonun varligi oldugundan, kriz donemi, Oncesi ve sonrasit kar
yonetimindeki degisimi tespit edebilmek amaciyla, istege bagh tahakkuklarin
mutlak degerleri alinarak analiz edilmistir.

1.4.2.3. Deger ilgisi ile ilgili Hipotezler

Finansal raporlardanelde edilen rakamlarin hisse senedi senetlerinin fiyatlarina
yansima derecesi olarak da ifade edilen deger ilgisi, net kar ve 6zsermaye defter
degerinin hisse senedi fiyatlarina yansima derecesi ile olgiilmektedir. Yiiksek
diizeydeki yansima derecesi, kaliteli raporlamanin gostergesi olarak kabul
edilmektedir. Deger ilgisine iliskin olusturulan hipotezler asagidaki gibidir;

H,: Finansal Kriz doneminde deger ilgisi, kriz 6ncesi doneme gore daha azdir.

H,: Finansal Kriz doneminde deger ilgisi, kriz sonrasi doneme gore daha
azdir.

H,: COVID-19 doneminde deger ilgisi, COVID-19 6ncesi doneme gore daha
azdir.

1.4.2.4. Deger ilgisi ile ilgili Modeller

Aragtirmada deger ilgisinin 6lgiilmesinde, Ball ve Brown (1968) tarafindan
ortaya atilan, Ohlson (1995) tarafindan gelistirilen model kullanilmigtir. Model
asagidaki esitlik vasitasiyla hesaplanmaktadir;

Pit:ﬁ0+ﬁlBl/it+'BzNIiz+8it (20)

P : Hisse senedinin t zamandaki piyasa degeri

it

BV :Isletmenin t mali y1l sonundaki hisse basina 6zsermaye defter degeri

it

NI : Isletmenin t mali y1l sonundaki hisse basina net kar

it

€, : Hata terimi

Esitlik 20°de gosterilen modelde, finansal raporlardan elde edilen verilerin
hisse senetlerine yansima derecesi, modelden elde edilecek olan R?degerine gore
yorumlanmaktadir, R* degerinin yiiksekligi yansima derecesinin yiiksekligini
gosterirken, bu durum finansal raporlama kalitesinin de yiliksek oldugunu
gostermektedir.

1.4.2.5. Kar Uyumlastirmasi ile ilgili Hipotezler

Aragtirmada kar uyumlagtirmasinin temsilcisi olarak net kardaki degisimlerin
sapmalari, net kardaki degisimlerin sapmalarinin nakit akiglarindaki degisimlerin
sapmalarina orani ve toplam tahakkuklar ile nakit akislar arasindaki korelasyon
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secilmistir. Arastirmanin kar uyumlagtirmasina yonelik olusturulan hipotezleri
asagida sunulmustur;

H_: Finansal Kriz déneminde kér uyumlagtirmasi, kriz 6ncesi déneme gore
daha fazladir.

H,: Finansal Kriz doneminde kar uyumlastirmasi, kriz sonras1 doneme gore
daha fazladir.

H,: COVID-19 doneminde kar uyumlastirmasi, COVID-19 Oncesine gore
daha fazladir.

1.4.2.6. Kar Uyumlastirmasi ile ilgili Modeller

Kar uyumlagtirmasinin ilk yontemi olan net kardaki degisimlerin sapmalari,
toplam varliklar tarafindan Slgeklenen net gelirdeki degisimin degiskenligine
dayanmaktadir (Lang, vd., 2003, s. 371). Net karda yasanilan degisiklikteki daha
kiigiik varyans, kar uyumlastirmasina isaret etmektedir. Bagimsiz degiskenlerin
net gelir lizerindeki etkisini arastirmak i¢in hesaplanan regresyondan kalan artik
degerlerin varyansi kar uyumlastirmasinin gostergesidir (Barth, 2006, s. 15).

Kar uyumlastirmasi ikinci yontemi net gelirdeki degisimin degiskenliginin,
faaliyet nakit akislarindaki degisimin degiskenligine oranina dayanir (Zarowin,
2002, s. 9). Daha degisken nakit akislarina sahip isletmelerin tipik olarak daha
fazla degisken net kara sahiptir ve isletmeler kar uyumlastirmasi i¢in tahakkuklar
kullaniyorsa, net kardaki degisimin degiskenligi, nakit akiglarindan daha diisiik
olmalidir (Barth, 2006, s. 16).

Diger bir kar uyumlastirma Olgiisii ise tahakkuklar ile nakit akislari
arasindaki degisikliklerin negatif korelasyonudur. Negatif korelasyon ¢ikmasi,
tahakkuk esasli muhasebenin dogal bir sonucudur (Leuz, vd. 2003, s. 510).
Ayrica tahakkuklar ve nakit akislar arasinda negatif bir iligki, yiiksek kaliteli
kazanglarin gerekli bir 6zelligidir (Bushman, 2006, s. 44-45). Ancak daha fazla
negatif bir korelasyon, daha fazla karin uyumlastirildigina isaret etmektedir
(Tucker ve Zarowin, 2006, s. 252).

Aragtirmada Barth (2006)’in kar uyumlastirmasina yonelik uyguladigi
yontem takip edilmistir. Model asagidaki esitlikler yardimiyla hesaplanmaktadir;
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ANI, = a, + a, SIZE, + a, GROWTH, + a, EISSUE, + o, LEV,, + a,
DISSUE, + a, TURN, + a, CFO, + ¢, 1)

ACFO, = a, + a, SIZE, + a, GROWTH,, + a, EISSUE,, + a, LEV, + a,
DISSUEit + a6 TURNit + a7 CFOit + it (22)

CFO, = a, + a, SIZE, + o, GROWTH, + o, EISSUE, + a, LEV, + o,
DISSUE, + a, TURN, + ¢, (23)

T4,= o, + a SIZE, + a, GROWTH, + a, EISSUE,, + o, LEV, + a

DISSUE,, + a, TURN, + ¢, (24)

ANI : Net kardaki degisim,

ACFO : Faaliyet nakit akislarindaki degisim,

T4 : Toplam Tahakkuklar,

SIZE : Isletmenin piyasa degerinin dogal logaritmast,

GROWTH : Net satislarinda t-1 yilina gére meydana gelen ylizde degisimi,

EISSUE : Isletmenin sermayesinde t-1 yilina gére meydana gelen yiizde
degisimi,

LEV : Toplam borglarin 6zkaynaklara orant,

DISSUE : Toplam yiikiimliiliiklerde t-1 yilina gére meydana gelen yiizde

degisim,
TURN : Net satiglarin toplam aktiflere orani,
CFO : Faaliyet nakit akiglarmin t y1l sonundaki toplam aktiflere oranidir.

Yukaridakimodellerde verilen esitlikler hesaplanirken, bagimsiz degiskenlerin
bagimli degiskenler iizerindeki etkilerini gorebilmek amaciyla oncelikle bu
degiskenler dogrusal regresyona tabi tutulmus, daha sonra regresyonlar sonucunda
elde edilen kalint1 degerler (hata terimleri) degerlendirmeye alinmistir.

1.5. Arastirmanin Bulgulan

Arastirmanin bu boliimiinde ilk olarak bagimli ve bagimsiz degiskenlere ait
tanimlayici istatistikler ve degiskenler arasi korelasyon analizleri 6zetlenmis,
akabinde birim kok testleri ile degiskenlerin duraganliklar test edilmis, son
olarak da panel regresyon analizlerine iligkin sonuglar kriz donemi, kriz
oncesi ve kriz sonrast ile COVID-19 donemi ve COVID-19 6ncesi donem igin
degerlendirilmistir.
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1.5.1. Tanimlayici istatistikler

Aragtirmanin hipotezlerinin testi i¢in uygulanan modellere iligkin tiim
bagimli ve bagimsiz degiskenlere ait gézlem sayilari, ortalama ve standart sapma
degerleri incelenen donemler ve yontemler i¢in ayri ayri agsagida sunulmustur.
Kar yonetimine iligkin tanimlayici istatistikler asagidaki Tablo 8’deki gibidir.

Tablo 8. Kar Yonetimine liskin Tamimlayicr Istatistikler

Degiskenler Doénem Gozlem Ortalama Std. Sapma
2005- 2007 276 0.000012 0.000016
2008- 2009 184 0.000011 0.000018
Vil 2010- 2019 920 0.000007 0.000015
2020- 2021 184 0.000006 0.000033
2005- 2007 276 0.081629 0.234104
AREV-AREC 2008- 2009 184 -0.023927 0.317167
2010- 2019 920 0.107256 0.218382
2020- 2021 184 0.295117 0.605365
2005- 2007 276 1.399095 0.977787
PPE 2008- 2009 184 1.234682 0.847562
2010- 2019 920 0.963429 0.553905
2020- 2021 184 0.937232 1.152153

Tablo 8 incelendiginde isletmenin 1/Toplam varliklar (1/A, ) ortalamasinin
0.00012 ile en ¢ok oldugu donemin kriz 6ncesi oldugu, COVID-19 déneminde
ise bu ortalamanim 0.000006 ile en aza indigi ve sapmanin diger donemlere
gore 0.000033 ile en yiiksek oldugu goriilmektedir. Bu durum COVID-19’un
varliklar1 iizerinde azaltici etkiler yaptigia isaret etmektedir. Ote yandan net
satiglardaki degisiminden (AREV), alacaklarda meydana gelen degisimin
(AREC) disiilmesiyle elde edilen ortamalar incelendiginde kriz doneminde
ortalamanin -0.023927 ile en diisiik ve negatif oldugu goriilmektedir. Ortalamanin
en yiiksek oldugu dénem ise COVID-19 donemidir. Kriz doneminde ortalama
oranin negatife donmesi, kriz dncesi doneme gore net satiglardaki diisiis ve ticari
alacaklarda meydana gelen artis olabilir.

Briit maddi duran varliklar (PPE) incelendiginde ise kriz dncesi dénemde
1.399095 ile ortalamanin en yiiksek COVID-19 déneminde ise 0.937232 ile
en diisiikk oldugu goriilmektedir. Ayrica COVID-19 doneminde standart sapma
1.152153 ile incelen diger donemlere gore daha fazladir. Deger ilgisine iliskin
tanimlayici istatistikler asagidaki Tablo 9’daki gibidir.
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Tablo 9. Deger Ilgisine fliskin Tamimlayic Istatistikler

Degiskenler Dénem Gozlem Ortalama Std. Sapma

2005- 2007 276 5.486 14.639

P 2008- 2009 184 4.236 9.165
i 2010- 2019 920 14.084 40.513
2020- 2021 184 48.655 142.460

2005- 2007 276 11.430 40.301

BY 2008- 2009 184 11.309 47.883
. 2010- 2019 920 8.732 18.163
2020- 2021 184 13.881 33.071

2005- 2007 276 0.377 1.122

2008- 2009 184 0.462 1.385

Nit 2010-2019 920 0.967 4.922

2020- 2021 184 2.400 9.492

Tablo 9’daki tanimlayici istatistiklere gore hisse senetlerinin piyasa degerinin
(P,), en yiiksek ortalamaya sahip olugu dénem 48.655 ile COVID-19 dénemi,
en diisiik oldugu donem ise 4.236 ile kriz donemidir. COVID-19 déneminde
yasanilan enflasyonist ortam varliklariin degerini korumak isteyen yatirimcilari,
hisse senedi piyasalarma ydnlendirmis olabilir. Ayrica alternatif yatirim
araglarmin getiri beklentilerindeki diististe bu durumun etkili olmus olabilir.
Ote yandan piyasa degerinin bu kadar yiiksek olmas1 ayn1 zamanda yiiksek risk
durumuna da isaret etmektedir. Nitekim en ¢ok sapmanin yasandigi dénemde
142.460 ile COVID-19 dénemidir.

Hisse bagina net kar (NI,) ortalamasi piyasa degeri ile paralel olarak,
COVID-19 déneminde 2.400 ile en yiiksege ulasmistir. Ote yandan hisse
bagina 6zsermaye defter degerine (BV,) bakildigina ise kriz dncesi 11.430 ve
kriz dénemi 11.309 ortalamalarmin birbirine yakin oldugu ancak COVID-19
doneminde 13.881 ile en yiiksege ¢iktig1 goriilmektedir. Bunun anlami ise
sirketlerin 6zsermayelerini hisse senedi sayilarindan daha fazla arttirdiklarim
gostermektedir. Kar uyumlastirmasina iliskin tanimlayici istatistikler Tablo
10°daki gibidir.
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Tablo 10. Kar Uyumlastirmasina {liskin Tanimlayici Istatistikler

Degiskenler Donem Gozlem Ortalama Std. Sapma
2005- 2007 276 0.10125 0.11172
At 2008- 2009 184 -0.00849 0.22185
i
hd 2010- 2019 920 0.01010 0.26559
2020- 2021 184 0.05373 0.20804
2005- 2007 276 0.02373 0.13009
2008- 2009 184 0.01040 0.24739
ACFO.
4 2010- 2019 920 0.00859 0.29529
2020- 2021 184 0.03317 0.28750
2005- 2007 276 -0.01497 0.10848
4 2008- 2009 184 -0.04220 0.14488
i 2010- 2019 920 -0.01655 0.35820
2020- 2021 184 0.02206 0.20202
2005- 2007 276 8.08094 0.67373
2008- 2009 184 8.05663 0.69075
SIZE.
4 2010- 2019 920 8.45332 0.76174
2020- 2021 184 9.08430 0.68132
2005- 2007 276 0.11686 0.23320
2008- 2009 184 -0.00011 0.26456
GROWT ,t
! 2010- 2019 920 0.16298 0.76174
2020- 2021 184 0.53440 1.12615
2005- 2007 276 0.09966 0.40652
2008- 2009 184 0.10630 0.90556
EISSUE,
g 2010- 2019 920 0.23979 3.63701
2020- 2021 184 0.51128 1.26321
2005- 2007 276 0.36877 0.85407
LEV 2008- 2009 184 0.78750 2.14436
it 2010- 2019 920 1.19501 10.13350
2020- 2021 184 1.54181 6.72413
2005- 2007 276 0.20365 0.59307
2008- 2009 184 0.15468 0.61833
DISSUE.
" 2010- 2019 920 0.24342 0.56526
2020- 2021 184 0.63550 2.20838
2005- 2007 276 1.04107 0.48521
2008- 2009 184 0.94590 0.46295
TURN,
i 2010- 2019 920 0.93499 0.51434
2020- 2021 184 0.85492 0.39230
2005- 2007 276 0.05816 0.12092
CFO 2008- 2009 184 0.04780 0.16096
4 2010- 2019 920 0.05066 0.26944

2020- 2021 184 0.02839 0.36460
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Tablo 10°da verilen sonuglar incelendiginde net kardaki degisim (NI )
kriz oncesi donemde 0.10125 ile diger donemlere gore daha fazla oldugu
goriilmektedir. Net kardaki ortalama degisim finansal kriz doneminde -0.00849
degeri ile negatifken, diger donemlerde pozitiftir. Yani finansal kriz ddneminde
sirketlerin kar rakamlar1 azalirken diger donemlerde arttigi sdylenebilir.

Faaliyetnakitakiglarindaki (ACFO, ), degisimler incelendiginde ise rakamlarin
birbirine yakin oldugu ve en yiiksek ortalamanin 0.03317 degeri ile COVID-19
doneminde gerceklestigi goriilmektedir. Ote yandan toplam tahakkuklara (T4,),
bakildiginda ise COVID-19 dénemi 0.02206 degeri, disinda negatif yonlii oldugu
goriilmektedir. Sirketlerin COVID-19 doéneminde kar artirici tahakkuklara
yoneldigini goriiliirken, COVID-19 disindaki diger donemlerde ise kar azaltici
tahakkuklarin daha fazla oldugu sdylenebilir.

Sirketlerin piyasa degerleri (SIZE), ortalamasi incelendiginde COVID-19
haricindeki donemlerde bulunan sonuglarin birbirine yakin oldugu goriiliirken,
COVID-19 doneminde sirketlerin piyasa degerlerinin artig gdsterdigi sGylenebilir.
Bunun sebebi ise pandemi kosullarini firsata ¢eviren ve kendilerini bu donemden
karli ¢ikaran sektorler olabilir.

Sirketlerin  buytmeleri (GROWTH,), incelendiginde kriz doneminde
sirketlerin -0.00011 degeri ile kiigtildiigi goriilirken, COVID-19 déneminde
piyasa degerine paralel bir sekilde sirketlerin 0.53440 degeriyle biiylidiigi
goriilmektedir. Sirketlerin sermayesinde meydana gelen degisimin ortalamalari
(EISSUE)), yine en yliksek COVID-19 déneminde gergeklesmistir.

Finansal borglarin, 6zsermayeye orani (LEV,), incelendiginde en dusiik
donemin 0.36877 ile kriz 6ncesi, en yiiksek donemin ise 1.54181 ile COVID-19
doneminde gerceklestigi goriilmektedir. Bu durum pandemi etkisi nedeniyle
isletmelerin kargilastig1 sorunlari bor¢lanarak ¢6zmeye ¢alistiginin bir gdstergesi
olabilir. Ayrica pandemi doneminde verilen diisiik faizli krediler ve destekleme
paketleri de bu oranin COVID-19 déneminde biiylik ¢ikmasina neden olmusg
olabilir.

Toplam ytktmliliiklerdeki degisimler (DISSUE) incelendiginde finansal
bor¢larin, &zsermayeye oranmi destekler nitelikte en yiiksek 0.63550 ile
COVID-19 doneminde gerceklesmistir. Net satislarin, toplam aktiflere oran
(TURN,), en yiiksek 1.04107 ortalama degeri ile kriz 6ncesi donemde, en diisiik
deger ise 0.85492 ile COVID-19 doneminde tespit edilmistir. Faaliyet nakit
akiglarmin, toplam varliklara oram (CFO,) incelendiginde ise en diisiik deger
0.02839 ile COVID-19 donemi igin tespit edilmistir.
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1.5.2. Korelasyon Analizleri

Aragtirmada kullanilan bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyon degerleri
incelenen yonteme gore sirasiyla asagida sunulmugtur. Tablo 11°de kéar
yonetimine iliskin korelasyon matrisi goriilmektedir.

Tablo 11. Kar yonetimine iliskin Korelasyon Matrisi

Degiskenler VA, AREV, - AREC, PPE,
1A, 1.000

AREV, - AREC, -0.152 1.000

PPE, 0.194 -0.062 1.000

Tablo 11’e gore agiklayicidegiskenler arasindaki korelasyonlar incelendiginde
Gujarati ve Porter (2009) tarafindan onerilen 0.80 kritik degerinden biiyiik
bir katsay1r bulunmamaktadir. Bu nedenle kar yonetimine iliskin degiskenler
arasindaki ¢oklu dogrusal baglanti probleminin bulunmadigi goriilmektedir.
Asagidaki Tablo 12°de deger ilgisine iliskin korelasyon matrisi sunulmustur.

Tablo 12. Deger llgisine iliskin Korelasyon Matrisi

Degiskenler NI, BV,
BV, 1.000
NI, 0.597 1.000

Tablo 12’de sunulan kar degerilgisineiliskin korelasyon matrisiincelendiginde
aciklayic1 degiskenler arasindaki korelasyon degeri 0.80 kritik degerinden biiyiik
olmadig1 icin, deger ilgisine iliskin agiklayict degiskenler arasindaki c¢oklu
dogrusal baglanti problemini olmadig tespit edilmistir. Asagidaki Tablo 13’de
kar uyumlastirmasina iligkin korelasyon matrisi goriilmektedir.

Tablo 13. Kar Uyumlastirmasina iliskin Korelasyon Matrisi

Degiskenler | SIZE, GROWTH, EISSUE, LEV, DISSUE, TURN, CFO,
SIZE, 1.0000

GROWTH, | 02269  1.0000

EISSUE, | 02475 03226 1.0000

LEV, 0.1074  0.0695  -0.0464  1.0000

DISSUE, | 0.1855 03673 0.0976  0.1543  1.0000

TURN, 0.0779 01265  -0.0138 -0.0106 -0.0621  1.0000
CFO, 03316  0.0296 0.1265 -0.2147  -0.0936  0.1677  1.0000

Tablo 13 incelendiginde kar uyumlastirmasina iligkin agiklayici degiskenler
arasindaki korelasyon degerlerinin 0.80 kritik degerinden biiylik olmadigi
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goriilmektedir. Bu da kar uyumlastirmast i¢in kurulan modelde bulunan
aciklayici degiskenler arasindaki ¢oklu dogrusal baglanti problemini olmadigini
gostermektedir.

1.5.3. Yatay Kesit Bagimlihig Testleri

Yatay kesit bagimlilig1 panel veri setindeki birimlerin birisinde gerceklesen
sokun diger birimleri de etkilemesi durumu olarak ifade edilmektedir (Kilig
vd. 2016, s. 1137). Ornegin bir iilkeyi etkileyen bir sok, yiiksek derecede
kiiresellesmeyle birlikte, uluslararasi ticaret ve finansal entegrasyon yoluyla
diger iilkeleri de etkileyebilir (Menyah vd. 2014, s. 389).

Incelenen seriler arasindaki yatay kesit bagimliliklarmin arastirilmasi elde
edilecek sonuclar1 6nemli diizeyde etkilemektedir. Yatay kesit bagimliliginin goz
ardi edilmesi 6nemli sapmalara ve boyut bozulmalarina yol agmaktadir (Breusch
ve Pagan, 1980; Pesaran, 2006). Bu sebeple analizlere baslanmadan 6nce
panel verilerde yatay kesit bagimliliginin test edilmesi gerekmektedir. Ciinkii
yapilacak birim kok testleri ve diger testler secilirken bu durumun géz oniinde
bulundurulmasi gerekmektedir.

Aragtirmada, yatay kesit bagimliligini arastirmak i¢in aragtirmanin verilerine
uygun olarak, 6zellikle (N>T) oldugunda kullanilan, Pesaran (2004) tarafindan
onerilen CD,, testleri kullamilmigtir. LM test istatistigi asagida Esitlik 25’teki
gibi ifade edilmektedir (Pesaran, 2004, s. 6):

2T — a
CD = JN(N—l) (ZiN=11 ]N=i+1 pl]) (25)

Testin H, hipotezi yatay kesit bagimlilig1 olmadigini ifade ederken, alternatif
hipotez H, ise yatay kesit bagimliliginin varligim kabul eder. Testin olasilik
degerleri 0.05’ten yiiksek olmasi durumunda H hipotezi kabul edilmektedir
(Pesaran, vd. 2008).

Yatay kesit bagimlilik test sonuglarma gore H hipotezinin kabul edilmesi
durumunda, birimler arasi yatay kesit bagimliliginin olmadig: tespit edilerek,
analize birinci nesil panel birim kok testleri ile devam edilir. Ancak, H  hipotezi
reddedilir ve birimler arasinda yatay kesit bagimliligiin oldugu tespit edilirse
bu durumda analize ikinci nesil panel birim kok testleri ile devam edilmelidir
(Baltagi, 2008, s. 284). Asagida aragtirmanin yatay kesit bagimliligi sonuglar
sunulmustur. Tablo 14’de kar yonetimi yatay kesit bagimlilig1 test sonuglar
goriilmektedir.
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Tablo 14. Kar Yonetimi Yatay Kesit Bagimliligi Test Sonuglart

Degiskenler CD, ,, Test Istatistigi Olasilik Degerleri
va,, 198.757 0.000%**
AREV, - AREC, 74.421 0.000%**
PPE 71.396 0.000%**

it

Not: *** 1% diizeyinde anlamhilif1 ifade etmektedir.

Tablo 14’te sunulan yatay kesit bagimlilig1 testi sonuclaria gore, incelenen
sonuglarin %1 dizeyinde anlamli oldugu, H hipotezinin reddedildigi, baska
bir ifade ile degiskenlerde yatay kesit bagimliliginin oldugu tespit edilmistir.
Tablo 15°te deger ilgisi yatay kesit bagimliligi test sonuglar1 goriilmektedir.

Tablo 15. Deger Ilgisi Yatay Kesit Bagimliligi Test Sonuglari

Degiskenler TestCis]:z:i\gstigi ])(Zlga:;tl:.i

it 177.600 0.000%**
BV, 66.991 0.000%%%
NI, 44.649 0.000%3*

it

Not: *** 1% diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 15°te sunulan yatay kesit bagimlilig1 testi sonuclarinin %1 anlamlilik
diizeyinde anlamli oldugu, H, hipotezinin reddedilerek, H, hipotezinin kabul
edildigi, bundan dolay1 degiskenlerde yatay kesit bagimliliginin varlig1 tespit
edilmistir. Tablo 16’da kar uyumlastirmasi yatay kesit bagimlilig1 test sonuglar

goriilmektedir.

Tablo 16. Kar Uyumlastirmasi Yatay Kesit Bagimlilig1 Test Sonuglart

Degiskenler CD, ,, Test Istatistigi Olasilik Degerleri
NI, 23.268 0.000%**
ACFO, 8.443 0.000%**
T4, 13.591 0.000%**
SIZE, 190.493 0.000%**
GROWTH, 99.231 0.000%**
EISSUE, 42.940 0.000%**
LEV, 27.956 0.000%**
DISSUE,, 42.469 0.000%**
TURN, 17.256 0.000%**
CFO, 6.427 0.000%**

it

Not: *** 1% diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.



80 | DR. YASAR ALPTURK, PROF. DR. ISMAIL BEKCI

Tablo 16’da sunulan yatay kesit bagimlilig1 test sonuglar1 incelendiginde,
olasilik degerlerinin 0.05 ten kiiclik oldugu ve sonuclarin %1 diizeyinde istatistiki
olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Budan dolay1 H hipotezi reddedilerek,
degiskenlerde yatay kesit bagimliligi bulundugu tespit edilmistir. Yatay kesit
bagimlilig1 test sonuglarina gore incelenen degiskenlerin tamaminda yatay kesit
bagimlilig: tespit edilirken, elde edilen sonuglar gore degiskenlerin birim kok
igerip, icermedigi ikinci nesil birim kok testleri ile sinanacaktir.

1.5.4. Panel Birim Kok Testleri

Aragtirmada degiskenlerim birim kok igerip i¢cermedigi ikinci nesil panel
birim kok testlerinden yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan Pesaran (2007)
tarafindan gelistirilen Cross-sectionally Augmented Dickey-Fuller (CADF)
birim kok testi ile arastirilmistir. CADF birim kok testi Esitlik (26)’da ki gibi
hesaplanmaktadir (Pesaran, 2007, s. 269);

Ayit -4 + bi Vi +i -)7t—1 +di A)7t + € (26)
Buradaki f-istatistigi ¢, (N, T) ise su sekilde ifade edilmektedir;
Ay’ Myy;,—1
t;(N,T) = iZwli,
' ai(y’i'_lﬁlwyi,—l)l/z (27)

Teste ilk olarak panelin tiim birimleri i¢in CADF test istatistik degerleri
hesaplanirken, daha sonra bu testlerin aritmetik ortalamasi alinarak panel geneli
icin Cross-sectionally Augmented Im, Pesaran and Shin (CIPS) test istatistik
degerleri hesaplanmaktadir. CIPS degerleri asagidaki gibi hesaplanmaktadir
(Pesaran, 2007, s. 267);

CIPS = N~1Zie. t(N.T) (28)

CADF ve CIPS test istatistigi degerleri Monte Carlo Similasyon teknigiyle
elde edilen kritik tablo degerlerinden, mutlak olarak biiyiik olmasi halinde “H:
Serilerde birim kok vardir” temel hipotezi reddedilmekte, birim veya panelin
geneliigin “H,: Serilerde birim kok yoktur” alternatif hipotezi kabul edilmektedir
(Pesaran, 2007). CADF birim kok test sonuglar1 asagida sunulmustur. Tablo
17°de kar yonetimine iligkin birim kok test sonuglar1 gériilmektedir.
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Tablo 17. Kar yonetimi Birim Kok Test Sonuglart

. Kritik Degerler
Degiskenler t-stat p-value
%1 %S5 %10
A4, -3.40%** <0.01 -2.20 -2.07 -2.00
AREV, - AREC, -2.64% %% <0.01 -2.20 -2.07 -2.00
PPE, =232k <0.01 -2.20 -2.07 -2.00

Not: **#*P<0.01, **P<0.05, *P<0.1

Tablo 17 incelendiginde degiskenlerinin tamammin diizey degerlerinde
duragan oldugu yani H; hipotezinin reddedildigi, alternatif hipotezin kabul
edildigi goriilmektedir. Tablo 18’de deger ilgisine iligkin birim kdk test sonuglari

goriilmektedir.
Tablo 18. Deger Ilgisi Birim Kok Test Sonuglari
Kritik Degerler
Degiskenler t-stat p-value
%1 %5 %10
P, =223 %k <0.01 -2.20 -2.07 -2.00
BV, -2.68%** <0.01 -2.20 -2.07 -2.00
NI, -2.4 1% <0.01 -2.20 -2.07 -2.00

Not: ***P<0.01, **P<0.05, *P<0.1

Tablo 18’e gore degiskenlerinin tamamimin diizey degerlerinde duragan
oldugu tespit edilmistir. H hipotezinin reddedilirken, alternatif hipotezin
kabul edilmigtir. Tablo 19°da kar uyumlastirmasina iliskin birim kok test
sonuglar1 gériilmektedir.

Tablo 19. Kar Uyumlastirmas: Birim Kok Test Sonuglart

Degiskenler t-stat p-value Kritik Degerler

%1 %S5 %10
ANI, -3.33%** <0.01 -2.20 -2.07 -2.00
ACFO, -3.55%** <0.01 -2.20 -2.07 -2.00
T4, -3.13%** <0.01 -2.20 -2.07 -2.00
SIZE, -2.22%%* <0.01 -2.20 -2.07 -2.00
GROWTH, DR YA <0.01 -2.20 -2.07 -2.00
EISSUE, -2.66%** <0.01 -2.20 -2.07 -2.00
LEV, -2.45%** <0.01 -2.20 -2.07 -2.00
DISSUE, -3.28%** <0.01 -2.20 -2.07 -2.00
TURN, -2.08%* <0.05 -2.20 -2.07 -2.00
CFoO, -2.35%*% <0.01 -2.20 -2.07 -2.00

Not: #**P<0.01, **P<0.05, *P<0.1
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Tablo 19’da sunulan birim kok testi sonuglarma gore degiskenlerinin
tamaminin diizey degerlerinde duragan oldugu tespit edilmistir. Diger bir
ifadeyle incelenen biitiin degiskenlerin birim kok i¢ermedigi H, hipotezinin
reddedildigi, H, hipotezinin kabul edildigi gorilmektedir.

1.5.5. Panel Veri Analiz Sonugclar

Birim kok testleri akabinde finansal krizlerin, isletmelerin finansal raporlama
kalitesine etkisini aragtirmak amaciyla yapilan panel veri analizi sonuglart bu
boliimde degerlendirmeleriyle basliklar halinde sunulmustur. Asagida kar
yonetimi analiz sonuglari goriilmektedir.

1.5.5.1. Kar Yonetimi Analiz Sonugclan

Finansal krizlerin ve COVID-19’un kar yonetimi {izerine etkisini test
etmek amaciyla yapilan analiz sonuglart 2008 finansal krizi, dncesi ve sonrasi
ile COVID-19 dénemi ve Oncesi donem igin karsilagtirmali olarak asagida
sunulmustur. Tablo 20°de finansal kriz 6ncesi ve 2008 finansal krizine iliskin kar
yonetimi analiz sonuglari goriilmektedir.

Tablo 20. Kriz Oncesi ve Kriz Donemi Kar Yonetimi Analiz Sonuglari

S Sektor 2005-2007 2008-2009 Fark
1 Gida, Icecek ve Tiitiin 0.097 0.090 -0.007
2 Tekstil, Giyim Esyas1 ve Deri 0.064 0.148 0.084
3 Kagit ve Kagit Uriinleri Basim 0.111 0.075 -0.036
4 Kimya Ilag Petrol Lastik ve Plastik Uriinler 0.110 0.233 0.123
5 Tas ve Topraga Dayali 0.063 0.079 0.016
6 Ana Metal Sanayi 0.193 0.718 0.525
7 xlztslrrllii};zgﬁi(ine Elektrikli Cihaz ve 0.124 0294 0.170

Tiim Sirketler 0.108 0.233 0.125*

* (.05 diizeyinde istatistiki olarak anlamlidir.

Tablo 20°de yer alan analiz sonuglarina gore BIST-Sinai endeksinde yer alan
sirketlerin kriz oncesi (2005-2007), istege bagli tahakkuklarinin istatistiksel
degeri 0.108 kriz doneminde (2008-2009) ise 0.233 olarak elde edilmistir. Bu
sonuca gore istege bagli tahakkuklar, kriz doneminde 0.125 artis gostermistir. Bu
fark, istatistiki olarak 0.05 diizeyinde anlamlidur.

Sonuglar sektorel olarak incelendiginde en fazla artis yasanan sektor, Ana
Metal Sanayi olmustur. Sektor olarak kriz oncesi doneme gore istege baglh
tahakkuklar, kriz déneminde 0.525 diizeyinde artis gdstermistir. Orneklem
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izerinde yapilan analiz sonuglarina gore istege bagli tahakkuklarda artig oldugu
ve finansal raporlama kalitesinin kar yonetimi yoluyla azaldigini séylemek
mimkiindiir. Asagidaki Tablo 21°de 2008 finansal krizi ve sonrasindaki kar
yonetimine iliskin analiz sonuglar1 goriilmektedir.

Tablo 21. Kriz Dénemi ve Kriz Sonrasi Kar Yonetimi Analiz Sonuglart

S Sektor 2008-2009 2010-2019 Fark
1 Gida, icecek ve Tiitiin 0.090 0.135 0.045
2 Tekstil, Giyim Esyas1 ve Deri 0.148 0.077 -0.071
3 Kagit ve Kagit Uriinleri Bastm 0.075 0.080 0.005
4 Kimya Ilag Petrol Lastik ve Plastik Uriinler 0.233 0.147 -0.086
5 Tas ve Topraga Dayali 0.079 0.092 0.013
6 Ana Metal Sanayi 0.718 0.398 -0.320
7 Ihﬁztsaifz};zxarti(ine Elektrikli Cihazlar ve 0294 0173 20121
Tiim Sirketler 0.233 0.160 -0.073*

*0.05 diizeyinde istatistiki olarak anlamlidir.

Tablo 21°deki sonuglar incelendiginde 6rneklemde yer alan sirketlerin kriz
sonrast donemde (2010-2019), istege bagl tahakkuklari 0.160 olarak elde
edilirken kriz doneminde (2005-2007) ise istege bagl tahakkuklarinin istatistiksel
degeri 0.233 olarak elde edilmistir. Bu sonuca gore, istege baglh tahakkuklar,
kriz sonrast donemde kriz, donemine gore 0.073 azalig gdstermis ve bu deger,
istatistiki olarak 0.05 diizeyinde anlamlidur.

Sektor olarak incelendiginde en fazla diisiis yagsanan sektor, ana metal sanayi
olmustur. Kriz donemine gore istege bagl tahakkuklarda kriz sonras1 donemde
0.320 diizeyinde azalig yanmustir. Kriz sonrast donemde istege bagli tahakkuklarda
azalig yaganmasina ragmen, gida, icecek ve tiitiin, kagit ve kagit tiriinleri basim,
tas ve topraga dayal sektorlerde artis yanmistir. Orneklem iizerinde yapilan
analiz sonuglarina gore istege bagl tahakkuklarda kriz sonrasi donemde azalma
oldugu, bundan 6tiirli finansal raporlama kalitesinin kriz donemine gore arttigini
sOylemek miimkiindiir. Asagidaki Tablo 22°’de COVID-19 6ncesi ve COVID-19
donemindeki kar yonetimine iligkin analiz sonuglar1 goriillmektedir.
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Tablo 22. COVID-19 Oncesi ve COVID-19 Dénemi Kar Yonetimi Analiz Sonuglari

S Sektor 2010-2019 2020-2021 Fark
1 Guda, icecek ve Tiitiin 0.135 0.145 0.010
2 Tekstil, Giyim Esyas1 ve Deri 0.077 0.227 0.150
3 Kagit ve Kagit Uriinleri Basim 0.080 0.141 0.061
4 Kimya Ilag Petrol Lastik ve Plastik Uriinler 0.147 0.290 0.143
5 Tas ve Topraga Dayali 0.092 0.336 0.244
6 Ana Metal Sanayi 0.398 0.661 0.263
7 [I\;[lzt;lrr]liz};zgll\/iarti(ine Elektrikli Cihazlar ve 0173 0141 0032
Tiim Sirketler 0.160 0.277 0.117*

*0.05 diizeyinde istatistiki olarak anlamlidir.

Tablo 22’nin sonuglarina gore istege bagl tahakkuklarda incelenen tiim
donemler arasindaki en yiiksek istatistiksel deger 0.277 ile COVID-19 déneminde
(2020-2021) tespit edilmistir. COVID-19 6ncesi donemde (2010-2019) bu deger
0.160 olurken, iki donem arasindaki fark 0.177 olmustur ve bu deger istatistiki
olarak 0.05 anlamlilik diizeyinde anlamlidir.

Enytiksek artig yasanan sektor, 0.263 ile ana metal sanayi olurken, 0.244 degeri
ile tag ve topraga dayali sektér, COVID-19 doneminde istege bagl tahakkuklarin
en ¢ok arttig1 ikinci sektorler olmustur. Elde edilen sonuglar gostermektedir ki,
COVID-19 doéneminde kar yonetimi uygulamalart pandeminin etkisiyle artmas,
finansal raporlama kalitesinde ise diislis yasanmustir.

2008 finansal krizi (2008-2009) ile COVID-19 (2020-2021) dénemi elde
edilen sonuclar karsilastirildiginda, sirketlerin istege bagl tahakkuklarinin
istatistiksel degeri COVID-19 doneminde 0.277 olurken 2008 finansal krizinde
bu deger 0.233 olmustur. ki dénem arasindaki fark ise 0.044’tiir. Sonuglara
gore COVID-19’da yapilan kar yonetimi uygulamalarinin 2008 finansal krizine
gore daha fazla oldugu kriz doneminde sunulan finansal raporlarin, COVID-19
donemine gore daha kaliteli oldugu belirlenmistir.

1.5.5.2. Deger ilgisi Analiz Sonuclar

Finansal krizlerin ve COVID-19’un deger ilgisi iizerine etkisini test etmek
amaciyla yapilan analiz sonuglari 2008 finansal krizi, Oncesi ve sonrasi ile
COVID-19 donemi ve oncesi donemler i¢in karsilastirmali olarak asagidaki
Tablo 23’te sunulmustur.
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Tablo 23. Deger Ilgisi Analiz Sonuglari

Donem Degiskenler Katsayr T-istatistigi Prob. F- Statistic Diiz. R?
BV 0.005 8.09*** 0.00

Panel A: " 33 3%k
Kriz Oncesi NI 5.771 0.27** 0.05 ) 0.19
(2005-2007) ' (0.00)

C 3.250 3.79%** 0.00

sk

Pancl B: BV, 0.021 023 0.00 .
Kriz Donemi NI 5.080 16.10%* 0.02 . 0.59
(2008-2009) ' (0.00)

C 1.866 4.00%** 0.00
Panel C: BV, 0773 12.66***  0.00
Kriz Sonrasi- sk 651.45%*%*
COVID-19 Oncesi NI, 4.098 18.17 0.00 (0.00) 0.59
(2010-2019) C 3.362 3.50 *** 0.00

sk

Pancl D: BV, 2840  1.63 0.00 .
COVID-19 Donemi NI 2.650 6.10%** 0.00 . 0.68
(2020-2021) ' (0.00)

C 2.869 0.42%%* 0.01

Not: ***p<0.01, **p<0.05, *p<0.1

Yukaridaki Tablo 23°te yer alan modelin sonuglarina gore, incelenen donemler
igin diizeltilmis R? degerlerinin istatistiki olarak anlamli oldugu goriilmektedir.
Ote yandan F-istatistik degerleri incelendiginde modelin bir biitiin olarak p<0.1
diizeyinde anlamli oldugu tespit edilmistir.

Elde edilen sonuglar incelendiginde, beklenenin aksine kriz déneminde
muhasebe verilerinin hisse senedi fiyatlarmma yansima derecesi, kriz Oncesi
doneme gore artmigtir. Kriz dncesi deger ilgisi 0.19 olarak tespit edilirken, kriz
doneminde bu oran 0.59’a ¢ikmistir. Bu durum, sirketlerin kriz zamaninda kriz
oncesi doneme gore hem hisse senedi fiyati hem de net kar ile 6zsermaye defter
degeri arasindaki iliskinin giiclendigiyle a¢iklamak miimkiindiir.

Kriz donemi, kriz sonras1 donem ile karsilastirildiginda ise deger ilgisin
degismedigi kriz sonrasinda 0.59 olarak gerceklestigi tespit edilmistir. COVID-19
déneminde ise (BV, ve (NVP,) bagimsiz degiskenlerinin hisse senctlerinin piyasa
degerini aciklama giicii 0.68 diizeyinde ger¢eklesmistir. Bu oran, incelenen dort
donem arasinda en yiiksek deger ilgisi diizeyi olurken, incelenen sirketlerin deger
ilgisi diizeyinin COVID-19 6ncesi doneme gore arttifi, pandemi déneminde
deger ilgisini olumlu yonde etkilendigi tespit edilmistir.

Ozsermaye defter degerinin piyasa deerini aciklama giicii, incelenen
donemlerin tamaminda (p<0.1) diizeyinde anlamli olarak tespit edilirken,
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katsayilar incelendiginde ise piyasa degeri ile 6zsermaye defter degeri arasinda
incelenen donemler pozitif ve artan yonde iliski tespit edilmistir. Ayrica, net kar
ile piyasa degeri arasinda benzer sekilde anlamli, pozitif ve artan bir iligski s6z
konusudur.

Genel olarak bagimsiz degiskenlerin katsayilar1 incelendiginde pozitif
ve anlamli olmasi ve bu katsayilarda meydana gelen artis, kriz dncesine gore
deger ilgisinin kriz donemi ve kriz sonrasinda daha yiiksek oldugu, COVID-19
doneminde ise en yliksege c¢iktig1 tespit edilmistir. 2008 finansal krizinin ve
COVID-19’un deger ilgisi lizerinde olumlu bir etkisi oldugu, sunulan finansal
raporlarin kalite diizeyinin bu donemlerde deger ilgisi agisindan yiiksek oldugu
belirlenmistir.

1.5.5.3. Kar Uyumlastirmasi Analiz Sonuclan

Finansal krizlerin ve COVID-19’un kar uyumlastirmasi {lizerine etkisini test
etmek amaciyla yapilan analiz sonuglari, 2008 finansal krizi, dncesi ve sonrasi
ile COVID-19 donemi ve Oncesi i¢in karsilagtirmali olarak verilmistir. Tablo
24°te 2008 finansal kriz dncesi ve finansal kriz donemindeki kar uyumlastirmasi
analiz sonuglar1 goriilmektedir.

Tablo 24. Kriz Oncesi ve Kriz Dénemi Kar Uyumlastirmasi Analiz Sonuglari

. 2005-2007 2008-2009 .
Panel 1: Kar Uyumlastirmasi (N=276) (N=184) Tahmin

ANI, Varyansi 0.011 0.029* 2005-2007 < 2008-2009
ANI, Varyansi / ACFO, Varyansi 1.222 1.8137 2005-2007 <2008-2009
TA, & CFO, Korelasyonu -0.563 -0.510* 2005-2007 < 2008-2009

*Kriz 6ncesi donem ile kriz dénemi arasinda 0.05 diizeyinde fark bulunmaktadir.
~Kriz 6ncesi ve kriz ddnemi ANI, varyansi/ ACFO, varyansi arasinda herhangi bir anlamlilik testi
yapilamaz.

Yukaridaki Tablo 24 incelendiginde kar uyumlastirmasi Olciitlerinden ilki
olan, net kardaki degisimin (ANI,) varyansi, kriz 6ncesi donemde 0.011 olarak
tespit edilirken, kriz doneminde ise 0.029 olarak hesaplanmistir. Bu sonug, 0.05
anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Bu durum, beklenenin aksine
kriz doneminde analize dahil edilen isletmelerin, kriz 6ncesin doneme gore daha
az kar diizlestirmesi yaptiklarin1 gostermektedir.

Kar uyumlastirmasinin diger bir Olgiitii olan net kardaki degisimlerin
varyansinin, faaliyet nakit akislarindaki degisimin varyansina oram (ANI,
Varyans1 / ACFO, Varyans), kriz oncesinde 1.222 olarak bulunurken, kriz
doneminde ise 1.813 olarak bulunmustur. Kriz dncesi ve kriz donemi net kardaki
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degisimlerin varyansina benzer bir sekilde sonuglar, kriz 6ncesi doneme gore,
kriz doneminde daha yiiksek ¢ikmigtir. Donemler arasindaki farkin istatistiksel
olarak anlamliligini 6lgen herhangi bir test bulunmadigi i¢in degerler, oransal
olarak degerlendirilmistir.

Ucgiincii 6lgiit olan tahakkuklar ile nakit akislar1 arasindaki korelasyon (T4,
& CFO, Korelasyonu), diger elde edilen kriz 6ncesi ve kriz dénemi bulgularina
paralel olarak, kriz O6ncesinde -0.563 olarak tespit edilmis, kriz doneminde
ise -0.510 olarak bulunmustur. Elde edilen sonuglar, kriz 6ncesi donemde kar
uyumlagtirmast uygulamalarinin, kriz donemine gore daha fazla yapildigi
yoniindedir. Kriz doneminde sunulan finansal raporlarin kar uyumlastirmasi
acisindan daha kaliteli oldugu, krizin kar uyumlastirmasi uygulamalarini
artirmadig1 tespit edilmistir. Asagida Tablo 25’te 2008 finansal kriz donemi ve
sonrasindaki kar uyumlastirmasi analiz sonuglar1 goriilmektedir.

Tablo 25. Kriz Dénemi ve Kriz Sonras1 Kar Uyumlagtirmasi Analiz Sonuglari

A 2008-2009  2010-2019 .
Panel 2: Kir Uyumlastirmasi (N=184) (N=920) Tahmin

ANI, Varyanst 0.029 0.023* 2008-2009 >2010-2019
ANI, Varyansi/ ACFO, Varyanst 1.813 0.979" 2008-2009 > 2010-2019
T4, & CFO, Korelasyonu -0.510 -0.597* 2008-2009 >2010-2019

*Kriz donemi ile kriz sonras1t dénem arasinda 0.05 diizeyinde fark bulunmaktadir.
~Kriz dénemi ve kriz sonrast ANI, varyansi1 / ACFO, varyans arasinda herhangi bir anlamhlik
testi yapilamaz.

Tablo 25’te sunulan bulgular, kir uyumlastirma uygulamalarinin kriz
donemine gore kriz 6ncesi donemde oldugu gibi kriz sonrasi donemde daha ¢ok
yapildigin1 gostermektedir. Tlk 6lgiit olan kardaki degisimin (ANI) varyansi, kriz
doneminde 0.029 olarak tespit edilirken, kriz sonrasi doneminde 0.023 olarak
tespit edilmistir. Elde edilen katsayilar birbirine yakin olsa da donemler arasinda
gergeklesen fark, istatistiki olarak 0.05 diizeyinde anlamlidir.

Ikinci kar uyumlastirmas1 6lgiitii olan (ANI,, Varyans1 / ACFO, Varyanst),
kriz déneminde 1.813 olarak bulunurken, kriz sonras1 doneminde 0.979 olarak
bulunmustur. Kriz sonrasi donemde, oranin daha disiik ¢ikmasi, kriz sonrasi
donemde kar uyumlastirmasinin kriz donemine gore oransal olarak daha fazla
yapildigim gostermektedir. Incelenen dénemler arasindaki farki 6lcen herhangi
bir test bulunmadigi i¢in degerler, oransal olarak degerlendirilmistir.

Ucgiincii dlgiite gore (TA, & CFO,) korelasyonu kriz doneminde -0.510 olarak
tespit edilirken, kriz sonras1 donemde -0.597 olarak tespit edilmistir. Kriz sonrasi
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donemde daha diisiik negatif korelasyonun tespit edilmesi, incelenen diger iki
kar uyumlastirmas1 6lgiitii sonuclartyla benzerlik gostermektedir. Ote yandan
kriz sonrast donemde kar uyumlastirmasinin finansal kriz donemine gore daha
fazla yapildigi ancak katsayilarin birbirine yakin oldugu soylenebilir.

Elde edilen sonuclar, 2008 finansal kriz doneminde, kriz Oncesi ve kriz
sonrasinda donemlere gore beklenenin aksine karin daha az uyumlastirildig
yoniindedir. Asagidaki Tablo 26’da COVID-19 o6ncesi ve COVID-19
donemindeki kar uyumlastirmasi analiz sonuglart goriillmektedir.

Tablo 26. COVID-19 Oncesi ve COVID-19 Dénemi Kar Uyumlastirmasi Analiz Sonuglari

2010-2019  2020-2021

Panel 3: Kar Uyumlastirmasi (N=920) (N=184) Tahmin

ANI, Varyanst 0.023 0.042%* 2010-2019 <2020-2021
ANI, Varyansi / ACFO, Varyansi 0.979 0.519" 2010-2019 > 2020-2021
TA, & CFO, Korelasyonu -0.597 -0.387* 2010-2019 <2020-2021

*COVID-19 oncesi ile COVID-19 dénemi arasinda 0.05 diizeyinde fark bulunmaktadir.
~COVID-19 &éncesi ve COVID-19 dénemi AN/, varyansi / ACFO, varyansi arasinda herhangi bir
anlamlilik testi yapilamaz.

Tablo 26’da elde edilen sonuclar incelendiginde, kar uyumlastirmasi
olgttlerinden net kérdaki degisimin (AN/ ) varyansi, COVID-19 o6ncesinde
0.023 olarak bulunurken, COVID-19 déneminde 0.042 olarak bulunmustur.
COVID-19 doneminde ¢ikan daha yiliksek varyans, kar uyumlastirmasinin
COVID-19 oncesinde daha fazla yapildigini gostermektedir. Elde edilen deger,
0.05 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

Ikinci olgiit olan net kardaki degisimlerin varyansinin, faaliyet nakit
akislarindaki degisimin varyansina orani (ANI, Varyansi1 / ACFO, Varyanst),
COVID-19 o6ncesinde 0.979 bulunurken, COVID-19 doéneminde ise 0.519
olarak bulunmustur. Elde edilen sonucu istatistiksel olarak Ol¢en bir test
bulunmamasina ragmen bu sonug, COVID-19 doéneminde daha diisiik ¢ikmistir
ve elde edilen sonu¢ COVID-19 doneminde faaliyet nakit akislarindaki varyansin
yiiksekliginden kaynaklamaktadir.

Ugiincii 6lciit (T4, & CFO,) korelasyonun sonuglarini inceledigimizde ise kar
uyumlagtirmasi dl¢ltii olan net kardaki degisimin (ANI,) varyansi ile benzerlik
gosterdigi soylenebilir. COVID-19 donemin de elde edilen -0.387 degerine
oranla, COVID-19 6ncesi -0.597 ile daha negatif bir korelasyon tespit edilmistir.
[statistiksel olarak 0.05 diizeyinde elde edilen sonug, anlamlidir ve COVID-19
oncesinde daha ¢ok kar uyumlastirmasi yapildigini gostermektedir.
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SONUC VE ONERILER

Kiiresellesme ve beraberinde getirdigi bir¢ok yenilik, teknolojinin de
etkisiyle giinlimiizde siirlar ortadan kaldirmig ve uluslararasi ticaret yoluyla
iilkeler aras1 etkilesimi artirmustir. Ozellikle finansal piyasalarin kiiresellesmesi,
¢ok uluslu sirketlerin ve uluslararasi sermaye akimlarinin artmasi, ortak bir
muhasebe dili ihtiyacini ortaya ¢ikarmistir. Ayrica, 1997 Asya krizi ile 2000°1i
yillarda ABD ve Avrupa’da yasanan muhasebe ve denetim skandallari, kaliteli,
seffaf ve karsilagtirilabilir raporlamay1 zorunlu kilmis ve bu amagla Uluslararasi
Finansal Raporlama Standartlar1 olusturulmustur. Giiniimiizde Tiirkiye nin de
icinde bulundugu birgok iilke Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari’ni
kismen ya da tamamen uygulamaktadir.

Krizler, etkileri ve bulasici 6zellikleri nedeniyle bir lilkede baslayarak diger
iilkelere kiiresellesme yoluyla viriis gibi bulagsmaktadir. Kiiresel boyutta en son
yasanan kriz, 2008 yilinda gerceklesmis olsa da 2019 yili aralik ayinda ortaya
¢ikan ve halen varligimi siirdiiren COVID-19, etkileri acisindan en az krizler
kadar ekonomik ve finansal sistemde tahribata yol agmistir. 600 milyondan
fazla insana bulasan viriis, 6.5 milyondan daha fazla insanmn 6liimiine neden
olmugtur. COVID-19, bir saglik krizi olarak ortaya ¢iksa da neden oldugu etkiler
bakimindan finansal bir kriz 6zelligi tasimaktadir.

Bir kriz déneminde krizden etkilenen sirketler krizin etkilerini azaltmak
ve faaliyetlerini siirdiirmek i¢in ticaret ve Tlretim politikalarinda biiyiik
diizenlemelere gitmektedirler. Genel kabul gérmiis muhasebe ilkelerinin,
yoneticilere finansal raporlar1 diizenleme konusunda tanidig1 bazi takdir yetkileri
nedeniyle sirketlerin de muhasebe sisteminin ¢iktilarii1 kendi ihtiyaglart ve
profillerine gdre belirli bir sekilde etkilemek icin ¢esitli motivasyonlardan
dolay1 alternatif muhasebe yontemlerini kullandiklar1 bilinmektedir. Bununla
birlikte bazi yoneticilerin takdir yetkilerini kotii yonde kullanimlar1 da soz
konusu olabilmektedir. Ozellikle finansal kriz dénemlerinde ekonomik ortamin
baskis1 altinda, sirketlerin maliyetlerini azaltan ve finansal goriinlimlerini
giiclendiren muhasebe se¢imlerini yapmalar1 ve bu yonde motive olmalar1 da
cok olasidir. Ote yandan yatirimcilar, borg verenler ve diizenleyiciler gibi cesitli
piyasa katilimcilarinin karar verebilmeleri i¢in finansal raporlama bilgilerinin
giivenilirligi ve finansal raporlama kalitesi, finansal piyasalarin verimliliginin
korunmasi adina olduk¢a nemlidir.

Bu c¢alismada, finansal krizlerin igletmelerin finansal raporlama kalitesine
etkisi, 2008 finansal krizi ve COVID-19 ¢er¢evesinde 2005-2007 / 2008-2009
/ 2010-2019 / 2020-2021 olmak iizere dort doneme ayrilarak arastirilmistir.
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Calismanin 6rneklemini BIST-Sinai endeksinde yer alan 92 sirketin 2005-2021
donemi yillik verileri olusturmaktadir. Verilerin baslangic tarihinin 2005 yili
secilmesinin nedeni Tiirkiye’de 2004 yilinda uygulanan enflasyon muhasebesi
ve 2005 yili itibariyle TMS/TFRS’ye gecilmesidir.

Arastirmada finansal raporlama kalitesi ii¢ farkli yontemle arastirilmistir. ilk
olarak istege bagh tahakkuklar araciligiyla kar yonetimi arastirilmis, ardindan
muhasebe verilerinin hisse senetlerine yansima derecesiyle deger ilgisi diizeyi
tespit edilmis ve son olarak da net kardaki degisimler yoluyla kar uyumlastirmasi
uygulamalar1 arastirilmistir. Bu kapsamda oOncelikle arastirmani 17T ve 92N
boyutuna sahip olmasi nedeniyle yatay kesit bagimliligi Pesaran (2004) CD
testleri ile arastirilmis ve %1 anlamlilik diizeyinde veriler arasinda yatay kesit
bagimliliginin bulundugu tespit edilmistir. Ardindan yatay kesit bagimlilig
neticesinde elde edilen sonuglara gore ikinci nesil birim kok testleri ile verilerin
duraganlik mertebeleri stnanmis ve incelenen yontemlerden kar yonetimi, deger
ilgisi ve kar uyumlastirmasi degiskenlerinin seviyede duragan olduklari tespit
edilmistir.

Yatay kesit bagimlilig1 ve birim kok testlerinin ardindan panel regresyon
analizleri ile 2008 finansal krizinin ve COVID-19’un finansal raporlara
etkileri donemler itibariyle arastirilmistir. Elde edilen bulgulara goére arastirma
kapsaminda incelenen sirketlerin 2008 finansal krizi ve COVID-19 déneminde
istege bagli tahakkuklar yoluyla kar yonetimi yapiklari bu dénemlerde sunulan
finansal raporlarin kalitesinin diistiigii tespit etmistir. Dolayistyla sirketlerin kriz
oncesi ve kriz sonrasi donemde daha kaliteli finansal raporlar sundugu tespit
edilmistir. Ayrica COVID-19’da yapilan kar yonetimi uygulamalarmin, 2008
finansal krizine gore daha fazla oldugu ve kriz déneminde sunulan finansal
raporlarin COVID-19a gore daha kaliteli oldugu sdylenebilir.

Arastirmada finansal rapor kalitesi Olgiisii olarak degerlendirilen deger
ilgisi sonuglarina gore ise beklenin aksine deger ilgisi diizeyinde 2008 finansal
krizi ve COVID-19 doneminde, kriz 6ncesi ve COVID-19 6ncesine gore artig
yasanmis ancak kriz sonrasi donemde belirgin bir fark tespit edilememistir.
Diger bir ifadeyle muhasebe verilerinin hisse senetlerinin piyasa degerlerine
yansima derecesi 2008 finansal krizi ve COVID-19 doneminde artmistir. Elde
edilen sonuglara gore en yiiksek deger ilgisi diizeyi COVID-19 doneminde tespit
edilmistir. Bu durum sirketlerin 2008 finansal krizi ve COVID-19 donemlerinde
daha kaliteli finansal veriler sundugunu ve krizlerin deger ilgisini olumlu
etkiledigini gostermektedir. Bir diger finansal raporlama kalitesi 6l¢iisii olan kar
uyumlastirmasi sonuglar1 da deger ilgisi sonuclarmda oldugu gibi, 2008 finansal
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krizi ve COVID-19 doneminde kar uyumlastirmasi uygulamalarinin daha az
yapildig1 bu donemlerde sunulan raporlarin daha kaliteli oldugu yoniindedir.

Elde edilen bulgular 1s1ginda BIST-Sinai endeksinde yer alan sirketlerin
2008 finansal krizi ve COVID-19 déneminde kar yonetimi yoluyla kazanglarini
yonetme egiliminde olduklar1 ve krizlerin bu durumu olumsuz yonde etkiledigi
diger bir deyisle kar yonetimini uygulamalarini arttirdigi tespit edilmistir. Bu
sonug beklenen bir durum olmasina karsin finansal raporlama kalite 6l¢iisii olarak
kullanilan deger ilgisi ve kar uyumlagtirmas1 yontemlerinin sonuglar1 aksi yonde
ve beklenenin disinda kriz donemlerinde olumlu etkilenmis incelenen sirketlerin
deger ilgisi diizeyleri artmis ve kar uyumlastirmasi uygulamalar1 azalmigtir.

Sonuglar, 2008 finansal krizi ve COVID-19 doneminde sanilanin aksine
sirketlerin daha kaliteli finansal raporlama yaptiklarimi gostermektedir. Bu
durum 2008 finansal krizinin Tiirkiye’yi teget gectigi, ileri diizeyde etkilemedigi
saviyla agiklanabilirken, ilgili donemlerde sirketlerin daha dikkatli ve temkinli
davranmalari ile de agiklanabilir. Ote yandan COVID-19 ile ilgili bulgular ise
salgin donemindeki kisitlamalara ve bircok olumsuzluga ragmen sirketlerin
krizi firsat olarak goriip kaliteli finansal raporlamadan vazge¢medigini, ilgili
donemlerde sirketlerin finansal raporlama kalitesini diisiirecek uygulamalara
basvursa da bu durumun finansal raporlama kalitesini ciddi bir bigimde
etkilemedigini gostermektedir.

Finansal raporlarin isletmelerin gergek durumunu yansitacak sekilde
sunulmasi, finansal bilgi kullanicilarinin dogru kararlar almasinda dnemli bir rol
oynamaktadir ve elde edilen bulgularin finansal karar alicilarin dogru kararlar
almasina yardimei olacag diisiiniilmektedir. Ote yandan arastirmanin sonuglari
Davis-Friday vd. (2006), Devalle (2012), Iatridis ve Dimitras (2013), Lassoued
ve Khanchel (2021) ¢aligmalari ile benzerlik gostermektedir.

Uluslararasi literatiirde 2008 finansal krizi ve dncesinde yasanan finansal
krizlerin ¢esitli lilkelerdeki finansal raporlama kalitesi {izerine etkisini arastiran
caligmalar olmasina ragmen, Tiirkiye {izerine heniiz yapilmis bir ¢aligmaya
rastlanilmamistir. Ayrica 2008 finansal krizinde oldugu gibi COVID-19°da
finansal piyasalarda ve kiiresel ekonomide 6nemli aksamalara neden olmustur,
ancak COVID-19’ un finansal raporlama kalitesi iizerindeki etkisi simdiye
kadar pandeminin devam etmesi ve yeterince veri olusmamasi nedeniyle kisitlt
sayida caligma tarafindan arastirmistir. Bundan dolay1 calismanin hem 2008
finansal krizini hem de COVID-19 siirecini dikkate almasi arastirmanin 6zgiin
yanini olusturmaktadir. Ayrica arastirmanin bu yoniiyle sadece finansal bilgi
kullanicilarina degil, gelecekte yapilacak birgok arastirmaya da faydali olacagi
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diisiiniilmektedir. Ote yandan pandeminin resmi olarak sonuclanmasi ve sonraki
sire¢ izlenerek pandemi donemindeki finansal raporlama kalitesi ilerleyen
donemler icgin derinlemesine arastirilabilir. Ayrica galigmaya cesitli llkeler
dahil edilerek, iilke bazli karsilastirmalar yapilabilir ve arastirma daha ileriye
gotiriilebilir.
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