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oz

Bu caligmanin amaci, literatiirde en c¢ok tercih edilen iki yontem olan “Kar/Hisse Senedi Getirisi” ve
“Tahakkuklar/Nakit Akiglar’” modellerinden hangisinin sirketlerin ihtiyatlilik diizeylerini daha iyi dl¢tiigiintin
tespit edilmesidir. Ayrica ¢alismamizda her bir model i¢in G¢ farkli gézlem donemi baz alinarak ihtiyatlilik
diizeyini hangi dénemin daha iyi temsil ettigi arastirilmistir. Bu baglamda 2004-2017 yillar arasinda BIST te
islem gdren 263 sirketin ihtiyatlilik diizeyleri panel veri regresyon analizi kullanilarak test edilmistir. Arastirma
bulgulari, sirketlerin Kar/Hisse Senedi Getirisi modeline gore ii¢ donemde de ihtiyatli uygulamalari oldugunu ve
donemsel olarak ihtiyatlilik diizeylerinin birbirine yakin oldugunu gosterirken, Tahakkuklar/Nakit Akislari

modeline gore sadece tek bir gézlem déneminde ihtiyath uygulamalarinin oldugunu géstermektedir.
Anahtar Kelimeler: Ihtiyatlilik, Panel Veri Analizi, Kar/Hisse Senedi Getirisi, Tahakkuklar/Nakit Akislari

JEL Smiflandirmasi: M40, M41

MEASUREMENT OF THE CONSERVATISM PRINCIPLE AND AN APPLICATION ON PUBLICLY-
TRADED COMPANIES

ABSTRACT

The aim of this study is to determine which of the two most commonly used methods in the literature,
“Profit/Stock Return” and Accruals/Cash Flows” models better measure the conservatism level of companies. In
addition, three different observation periods were used for each model in order to determine which period best
represents the level of conservatism. In this context, the conservatism levels of 263 listed companies in BIST

between 2004 and 2017 were tested using panel data regression analysis. The research findings show that
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companies have conservatism practices in three periods according to the Profit/Stock Return model and that the
periodic conservatism levels are close to each other, while the Accruals/Cash Flows model shows that they have

conservatism practices in only one observation period.
Keywords: Conservatism, Panel Data Analysis, Income/Stock Return, Accruals/Cash Flows

JEL Classification: M40, M41

1.GIRiS

Sirketlerin sosyal sorumluluk kavraminin bir geregi olarak finansal tablolarinda sadece gerceklesmis
ekonomik olaylar1 degil, ayn1 zamanda gerceklesme ihtimali olan iyi veya kdtii olaylara da yer vermeleri
gerekmektedir. Buna karsin Genel Kabul Gormiis Muhasebe Ilkelerine gore isletmelerin
karsilasabilecegi risklere finansal tablolarinda daha erken yer verilmesi, iyi haberler icin ise “Ihtiyatl1”
davranilarak belirli bir dogrulama siirecinin sonunun beklenmesi gerekmektedir (zamanlilik asimetrisi).
Boylece isletmenin karsilasabilecegi olasi riskler potansiyel getirilere oranla daha erken iletilir ve
potansiyel zararlarin yatirimcilar tarafindan dikkate alinarak onlemler gelistirilmesi i¢in zaman saglanir.
Buna karsin iyi haberler/potansiyel getiri ya da gelir elde etme olasiliklarinin dogrulamaya tabi tutularak
ve hatta gerceklesmesini bekleyerek dikkate alinmasi, gerceklesmesi olasi tiim islem ya da olaylarin
finansal tablo kullanicilar1 tarafindan degerlendirmeye alinamamasimi gerektirmekte, simetriyi

engellemektedir.

Asimetriye karsin literatlirde ihtiyatliligin yararlar1 konusunda yapilmis ampirik calismalarda;
sirketlerin finansal davalar, s6zlesmeler ve kurumsal diizenlemelerden kaynaklanacak olasi zararlardan
korunmalarina yardimei oldugu konusunda 6nemli bulgular elde edilmistir (Pae ve digerleri 2004; Watts
2003; Ahmed ve Duellman 2007; LaFand ve Watts 2008). Bu arastirmalarin gosterdigi bir baska bulgu
ise, ihtiyatlilik uygulamasiin yoneticilerin sirket karlarin1 sisirerek kendilerine maddi menfaat
saglamalarini engelledigi ve yoneticiler ile pay sahipleri arasinda olusabilecek ¢ikar catigsmalarini ve

bundan kaynakli vekalet maliyetlerini de azalttigidir.

Enron, Wordcom vs gibi muhasebe skandallarinin bir daha yaganmamasi i¢in alinan tiim 6nlemler
disiiniildiigiinde, ihtiyatliligin arastirmacilar tarafindan ortaya konmus faydalara ve finansal
raporlamada oynadigi 6nemli role ragmen, 2010 yilinda Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 Kurulu
(IASB) ve Finansal Muhasebe Standartlar1 Kurulu (FASB) tarafindan oOnerilen ortak kavramsal
cerceveden gikartildigi goriilmektedir (Zhong ve Li 2017,1). Bunun nedeni olarak, ihtiyatliliga bakis
acgisinin UFRS ile birlikte degistigi ve TMS ve TFRS’de belirtilen farkli degerleme yontemleriyle
gelecekte gerceklesmesi olasi tiim islemlerin dikkate alinmasi gerekliligi ifade edilmektedir (Hellman
2008, 72-73). Ozellikle son dénemlerde gercege uygun deger ydonteminin basarili olmasi; yatirimeilara

ve diger paydaslara sirket hakkinda daha gergekgi bilgiler sunulmasina katki sagladigi diisiincesinin
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yayilmasi, buna karsin ihtiyatliligin bu bilgilere ulasimi sinirlandirdigi ve hatta engelledigi diisiincesi

ihtiyatliliga olan bakis acisin1 degismistir. (Hellman 2008, 76).

Her ne kadar ihtiyatlilifa karsi standart koyucularin tutumu degisse de yapilan bircok ampirik
caligma (Pae ve digerleri 2004; Sultana 2015; Kao ve Sung Chu 2016; Rim 2011; LaFond ve Watts,
2008) hala sirketlerin ihtiyatli muhasebe politikalarin1 uygulamaya devam ettigini gostermektedir.
Ancak bu bulgunun iilkemiz i¢in biitlintiyle gecerli oldugunu sdylemek miimkiin degildir. Kaytmaz ve
digerleri (2010)’nin 1992-2008 yillar1 kapsaminda gerceklestirdikleri ¢alismada Tiirkiye’de borsada
islem goren sirketlerin ihtiyathh muhasebe politikalar1 uyguladigina dair bulgular elde edilmesine karsin,
Acar ve Aktirk (2009)’un 2000-2007 yillarn1 kapsaminda gergeklestirdikleri ¢aligmada sirketlerin

ihtiyath muhasebe politikalar1 uygulamadigina dair bulgular elde edilmistir.

Tiirkiye’de yapilan ¢alismalarda (Acar ve Aktirk 2009; Kaytmaz ve digerleri 2010) ihtiyatlilik
diizeyi, sadece bir gozlem donemi baz alinarak (12 aylik mali dénem) ve tek bir 6l¢iim yOntemi
kullanilarak (Kar/Hisse Senedi Getirisi) tespit edilmeye caligilmistir. Ayrica Tiirkiye’de ve diinyada
farkli donemler baz almarak ihtiyathligin olgiilmesi ile ilgili bir g¢alismaya rastlanilmamistir.
Literatiirdeki bu eksiklige ampirik bir ¢alisma ile katkida bulunmak i¢in ve firmalarin hangi dénemde
daha ihtiyatli davrandigini ve hangi yontemin firmalarin ihtiyatlilik diizeyini daha iyi 6l¢tiigiinii ortaya
koymak bakimindan literatiirde arastirmacilarin tercih ettigi {ic ayr1 gozlem doneminin etkisi de
arastirilmigtir. Gozlem doénemi olarak, Basu (1997) ve Sultana (2015)’nin ¢alismalarinda kullandiklar1
onceki mali yilin son 9 ay1 ve sonraki mali yilin 3 aymi kapsayan déonem (9+3 aylik); Ball ve Shivakumar
(2005), Khan ve Watts (2009) ile Lara (2009)’nin ¢aligmalarinda kullandiklar1 12 aylik bir mali yil
kapsayan dénem ve son olarak Rim (2011)’in ¢alismasinda kullandig1 bir mali y1l ve sonraki mali yilin

ilk li¢ aymi kapsayan dénem (12+3 aylik) dikkate alinmistir.

Ihtiyathlik diizeyinin tespiti i¢in panel veri analizi yontemi ile birlikte literatiirde en ¢ok tercih edilen
Basu (1997) tarafindan gelistirilen -Kar/Hisse Senedi Getirisi Modeli- ile Ball ve Shivakumar (2005)’in
gelistirdigi -Tahakkuklar/Nakit Akislari- modeli kullanilmistir. Arastirma bulgular, sirketlerin
Kar/Hisse Senedi Getirisi modeline gore her 3 donemde de ihtiyathi olduklarini, buna karsin
Tahakkuklar/Nakit Akislart modeline goére ise, sadece 15 aylik doénemde ihtiyatli olduklarini

gostermektedir.

Calismamizin sonraki boliimiinde konu ile ilgili literatiir calismasina yer verilmistir. Ugiincii
boliimde arastirma metodolojisine deginilirken dérdiincii boliimde arastirma bulgulari agiklanmastir.

Besinci ve son boliim ise sonug ve Onerilere ayrilmustir.
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2. LITERATUR TARAMASI

Ihtiyatlilik her ne kadar son 30 yilin muhasebe uygulamalarina énemli derecede etki etmis olsa da
bu kavram ¢ok uzun zamandan beridir tartisilmaktadir. Bliss (1924) ihtiyatlilig1 “kar amaci giitmeden
tiim zararlar1 6ngérmek” olarak tanimlamaktadir. Bu tanim yapict ama c¢ok basittir. FASB (1975)
ihtiyathiligi, “Gelecekte alinmasi ya da Odenmesi gereken iki tutarin tahminlerinin esit olmasi
muhtemelse, ihtiyatlilik daha az iyimser olan tahminin kullanilmas1 gerekliligi” olarak tanimlamstir.
Dan ve Carla (2000), yaptiklar1 tanimda “ihtiyatlilik, muhasebe adina kullanilabilecek raporlama

tekniklerinden en az iyimser olaninin segilmesidir” ifadesini kullanmigtir.

Bu tanimlar faydali olsa da ger¢ek durumu tam olarak ifade ettigi de sdylenemez. Basu (1997),
muhasebe ihtiyatliligina yeni bir tanim 6nermekte ve onu dlgmek i¢in basit ama anlayisl bir model
tasarlamaktadir. Tanim ve model yaygin olarak kullanilmaktadir. Basu (1997), ihtiyatlilig1 “sirketlerin
finansal tablolardaki iyi haberleri kotii haberlere gore daha yiiksek derecede dogrulama ihtiyaci i¢inde
olma” olarak tanimlamaktadir. Thtiyatlilik ilkesine gore karlar, kétii haberleri iyi haberlere gore daha
hizli yansitmaktadir. Iyi haberler, zaman iginde kademeli olarak kabul edilirken, k&tii haberler fazla
dogrulama yapilmadan kabul edilmektedir. Yani iyi haberler ile kotii haberler arasinda zamanlilik

asimetrisi sO6z konusu olmaktadir.

Beaver ve Ryan (2005), ihtiyatliligi kosullu ve kosulsuz olarak siniflandirmaktadirlar. Kosullu
ihtiyatlilik, iyi haberler ile kotii haberler arasinda asimetrik zamanliligin bulunmasi olarak
tanimlanmaktadir. Diger bir deyisle gergeklesen bir degere gore kotiimser olan degerin 6ncelikli olarak
almmasidir (Rush ve Taylor 2015). Kosulsuz ihtiyatlilik ise, bir firmanin net defter degerini, firmanin
gercek ekonomik degerine gore azaltmasi olarak tanimlanmaktadir. Diger bir deyisle, kosulsuz
ihtiyatlilik, muhasebelestirme sirasinda 6nceden diisiik degerin belirlenmesi yoluyla 6nlem alinmasidir
(Zhong ve Li 2017). ihtiyathlik, varliklarin ve gelirlerin az olmasi ve / veya yiikiimliiliiklerin ve
giderlerin abartilmasi nedeniyle defter degerinin piyasa degerine gore diisiik belirlenmesine neden olur
(Rush ve Taylor 2015). Defter degeri piyasa degeri oran1 (DD/PD) 1’den kiigiik olan firmalarin kosulsuz

ihtiyathh muhasebe politikalarini benimsedigi diisiiniilebilir.

Baska bir agidan, Lawrence ve digerleri (2013), ihtiyatliligi, gayri ihtiyari ve ihtiyari olarak
siniflandirmaktadir. Gayri ihtiyari ihtiyatlilik, muhasebe ilkelerinin tarafsiz bir sekilde
uygulanmasindan kaynaklanan ihtiyathiliktir. ihtiyari ihtiyatlilik ise, finansal raporlama siirecine kasten

miidahaleden kaynaklanan ihtiyatliliktir.

Watts (2003)’e gore, ihtiyatliligin olusmasi i¢in 4 temel faktér bulunmaktadir. Bunlari, sézlesme,
dava, vergi ve diizenlemeler (politikalar) olarak siralamistir. Watts (2003), etkin bir sekilde olusturulan
sozlesmelerin, giiglii vergi uygulamalarmin, sirketlerin dava edilme riskleri ve diizenleyicilerin veya

politikacilarin ¢ikardiklar1 yasalarin ihtiyathligin olusmasinda temel etkenler oldugunu ileri
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stirmektedir. Beatty ve digerleri (2008) ise ihtiyatliligin ortaya c¢ikabilmesi igin yoneticilerin,
hissedarlarin, denetgilerin ve diizenleyicilerin ihtiyatlilig: talep etmeleri gerektigini belirtmektedir.
Ozellikle yéneticilerin firsatg1 davramslardan uzak durarak ve olusabilecek en kétii durumlar: dngorerek

sirketlerini yonetmeleri, ihtiyatliligin olusmasinda temel etkendir.

Ihtiyathlik ile ilgili caligmalar, muhasebe literatiiriinde oldukca eskiye dayanmasina karsin
ihtiyatliligin dl¢iilmesi ile ilgili calismalar daha yakin tarihlere dayanmaktadir. Bu alanda ilk olarak
Basu (1997), sirketlerin belli bir gézlem doneminde elde ettigi kar ve hisse senedi getirilerinden yola
cikarak ihtiyatlilik diizeylerini tespit etmeye c¢aligmistir. Basu (1997)’nun gelistirdigi bu model
literatlirde oldukga yaygin kullanilmasina ragmen, her sirket i¢in uygun olmamasi ve bazi kisitlayici
ozelliklerinin bulunmasi sonucu Ball ve Shivakumar (2005), Tahakkuklar/Nakit Akislar1 modelini
gelistirmigtir. Bu modelin Basu (1997) modelinden en 6nemli farki ihtiyatlilik diizeyinin tespitinde nakit
akislarindan ve tahakkuklardan yararlanilmasidir. Bu sayede borsa disi sirketlere kolaylikla
uygulanabilmesidir. Literatiirde ihtiyatliligin 6l¢iilmesi konusunda birgok yontem gelistirilmis olsa da

Tablo 1’de goriildiigii gibi bu iki yontem oldukga yaygin olarak kullanilmaktadir.

Tablo 1. Literatiirde Thtiyathhgmn Ol¢iilmesinde Kullanilan Yontemler

Yontem Yazarlar Makale Sayisi
Kar/Hisse Senedi Getirisi (Basu 1997) 38
Tahakkuklar/Nakit Akiglar (Ball ve Shivakumar 2005) 13
NONACC (Faal Olmayan Tahakkuklar) (Givoly ve Hayn 2000) 10
Bozulma (Givoly ve Hayn, 2000) 9
Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani (Feltham ve Ohlson 1996) 9
C-Score (Khan Han ve Watts 2009) 9

Kaynak: (Zhong ve Li 2017, 13)

Kar/Hisse Senedi Getirisi modeli pek ¢ok arastirmaci tarafindan yaygin bir sekilde kullanilmaktadir.
Ball ve digerleri (2013), Dietrich ve digerleri (2007), Khan Han ve Watts (2009), Givoly ve Hayn (2000)
gibi yazarlar, Basu modelinin kayda deger bir egilime (bias) sahip oldugunu ve bundan kaginilmasi
gerektigini belirtmislerdir. Dietrich ve digerleri (2007), Basu modelinde ekonometrik eksiklikler
oldugunu ve buna dayanarak modelde yukar1 yonlii egilim (upward bias) oldugunu savunmaktadir.
Givoly ve Hayn (2000), Basu modelinin zaman serisi arastirmalarinda diisiik performans gosterdigini
ve modelin firmaya 6zgii ihtiyathilik diizeyini agiklamakta yetersiz kaldigini ileri siirmektedir. Khan Han

ve Watts (2009) ve Ball ve digerleri (2013) firma biiyiikliigii, finansal kaldirag ve piyasa degeri / defter
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degeri orani gibi firma bazl1 degiskenlerin gbz 6niinde bulundurulmas: durumunda Basu modelindeki
egilimin ortadan kaldirilacagini belirtmistir. Ote yandan, Ryan (2006), Basu modelinin giiclii egilimlere
sahip olmadigini ve daha saglam kontrollerle (robust) Basu modelinin ihtiyatliligin 6lg¢iimiinde oldukg¢a

gecerli ve yararl bir model olabilecegini savunmaktadir.

Literatiir incelendiginde ihtiyathilik ile ilgili yapilan ampirik calismalarin biiyiik cogunlugu
ihtiyatliligin baska bir arastirma alam ile iliskisinin olup olmadig1 yoniindedir. Ozellikle, ihtiyathiligin,
kurumsal yonetim (Ahmed ve Duellman, 2007; Sultana 2015; Lim 2011; Kao ve Sung Chu_2016), kar
yonetimi (Chen ve digerleri 2007); (Jackson ve Liu 2010); (Garcia ve Digerleri 2012) ve yatirim
verimliligi (Ahmed ve Duellman 2011; Francis ve Martin 2010) ile iligkisini dlgen birgok ampirik

calisma bulunmaktadir.
2.1. ihtiyathhk ve Kurumsal Yénetim

Bir firmanin taraflann arasindaki menfaat catigmalarin1 engellemek amaciyla kurumsal ydnetim
uygulamalar1 biiyiik 6nem tasimaktadir (Ahmed ve Henry, 2012, 631). Kurumsal yonetim, firmalarin
varliklarmin etkin bir sekilde kullanilmasini saglayan bir mekanizma olarak tanimlanmaktadir ve ayrica
kurumsal yonetim finans tedarik¢isine bir yatirim getirisi temin etmekte ve bdylece bu varliklarin
yonetici ya da diger paydaslara karst uygun sekilde dagitimini 6lgmeye yardimci olmaktadir (Shleifer
ve Vishny 1997). Ihtiyatlilik yoneticilerin firsatg1 davramslarim kisitlar ve muhasebe kayitlarinda
yapilan ihlalleri hizla 6nleyerek finansal raporlama kalitesini arttirir (Garcia ve digerleri 2009). Koti
haberin zamaninda taninmasi, sadece yoneticilerin sirket karlarini sisirme isteklerini kisitlamakla
kalmaz, ayn1 zamanda yoneticileri negatif getiri getirme olasiligi yiliksek olan ve kotii performans
gosteren projelerinden vazgegirmeye zorlar. Bu nedenle kurumsal yonetim, yoneticileri ihtiyath

davranmaya tesvik eder (Zhong ve Li 2017,12).

Beekes ve digerleri (2004) yaptiklari caligmada, daha fazla bagimsiz yonetim kurulu tiyelerine sahip
olan sirketlerin kotii haberleri iyi haberlere gore daha zamaninda tanidiklarini ve diger firmalara gore
daha hizli bir sekilde kar hesaplama siirecine dahil ettiklerini belgelemislerdir. Buna ek olarak, Ahmed
ve Duellman (2007), ihtiyatliligin, yoneticiler ile pay sahipleri arasindaki ¢ikar catigmalarini
engelledigini ve vekalet maliyetlerini diistirdiiglinii savunmaktadir. Kao ve Sung Chu_(2016), denetim
komitelerine sahip sirketlerin ihtiyath finansal raporlama hazirladiklarimi savunmaktadir. Sultana
(2015), calismasinda denetim komitelerinin bagimsizliginin, finansal uzmanliga sahip olmasimin ve
toplant1 sikliginin ihtiyathilik ile pozitif iligkili olduguna dair bulgular elde etmistir. Lim (2011), yaptig1
¢alismada yonetim kurulunda bagimsiz iiyelerin varligi ile CEO ve yonetim kurulunun ayristirilmasinin

ihtiyathlik ile pozitif iligkili oldugu sonucuna ulagsmustir.
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2.2. Thtiyathhk ve Kar Yonetimi

Kar yonetimi, yoneticilerin muhasebe politikalar: ile ilgili yaptig1 secimler ile karlar etkileyen,
spesifik kar hedeflerine ulasmak i¢in uygulanan gergcek eylemler olarak ifade edilebilir. (Kim ve
digerleri 2003, 327). Kar yonetimi, varliklarin uygunsuz bir sekilde kaydedilmesi ve sarf borglar ile
gecici zararlarin arttirilmasi seklinde ortaya ¢cikmakta ve bu nedenle varliklarin eksik beyan edilmesine
neden olmaktadir. Yonetici ticretleri genellikle sirketin elde ettigi kara bagli olarak degistigi icin,
yoneticiler bilyiikk banyo (Big Bath), yeniden yapilanma rezervleri (Cookie Jar), karin veya gelir
maksimizasyonu gibi uygulamalarla sirket karlarini oldugundan fazla gostermek istemektedirler (Zhong
ve Li 2017,3). Bununla birlikte, kar yonetimi ve ihtiyatlilik birbirinden oldukga farkli kavramlardir.
Ihtiyathilik, yéneticilerin karlarini arttirmak ve kendi menfaatlerini korumak igin yaptiklar1 eylemleri

kisitlamaktadir (Watts 2003).

Literatilirde kar yonetimi ve ihtiyathiligin iligkisi ile ilgili olarak ¢aligmalarda tutarsizlik s6z konudur.
Chen ve digerleri (2007) ihtiyatliligin, s6zlesme verimliligini arttirdigim ve yo6neticilerin kazanglarini
sisirmeye yonelik eylemlerini kisitladig1 savunmaktadirlar. Fengyi ve digerleri (2014), sirketlerin daha
ihtiyath finansal raporlar hazirlamalar1 durumunda yoneticilerin kar yénetimi uygulamalarina basvurma
olasiliklarinin diisecegini savunmaktadir. Karsit olarak, Garcia ve digerleri (2012); Jackson ve Liu
(2010), ihtiyathilik ile kar yoOnetimi arasinda pozitif bir iliski oldugunu ve ihtiyathihigin kar

manipiilasyonuna neden oldugunu savunmaktadirlar.
2.3. Thtiyathhk ve Yatirnm Verimliligi

Yoneticiler, bol nakit akisi olan ancak biiyiime firsati diisiik olan (Negatif net bugiinkii deger)
projelere yatirim yapma egilimindedirler (Francis ve Martin 2010). Taraflar arasindaki ¢ikar catismalari,
yiiksek nakit akisi ve projelerden vazgecilmesi durumunda olusacak olumsuz itibar, yoneticilerin bu
projelere yatirrm yapmaya devam etmelerine neden olmaktadir. Thtiyatlilik, yoneticilerin yatirim dncesi
eylemlerini etkileyerek kotii performans gostermesi, olasi projelerin terk edilmesini saglayarak yatirim
verimliligini arttirmaktadir (Ball ve Shivakumar 2005). Ihtiyatlilik, y®neticileri, kotii haberleri
zamaninda tanimaya zorlar ve yoneticilerin negatif getirisi yiiksek projelere yatirim yapmalarini
engeller. Ayrica, eger bir proje kotii performans gosteriyorsa ihtiyatlilik, proje ile ilgili olumsuz
durumlar1 zamaninda belirlenmesini ve bunlarin yatirimcilara zamaninda iletilmesini saglar (Zhong ve

Li 2017, 12). Sonug olarak ihtiyatlilik, yatirim etkinligini arttirmaktadir.

Ahmed ve Duellman (2011), daha ihtiyatli muhasebe politikalarin1 uygulayan sirketlerin briit kar
marjlar1 ve nakit akiglarimin daha yiiksek oldugunu savunmaktadir. Ozellikle, 2007-2008 kiiresel
finansal kriz Oncesinde daha ¢ok ihtiyathh davranan firmalar, krizin baslangicini takiben yatirim
faaliyetinde, daha az ihtiyatli davranan firmalara kiyasla krizden daha az etkilendiklerini gézlemlemistir.

Francis ve Martin (2010), kotii haberleri zamaninda taniyan firmalarin, daha karli yatirnmlar
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gercgeklestirdigini ve kotii performans gostermesi olast olan projeleri daha zamaninda fark etmelerini

saglayarak yatirim etkinligini arttirdigin1 savunmaktadir.

3. VERI VE METODOLOJI

Bu boliim igerisinde ilk olarak arastirmanin amaci ve kapsamindan bahsedilecektir. Daha sonra

arastirmada kullanilacak olan iki temel yontem iizerinde durulacaktir.
3.1. Arastirmanin Amaci ve Kapsami

Bu galismada, BIST te islem goren sirketlerin ihtiyatli olup olmadigini belirlemek igin literatiirde en
¢ok tercih edilen iki yontem olan Kar/Hisse Senedi Getirisi modeli ile Tahakkuklar/Nakit Akiglart
modeli kullanilarak, bu iki modelden hangisinin ihtiyatlilig1 daha iyi 6l¢tiigii test etmek hedeflenmistir.
Ayrica her bir model i¢in ii¢ farkli gbzlem donemi kullanilarak bu dénemlerden hangisinin sirketlerin

ihtiyathlik diizeyini daha iyi temsil ettigini belirlemek ¢alismamizin bir diger amacini olusturmaktadir.

Arastirmanin kapsamina 2004-2017 yillar1 arasinda BIST te islem goren finansal olmayan sirketler
dahil edilmistir.  Finansal tablolardaki farkliliklardan dolay1 finansal sirketler analiz disinda
birakilmistir. Gerekli verilerine ulagilamayan sirketlerin analizimizden ¢ikartilmasiyla 2930 goézlemlik
dengesiz panel veri setine ulasilmistir. Arastirma kapsamindaki sirketlere ait veriler, Finnet, BIST web
sitesi, Kamuyu Aydinlatma Platformu web sitesi ve sirketlerin kendi web sitelerindeki yatirimei iligkileri

sayfalarindan elde edilmistir.
3.2. Arastirma Modelleri ve Degiskenleri

Aragtirma modeli olarak literatiirde en ¢ok tercih edilen iki yontem kullanilmistir. Bunlardan ilki
Basu (1997) tarafindan gelistirilen hisse senedi getirileri {izerinden ihtiyatlilig1 6l¢mek i¢in kullanilan
Kar/Hisse Senedi Getirisi modelidir. Ikincisi ise Ball ve Shivakumar (2005) tarafindan gelistirilen nakit
akislar1 tizerinden ihtiyatlihigi 6lgmek i¢in kullanilan Tahakkuklar/Nakit Akislart modelidir.

3.2.1. Kar/Hisse Senedi Getirisi Modeli

Ihtiyathlik diizeyinin tespitine iliskin olarak literatiirde en ¢ok tercih edilen yontem olan Kar / Hisse
Senedi Getirisi modeli, ¢alismamizda birinci arastirma yontemi olarak tercih edilmistir. Basu modeli
olarak da anilan bu yontem sayesinde, hisse basina kar ile hisse senedi getirisi arasindaki iligkiden yola

cikarak ihtiyatlilik diizeyi tespit edilebilmektedir.

Bir firmanin ekonomik degeri, gergeklesen ve gerceklesmeyen olmak {izere ikiye ayrilmaktadir.
Gergeklesmemis kisim tahmini ve siibjektifken, gerceklesen kisim objektiftir ve tahakkuk esasina gore
mubhasebelestirilir. Gergeklesmemis kisim "iyi haber" ve "kotii haber” olarak ayrilir; 'iyi haber', beklenen

nakit akiglarinin olumlu oldugunu ve 'k6tii haberler' ise beklenen nakit akisinin olumsuz oldugunu
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gosterir. Bu model sayesinde, iyi haber ile kotii haber arasinda bir ayrim yapilarak sirketlerin ihtiyatlilik

diizeyleri belirlenir. (Zhong ve Li 2017)

Basu (1997), iyi haber ve kotii haber ayrimini yapabilmek icin hisse senedi getirisi degiskenini
kullanmistir. Hisse senedi fiyatlar1 ¢esitli kaynaklardan piyasaya gelen tiim bilgileri i¢ermektedir.
Dolayistyla hisse senedi fiyat degisiklikleri donemdeki haber gelisiminin bir 6l¢iistidiir (Ruch ve Taylor
2015, 23). Basu (1997), kotii haberlerin iyi haberlere gore daha zamaninda karlara yansidigi igin,

karlarda pozitif getirilerden daha ¢ok, negatif getiri iligkisi bulmay1 ummaktadir.

Basu modeli olarak da bilinen asagidaki panel veri regresyon formiilii, ihtiyatlilik derecesini diger

bir deyisle asimetrik zamanlilig1 6l¢mek i¢in kullanilir:

Xit/ Pit= o+ B1iDRit+ B2Rit + PsRiDRit + eit (1)
Xit = t yuli i firmasi igin hisse basina kar

Pit = ¢ yili i firmast i¢in hisse senedi agilis fiyati

Rit = ¢ yili i firmast i¢in hisse senedi getirisi

DRit = R negatifse DR = 1, R pozitifse DR = 0

Oziinde, Basu (1997) hisse senedi getirileri (R) iizerinde muhasebe karlarini (X / P) "iyi haberler" ve
"kotl haberler” olarak firma yillar1 agisindan ayri ayn gostermek istemektedir. Bir firma yilinda, piyasa
getirisi pozitif veya sifirsa, yani Ri:> 0 ise, 'iyi haber' verildigi kabul edilir. Bir firma y1linda, hisse senedi
getirisi negatif, yani Ri; <0 ise "kotii haber" s6z konusudur. Tahmin edilen egim katsayist (B2 ve Bs),
haberlerin dogasina (yani isaretine) bagl olarak, hisse senedi getirisinde somutlagan haberlerin karlara

yansima zamanliligini dlger.

Basu regresyon modeli, 'iyi haberler' ile 'kotii haberler' arasinda ayrim yapmak igin kukla degisken
(DR) kullanmaktadir ve kukla degisken sayesinde egri katsayilarinin (ve kesigmelerinin) bu iki grup
arasinda farkli olmasina neden olmaktadir. Iyi haberde (Ri> 0), DR = 0°dir ve iyi haber zamanllik
katsayisi B2'dir. Kotii haberlerde (Rit <0), DR = 1’dir ve kotii haber zamanlilik katsayisi (B2 + Bs)'dir. Bs
asimetrik zamanlilik katsayisidir ve ihtiyatliligin Basu modelindeki baglica gostergesidir. B3, 0’dan ne

kadar biiyiik olursa, ihtiyatlilik derecesi o kadar yiiksek olacaktir (Zhe Wang ve Digerleri 2008).
3.2.2. Tahakkuklar/Nakit Akislar1 Yontemi

Ihtiyathlik diizeyinin tespitine iliskin olarak literatiirde en ¢ok kullanilan bir diger yéntem olan

Tahakkuklar / Nakit Akislar1 yontemi, calismamizda ikinci arastirma yontemi olarak tercih edilmistir.

Muhasebe sistemimize gore karlar, tahakkuk esasina gore belirlenmektedir. Tahakkuk esasina gore,

gelirler, gelir elde etmek igin katlanilan giderler de ayn1 donemde muhasebelestirilmelidir. Dolayisiyla,
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nakit ve nakde esdeger varliklarin alinmadig1 veya 6denmedigi durumlarda dahi gelir ve giderlerin
muhasebelestirilmesi s6z konusu olmaktadir. Bu durum, tahakkuklar ve nakit akislar1 arasinda negatif

korelasyonun olusmasina neden olmaktadir.

Ball ve Shivakumar (2005), tahakkuklar ve nakit akislari arasindaki negatif korelasyonlu iligkinin
ihtiyathilik ile birlikte pozitif yonlii bir iliskiye doniisecegini savunmaktadir. Ball ve Shivakumar (2005),
nakit akislarindaki degisimlerin firmalarin faaliyetlerini etkiledigini ve buna bagl olarak ydneticilerin
yaptiklart manipiilasyonlarin (ihtiyathilik politikalar1) stok hesabi, alacak hesabi ve bor¢ hesabi gibi
isletme sermayesi kalemlerini degistirdigini savunmaktadir. Ornegin, alim satim amagh elde tutulan
menkul kiymetlerde yasanan kayip ya da kazanglar, stoklarmn bozulmasi, eksilmesi ya da piyasa
degerinde gergeklesen diislisler gibi varlik ya da bor¢ kalemlerinde meydana gelen degisimlerin
firmanin mevcut ve beklenen nakit akiglarindaki degisimlerinden kaynaklanmaktadir. Bu durumda
ihtiyatlilik sonucunda nakit akislarda gerceklesecek degisimin tahakkuklari da aymi yonde
degistirecegini ve bunun sonucunda da tahakkuklar ve nakit akiglar1 arasinda pozitif korelasyon sz
konusu olacagini sdylemek miimkiin olacaktir. Sonug olarak sirketler ihtiyatli bir yapiya sahip
olmadiklar1 zaman tahakkuklar ortadan kalkacak ve tahakkuk esasina gore belirlenen karlar zaman

icinde nakit akiglarina yaklasacaktir (Zhong ve Li 2017).

Ball ve Shivakumar (2005), Basu’nun ortaya koydugu kotii haberler ile iyi haberler arasinda
zamanlilik asimetrisi durumunun tahakkuklar ve nakit akislarina da gegerli oldugunu iddia etmektedir.
Buna gerekge olarak ekonomik kayip ya da kazancin, donemde gergeklesen nakit akislari ile gelecekte
gerceklesmesi beklenen nakit akislarin bugilinkii degerinin toplamindan meydana gelmesini
gostermektedir. Tahakkuklar gelecekte gerceklesmesi beklenen nakit akislarinin bugiinkii degerini baz

aldig1 icin ekonomik kayip ya da kazanglarin zamaninda taninmasi tahakkuklar yoluyla yapilmaktadir.

Ball ve Shivakumar (2005), Tahakkuklar/Nakit Akiglar1 yontemini ozel sirketlerde ihtiyatlilik
diizeyini belirlemek i¢in gelistirmistir. Basu Modeli, borsa dis1 sirketler i¢in uygun degildir, ¢iinkii bu
sirketlerin hisse senedi fiyatlar1 yoktur. Bu sorunun iistesinden gelmek i¢in, Tahakkuklar/ Nakit Akislart

modeli, Basu modelinin borsa dis1 bir versiyonu olarak gelistirilmistir (Zhe Wang ve digerleri 2008).

Tahakkuk modeli olarak da bilinen asagidaki regresyon modeli ihtiyatlilik derecesini diger bir

deyisle asimetrik zamanlilig1 6l¢mek i¢in kullanilir:
ACCi; = Bo+ B1DCFOit + B2CFOj; + BsDCFOit * CFOjt + it 2

ACCi: = AStoklar + ATicari Alacaklar + ADiger Déonen Varliklar — ATicari Bor¢lar- ADiger Kisa Vadeli

Yiikiimliiliikler — Amortisman

CFOit = tyuli i firmasi igin isletme faaliyetlerinden nakit akislar:

DCFO; = CFO negatifse DCFO=1, CFO pozitifse DCFO=0

10
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Tahakkuklar/Nakit Akislart Yontemi ile Kar/Hisse Senedi Getirisi Yontemi asimetrik zamanliligin
temel fikrine dayanir ve ¢ok benzer bir yapiya sahip modellerden tahmin edilir (Zhe Wang ve digerleri
2008). Oziinde, her iki model de iyi ve kotii haberler icin bir degisken iizerinden kar degiskenini
Olemektedir. Her iki model de 'iyi haberler' ve 'kotii haberler' arasinda ayrim yapmak igin kukla
degiskenler (DR veya DCFO) kullanmaktadir. Bu iki 6l¢iit arasindaki temel fark, ekonomik haberler ve
kar i¢in degiskenlerin farkli tercihlerinden kaynaklanmasidir. Basu modeli, haber i¢in bagimsiz degisken
olarak hisse senedi getirisini kullanirken, tahakkuk modeli haber i¢in bagimsiz degisken olarak isletme
faaliyetlerinden nakit akigini kullanmaktadir. Bagimli degisken agisindan, Basu modeli toplam karlart
kullanirken, tahakkuk modeli toplam karlarin tahakkuk bilesenini segmektedir. Thtiyatlilik katsayisi olan
B3 katsayisi (asimetrik zamanlilik katsayisi) 0’dan ne kadar biiyiik olursa, ihtiyatlilik derecesi o kadar

yiiksek olacaktir (Zhe Wang ve digerleri 2008).

Toplam net tahakkuk tutarini tek bagina bilmek ¢ok yararh degildir, ¢linkii bu deger diger firmalarin
toplam net tahakkuklari veya ayni firmanin gegmis toplam net tahakkuklari ile karsilagtirilabilir degildir;
bu sayiy1 karsilagtirmak igin toplam net tahakkuklar, firmanin biiyiikligii ve beklenen biiylimesi ile
iliskilendirilir. Bu nedenle toplam net tahakkuklar ve isletme faaliyetlerinden nakit akislari, ortalama

toplam varliklarla 6l¢eklendirilir (Ball ve Shivakumar 2006).

4. ARASTIRMA BULGULARI
4.1. Tamimlayia Istatistikler ve Korelasyon Matrisi

Calismada yer alan bagimli degisken ile bagimsiz degiskenlerin tanimlayici istatistikleri Tablo 2’de
gosterilmistir. Panel A, Kar/Hisse Senedi Getirisi Modelinde yer alan ve ii¢ ayr1 gdzlem donemi igin
belirlenmis X/P (bagiml) ile R (bagimsiz) degiskenlerinin tanimlayict 6zelliklerini gostermektedir.
Panel B ise, Tahakkuklar/Nakit Akislart Modelinde yer alan ve ti¢ ayr1 gozlem donemi i¢in belirlenmis
ACC (bagiml) ile CFO (bagimsiz) degiskenlerinin tanimlayici 6zellikleri gostermektedir. 15 aylik hisse
senedi getirisinin ortalamasinin diger donemlerden fazla oldugu goriilmektedir. Bu durum sirketlerin

uzun vadede daha fazla hisse senedi getirisine sahip olduklarini ortaya koymaktadir.

Tablo 3, ¢aligmada yer alan bagimli ve bagimsiz degiskenlerin korelasyon matrisini géstermektedir.
Panel C, Kar/Hisse Senedi Getirisi Modelinde yer alan X/P ile R degiskenlerinin ii¢ farkli gézlem
donemi agisindan korelasyon iliskileri gostermektedir. Buna goére {i¢ farkli gdzlem déneminde X/P
bagimli degiskeni ile R bagimsiz degiskeni %5 anlamlilik seviyesinde pozitifiligkili oldugu sdylenebilir.
Korelasyon iligkisinin en yiiksek oldugu dénem (r: 0,123; p<0.01) 9+3 aylik gézlem donemidir. Panel
D, Tahakkuklar/Nakit Akiglar1 Modelinde yer alan ACC ile CFO degiskenlerinin {i¢ farkli gdzlem

donemi agisindan korelasyon iligkilerini géstermektedir. Buna gore ii¢ farkli gézlem déneminde ACC

11
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bagiml degiskeni ile CFO bagimsiz degiskeni %5 anlamlilik seviyesinde negatif iliskili oldugunu

gorlilmektedir. Korelasyon iliskisinin en yiiksek oldugu doénem (r: 0,316; p<0.01) 15 aylik gézlem

doénemidir.

Tablo 2. Tammlayic: Istatistikler

Panel A: Kar/Hisse Senedi Getirisi Modeli icin Tanimlayic1 Istatistikler

Degigkenler Ortalama Standart Sapma Min Max
9+3 aylik X/P 0,026 0,198 -0,657 1,126
9+3 aylik R 26,505 67,859 -63,551 317,932
12 aylik X/P 0,121 0,646 -1,551 4,370
12 aylik R 24,213 66,929 -74,130 309,677
15 aylik X/P 0,018 0,172 -0,656 1,015
15 aylik R 36,902 87,394 -70,610 420,689
Panel B: Tahakkuklar/Nakit Akislar1 Modeli icin Tamimlayici istatistikler
Degiskenler Ortalama Standart Sapma Min Max
9+3 aylik ACC 0,019 0,121 -1,761 0,953
9+3 aylik CFO 0,054 1.933 -1,506 6,048
12 aylik ACC 0,012 0,120 -0,812 0,921
12 aylik CFO 0,056 0,201 -1,771 6,305
15 aylik ACC 0,006 0,137 -1,800 0,827
15 aylik CFO 0,057 0,227 -1,800 6,609

Tablo 3. Korelasyon Matrisi

Panel C: Kar/Hisse Senedi Getirisi Modeli i¢in Aciklayic: Istatistikler ve Korelasyon Matrisi

Degiskenler 9+3 aylik X/P | 9+3 aylik R 12 aylik 12 aylik R 15 aylik 15 aylik
X/P X/P R
9+3 aylik X/P 1,000
9+3 aylik R 0,123* 1,000
12 aylik X/P 0,012 -0,001 1,000

12
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12 aylik R -0,009 -0,022 0,108* 1,000
15 aylik X/P 0,009 -0,002 0,081* 0,008 1,000
15 aylik R -0,008 -0,015 -0,019 0,027 0,115* 1,000
Panel D: Tahakkuklar/Nakit Akislar1 Modeli icin Aciklayici Istatistikler ve Korelasyon Matrisi
Degiskenler 9+3 aylik 9+3 aylik 12 aylik 12 aylik 15 aylik 15 aylik
ACC CFO ACC CFO ACC CFO
9+3 aylik ACC 1,000
9+3 aylik CFO -0,041** 1,000
12 aylik ACC 0,010 -0,000 1,000
12 aylik CFO 0,010 -0,001 -0,256* 1,000
15 aylik ACC 0,027 0,000 0,024 0,033 1,000
15 aylik CFO -0,014 0,004 -0,007 -0,020 -0,316* 1,000

Not: * ve ** simgeleri sirasiyla degiskenin yiizde 1 ve yiizde 5 seviyelerinde anlamli oldugunu gostermektedir.

4.2. Regresyon Sonugclar:

BiST’te islem goren firmalarmn ihtiyathlik diizeyi panel veri analizi yontemi ile irdelenmistir.
Breusch-Pagan (LM) testi ve Hausman testi yapilmis ve sabit etkiler (Fixed Effect) regresyon modeli

tercih edilmistir.

Modellerde degisken varyanshilik probleminin (Heteroskedasticity) gozlenip gbzlenmedigi Greene

Testi ile stnanmugtir. Sonuglar, degisken varyans probleminin oldugunu gostermektedir.

Hata terimlerinin iligkisi ile ilgili otokorelasyonun goézlenip gozlenmedigi Wooldridge testi ile

stnanmistir. Sonuglar, otokorelasyon probleminin oldugunu gostermektedir.

Sabit etkiler panel veri analizi ile ilgili tahmini yapilan modellerin hepsinde degisen varyans ve
otokorelasyon problemleri goriilmiistiir. Bu yiizden, bu problemleri giderebilmek i¢in Rogers

kiimelenmis standart hatalar panel veri tahmin yontemi kullanilmistir.

Tablo 4, BIST’te islem goren firmalar i¢in Basu (1997)’in gelistirdigi Kar/Hisse Senedi Getirisi

modelinden yararlanarak yapilan analizin sonuglarini gostermektedir.
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Tablo 4. Kar/Hisse Senedi Getirisi Modeli Panel Veri Regresyon Sonuglari

Xit/Pit = po+ B1DRit + B2 Rit + BsDRit Rit + €it
9+3 Aylik Dénem 12 Aylik Dénem 15 Aylik Dénem
Degiskenler Katsay1 t Katsay1 t Katsay1 t
Sabit Say1 Bo 0,016 3,17 Bo 0,133 7,54 Bo 0,014 3,25
(0,005) (0,017) (0,004)
DR B1 0,001 2,22 B1 -0,019 -0,43 B1 0,032 2,46
(0,000) (0,045) (0,013)
R B2 0,000" 3,68 B2 0,000 1.40 B2 0,000* 3,43
(0,000) (0,000) (0,000)
R * DR Bs 0,001" 2,66 B3 0,002** 2,47 Bs 0,001* 3,17
(0,000) (0,001) (0,000)
R? 0.193 0.329 0.218
F 9,05 6,84 7.93
N 2716 2623 2517

Not: I. Parantez igerisindeki degerler degiskenin standart sapmasim gostermektedir II. Sonucglar Stata 14
istatistiksel paket programi yardimiyla elde edilmistiv. III. Tiim stirekli degiskenler %1-%99 oraninda
diizeltilmigtir (Winsorized). V. Birinci donem, onceki mali yildan 9 ay sonraki mali yildan 3 aylik zaman;, ikinci
déonem, bir mali yil (12 ay); tigtincii donem, bir mali yil ve sonraki mali yildaki 3 aylik donemdir. V. * ,** simgeleri
swrasiyla degiskenin yiizde 1 ve yiizde 5 seviyesinde anlamili oldugunu gdostermektedir. VI. Degiskenlerin
agiklamalart su sekildedir: Xi, t yili i firmast i¢in hisse basina kar, Py, t yuli i firmast i¢in hisse senedi agilig fiyati,

R, t yuli i firmast igin hisse senedi getirisi, DRy, Kukla degisken, R<0 ise DR = 1, aksi taktirde DR = Q.

Sirketlerin ihtiyatl bir yapiya sahip olduklarini ileri siirebilmemiz i¢in ihtiyatlilik katsayisi olan 3
katsayisinin pozitif igaretli ve istatiksel olarak anlamli olmasi gerekmektedir. Analizimizde 3 katsayisi
%5 anlamlilik diizeyinde her ii¢ donemde de istatistiksel olarak anlamli ve pozitif isaretli olarak
hesaplanmistir. Bu sonuca gore sirketlerin kotii haberleri iyi haberlerden daha 6nce tanidigi ve bu kotii
haberleri mali tablolarina yansittiklar1 iddia edilebilir. Ayrica sirketlerin ihtiyathilik diizeylerinin {i¢

gdzlem doneminde de birbirine yakin sonuglar verdigi, yani donemsel olarak ihtiyathilik diizeylerinin
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degismedigi sdylenebilir. Analiz sonuglari, Acar ve Oztiirk (2009) ile tutarsiz, Kaytmaz ve digerleri

(2010) ile tutarlidir.

Tablo 5, BIST’te islem géren firmalar icin Ball ve Shivakumar (2005)’in gelistirdigi Tahakkuklar /

Nakit Akiglart modeli kullanilarak yapilan analizin sonuglarini géstermektedir.

Tablo 5. Tahakkuklar / Nakit Akislar1 Panel Veri Regresyon Sonuglari

ACCit = po+ p:DCFOit + B2CFOit + psDCFOit CFOit + &it
9+3 Aylik Dénem (Fixed) 12 Aylik Dénem (Fixed) 15 Aylik Dénem (Fixed)
Degiskenler Katsay1 t Katsay1 t Katsay1 t
Sabit Say1 Bo 0,032 7,88 Bo 0,025 6,26 Bo -0,027 6,30
(0,004) (0,004) (0,004)
DCFO B1 0,015 2,06 B1 0,015 2,38 Bz 0,015 2,21
(0,007) (0,006) (0,007)
CFO B2 -0,309* -7,12 B2 -0,333* -10,54 B2 -0,352* -12,07
(0,043) (0,031) (0,029)
CFO*DCFO | Bs 0,112 1,52 B3 0,020 0,37 Bs 0,175** 3,12
(0,073) (0,066) (0,056)
R? 0.2307 0.2662 0.3604
F 45 44,09 36,58
N 2,338 2,195 2169

Not: I. Parantez icerisindeki degerler degiskenin standart sapmasini géstermektedir. II. Sonuglar Stata 14
istatistiksel paket programi yardimiyla elde edilmistiv. III. Tiim stirekli degiskenler %1-%99 oraninda
diizeltilmigtir (Winsorized). 1V. Birinci donem, énceki mali yildan 9 ay sonraki mali yildan 3 aylik zaman; ikinci
donem, bir mali yil (12 ay); tigtincii donem, bir mali yil ve sonraki mali yildaki 3 aylik donemdir. V. * simgesi
degiskenin yiizde 1 seviyesinde anlamli oldugunu géstermektedir. VI. Degiskenlerin aciklamalar: su sekildedir:
ACCi, t yili i firmast iin toplam tahakkuklar (ortalama toplam varliklarla élceklendirilir), CFOy, t yili i firmasi
icin igletme faaliyetlerinden nakit akiglar: (ortalama toplam varliklarla 6l¢eklendirilir), DCFOy, Kukla degisken,
CFOit <0 ise, DCFOi: = 1, aksi taktirde DCFO;; = 0.

Thtiyatlilik katsay1s1 olan B3 katsayis1 %5 anlamlilik diizeyinde 15 aylik gézlem déneminde istatiksel

olarak anlamli olmasina karsin, 9+3 ve 12 aylik donemlerde istatiksel olarak anlamli degildir. Bu sonuca
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gore sirketlerin 9+3 ve 12 aylik gozlem donemlerinde ihtiyatli bir yapiya sahip olamadiklar
gorlilmektedir. Baska bir ifade ile, beklenen ve gergeklesen isletme nakit akislarinin negatif oldugu

dénemlerde bu olumsuz durumun isletmelerin mali tablolarinda goriilemedigi tespit edilmistir.

5. SONUC

Ihtiyathilik, 6zellikle son 30 yillik dénemde muhasebe literatiiriinde oldukga tartisilan ve muhasebe
politikalarina en fazla etki eden muhasebe kavramlarindan birisidir. Ozellikle biiyilk muhasebe
skandallarindan sonra kurumsal yonetim anlayisinin gelismesi ve Uluslararasi Muhasebe Standartlariin
tim diinyada kabul gérmesi bu kavramin daha cok tartisilmasina neden olmustur. Yapilan birgok
ampirik ¢aligmalarda ihtiyatliligin, kar yonetimi, bilgi asimetrisi, vekalet maliyetleri gibi sorunlar
azalttigim ve sirketlerde kurumsal yonetim anlayisini gelistirdigi gozlemlenmistir. ihtiyatlihiga 6zellikle
finansal raporlama asamasinda ihtiya¢ duyuldugu ve yoneticilerin firsat¢i davraniglarini engelledigi igin
finansal raporlardaki bilgilerin giivenilirligini ve dogrulugunu arttirdig1 savunulmaktadir. Ancak tiim bu
sagladig1 faydalara ragmen ihtiyatlilik, 2010 yilinda Uluslararasi Muhasebe Standartlari Kurulu
tarafindan kavramsal ¢ergeveden c¢ikarmistir. Buna gerekce olarak, ihtiyatliligin kazang ydnetimini
kolaylasgtirdigini, 6zellikle kosulsuz ihtiyatlilik uygulamalarinin varliklar1 oldugundan daha diisiik
gostermesinden dolay: sirketlerin finansal tablolarinda finansal bilgi kullanicilarina yanlis bilgiler

aktarmalarina neden oldugu gosterilmektedir.

Ihtiyathligin olumlu ya da olumsuz etkilerinden s6z edebilmek igin sirketlerin ihtiyatlilik
diizeylerinin 6l¢iilmesi biiyiik Snem tasimaktadir. ilk olarak Basu (1997) Kazang/Hisse Senedi Getirisi
modelini gelistirerek hisse senedi getirilerinde belli bir donemde gergeklesen olumlu ve olumsuz
degisimlerin kara etkisini 6lgmeye ¢alisarak ihtiyatlilik diizeyinin tespitini amaglamistir. Ball ve
Shivakumar (2005) ise Tahakkuklar/Nakit Akislar1 yontemini gelistirerek nakit akiglarida belli bir
donemde gergeklesen olumlu ve olumsuz degisimlerin tahakkuklara etkisini Olgmeye calisarak

ihtiyathilik diizeyinin tespitini amaglamistir.

Bu arastirmada, BIST te islem goren finansal olmayan sirketlerden toplanan dengesiz panel veri
setiyle sirketlerin ihtiyatlilik diizeylerinin tespitine yonelik olarak literatiirde en ¢ok kullanilan bu iki
model arastirma yontemi olarak tercih edilmistir. Ayrica yapilan diger calismalarda ihtiyatlilik
diizeyinin tespiti i¢in tek bir gézlem donemi baz alinirken, bu arastirmada ti¢ farkli gézlem dénemi baz

almarak ihtiyatlilik diizeyinin donemsel olarak degisip degismedigi tespit edilmek istenmistir.

Analiz sonuclarinda, Kar/Hisse Senedi Getirisi yontemi uygulandiginda her iic dsnemde de BIST’te
islem goren sirketlerin 2004-2017 yillar1 arasinda ihtiyathh muhasebe politikalar1 uyguladiklar

goriilmektedir. Ayrica ii¢ donem karsilastirildiginda Bskatsayisinin birbirine yakin sonuglar verdigi i¢in
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ihtiyathilik seviyelerinin donemsel olarak degismedigi sonucuna ulasilmistir. Tahakkuklar / Nakit
Akiglar1 modelinde ise sirketlerin sadece bir donemde (15 aylik donem) ihtiyatli muhasebe politikalari
uyguladigi diger donemlerde ise ihtiyatli bir yapiya sahip olmadiklar1 goriilmektedir. Kar/Hisse senedi
getirisi modeline gore sirketlerin ihtiyatli muhasebe politikalar1 izledigine dair elde ettigimiz sonuglar,
Acar ve Oztiirk (2009) ve Kaytmaz ve digerleri (2010) ile tutarli oldugu i¢in Kar/Hisse Senedi Getirisi
yonteminin Tahakkuklar / Nakit Akislar1 yontemine gore sirketlerin ihtiyatlilik diizeylerini daha dogru

Olctiigii sonucuna ulasabiliriz.

Tiirkiye’de konuyla ilgili ¢cok kisith calisma yapildigr goriilmektedir. Caligmamizin bu eksiklige
onemli bir katkida bulunacagini diisiiniiyoruz. Bu kapsamda, gelecek ¢aligmalarda kurumsal yonetim,
kar yonetimi ve yatirim etkinligi gibi konularin ihtiyathilik ile iliskisi iizerinde ¢aligmalar yapilarak

literatiire 6nemli bir katki saglanabilir.
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