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KAZANC YONETIMI VE KURUMSAL SURDURULEBILIRLIK
PERFORMANSI iLISKiSi: BORSA iSTANBUL VE DOW JONES DUNYA
SURDURULEBILIRLIK ENDEKSLERI KARSILASTIRMASI

CIBIR, Melek
Doktora Tezi
Isletme ABD
Genel Isletme Doktora Programi
Tez Yoneticisi: Prof. Dr. Hakan SARITAS

Agustos 2025, XII+196 Sayfa

Finansal raporlama, isletme paydaslarinin karar alirken dogru, giivenilir ve
faydah finansal bilgiyi saglama gorevini iistlenmektedir. Bilgi kalitesinin diigiik
olmasi veya paylasilan bilgilerin carpitilmasi, paydaslarin yanhs karar almalarina
sebep olabilmektedir. Finansal raporlar hazirlanirken bilginin sekillenmesinde,
isletme yoneticilerinin belirleyici bir rolii bulunmaktadir. Finansal raporlarda, yasal
esnekliklerden ve muhasebe politikalarindaki secim haklarindan yararlanarak
yonetsel amaclarla kazanclarim sekillendirme siireci, kazan¢ yonetimi olarak
adlandirilmaktadir. Bu anlamda, kurumsal siirdiiriilebilirlik performansi1 ve
yoneticilerin kazan¢ yonetimi uygulamalarina egilimleri arasinda pozitif ya da
negatif yonde sekillenebilecegi 6nemli bir iliski bulunmaktadir.

Bu tezin temel amaci, diinya capinda onemli bir konuma gelen
sirdiiriilebilirlik yaklasimimm benimseyen ve temsilcileri niteligindeki endeksler
secilerek isletmelerin yonetisim performanslan ile kazan¢ yonetimi ve kazang
Kalitesi arasindaki iliskiyi Iki Asamal Model ile 6lcmektir. Tiirkiye’yi temsilen BIST
Siirdiiriilebilirlik Endeksi’ndeki 29 isletmenin ve kiiresel diizeyi temsilen Dow Jones
Siirdiiriilebilirlik Diinya Endeksi’ndeki 231 isletmenin 2018-2022 yillar1 arasindaki
verileri calismaya dahil edilmistir. Analizin birinci asamasinda ESG’nin Cevre,
Sosyal ve Yonetisim performanslar1 ayr1 ayr1 modele eklenerek 1. tahakkuk esasl
kazang yonetimi, 2. gercek kazang yonetimi ve 3. kazang kalitesi ile iliskisi ii¢c farkh
cerceveden incelenmistir. Tkinci asamada ise Yonetisim performansi c¢ikartilarak
Yonetisim alt bilesenlerini temsil eden 16 degisken modele dahil edilerek model
yeniden kurgulanmstir. Boylelikle Yonetisim performans: bilesenlerinin
isletmelerin kazan¢ yonetimi ve kazanc¢ kalitesi arasindaki iliski derinlemesine
incelenmistir. Calismada elde edilen bulgular, kazan¢ yonetimi ve kazang kalitesi ile
yonetisim performanslari arasindaki iliski acisindan her iki 6rneklemde cogunlukla
farkh sonuclar ortaya koymaktadir. BIST Siirdiiriilebilirlik Orneklemindeki
isletmeler icin sadece Yonetim temasi degiskenleri anlamh ¢ikmakta; DJSI Diinya
Orneklemindeki isletmeler icin Yonetim ve Hissedar temalar1 baskinken KSS
Stratejisinin de o0zellikle gercek kazan¢ yonetimi ve kazang Kalitesi iizerinde etkili
oldugu goriilmektedir. BIST Siirdiiriilebilirlik Orneklemindeki isletmeler icin
kazan¢ yonetimi uygulamalarinin, hissedar kaynakh ya da KSS ile iligkili olmadigi,
daha ¢ok Yonetim Kurulu kaynakl oldugu soylenebilmektedir. Hissedar baskisi ve
KSS iliskisinin DJSI Diinya Orneklemi i¢in varhig s6z konusu olmaktadr.

Anahtar Kelimeler: Kazan¢ Yonetimi, Kazang Kalitesi, Kurumsal
Stirdiirtilebilirlik Performansi, ESG, Y 0netisim
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ABSTRACT

THE RELATIONSHIP BETWEEN EARNINGS MANAGEMENT AND
CORPORATE SUSTAINABILITY PERFORMANCE: A COMPARISON OF
BORSA ISTANBUL AND DOW JONES WORLD SUSTAINABILITY INDICES

CIBIR, Melek
Doctoral Thesis
Business Administration Department
Business Administration Programme
Adpviser of the Thesis: Prof. Dr. Hakan SARITAS

August 2025, XI1+196 Pages

The purpose of financial reporting is to provide business stakeholders with
accurate, reliable and useful financial information to inform their decision-making.
Low information quality or the distortion of shared information may lead
stakeholders to make misguided decisions. Business managers play a decisive role in
shaping this information when preparing financial reports. In financial reports, the
process of manipulating earnings for managerial purposes by taking advantage of
legal flexibility and accounting policy options is referred to as earnings management.
Thus, there is a significant relationship between corporate sustainability
performance and managers' propensity for earnings management practices, which
can be influenced positively or negatively.

The aim of this thesis is to measure the relationship between corporate
governance performance and earnings management and earnings quality using a
two-stage model by selecting indices that represent and adopt the sustainability
approach, which has become an important issue worldwide. The study included data
from 29 companies in the BIST Sustainability Index representing Tiirkiye and 231
companies in the Dow Jones Sustainability World Index representing the global level
for the years 2018-2022. In the first stage, Environmental, Social, and Governance
performances were added to the model separately, and their relationship with 1.
accrual-based earnings management, 2. real earnings management, and 3. earnings
quality was examined from three different frameworks. In the second stage,
Governance performance was removed, and 16 variables representing Governance
sub-components were included in the model, which was then restructured. Thus, the
relationship between governance performance components and companies'
earnings management and earnings quality was examined in depth. The findings of
the study reveal mostly different results for the two samples in terms of the
relationship between earnings management, earnings quality, and governance
performance. For companies in the BIST Sustainability Sample, only the
Management theme variables are significant, whereas for companies in the DJSI
World Sample, Management and Shareholder themes are dominant. Additionally,
CSR Strategy appears to be particularly effective on real earnings management and
earnings quality. In the BIST Sustainability Sample, it can be said that earnings
management is not shareholder-driven or CSR-related, but rather board-driven.
Shareholder pressure and CSR are present in the DJSI World Sample.

Keywords: Earnings Management, Earnings Quality, Corporate Sustainability
Performance, ESG, Governance
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GIRIS

Stirdiiriilebilirlik kavrami, kiiresel boyutta oldugu kadar Tiirkiye’de de yillar
gectikce hem toplum hem de isletmeler bazinda 6nem kazanan bir kavram olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Isletmelerin, tiim paydaslari ile iletisim kurabilecegi yegane arag
olan finansal raporlarinda siirdiiriilebilirlik ile ilgili bilgiler saglamasi1 giin gectikce
onemli hale gelmektedir. Boyle onemli bir iletisim aracinin, kaliteli finansal bilgi
saglamasi, isletmelerin paydaslar1 ile olan bagini giiclendirmektedir. Ge¢miste yasanan
finansal krizler ve muhasebe skandallar1 yayimnlanan finansal raporlarin kalitesinin, bilgi
kullanicilar tarafindan sorgulanmasina sebep olmustur. Bu durum isletme paydaslarinin,
finansal raporlara olan gilivenini azaltmistir. Kaybolan bu giliveni geri kazanmak ve
isletme ile paydaslar arasinda bilgi seffafligin1 arttirmak amaciyla kurumsal sosyal
sorumluluk agiklamalari ile beraber zaman icinde siirdiiriilebilirlik yalnizca gevresel
boyutla sinirli kalmamis, sosyal ve yonetisim unsurlarini da kapsayan ¢ok boyutlu bir
anlayisa doniismiistiir. Bu doniisiim, isletmelerin stratejik yonetim siireglerinde ¢evresel
(Environmental), sosyal (Social) ve yonetisim (Governance) kriterlerinin bir biitiin olarak
ele alinmasii ifade eden ESG yaklasimini ortaya ¢ikarmistir. Bu baglamda Refinitiv
Eikon (eski adiyla Thomson Reuters) gibi bir dis veri saglayicisi tarafindan olusturulan
ESG (Environment, Social and Governance) — (Cevre, Sosyal ve Yonetisim) skorlari,
giiniimiizde hem yatirimcilar hem de diizenleyici kurumlar tarafindan isletmelerin uzun
vadede deger yaratma amaciyla gerceklestirdikleri faaliyetlerinin bir yansimasidir.
Kaybolan bu giivenin bir diger yansimasi ise isletmelerin finansal raporlarda kendi
cikarlart dogrultusunda bir degisim yapip yapmadigimin bir Olgiiti olan “kazang
yonetimi” ile gegmis kazanglarin giivenilirligi ve bu kazanclarin siirekliliginin bir dl¢titii
olan “kazang kalitesi” kavramlarinin literatiire kazandirilmasi olmustur. Diinya ¢apinda
bu kavramlar {lizerine birgok ampirik calismalar yapilarak isletmelerin bu yonde
egilimlerinin olup olmadig1 ortaya konulmustur. Bu c¢alismalarin da bir ¢iktis1 olarak

tilkelerde yasalar, standartlar ve uygulamalar ile 6nlemler alinmaya ¢alisilmistir.

Kazang yonetimi, her ne kadar engellenmeye ¢alisilirsa ¢alisilsin veya basvurma
amaci her ne olursa olsun uygulanmasi durumunda isletme i¢in olumsuz etkiler
birakmaktadir. Etik acgidan igerisinde ihlal barindirirken paydaslarin isletmeye bakis
acisini etkilemekte ve giiveni azaltmaktadir. Bu dogrultuda, bu aragtirmanin temel amaci
siirdiiriilebilirlik konusunda one ¢ikan endekslerde yer alan isletmelerin kurumsal

stirdiiriilebilirlik performanslari ile hem kazang yonetimi hem de kazang kalitesi iligkisini



biitiinciil bir bakis acisi ile analiz etmektir. Siirdiiriilebilirlik yaklagimini benimseyen ve
bu yaklasimi temsil eden endeksler arasindan Tiirkiye’yi temsilen BIST Siirdiiriilebilirlik
Endeksi ve kiiresel diizeyi temsilen Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Diinya Endeksi' ¢alisma
kapsamina dahil edilmektedir. Ug ayr1 cerceveden bakis agis1 ile sunulan analizde,
tahakkuk esasli kazang yOnetimi ve gergek kazang yonetimi modelleri ile hesaplanan
Olctimler araciligiyla endeksler degerlendirilmekte ve ayni zamanda analiz kapsami, skor
tabanli bir digsal veri saglayicisindan edinilen kazang kalitesi skoru ile degerlendirme
acis1 genisletilmektedir. Iki asamali olarak kurgulanan calismada birinci asamada
isletmelerin ESG performansi genisletilerek Cevre, Sosyal ve Yonetisim performanslari
ile kazang yonetimi ve kazang kalitesi arasindaki iligki incelenmekte; ikinci agamada ise
isletmelerin kurumsal kimliginin yansimasi olan Yonetisim performansi kriteri yerine
Yonetisim alt bilesenlerinden 16 bagimsiz degisken modele dahil edilerek ayrintili bir
analiz sunulmaktadir. Caligmada hem Tiirkiye 6zelinde ve kiiresel ¢apta bir karsilastirma
yapilmasi saglanmakta hem de 3 gerceveden genis bir analiz sunarak literatiire katki
saglanmas1 amag¢lanmaktadir. Tahakkuk esasli kazang yonetimi 6l¢iim modelleri arasinda
“Jones Modeli”, “Gelistirilmis Jones Modeli”, “Kasznik Modeli”, “Performans Odakli
Jones Modeli” ve “Performans Odakli Gelistirilmis Jones Modeli”; gercek kazang
yonetimi 6l¢lim modelleri arasinda Roychowdhury temelli Cohen vd. (2008) Modeli” ve
“Roychowdhury temelli Cho ve Chun (2016) Modeli” ve son olarak skor tabanli bir digsal

kazang kalitesi skoru “Eikon Kazang¢ Kalitesi Modeli” yer almaktadir.

Calismanin birinci boliimiinde, genel olarak kazang yonetimi kavrami tanitilarak
finansal bilgi, finansal raporlama kalitesi ile olan iliskisinden bahsedilmektedir. Daha
sonra bu kapsamda, kazan¢ yonetimi ve kazang kalitesi tespitinde kullanilan 6l¢iim
modelleri ayrintili bir sekilde agiklanmaktadir. Calismanin ikinci boliimiinde kurumsal
siirdiiriilebilirlik performansi iizerinde durulmaktadir. Ozellikle Yonetisim kavrami ve
ESG performans kriteri agiklanmaktadir. Calismanin son boliimii olan ti¢lincii boliimde

ise ¢alismanin amaci, literatiir taramasi, metodolojisi ve isletmelerin kazang yonetimi ve

! S&P Global tarafindan 13.12.2024 tarihinde yapilan agiklamaya gore 10.02.2025 tarihinden itibaren
“Dow Jones Sustainability Indices” adin1 “Dow Jones Best-in-Class Indices” olarak; “Dow Jones
Sustainability World Index” ise “Dow Jones Best-in-Class World Index” seklinde degistirilmigtir.
Calismada, veri setinin 2018-2022 yillarini temsil etmesi sebebiyle endeksten eski adiyla bahsedilecektir.
Kaynak: S&P Global, https://press.spglobal.com/2024-12-13-S-P-Dow-Jones-Indices-Announces-Dow-
Jones-Sustainability-Indices-2024-Review-Results (Erigim Tarihi: 12.03.2025)



https://press.spglobal.com/2024-12-13-S-P-Dow-Jones-Indices-Announces-Dow-Jones-Sustainability-Indices-2024-Review-Results
https://press.spglobal.com/2024-12-13-S-P-Dow-Jones-Indices-Announces-Dow-Jones-Sustainability-Indices-2024-Review-Results

kazang kalitesi ile kurumsal siirdiiriilebilirlik performans iligkisinin analiz sonuglarinin

yer aldig1 bulgular verilmektedir.



BIiRINCI BOLUM
FINANSAL RAPORLAMA KALITESI VE KAZANC YONETIMI:
KAVRAMSAL CERCEVE VE OLCUM YONTEMLERI

1.1. Finansal Bilgi ve Finansal Raporlama

Finansal piyasalarin islevini yerine getirebilmesi, finansal raporlarin kullanicilart
tarafindan dogru bilginin dogru zamanda edinilmesine bagli olmaktadir. Bu anlamda
finansal bilgi kullanicilarinin karar alimlarinda etkili olan 6nemli nokta, bu konuda seffaf
bir sekilde bilgiye ulasabilmeleridir (Toplu vd., 2021: 17). Finansal bilgi, bir firmanin
belirli bir donemdeki faaliyetlerine iliskin finansal tablolar araciligiyla agiklanan tiim
nicel veya nitel verileri ifade eder (Hairston ve Brooks, 2019: 84). Finansal bilgi
kullanicist ise bir isletmenin mali durumu ve performansi hakkinda herhangi bir sebeple
bilgi sahibi olmak isteyen herkesi kapsamaktadir (Uzunoglu, 2019: 8). Bu bilginin
dogrulugu, zamaninda sunulmasi, agik ve anlasilir olmasi1 ayn1 zamanda anlamli olmasi,
finansal bilgi kullanicilarinin kararlarin1 dogrudan etkilemektedir. Bilgi kalitesinin diisiik
olmasi veya paylasilan bilgilerin carpitilmis olmasi, paydaslar agisindan karar alma

stireclerinde risk olusturmaktadir.

Muhasebe politikalarindaki uygulama alanlarinda var olan esneklikler, finansal
raporlarin isletmeler tarafindan hazirlanmasi siirecinde farkliliklar yaratabilmektedir. Bu
esnekliklerin yaninda yasalardaki eksikliklerin de mevcut olmasi, finansal rapor
hazirlama alaninda seffaf ve dogru bilgi saglama takdiri, isletme yoOneticilerine
kalmaktadir (Giindiiz, 2016: 6081). Son yillarda isletmeler biinyesinde yasanan muhasebe
skandallari, finansal rapordaki bilgilerin dogrulugu konusunda, isletmenin dis
paydaslarinda giiven kaybi olusmasina sebep olmustur. Bunun sonucunda isletmelerin
sagladiklar1 finansal bilgilerin dogrulugunun teyit edilmesi veya aksi durumda belirli
Olctim modelleri ile tespit edilmesi finansal bilgi kullanicilar1 i¢in 6nemli hale gelmekte
hatta zorunlu hale gelmistir (Cetenak ve Ozsahin Kog, 2016: 1558). Isletmeler ve finansal
bilgi kullanicilar1 arasinda koprii gorevi goren sistem, finansal bilgi sistemi olarak
adlandirilmaktadir. Bu sistem sayesinde igletmelerden hem finansal bilgi kullanicisina
hem de borsaya bilgi aktarimi ger¢ceklesmektedir. Karar alma siirecinde, finansal bilginin
dogru iletimi agisindan finansal bilgi sisteminin varlig1r ve islevi oldukc¢a Onemlidir

(Uzunoglu, 2019: 4-5).



1.2. Finansal Raporlama Kalitesi

Finansal raporlamanin temel amaci, isletme paydaslarina karar alma siireclerinde
yararli olacak finansal bilgiyi sunmaktir. Kamu Go6zetimi, Muhasebe ve Denetim
Standartlar1 Kurumu (KGK) tarafindan yayimlanan Finansal Raporlamaya Iliskin
Kavramsal Cerceve’de belirtildigi ve Sekil 1’de gosterildigi lizere, faydali finansal
bilginin iki temel niteligi “ihtiyaca uygunluk” ve “gercege uygun sunum”dur. Ihtiyaca
uygun bilgi, finansal bilginin kullanicilarin kararlarini etkileyebilecek nitelikteki bilgiyi
ifade eder. Gergege uygun sunum ise bilginin, amacini tam olarak yansitmasi; eksiksiz,
tarafsiz ve hatasiz bir sekilde sunulmasi anlamina gelir. Finansal tablolarda yer alan
bilgilerin niteliksel olarak barindirmasi1 gereken destekleyici  Ozellikler ise
karsilastirilabilir, dogrulanabilir, zamaninda sunulabilir ve anlasilabilir olmasidir.
Finansal bilgi, kullanicilar tarafindan incelendiginde belirli bir zaman diliminde
isletmenin kendi performansini veya baska bir igletme ile herhangi bir konudaki
degisimleri takip edebilmek ve degerlendirebilmek adina karsilastirilabilir; bilginin
objektif ve kanitlanabilir olmasi, farkli kisilerce bilgilerin dayandigi yontemler ve
varsayimlar ile dogrulanabilir; ne kadar dogru olursa olsun ge¢ sunulmasi bilginin
anlamm yitireceginden finansal bilgi, kullanicilar1 karar almadan once zamaninda
sunulmali; bilgi kullanicisi tarafindan incelendiginde tam olarak anlasilabilir olmalidir

(KGK, 2018).

Kaliteli finansal bilgi, isletmenin tiim paydaslarina isletme hakkinda tiim
konularda analiz yapabilme imkani vermelidir. Isletmenin kurumsal yapisi, finansal
durumu, rekabet giicii gibi konularda ihtiya¢ duyulan tiim bilgileri seffaflik ilkesi
anlayisiyla sunmasi durumunda isletmenin, kaliteli muhasebe bilgisi paylastigi kabul
edilebilmektedir. Isletme raporlar1 sonucunda finansal tablo kullanicilarmin verdikleri
kararlarda ne kadar yiiksek diizeyde bir iyilesme olursa o kadar kaliteli bilgi
saglanmaktadir (Karakelleoglu, 2020: 32-33). Finansal bilgi, her ne kadar muhasebenin
bir fonksiyonu olarak goriiliiyor olsa da aslinda isletme biinyesinde yer alan tiim
departmanlarin etkilesimi ile ortaya ¢ikan bir unsurdur. Bu nedenle, kaliteli finansal
bilginin toplanmas1 ve sunulmasi, isletme i¢indeki departmanlar arasi is birligine bagh

olarak degisebilmektedir (Uzunoglu, 2019: 4).
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Kaynak: KGK, (2018). Finansal Raporlamaya Iliskin Kavramsal Cergeve
1.3. Finansal Raporlama Kalitesini Etkileyen Faktorler

Finansal raporlama kalitesi, raporlanan finansal bilgilerin ekonomik gercekligi ne
kadar dogru, tutarli ve giivenilir yansittig1 ile Olgiiliir. Literatiirde siklikla “kazang
kalitesi” kavramiyla da ifade edilen bu kavram; muhasebe tahminlerinin dogrulugu,
yonetsel manipiilasyon diizeyi ve dissal denetim/kurumsal ¢ergevenin etkinligi gibi ¢cok
sayida faktorden etkilenir. Bu bdliimde, literatiir 15181nda finansal raporlama kalitesini

etkileyen baslica faktorler agiklanmistir.
1.3.1. Kisiye Iliskin Faktorler

Isletmenin yaymnladigi tiim raporlar, yoneticilerin sorumlulugu altindadir. Bu
nedenle finansal raporlar ve diger raporlarin hazirlanma siirecinde raporlama kalitesini
etkileyen en Onemli unsurlardan biri, raporlari diizenleyen ydneticilerin bireysel
ozellikleridir. Yoneticilerin egitim diizeyi, yaslari, mesleki tecriibeleri ve sahip olduklari
etik degerler raporlama kalitesinde farkliliklara yol agabilmektedir. Nitekim yapilan
caligmalarda, deneyimli yoneticilerin bulundugu isletmelerin finansal tablolarinda
yeniden diizeltme ihtiyacinin daha diisiik oldugu ve raporlama kalitesinin daha yliksek
oldugu vurgulanmistir (Once ve Cavus, 2019: 32). Bunun yaninda, ydneticilerin ¢ikar
catigmalar1 karsisinda sergiledikleri tutum da raporlama kalitesini etkileyebilmektedir.
Ozellikle vekalet probleminin ortaya ¢iktig1 durumlarda, yoneticiler performansi bigimsel
olarak iyilestirmek i¢in muhasebe segimlerine basvurabilmektedir. Ucret sozlesmeleri,
hisse bazli tegvikler, bor¢ siézlesmeleri veya piyasa beklentilerine dayali baskilar
yoneticilerin kazang yoOnetimine ydnelmesine yol agabilmekte ve bu da finansal

raporlamanin giivenilirligini zayiflatmaktadir (Healy ve Wahlen, 1999: 28). Ayrica,



tahmin belirsizligi yiiksek kalemlerde (6rnegin karsiliklar ve itfa oranlari) yoneticilerin

takdir yetkisi arttik¢a bilgi kalitesinin azalabildigi belirtilmektedir.
1.3.2. isin Dogasina ve Firma Ozelliklerine iliskin Faktorler

Finansal raporlama kalitesini etkileyen bir diger unsur, isin dogasina iligskin
faktorlerdir. Bu faktorler igin yapist geregi isin dogasindan kaynaklanan nitelikleri ifade
etmektedir. Finansal nitelikli islemlerin karmasik yapiya sahip olmasi, 6znellik ve yargi
icermesi gibi faktorler, isin dogasina iliskin finansal raporlama kalitesini etkileyen
faktorler arasinda yer almaktadir. Isletme yéneticilerinin kisisel 6zellikleri ile baglantili
olarak faaliyetler ve islemler hakkinda bilgi sahibi olunmastyla dogrudan baglantili olan
bu faktorler yapilan islemlerin karmasiklig1 sebebiyle finansal raporlamanin kalitesini
etkilemektedir. Isletmenin faaliyet gosterdigi sektdre bagli ortaya cikabilen islem
karmagikliginin yaninda standartlar geregi yapilan diizenlemeler sonucunda da islemler
karmagiklasabilmektedir. Bu sebeple, islem karmasikligi ile isletmelerin finansal
raporlama kalitesi arasinda negatif bir iliski oldugu goriilmektedir. Islem karmasiklig: ile
birlikte muhasebe standartlarinda “faydali 6mriin belirlenmesi ve gercege uygun deger
Ol¢timii” gibi bazi 6znellik ve mesleki yargi gerektiren durumlarin varlii raporlarin

kalitesini etkileyen unsurlar arasindadir (Cavus, 2018: 17-18).

Isin dogasindan kaynaklanan bu tiir belirsizliklerin yaninda firma 6zellikleri de
raporlama kalitesinde farkliliklara yol acabilmektedir. Firma biiyilikligii, finansal
kaldirag, biiylime oranlar1 ve nakit akis1 dalgalanmalar1 gibi firma ozellikleri tahakkuk
kalitesi iizerinde 6nemli etkilere sahiptir. Daha biiyiik ve halka acik sirketler daha fazla
gozetim altinda olduklarindan raporlama kalitesine daha fazla 6nem verirken, hizli
biiyliyen veya yiiksek teknoloji sektorlerinde belirsizlikler nedeniyle tahakkuk kalitesi
daha diisiik olabilir (Dechow ve Dichev, 2002: 40-41).

1.3.3. Kurumsal Yonetisim Faktorleri

Kurumsal yonetisim mekanizmalari, bagimsiz yonetim kurulu iiyeleri, denetim
komitesinin etkinligi ve seffaflik uygulamalar1 araciligiyla yoneticilerin firsat¢1 ya da
cikar odakli davranislarimi sinirlayarak raporlama kalitesini giiclendirmektedir. Bu
baglamda Klein (2002), bagimsiz ve etkin denetim komitelerinin yoneticiler tarafindan
gergeklestirilen kazang yonetimi uygulamalarini azaltmada etkili oldugunu ortaya
koymaktadir. Benzer sekilde Beasley (1996), yonetim kurulunda bagimsiz {iye oraninin

artmasimin finansal raporlama sahtekarligi ihtimalini diisiirdiiglinii vurgulamaktadir.



Ayrica, giiclii i¢ kontrol ve etkin i¢ denetim fonksiyonlarinin varligi, raporlanan bilgilerin

dogrulugunu ve giivenilirligini artiran unsurlar arasinda yer almaktadir.

Kurumsal yonetisimin bir diger boyutu ise sahiplik yapisidir. Sahiplik yogunlugu
ile yonetim—hissedar iliskilerinin niteligi, bilgi akisini ve raporlama siire¢lerini dogrudan
etkilemektedir. Kontrol giiclinii elinde bulunduran biiyiik hissedarlar bir yandan daha
disiplinli bir gozetim saglayabilirken, diger yandan azinlik haklarini zedeleyebilecek
raporlama tercihleriyle kendi ¢ikarlarini koruma egilimi gosterebilmektedir. La Porta vd.,
sahiplik yapisinin raporlama kalitesi ile yakindan iliskili oldugunu ortaya koymaktadir

(La Porta vd., 1998: 1152).

Sahiplik yapisinin yani sira piyasa baskilar1 ve bilgi asimetrisi de raporlama
davraniglarini sekillendiren 6nemli kurumsal faktorlerdir. Ozellikle kisa vadeli piyasa
beklentileri, analistlerin yoneticiler lizerinde yarattig1 baskilar ve dalgali piyasa kosullari,
yoneticilerin kazang yonetimi uygulamalarina bagvurma egilimini artirabilmektedir. Bu
tiir baskilar, igletme yonetiminin raporlama siirecinde uzun vadeli deger yaratmaktan
ziyade, piyasanin kisa vadeli beklentilerini karsilamaya odaklanmasina yol
acabilmektedir. Diger taraftan, bilgi asimetrisinin yliksek oldugu firmalarda dis
paydaslarin  isletmenin gergek performansini  dogru bicimde degerlendirmesi
gliclesmekte, bu da raporlamanin bilgi vericiligi boyutunu zayiflatmaktadir (Bushman ve
Smith, 2003: 66-68). Bushman ve Smith (2003), finansal muhasebe bilgilerinin yalnizca
yatirim kararlarim1 yonlendiren bir ara¢ olmanin &tesinde, ayn1 zamanda yoneticilerin
davranislarini disipline eden bir kurumsal yonetisim mekanizmasi olarak islev gordiigiinii
vurgulamaktadir. Calismalarinda, yiliksek kaliteli ve zamaninda sunulan muhasebe
bilgilerinin bilgi asimetrilerini azaltarak yatirimer giivenini artirdii ve piyasa

baskilarinin olumsuz etkilerini sinirladig ortaya konulmaktadir.

Bu tiir digsal baskilar karsisinda i¢ kontrol ve denetim mekanizmalari
raporlamanin giivenilirli§ini saglamada tamamlayici bir rol iistlenmektedir. Giiglii i¢
kontrol mekanizmalari, finansal tablolarin dogrulugunu ve giivenilirligini desteklerken;
zaylf kontroller, raporlama hatalar1 ve yaniltict bilgilerin ortaya ¢ikmasina zemin
hazirlayabilmektedir. Bu cergcevede i¢ kontrol sistemleri yalnizca isletme igi riskleri
azaltan bir mekanizma degil, ayn1 zamanda raporlanan bilgilerin kalitesini artirarak
paydaslarin giivenini pekistiren bir yap1 olarak degerlendirilmektedir. Dolayisiyla i¢
kontrol-raporlama kalitesi iliskisi, denetim kalitesini anlamada merkezi bir konumda yer

almaktadir (Francis, 2011: 128-130). Kurumsal yonetisim mekanizmalarinin 6énemli bir



tamamlayict unsuru da bagimsiz dis denetimdir. Bagimsiz denetim, finansal tablolarin
dogrulanmasi yoluyla raporlama kalitesini ylikseltmekte; denetim firmasinin biiyiikligi,
uzmanlasmasi, bagimsizligt ve denetim siiresi gibi unsurlar denetim kalitesini
belirlemektedir. Yiiksek kaliteli denetim, raporlanan bilgilerin giivenilirligini
desteklerken; diisiik kaliteli denetim ise hatali veya manipiile edilmis raporlarin tespit

edilmesini zorlagtirmaktadir (Francis, 2004: 360).
1.3.4. Ulkeye Ozgii Faktorler

Ulke diizeyindeki hukuk, diizenleyici gdzetim, yatirnme1 korumasi ve yaptirim
mekanizmalar1 finansal raporlama kalitesinde belirleyici rol oynamaktadir. (La Porta vd.,
1998) yatirimcer haklarinin korunma diizeyinin tilkeler arasinda farklilik gosterdigini ve
hukukun uygulanisi ile muhasebe standartlarinin kalitesinin raporlamanin giivenilirligini
dogrudan etkiledigini ortaya koymaktadir. Benzer sekilde, (Leuz vd., 2003)’de yatirimci
korumasinin zayif oldugu iilkelerde kazan¢ yonetimi uygulamalarinin daha yaygin
oldugunu ve bu durumun finansal raporlama kalitesini diislirdiigiinii ortaya koymaktadir.
Dolayisiyla hukukun uygulanisi, regiilasyonlarin isleyisi ve yaptirimlarin giicii gibi
ilkeye 0zgli kurumsal unsurlar, finansal raporlamanin giivenilirligini dogrudan

sekillendiren kritik faktorler olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Durak ve Giirel (2014), finansal raporlama kalitesini etkileyen lilkeye 6zgii

kriterleri asagida yer alan bagliklar halinde incelemislerdir:

° Kiltiiriin  Etkisi:  Profesyonellik/Yasal — Kontrol,  Tekdiizen/Esneklik,
Ihtiyathiik/lyimserlik ve Gizlilik/ Seffaflik siniflandirmalarina gore muhasebe

uygulamalart sekillenmektedir.

Politik Sistem: Isletmeler ve isletmelerin faaliyette olduklari iilkelerin
otoriteleri  arasindaki  iliski  isletmelerin  seffaflik  diizeylerini
etkileyebilmektedir. Aymi  zamanda raporlama kalitesinde de etkili

olabilmektedir.

Finansal Piyasalarin Gelismislik Diizeyi: Gelismis piyasalara sahip
tilkelerdeki isletmelerin kazang yonetimine daha az bagvurduklar: ve bunun
sebebinin gelismis piyasalarda yatirimct baskisimin  mevcut olmast ve
yvatirimcilarin bilgi talebinin daha yiiksek olmast sebebiyle bilgi kalitesinin
artmasi olarak soylenebilmektedir. Finansal raporlama kalitesinin artmasiyla

yatirimcilarin sermaye piyasalarina girisi kolaylasmakta ve bu giivenin
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kaybolmamasi1 adina raporlarda yer alan bilgilerin kaliteli olmast
gerekmektedir. Finansal raporlama kalitesi ile sermaye piyasalarindaki

gelismislik diizeyleri arasinda pozitif yonde bir iliski vardur.

Sosyal ve Ekonomik Kosullar: Ulkelerin enflasyon gibi makroekonomik
degiskenlerinin  finansal raporlama kalitesi iizerinde etkisi oldugu
goriilmektedir.  Ozellikle — ekonomik  kriz ~ donemlerinde  yasanan
olumsuzluklardan en az diizeyde etkilenmek adina isletmelerin kazang yonetimi
uygulamalarina bagvurduklar:t goriilmektedir. Boyle durumlarda kazang
yonetiminin  artmast  finansal raporlama kalitesini olumsuz ydnde
etkilemektedir. Bu faktérlerin yaninda egitim seviyesi gibi bir iilkenin sosyal
ag¢idan sahip oldugu diizeyin, raporlama kalitesi iizerinde etkili olmasi
beklenmektedir. Muhasebe uygulamalarinin her gegen giin karmasiklagmast ve
beraberinde gelen uygulama zorluklar: bu alanda egitim diizeyinin arttiriimast

ile bu zorluk asilarak raporlama kalitesinin artmasina zemin hazirlamaktadir.

Muhasebe Altyapisi ve Meslek Orgiitleri: Meslek mensuplarinca etik ve
standart olusturma rolleri onem arz etmekte, egitimli muhasebeciler ve bu
yvonde giiclii altyapilar olusturulmasi kaliteyi arttiran faktorler arasinda yer

almaktadir.

Rekabet Ortamu: I[sletmelerin icinde bulunduklar: ve faalivet gosterdikleri
sektor gruplarimin, raporlama kalitesini belirli kosullar altinda hem olumlu
hem de olumsuz yonde etkiledigi goriilmektedir. Rekabet, igletmeler ozelinde
bilgi paylasimint tegvik edebilecegi ve seffaflik saglayacagi gibi bilgi
paylasimini engelleyebilir, bilgiyi gizli tutma istegini a¢iga ¢ikartabilir.

Yasal Sistem: Ulkenin sahip oldugu hukuk sistemi, yatirimcilar ve isletme
yoneticilerini ne kadar korudugu, raporlama kalitesinde belirleyici bir rol

oynamaktadir.

Vergi Sistemi: Finansal bilgi kullanict odakl: sistemden daha fazla vergi odaklt

olan muhasebe sistemlerinde, bilgi kalitesi olumsuz yonde etkilenmektedir.

Muhasebe Standartlari: Standart uygulamalarimin, bilgi kalitesini arttirdig
belirtilse de iilke ve wuygulamalar bazinda farklihiklar olabilecegi

vurgulanmaktadir. Aymi sekilde uygulamanin goéniillii veya zorunlu olmast
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durumunda da farklari inceleyen bazi ¢alismalar (Literatiir kisminda

bahsedilmistir) mevcuttur.
1.4. Finansal Bilgi Manipiilasyonu ve Yontemleri

Manipiilasyon, Tiirk Dil Kurumu Sézliigii’ne gore “Se¢me, ekleme ve ¢ikarma
yoluyla bilgileri degistirme” seklinde tanimlanmaktadir. Temel olarak taraflardan birinin
bilgiye sahip olup diger tarafin yanhis ya da eksik bilgilendirilme durumunu ifade

etmektedir.

Finansal bilgi manipiilasyonu, muhasebe politikalarinda degisimler yaparak
isletmelerin donem karini, yoneticilerin istegi dogrultusunda artirma ya da azaltma islemi
olarak tanimlanmaktadir. Daha genis pencereden bakildiginda ise yalniz gelir tablosunda
yapilan degisimi degil bilanco ve diger finansal tablolarda yapilan degisiklikler de bu
kavram altinda yer almaktadir (Uzunoglu, 2019: 1). Muhasebe manipiilasyonu ve finansal
bilgi manipiilasyonu seklinde farkli isimlerle literatiirde anilan bu manipiilasyon tiirii
muhasebe bilgi sisteminin iirettigi bilgilerden hareketle kullanicilar1 yaniltmak amaciyla
yapilan bilingli diizensizlikleri ifade etmektedir. Isletme yéneticileri tarafindan belirli
hedeflere ulasmak amaciyla faaliyet sonuclarinin hedeflendigi sekilde ayarlanmasi
durumudur. Burada faydalanilan nokta, muhasebede kullanilan yontemlerim,
standartlarin, uygulamalarin ve ilkelerin barindirdig1 esneklikler ve eksikliklerdir.
Finansal raporlar hazirlanirken isletme faaliyetlerinin kayitlarin1 farkli seceneklerle
yapilmasini miimkiin kilmaktadir. Isletme yéneticilerinin bu kullamim hakkini kendi
istekleri dogrultusunda sekillendirmeleri ile ortaya manipiilatif islemler ¢ikmaktadir.
Muhasebe bilgi sistemindeki bu esneklikler, isletmelerin ayni sektorde bile olsa farkl
kosullarda faaliyet goOstermeleri sebebiyle gerekli bir durumdur. Esneklik, ayrica
yeniliklere uyumu kolaylastirmak amaciyla olusturulmus olup yaniltic1 sonuglar
dogurmamasi gerekmektedir (Giiner ve Kurnaz, 2020: 197; Kiigiiksdzen, 2004: 40).
Manipiilasyonun tespiti, manipiilasyona maruz kalan taraf acisindan zor bir siiregtir. Bu
sebeple cesitli yontemlerle tespit edilmesi amaglanmistir. Bu anlamda manipiilasyon,
manipiilasyonu gerceklestiren kisinin etik algisiyla ters orantili; edinilen bilgi diizeyiyle

dogru orantili bir kavramdir (Uzunoglu, 2019: 19).

Finansal bilgi manipiilasyonu uygulamalarinin en ¢ok goriilen sekilleri asagidaki

gibidir (Kogak, 2015: 108; Uzunoglu ve Karacaer, 2019: 554):

o

Stok degerleme yonteminin degistirilmesi,
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Duran varliklarin miktarinin, ekonomik omriiniin degistirilmesi veya hurda

degerinin belirlenmesi,
Amortisman hesaplama yonteminin degistirilmesi,

Stipheli alacaklarin hesaplanisinda ve karsilik ayrilmasinda degisiklik

yapilmast,
Varliklarin yeniden siiflandirilmasi ve satiglarinda zamanlamaya gidilmesi,
Isletme birlesmelerinde kullanilan yontemler ile fayda saglama,

Tahakkuk ve tahmin edilen kidem tazminatlarinin degistirilmesi gibi muhasebe
politikalarinda yapilan degisiklikler, uygulamalardaki farkliliklar, finansal
kayitlar lizerinde degisiklik veya hi¢ kaydedilmemesi.

Finansal bilgi manipiilasyonunun ¢esitli yontemlerle yapildigina dair literatiirde
bir¢ok ¢alisma bulunmaktadir. Kazang yonetimi, karin istikrarli hale getirilmesi, yaratici
muhasebe uygulamalari, agresif muhasebe, biiylik temizlik muhasebesi, aldatici finansal
raporlama, muhasebe hata ve usulsiizliikkleri seklinde goriilebilmektedir. Bu bdliimde
yontemlerden bahsedilerek bu yontemler arasindan 6zellikle kazang yonetimi iizerinde

durulacaktir.
Karn istikrarli hale getirilmesi (Income Smoothing)

Isletmelerin faaliyetleri, iilke ve diinya genelinde yasanan cevresel, siyasi ve
ekonomik kosullardan etkilenmektedir. Yasanan politika degisimleri nedeniyle
isletmelerin yillik raporlarinda isletme performanslart olumlu ya da olumsuz sekilde
etkilenebilmektedir. Bu etkiler isletme performansinda dalgalanmalara neden olabilmekte
ve bu dalgalanmalar kontrolsiiz bir yonetime isaret edebilmektedir. Isletme yoneticileri
tarafindan buna miidahale edebilmek ve dalgalanmalar1 6nlemek amaciyla ¢ok yiiksek
olan kar1 oldugundan diisiik gosterme ya da ¢ok diisiik olan kar1 oldugundan ytiksek
gosterme cabasina girilmektedir (Toplu vd., 2021: 18). Boylelikle isletme daha istikrarl
bir konuma gelerek finansal goriiniimii daha az riskli hale getirilmesi amaglanmaktadir
(Findik ve Oztiirk, 2016: 487). Yapilan islemin manipiilasyon olarak goriilmesinin
sebebi, karlarin dogal oynakliginin gizlenmesidir. Karlarin dogal oynakligi, isletmelerin
gercek risk seviyesini gostermektedir. Oynakligin saklanmasi bilgi kullanicilarini

yaniltmaktadir.
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Karin istikrarli hale getirilmesi ii¢ sekilde gergeklesebilmektedir. Bunlardan
ikisinin isletme yoOneticileri tarafindan gergeklestirildigi, lgiinciisiiniin ise isletme
biinyesinde kendiliginden gelistigi goriilmektedir. Isletme yéneticileri tarafindan
muhasebe islemleri ile gergeklestirilebilirken bir diger yontem olarak faaliyetler tizerinde
alinan kararlarla yapilabilmektir. Ugiincii olarak ise, isletme biinyesinde gelir yaratma
siireci sonucunda kendiliginden gerceklesmektedir. Karin istikrarli hale getirilmesi
eyleminin belirlenmesi agisindan literatiirde bazi1 6rnekler yer almaktadir. Karin satigla
baglantili olmasi1 sebebiyle kardaki istikrarli trendin satiglarda da goriilmesi durumunda
ortaya ¢ikan karmn isletme faaliyetlerinin dogal bir sonucu oldugunu kabul eden bakis
acist mevcuttur. Bunun yaninda isletmenin kar trendinde ayni donemdeki nakit
akimlarindaki trend ile paralellik gézlemleniyorsa yine isletme faaliyetlerinin dogal bir

sonucu oldugu séylenmektedir (Kiigiiksdzen, 2004: 75-76).
Yaratict Muhasebe Uygulamalari (Creative Accounting Practices)

Yaratict muhasebe uygulamalari, finansal tablolarin normal bir sekilde gostermesi
gereken bir durumun (olayin) yasalardaki bosluklardan ve esnekliklerden yararlanarak
farkli bir sekilde gosterilmesi durumudur. Yapilan islemlerin yasal oldugu fakat etik
olmadig1 soylenebilmektedir (Uzunoglu ve Karacaer, 2019: 552). Finansal raporlarin
hazirlayicilan tarafindan secilen avantajli kurallarin uygulanmasi ve bazi dezavantajh
kurallarin esnetilmesi sonucunda finansal tablolarin degistirilmesi islemidir. Bu
islemlerin 6ziinde, kurallar igerisindeki bosluklarin kasti olarak bulunarak uygulanmasi
yer almaktadir. Stolowy ve Breton (2000), aslinda yaratict muhasebe kavraminin piyasa
faaliyetlerinin  uygulayicilart  ve yorumlayicilart tarafindan  gelistirildigini One
stirmektedir. Bu yaklasimin temeli, teoriye degil tamamen piyasa gozlemlerine
dayanmaktadir. Calismalarinda yaratict muhasebeye olan bakis acilarin1 degerlendiren
yazarlar, kavramsal olarak farkliliklar1 da ortaya koymustur. Stolowy ve Breton (2000)
tarafindan literatiirde yapilan tanimlamalarin derlemesi Tablo 1’de gdosterilmektedir.
Tablodan da goriilecegi lizere yaratict muhasebe uygulamalarinin tanimlamasinda kabul

goren tek bir bakis acis1t mevcut degildir.



14

Tablo 1. Yaratict Muhasebe Uygulamalari Tanimlamalari

Yazar/Gazeteci Kavram Tanimlamasi

Griffiths (1986, 1995) | “Manipulation, deceit and misrepresentation”
ve Jameson (1988) Manipiilasyon, aldatma ve yanlis beyan

“The art of cooking the books”
Bertolus (1988)

Kayitlart manipiile etme sanati

“The art of computing its profits”
Lignon (1989)

Kar hesaplama sanati

“The art of presenting a balance sheet”
Gounin (1991)

Bilango sunma sanatt

“Fiddling the books, cosmetic reporting ve window

Mathews ve Perera dressing the accounts”

(1991)

Kayitlarla oynama, kozmetik raporlama ve hesaplart
stisleme

“The provisions or the art of saving money”
Pourquery, (1991)

Para biriktirme sanati

“Accounting sleight of hand”
Smith (1992)
Muhasebenin el ¢cabuklugu

“Financial Shenanigans”
Schilit (1993)

Finansal Kurnazliklar

Kaynak: (Stolowy ve Breton, 2000)

Yaratict muhasebe uygulamalarinin etkileri iki sekilde incelenebilmektedir.
Birincisi, ¢alisanlar, yoneticiler gibi i¢ paydaslarin yaninda denetgiler, bor¢ verenler ve
yatirimcilar ile olan iliskiyi kasteden kisa donemli iligkidir. Bahsi gecen paydaslar etkileri
kisa dénemde yasamaktadirlar. Ornegin isletme yoneticilerinin hapis ve para cezasi gibi
cezalara ¢arptirilmasi; ¢aligsanlarin isletmenin batmasi sonucu isini kaybetmesi gibi etkiler
olabilmektedir. Bir diger etki ise, ¢esitli diizenlemeler ile olusturulan yeni bir standart ya
da kanunun hayata gecirilmesi ve ayni zamanda kiimiilatif etkiler sonucu her yeni
diizenlemede yeni yaratict muhasebe uygulamalarinin gelistirilmesinin goriildiigii uzun

donemli etkidir (Akman ve Bitlisli, 2021: 112).
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Agresif Muhasebe (Aggressive Accounting)

Mulford ve Comiskey'e gore agresif muhasebe, daha yiiksek kar elde edebilmek
amaciyla Genel Kabul Gérmiis Muhasebe Ilkeleri (GKGMI) ile uyumlu olup olmamasina
bakilmaksizin bilingli ve kasti sekilde yontemler segilerek uygulanmasidir (Mulford ve
Comiskey, 2005: 3). S6z konusu durumda, isletme yoneticileri tarafindan belirli bir
donemin karint yiliksek gostermek amaciyla donemsellik ilkesini ihlal ederek
ger¢eklememis ya da heniiz tahakkuk etmemis gelirlerin kaydedilmesi veya doneme ait
giderlerin sonraki donemlere kaydirilmasi islemlerinden bahsedilmektedir. Agresif
muhasebe uygulamalarinda amag, raporlamanin belli bir doneminde isletme

performansinin oldugundan daha iyi gosterilmesidir (Toplu vd., 2021: 18).

Agresif muhasebe uygulamalari, hata ile hile arasinda kalan gri alanin
yorumlanmasinda ve tanimlanmasinda énemli bir yer tutmaktadir. Gri alan muhasebe
kurallar1 ¢ercevesinde bosluklarin arastirilip bulunmasi ile siyah alana (hileye)
basvurmadan manipiilasyon yapilmasini ifade etmektedir. Bu uygulamanin en agik ve
belirgin drnegi Amerika’da Sunbeam sirketi biinyesinde goriilmiistiir. Isletme gelecekte
yeniden yapilanma ve biiylime planlar1 sebebiyle bu asamada olusabilecek giderleri
standartlara uygun bir bicimde tahmin ederek planlandig1 yil giderlestirmistir. Fakat
yeniden yapilandirma giderleri kasti olarak yiiksek gosterilmis ve gelecekteki giderler de
planlanan yila ¢ekilmistir. Dolayisiyla, raporlanan donemde kar azaltilmis ve gelecek
donemlerdeki karlarin daha ytliksek gosterilmesi saglanmistir (Celik, 2016: 53; Uc¢ma,
2010: 60).

Biiyiik Temizlik Muhasebesi (Big Bath Accounting)

Biiyiik temizlik muhasebesi, diger yontemlerden amag olarak farklilagmaktadir.
Belirli bir amag¢ dogrultusunda gelirlerin ertelenmesi ya da giderlerin 6ne ¢ekilmesi
durumunu yansitmaktadir. Uygulamanin arka planinda yatan iki amagtan birincisi,
isletmelerin kotii performans gosterdikleri yillar1 kullanarak gelecek yillarin karliligim
yiiksek gdstermektedir. ikincisi ise degisen yonetim sonucu kétii sonuglari eski yonetimin
lizerine atabilmek amagli giderleri eski yonetimin oldugu doneme yikarak devralinan

stirecin kotli oldugunu ve kendi donemlerinin performansini yiiksek gostermektir.

Isletmelerde kotii performans yansimasinin sonuglarini finansal tablolarda daha
da kotii gostererek uygulanan bir manipiilasyon tiiriidiir. Gelecek yillarin karlarini yapay

olarak arttirmak amaciyla oOzellikle kotii gecen faaliyet donemlerinde bu yola
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bagvurabilmektedirler. Zaten zarar ettikleri donemde gelecek yillara ait giderleri cari
doneme c¢ekerek gelecek yillarin kar performansini arttirmak amacglanmaktadir. Kar
beklentilerini karsilayamayacagi bir yil igerisinde performansin daha kétii goriinmesinin
ek bir maliyeti olmadig1 diisiiniilerek 6rnegin bilangoda yer alan itfa edilecek maddi
olmayan duran varliklarim gider olarak kaydetmekte ve bdylelikle bilangosunu

temizlemektedir (U¢ma, 2010: 61).

Ust yonetim kadrolarinda yasanan degisiklik durumlarinda, yeni gelen yoneticiler
kendi donemlerinde gelecek yillar igerisinde kar1 yiikseltmek ve istikrar saglamak
amaciyla bazi hesaplar1 finansal tablolardan temizleme yoluna gitmektedirler. Bu
durumda bir 6nceki yoneticilerin kendilerine kotii sonuglar biraktigi izlenimi vererek

kendi donemlerinde kar1 arttirmaya ¢alismaktadirlar (Celik, 2016: 54).
Aldatici-Hileli Finansal Raporlama (Fraudulent Financial Reporting)

Mulford ve Comiskey tarafindan yapilan tanima gore aldatici finansal raporlama,
finansal tablo kullanicilarini1 aldatmak amaciyla finansal tablolarda kasitli olarak yapilan
yanlig beyanlarin, tutarlarin ve agiklamalarin ¢ikarilmasi sonucunda idari, hukuki veya
cezai islemlerde dolandiricilik islemleridir (Mulford ve Comiskey, 2005: 3). Aldatici
finansal raporlamanin diger yontemlerden en biiyiik farki, uygulamanin kasti ya da
yetersiz bilgi dogrultusunda yapilmasidir. Bu yontem, agresif muhasebe uygulamalarinin,
aldatici bir yolla cezai bir islem gerektirecek sekilde finansal raporlarin hazirlanmasidir.
Yaratict muhasebe uygulamalarina kiyasla daha tehlikeli olarak degerlendirilmektedir
(Bek¢i ve Avsarhigil, 2011: 137). Isletmeler, hedeflerine ulasabilmek amaciyla
standartlardaki esnekliklerden ve bosluklardan yararlanmanmn yaninda GKGMI’nin
disina ¢ikmaktadir. Bazi finansal bilgiler, degistirilerek sunulmakta, bazi bilgiler ise
kismen ya da tamamen finansal tablo diginda birakilarak finansal bilgi kullanicilarini
yaniltmaktadir. Hileli uygulamalar, aldatma amaciyla kasitli olarak yapilmakta olup
icerisinde yasal olmayan bir eylem barindirmaktadir. Bu sebeple, hata olarak
nitelendirilmez ve dier manipiilasyon tiirlerinden ayrismaktadir. Ornegin satis islemi
gerceklesmeden gelir kaydinin yapilmasi, olmayan stoklarin kayitlarinin yapilarak stok
maliyetlerinin artirilmasi gibi islemler aldatici-hileli islemler olarak gosterilmektedir

(Celik, 2016: 59).
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Muhasebe Hata ve Usulsiizliikleri

Muhasebe sisteminde, finansal bilgi saglayici unsurlarinin bozulmasi amaciyla
gergeklestirilen eylemlerin  manipiilasyon olarak nitelendirildigi belirtilmistir. Bu
baglamda manipiilasyonun arka plani incelenerek gerceklestirilen eylemin hata ya da hile
olarak nitelendirilecegi tartisiimaktadir. Iki ifade arasindaki fark igerisinde, ince bir ¢izgi
bulunmaktadir. Yon verme eyleminin isteyerek veya bilingsizse yapilma durumu bu
siniflandirmay1 netlestirmektedir. Manipiilasyona konu olan islemlerin kasith yapilmasi
durumunda, bu islem #ile olarak nitelendirilmektedir. Eylem, istemeden dikkatsizlik veya
dalginlik gibi sebeplerle sehven yapilmasi durumunda ise hata olarak
nitelendirilmektedir. Bir diger bakis agisi ise, bilgi kullanicisinin zarar goriip gérmeme
durumudur. Eylem sonucunda karsi taraf zarar goriiyorsa ve bilingli bir sekilde ortaya
cikiyorsa hile olarak; karsi taraf zarar gérmiiyorsa ve kasitsiz gerceklesiyorsa hata olarak

goriilmektedir (Akman ve Bitlisli, 2021: 106).

Ozetle, karm istikrarli kale getirilmesi, karin siirekliligi amaciyla gergeklestirilen
uygulamalari; yaratict muhasebe uygulamalari, sinirlar dahilinde “esnek™ uygulamalari;
agresif muhasebe, karlilig1 arttirmak amaciyla standartlarin agilarak gergeklestirilen
uygulamalari; biiyiik temizlik muhasebesi, stratejik olarak giderlerin belli bir doneme
aktarilmasi; aldatici finansal raporlama, net bir sekilde hile olarak nitelendirilen etik ve
yasal ihlalleri; muhasebe hata ve usulstizliikleri, niyete bagli olarak hile ve hata olarak
nitelendirilen uygulamalar1 barindirmaktadir. Tiim yontemler, birbiriyle i¢ ige
degerlendirilebilen uygulamalar olarak goriilmekte ve kazang yonetimi, tlimiini

barindiran yontem olarak genel bir semsiye goriinlimiindedir.
1.5. Kazang¢ Yonetimi

McVay’e gore kazang yonetimi, isletmelerin ger¢ek ekonomik performanslarinin
yanlis olarak beyan edilmesi ya da maskelenmesidir (McVay, 2006: 501). Mulford ve
Comiskey’e gore kazang yoOnetimi, isletme yoneticileri tarafindan belirlenen hedefe
yonelik daha istikrarli bir kazang akisi saglamak amaciyla kazanglarin manipiile
edilmesidir. Kazang yonetiminin daha ¢ok karin istikrarli hale getirilmesi amaciyla
kullanildigini ifade etmektedir (Mulford ve Comiskey, 2005: 25). Healy ve Wahlen ise
isletme yoneticilerinin finansal raporlarda ve islemleri yapilandirirken kendi yargilari
dogrultusunda degisiklik yapmast seklinde tanimlamiglardir. Bunu bazi isletme

paydaslarini, isletmenin ekonomik performansi hakkinda yaniltma ya da finansal bilgilere
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bagli sozlesmeye dayali sonuglart etkileme amaciyla yapilan eylemlerle
gerceklestirmektedir. Fakat tanim sadece hile odakli degil, isletme yoneticilerinin
muhakeme giiclerini hem yararli yonde hem de kotii yonde kullanilabilir olduguna dikkat
cekmektedir. Kendi yargilarim1 kullanarak cesitli tahmin ve yoOntemler araciligiyla
muhasebe kararlarinin gercege daha uygun bilgiler iletmek icin de kullanabilecegi gibi
bu esneklikler ayni zamanda kazang¢ yapilandirilmasinda suistimal edilebilmektedir
(Healy ve Wahlen, 1999: 6). Kazang yonetimi literatiirde kar yonetimi, karda oynama, kar

manipiilasyonu ve kazan¢ manipiilasyonu gibi kavramlarla da yer edinmis durumdadir.

Kazang yonetimi, yasal sinirlar ¢cergevesinde yapilmakta olan bir eylem olup etik
acidan tartigmalara acgik olsa da uygulama agisindan fiktif islemler olarak
degerlendirilmemektedir.  Yoneticiler tarafindan  gerceklestirilen  yasalar  ve
diizenlemelerde goriilen bosluklarin, esnekliklerin firsat¢t bir yaklasimla kullanilmasi

islemidir (Biiyiikkurt, 2020: 907).

Giliniimiizde internet kullaniminin artis gdstermesi ve teknolojinin hizli bir sekilde
gelismesi her alanda oldugu gibi finansal bilgiye ulasim imkanin1 da 6nemli derecede
kolaylagtirmakta ve dogru bilgilerin hizla yayilmasinin yaninda igletme firma degerini
etkileyebilecek hileli bilgiler olarak nitelendirebilecegimiz finansal bilgilerin de daha

hizl1 yayilmasina sebebiyet vermektedir (Gliner ve Kurnaz, 2020: 199).

Kazang yonetimi, bir¢ok yontem iizerinden hesaplanabilmektedir. Tahakkuklarin
kullanim1 ve muhasebe politikalarinin degistirilmesi gibi yontemler kazang yonetiminin
yapildig1 yontemler arasinda yer almaktadir. (Jones, 1991: 206) Literatiirde bircok
calisma, kazan¢ yonetimi Olgiimiinde isletmelerin tahakkuklarmi baz almistir. Bu
yontemleri, kazang kalitesinin incelenerek kazang yoOnetimi egilimlerinin incelendigi

calismalar takip etmektedir.
1.6. Kazang Yonetimi Tespiti ve Olciim Yéntemleri

Bu boliimde literatiirde kullanilan kazang yonetimi tespitinde kullanilan modeller
aciklanmaya c¢alisilmistir.  Bu modeller smiflandirilarak 4  temel cercevede
incelenmektedir. Bu simiflandirmalar kazang yonetiminin tahakkuklar baz alinarak
Olcildigl tahakkuk esash kazang ydnetimi modelleri, muhasebe, tahakkuk kalitesi
incelenerek kazang kalitesi aracilifiyla yorumlanan dolayl kazang yonetimi modelleri,
isletme faaliyetlerinin incelenmesi yoluyla ol¢iilen ger¢ek kazang yonetimi modelleri ve

karma modeller seklinde gruplandirilarak ayrintili olarak verilmistir.
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1.6.1. Tahakkuk Esash Kazan¢ Yénetimi Ol¢iim Modelleri

Isletme yoneticilerinin gergek faaliyetlerinde ve sonuglarinda bir degisiklik
yapmadan nakit dis1 islemlerle gergeklestirdigi diizenlemeler, tahakkuk esasli kazang
yonetimini ifade etmektedir. Muhasebe politikalar1 ve tahakkuklar1 tizerinden yapilan
diizenlemeler ile kazancglar1 sekillendirme siirecidir. Bu tiirden sekillendirmeler
karsiliklar, amortismanlar ve ertelenmis giderler gibi muhasebe tahminleri bazli hesaplar

tizerinden yapilmaktadir.

Literatiirde en sik kullanilan yontemlerden biri tahakkuklar1 baz alan kazang
yonetimi 6l¢lim modelleridir. Jones tarafindan 1991 yilinda yapilan ¢alisma ile temelleri
atilan tahakkuk esasli kazang yonetimi 6l¢iim modeli yillar igerisinde bir¢ok calismaya
onciiliik yaparak farkli versiyonlar tiiretilmesine yardimci olmugstur. Jones Modeli’nden
sonra Ozellikle Dechow vd. tarafindan 1995 yilinda Gelistirilmis Jones Modeli olarak
literatiire giren model, en ¢ok kullanilan modeller arasinda yer almaktadir. Bu boliimde

literatlirde en ¢ok kullanilan tahakkuk esasli kazang yonetimi modelleri agiklanmuistir.

Normal tahakkuklar, isletme yonetimine bagli olmayan, firma &zelinde
aciklanabilen kismi ifade etmektedir. Belirli muhasebe politikalar1 ¢ergevesinde ortaya
¢ikan bu tahakkuklar tizerinde yonetimin miidahalesi sinirlidir. Amortisman giderleri,
kidem tazminati karsiligi, faiz gideri tahakkuku gibi tahakkuklar normal tahakkuklar
icerisinde yer almaktadir. Anormal tahakkuklar ise yonetim miidahalesine konu olan,
normalden sapma gosteren kisimlar1 ifade etmektedir. Bu anlamda, anormal tahakkuklar
caligmalarda kazang¢ yoOnetiminin Olgiilebilen bir gostergesi olarak kullanilmaktadir.
Tahakkuk esasli kazan¢ yonetimi modellerinde, tahakkuklarin istege bagli olmayan
(ihtiyari olmayan, beklenen) — (non-discretionary) tahakkuklar ve istege bagli (ihtiyari,
beklenmeyen) — (discretionary) tahakkuklar olarak ayristirilmasi yolu ile 6l¢iilmektedir
(Jones, 1991: 207). Istege bagl tahakkuklar arasinda siipheli alacak karsiliklari,
yapilandirma giderleri, muhasebe tahminlerinde degisiklikler ya da tahmin degisikligi
diizeltmeleri, duran varlik satislarindan kar/zarar, varlik deger diisiikliigii gideri, stok
deger diislikligli, alacak deger diistikliigli, giderlerin aktiflestirilmesi, gelirlerin
ertelenmesi gibi drnekler yer almaktadir. Istege bagl olmayan tahakkuklar ise isletmenin
normal akisinda genelde satislar ve maddi duran varlik yatirimlari gibi isletme faaliyetleri
ile iliskilendirilmektedir. Calisma sermayesi tahakkuklar1 (working capital accruals) ve

amortisman/itfa paylar seklinde ifade edilebilmektedir (Bartov vd., 2002: 195).
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1.6.1.1. Healy Modeli (Healy, 1985)

Healy (1985), yaptig1 ¢alismada kazanca dayali prim sistemleri ile yoneticilerin
muhasebe politikas1 segimleri arasindaki iliskiyi incelemeyi amaglamistir. Odaklandigi
nokta, yoneticiler tarafindan prim sézlesmelerindeki gelir raporlama tesviklerine gore

kazanglarin nasil yonetildigidir (Healy, 1985: 85). Kullanilan model Esitlik 1°de

gosterildigi gibidir:
TT, = —A; — OK; " D; + ATA; + AS; — ATB, — {AOV, + D,} - D, (D
TT, = tyihndaki Toplam Tahakkuklar
As = tyithindaki Amortisman Giderleri
OK; = tyilindaki Olagandisi Kalemler
Prim plani kazancglari Olaganiistii Kalemlerden sonra
b= tammlanmissa 1; Olaganiistii Kalemlerden once tanimlanmigsa 0
ATA; = tve £— I yuhindaki Ticari Alacaklar arasindaki degisim
AS: = tve t— I yilindaki Stoklar arasindaki degisim
ATB:; = tve t— I yilindaki Ticari Bor¢lar arasindaki degisim
AOV, = tve t— I yihndaki Odenecek Vergiler arasindaki degisim
D Prim plani kazanglar: Vergilerden sonra tanimlanmigsa 1;
, =

Vergilerden once tanimlanmissa 0

ABD’de faaliyet gosteren 94 isletme iizerinden yapilan analizde her isletme yil1 3
portfoye atanmistir. Bu portfoyler; “1. Ust Sinir Baglayic1”, “2. Alt Sinir Baglayic1” ve
“3. Smurlarin Baglayici Olmadigr” portfoylerdir. Faaliyetlerden nakit akislari, prim
planinda tanimlanan st limit sinirmi astifinda 1. portfdy grubuna; limitin altinda
kaldiginda 2. portfoy grubuna girmektedir. 3. grup portfGy ise ne iist ne de alt sinirin
baglayict olmadigi gozlemleri icermektedir (Healy, 1985: 95-96).

Prim sistemleri, yoneticilerin prim sézlesmelerinin en iist diizeye ¢ikarmasiyla
tahakkuk ve muhasebe politika kararlarimi etkilemede etkili bir ara¢ oldugunu
gostermektedir. Analiz sonucunda, yoneticilerin tahakkuk politikalarinin = prim
sO0zlesmelerindeki gelir raporlama tesvikleriyle iliskili oldugu ve ydneticilerin muhasebe
prosediirlerini prim planlarinin degistirilmesi veya benimsenmesiyle iligkili oldugunu,
buna gore uyarladiklar1 bulgularina ulagilmistir. Tahakkuklar ile yoneticilerin prim
sozlesmeleri arasinda giiglii bir iliski oldugu, prim s6zlesmesinde {ist veya alt sinir varsa

bu durumlarda gelir azaltic1 tahakkuklari, eger baglayict bir durum yoksa yani primin



21

zaten elde edilecegi durumlarda gelir artirici tahakkuklari segme olasiliklar: daha yiiksek
olmaktadir. Bu davranig, kazan¢ yOnetiminin zamanlandigini gdstermektedir. Bu
zamanlama ise prim planiin baglayiciligina gore degismektedir. Bu bulgulara ek olarak,
ayn1 firma 6zelinde prim s6zlesmesinde bir iist sinirin oldugu ve olmadig1 yillar arasinda
karsilagtirma yapildiginda iist sinir olan yillarda tahakkuklarin daha disiik oldugu
goriilmektedir (Healy, 1985: 106).

1.6.1.2. DeAngelo Modeli (DeAngelo, 1986)

DeAngelo (1986), calismasinda 1973-1982 yillarinda arasindaki 26’sinin New
York Borsasi’nda, 38’inin ise Amerikan Borsasi’nda olmak {izere toplam 64 isletmeyi
orneklemine dahil ederek yoneticilerin kazang raporlama davranislarini incelemektedir.
Calismada amacglanan nokta, isletme yoneticilerinin halka agik hisse senetlerini satin
aldig1 durumlarda isletme kazanclarini kasti olarak diisiik gosterip gostermediklerini
analiz etmektir. Burada ¢ikar catismasi olusmakta yoneticiler hem mevcuttaki isletme
hissedarlarinin ¢ikarlarin1 korumakla yiikiimliiyken ayni1 zamanda hisse senetlerini satin
alarak kars1 tarafta yer almaktadir. Ozellesmeyi yani halka agik tiim adi hisse senetlerini
satin almay1 Oneren bu firmalar iizerinde yapilan analizde isletme y0neticilerinin
sistematik olarak satin alim oncesinde kazanci oldugundan diisiik gosterme egilimi olup
olmadig1 6l¢lilmeye calisilmistir (DeAngelo, 1986: 400-401). Healy Modeli'nde (1985)
oldugu gibi DeAngelo Modeli de toplam tahakkuklar1 kullanmaktadir.

TT; = AnormalT; + NormalT, (2)
TT; = tyilindaki Toplam Tahakkuklar
AnormalT, = tyiindaki Istege Bagh Tahakkuklar
NormalT, = tyilindaki Istege Bagli Olmayan Tahakkuklar

Gelir manipiilasyonunu 6l¢gmek i¢in satin alim dncesi tahakkuklar dikkate alinarak
bu tahakkuklardaki degisimler {lizerinden tahmin etmektedir. Farkin negatif olmasi
durumunda sistematik olarak bir kazang diisiikliigli raporlamasi olabilecegini ileri
stirmiistiir. Bu yorumu istege bagli olmayan tahakkuklardaki ortalama degisimin yaklasik
olarak sifir oldugu, dolayisiyla da toplam tahakkuklardaki 6nemli bir ortalama diisiisiin
istege bagl tahakkuklardaki degisimin ortalama diislisii yansittig1 varsayilmaktadir

(DeAngelo, 1986: 409).
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(TT; — TT;~1) = (AnormalT; — AnormalT;_;) + (NormalT, — NormalT;_;) (3)

T t yilindaki Toplam Tahakkuklar (Net Gelir — Isletme
t Faaliyetlerinden Nakit Akislar)
AnormalT, = tyilindaki Istege Bagl Tahakkuklar

NormalT; t yilindaki Istege Bagli Olmayan Tahakkuklar

Analiz sonucunda igletme yoneticilerinin satin alim 6ncesinde bilingli olarak bir
kazang azaltma uygulamalara egilim gostermedikleri edinilen bulgular arasindadir.
Isletme yoneticileri ne yiiksek takdir yetkisine sahip olduklarinda ne de daha fazla
tesvike sahip olduklar1 durumlarda, raporlanan kazanglar1 sistematik olarak

diistirmemislerdir (DeAngelo, 1986: 418).
1.6.1.3. Jones Modeli (Jones, 1991)

Jones Modeline gore kazang yonetiminin kaynagi, toplam tahakkuklardir. Model,
toplam tahakkuklar icerisinde istege bagli tahakkuklara odaklanmaktadir. Normal
tahakkuklarin 6l¢iitii olarak bir 6nceki donemin toplam tahakkuklart kullanilir. Anormal
tahakkuklar ise cari tahakkuklar ile normal tahakkuklar arasindaki farki ifade etmektedir.
Bu farkin istege bagl ve istege bagli olmayan tahakkuklar olarak ayristirilabilecegini ve
istege bagli tahakkuklarin, kazang yoOnetiminin bir Olgiitii oldugunu savunmaktadir
(Jones, 1991: 207). Jones Modeli’ne (1991) gore toplam tahakkuklar Esitlik 4’te verildigi
gibi hesaplanmaktadir. Modelin artik degerleri, isletmelerin istege baglh tahakkuklarini
yani kazan¢ yonetimine olan egilimlerini gostermektedir.

17,, |  AGEL, _ BMDV,,
=0; +B; b2
Viei Vier Vit Vit

tei, (4)

IT,: = iisletmesinin t yilindaki Toplam Tahakkuklart*
AGEL;; = iisletmesinintvet — I ythindaki Gelirleri arasindaki degisim
BMDV;, = iisletmesinin t yilindaki Briit Maddi Duran Varliklar
Viero = iigletmesinin t—1 yil sonundaki Toplam Varliklar:
&: = Illisletmesiicin t yuindaki hata terimi
i = 1, .., Nisletme endeksi

1, ... Ti i igletmesi i¢cin tahmin donemine dahil edilen yillara

iliskin y1l endeksi
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*TTit = (ADVi¢— ANKVY;1 — AKVYi: - ATIP;)
ADVi: = i isletmesinin t ve t-1 yillarindaki Donen Varliklar: arasindaki
degisim,
ANKVY;: = i isletmesinin t ve t-1 yillarindaki Nakit ve Kisa Vadeli
Yatirimlar: arasindaki degisim,
AKVY;: = i isletmesinin t ve t-1 yillarindaki Kisa Vadeli Yiikiimliiliikleri
arasindaki degisim,

ATIP;, =i isletmesinin t yilindaki Amortisman ve Itfa Giderleri

Calismada, ABD Uluslararas1 Ticaret Komisyonu (ITC) tarafindan yiiriitiilen
ithalat kisitlama sorusturmalar1 sirasinda kazang yoOnetimi uygulamalarina basvurup
basvurmadiklar1 analiz edilmektedir. Caligmada, gelir azaltict yonde bir uygulamanin
olup olmadiginin tespiti lizerine analiz yapilmaktadir. 23 isletme lizerinden yapilan
calisma sonucunda isletmelerin gelir azaltict yonde bir uygulamaya gittikleri

gbzlemlenmistir.
1.6.1.4. Gelistirilmis Jones Modeli (Dechow vd., 1995)

Dechow vd. (1995) tarafindan yapilan ¢alismada, Jones Modeli’nde istege bagh
tahakkuklarin hesaplanmasindaki tahmin hatalarin1 azaltmak amaciyla diizeltme yaparak
yeni bir model tanimlanmistir. Gelistirilmis Jones Modeli olarak anilan bu modelde,
gelirler icerisindeki tahsil edilemeyen kredili satiglar dikkate alinarak bu kalem
tizerindeki degisimlerin, kazan¢ yoOnetiminin yapildiginin varsayildigi donemlerdeki
(event period) Ticari Alacaklardaki degisimlerinde diizeltme yapmasidir. Jones Modeli
her iki donem i¢inde (tahmin donemi ve olay donemi) gelirde takdir yetkisinin
kullanilmadigin1 dolayli olarak varsayarken Gelistirilmis Jones Modeli olay donemindeki
kazan¢ yonetiminin kredili satislardan kaynaklandigini dolayli olarak varsaymaktadir

(Dechow vd., 1995: 199).

Gelistirilmis Jones Modeli’nin gosterimi Esitlik 5’te verilmistir. Jones Modeli’nde
oldugu gibi modelin arttk degerleri kazang yoOnetiminin gdstergesi olarak

kullanilmaktadir.
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ooy, L C 2 SOV )
Vit Vit Vit Vit ’
TT,: = iisletmesinin t yilindaki Toplam Tahakkuklari™®
AGEL;; = iisletmesinintvet— I ythindaki Gelirleri arasindaki degisim
i isletmesinin t ve t — I yiulindaki Ticari Alacaklar: arasindaki
Al = degisim
BMDYV;; = iisletmesinin t yilindaki Briit Maddi Duran Varliklar
Vier = iisletmesinin t—1 yil sonundaki Toplam Varliklart
&: = Ilisletmesiicin t yilndaki hata terimi

*TTi: = (ADViy— ANKVYi: — AKVY;: - ATIP; )
ADVi; = i isletmesinin t ve t-1 yillarindaki Donen Varliklar: arasindaki
degisim,
ANKVY;: = i isletmesinin t ve t-1 yillarindaki Nakit ve Kisa Vadeli
Yatirnmlar: arasindaki degigim,
AKVY;: = i isletmesinin t ve t-1 yularindaki Kisa Vadeli Yiikiimliiliikleri
arasindaki degisim,

ATIP;; =i isletmesinin t yilindaki Amortisman ve Itfa Giderleri

Jones Modeli ile kazang yonetimi 6lgme performansinin karsilagtirildigi calisma
sonucunda Gelistirilmis Jones Modeli’nin Jones Modeli’ne kiyasla daha yiiksek

performansa sahip oldugu goriilmektedir.
1.6.1.5. Kasznik Modeli (Kasznik, 1999)

Kazan¢ tahminlerinin, yaymlanan raporda yatirimcilar etkisinde yonetilip
yonetilmedigi lizerine yapilan arastirmada, Jones (1991) ve Dechow vd. (1995) modelleri
gelistirilerek kullanilmistir. Jones Modeli’nin (1991) istege bagli olmayan tahakkuklarda
gelir kalemini genisleterek alacaklar kalemini modele dahil etmistir. Dechow (1994)
tarafindan yapilan ¢aligmada da kullanilan toplam tahakkuklarla negatif bir iliskiye sahip
oldugu gerekgesiyle isletme faaliyetlerinden nakit akisini da agiklayici degisken olarak
modeline eklemistir (Kasznik, 1999: 64). Kasznik Modeli’nin gosterimi Esitlik 6’da

verilmistir.
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TT;, 1 (AGEL-ATA),,  BMDV;, AFNA;,
=a; +B1 th2 ths teis (6)
Vier  Vie Vit Vit Vit
TT,: = iisletmesinin t yilindaki Toplam Tahakkuklari™®
AGEL;; = iisletmesinintvet— I ythindaki Gelirleri arasindaki degisim

- i isletmesinin t ve t — I yilindaki Ticari Alacaklari arasindaki
ATA;, =

t degisim

BMDYV;; = iisletmesinin t yilindaki Briit Maddi Duran Varliklar

i isletmesinin t ve t — 1 yilindaki Isletme Faaliyetlerin Nakit

AFNAi; =
Akislart arasindaki degigim
Vier = iigletmesinin t—1 yil sonundaki Toplam Varliklar:
&: = Iisletmesi igin t yilindaki hata terimi

*TT;: = Devam eden faaliyetlerden elde edilen kazanglar ile faaliyetlerden nakit

akislart arasindaki fark

1987-1991 yillar1 arasinda dordiincii ¢eyrek donemdeki kazanglar tlizerinden
yapilan ¢aligma sonucunda, yoneticilerin tahminlerini tutturmak amaciyla pozitif yonde
kazang yoOnetimine basvurduguna dair bulgular elde edilmistir. Fakat bu durum
kazanglarin isletme yoOneticilerinin tahminlerinin altinda kaldigi durumlar i¢in gegerli

olmaktadir.

1.6.1.6. Performans Odakl Jones Modeli ve Performans Odakh Gelistirilmis
Jones Modeli (Kothari vd., 2005)

Kothari vd. (2005), istege bagl tahakkuk ol¢iimlerinde ¢ogunlukla kullanilan
Jones Modeli ve Gelistirilmis Jones Modeline ek olarak “Performans” odakli 6l¢timlerin
kazan¢ yoOnetimi arastirmalarinin sonuclarina olan giivenilirligi arttirdigin1  ifade
etmektedir. Performans gostergesi olarak aktif karlilik orami eklenerek modeli

gelistirmislerdir (Kothari vd., 2005).

Bu iyilestirme sonucunda Performans Odakli Jones Modeli Esitlik 7°de oldugu
gibidir:
1T;, 1 AGEL;, BMDYV;,

: it
=0, +B +B> +B3ROA;, +e;y (7)
Vit Vit Vier Viel
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TT.,: = iisletmesinin t ytlindaki Toplam Tahakkuklart™
AGEL;; = iisletmesinintvet— I ythindaki Gelirleri arasindaki degisim
BMDV;; = iisletmesinin t yilindaki Briit Maddi Duran Varliklar
ROA;; = iisletmesinin t yilindaki Aktif Karlilik Orani
Vier = iisletmesinin t—1 yil sonundaki Toplam Varliklar:
&: = Iisletmesiicin t yilindaki hata terimi

*TTit = (ADVi¢— ANKVY;1 — AKVYi: - ATIP;y)
ADVi: = i isletmesinin t ve t-1 yillarindaki Dénen Varliklar: arasindaki
degisim,
ANKVY;: = i isletmesinin t ve t-1 yillarindaki Nakit ve Kisa Vadeli
Yatirimlar: arasindaki degisim,
AKVY;: = i isletmesinin t ve t-1 yilarindaki Kisa Vadeli Yiikiimliiliikleri
arasindaki degisim,

ATIP;; =i isletmesinin t yilindaki Amortisman ve Itfa Giderleri

Performans Odakl1 Gelistirilmis Jones Modeli ise Esitlik 8’deki gibidir:

TT;, 1 (AGEL-ATA),,  BMDV;,
Vi,t—’l =0; Vi +B1 Vi = +p2 Vi = tBsROA;, te;, (8)
TT;: = iisletmesinin t yilindaki Toplam Tahakkuklari*
AGEL;; = iisletmesinintvet — I yilindaki Gelirleri arasindaki degisim
i isletmesinin t ve t — I yitlindaki Ticari Alacaklar: arasindaki
ATA;; =
degisim
BMDV;, = iisletmesinin t yilindaki Briit Maddi Duran Varliklar
ROA;; = iisletmesinin t yilindaki Aktif Karlilik Orant
Vier = iisletmesinin t—1 yil sonundaki Toplam Varliklar:
&: = Iisletmesiicin t yilindaki hata terimi

*TTi = (ADVii— ANKVY;; — AKVYi; - ATIP; )
ADVi, = i isletmesinin t ve t-1 yillarindaki Dénen Varliklar: arasindaki
degisim,
ANKVY;: =i isletmesinin t ve t-1 yillarindaki Nakit ve Kisa Vadeli
Yatirnmlar: arasindaki degigim,
AKVY;: = i isletmesinin t ve t-1 yillarindaki Kisa Vadeli Yiikiimliiliikleri

arasindaki degisim,



27

ATIP;, =i isletmesinin t yilindaki Amortisman ve Itfa Giderleri

1988-1994 yillar arasinda ¢esitli sektorlerde faaliyet gosteren isletmeler 6zelinde
yapilan ¢alisma sonucunda, anormal tahakkuklarin isletme performanslariyla iliskili
oldugu tespit edilmistir. Buna baglh olarak performansin dahil edilmedigi modellerin

kazang¢ yonetimini 6lgme agmasinda hatali oldugu vurgusu yapilmistir.
1.6.1.7. Larcker ve Richardson Modeli (Larcker ve Richardson, 2004)

Larcker ve Richardson (2004), yaptiklar1 ¢alismada 2000-2001 yillarinda denetim
ve denetim dis1 hizmetler icin denetim firmalarina ddenen iicretler ile kazang kalitesi
arasindaki iligkiyi tespit etmeyi amacglamiglardir. Denetgilere 6denen ticret ile pozitif bir
iligki bulunmustur. Denet¢i bagimsizligi ile kazang kalitesi arasinda ise negatif bir iliski

oldugu tespit edilmistir.

Gelistirilmis Jones Modeli'ne Piyasa Degeri/Defter Degeri orani ve Isletme
Faaliyetlerden Nakit Akis1 degiskenlerini de ekleyerek kurguladiklar: yeni model Esitlik
9°daki gibidir:

TT;, 1 (AGEL — ATA);,  BMDV;, FNA;,
Vi,t—'l = Viees + B Vies —+p; Vi,t—lj + B3PDDD; ¢ + B4 Vi,t—l' +é&e (9)
TTi,: = iisletmesinin t yilindaki Toplam Tahakkuklari™®
AGEL;; = iisletmesinin tvet — I ythindaki Gelirleri arasindaki degisim
i isletmesinin t ve t — I yilindaki Ticari Alacaklari arasindaki
Al = degisim
BMDYV;; = iisletmesinin t yilindaki Briit Maddi Duran Varliklar
PDDD;; = iisletmesinin t yilindaki Piyasa Degeri Defter Degeri Orani
FNA;, = Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akust
Viero = iigletmesinin t—1 yil sonundaki Toplam Varliklar:
&: = Illisletmesiicin t yuindaki hata terimi

* TT;: = Nakit Akas tablosunda raporlanan isletme faaliyetlerinden nakit akisi ile

olaganiistii kalemler oncesi gelir arasindaki fark
1.6.2. Kazang Kalitesi Uzerinden Ol¢ciim Modelleri

Kazanglar, nakit akis1 ve tahakkuklar seklinde iki sekilde ayristirilabilmektedir.
Tahakkuk esasli muhasebe yaklasimina gore, isletmeler tarafindan gelir ve giderler,
gerceklestigi anda kaydedilmektedir. Burada islem, nakit olarak alma veya nakit olarak

O0deme oldugu anlamina gelmemektedir. Tahakkuk, nakit kazanclar ile isletmenin
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raporladig1 kazanclar arasindaki farki ifade etmektedir. Nakit akislarinin aksine
tahakkuklar, tahmin hatalar1 icermektedir (Refinitiv, t.y.). Dechow ve Schrand (2004),
kazang kalitesini, analist perspektifinden tanimlamistir. Mevcut performansin gelecekteki
isletme performansina iliskin sinyal tasidig1 varsayimina dayanarak mevcut performansi
en dogru bi¢cimde degerlendirerek yansitmak ve firmanin i¢sel degerinin dogru sekilde
tanimlanmasi, kazanglarin kalitesinin yiliksek oldugunu gostermektedir (Dechow ve
Schrand, 2004: 5). Bu bakis acisina ek olarak Francis vd. (2006) tanima kesinlik
kavramini dahil etmislerdir. Kazan¢ kalitesi, kazancin tanimlamayi amagladig1 bir
ekonomik gercegi kesin bilgi ile yani diisiik varyansla daha dogru temsil eden
kazanglardir. Isletme yoneticilerinin finansal raporlama hedefleri dogrultusunda
gerceklestirdigi kazang yonetimi uygulamalari1 kazancin bir ekonomik degeri temsil etme
giiclinii azaltmaktadir. Sonug olarak bu da kazancin 6lgiilebilirligini ve agiklik diizeyini
diisiirerek kazang kalitesini azaltmaktadir (Francis vd., 2006: 262-263). Farkl1 bir bakis
acistyla bakan Schipper ve Vincent (2003) tarafindan yapilan tanima gore ise kazang
kalitesi “bir isletmenin ekonomik degerindeki degisimi dogrudan yansittigi, isletme
yoneticileri kararlarindan arindirilan teorik bir gelir dl¢listi olan Hicks’in tanmimladig
gelir” ile raporlanan gelir arasindaki uyum derecesidir (Schipper ve Vincent, 2003: 98).
Dechow ve Schrand, igsel deger temelli bir kavramsal tanim yaparken Schipper ve

Vincent daha ¢ok karar faydasi temelli bir tanim yapmaktadir.

Francis vd. (2006), ¢alismasinda kazang kalitesine iliskin belirledigi muhasebe
temelli ve piyasa temelli 7 Olgiiti su sekilde belirtmistir: “Tahakkuk Kalitesi”,
“Siiregenlik”, “Tahmin Edilebilirlik”, “Degiskenlik”, “Degere Iliskinlik”, “Zamaninda
Sunum” ve “Ihtiyathlk”. Tahakkuk kalitesi, tahakkuklar ile nakit akislarmin yansimasi
olarak degerlendirildiginde nakit akislarina dontistiikleri Ol¢lide kaliteli olarak
varsayilmaktadir. Siireklilik, gelecege yonelik tahmin edilebilir olmasi, diizliik, degerine
iligkin agiklama yetenegine sahip olma Ozellikleri kaliteyi arttiran unsurlar olarak
goriilmektedir. Bunun yaninda seffafligin bir yansimasi olarak zamanlilik ve ihtiyatlilik,
birlikte kabul edilmekte ve kazancin sahip olmasi gereken ozellikler arasinda yer

almaktadir. (Durak ve Giirel, 2014: 97).

Literatiirde kazang kalitesi kavrami1 muhasebe kalitesi, kazang kalitesi, tahakkuk
kalitesi seklinde isimlerle anilmaktadir. Her ne kadar birbirleriyle baglantili kavramlar
olsa da belirli farkliliklar gostermektedir. Tahakkuk kalitesi, kazang kalitesinin literatiirde

en c¢ok kullanilan bilesenlerinden biridir. Tahakkuklar, kazancin ekonomik gergeklik
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seviyesini ne diizeyde dogru yansittigini gosteren kilit rollerden biridir. Bu role sahip
olmalarinin en temel Ozellikleri arasinda Olgllebilir olmalari, istikrar ve
ongoriilebilirlikleri yer almaktadir. Kaliteli tahakkuklar, isletme yoneticileri tarafindan
miidahale edilmemis, isletme faaliyetlerini en dogru sekilde gosteren tahakkuklardir. Bu
sebeple tahakkuk kalitesinin yiiksek olmasi, yiiksek kazang kalitesinin dolayli bir
gostergesidir. Buradan hareketle kazang kalitesi de kazang yoOnetiminin dolayli bir

gostergesidir.

Isletme yéneticilerinin kazang yonetiminde en fazla miidahale ettikleri kalemler
arasinda tahakkuklar yer almasi sebebiyle literatiirde kazang yonetimi tespitinde tahakkuk
kalitesi lizerinde yorumlamalari1 yapilabilecek Sl¢iim modelleri gelistirilmistir. Heniiz
gerceklesmemis gelir ve giderleri barindirmalar1 manipiilasyon riskini tasimaktadir. Bu
sebeple kazang kalitesinin bir gostergesi olarak kullanilmaktadir. Tahakkuklar ile gelir ve
giderlerin nakit akislar1 arasinda kurulan bu iliskide, tahakkuk kalitesi tahakkuklarin gelir
ve giderlerin nakit akiglarindan sapmasi iizerinden ol¢lilmektedir. Sapmalarin yiiksek
olmasi igletmelerin tahakkuk kalitelerinin diisiik olduguna isaret etmektedir. Boylelikle
dolayli olarak diisiik kazang kalitesi, potansiyel olarak kazan¢ yonetimi agisindan
olumsuz yonde yorumlanmaktadir. Diisiik kazang kalitesine sahip olan isletmeler i¢in
kazan¢ yonetimi uygulamalarina egilim gosterdiklerine isaret etmektedir. Sapmalarin
diisiik seviyelerde olmas1 tahakkuklarin daha az oynak oldugunu gdstermektedir. Nakit
akiglartyla olan iligkileri daha giiclidiir ve yiiksek Kkaliteli tahakkuklar olarak
nitelendirilmektedir. Diisiik seviyedeki sapmalar yiiksek tahakkuk kalitesine isaret
etmektedir. Boylelikle kazang kalitesinin yliksek oldugu ve isletme yoneticilerinin
finansal raporlama igerisinde bir kazang yonetimi uygulamalarina egilimlerinin var

olmadig1 yoniinde yorum yapilabilmektedir.

Refinitiv, kazang kalitesini, gecmis kazanglarin ne kadar giivenilir oldugu ve bu
kazanglarin siirekliliginin ne kadar yiiksek oldugunun bir 6l¢iisii olarak tanimlamaktadir.
Bunun bir gostergesi olarak Refinitiv tarafindan bir kazang kalitesi skoru olusturulmustur.
Kazang Kalitesi Skoru, bir sirketin kazanglarinin siirdiiriilebilirligini ve gilivenilirligini
Ol¢gmektedir. Puanlar 0-100 arasinda belirlenerek dinamik olarak hesaplanmaktadir.
Yiiksek kaliteli kazanclar, isletmelerin hem mevcut hem de ge¢misteki performansini
dogru sekilde yansitmaktadir. Gelecekteki performans i¢in bir gdsterge niteligi tagiyan
kazang kalitesi, kazang diizeyinden bagimsiz olarak degerlendirilmektedir. Diisiik kazang

kalitesi manipiilasyona isaret ediyor olsa da her diisiik kazang kalitesine sahip isletmenin
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kazang yoOnetimi yaptigini sOylemek dogru olmamaktadir. Kazang kalitesi modeli 4
bilesen iizerinden hesaplanmaktadir. Bu bagliklar su sekilde agiklanmistir: Tahakkuklar
(Accruals), Nakit Akis1 (Cash Flow), Operasyonel Verimlilik (Operating Efficiency) ve

Istisnalar (Exclusions).

Kazang kalitesi, bir ekonomik degerin dogru gdsterimi ise kazang yonetimi,
kazanglarin temsil giiciinii zayiflatan bir miidahale bicimi olarak degerlendirilir. Bu
kapsamda kazang kalitesinin bir gostergesi olarak tahakkuk kalitesi 6l¢iimiinde literatiirde
en yaygin kullanilan modeller arasinda Dechow ve Dichev Modeli (2002) ile McNichols
Modeli (2002) tanitilmaktadir.

1.6.2.1. Dechow ve Dichev Modeli (Dechow ve Dichev, 2002)

Tahakkuklarin gorevi, zaman i¢inde nakit akislarinin muhasebelestirilmesini
saglamaktir. Boylelikle kazanglarin firma performansini daha dogru bir sekilde yansittigi
varsayllmaktadir. Fakat tahakkuklar, gelecekteki nakit akislarina iligkin tahmine dayali
varsayimsal belirsizlikleri igermektedir. Bu varsayimlarin hatali olma durumunda kazang
kalitesi diismektedir. Tahakkuklarin kalitesi, gecmis donem, cari dénem ve gelecek
donem nakit akiglarinin firmaya 6zgili agiklanamayan (residual) kisimlarmin standart
sapmastyla Olgiilmektedir. Kazang kalitesi, tahakkuklarin ge¢mis, cari ve gelecek
donemdeki nakit akiglar1 ile ne kadar eslestigi ilizerinden degerlendirilmektedir.
Calismada odaklanilan tahakkuk, calisma sermayesi tahakkuklaridir (working capital
accruals). Analiz sonucunda, kazan¢ oynakligi, tahakkuk oynakligi gibi firmaya 6zgii
ozelliklerin tahakkuk kalitesini etkiledigi bulgusuna ulasilmistir. Tahakkuk kalitesi ile
kazang stirekliligi arasinda pozitif bir iliski oldugu tespit edilmistir (Dechow ve Dicheyv,
2002: 53). Calisma sermayesi tahakkuklar1 ve igletme faaliyetlerinden nakit akislari
arasindaki iligki tlizerinden kazang kalitesinin 6l¢iildiigi Dechow ve Dichev Modeli

Esitlik 10°daki gibidir:

ACS;: FNA; s FNA; FNA; 141

Vieer Gt Vit-1 ’ Vit-1 o Vit-1 * e (10)
i isletmesinin t ve t — 1 yilindaki Calisma Sermayesi* arasindaki
A% = degisim
FNA = Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akisi
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*CSiy = (ATAis + ASii — ATBiy— AOVi, + ADDV;)
ATA;; = i isletmesinin t ve t-1 yillarindaki Ticari Alacaklar: arasindaki
degisim,
ASi: = i isletmesinin t ve t-1 yillarindaki Stoklar: arasindaki degisim,
ATB;; = i isletmesinin t ve t-1 yillarindaki Toplam Bor¢lar: arasindaki
degisim,
AOVi, = i isletmesinin t ve t-1 yillarindaki Odenecek Vergileri arasindaki
degisim,
ADDV;;: = i isletmesinin t ve t-1 yillarindaki Diger Donen Varliklar: (Net)

arasindaki degisim
1.6.2.2. McNichols Modeli (McNichols, 2002)

McNichols (2002), yaptigi calismada Jones Modeli'nde (1991) istege bagl
tahakkuklar ile istege bagli olmayan tahakkuklarin ayristiritlmasi amacina ek olarak
Dechow ve Dichev Modeli'nin (2002) tahakkuklari bir biitiin olarak degerlendirme
amacini iligkilendirerek her iki bakis agisin1 da giliglendirmeyi amaglamistir. Boylelikle,
hem Jones Modeli’nin istege bagli tahakkuk 6l¢iimii ile iligkili hatalar1 hem de Dechow
ve Dichev Modeli’nin kazang kalitesi 6l¢iimii ile iliskili hatalar1 giderme giiciine sahip
bir model gelistirmistir. Jones Modeli (1991), sadece donemdeki satis degisimini dikkate
almakta, gegmis donemdeki degisim ve gelecek donemdeki degisim iliskisini géz ardi
etmektedir. Fakat tahakkuklarin, eszamanli bir satis sokuna tam olarak uyum
saglayamamakta, zamana yayilmaktadir. Bu nedenle Jones Modeli’ndeki eksiklik olan
bliylime gibi 6nemli bir degiskenin etkisinin, tahakkuklarin i¢inde kalarak istege bagh
tahakkuklar1 yanlis ol¢tiigiinii ve hata teriminin oldugundan fazla gosterildigi ifade
edilmektedir. Bu noktada Dechow ve Dichev Modeli'ni (2002) kullanarak bu hatay1
gidermeye calismistir. Boylelikle iki modelin birlesimiyle gelistirilen McNichols Modeli
Esitlik 11°deki gibidir (McNichols, 2002: 64-65):

ACS;, y g VA FNA;, FNA; 41 AGEL;, BMDV,, an
= a a &;
Vie-1 ! g Vie-1 ° Vie-1 * Vie-1 * Vie-1 * Vie-1 vt
i isletmesinin t ve t — 1 yilindaki Calisma Sermayesi* arasindaki
ACSiy = 5
degisim
FNA = Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akisi
AGEL;; = iisletmesinintvet— I ytlindaki Gelirleri arasindaki degisim
BMDV;; = iisletmesinin t yilindaki Briit MDV
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*CSiy = (ATAis + ASii — ATBiy— AOVi, + ADDV;)
ATA;; = i isletmesinin t ve t-1 yillarindaki Ticari Alacaklar: arasindaki
degisim,
ASi: = i isletmesinin t ve t-1 yillarindaki Stoklar: arasindaki degisim,
ATB;; = i isletmesinin t ve t-1 yillarindaki Toplam Bor¢lar: arasindaki
degisim,
AOVi, = i isletmesinin t ve t-1 yillarindaki Odenecek Vergileri arasindaki
degisim,
ADDV;;: = i isletmesinin t ve t-1 yillarindaki Diger Donen Varliklar: (Net)

arasindaki degisim
1.6.3. Ger¢ek Kazang Yonetimi Olciim Modelleri

Tahakkuk esasli kazan¢ yonetimi faaliyetlerinde dogrudan nakit akisi sonuglar
yokken gercek faaliyetler lizerinden yapilan manipiilasyonlar dogrudan nakit akislarini
etkilemektedir. Gergek faaliyet diizenlemeleri, isletme yoneticilerinin normal is
faaliyetleri uygulamalarindan sapan eylemlerdir (Cohen ve Zarowin, 2010: 3).
Roychowdhury, Healy ve Wahlen (1999) ¢aligmasindaki tanima vurgu yaparak kazang
yonetiminin uygulama alanlarinin farkli ¢erceveden incelenmesine olanak saglamistir.
Kazang¢ yonetimini yoneticilerin finansal raporlamada ve islemlerin yapilandirilmasinda
takdir yetkisini kullanarak isletmenin ekonomik performans: hakkinda paydaslar
yaniltic1 veya raporlama sonucu bazi sézlesme sonuglarini etkilemek amaciyla finansal
raporlart degistirdikleri zaman ortaya g¢ikacagini belirtmistir. Bu alandaki eylemlerin
muhasebe siirecine yonetimsel miidahalenin yalnizca muhasebe tahmin ve yontemleri
yoluyla degil ayn1 zamanda operasyonel kararlar yoluyla da ger¢eklesebilecegi olasiligini
g0z Oniline almaktadir. Satislarin hizlandirilmasi, sevkiyat programinda degisiklikler,
arastirma ve gelistirme harcamalarinin ertelenmesi gibi basvuru yontemlerinin
olabilecegi tartisilmaktadir. Roychowdhury, bu manipiilasyonu, tiim paydaslar 6zelinde
olmasa da baz1 paydaslar 6zelinde yoneticiler tarafindan faaliyetlerin normal seyrinde
belirli finansal raporlama hedeflerine ulagildigina inandirmak i¢in normal faaliyetlerden

sapmalar seklinde tanimlamaktadir (Roychowdhury, 2006: 337).

Gercek kazang yonetiminin operasyonel faaliyetler iizerinde uygulanmasi,
uygulama ¢esitliligini diger kazang yonetimi tiirlerine gore arttirmaktadir. Isletme
yoneticileri tarafindan kazancin manipiilasyonu adina isletme biinyesinde

gergeklestirecekleri her tiirlii anormal operasyonel faaliyetler, gercek kazang yonetimi
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altinda izlenmektedir. Dolayisiyla kazang seviyesini manipiile etmek icin diger yontemler
gibi muhasebe kayitlar1 iizerinden degil, operasyonel politikalar iizerinden kullanilir
(Biiyiikkurt, 2020: 906). Burada, isletme yoneticileri tarafindan edinilmek istenen temel
amag, raporlanan kazanglar1 disaridan bir manipililasyon gibi gdriinmeden
sekillendirmeye caligmaktir. Gergek kazang yoOnetimi, diger yontemlere gore daha
maliyetlidir. Nakit akislar1 etkilendigi i¢in isletmenin firma degerini ve uzun vadede
performans 6l¢iim sonucuna dogrudan zarar verebilmektedir. Tahakkuk yonetiminde,
diizenleme, uygulama ve yasalarla sinirlamalar getirilmesi bu yonteme olan egilimi
artirmigtir. Gergek kazang yonetimini 6lgmeye odaklanan Roychowdhury Modeli ve
versiyonlart ile isletme yoneticileri tarafindan gergeklestirilen uygulama alanlari ayrintili

bir sekilde bu boliimde bahsedilmistir.
1.6.3.1. Roychowdhury Modeli (Roychowdhury, 2006)

Roychowdhury (2006), yoneticilerin kazang yoOnetimi uygulamalarina
basvurduklarin1 gercek faaliyetler lizerinden kanitlar sunarak gostermistir. Siipheli
alacaklar icin eksik karsilik ayrilmasi, mevcut duran varliklarin kayitlardan diistilmesinin
geciktirilmesi gibi tahakkuk odakli kazan¢ yOnetimi egilimleri yerine gercek faaliyet
tizerindeki kazan¢ yoOnetimi uygulamalarina yonelmistir. Operasyonel faaliyetler
bazindaki yonetime iligkin kanitlar sunulan ¢alismada gercek faaliyet manipiilasyonu
“belirli kazang esiklerini tutturmak amaciyla normal is uygulamalarindan sapan yonetim
eylemleri” seklinde tanimlanmistir. Gergek faaliyetlerin etkisini tahakkuklardan daha iyi
yakalayacag diisiincesiyle faaliyetlerden nakit akisi, iiretim maliyetleri ve istege bagh
giderlere odaklanmaktadir. Calismada gercek kazang yonetimini tespit edebilmek i¢in 3

degiskenden su sekilde bahsedilmistir:

Satis Manipiilasyonu: Satiglar1 gegici olarak arttirmak ic¢in fiyat indirimleri
uygulamasina gidilmesi olarak tanimlanmaktadir. Fiyat indirimlerinden kaynaklanan
diisiik marjlar, satiglara gore liretim maliyetlerinde anormal derecede artis gostermesine
sebep olmaktadir. Boylelikle cari donemde faaliyetlerden nakit akislari seviyesinde diisiis

yasanmasi olarak yansimaktadir.

Istege Bagl Giderlerin Azaltilmasi: Arastirma ve Gelistirme (AR-GE), bakim ve
reklam gibi istege bagli harcamalar genellikle gergeklestikleri donemde
giderlestirilmektedir. Bu nedenle isletme yoneticileri, kazang hedeflerine ulasabilmek

adina istege bagli harcamalar1 azaltarak diizenlenen tabloda raporlanan giderleri
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azaltabilmektedir. Boylelikle kazanglar, rapor {izerinde oldugundan yiiksek gosterilir.
Ozellikle gelir yaratmayan dénemlerde bagvurulmasi, harcamalarda olagandis1 diisiikliik

gosterebilir.

Aswrt Uretim: Imalat isletmelerinde, isletme yoneticileri tarafindan kazanglar
daha yiiksek gostermek amaciyla ihtiyag duyulandan daha fazla iiretim yapilabilmektedir.
Uretim miktarmin artmas, sabit giderlerin daha fazla tabana yayilarak birim basina sabit
maliyetin diismesine sebep olur. Birim bagina sabit maliyette yasanan bu azalma birim
basina marjinal maliyetteki bir artisla dengelenmedigi siirece birim basina toplam maliyet
diismektedir. Bu durumda satilan mal maliyeti daha diisiik olmakta ve isletmenin marjlari
daha ytiksek raporlanmaktadir. Bu durum, cari donemde isletme agisindan avantajli bir
pozisyon olustursa da gelecek donemlerde satiglarin dengelenememesi durumunda risk

barindirmaktadir.

Asint fiyat indirimleri yolu ile yapilan satis manipiilasyonu ve asir1 {iretim,
anormal derecede yliksek iiretim maliyetlerine yol agmaktadir. Bu durum, anormal
faaliyetlerden nakit akislar1 {izerinde negatif etkiye sahiptir. Istege bagli harcamalarin
azaltilmasi, istege bagh giderleri diisiirmektedir. Istege bagl giderlerin azaltilmasinin ise
anormal faaliyetlerden nakit akisi tizerindeki etkisi pozitiftir. (Roychowdhury, 2006:
340). Roychowdhury’nin ¢alismasinda, iistiinde durulan normal faaliyetlerinden nakit
akis1, normal tiretim maliyetleri ve normal istege bagh giderler agsagida belirtilen Esitlik

12, 13 ve 14°te verilmistir.

Normal Faaliyetlerden Nakit Akisi:

FNA;, 1 GEL;, AGEL;,
Vi,t—l’ A Ve K Vi,t—]) *; Vit S (12)
FNA:;, = iisletmesinin t yilindaki Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akisi
GEL;: = iisletmesinin t yilindaki Geliri
AGEL;; = iisletmesinintvet — I yilindaki Gelirleri arasindaki degisim
Vii = iisletmesinin t — 1 yilindaki Varliklar

Anormal faaliyetlerden nakit akisi ise normal faaliyetlerden nakit akis1t modelinde

tahmin edilen degerlerden sapmalar ile dl¢lilmektedir.

Normal Uretim Maliyetleri:

URTM;, GEL;, AGEL;, AGEL;,
—=aqypto; —+p ~+f — + — +

e (13)
Vi Vir "1 Vi 72 Vi 3 Vi !
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URTM,: = iigletmesinin t yilindaki SMM; +AStoki: degeri*

GEL;; = iisletmesinin t yilindaki Geliri
AGEL;; = iisletmesinintvet— I ythindaki Gelirleri arasindaki degisim
Vir = iisletmesinin t — I yilindaki Varliklar
SMM; 1 S;
* it it
=opta;— +p)H,—— +¢
vt C Py e
Stok; 1 AS; AGEL,
K it __ it it-1
=gy ta; — + +f, — g
Vi1 0"y, 'Bl Viti '82 Vit1 !

Anormal iiretim maliyetleri ise normal liretim maliyetleri modelinde tahmin edilen

degerlerden sapmalar ile 6l¢iilmektedir.

Normal Istege Bagl Giderler:

IBG;, 1 GEL;,
Vi’t_]’ =ayta; v +/>’TH’ +g, (14)
IBG;: = iisletmesinin t yilindaki Istege Bagh Giderler
GEL;: = iisletmesinin t yilindaki Geliri
Vii = iisletmesinin t — I yilindaki Varliklar

Anormal istege bagh giderler ise normal istege bagl giderler modelinde tahmin

edilen degerlerden sapmalar ile 6l¢iilmektedir.
1.6.3.2. Roychowdhury (2006) Temelli Gelistirilen Yaklasimlar

Roychowdhury tarafindan 2006 yilinda yapilan ¢alismada kullanilan 3 ayr1 gergek
kazang yonetimi degiskenlerini birlestirerek tek bir degisken olarak veya farkli
versiyonlar ile gercek kazang yonetimi hesaplanmaktadir. Literatlirde bir¢cok versiyonu

bulunan modellerden en ¢ok kullanilanlart asagidaki gibidir:

Cohen vd, (2008) versiyonu:

Anormal Faaliyetlerden Nakit Akisi, Anormal Uretim Maliyetleri ve Anormal
Istege Bagli Giderlerin toplamindan olusan Cohen vd. (2008) tarafindan gelistirilen
model Esitlik 15’teki gibidir:

GKY;;=A_FNA, +4 URTM, +A4 _IBG,, (15)
GKYi; = Gercek Kazanc Yonetimi
A FNAi; = Anormal Faaliyetlerden Nakit Akisi

A_URTM;; = Anormal Uretim Maliyetleri
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A IBG;; = Anormal Istege Bagl Giderler

Cohen ve Zarowin (2010) versiyonu:

Normal faaliyetlerinden nakit akisi, normal iiretim maliyetleri ve normal istege
bagl giderler etkenleri kullanilarak gercek kazang yonetimini temsil eden 2 farkli temsil
degiskeni olusturulmustur. Hesaplanan tutarlar ne kadar yiiksekse isletmelerin gergek
kazang yoOnetimi uygulamalarina egilim gdsterme olasiliklart o kadar artmaktadir.

Olusturulan versiyonlar Esitlik 16 ve Esitlik 17°de gosterildigi gibidir:

GKYIl;=-A IBG, +4A URTM,, (16)
GKY2;,=-A_FNNA, -A_IBG,, @a7)
GKYi; = Gergek Kazang Yonetimi

A IBG;; = Anormal Istege Bagl Giderler
A_URTM;; = Anormal Uretim Maliyetleri
A FNA;: = Anormal Faaliyetlerden Nakit Akist

Zang (2012) versiyonu:

Calismasinda sadece Anormal Uretim Maliyetleri ve Anormal Istege Bagh

Giderler kullanilmistir.
GKYI1;,=4_URTM, +A IBG,, (18)

GKYi.
A URTM;; = Anormal Uretim Maliyetleri

Gergek Kazang Yonetimi

A IBG;; = Anormal Istege Bagh Giderler

Kim vd., (2012) versiyonu:

Calismada tiim degiskenler kullanilmis olup Anormal Uretim Maliyetleri (-) ile
carpilarak Anormal Faaliyetlerden Nakit Akisi ve Anormal Istege Bagl Giderler ile

toplanmustir.
GKY;;=A FNA, - A URTM, +A IBG,, (19)
GKYi; = Gercek Kazanc Yonetimi
A FNAi;; = Anormal Faaliyetlerden Nakit Akisi

A_URTM;; = Anormal Uretim Maliyetleri
A IBG;;, = Anormal Istege Bagl Giderler
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Cho ve Chun (2016) ve Ferentinou ve Anagnostopoulou (2016) versiyonu:

Cho ve Chun (2016) ve Ferentinou ve Anagnostopoulou (2016) tarafindan yapilan
her iki ¢alismada da Anormal Faaliyetlerden Nakit Akisi ile Anormal Istege Baglh

Giderler (-) ile ¢arpilmis ve Anormal Uretim Maliyetleri ile toplanmustir.
GKY;=-A FNNA, +4 URTM, - A _IBG,, (20)

GKY;: = Ger¢cek Kazang Yonetimi
A FNAi; = Anormal Faaliyetlerden Nakit Akisi
A_URTM;; = Anormal Uretim Maliyetleri
A IBG;; = Anormal Istege Bagl Giderler

Calismalarda eklenen degiskenlerin katsayilari, gostergelerin gercek kazang
yonetimi ile olan iligkisi dikkate alindiginda negatif (-) ile carpilarak beklenen etki
yoniiyle uyumlu hale getirilerek denkleme eklenmektedir. Isletmelerin faaliyetlerden
nakit akiglarinin ¢ok diisiik olmasi, istege bagli giderlerinin ¢ok diisiik olmasi ve/veya
iiretim maliyetlerinin ¢ok yiiksek olmasi, isletmelerin kazanglarini gelir yonlii arttiric
uygulama egilimleri gosteren muhtemel davranislart arasinda sayilabilmektedir. Bu
kalemler, yukarida aciklandigi lizere farkli calismalarda farkli sekillerde modellere dahil
edilmektedir. Cohen vd., bu kalemlerin her biri kazanci artirici etkiye sahip olmasi
gerekgesi ile kendi yonleri dikkate aliip toplayarak modele dahil etmistir. Diger
calismalarda ise, anormal faaliyetlerden nakit akisinin kazang artirict etkisi igin
azaltilmasi gerektigi varsayilmakta ve dolayisiyla negatif yonlii olan isareti ters ¢evrilerek
modele dahil edilmektedir. Anormal istege bagli giderler normalde kazang artirict bir
uygulama amaciyla azaltilmaktadir. Dolayisiyla negatif yonlii ¢ikmakta ve etkisinin
6l¢iilmesi amaciyla ters ¢evrilmelidir. Boylece sonug ne kadar yiiksekse, isletmenin istege
bagl giderleri kisma olasilig1 o kadar yiiksek olmaktadir. Anormal {iretim maliyetlerinin
kazang¢ artirmak icin zaten artirilacagindan etkisi pozitiftir ve dogrudan eklenmektedir.
Olgiilen GKY degerleri ne kadar yiiksekse isletmenin kazang yonetimi uygulamalarinda
bulunma olasilig1 o kadar yiiksek olmaktadir. Roychowdhury tarafindan gelistirilen 3
temel kalemin diger calismalarda model olusturulurken beklenti yonleri ve negatif (-) ile

carpilma sebepleri Tablo 2’de 6zet olarak sunulmaktadir.
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Tablo 2. Roychowdhury Temelli Kalemlerin Mantig1 ve Isaretleri

Normal Durumda Anormal Beklenen (-) ile Kazang
(Olmasi Gereken) Durumda Anormal  Carpilmasinin Yonetimi
(Kazancg Sapma Sebebi Yorumu
Yonetimi Durumu
Etkisi)
Anormal faaliyetlerden nakit akisi
Satiglar arttiginda FNA Kredili Negatif Diusiik FNA, Diisiik FNA
artar, ¢linkii tahsilat satiglarla kazang artirma  kazang
yapilmaktadir. FNA diisiik amactyla yonetimine
kalir yapilan isaret
uygulamay1 etmektedir.
gosterdiginde
tersine ¢evrilir
Anormal Uretim Maliyetleri
Uretim Miktar1 talep ve Fazla liretim  Pozitif Carpilmaz Yiiksek tiretim
kapasiteye gore yapilarak kazang
yapilmaktadir. Stoklar stok yoOnetimine
kontrol altindadir. biriktirilir. isaret
Sabit giderler etmektedir.
dagtilir.
Anormal istege Bagh Giderler
Isletme degerini korumak  Giderler Negatif Diisiik IBG, Diisiik iBG
veya artirmak amactyla kisilarak kazang artirma  kazang
AR-GE, Reklam gibi kazang amaciyla yonetimine
giderler diizenli artirtlir. yapilan isaret
yapilmakta ve uygulamay1 etmektedir.
gerceklestigi donemde gosterdiginden
kaydedilmektedir. tersine cevrilir.

Kaynak: (Cho ve Chun, 2016; Cohen vd., 2008; Cohen ve Zarowin, 2010; Ferentinou ve

Anagnostopoulou, 2016; Kim vd., 2012; Zang, 2012)
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1.6.4. Karma Modeller

Tahakkuk esasli kazan¢ yonetimi 6l¢iim modelleri, yonetsel manipiilasyonlart
tespit etmede 6nemli bir arag olarak kullanilirken bazi isletme yoneticilerinin dogrudan
operasyonel faaliyetleri kullanarak kazanglar1 etkileme yolundaki egilimlerini tespit
etmede gergek kazang yonetimi modelleri devreye girmektedir. Fakat sadece tek bir
manipiilasyon tiirline odaklanmak yerine hem tahakkuk hem de faaliyet tabanli gibi
yaklasimlar1 birlestirerek karma modeller de olusturulmakta ve literatiirde yerini
almaktadir. Gelir tablosundaki kalemlerin kasitli olarak yanlis smiflandirilmasi da
isletmelerin bagvurduklar1 kazang¢ yonetimi uygulamalarindan biri olarak literatiirde yer
almaktadir. Bu boliimde, ampirik olarak istatistiksel bir siniflandirma modeli kullanan

veya skor bazli bir model gelistiren ¢alismalar bulunmaktadir.
1.6.4.1. Beneish Modelleri — (Beneish, 1999) ve (Beneish vd., 2013)

Beneish (1999) tarafindan yapilan c¢alismada, 1982-1992 yillar1 arasinda 74
isletmenin verileri kullanilarak kazang yoOnetimi tespit edilmesi amaglanmistir.
Calismada, isletmelerin finansal tablolarindan elde edilen veriler araciliiyla hesaplanan
oranlar, kazan¢ yonetimi uygulamalarinin varliginin gostergesi olarak kullanilmaktadir.
Kazang¢ manipiilasyonu olasiligini agirliklandirilmis ve agirliklandirilmamais probit model
ile tahmin edilmistir. Kazan¢ manipiilasyonunun bir gostergesi olarak kullanilan M-Skoru

Esitlik 21°deki gibi hesaplanmaktadir:

M-Skoru:
ML' :ﬁ’Xl"ng (21)
M = Manipiilator isletmeler 1; Manipiilatér olmayan igletmeler 0
X = Aciklayict degiskenler matrisi
¢ = Hata terimi

M-Skoru elde edilirken kullanilan 8 oran asagidaki gibidir:

°  Ticari Alacaklar Endeksi:

TA:/S:
TAr—1/Se-1



ADV, — AKasa, — (AKVY, — AUVBKVK, — AOGV, — ATIP,)

Briit Kar Marj1 Endeksi:

(Se-1 = SM¢_1)/Se—1
(Se = SM¢)/S¢

Varlik Kalitesi Endeksi:

1 — (DV, + MDV,)/TV,
1- (Vg + MDV,_1)/TV, 4

Satiglardaki Biiylime Endeksi:

St
St-1

Amortisman Endeksi:

Ai_1/(Ai—1 + MDV,_y,
A/ (As + MDVt)

Satis ve Genel Yonetim Giderleri Endeksi:

S&GYG,/S,
S&GYGy_1/Si—1

Kaldirag Endeksi:

(UVB, + KVY,)/TV,
(UVBi—y + KVY 1) /TVe4

Toplam Tahakkuklarin Toplam Varliklara Orani:

T4

SM
DV
MDV
v

S&GYG
UVB

TV,

= Ticari Alacaklar

= Satislar

= Satislarin Maliyeti

= Donen Varliklar

= Maddi Duran Varliklar

= Toplam Varliklar

= Amortismanlar

= Satis ve Genel Yonetim Giderleri

= Uzun Vadeli Borg¢

40
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KVY = Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

UVBKVK = Uzun Vadeli Bor¢lar: Kisa Vadeli Kismi
OGV = Odenecek Gelir Vergisi
ATIP = Amortisman ve Itfa Paylar:

Isletmelerin finansal verileri ile ayr1 ayr1 hesaplanan toplam 8 oran araciligiyla
isletmelerin manipiilasyona olan egilimlerinin varlig1 tahmin edilmektedir. Probit analizi
ile bir M-Skoru hesaplanmaktadir. Boylelikle isletmeler, manipiilatér isletme ya da
manipiilatér olmayan isletmeler olarak siniflandirilabilmektedir (Benligiray ve Onay,

2021: 64; Toplu vd., 2021: 21).

Beneish vd. (2013) tarafindan yapilan ¢aligmada ise Beneish Modeli'nde (1999)
kullanilan 8 oranin 7’si ayn1 kalmakta 1 oranda farklilik goériinmektedir. Yukarida
aciklanmis olan Toplam Tahakkuklarin Toplam Varliklara Orani yerine asagida belirtilen
Tahakkuklar 8. degisken olarak dahil edilmistir. Beneish Modeli'nde (1999) bilangodan
yararlanilarak hesaplanan degisken yerine ayni kavramsal ol¢iit, nakit akis tablosundan
yararlanilarak hesaplanmaktadir (Beneish vd., 2013: 60). Her iki calismada da
isletmelerin manipiilatér isletme veya manipiilatér olmayan isletme seklinde
siniflandirabilmek adina belirlenen M-Skorunun esik degeri -1,78 olarak hesaplanmis ve
bu skorun altinda kalan isletmeler manipiilator isletmeler olarak nitelendirilirken bu
degerin {lizerinde olan isletmeler manipiilator olmayan igletmeler olarak nitelendirilmistir.
Boylelikle isletmelerin finansal bilgi manipiilasyonu uygulamalarina olan egilimleri
tespit edilebilmektedir (Beneish vd., 2013: 76-77). Beneish’in 2013 yilindaki
calismasinda farkli olarak kullanilan tahakkuklar gostergesi Esitlik 22°de belirtildigi gibi

hesaplanmaktadir.

Olagan Disi Kalemler Oncesi Kar -Faaliyetlerden Nakit Ak, 22)

Toplam Varl klar,
1.6.4.2. Spathis Modeli (Spathis, 2002)

Spathis (2002), calismasinda Beneish Modeli’nde oldugu gibi manipiilasyonu
saptamak {izerine finansal tablolar iizerinden bir model gelistirmistir. Lojistik regresyon
analizi ile hileli finansal tablolarin tespit edilmesi amaglanmistir. 76 isletme {lizerinden
yapilan analizde 2000 y1l1 verilerinden elde edilen 10 finansal oran kullanilmistir. Spathis

Modeli’nde hileli finansal tablolarin tespiti i¢in olusturulan esitlik su sekildedir:
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_ exp(fo + P1x1 + Paxy + - + Brxy)
1+ exp(Bo + Bix1 + Paxy + - + Prxy)

v = Hileli finansal tablo isletme ise 1 degilse 0

E(y) (23)

Bo = Kesisim Degeri
B1i, B2, ., B = Bagimsiz Degiskenlerin Regresyon Katsayilar
X1, X9, .., Xy = Bagimsiz Degiskenler

Calismada 2 model kurgulanmig ve 2. modele yalnizca Altman Z Skoru
eklenmistir. Modelde bagimsiz degisken olarak kullanilan finansal oranlar ise su

sekildedir:

“Bor¢/Ozkaynak ~— Orami,  Satislar/Toplam  Varliklar, ~Net Kdr/Satislar,
Alacaklar/Satislar, Net Kar/Toplam Varliklar, Isletme Sermayesi/Toplam Varliklar, Briit
Kar/Toplam Varliklar, Stoklar/Satislar, Toplam Bor¢/Toplam Varliklar ve Altman Z-
Skoru”

Calisma sonucunda Z Skoru dahil edilmeden olusturulan modelde
“Stoklar/Satislar, Net Kar/Satislar ve Isletme Sermayesi/Toplam Varliklar”
degiskenlerinin anlamli katsayilara sahip oldugu ve manipiilasyonun tespitinde bu
oranlarin 6nemli rol oynadig1 gozlemlenmistir. Stoklar/Satiglar oraninin etkisi pozitif
yonde oldugu goriiliirken Net Kar/Satislar ile Isletme Sermayesi/Toplam Varliklar
oranlarinin etkisi negatif yonde olmaktadir. Z Skorunun dahil edildigi modelde ise
“Stoklar/Satislar, Toplam Borg/Toplam Varliklar ve Z Skoru” degiskenlerinin istatistiksel
olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Birinci modelde oldugu gibi Stoklar/Satislar
oraninin yaninda Toplam Bor¢/Toplam Varliklar oraninin etkisinin pozitif yonde oldugu

goriiliirken Z-Skorunun etkisi negatif yondedir (Spathis, 2002: 187).
1.6.4.3. McVay Modeli (McVay, 2006)

McVay (2006) tarafindan yapilan ¢alismada, kazang yOnetimi araci olarak gelir
tablosundaki kalemlerin yanlis smiflandirildigr gerekgesiyle bu simiflandirmanin
incelenmesi amaclanmistir. Yoneticilerin, giderleri, temel giderlerden 6zel giderlere
dogru bir kaydirma yoluna gittiklerini ileri slirmektedir. Her ne kadar isletme
yoneticilerinin yaptig1 bu uygulama agiklanan net kar tutarmi degistirmeyecek olsa da
finansal tablolar araciligiyla finansal bilgi edinmek isteyen paydaslarin alacagi kararlarda
yaniltict bir unsurdur. Fakat esas faaliyet karinin, piyasa katilimcilarinin odaklandigi,

analiz ettigi noktalardan biri olmasi ve isletme degerlemesi asamasinda 6nem derecesine
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sahip olmasi, isletme yoneticilerini siniflandirma kaydirma uygulamalarina itmektedir.
Bahsedilen siniflama davranisinin tespit edilmeye calisildigi bu analiz sonucunda
siniflandirma kaydirmasi yapildigina dair bulgular elde etmistir. Gelir azaltici 6zel
kalemler arttik¢a isletmelerin beklenenden daha yiiksek esas faaliyet kar1 bildirdigi tespit

edilmistir.
1.6.4.4. Fan vd. Modeli (Fan vd., 2010)

Fan vd. (2010), yaptiklar1 ¢calismada McVay (2006) tarafindan yapilan analizde
bazi belirsizliklerin oldugu belirtilmektedir. Bu belirsizlikler gelir azaltic1 6zel kalemlerin
ne kadar Ol¢iide, kaydirilmis olan esas giderleri i¢erdigi hususundadir. Bu sebeple McVay
Modeli’ni genisleterek performans i¢in daha fazla kriter modele eklenmistir. Modele daha
fazla performans kriteri dahil edildik¢e siniflandirma kaydirma isleminin lehine bulgular
elde edilmektedir. Caligmada gelistirilen bir diger boyut ise 6rneklem veri seti araliginin
yillik yerine ii¢ aylik diizeylerde incelemeye sunulmasidir. Yillik yerine ii¢ aylik verilerin
kullanilmasimin sebebi dordiincii ve ara ¢eyrek donemlerindeki kazanglart manipiile
etmeye yonelik davranislari tespit etmeye yonelik zemin hazirlamasidir. Nitekim ¢alisma
sonucunda ii¢ aylik verilerin kullanilarak yapildigi analizde, simmiflandirma kaydirma
uygulamalarinin yillik verilere goére daha belirgin olarak tespit edildigi goriilmektedir.
Smiflandirma kaydirma uygulamalari, isletmeler tarafindan dordiincii ¢ceyrek donemde,
ara ¢eyrek donemlere kiyasla daha belirgin durumdadir. Bu durumda Fan vd. Modeli’nde
McVay Modeli’'nden farkli olarak zamanlama ve performans kontrollii etkileri dahil

edilerek incelenmektedir.
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IKINCi BOLUM
KURUMSAL SURDURULEBILIRLIK PERFORMANSI

Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Performansi, bir isletmenin ¢evre, sosyal ve yonetisim
alanlarindaki uygulamalarii ve bu alanlarda performansini ne 6lgiide basarili oldugunu
gosteren kavrami ifade etmektedir. Uzun vadede deger yaratma kapasitesini 6lgen bu
kavram isletme paydaslarina karsi sorumluluklarin yerine getirilme durumunu
degerlendirmektedir. Isletmenin cevresel performansini artirma amaciyla isletme
faaliyetleri sonucu cevresel etkilerini azaltma ¢abalari, toplumsal fayda saglama, seffaf

ve etik bir yonetim anlayisi sergileme yolundaki davraniglaridir.

2.1. Yonetisim Kavramm

°  Yonetisim ve Kurumsal Yonetim Kavramlar

Yonetisim kavrami yalnizca yonetmek anlamina gelmemekte, daha kapsamli
acidan bakilmasi gereken karar alma stireglerinde seffaf olunmasi, hesap verilebilirlik ve
katilim ilkelerini de i¢inde barindiran bir biitiinii olusturmaktadir. Y6netisim ve kurumsal
yonetim kavramlar: hem literatiirde hem de Refinitiv Eikon veri tabaninda ayni1 anlami
ifade eden kavramlar olarak kullanilmaktadir. Fakat kurumsal yonetim, daha cok
isletmelerin yonetim kurulu yapilarina odaklanirken yonetisim kavrami daha kapsayicilik
roliinii istlenmekte, belirtilen seffaflik ve hesap verilebilirlik gibi ilkelerden olusan bir

sureci ifade etmektedir.

Kurumsal yonetim, bir sirketin yonetim kurulu iiyelerinin ve yoneticilerinin uzun
vadeli hissedarlarinin c¢ikarlar1 dogrultusunda hareket etmesini saglayan sistem ve
stireclerini 6lgmektedir. Bir sirketin, en iyi yonetim uygulamalarimi kullanarak, uzun
vadeli hissedar degeri yaratmak i¢in hak ve sorumluluklarini, tegviklerin yani sira denetim
ve dengelerin olusturulmasi yoluyla yonlendirme ve kontrol etme kapasitesini yansitir

(Refinitiv).

°  Yonetisim ve Yonetim Kavramlar: Arasindaki Fark

Yonetisim ve Yonetim kavrami birbiriyle baglantili fakat birbirlerinin yerine
kullanilamayan  kavramlardir. ~ YOnetim  kavrami,  ydnetisim  kavramini
aciklayamamaktadir. Yonetim, genellikle isletme i¢indeki operasyonel faaliyetler i¢in
kullanilmaktadir. ESG baglaminda bu kavrami kullanmak ¢ok dar anlamda kalmakta ve

verilmek istenen anlami tagimamaktadir.
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* letisim ve Etkin Bilgi Paylasimi,

* Empati,

* Duygusal (Sosval) Zeka,

* Beyin Firtinas: - Miigterek Karar Verme
* Proakiif (Yapici) Diisiince Y()]letlg]m
*Sinerji - Isbirligi
* Giiglendirme,

* Seffaflik

* Karsilikls Giiven

Yonetim

A4

Sekil 2. Yonetimden Yonetisime Gegis — Fonksiyonlar

Fidan (2011), calismasinda yonetim ve iletisim kavramlarinin birlestirilmesi ile
olusan yonetisim kavramini, “Orgiitsel amaclarin miikemmel olarak gerceklestirilmesi
icin gliclendirilmis kisilerin, ortak ¢ikarlar1 kisisel ¢ikarlarinin oniine alarak davrandigi,
iletisim ve etkin bilgi paylasimi, karsilikli giiven ve seffafligi benimsemis, miisterek karar
verebilen, duygusal zekas1 yiiksek, empatik, proaktif ve sinerjik davranarak
gerceklestirilen oOrgiitsel etkinlikler” olarak tanimlamaktadir. Bu baglamda yonetisimin
fonksiyonlart Sekil 2°’de gosterildigi gibi olusmaktadir. YOnetimden yonetisime
gecisin her asamasinda, isletme vizyonu ve misyonuna baglilik korunmaktadir. Bu
baglilik, vizyon ve misyonun hayata gegirilmesine zemin hazirlamaktadir. Ayn1 zamanda
bu siireg, vizyon ve misyonun c¢atisi altinda sekillenerek orgiitsel biitiinliigii
pekistirmektedir. Vizyon ve misyonun, yonetisim siirecinde hem rehber hem de

biitiinlestirici bir unsur olarak goérevi vardir (Fidan, 2011: 7-9).
2.2. Kurumsal Sosyal Sorumluluk

Kurumsal Sosyal Sorumluluk, kendi i¢ dinamikleriyle isleyen ve isletmelerin
kendilerine, tiim paydaslarina ve topluma hesap verebilir olmasina olanak saglayan bir
yaklasimdir (Keceli, 2020: 25). Bir isletmenin tiim topluma kars1 olan ekonomik, hukuki,
etik ve goniillii sorumluluklarinin toplamini ifade etmektedir. Ekonomik olarak sorumlu
olmasi, isletmelerin toplumlardaki en temel ekonomik birim olmasi sebebiyle

faaliyetlerini toplumun istedigi mal ve hizmetleri rasyonellik ¢ercevesinde kendi
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cikarlarim1 da koruyarak etkin ve verimli bir sekilde gergeklestirmesidir. Hukuki
sorumluluk, igletmelerin toplum c¢ikarlari1 g6z ardi etmeden, yasa ve yonetmelikler
araciligiyla yiiklenen sorumluluklarini ifade etmektedir. Her ne kadar diger kategorilerde
yasalarla belirli ¢erceveler ¢izilmis olsa da etik olarak yasalarda yer almayan fakat toplum
tarafindan igletmelerden beklenen ek davranislar vardir. Faaliyetlerinde diiriist ve sosyal
normlara uyumlu davranmasini sdyleyen etik sorumluluk, isletmelerin bu sorumlulugun
altinda oldugunu ve bunlan igsellestirmesi gerektigini gdstermektedir. Istege bagly/
gonilli  sorumluluk, toplumun is diinyasindan herhangi bir beklentisi olmadan
gerceklestirdikleri faaliyet davraniglarimi ifade etmektedir. Gergek anlamda bir
sorumlulugu ifade etmemekle birlikte, isletmelerin inisiyatifinde gergeklesmektedir.
Goniilliiliik esasina dayanan bu davraniglar isletmenin herhangi bir zorunlulugu olmadan,
herhangi bir yasaca talep edilmeyen ve etik olarak isletmelerden beklenmeyen sosyal
rollerdir. Topluma kars1 dogrudan ya da dolayli olarak fayda saglayarak katkida bulunma
faaliyetleridir (Carroll, 1979: 500; Seker ve Sengiir, 2022: 359).

Carroll tarafindan olusturulan Kurumsal Sosyal Sorumluluk Piramidi Sekil 3’te
gosterildigi gibidir. Isletmeler tarafindan yasam dongiileri icerisinde alman sorumluluk
paylarinin gosterildigi bu piramit, alinan sorumluluklar en yiiksekten en diisiige olacak
sekilde oranlayarak paylara ayirmistir. En yiiksek sorumluluk payimin ekonomik anlamda
oldugu ve bu sorumlulugun paydaslar1 adina kar elde etmek, istihdam saglama, kaliteli
tiriin liretme gibi sorumluluklar oldugu gortilmektedir. Sirasiyla yasal sorumluluk ve etik
sorumluluk takip ederken en az pay1 goniillii sorumluluk faaliyetleri almaktadir (Giirol

vd., 2010: 140).



47

N
~ Goniillii Sorumluluk
Iyi bir kurumsal vatandas ol.
J
N
Etik Sorumluluk
Etik ol.
J
N
Yasal Sorumluluk
Yasalara uy.
J

Ekonomik Sorumluluk
Karli ol.

Sekil 3. Carroll — Kurumsal Sosyal Sorumluluk Piramidi
Kaynak: (Giirol vd., 2010: 139)

Kurumsal sosyal sorumluluk, isletmeler tarafindan seffafligin bir disavurumu
olarak ifade edilebilir. Paydaslarina gilivenilir finansal raporlar hazirlamak ve sunmak
kurumsal sosyal sorumlulugun bir yansimasidir. Isletmelerin sosyal sorumluluk
uygulamalar1 kapsaminda gerceklestirdikleri faaliyetler, bir nevi sebep olduklari ¢evresel
ve sosyal olumsuzluklarin telafisi olarak c¢evreleriyle birlikte siirdiiriilebilirliklerini

devam ettirmeleri olarak ifade edilebilmektedir (Kaya ve Yazan, 2017: 17).

2.3. Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Kavrami ve ESG Yaklasiminin Kavramsal

Temelleri

Stirdiiriilebilirlik kavrami, ¢aligmalarda kullanim bi¢gimine goére farkli anlamlar
barindirabilmektedir. Bu ydnden siirdiiriilebilirlik kavraminin ¢ok c¢esitli anlam
barmdirdig1 ve tam olarak anlaminin belirli olmadig1 sdylenebilir. Salas-Zapata ve Ortiz-
Mufioz (2019), calismalarinda siirdiiriilebilirligin literatiirde yazarlar tarafindan 4
baglamda kullanildigini tespit etmislerdir. Bu baglamlar, bir dizi kriter, bir hedef/amac,
bir nesne ya da bir yaklagim seklinde ortaya ¢ikmaktadir.
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Insan eylemlerine veya iiriinlerine
— rehberlik eden sosyal ekolojik
kriterlerden olusan...

Bir dizi kriteri

Bir sistemin gevresel, sosyal ve
— ckonomik amaglarinin, beklentilerinin,
hedeflerinin veya amaglariin birlestigi.. .

Bir vizyonu ya da hedefi

ifade eder.

Diistiniilebilen ve miidahale edilebilen
ampirik bir varlik olan...

Bir nesneyi

Sturdiirtlebilirlik
I

Bir insan faaliyetinin, iiriiniin veya
sistemin sosyal, ekonomik ve ekolojik
boyutlarinin veya degiskenlerinin
incelenmesi seklinde...

Bir yaklagimi

Sekil 4. Siirdiiriilebilirlik Kavraminin Farkli Bakis A¢ilariyla Tanimlamalari

Kaynak: (Salas-Zapata ve Ortiz-Muioz, 2019: 155)

Stirdiiriilebilirlik, kavramsal olarak daha kapsayici genis bir ¢erceveye sahiptir.
Genel anlamda bireyleri, topluluklari, hiikiimetleri ve igletmeleri kiiresel olarak
kapsamaktadir. Ozellikle hem cevre boyutunu barmdirmakta hem de uzun vadede
toplumsal refah1 hedeflemektedir. ESG’nin taniminda siirdiiriilebilirlikten farki, tilkeler
bazinda da performans Olclimleri olusturulsa da temelde isletmeler ¢ercevesinde
olusturulmasidir. Finansal piyasalarda kullanilan bir 6l¢iim araci olarak igletmelerin
cevresel, sosyal ve kurumsal yonetim performanslarin1 degerlendirmektedir. Yatirimci
odakli olan ESG’nin hedefinde, risk analizi yapmak isteyen, yatirim kararlarinda etkili
rol oynayan, isletme performansini daha teknik ve finansal uygulamalarda kullanmak
isteyen paydaslar yer almaktadir. Bu anlamda siirdiiriilebilirlik bir vizyon olarak
degerlendirildiginde ESG’nin bu vizyonun 0lgiilen ve raporlanabilen bir versiyonu

oldugunu séylemek miimkiindjir.

Kurumsal siirdiiriilebilirlik kavrami ve isletmelerin kurumsal siirdiiriilebilirlik
performansi lizerine farkli bakis acilart bulunmaktadir. Ayni kavram kullanilmakta fakat
icerisinde baz1 farkliliklar barmdirmaktadir. Bunlar literatiire bakildiginda “Uclii
Sorumluluk (Triple Bottom Line - TBL)” yaklasimi ve ESG Temelli yaklasim olarak



49

ayristirilabilmektedir. Oziinde iki yaklasimmn odak noktalar1 benzer olmakla birlikte

bilesenleri ve raporlamalarinda farkliliklar mevcuttur.

Uclii sorumluluk kavrami, ilk olarak 1990’11 yillarda John Elkington tarafindan
ortaya atilmistir. Isletmelerin performansini yalmzca finansal getirilerle degil, aym
zamanda toplumsal ve cevresel etkileri de i¢inde barindirarak degerlendirmeyi
amaglamaktadir. Ekonomik (kar), sosyal (insan) ve g¢evresel (gezegen) hedefleri de
entegre ederek isletme kararlarinin uzun vadeli etkilerini iiclii bir c¢ergevede ele
almaktadir. Hedeflenen nokta, bu {i¢lii ¢gerceveden dogan biitiinciil bir performans 6l¢iitii
sunmaktadir. Isletmelerin tiim paydaslarina, cevreye ve genel olarak topluma karsi
sorumluluk tasidigini vurgulayarak kurumsal stratejilere belirgin bir etik boyut
getirmektedir. Cok uluslu sirketlerden yerel girisimlere kadar siirdiiriilebilirlik ve sosyal

sorumlulugun degerlendirilmesinde kilit bir kriter haline gelmistir (Nica vd., 2025: 1).

ESG Temelli yaklagim ise 2000’li yillarin ortalarindan itibaren Kurumsal Sosyal
Sorumluluk (KSS) kavraminin devami niteliginde ortaya ¢ikmistir. KSS kavramlarinin
ESG olarak sekillenmesi, 2004 yilinda -¢evrenin korunmasini tesvik etmek, yolsuzlukla
miicadele cabalarimi giiclendirmek, insan haklarin1 korumak ve is yerindeki calisma
kosullarin1 1iyilestirmek icin- ortak bir kiiresel kalkinma kiiltliriinii yaymak {izere
olusturulan “Birlesmis Milletler Kiiresel Ilkeler S6zlesmesi’nin ortak bildirisi ile
baslamistir. Bu bildiri, ¢evresel, sosyal ve yonetisim konularinin, gezegenin en biiyiik
sorunlar1 olarak ele alinmasini ve bu sorunlara c¢oéziimler gelistirmenin temelini
olusturdugunu ilan etmistir (Jacobs, 2024: 1256). Uclii sorumluluk, dogrudan ve dolayl:
maliyetlerin izlenmesi ve dagitilmast yoluyla sosyal ve cevresel maliyetlerin ve
faydalarin etkisini Olgen finansal muhasebe odakli bir sistemken, 1990°l1 yillarin
sonlarindan itibaren isletmelerin hissedar odakli geleneksel anlayisi, doniisiime
ugramistir. Hissedarlarin ihtiyaclarimi karsilama anlayisi, diger paydaslarin baskisiyla
yavas yavas kurumsal siirdiiriilebilirlik, stratejik yonetime entegre edilerek ayrilmaz bir
parcast haline gelmistir. Boylelikle isletmeleri, ESG kriterlerine uyum saglamaya ve
uygulamaya yoneltmistir. Kurumsal siirdiiriilebilirlik performansi, bir isletmenin
hissedarlar1 i¢in deger liretirken ayn1i zamanda ekolojik biitiinliigii, sosyal refah1 ve
yonetisim  ilkelerini koruyacak sekilde faaliyet gdsterme becerisi seklinde
tanimlanmaktadir. Cevresel kaynaklarin etkin yonetimini, olumlu sosyal iliskileri tesvik
etmeyi ve yiiksek etik davranig standartlarini siirdiirmeyi kapsamaktadir. Bu kapsamda

kurumsal siirdiiriilebilirlik performansinin degerlendirilmesi, ¢evresel, yonetim, sosyal
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sorumluluk ve kurumsal yonetisim gibi ¢esitli boyutlarin incelenerek hem nitel hem de
nicel gostergelerin  degerlendirilmesini  gerektirmektedir. Yatirimlarin  kurumsal
stirdiiriilebilirligini ve etik performansini degerlendirmek i¢in kullanilmasinin yaninda is
faaliyetlerinin i¢ ve dis ¢cevre lizerindeki etkilerini de izlemek ve kontrol etmek amaciyla
isletmeler tarafindan benimsenmektedir. ESG kriterleri, 6nleme ve koruma performans

gostergelerini icermektedir (De Souza Barbosa vd., 2023: 2).

TBL yaklasimi, stratejik yonetimde geleneksel finansal hedeflerin 6tesinde bir
bakis agis1 kazandirmaktadir. Uglii sorumluluk anlayisin1 benimseyen isletmeler sadece
kisa vadeli odaklanmak yerine isletme biinyesindeki kararlarin toplumsal ve ¢evresel
sonuglarint da goz oniinde bulundurarak uzun vadeli riskleri ve ayn1 zamanda firsatlar
da dengelerler. Bu sayede daha dengeli ve siirdiiriilebilir kararlar alinmast miimkiin
olmaktadir. Uclii sorumluluk anlayisimi icsellestiren isletmeler hem diizenleyici
gerekliliklere uyum saglama konusunda hem de kiiresel anlamda siirdiiriilebilirlik
hedeflerine uyumlu olma konusunda hareket ederek uzun vadede basariy1 yakalama
sansin1 artirmaktadirlar (Nogueira vd., 2025). ESG temelli yaklagimlar da stratejik
yonetim anlaminda benzer sekilde biitiinciil bir ¢cergeve sunmaktadir. Fakat ESG temelli
yaklagimlar, daha somut yonetisim ilkeleri ve Olgiitlerle desteklenmistir. Kurumsal
stirdiiriilebilirlik yonetimi ile ilgili yapilan caligmalar isletmelerin ESG kriterlerini is
stireclerine entegre ederek ilerlemeleri daha siirdiiriilebilir yapilar gelistirmeye
calistiklarim1 gostermektedir (De Souza Barbosa vd., 2023: 2). Giinlimiizde stratejik
yonetim literatiirli, ESG yaklasimini, Ui¢lii sorumluluk yaklasimi gibi isletmelerin
sirdiiriilebilir kalkinma hedeflerine katki yaparken kendi uzun vadeli degerlerini de

maksimize etmelerine yardimci olan bir arag olarak gérmektedir.
2.4. Kurumsal Siirdiiriilebilirlik ve Kurumsal Yonetimin Teorik Temelleri

Bu bolimde, ESG’nin kuramsal ¢ergevesi belirlenerek teorik agidan incelemesi

sunulmaktadir.
2.4.1. Vekalet Teorisi

Temsil Teorisi ve Acenta Teorisi olarak da ifade edilen Vekalet Teorisi, isletme
yoneticileri tarafindan raporlanan verilerin yoneticiler ile hissedarlar arasindaki ¢ikar
catismasini azaltmada merkezi bir rol oynadigim ileri stirmektedir (DeAngelo, 1986:
400). Isletmelerdeki pay sahipleri ile kontrolii elinde bulunduran isletme yoneticileri

arasindaki bu ayrisma, bilgi asimetrisini dogurmaktadir. isletme yoneticileri paydaslardan



51

daha fazla bilgiye sahiptir. Bu durum isletme yoneticilerinin karar verme siireclerinde
kendi ¢ikarlarina Oncelik verme riskini olusturmaktadir. Finansal raporlamanin
gilivenilirligini sorgulatmakta ve paydaslarin karar alma siireclerinde dogru bilgiye
ulagma gereksinimlerinin karsilanmasi, bagimsiz denetim ile miimkiin olmaktadir.
Yonetisim teorisi igerisinde finansal raporlamada karar alma silirecinde 6nemli bir etki
yaratacak derecede yanlislik olmamasini saglayarak isletme paydaslarina giivence
saglama sorumlulugu bagimsiz denetime aittir. Vekalet teorisi bu ihtiyaci isletme
yoneticileri ile paydaslar arasinda olusan bilgi asimetrisi ile agiklamaktadir. Bagimsiz
denetim, finansal raporlarin dogrulugunu saglama ve isletme yonetici faaliyetlerini
izleme gibi rolleri iistlenmektedir. Isletmelerin yayinladiklar1 raporlarin gercek faaliyet
sonuclarini yansitip yansitmadigini kontrol etmelidir. Ayn1 zamanda, isletme yoneticileri
tarafindan alinan kararlarda dis paydaslarin menfaatleri gézetilerek kendi menfaatlerine
uygun bir sekilde kazanci yonlendirmelerini sinirlayan bir dis denetim mekanizmasi
olusturmaktir (Onay ve Benligiray, 2021: 2614). Teori, Ozellikle aile sirketlerinde
catismalarin yasanmasi durumunda, yoneticilerin hissedar cikarlarindan cok kisisel
hedefleri birinci plana koyabilecegi i¢in kazang yonetimi gibi uygulamalarin daha yaygin

olabilecegini sdylemektedir (Itan vd., 2024: 5).
2.4.2. Paydas Teorisi

Paydas Teorisi, ilk defa 1984 yilinda Freeman tarafindan kullanilan bir kavramdir.
Freeman kitabinda paydasi, “isletmelerin hedeflerinin gerceklesmesi asamasinda
etkileyen ya da etkilenen herhangi bir grup veya birey” olarak tanimlamistir. Paydas
teorisine gdre, isletmenin tiim paydaslarina karsi sorumlu olmasi gerekir. Isletme sosyal
sorumluluk anlaminda sadece hissedarlarinin ¢ikarlarin1 korumakla yiikiimlii degildir.
Hissedarlarinin ¢ikarlarinin yaninda, isletmenin tiim paydaslarinin ¢ikarlarin1 gézetmesi
gerekmektedir. Isletmenin basarisinin bir dlgiitii de paydaslariyla olan iliskisini nasil
yonettigine bagli olmaktadir. Isletme dis paydaslarla ne kadar giiclii iliskiye sahipse is
hedeflerine o kadar kolay ulasabilmektedir. Ayni sekilde isletmeler ile dis paydaslarin
iligkileri ne kadar kotiiyse hedeflere ulasmasi o kadar zorlagmaktadir. Paydas teorisinin
sundugu teorik altyapi, isletmelerin sunumlarinda sadece hissedarlar1 degil tiim
paydaslarina yonelik aciklamalarda bulunmasina dayanmaktadir. Teorinin temel amaci,
isletmelerin rekabet avantajina sahip olmak veya gii¢lendirmek igin iliskilerini
giiclendirmelerine yardimct olmaktir (Tiim, 2014: 62; Wilson, 2003: 4). Paydas teorisini

benimseyen isletme yoneticilerinin, isletme faaliyetlerini siirdiiriitken isletme
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stirdiiriilebilirligini de gbz oOnilinde bulundurarak paydaslar tarafindan karar verme
asamasinda daha faydali finansal ve finansal olmayan bilgileri paylagmasi
beklenmektedir (Gras-Gil vd., 2016: 291; Yalgmn, 2022: 216). Isletmelerin paydas
taleplerini “ne” ve “nasil” sorulari ¢ergevesinde degerlendirmektedir (Giimrah ve Gilingor

Tang, 2018: 338).

Cogu zaman paydas gruplar tarafindan isletmelere proaktif olarak ESG
konularini ele almalar istenmektedir. Hatta yatirimcilar, hiikiimetler, medya gibi diger
paydaglar, isletmelere kurumsal siirdiiriilebilirligi uygulamalar1 yoniinde bask1
yapabilmektedirler (Rasche vd., 2023: 19). Kurumsal sosyal sorumluluk faaliyetleri,
paydaslarla iyi iliskiler sonucunda daha fazla fayda saglamaktadir. Ornegin: miisteriler
acisindan marka sadakatini ve miisteri memnuniyetini arttirmakta; calisanlar acisindan
moral ve motivasyonun yiikselmesi sonucu daha yetkin kisilerin ise alinmasi
saglanmakta; topluluk agisindan ise goniillii faaliyetleri, isletmeye rekabet avantaji
vermektedir. Bu anlamda isletmeler, itibar kazanma yoluyla uzun vadede deger yaratmaya

odaklanabilmektedirler (Cho ve Chun, 2016: 403).
2.4.3. Kurumsal Teori

Kurumsal teorinin temeli, isletmelerin faaliyet gosterdigi sosyal toplumdur.
Isletmeler sadece ekonomik bir yapr olarak var olmamaktadirlar. Gergeklestirdikleri
faaliyetlerini, i¢inde bulunduklar1 toplumun degerleri, beklentileri ve normlar ile
uyumlastirmaktadirlar. Burada gerceklestirdikleri amag, toplum ve hiikiimet gibi tiim

paydaslar tarafindan mesruiyet kazanmaktir.

Isletmelerin davranislarin1 agiklamak icin kullamilan bu teori, isletmelerin
kurumsallasmasi iizerine kuruludur. Isletmelerin zamanla benzer durumlarda benzer
sekilde davrandigini iddia etmektedir. Kurumsallasma taklitci, zorlayici ve normatif
olmak iizere {i¢ sekilde gerceklesebilmektedir. Zorlayici olmasi, yasal diizenlemeler ya
da toplum baskis1 ile uyum saglama baskisi olarak tanimlanabilmektedir. Taklitci
davranis, belirsizlik durumunda ortaya ¢ikmaktadir. isletmeler, belirsizlik durumunda ne
yapacaklarin1 bulmak i¢in bu konuda basarili isletmeleri 6rnek alarak taklit etmektedirler.
Normatif ise mesleki standartlar1 ve etik kurallari ifade etmektedir (Kiigiikbay ve Siiriicii,
2019: 666-667). Kurumsal teoride, siirdiiriilebilirlik uygulamalarinin isletmeler
tarafindan goniillii olarak degil de toplumsal bir beklenti, diizenleyici bir baski veya

sektorde yer alan bir standart yiiziinden benimsendigi goriilmektedir. Boylelikle, toplum
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tarafindan veya diger paydaslar tarafindan sosyal bir kabul, marka degeri veya yatirimci

ilgisinin artmas1 miimkiin kilinmaktadir.
2.4.4. Mesruiyet Teorisi

Mesruiyet teorisi, isletmelerin toplum tarafindan kabul gormesi gerektigini
savunmaktadir. Mesruiyet kavrami ilk olarak Lindblom tarafindan, bir varligin
kapsayicisi olan sosyal sistem ile uyumlu oldugunu ortaya ¢ikaran bir kavram olarak
tanimlanmistir. Mesruiyet teorisi isletmeler agisindan en onemli teorilerin iginde yer
almaktadir. Teori, siirdiiriilebilirlik raporlamasinin aslinda isletmelerin, topluma karsi
toplumun beklentileriyle uyumlu oldugunu gosterme c¢abasinin bir ¢iktist oldugunu

savunmaktadir (Giimrah ve Gilingor Tang, 2018: 337-338).
2.4.5. Kaynak Bagimlilig: Teorisi

Kaynak bagimlilig1 teorisi, bir sektorde bazi isletmelerin rekabet avantajina sahip
olurken diger isletmelerin sahip olamamasinin sebebine odaklanmaktadir. Belirli
hedeflere ulagmak isteyen isletmeler, isletme iginde gelistirdikleri yeteneklerini,
avantajlarim1 ve kaynaklarimi dis ¢evrenin kosullariyla baglantili hale getirdiginde
basartya ulasabilmektedirler. Kaynaklar araciligiyla rekabet etme durumu, kaynaklarin
degerli, nadir, taklit edilemeyen ve ikame edilemeyen 6zelliklere sahip olmasina baglidir.
Isletmelerin kaynaklar konusunda bir adim énde olmasmin bir diger avantaji ise diger
isletmelerin sahip olunan kaynaklar1 kopyalayamamasi durumunda siirdiiriilebilirdir.
Rekabet avantaji ise, sahip olunan kaynaklar1 bir araya getirme ve yonetme becerisiyle
ortaya c¢ikmaktadir. Kurumsal siirdiiriilebilirlik faaliyetleri, yeni kaynak firsatlar
olusturmakta ve hem finansal agidan hem de insan kaynagina yatirnmi gerektirmektedir
(Kiigtikbay ve Siiriicii, 2019: 666). Kaynak bagimlilig1 teorisi, teknolojinin gelismesiyle
ortaya ¢ikmistir. Kaynak ulagiminin giin gectikge zorlasmasiyla dikkat ¢eken bir
kavramdir. Bu anlamda isletmeler elde edemeyecegi kaynaklar yerine hedeflerine
ulagabilmek adina ulasabilecekleri kaynaklara yonelmektedir (Giiler ve Kiigiikbay, 2019:
195).

Kurumsal siirdiiriilebilirlik ve kurumsal yonetim teorilerinin iliskisi Tablo 3’te

gosterildigi gibidir.
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Tablo 3. Kurumsal Siirdirilebilirlik ve Kurumsal Y onetim Temelli Teorilerin

Teori

Baglayicilig

Kurumsal Siirdiiriilebilivlik

Kurumsal Yonetim

Vekalet Teorisi

ESG ve Siirdiirtilebilirlik
Raporlamasi araciligiyla bilgi

asimetrisini azaltma

Yonetici-hissedar ¢ikar

catismasi

Paydas Teorisi

Cevresel/Sosyal sorumlulukla
paydas beklentilerine karsilik

verme

Hissedarlar disindaki aktorlerin
yonetim kurulu politikalarina

etkisi

Kurumsal Teori

ESG ve Siirdiirtilebilirlik
Raporlamasi uygulamalarinin
mesruiyet i¢in

kurumsallastirilmast

Y Onetisim yapilarinin sosyal

normlara uyumlastiriimasi

Mesruiyet Teorisi

Siirdiiriilebilirlik Raporlar
araciliiyla toplumsal olarak

onaylanma

Y Onetisim uygulamalari
araciligiyla toplumsal gliven

kazanma

Kaynak
Bagimlihig

Teorisi

Stirdiirtilebilirlik uygulamalari
cergevesinde yeni kaynak

yetkinlikleri kazanma

2.5. Kurumsal Yonetim ilkeleri

Yonetim kurulu tiyelerinin dis

kaynak baglantilar1 kurma

Kurumsal Y&netim llkeleri, ilk olarak 1999 yilinda Ekonomik Isbirligi ve

Kalkinma Orgiitii (OECD) tarafindan uluslararasi yatirimcilar ve iilkeler icin referans

olusturmak amaciyla yaymlanmistir. 2004 ve 2015 yillarinda ise gilincellenmistir.

2015°teki giincellenmis versiyonu G20 ve OECD is birligiyle ¢ikarilmasi sebebiyle

G20/0OECD Kurumsal Yonetim ilkeleri olarak anilmaktadir. Sermaye Piyasast Kurulu

(SPK) ilkeleri ise OECD’nin 6nerilerini Tiirkiye kosullarina gore uyarlayan bir yapiya
sahiptir. Ik kez 2003 yilinda yaymmlanmis ve 2011, 2014 ve 2020 yillarinda

giincellenmistir. SPK ilkelerinin temel dayanagi OECD’nin 2004 yilinda yayinlamis

oldugu versiyonudur.

Kurumsal yonetim, ekonomik verimliligin artmasinda kilit rollerden biri olarak

bir isletmenin yonetimi, yonetim kurulu, hissedarlar1 ve diger tiim paydaslar1 arasindaki
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iliskiyi olusturan bir biitiindiir. Isletmelerin hedeflerinin belirlendigi ve bu hedeflere
ulagsmak icin izlenecek yollarin ve performanslarin nasil izlenecegini tespit etmeye
yarayan yapiy1 saglamaktadir (OECD, 1999: 9). OECD teorik ve kavramsal bir temele
dayali olarak tanimlama yaparken SPK, uygulama esashi “ne yapilmali” sorusunun
cergevesini net bir sekilde sunarak isletmelerin uymasi gereken somut ilkeleri
belirleyerek raporlama yiikiimliiliiklerini ortaya koymaktadir. Bu baglamda OECD’nin
teorik altyapisi ile SPK’nin diizenleyici yaklagimi birbirini tamamlayici bir niteliktedir.
Boylece Kurumsal Yonetim Ilkeleri, kazang yonetimini sinirlamada etik ve yapisal bir
cergeve sunmaktadir. Bu ilkeler, ESG performansinin Yonetisim bileseninin normatif

zeminini olusturmaktadir.

Kurumsal Yénetim Ilkeleri, seffaflik, hesap verebilirlik, adillik ve sorumluluk

olmak tlizere 4 ana ilkeden olusmaktadir.
2.5.1. Seffaflik (Transparency)

Diinya genelinde yasanmis ve yasanmakta olan finansal krizler sonucu
gerceklesen skandallar neticesinde isletmeler acisindan bu ilkenin 6nemi ve uygulanmasi
gerekli bir kavram oldugunu vurgulamaktadir. Ornegin yasanan Enron ve WorldCom
skandallar1 sonrasinda Sarbanes — Oxley Yasasi, isletmeleri daha seffaf hale getirerek
isletmelerin tiim faaliyetlerini daha ayrintili bir sekilde beyan etme zorunlulugu
yaratmistir (Cemberci, 2013: 8). Seffaflik, isletmelerin mevcut durumu ve olaylar
hakkindaki bilgilerin tiim paydaslar tarafindan ulasilabilir ve anlagilabilir olmasi siirecini
ifade etmektedir. Isletmeler hakkinda ticari sir niteligi tasiyan bilgiler harig isletmelerin
finansal ve finansal olmayan bilgileri, yasal c¢erceveler kapsaminda paydaslarin karar
alma siirecinde ihtiya¢ duyduklar1 kolay erisilebilir bir sekilde kamuya ilan edilmesi
stirecidir. Bir faaliyetin, bir durumun neden ve nasil yapildiginin c¢ergevesinin
aciklanmast, isletmeye kars1 paydaslarmn giivenini arttirmaktadir (Burak ve Oztas, 2015:

5).

Seffaflik, yalnizca tek pencereden bir bakis acgisiyla incelenebilecek bir kavram
degildir. Isletmelerin ekonomik boyutlar1 kadar siyasal ve yonetsel acidan da ele
aliabilecek bir kavramdir. Ekonomik acidan seffaf olma, optimum kaynak dagilimi ile
etkinligi saglayarak ekonomik biiyiimenin ger¢eklemesi i¢in kaynak kullanimlarinin
maliyet bilgisini sunan bir aragtir. Yonetsel ve siyasal boyutta ise seffaflik, sadece bilgiye

olan erisim ile degil ayn1 zamanda demokratik katilim ve hukukun iistiinligii ile dogrudan
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baglantilidir. Demokratik yonetimin kamu yonetimine yansiyan yoniinii ifade eden,
halkin yonetime karsi olan duyarlilig1 ve denetimi arttirarak hukukun {stiinliiglinii ve
demokratiklesmeyi giiclendirmeyi amaglar. Siyasal ve yonetsel seffaflik, kamu
politikalarinin kamuoyu tarafindan izlenmesine olanak tanimaktadir. Seffaflik temelinde
dort boyutu barindirmaktadir. Bu boyutlar: Bilgi seffafligi, Katilimcr Seffafligi,
Sorumluluga Iliskin Seffaflik ve Yarg1 Seffafligidir (Aytar, 2022: 9). Isletmelerin karar
alma asamasinda ve finansal siireglerin yansitilmasinda anlasilir ve izlenebilir olmasini
ifade etmektedir. Bu baglamda finansal raporlama ve faaliyet raporlarinin zamaninda ve
dogru bir sekilde paylasilmasi 6nem kazanmaktadir. ESG verilerinin de bu anlamda acik

ve dogrulanabilir bicimde sunulmas1 gerekmektedir.
2.5.2. Hesap verebilirlik (Accountability)

Isletmenin y&netim kurulu tarafindan isletmenin tiizel kisiligi ve dolayisiyla tiim
paydaslarina karst hesap verme zorunlulugunu tanimlamaktadir. Kurumsal ydnetim
cergevesi, isletmelerin stratejik yonden yoOnetimin etkin bir sekilde izlenebilmesine ve
yonetim kurulunun hesap verebilir olmasin1 saglamaktadir. Yonetim kurulu yapilari ve
uygulamalan iilkeden iilkeye farklilik gosterebilmektedir. Bu durumda bazi iilkelerde
denetim ve yonetim fonksiyonunu birbirinden ayiran iki kademeli yonetim kurullar
bulunmaktadir. Bu tarz bir sistemde icract olmayan yonetim kurulu tiyelerinden olusan
bir “denetim kurulu” ve tamami yoneticilerden olusan bir “y6netim kurulu”
olusturulmaktadir. Diger iilkelerde ise icract ve icract olmayan kurul iiyelerini bir araya

getiren “liniter” kurullar bulunmaktadir (OECD, 2004: 58).
2.5.3. Adillik (Fairness)

Kurumsal yonetim cercevesi, azinlik ve yabanci hissedarlar olmak iizere tiim
hissedarlara adil davranilmasin1 saglamalidir. Bu haklarin ihlali durumunda ise etkili bir
hak kaybinin telafisi firsatina sahip olmas1 gerekmektedir. Igeriden bilgiye sahip kisilerin
islem yaparak avantaj saglamalar1 dnlenmesi gerekir (OECD, 2004: 20). Bu hak, adillik
ilkesinin 6ziinii olusturmaktadir. Sermaye yapist farkli olan yatirimcilara esit

davranilmasi isletme ig¢indeki ayricaliklarin engellenmesi anlamina gelmektedir.
2.5.4. Sorumluluk (Responsibility)

[lkeler, isletmeyi ydnetme ve mevcut yonetimin izlenmesine yonelik islevlerin her
tiirlii yonetim kurulu yapisina uygulanabilecek diizeyde genel olmas1 amaglanmaktadir.

Yonetim kurulunun sorumluluklarint etkin bir sekilde gerceklestirmeleri, objektif ve
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bagimsiz davranmalarin1 gerektirmektedir. Paydaslarina karst sorumlu olmanin yani sira

paydaslarin ¢ikarlart dogrultusunda da hareket etmekle yiikiimliidiirler.

Yonetim kurulunun isletme adina aldig1 her karar ve bu kararlarin sonuglari ile
isletme adina yaptiklar1 tiim faaliyetleri kanunlara, ilke ve kurallara gore uygun olmasinin
yaninda sirket ana sdzlesmesinde yer alan sirketin kendine 6zgii kurallarina da uyum
saglamalidir. Bu baglamda bu ilke, isletme adina atilacak her imza sonucunda olusacak
her tiirli islemden yonetim kurulunun sorumlu oldugunu ifade etmektedir (Yilmaz ve

Kaya, 2014: 22).
2.6. Siirdiiriilebilirlik Raporlamasi

Isletme hakkinda paydaslarin ihtiya¢ duyduklar finansal olmayan bilgileri de
icinde barindirarak karar verme siirecinde faydali bilgiler saglayan Siirdiiriilebilirlik
Raporlamasi, finansal raporlamaya ek olarak isletmeler tarafindan yayinlanmaktadir.
Siirdiiriilebilirlik konusunun son yillarda hem igletmeler ve paydaslari i¢in hem de ulusal
ve uluslararast standart belirleyicileri arasinda oOnem kazandigi goriilmektedir.
Siirdiiriilebilirlik raporlamasi, isletme ile ilgili finansal olmayan bilgileri sosyal, ¢evresel
ve yonetisim boyutlarinda saglayarak isletmenin performansini etkilemekte ve igletme
hakkinda daha detayl bilgiler vermektedir (Once ve Cavus, 2020: 2). Yenilenebilir enerji
kullanimi, enerji tasarruf teknolojileri kullanimi gibi enerji verimliligi, iklim degisikligi
stratejileri, ambalaj atiklarimin  azaltilmasi  yéniindeki  ¢aligymalar, hammadde
kaynaklariin geri doniisiim ve ¢evresel etkilerinin dikkate alindig1 siirdiiriilebilir tedarik
zinciri gibi Cevresel Boyutlar; is¢i haklar: ve saghgi, kalite yonetimi, egitim ve kariyer
gelistirme, toplumsal katki ve goniilliiliik programlar: gibi Sosyal Boyutlar; yonetim
kurulu bagimsizlig, etik kurallar, cinsiyet ¢esitliligi, hissedar haklarinin korunmasi gibi
Yonetisim Boyutlart hakkinda saglanan bilgiler isletme paydaslarinin ilgisini

¢cekmektedir.

Stirdiiriilebilirlik raporunun igletmeler tarafindan sunulmasinin 2 temel amaci
mevcuttur. Bunlardan birincisi, isletmelerin farkli boyutlardan degerlendirilmesi; ikincisi
ise isletme faaliyetlerinin siirdiiriilebilirlik gelisimini, isletme paydaslarina agiklamaktir.
Boylelikle paydas iliskileri kuvvetlendirilerek bir iletisim araci haline gelmektedir Buna
ek olarak finansal ve finansal olmayan bilgiler arasinda bir koprii kurarak biitiinlestirici
bir bag olusturmaktadir. Isletme icin operasyonel faaliyetlerin diizenlenmesi ve

stirdiiriilebilirlik performansinin  degerlendirilmesi gibi isletme i¢inde sagladigi
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faydalarin yaninda kurumsal itibar1 arttirma, marka bagliligini yiikseltme gibi isletme dist

faydalar bulunmaktadir (Dalgi¢ Turhan vd., 2018: 21).

Uluslararasi standartlarin Tiirk mevzuatina uyarlanmasi kapsaminda, Uluslararasi
Finansal Raporlama Standartlar1 (UFRS / IFRS) S1 ve S2 standartlarinin gevirileri “TSRS
1: Siirdiiriilebilirlikle Ilgili Finansal Bilgilerin Agiklanmasina Iliskin Genel Hiikiimler”
ve “TSRS 2: iklimle Ilgili Agiklamalar” seklinde KGK tarafindan yayimlanmistir. TSRS
1 standardinin amaci, igletmelerin genel amagl finansal raporlarin kullanicilarina, kaynak
tahsisinde kararlarini etkileyebilecek stirdiiriilebilirlik risk ve firsatlarina iliskin bilgilerin
aciklamasint zorunlu kilmaktir (KGK, 2023a). TSRS 2 standardi ise ayni amag
dogrultusunda bilgi kullanicilarina faydali olacak iklimle ilgili riskleri ve firsatlart

isletmenin ag¢iklamasini zorunlu kilmaktir (KGK, 2023b).

1 Ocak 2024 tarihi itibariyla bu kapsamda diizenlenen kanuna gore Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurumu’nun (BDDK) denetimine tabi tutulan isletmeler
disinda kalan kurumlarin raporlama zorunlulugu, asagidaki 3 kriterden en az ikisini, art
arda iki raporlama doneminde ge¢en kurumlarin Tiirkiye Siirdiirtilebilirlik Raporlama

Standartlar1 (TSRS) dogrultusunda raporlama yapmalar1 beklenmektedir (KGK, 2023c):
°  Aktif Toplam1 500 Milyon TL
° Yillik Net Satis Hasilat1 1 Milyar TL
°  Calisan Sayis1 250 kisi
2.7. ESG Skoru ve Raporlama Standartlar:

ESG Skoru, isletmelerin raporladig: bilgilere dayanarak isletmelerin c¢evresel,
sosyal ve kurumsal yonetim performanslarina iligkin olusturulan genel bir isletme
puanidir. Isletmelerin gevresel, sosyal ve ydnetisim performanslarini, taahhiitlerini ve
etkinligini seffaf ve objektif sekilde dlgmek icin tasarlanmistir (Refinitiv Eikon). Sadece
finansal performansa odaklanmamakla birlikte siirdiiriilebilir kurumsal davranisin
Oonemine de vurgu yapmaktadir. KSS kavramindan ayiran 6zellik, ESG’nin 6l¢iilebilir ve
yatirimcr odakli bir yaklagim olarak ortaya cikmasidir. KSS ise goniilliik esasina

dayanmaktadir.

ESG Skoru hesaplamalarinda, 10 ana baslik {izerinde belirlenen temalar
kullanilmaktadir. 10 temadan 3 ana baglik Cevre skorunda, 4 ana baslik Sosyal skorda ve

3 ana baslik Yonetisim skoru altinda yer almaktadir. Skorlar, isletmeler tarafindan
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bildirilen verilere dayanarak goreceli ESG performansini 6lgmek i¢in tasarlanmistir. Her
kategorinin ayr1 ayri1 agirliklandirilmasi yapilarak isletmeler bazinda bir skor elde
edilmektedir. ESG basliklarinin 6nem dereceleri sektorler bazinda farkli belirlenmektedir.
Bu farkliligin 6zii, her sektoriin kendi faaliyet alanlari igerisinde farkli gevresel, sosyal ve
yonetisim riskleri barindirmasindan kaynaklanmaktadir. Agirliklandirmalar yapilirken
objektif ve veri odakli bir yaklagim sergilenmektedir. Kategori agirliklandirilmasinin
yapildigi ESG Onemlilik Matrisi, isletmelerin ESG raporlamasi gelistikge otomatik bir
sekilde giincellenmektedir. Daha fazla verinin toplanmasiyla dinamik bir yapi haline
gelen matris ile daha saglikli ve dogru sonuglar elde edilmesine yardimci olmasi

amaclanmaktadir (Refinitiv, 2022).

ESG Kombine Skoru (ESG Combined Score) belirlenitken 2 skor
degerlendirilmektedir. Bunlardan ilki “ESG Skoru”, sadece isletmelerin kamuya
acikladig1 veriler iizerinden hesaplanmaktadir. 10 kategori 186 gosterge iizerinden
sektorel karsilastirmalar dikkate alinarak hesaplanmaktadir. Cevre ve Sosyal skor sektor
ortalamalarina  gore  degerlendirilirken  Yonetisim  skoru  lilkeye  gore
degerlendirilmektedir. Ikinci skor olan “ESG Tartisma Skoru (ESG Controversies Score)”
ise bir isletmenin skorunu etkileyecek olumsuz ESG olaylarin1 ve medya haberlerini
dikkate almaktadir. ESG Skoru, kamuya acik, dogrulanabilir raporlanmis verilere
dayanmaktayken ESG Tartisma Skoru isletmenin siirdiiriilebilirlik etkisi ve zaman
icindeki davranisini bir biitiin olarak dikkate alarak yatirimciya biitliinciil bir risk
degerlendirmesi saglamaktadir. Skor varsayilan olarak 100 tam puan ile baglar ve bir olay
gerceklestiginde bu skordan disiirtiliir. Biiyiik ve kiiclik isletmelerin haber olma
katsayilar1 farkli oldugu i¢in agirlik diizeltmesi yapilmaktadir. ESG Kombine Skorunun
belirlenmesi asagidaki senaryolara bagl olarak degismektedir (Refinitiv, 2022: 3):

Tablo 4. ESG Puanm Belirleme Kriteri

ESG Tartisma Skoru >= ESG Skoru ise | ESG Kombine skoru = ESG Skoru

ESG Tartisma Skoru ve ESG Skoru
ESG Tartisma Skoru < ESG Skoru ise
ortalamasi

Ornegin, X Isletmesinin ESG Tartisma Skoru 90; ESG Skoru 70 ise ESG Kombine
Skoru 70’tir. ESG Tartisma Skorunun 50; ESG Skorunun 70 olmasi durumunda ise ESG
Kombine Skoru 60 ((50+70)/2)’tir.
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Ozet olarak:
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Sekil 5. ESG Kombine Skoru

ESG skoru olusturulurken 2 tiir veri toplanmaktadir. Bunlar “Boolean veri
(Boolean data)” ve “Nicel veri (Numeric data)”’dir. Boolean veri, tipik olarak cevabi
“Evet”, “Hayir” ya da “Null (Bos)” olan sorular1 igermektedir. Bu tarz sorularda énemli
olan kriter, cevabin pozitif ya da negatif anlam tasimasi durumudur. Ornek olarak
“Isletmenin Enerji Verimliligi Politikas1 var m1?” sorusunun cevabi “evet” olabilir. Bu
durumda 1’e esittir. Ya da boyle bir politikast yoksa ya da kismi bilgi igeriyorsa bu
durumda cevap “Hayir” olmakta ve deger “0” olarak atanmaktadir. Sorunun bir karsilig
bulunmadiginda sistem otomatik olarak “0” olarak atama yapmaktadir. Her sorunun
cevabi daha yiiksek degeri tasiyanin pozitif ya da negatif oldugunu gosteren bir kutupluk
s0z konusudur. Enerji verimliligi politikasinin varligi isletmeler agisindan pozitif bir
anlam tasirken cevresel tartigmalara sahip olmasi negatif bir anlam tasimaktadir. Bu
durumda deger atamas: ters yapilmaktadir. Bu baglamda yapilan deger atamalar1 Tablo

5’teki gibi yapilmaktadir (Refinitiv, 2022: 9).

Tablo 5. ESG Skoru Veri Yapist
Pozitif bir durumsa Yes (Evet) =1 No/Null (Hayir/Bos) = 0
Negatif bir durumsa Yes/Null (Evet/Bos) =0 No (Hayr) =1

Isletmelerin nicel veri raporlamas1 durumunda ise goreli yiizde dilimi siralamasi

kullanilmaktadir. Diger isletmelerle karsilastirmali konumunu belirlemek amaciyla
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kullanilan bir siralama yontemidir. Yalnizca ilgili sektdr grubundaki tiim isletmelerin
veriyi raporlamasi durumunda uygulanmaktadir. Boolean veride oldugu gibi bu veri
tiirlinde de yiiksek degerin pozitif veya negatif anlam tasimasi dnemlidir ve her metrik
i¢in yon belirlenmektedir. Ornegin geri doniistiiriilen su miktar1 yiiksek olmas1 pozitif
yonlii bir anlam tagimakta; karbon emisyonu degerinin yiiksek degeri negatif yonlii bir
anlam tagimaktadir. Bazi gdstergelerin sadece belirli sektorler bazinda 6nem tagimasi
durumunda diger sektorler i¢in bu gosterge “Uygun Degil (Not Relevant (N/R))” seklinde
etiketlenmektedir. Boylelikle siralamaya dahil edilmez. Asagida kategori puanlari

hesaplama metodolojisi belirtilmektedir (Refinitiv, 2022: 9):

Yontemin temeli 3 soruya dayanmaktadir: 1. “Mevcut isletmeden kotii kag
isletme var?”, 2. “Kag isletme ayn1 degere sahip konumda?” ve 3. “Kag isletme bir degere

sahip?”.

Isletmeden daha kétii degere sahip isletme sayisi+ Isletme ile aym degege sahip isletme sayist

Skor=

24
Degere sahip isletme sayist 24)

Kategori agirliklandirilmas1  hesaplanmasi  veri tlirline gore degisiklik
gostermektedir. Kategori agirliklandirilmas: hesaplamasi temelde 2 yonteme gore
yapilmaktadir. Bunlardan birincisi Sektor Medyani (Industry Median), ikincisi ise
Seffaflik Agirliklar (Transparency Weights). Emisyonlar, enerji tiiketimi gibi 6l¢iilebilir
olan numerik veriler Sektor Medyan1 yontemi ile hesaplanmaktadir. “Saglik ve Giivenlik
Politikas1 var m1?” gibi cevabi1 “Evet/Hayir, Var/Yok” seklinde olan sorular i¢in Seffaflik
Agirliklart yontemi kullanilmaktadir (LSEG, 2024: 13).

2.8. ESG-E Bileseni “Cevre” Boyutu

ESG Skorunun Cevre boyutu, bir isletmenin hava, toprak ve su dahil tiim canl1 ve
cansiz dogal sistemler ve ekosistemler iizerindeki etkisini 6lgmektedir. isletmenin uzun
vadeli hissedar degeri yaratmak amaciyla olusabilecek cevresel risklerden kaginmak ve
karsisina ¢ikacak cevresel firsatlardan yararlanmak i¢in yonetim uygulamalarini ne kadar
1yi kullandigin1 yansitmaktadir (Refinitiv Eikon). Bir isletmenin dogal c¢evresi ile iligkisi
ve c¢evresi lzerindeki etkilerinin 6lgme ve yonetme amaciyla uyguladigi strateji ve
faaliyetlerin tiimii cevre performansi altinda toplanmaktadir. Isletmelerin cevresel
etkilerini azaltma yoniindeki ¢abalari, gelistirdigi politikalari, hedefleri ve performans
ciktilart degerlendirilmektedir. Bu kapsamda iklim degisikligi, kaynak kullanimi, atik

yoOnetimi gibi ¢cevreye zararl faaliyetlerin azaltilmasi konularini kapsamaktadir.
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Cevre performansi kategorisinde yer alan kriterler, 3 temel baslikta incelenmekte

olup basliklarin temalar1 agagida belirtilmistir (LSEG, 2024: 12).

Cevre Boyutu Kategori Temalari: Emisyon, Yenilik ve Kaynak Kullanimi

Emisyon

* Emisyonlar
« Atik

* Biyogesitlilik
* Cevre Yonetim Sistemleri

Yenilik

« Uriin Yeniligi
* Yesil gelirler, arastirma ve gelistirme (AR-GE) ve sermaye
harcamalar1

Kaynak Kullanim1

* Su

* Enerji

* Siirdiiriilebilir Ambalajlama
* Cevresel Tedarik Zinciri

Sekil 6. ESG-E Bileseni Cevre Performansi Kriterleri
Kaynak: (LSEG, 2024: 12)

Emisyon baghg altinda amag, isletme faaliyetlerinden kaynakli olarak
isletmelerin karbondioksit (CO2) ve azotoksitler (NOx) gibi sera gaz1 ve kirletici
emisyonlarin Olglimii, yonetimi ve bu etkenleri azaltici faaliyetlerin izlenmesini
saglamaktir. Emisyonlarin acgiklanmasi ve azaltim hedeflerine dair isletmelerin
politikalar1 bu baglik altinda yer almaktadir. Bilim temelli hedefler gibi uzun vadeli
azaltim planlarinin varligina dair bilgiler, emisyon 6l¢iim sonugclari, yil bazli emisyon
degisim oranlari, hava, su ve toprak kirliligi 6nleme uygulamalar1 konusunda oldukca

kapsamli bir veri setine sahiptir.

Yenilik baslig1 altinda yer alan kriterler ile amaclanan, igletmelerin zararli ¢cevresel
etkilerini azaltmaya yonelik yenilik¢i teknolojileri gelistirerek uygulayip uygulamadiklar
lizerine degerlendirme yapilmasidir. Cevreci {iriin ve hizmet gelistirme odakli diigiik
karbon ayak izine sahip {iriin, enerji tasarruflu ¢éziimler gelistirilmesine dair bilgiler yer
almaktadir. Isletmelerin siirdiiriilebilirlik temelli yapmis oldugu AR-GE yatirimlar

yenilik¢i gevresel projeler veya patentler, isletmelerin ¢evresel performansini giiclendirici
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etkilere sahiptir. Yesil lojistik, yesil yatirnm harcamalar1 ve siirdiiriilebilir tedarik zinciri
uygulamalari ¢evre performansi adi altinda yenilik igerisinde izlenen bagliklar arasinda

yer almaktadir.

Isletmelerin kaynak kullanimi performansimin incelenmesinin amaci, isletmelerin
faaliyetlerini siirdiiriirken dogal kaynaklari ne derecede verimli kullandiklarini ve
siirdiiriilebilir sekilde bu kaynaklar1 yonetip yonetmediklerini dlgmektir. isletmelerin
enerji kullanimini azaltmaya yonelik bir politikas1 varligi; su tiiketimini izleyen, azaltan
veya geri donlisimii destekleyen uygulamalar1 ve sistemlerin varligi; hammadde
kullanimlarinda geri doniistiiriilmiis ya da siirdiirtilebilirligi destekleyen hammaddelerin
kullanim oranlari; enerji, su, hammadde gibi kaynaklarin tiiketim gostergeleri gibi birgok

kriter bulunmaktadir.
2.9. ESG-S Bileseni “Sosyal” Boyutu

ESG Skorunun Sosyal boyutu, bir igletmenin yonetim uygulamalarini kullanarak
ne derecede iggiicii, miisteriler ve toplumda giiven ve baglilik yarattigini gostermektedir

(Refinitiv Eikon).

Sosyal Boyut Kategori Temalari: Insan Haklar1, Uriin Sorumlulugu, Is Giicii ve

Topluluk

Insan Haklar1

Uriin Sorumlulugu

e Sorumlu Pazarlama

« Uriin Kalitesi
* Veri gizliligi

Is Giicii

* Cesitlilik ve Kapsayicilik
 Kariyer Gelisimi ve Egitim
* Calisma Kosullar

* Saglik ve Giivenlik

Topluluk

Sekil 7. ESG-S Bileseni Sosyal Performansi Kriterleri

Kaynak: (LSEG, 2024: 12)
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Insan haklar: bagh@ altinda yapilan incelemelerde amag, isletmelerin insan
haklarina duyarlilig1 hakkinda dogrudan ve dolayli olarak etkilerin yoneticiler tarafindan
nasil yonetildigine dair bir 6lgiit olusturmaktir. Bu baslikta daha ¢ok politikalarin varligi
hakkinda veriler saglandig1 goriilmektedir. insan haklar1 politikalarn varligi, Birlesmis
Milletler Insan Haklar1 Evrensel Beyannamesine baglilik, ¢ocuk isciligi, zorla ¢alistirma

ve Etik Ticaret Girisimi vb. basliklar ile temalar olusturulmaktadir.

Uriin sorumlulugu temasmim amaci, iriin ve hizmetlerin tiiketici haklarmna,
gilivenligine, bu iirlin ve hizmetlerin g¢evresel etkilerine duyarlilig1 iizerine bir Slgiit
olusturmaktir. Oldukea genis bir yelpazeye sahip olan bu baglik altinda iirlin ve hizmet
kalitesi ve giivenligi hakkinda bilgilendirmeler yer almaktadir. Veri gizliligi, siber
giivenlik ve sorumlu pazarlama gibi basliklarla miisteri gilivenligi ve bilgilendirme
politikalarina yonelik etik veriler saglarken ISO 9000 gibi {irlin ve hizmet kalitesine,
kalite sistemleri ve sertifikasyonlara yonelik uygulamalar hakkinda bilgiler mevcuttur.
Sagliklt gida, toplumsal veya etik acidan hassasiyet olusturacak tibbi uygulamalar
hakkinda da veri saglamaktadir. Alkol, tiitiin, kumar gibi bagimlilik yapict tiriinlerin
tiretimi, satis1 ve gelir bilgileri de sosyal performansi etkileyen faktorler arasinda yer

almaktadir.

Is giicii temasmin amaci, calisan haklari, is saghgi ve giivenligi, cesitlilik ve
kapsayicilik konularinda isletmelerin politika ve davranislarina dair bir 06lgiit
olusturmaktir. Calisanlarin cinsiyet, yas, etik koken vb. acilardan ¢esitlilik politikast;
calisanlarin kendilerini gelistirme ve mesleki gelisimlerine yapilan yatirimlar; is kazalari,
risk Onleyici egitimler; calisan goriisleri, isten ayrilma oranlari; ticretlendirme ve esitlik
politikalarina dair odak noktalar igletmelerin sosyal performansi igerisinde is gliciinii

temsil etmektedir.

Topluluk bashigi ise tiim sektorlerde esit onem derecesine sahip tek tema olarak
performans Kkriterleri arasinda yer almaktadir. Bu performans o6l¢iimiinde amac,
isletmelerin faaliyet gostermis olduklar1 toplumlarla olan iliskisini, sosyal yatirimlarim
ve toplumsal etkilerinin sorumlu bir sekilde yonetilmesinin bir dl¢iitiinii olugturmaktir.
KSS kapsaminda politikalar, egitim, saglik, kalkinma projeleri gibi toplum yararina
ylriitiilen projelerin varlig1r odak noktalarii olusturmaktadir. Programlara ¢alisanlarin
gontlli katilimi, bolgesel kalkinma katkisi gibi bilgilerin yaninda bagislar gibi sayisal
verileri de i¢inde barindirmakta ve bunlarin toplum {izerindeki sosyal etkilerinin

degerlendirilmesine imkan saglamaktadir.
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2.10. ESG-G Bileseni “Yonetisim” Boyutu

ESG Skorunun Kurumsal Yonetim boyutu, bir isletmenin yonetim kurulu
tiyelerinin ve yoneticilerinin uzun vadeli hissedarlarinin ¢ikarlarin1 baz alarak hareket

ettigini gosteren sistemleri ve siiregleri temsil etmektedir (Refinitiv Eikon).

Yonetisim Boyutu Kategori Temalari: Y 6netim, Hissedarlar ve Kurumsal Sosyal

Sorumluluk Stratejisi

Y Onetim

* Yap1 (Bagimsizlik, Cesitlilik, Komiteler)
* Tazminat

Hissedarlar

» Hissedar Haklar1

* Devralma Savunmalari

Kurumsal Sosyal Sorumluluk Stratejisi

+ KSS Stratejisi
* ESG Raporlamas1 ve Seffaflik

Sekil 8. ESG-G Bileseni YoOnetisim Performansi Kriterleri

Kaynak: (LSEG, 2024: 12)

Yonetim baglikli temanmn amaci, yoOnetim kuruluna dair saglanan verileri
kapsamaktadir. Yonetim kurulunun yapisi, bagimsizligi, ¢esitliligi, uzmanligi ve denetim
mekanizmalarinin  etkinligini ortaya c¢ikarmayr amaglamaktadir. Bu dogrultuda
isletmelerin yonetim kurulu yapisi, biiytikliigii ve etkinligi iizerinde odaklanilmakta olan
bu temalar yonetisim performansi arasinda olduk¢a dnemli bir konuma sahiptir. Yonetim
kurulunun ¢aligma disiplini, yapilan toplanti sayilar1 ve katilim diizeylerine kadar ayrintili
bir sekilde yonetsel uygulamalarin incelemesini sunmaktadir. Ayn1 zamanda bu kurullara
bagli denetim, ilicret ve atama gibi komitelerin bagimsizliginin, isleyisinin ve
deneyimlerinin kriterler {izerindeki etkisi dikkate alinmaktadir. Onem verilen diger kriter
ise yonetim kurulundaki toplumun bir temsiliyeti niteliginde kiiltiirel ve cinsiyet ¢esitliligi

gibi kapsayicilik unsurlarinin barindirilmast durumudur.



66

Hissedarlar temasinin amaci, isletme hissedarlarinin haklarinin korunmasi, sahip
olduklart oy haklarmin yapisi, sunulan seffaflik ve sermaye yapisi gibi konularda
isletmelerin durusunu degerlendirmektir. Hissedar haklar1 politikasinin varligi, esit oy
hakki politikasi, politikaya hissedarlarin katilimi gibi Hissedar haklar1i ve isletme
yonetiminde s6z sahibi olabilmesine dair bilgiler saglanmaktadir. Bu c¢ergevede,
hissedarlarin karar alma siireglerinin kisitlanip kisitlanmadigi, yonetisimde adil bir
sekilde oy kullanma imkanlarinin saglanmasina kadar ayrintili bir sekilde veri
olusturulmaktadir. Isletme kontroliiniin ele gegirilmesine karsi strateji aciklign ve bu
stratejilerin yonetisim kalitesi lizerindeki etkisi, sahip olunan yonetim kurulu yapisinin,
isletme yoneticilerinin sorumluluklarinin ve ¢ikar catismast olmasina karsi koruma
Onlemlerinin diizeyinin analiz edilmesine imkan sunmaktadir. Denetim, seffaf raporlama
gibi uygulama degerlendirmelerinin yaninda kurumsal yonetisim uygulamalarinin
isletmenin finansal boyutlariyla olan iliskisi performans kriterleri arasinda yerini

almaktadir.

Kurumsal Sosyal Sorumluluk Stratejisi bashginin amaci ise isletmelerin
stirdiiriilebilirlik = stratejilerini, sosyal sorumluluk kapsaminda olan taahhiitler ve
uluslararas1  standartlara  olan  uyumunu ortaya  koymaktir.  Isletmelerin
stirdiirtilebilirliginin yoneticiler tarafindan ne derece yapilandirildig: ve yonetsel olarak
sahiplenildigine dair raporlama, politika ve davranislarin bilgileri ile ESG raporlama
kapsaminda seffaflik ve giincellik agisindan degerlendirilmesini igermektedir. Kiiresel
[lkeler Sézlesmesi ve Birlesmis Milletler Sorumlu Yatirim Ilkeleri’ne katilim durumlari
kriterler arasinda yer alirken ayni zamanda 17 Sirdiiriilebilir Kalkinma Amaglar

dogrultusunda uyumlar1 da g6z 6niinde bulundurulmaktadir.
2.11. Kazang Yonetimi ve ESG Performansi iliskisi

Kazang yoOnetimi, isletme yoneticilerinin finansal raporlar araciligiyla isletme
performansini oldugundan daha iyi ya da daha kétii gostermek amaciyla finansal kalemler
tizerinde veya isletme faaliyetleri kapsaminda yaptiklar1 diizeltmeleri kapsamaktadir.
ESG performansi ise isletmelerin ¢evreye, topluma ve yonetisim ilkelerine ne dlciide
duyarli olduklarin1 yansitan bir unsurdur. Bu duyarlilik, isletmelerin etik ilkeler
cergevesinde hareket etme ve seffaflik saglama i¢giidiisiine sahip olup olmadiklarinin bir
gostergesidir. Bunlara ek olarak ESG performansi, uzun vadeli bir bakis acisina sahip
olup olmadigmin 6nemli bir gostergesi olarak kullanilan bir performans kriteridir.

Dolayisiyla, bir igletmenin ESG performansinin, igletme yoneticilerinin etik anlayisi ile
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isletmelerin faaliyetlerinde veya raporlamalarinda seffaflik diizeylerini yansitmasi bu

performans kriterinin kazang yonetimi davraniglari izerindeki etkilerini barindirmaktadir.

ESG performansi ile kazang yonetimi arasindaki iliski isletmelerin kars1 karsiya
kaldiklar1 farkli paydas beklentileri ve piyasa baskilar1 gercevesinde ¢ift yonlii bir
dinamik sergileyebilmektedir. Bir tarafta paydaslarin artan seffaflik ve hesap verebilirlik
talepleri, isletmeleri daha diiriist ve kaliteli raporlama yapmaya tesvik ederken; diger
tarafta sermaye piyasalarinin kisa vadeli performans gostergelerine yonelik baskisi,
yoneticilerin kazang yonetimi uygulamalarina yonelmesine yol agabilmektedir. Bu ikili
baski, ESG performansi ile kazang yonetimi iliskisinin tek boyutlu bir nedensellikten
ziyade baglama, piyasa kosullarma ve isletmenin stratejik Onceliklerine gore

degisebilecegini ortaya koymaktadir.

Buna ek olarak, ESG performansinin kazang¢ yonetimi iizerindeki etkileri zaman
boyutuna gore de farklilasabilmektedir. Kisa vadede yoneticiler, siirdiiriilebilirlik
alaninda olumlu bir goériinim sunmak ve piyasa beklentilerini karsilamak amaciyla
kazang yonetimi uygulamalarina bagvurabilir. Ancak uzun vadede ESG’nin kurumsal
kiiltiire yerlesmesi, paydas giiveninin artmasi ve seffaflik anlayisinin igsellestirilmesi
sayesinde daha kaliteli ve giivenilir raporlama davranislarinin 6ne ¢iktig1 goriilmektedir.
Dolayisiyla, ESG performansi ile kazang yonetimi arasindaki iliskinin
degerlendirilmesinde yalnizca anlik etkiler degil, uzun vadeli kurumsal doniistimler de

dikkate alinmalidir.
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UCUNCU BOLUM
KAZANC YONETIMI VE KURUMSAL SURDURULEBILIRLIK
PERFORMANSI ILiSKiSININ BORSA ISTANBUL VE DOW JONES

DUNYA SURDURULEBILIRLIK ENDEKSLERI UZERINDEN
INCELENMESI

3.1. Arastirmanin Amaci

Bu arastirmanin temel amaci, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi ve Dow Jones
Siirdiiriilebilirlik Diinya Endeksi’nde yer alan isletmelerin kazang yonetimi ile yonetisim
performanslar1 arasindaki iliskiyi 6lgmektir. Bu amagla bu calismada, siirdiirtilebilirlik
performansi kriterlerinden ¢evre, sosyal ve yoOnetisim bagliklar1 igerisinde ozellikle
yonetigim boyutuna odaklanilmigtir. Bu boyutu olusturan alt baslik bilesenleri {izerinden
isletmelerin kazang yonetimi egilimleri analiz edilmistir. Diinya ¢apinda 6nemli bir
konuma gelen siirdiiriilebilirlik ¢ergevesinin 6zellikle siirdiiriilebilirlik endeksine dahil
olan isletmeler acisindan kazang yonetimi iliskisinin incelenmesi yoluyla
stirdiirtilebilirlik kriterlerinin kazang¢ yonetimi uygulamalarina nasil bir etkisi oldugunun
ortaya konarak literatliire dnemli bir katki saglanmasi amacglanmaktadir. Yiiksek ESG
skoruna ve 6zellikle yiiksek yonetisim skoruna sahip olan isletmelerin kurumsal seffafligi
arttirmak amaciyla hareket etme giidiiler1 dis paydas baskisini arttirarak raporlamada

diiriist davranma motivasyonunu tetiklemektedir.

Yiiksek yonetisim skoruna sahip isletmelerin daha etkin i¢ kontrol sistemlerine
sahip oldugu varsayimindan hareketle, bu isletmelerin hem tahakkuk verilerine hem de
nakit akiglarina miidahalelerinin sinirli kalacagi ongoriilmektedir. Bu 6ngoriiniin test
edilmesi amaciyla, yonetisim skorunu olusturan ve isletmenin yonetim kurulunun varligi,

yapisi ve Ozelliklerine odaklanan alt basliklar ¢alismanin odagini olusturmaktadir.

Kazang yonetiminin tek bir model ile dlgiilmesinin yetersiz olacagi, ¢alismanin
birinci boliimiinde ortaya konulmustur. Bu baglamda calismanin bu boliimiinde, kazang
yonetimi hem tahakkuklara odaklanarak hem de gergek faaliyetler iizerinde yapilan
yonetsel miidahalelere odaklanilarak bu yondeki egilimleri Olgen modeller
kullanilmaktadir. Buna ek olarak Refinitiv Eikon gibi bir dis veri saglayicisi tarafindan
hesaplanarak sunulan objektif bir kazang kalitesi skoru ile ¢alisma desteklenmektedir.

Finansal raporlama kararlar iizerindeki egilim yonlerini tespit etmek amaciyla tahakkuk
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esasli modeller; isletme yoneticilerinin ekonomik kararlar {izerindeki davranigsal
etkilerini 6lgmek i¢in gercek kazang yonetimi modelleri ve her iki alan1 da kapsayan daha
fazla biitiinciil bir bakis agis1 saglamasi amaciyla skor tabanli bir digsal model de
caligmaya eklenmistir. Bu farkli yaklagimlar ¢alisma igerisinde birbirini digslamak yerine
orneklemdeki igletmelerin kazang yonetimi egilimlerini ortaya koyarak cok yonlii bir
analiz imkani1 sunmaktadir. Her modelin odak noktast farkli oldugu icin elde edilen
sonuglar, modeller bazinda karsilastirmali olarak degerlendirilmis ve farkli tiirdeki
kazang yonetimi odaklarinin isletmelerin bireysel ve donemsel etkilerle iliskisi dikkate

alinarak analiz yapilmas1 amaglanmistir.

Arastirma Sorusu: Bu dogrultuda arastirmanin temel sorusu, Aurumsal
surdiiriilebilirlik performansi ile kazang yonetimi/kazang kalitesi arasinda anlamli bir

iligkinin bulunup bulunmadigidir.
3.2. Literatiir

Literatiirde sadece kazang yonetimi uygulamalarinin tespiti ve kazang kalitesinin
belirlenmesi {izerine yapilan c¢aligmalar oldugu gibi bu tespitler ile kurumsal
stirdiiriilebilirlik performansi ve denetim kalitesi gibi gostergeler ile olan iligkilerinin
belirlenmesi yoniinde de calismalar mevcuttur. Bu boliimde literatiirde 6ne c¢ikan
caligmalar kazang yonetimi ve kazang kalitesi tespiti lizerine yapilan, 6zellikle kazang
yonetimi ve kazang kalitesi ile kurumsal stirdiiriilebilirlik performansi arasinda yer alan
farkli degiskenler ile iliskisinin incelendigi c¢alismalar aktarilmaktadir. Kazang

yonetiminin denetim ile olan iliskisine dair yapilan caligmalar da en sona eklenmistir.
Kazang Yonetiminin Tespitine Yonelik Yontemsel Yaklasimlar

Benligiray ve Onay (2021), calismada Beneish Modeli’nin orijinal Beneish
(1999), giincel Beneish (2013) ve Tiirkiye’ye uyarlanmis (Kiiciiksozen, 2004)
versiyonlartyla 2011-2019 yillar1 arasindaki Tiirkiye’de faaliyet gosteren isletmeler igin
kazan¢ yoOnetimi tespiti {lizerindeki basaris1 Ol¢iilmiistiir. Arastirma sonucunda
manipiilator ve kontrol sirketlerinin orijinal ve giincel Beneish Modelleri ile hesaplanan
M skorlar1 arasinda anlaml diizeyde fark goriiliirken Tiirkiye’ye uyarlanmig model ile

hesaplanan M skorlar1 arasinda fark goriilmemistir.

Ozparlak (2021), COVID-19 salgmin finansal bilgi manipiilasyonu iizerindeki
etkisini tespiti amaciyla 2020 yilinda 264 isletme {lizerinden 2 asamali analiz

gerceklestirmistir. Beneish Modeli ile analiz edilen sonuglar dogrultusunda 6rnekleme
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dahil edilen isletmelerin %@43’iiniin finansal bilgi manipiilasyonu uygulamis
olabilecekleri tespit edilmistir. Yapay Sinir Ag1 Modeli’nin dahil edildigi ikinci asamada
ise Altman Z Skoru sonuglarinin dogru siniflandirma oraninin test verisi i¢in %98,11;

Beneish Modeli sonuglariin ise %86,80 seviyesinde oldugu tespit edilmistir.

Suadiye (2021a), BIST isletmeleri iizerinde yaptig1 calismada isletmelerin 2005-
2016 yillar1 arasindaki tahakkuk kalitesi ve tahakkuka dayali kazang ydnetimini
incelemistir. Tahakkuk kalitesi gostergesi olarak kullanilan Dechow ve Dichev (2002) ve
McNichols (2002) Modelleri ile olciilen kazang kalitesinin diisiik oldugu; kazang
yonetimi gostergesi olarak kullanilan Performans Odakli Gelistirilmis Jones Modeli
(Kothari vd., 2005) neticesinde kazang yonetimi uygulama seviyesinin ise yiiksek oldugu

tespit edilmistir.

Gliner ve Kurnaz (2020), (Beneish, 1999) modelinin (Kii¢iiksozen, 2004)
tarafindan Tiirkiye’ye uyarlanan modeli kullanarak BIST Kimya, Petrol, Plastik
Endeksi’ne dahil 26 isletme tizerinden 2017-2018 yillar1 arasinda kazang yonetimi yapilip
yapilmadigini tespit edilmeye calisilmistir. Calisma sonucglarina gore 7 isletmenin
herhangi bir manipiilasyona basvurmadiklari, 3 isletmenin olasilik dahilinde oldugu ve
kalan isletmelerden 6 isletmenin “ciddi”, 8 isletmenin ise ‘“¢ok ciddi” muhasebe

manipiilasyonu yaptigina dair kanitlar bulundugu ifade edilmistir.

Scarso (2019), tezinde Refinitiv Eikon Kazang¢ Kalitesi Skoru ile literatiirde
yaygin olarak kullanilan 6l¢iim modelleri ile karsilastirma yapmayir amacglamistir.
Karsilagtirma yaptigi modeller arasinda Jones Modeli, Gelistirilmis Jones Modeli,
Performans Odakli Jones Modeli, Dechow ve Dichev Modeli gibi modeller

bulunmaktadir. Bu modeller arasindaki korelasyona bakilmistir.

Giindiiz (2016) arastirmasinda BIST100 endeksinde yer alan 81 isletmenin 2013-
2015 yillart arasindaki kazang yonetimi uygulamalari tespit edilmeye calisiimistir.
Kazang¢ yonetimi Gelistirilmis Jones Modeli kullanilarak tespit edilmis ve arastirma
sonuglaria gore ilgili tarihler arasinda isletmelerin 2013 ve 2015 yillarinda gelir azaltici,

2014 yilinda ise gelir artirict yonde manipiilasyon egiliminde olduklari ifade edilmistir.

Beslic vd. (2015), yaptiklar1 calismada Jones Modeli, Gelistirilmis Jones Modeli,
Kasznik Modeli kullanarak kazang yonetimi tespitinin mevcut modeller {izerinden tahmin

giliciinii analiz etmeyi amacglamiglardir. Arastirma sonucunda Jones Modeli %35,4;
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Gelistirilmis Jones Modeli %2,6; Kasznik Modeli ise %37. Yazarlar tarafindan gelistirilen

Jones Modeli’nin ise agiklama giiciiniin %63,7 oldugu belirtilmistir.

Onder ve Agca (2013), kazang ydnetimini en iyi dlgen modeli bulmak amaciyla
2005-2010 yillarmni kapsayan Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB)’de yer alan
isletmeleri kullanarak analiz yapmislardir. Jones Modeli, Gelistirilmis Jones Modeli,
Kothari Modeli ve Larcker-Richardson Modeli kullanilan analiz sonucu Larcker-
Richardson Modelinin 6zellikle en yiiksek Diizeltilmis R?’ye sahip olmasi sebebiyle

kazang¢ yOnetimini en iyi 6l¢gen model oldugu sonucuna ulasilmistur.

Cohen vd. (2008), yaptiklar1 c¢alismada 2002 Sarbanes Oxley Yasast (SOX)
ylrlirlige girmesinin kazang yonetimi uygulamalarina etkisinin tespit edilmesi amaciyla
1987-2005 yillart arasinda Gelistirilmis Jones Modeli kullanilarak hesaplanan tahakkuka
dayal1 kazang¢ yonetiminin yasanin kabuliine kadar istikrarli bir sekilde arttig1 ve yasanin
kabuliinden itibaren diisiis gosterdigi sonucuna ulasilirken Roychowdhury Modeli
kullanilarak hesaplanan gercek kazang yonetimi uygulamalarinin yasa dncesinde azalmig
oldugu ve kabuliinden sonra 6nemli dlciide arttig1 tespit edilmisti. Yasa sonucunda kazang
yonetimi uygulamalarinin tahakkuk esasli kazang yonetiminden ger¢cek kazang

yonetimine dogru bir egilim gosterdigi goriilmektedir.

Kiigtikkocaoglu vd. (2007), yaptiklar1 ¢alismada finansal bilgi manipiilasyonunun
tespitinde yapay sinir ag1 modelinin kullanimini test etmislerdir. IMKB’de islem géren
126 isletmenin 1993-2002 yillar1 arasindaki verileri kullanilarak igletmelerin finansal
bilgi manipiilasyonu olasilig1 tahmin edilmistir. Calisma sonucunda Beneish’in (1999)
caligmasinda edinilen sonuglara yakin oldugu ve finansal bilgi manipiilasyonu yapan ve
yapmayan isletmelerin ayrimini yapay sinir ag1 modeli ile tahminin dogruluk olasiliginin
%86,17 diizeyinde oldugu goriilmiistiir. Bdylelikle finansal bilgi manipiilasyonu
tespitinde yapay sinir ag1 modelinin de bir yontem olarak kullanilabilecegini

gostermislerdir.

Kazang Yonetimi ve/veya Kazang Kalitesi ile Kurumsal Siirdiiriilebilirlik

Performansi Arasindaki Iliskiler

Primacintya ve Kusuma (2025), Endonezya’da yer alan isletmelerin ESG
performansinin  kazang yOnetimi uygulamalar1 {izerinde etkisini arastirmayi
amaclamiglardir. Kazang yonetimini tespit etmek amaciyla Gelistirilmis Jones Modeli

kullanilan ¢aligmada ESG performansi i¢in ESG Skoru kullanilmistir. Ek olarak yonetim
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kurulundaki cinsiyet cesitliliginin etkisinin olup olmadigin1 incelendigi ¢alisma
sonucunda yiliksek ESG performansina sahip isletmelerin diisiik kazang yoOnetimi
uygulamalarina egilimi oldugu goriilmiistiir. Cinsiyet ¢esitliligi olan isletmelerin ise ESG
performansi ile kazang yonetimi arasinda daha giiclii bir negatif iliskiyi sahip oldugu

edinilen bulgular arasindadir.

Vatis vd. (2025) tarafindan yapilan ¢aligmada, ESG performansinin gergek kazang
yonetimi ve kazang kalitesi iizerindeki etkisi incelenmistir. Isletmelerin biiyiikliigiiniin de
dahil edildigi 2003-2022 yillar1 i¢in yapilan analizde kiigiik isletmelerde ESG
performansi ile kazang kalitesi arasindaki iligkinin pozitif oldugu; biiytik isletmelerde ise
isletmelerin ESG performansi ile gergek kazang yonetimi arasindaki iligkinin negatif

yonde oldugu tespit edilmistir.

Itan vd. (2024), yaptiklari1 calismada Endonezya’da aile liyesi olan CEO’lar ve aile
tiyesi olmayan CEQ’lar yonetiminde kurumsal yonetim, kazang ydnetimi ve vergi
kacakeilig1 tizerindeki etkisini incelemeyi amaglamislardir. Kazang yonetimi tespitinde,
Gelistirilmis Jones Modeli kullanilmistir. 2018-2021 yillar1 arasinda 117 aile sirketinde
yapilan arastirma sonucunda vergi kagak¢iliginin tiim Orneklemdeki isletmelerde
kurumsal yonetim ve kazang yonetimi arasindaki iliskiye kismen aracilik ettigi tespit
edilmistir. Aile liyesi olmayan CEO’larin yonettigi sirketlerde kismen kazang yonetimi

uygulamalarinin daha diisiik diizeyde oldugu goriilmektedir.

Ricapito (2024), ESG performansini hem tek bir performans kriteri olarak hem de
3 temel unsuru Cevre, Sosyal ve Yonetisim performansi olarak ayirarak kazang yonetimi
ile iligkisini incelemistir. 2014-2019 yillar1 arasinda Italya Borsasi’nda islem goren 103
isletme iizerinde yapilan analizde tahakkuk esasli kazang yonetimi gdstergesi olarak
Gelistirilmis Jones Modeli’ni, gercek kazang yonetimi gostergesi olarak Roychowdhury
Modeli’ni kullandig1 calismada, ESG performansinin tahakkuk esashi kazan¢ yonetimi
tizerinde olumsuz yonde bir etkisi oldugu goriiliirken gercek kazang yonetimi iizerinde
etkisi olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Yonetisim performansinin ise Cevre ve Sosyal
performansa kiyasla daha gii¢lii etkiye sahip oldugu edinilen bulgular arasinda yer

almaktadir.

Wu (2024), 2009-2020 yillar1 arasinda Sanghay isletmelerinin ESG performansi
ile kazang¢ yonetimi uygulamalar1 arasindaki iligkiyi analiz etmiglerdir. Tahakkuk esaslh

kazang yonetimi modellerinden Gelistirilmis Jones Modeli’nin ve gerg¢ek kazang
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yonetimi modellerinden Roychowdhury Modeli’nin kullanildigi ¢alisma sonucunda
yiiksek ESG performansina sahip isletmelerin gercek kazang yonetimi uygulamalarina
egilimlerinin 6nemli derecede azaltirken tahakkuk esasli kazang yonetimini ise arttirdigi

gozlemlenmistir.

Eleni (2022) lisans tezinde, Euro Bolgesi’'ndeki isletmelerin kurumsal
stirdiiriilebilirlik performansinin kazang yonetimi iizerindeki etkisini analiz etmistir.
2005-2020 yillar1 arasindaki verilerin kullanildig1r ¢alismada tahakkuk esasli kazang
yonetimi modellerinden Jones Modeli, Gelistirilmis Jones Modeli, Performans Odakli
Jones Modeli, Performans Odakli Gelistirilmis Jones Modeli; Tahakkuk Kalitesi
modellerinden Dechow ve Dichev Modeli (2002) ile McNichols Modeli (2002); Gergek
Kazang yonetimi modellerinden ise Roychowdhury Modeli (2006) kullanilmistir.
Kurumsal siirdiiriilebilirlik performansi gdstergelerinden Politika Kurulu Bagimsizligi,
CEO ile Yonetim Kurulu Baskaninin ayni kisi olup olmamasi ve Bagimsiz Yonetim
Kurulu Uye Yiizdesi dahil edilmistir. Kurumsal siirdiirebilirlik performansi ile kazang

yonetimi arasinda negatif bir iligki bulunmaktadir.

Yal¢in (2022), ¢alismasinda kurumsal siirdiiriilebilirlik performansi ile kazang
kalitesi arasindaki iliski incelenmistir. 2018-2020 yillarina ait BIST Siirdiiriilebilirlik
Endeksinde yer alan isletmeler i¢in toplam siirdiirtilebilirlik performansi, ¢evre, sosyal ve
yonetisim alt bilesenlerinin ayr1 ayr1 dahil edildigi modeller sonucunda toplam
stirdiiriilebilirlik performansinin kazang kalitesini arttirdigi; alt bilesenlerin ise kazang

kalitesi ile istatistiksel olarak anlamli bir iliskisi olmadig1 ortaya konulmustur.

Cengiz vd. (2018), yaptiklar1 galismada BIST Kurumsal Y&netim Endeksine
kayitl isletmelerin 2009-2014 yillar1 arasindaki verileri ile kazang yonetimi ve kurumsal
yonetim arasindaki iliski incelemislerdir. Gelistirilmis Jones Modeli ile hesaplanan istege
bagli tahakkuklar ile bagimsiz degiskenler kurumsal yonetim gostergeleri yonetim kurulu
liye sayisi, bagimsiz {liye sayisi, iiyelerin sahiplik oran1 ve kurumsal yatirimci yiizdesi,
denetim komitesinin bagimsizligi ve son olarak denetim komitesinin biiytkIigi
kullanilmistir. Analiz sonucunda kurumsal yonetim degiskenleri ile kazang yonetimi

arasinda bir iliski tespit edilememistir.

Gavious vd., (2012), yiiksek teknoloji firmalar1 iizerinde yaptiklari analizde
yonetim kurulunda ve denetim komitesinde kadin {iye bulunmasinin kazang yonetimini

azaltic1 bir etkiye sahip oldugunu tespit etmislerdir. Calismada tahakkuk esasli kazang
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yonetimi  goOstergesi olarak Gelistirilmis Jones Modeli ve alternatif Ol¢limler
kullanilmistir. Hem tek degiskenli hem de ¢ok degiskenli analiz sonuglari, kadin yonetici
orani arttikga anormal tahakkuklarin azaldigim1 ortaya koymustur. Ayrica CEO veya
CFO’nun kadin oldugu isletmelerde kazan¢ yonetimi egiliminin daha diisiik oldugu
bulgusuna ulagilmigti. Bu durumun kadin yoneticilerin gozetim fonksiyonunu
giiclendirmesi ve etik degerlere dayali karar alma egilimleriyle agiklanabilecegini ifade

etmektedirler.

Memis ve Cetenak (2012), yaptiklar1 calismada 2004-2009 yillar1 arasinda 118
IMKB sanayi isletmesi iizerinde Gelistirilmis Jones Modeli kullanilarak kazang y&netimi
ile kurumsal yonetim arasindaki iliskiyi 6l¢iilmeye calisilmistir. Ortaklik yapisi, yonetim
kurulu biytikliigii, CEO ile Baskanin ayni kisi olup olmamasi ve isletmenin 4 biiyiik
denetci tarafindan denetlenme durumu ile kazang yonetimi arasindaki iliski incelenmis
ve yonetim kurulu biytikligi ile denetleyici durumu iliskisi negatif yonde anlamli

cikarken diger degiskenler arasinda anlamli bir iliski bulunamamastir.

Srinidhi vd. (2011), 2001-2007 donemi icin ABD sirketlerinde kadin yonetim
kurulu iiyelerinin varliginin kazang kalitesi tizerindeki etkisini incelemislerdir. Calismada
kazang kalitesi Olgiitii olarak tahakkuk kalitesi (Dechow ve Dichev, 2002; McNichols,
2002) kullanilmistir. Sonuglar, yonetim kurulunda en az bir kadin iiye bulunan
isletmelerin daha yiiksek kazang kalitesi sergiledigini gdstermistir. Ozellikle denetim
komitesinde kadin iiye bulunmasinin yonetsel raporlama disiplinini artirarak kazang

kalitesini giiclendirdigi ortaya konmustur.

Peni ve Vidhdmaa (2010), 2003—2007 doneminde S&P 500 firmalar iizerinde
kadin iist diizey yoneticilerin (CEO ve CFO) kazang yonetimine etkilerini incelemiglerdir.
Calismada, tahakkuk esasli kazang yonetimi 6l¢iim modelleri kullanilmistir. Bulgular,
kadin CFO’larin gorev yaptig1 firmalarda gelir azaltict yonde istege bagh tahakkuklarin
daha yiiksek oldugunu, dolayisiyla daha ihtiyatli ve muhafazakar raporlama egiliminin
benimsendigini gostermislerdir. Buna karsilik, kadin CEO varlig1 ile kazang yonetimi

arasinda anlamli bir iligki tespit edilmemistir.

Jaggi vd. (2009), Hong Kong isletmeleri iizerinde yaptiklari ¢calismada, yonetim
kurullarindaki bagimsiz {iye oraninin kazang yonetimi iizerindeki etkisini ve aile
kontroliiniin bu iliskiyi nasil sekillendirdigini incelemislerdir. Calisma, 1998-2000

yillarina ait veriler izerinden kazang yonetimi ve kazang kalitesi gostergelerini kullanarak
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gerceklestirilmistir. Bulgular, bagimsiz {iye oraninin yiiksek oldugu isletmelerde kazang
yonetimi diizeyinin daha diisiik oldugunu, dolayisiyla bagimsiz kurullarin etkin bir
gozetim fonksiyonu yerine getirdigini gostermektedir. Ancak, aile kontroliinlin yogun
oldugu isletmelerde bagimsiz iiyelerin gézetim etkinliginin azaldig1 ve bagimsizlik ile
kazang yonetimi arasindaki negatif iligkinin zayifladig1 sonucuna ulagilmigtir. Bu durum,

bagimsiz iiyelerin aile kontrolii altinda daha sembolik kalabilecegine gostermektedir.

Liu ve Lu (2007), Cin’deki halka acik sirketler iizerinde yaptiklar1 ¢alismada
kurumsal yonetim ile kazang yOnetimi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calismada
1999-2005 donemine ait veriler kullanilmis ve kurumsal yonetim diizeyi yiliksek olan
isletmelerin daha diisiik diizeyde kazang yonetimi uyguladiklart sonucuna ulasilmistir.
Calismada Cin piyasalarina 6zgii iki durumu ele alinmaktadir. Bunlar, isletmelerin
borsadan ¢ikarilmamak ve gerekli 6zkaynak karliligi (ROE) esiklerini agsabilmek
amaciyla kazang yonetimi yapmalar1 durumlaridir. Analizler, zayif kurumsal yonetim
yapilarinin bu tiir kazang yonetimi egilimlerini artirdigini, giiclii kurumsal yonetimin ise

azalan yonlii bir iliski sundugunu gdstermektedir.

Klein (2002), ABD’de halka agik 692 isletme iizerinde yaptig1 ¢calismada yonetim
kurulu ve denetim komitesinin bagimsizlig1 ile kazang yonetimi arasindaki iligkiyi
incelemistir. Analizde tahakkuk esasli kazan¢ yOnetimi gostergesi olarak anormal
tahakkuklar kullanilmistir. Calisma sonuglarina gore, bagimsiz dis iiyelerin ¢ogunlukta
olmadig1 yonetim kurullar1 ve denetim komiteleri daha yiiksek diizeyde kazang yonetimi
ile iligkilidir. Ozellikle bagimsiz iiye oranindaki azalmalarin, anormal tahakkuklarda

belirgin artislara yol acti§1 bulunmustur.

Kazang¢ Yonetimini ve/veya Kazang¢ Kalitesini Etkileyen Diger Kurumsal ve

Finansal Degiskenler

Nguyen vd. (2024), Vietnam’daki isletmelerin kurumsal yonetim kalitesi ile
kazan¢ yonetimi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Kurumsal yonetim endeksi
olusturularak 6l¢iilen analizde kurumsal yonetim kalitesi ile kazang yonetimi arasinda
negatif bir iligki tespit edilmistir. Caligmada tahakkuk esasli kazang yonetimi tespitinde
Performans Odakl1 Gelistirilmis Jones Modeli, gercek kazang¢ yOnetimi tespitinde ise

Roychowdhury Modeli kullanilmistir.

Ensari Alpay ve Varict (2022) tarafindan yapilan calismada, BIST Sinai

endeksinde yer alan 144 isletmenin kazang yOnetimi ile {iglii sorumluluk (ekonomik,
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sosyal ve cevresel boyut) aciklama seviyesi arasindaki iligki incelenmistir. Beneish
(1999) Modeli kullanilarak hesaplanan kazang yonetimi ile ¢cevresel boyut endeks puant
ile anlaml1 iliski oldugu tespit edilirken sosyal ve ekonomik endeks puani ile arasinda

anlamli bir iliski olmadig1 sonucuna ulagilmistir.

Kara (2022), BIST30 Endeksinde 16 isletmeye 2010-2020 yillar1 arasinda kazang
yonetimleri ve likidite oranlari arasindaki iliskiyi incelemistir. Kazang yo&netimlerini
Healy ve Wahlen (1999) Modeli kullanilarak tespit edilmistir. Calisma sonucunda kazang
yOnetimi ile cari oran arasinda pozitif, nakit oran ve likidite orani ile arasinda negatif bir

iligki oldugu gozlemlenmistir.

Suadiye (2021b) tarafindan yapilan calismada 2005-2018 yillarini kapsayan Borsa
Istanbul’da islem goren farkli sektdrlerden 178 isletmenin verisi kullanilarak kazang
yonetimi ile kazan¢ yodnetimi motivasyon kaynaklari (Firma biiytlikligi, aktiflerin
karliligi, borg sdzlesmeleri, firma piyasa degeri ve sermaye artirimi) ile kurumsal yonetim
gostergeleri (Yonetim kurulu biytikligi, yonetim kurulu bagimsizligi, CEO ikiligi,
denetim komitesi bagimsizligi, yonetsel sahiplik, kurumsal sahiplik, dis denetim kalitesi)
arasindaki iligkiyi 6lgmeye ¢alismistir. Kazang yonetimi 6l¢iimiinde Performans Odakli
Gelistirilmis Jones Modeli (Kothari vd. (2005)) kullanilmis ve arastirma sonucunda
kazan¢ yonetimi ile firma karliligi, kaldira¢ orani, sermaye artirimi, borglardaki degisim
ve faaliyetlerden nakit akislar1 arasinda pozitif iliski bulunurken firma biiyiikligi ile
arasinda negatif yonde bir iliski bulunmustur. Diger degiskenler ile kazan¢ yonetimi

arasindaki iligki istatistiksel olarak anlamli bulunmamaistir.

Once ve Cavus (2020) tarafindan yapilan ¢alismada, 2015-2018 yillar1 arasinda
BIST Imalat Sektériinde faaliyet gdsteren isletmeler igin siirdiiriilebilirlik raporlamasi ve
finansal raporlama kalitesi arasindaki iliski incelenmistir. Finansal raporlama kalitesinin
tespiti i¢in kazang yonetimi Gelistirilmis Jones Modeli kullanilmistir. Siirdiiriilebilirlik
raporlamasi i¢in siirdiiriilebilirlik raporlamasi yayinlama durumu, yénetim kurulunda yer
alan bagimsiz {liye sayist orani, isletmelerin 4 biiylik denetim firmasi1 tarafindan
denetlenme durumu degiskenleri kullanilmistir.  Arastirma  sonucuna  gore
stirdiiriilebilirlik raporu yayinlayan igletmelerin yayinlamayanlara gore kazang yonetimi
uygulamalarinin azaldi8i; yonetim kurulunda yer alan bagimsiz iiye orani arttik¢a kazang
yonetimi uygulamalarinin azaldigi; 4 biiylik denetim firmasi tarafindan denetlenme

durumunun ise kazang yonetimi uygulamalari ile iliskisiz oldugu sonucuna ulagilmaistir.
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Choi vd. (2020) Vietnam’in Ho Chi Minh Borsasi ve Hanoi Borsasi’nda islem
goren 480 finansal olmayan isletme tizerinde 2012-2017 yillarin1 kapsayan ¢aligmasinda
isletmelerin sahiplik yapilar1 ile kazang yonetimi arasindaki iliskiyi Olgmeye
calismiglardir. Sahiplik yapilarinin gostergeleri Cogunluk Hissedarlarinin payi, yonetimin
sahiplik pay1, devlete ait pay ve yabanci sahiplik payr kullanilmistir. Kazang yonetimi
gostergesi  olarak  Gelistirilmis Jones Modeli kullanilan arastirmada kontrol
hissedarlarinin pay1, devlete ait pay ve yabanci sahiplik pay1 ile kazang yonetimi arasinda
negatif bir iliski oldugu; yonetimin sahiplik payimin kazang¢ yonetimini etkilemedigi

sonucuna ulasilmigtir.

Tuan ve Borak (2020), yaptiklar1 ¢alismada kazang yonetimi ile isletmelerin
finansal performanslari arasindaki iliskiyi 6l¢cmek amaciyla yaptiklar1 calismada kazang
yonetimi gostergesi olarak Gelistirilmis Jones Modelini kullanmistir. Finansal
performansi temsilen ise aktif karlilig1 ve 6zsermaye karliligini kullanmistir. Kazang
yonetiminin finansal performansa etkisini 6l¢mek {izerine yapilan ¢aligmada kazang
yonetiminin aktif karliligim ve 6zsermaye karhiligim1 pozitif yonde etkiledigi ortaya

konulmustur.

Buertey vd. (2020), calismada kazang¢ yonetimi ile KSS arasindaki iliski ve
kurumsal yonetim performansinin bu iligkiyi azaltip azaltmayacagina dair bir arastirma
yapmuslardir. Kazang yonetimi ile KSS arasinda pozitif bir iligki tespit etmislerdir.
Kurumsal yOnetim altinda yer alan yOnetim kurulu biiyiikliigii ve blok sahipligin bu

iligkiyi azalttig1 elde edilen bulgular arasindadir.

Kara vd. (2019) tarafindan yapilan ¢alismada, BIST Imalat Sanayi’de yer alan 154
isletmenin 2014-2017 yillar1 arasindaki yonetim karakteristikleri ve kazan¢ yonetimi
arasindaki iliski ol¢lilmeye calisilmis ve Beneish (1999) modeli kullanilmistir. Sonuglara
gbre yonetim karakteristiklerinden “Tepe Yoneticiligi ikilemi, Yonetim Kurulu Uye
Sayisi, Bagimsiz Denet¢i Goriisii ve Ortaklik Yapisindaki Yabanci Yatirimcer Yiizdesi

gibi” degiskenlerin, sirketlerde manipiilasyona agik degiskenler oldugu goriilmiistiir.

Oztiirkcii Akcay ve Bilen (2019) yaptiklar calismada denetim kalitesi ile kazang
yonetimi iliskisini incelemislerdir. BIST100 Endeksinde islem goren 54 isletmenin 2009-
2015 yillar1 arasindaki verileri kullanilarak yapilan analizde kazang yonetimi 6l¢limiinde
Gelistirilmis Jones Modeli; denetim kalitesi gostergesi olarak denetim firmasi biiytikligi

ve denetim licreti kullanilarak analiz yapilmistir. Aragtirma sonucunda denetim firmasi
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biiyiikliigii ile kazang yonetimi arasinda negatif yonde yani biiyiik denetim firmalar
tarafindan denetlenen isletmelerin daha diisiik kazan¢ yonetimi uygulamalarina yoneldigi
sonucuna ulasilmistir. Denetim iicreti ile arasinda ise pozitif bir iliski oldugu tespit
edilmistir. Kontrol degiskenleri arasinda kaldirag orani, karlilik orani ve firma biiyiikligi
arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonde karlilik orani ile iliskisi oldugu tespit

edilmistir.

Adigiizel (2018), muhasebe literatiiriinde yer alan kazan¢ yonetimi modellerinin
taramasini yapmistir. Calismasinda literatlirdeki kazan¢ yonetimi 6l¢iim modellerini 3
ceside aymrarak “Tahakkuklarin Yonetimi, Faaliyetlerin Yonetimi ve Siniflandirma
Yoluyla” yapilan kazang yonetimleri seklinde incelemistir. Tahakkuk yolu ile yapilan
kazang yonetimi 6l¢lim modelleri arasindan Jones Modeli (1991), Faaliyetlerin yonetimi
yoluyla yapilan kazan¢ yoOnetimi 6l¢lim modelleri arasindan Roychowdhury Modeli
(2006) ve Siniflandirma yoluyla yapilan kazang yonetimi 6l¢iim modelleri arasindan
McVay Modeli (2006) hakkinda bilgilendirmeler yaparak yoneticileri kazang yonetimi

yoluna iten sebepleri incelemistir.

Kara ve Tuna (2018), yaptiklar1 ¢alismada 2013-2016 yillar1 arasindaki Borsa
Istanbul’da faaliyet gdsteren 167 imalat isletmenin denetim firmasi yapist ile kar yonetimi
arasindaki iligki incelenmistir. Kar yonetiminde etkili oldugu disiiniilen “Denetim
firmasinin biiyilikliigii, denetim zorlugu ve denetim goriisii” degiskenleri Gelistirilmis
Jones Modeli ile oOlgiilen kar yonetimi iizerindeki etkisi arastirilmistir. Arastirma
sonucuna gore denetim firmasi biiytikliigiiniin negatif yonde, denetim zorlugunun pozitif
yonde bir iligkisinin oldugu tespit edilmistir. Denetim goriisiiniin ise kar yonetimi

tizerinde bir etkisinin olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Kaya ve Yazan (2017), BIST Sinai Endeksinde yer alan 81 isletmeye ait 2005-
2012 yillar arasindaki verileri kullanarak kurumsal sosyal sorumluluk, kazang yonetimi
ve finansal performans arasindaki iligkiyi tespit etmeyi amaglamislardir. Kazang yonetimi
tespiti icin Gelistirilmis Jones Modeli benimsenerek hesaplama yapilmistir. Kurumsal
Sosyal Sorumluluk degiskenleri i¢in Kurumsal Toplam Deger, Topluma Destek Toplam
Degeri, Denetim Zorlugu, finansal performans gostergeleri i¢in Aktif Karliligi, Net Kar
Marj1 ve Tobin Q Degeri kullanilmistir. Arastirma sonucunda Kazang yonetimi ile
Kurumsal Toplam Deger arasinda ve finansal performans gostergelerinden Tobin Q

Degeri arasinda negatif yonlii bir iliski bulunmustur. Denetim zorlugu ve finansal
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performans gostergelerinden aktif karlilik ve net kar marji ile pozitif yonde bir iligki

bulundugu saptanmustir.

Sakarya ve Siinbiil Kogak (2016), calismada Istanbul Sanayi Odas1 (ISO)
siralamasina gore 500 biiyiik sanayi kurulusu igerisinde yer alan ve Borsa Istanbul’da
islem goren isletmelerin kazan¢ yonetimi ile finansal performanslar arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. 2006-2013 yillar1 arasindaki verileri kullanilarak yapilan analizde kazang
yonetimini Larcker & Richardson (2004) modelini kullanarak hesaplamiglardir. Yapilan
analiz sonucunda Ornekleme dahil olan isletmelerin kazang yonetimine egilim

gosterdikleri sonucuna ulagmiglardir.

Kim vd. (2012), calismada Kurumsal Sosyal Sorumluluk ve kazan¢ yonetimi
arasindaki iliskiyi 6lgmeyi amaglamistir. Tahakkuk esasl kazang¢ yonetimi tespiti i¢in
Gelistirilmis Jones Modeli; gergek kazang yonetimi tespiti icin Roychowdhury temelli
Cohen vd. (2008) Modeli kullanilmistir. Yiiksek KSS puanina sahip isletmelerin daha
diisiik diizeyde tahakkuk esasli ve ger¢ek kazang yonetimi uygulamalarina isaret ettigini

tespit etmislerdir.

Caramanis ve Lennox (2008) tarafindan yapilan c¢alismada Yunanistan
ornekleminde denetim ¢abasi ile kazang yonetimi arasindaki iliski incelenmistir. Denetim
cabas1 gostergesi olarak denetim firmasi ¢alisma saatleri kullanilirken kazang yonetimi
tespitinde Jones Modeli kullanilmistir. 1994-2002 yillarimi kapsayan ¢aligmada denetim
saatleri diisiik oldugunda kazan¢ yoOnetiminin gelir artirict yonde oldugu ve pozitif
anormal tahakkuklarin denetim siiresiyle negatif bir iliskiye sahip oldugu sonucuna

ulasilmistir.

Davidson vd. (2005), Avustralya borsasinda islem goren 434 isletme {izerinde
yaptiklar1 calismada, i¢ yonetisim mekanizmalarinin kazang yonetimi iizerindeki roliinii
incelemislerdir. Calismada yonetim kurulu bagimsizligi, denetim komitesi etkinligi, i¢
denetim fonksiyonunun varlig1 ve bagimsiz denet¢i se¢imi gibi unsurlar analiz edilmistir.
Bulgular, yonetim kurulunda ve denetim komitesinde bagimsiz iiyelerin ¢ogunlukta
olmasmin, tahakkuk esasli kazang yonetimi uygulamalarina egilimi azalttigim
gostermektedir. Ancak CEO ile Bagkanin ayni kisi olup olmamasinin kazang yonetimini
sinirlayict etkisine dair anlamli bir kanit bulunamamaistir. Denetim komitesinin tamamen
bagimsiz iliyelerden olugsmasinin ise beklenenin aksine anlamli bir fark yaratmadigi, fakat

bagimsiz iiyelerin ¢ogunlukta oldugu komitelerin kazang yonetimini azaltabildigi
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goriilmiistiir. I¢ denetim fonksiyonunun varlig1 ve biiyiik denetim firmas1 se¢iminin

kazang yonetimi iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi bulunmamustir.

Ferguson vd. (2004) tarafindan yapilan c¢alismada Birlesik Krallik’ta 610
isletmenin verileri kullanilarak denetim dis1 hizmet satin alimi ile kazang yOnetimi
arasindaki iligki ol¢iilmistiir. 1996-1998 yillar1 arasindaki verilere dayanarak kazang
yonetimi uygulamalarinin denetim disi hizmetlerin ortak satin alimlarinin {i¢ dl¢iitiiyle de

pozitif bir iliski oldugu sonucuna ulagilmistir.
3.3. Metodoloji
3.3.1. Orneklem Secimi ve Veri Seti Olusturma

Stirdiirtilebilirlik, isletmeler biinyesinde her alanda bir odak noktasi haline
gelmistir. Bu agidan siirdiiriilebilirlik performansina iliskin her tiirli bilgi ve
uygulamalarin artmasi, bu konuya verilen dikkatin ve 6nemin artmasina sebep olurken

bu yondeki ¢alismalara olan ihtiyaci da arttirmistir.

Kiiresel boyutta, siirdiiriilebilirlik ¢ergevesinin onem kazanmasiyla bu alanda yer
alan siirdiiriilebilirlik endeksleri de 6nemli bir unsur haline gelmistir. Endekslerin
olusumunda, belirli kriterler gz Oniinde bulundurularak degerlendirme yapilir ve bu
kriterlere uyan isletmeler bu endekslere dahil edilmektedir. Stirdiiriilebilirlik endeksinin
olusumunda ise endekste yer alan firmalarin uzun vadede deger yaratma amaci
cercevesinde belirlenmis olan ESG kriterleri baz alinmaktadir. Bu kriterler isletmelerin
cevre, sosyal ve yonetisim performanslarini ifade etmektedir. Bu ¢ercevede,
strdiirtilebilirlik endeksinde yer alan isletmelerin daha gii¢lii bir kurumsal yonetim
yapisina sahip olmasi beklenmektedir. Bu sayede daha yiiksek seviyede bir seffaflikla
mali ve slirdiiriilebilirlik raporlamalarimi1  hazirlamaktadirlar. Kazang ydnetimi
uygulamalarini tespit etme ve analiz etme agamasinda daha detayli veri saglamalari
sebebiyle diinya genelinde ve Tiirkiye 6zelinde bir temsil secilmesi amaciyla arastirma
evreni olarak belirlenen Borsa Istanbul ve Dow Jones Endeksleri icerisinden Borsa
Istanbul ~ Siirdiiriilebilirlik Endeksi (bundan sonra c¢alismada endeks “BIST
Siirdiiriilebilirlik Orneklemi” olarak anilacaktir) ve Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Diinya
Endeksi (Dow Jones Sustainability World Index) (bundan sonra ¢alismada endeks “DJSI

Diinya Orneklemi” olarak anilacaktir) se¢ilmistir.

Calismanin anakiitlesini DJSI Diinya Endeksi ve BIST Siirdiiriilebilirlik

Endeksi’ne dahil olan igletmeler olusturmaktadir. Veriler Refinitiv Eikon veri tabanindan
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elde edilmistir. 2017-2023 yillar1 arasinda finansal tablolarina ve 2018-2022 yillari
arasinda ESG Tablolarina eksiksiz olarak ulasilabilen tiim isletmeler c¢alismanin
orneklemini olusturmaktadir. Finansal tablolar acgisindan farkli bir yapiya sahip olmalari
sebebiyle mali kuruluslar drneklem disinda birakilmistir. Orneklem kapsami disinda

birakilan sektor gruplari agagidaki gibidir:
° Bankalar
° Finansal Hizmetler
° Hisse Senedi Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 (GYO)
Sigorta
° Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari
Holdingler

Arac1 Kurumlar

Finansal Kiralama ve Faktoring Sirketleri

(e}

Girigim Sermayesi Yatirim Ortakliklar

Nihai olarak yukarida belirtilen kriterler géz Oniine alindiginda DJSI Diinya
Endeksi’nde yer alan 252 ve BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan 64 isletmeden
Tablo 6 ve Tablo 7’de sektor dagilimlar: verilen Ek-1 ve Ek-2°de listelenen DJSI Diinya
Endeksi’nden 231 isletme ve BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nden 29 isletme drnekleme
dahil edilerek bu endekslerdeki isletmelerin kazang yonetimi ve siirdiiriilebilirlik

performansi iliskileri incelenmistir.

Tablo 6. DJSI Diinya Orneklemi Tablo 7. BIST Siirdiiriilebilirlik
Sektor Dagilimi Orneklemi Sektor Dagilimi
Sektor Sirket Sektor Sirket
Sayisi Sayisi
Endistriyel Uriin ve 52 Keyfi Tiiketim Uriinleri 9
Hizmetler
Teknoloji 47 Endiistriyel Uriin ve Hizmetler 6
Keyfi Tiiketim Uriinleri 31 Temel Tiiketim Uriinleri 3
Hammadde 25 Teknoloji 3
Saglik Hizmetleri 24 Hammadde 3
Temel Tiiketim Uriinleri 23 Kamu Hizmetleri 3
Enerji 14 Enerji 2
Kamu Hizmetleri 12 Genel Toplam 29
Gayrimenkul 3

Genel Toplam 231
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Grafik 1°de DJSI Diinya Endeksi icerisinde yer alan isletmelerin {ilkeler bazinda
dagilim1 gosterilmektedir. Grafikten goriildiigii iizere endekste yer alan iilkeler arasinda
ABD birinci sirada yer alarak toplamda 40 isletme bulunmaktadir. Japonya ise 34 isletme
ile endeks igerisinde en fazla isletme bulunduran ikinci lilke olarak yer almaktadir. En az
1 isletme ile endekste yer alan iilkeler ise Malezya, Portekiz, Makao, Danimarka, Irlanda,
Avusturya ve Hong Kong’tur. Bu iilkeler endekse dahil olan tiim isletmelerin etkisine

bakilmak istenmesi sebebiyle 6rneklem disinda tutulmamastir.

Sekil 9°da yer alan haritada DJSI Diinya Endeksi’nde yer alan orneklemdeki

tilkelerin dagilimi gosterilmektedir.

Almanya [l Amerika Birlegik Devletieri [l Avustralya [l Avusturya [ Birlesik Krallik Brezilya Danimarka [l Finlandiya [l Fransa [l Guney
Afrika Hindistan [ Hollanda [l Hong Kong Japonya [JlKanada [ Kolombiya [l Kore Cumhuriyeti [l Macao [ Malezya [l Portekiz

Singapur Tayland Tayvan [ Cin [llirlanda [l ispanya isve¢ [llisvigre W italya [ Sili

2

<o
> i"‘_’ ——

{ &
\

Sekil 9. Diinya Haritas1 Uzerinde Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Diinya Endeksi’nde Yer
Alan Ulkelerin Dagilimi

Not: Ulke isimleri icin renk kodu kullanilmaktadir.
3.3.2. Arastirma Yontemi

Bir veri setinin hem zaman hem de birim boyutunu igermesi, panel veri yapisina
sahip oldugu anlamina gelmektedir. Yapilan c¢alismada, panel veri yontemi
kullanilmaktadir. Panel veri analizinde eger spesifik bir veri seti kullaniliyorsa ve
orneklemin tamaminin kullanilmasi durumunda sabit etkili modelin tahmin ydntemi
olarak se¢ilmesi en uygun yontemdir (Kangalli Uyar ve Uyar, 2023: 32; Once ve Cavus,
2020: 6). Sabit etkiler modelinde, sadece birim etkileri ya da sadece zaman etkileri
dikkate alindiginda “tek yonlii sabit etkiler modeli (one-way fixed effects model)”, hem

birim hem zaman etkileri dikkate alindiginda “¢ift yonlii (iki yonlii) sabit etkiler modeli
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(two-way fixed effects model) tahmin edilebilmektedir (Kangalli Uyar ve Uyar, 2023:
26). Bu calismada ise mali tablolardan elde edilen veriler kullanilmasi sebebiyle hem
zamana 0zgii etkiyi hem de farkli firmalar oldugu i¢in firmalara 6zgii etkileri dikkate alan

cift yonlii (iki yonlii) sabit etkiler modeli kullanilmaktadir:
Yie = B+ A+ B Xic+ & (25)
3.3.3. On Kosul Testleri ve Direncli (Robust) Tahminci Belirleme

Panel veri analizinin gegerliligi i¢in belirlenen modellerin birtakim varsayimlari
tagimas1 gerekmektedir. Analize dahil edilen veri setleri i¢in otokorelasyon, yatay kesit
bagimlilig1 ve degisen varyansin varliginin test edilmesi gerekmektedir. Her iki 6rneklem
icin ayn1 6n kosul testleri uygulanmistir. Sekil 10°da verilen bilgilere dayanarak veri
setinde otokorelasyonun varligina dair test uygulamasinda Wooldridge (2010) Testi,
Yatay Kesit Bagimliliginin tespiti i¢in Pesaran CD Testi, Degisen Varyans tespiti i¢in ise
Breusch — Pagan LM Testi segilmistir.



/ Kogullu LM
Testleri ve

Lokal Robust
Testler

Birinci Fark
Testi

Wooldridge
(" _@oo2yin

Otokorelasyon
Testleri

Al

Havuzlanmig

v

v

Dengeli-Dengesiz
paneller igin uygun

Breusch-Godfrey

Durbin-Watson

Wooldridge (2010)

Zaman (T)
boyutu kisa sabit
etkiler modeli

Zaman (T)
kisa, birim (N)
biiyik sabit

etkiler modeli
igin etkilidir

Birim (N) ve zaman
(T) boyutoyla ilgili
bir kisit yok

Breusch-Pagan
LM Testi

.

/ Levene, Brown

ve Forsythe
Testi

Sekil 10. Panel Veri Analizi Varsayimlarmin Incelenmesi icin Gelistirilen Testler

Havuzlanmig

Kaynak: Kangalli Uyar ve Uyar (2023) kaynagindan yararlanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.
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Wooldridge (2010) Testi, zaman (T) boyutunun kisa, birim (N) boyutunun ise
biiylik oldugu sabit etkiler modeli i¢in uygun bir otokorelasyon testidir (Kangalli Uyar ve
Uyar, 2023: 56). Testin sifir ve alternatif hipotezleri ile yorumu asagidaki gibidir
(Wooldridge, 2010: 319):

Test Hipotezleri

Ho: Birinci dereceden otokorelasyon yoktur. Yani, hata terimleri arasinda birinci

dereceden ardisik bagimlilik yoktur.

H;: Birinci dereceden otokorelasyon vardir. Yani, hata terimleri arasinda birinci

dereceden ardisik bagimlilik vardir.
Testin Yorumu
e p-value <0.05: Ho reddedilir; Otokorelasyon var.
e p-value >= 0.05: Hy reddedilemez; Otokorelasyon yok.

Pesaran CD Testi, birim ve zamanla ilgili herhangi bir kisit olmamasi sebebiyle
veri setindeki yatay kesit bagimliliginin varliginin 6lgiimiinde uygun goriilmektedir.

Testin sifir ve alternatif hipotezleri ile yorumu asagidaki gibidir (Pesaran, 2004: 6):
Test Hipotezleri
Ho: Yatay Kesit Bagimlilig1 yoktur.
H;i: Yatay Kesit Bagimlilig1 vardir.
Testin Yorumu
e p-value < 0.05: Ho reddedilir; Yatay Kesit Bagimlilig1 var.
e p-value >= 0.05: Ho reddedilemez; Yatay Kesit Bagimlilig1 yok.

Breusch — Pagan LM Testi ise havuzlanmis ve sabit etkiler modelleri i¢in uygun
bir degisen varyans testidir. Testin sifir ve alternatif hipotezleri ile yorumu asagidaki

gibidir (Breusch ve Pagan, 1980):
Test Hipotezleri
Ho: Sabit varyans (homoskedastisite) vardir.

Hi: Degisen varyans (heteroskedastisite) vardir.
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Testin Yorumu
e p-value < 0.05: Hy reddedilir; Degisen Varyans var.
e p-value >= 0.05: Ho reddedilemez; Sabit Varyans var.

Modellerde otokorelasyon, yatay kesit bagimliligi ve degisen varyans gibi
varsayimlardan sapmalar gerceklesebilir. Dikkat edilmesi gereken bir diger konu ise
panel veri yapisidir. Panel veri yapisinda iki tip kiimelenme goriilebilmektedir. Bunlar,
(1) birime gore kiimelenmis olmasi1 durumu, birim boyutunun (N) biiyiik oldugu genis
paneller ve (2) zamana gore kiimelenmis olmasi durumu, zaman boyutunun (T) biiyiik
oldugu uzun paneller seklinde olabilmektedir. Panel veri analizi varsayimlarindan
sapmalar olmas1 durumunda, veri setinin birime veya zamana goére kiimelenme yapisina
gbre varsayimlardan sapmalara karsit direncli tahminciler gelistirilmistir. Boylelikle
katsay1 tahminlerini degistirmeden, daha gii¢lii standart hatalar kullanarak daha giivenilir
sonuglar elde edilmektedir. Panel veri modellerinde veri yapist durumuna ve kosullara

gore kullanilan direngli tahminciler Sekil 11°de verilmektedir.

Calismada her iki 6rnekleminde panel veri yapist “N>T” seklindedir.



Arellano Thompson Dnscol;ve
(1987) (2011) (megs)
4 N N-TY: N-T Yapis1
i) N-T Yapist NveT ki ljéngesiz T>20 veya T>25
i e durumunda N esnek, birim
N=T Mikro Paneller olmamas: onerilir rorm bis kst yok
Otokorelasyon Otokorelasyon Otokorelasyon

Yatay Kesit Bagimlihg: X
Degisen Varyans

ii) N-T Yapis1
N<T Makro Paneller

Otokorelasyon X
Yatay Kesit Bagimlihig
Degisen Varyans

Yatay Kesit Bagimhlig
Degigen Varyans )

Yatay Kesit Bagimlihig
Degisen Varyans

Beck ve Katz
(1995)

N-T Yapis1
N-T esnek, ikisi iginde
teullandlabil;

Otokorelasyon X
Yatay Kesit Bagimlilig
Degigen Varyans

¢ N-T Yapis1 N

N=T Mikro Paneller

Otokorelasyon
Yatay Eesit Bagimlilig
(Zaman Etkileri)
Yatay Eesit Bagimlilig
(Birime Ozgt) X
Degigen Varyans (Birime
Gore)

Panel Newey-
West

N-T Yapis1
N-T esnek, ikisi iginde
kullamlabilir

Degisen Varyans

Sekil 11. Varsayimlardan Sapmalar Durumunda Direngli Tahminciler
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Kaynak: Kangalli Uyar ve Uyar, (2023) temel alinarak Beck ve Katz, (1995); Newey ve West, (1987, 1994)’ten an yararlanilarak olusturulmustur.
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3.3.4. Geriye Dogru Eleme (Backward Elimination)

Geriye dogru eleme yontemi, tim degisken se¢cim yontemlerinin en basitidir.
Modele dahil edilecek tiim degiskenleri dikkate alan tam bir modelle baglanmaktadir.
Daha sonra kalan tiim degiskenlerin sonuca énemli bir katkis1 oldugu diisiiniilene kadar
degiskenler tam modelden birer birer silinmektedir. En yiiksek p-degerine sahip olan
degisken ilk olarak silinir. Daha sonra model silinen degisken olmadan yeniden kurularak
tahmin edilir. Yine en yiiksek p-degerine sahip degisken yeniden kurulan modelden
silinir. Boylelikle agiklayicilik giicili en diisiik degiskenler sirasiyla modelden ¢ikarilir. Bu
islem kalan her degisken anlamli olana kadar tekrarlanmaktadir. En sonunda minimum
degisken sayisi ile R?’si maksimum olacak model elde edilmeye c¢alisiimaktadir

(Chowdhury ve Turin, 2020: 3).
3.3.5. Arastirmanin Kisitlar:

Calisma kapsaminda belirlenen 6rneklem se¢iminin kisith bir alanda yapilmis
olmasi, yapilan yorumlarin Borsa Istanbul’daki tiim isletmelerin veya Dow Jones
Endeksi’nde yer alan tiim isletmeler i¢in genellenemeyip yapilan yorumlar endekse dahil

olan isletmeler i¢in gegerlidir.

Yorumlar, belirlenen 6rneklemdeki isletmelerin belirli bir tarih araligina (2018 —
2022 yillar1 arasina) ait veriler edinilerek yapilmistir. Farkli tarihler arasinda yapilan

analizler farkli sonuglar verebilmektedir.

Elde edilen veriler Refinitiv Eikon veri saglayicisindan alinmis olup veri
kaynaginda belirli degisiklikler olmasi halinde farkli sonuc¢larin alinmasi s6z konusu
olabilir. Bu ¢aligmada kullanilan analizler 2023 Aralik ayinda edinilen veriler araciligiyla

gerceklestirilmistir.

Kullanilan tahakkuk esasli kazan¢ yonetiminde, tahakkuk kalitesini Ol¢en

modeller belirli muhasebe uygulamalar1 ve ekonomik boyutlarda daha anlamli olabilir.
3.3.6. Arastirmanin Modelleri

Arastirmada tahmin edilen modeller 2 asamada kurgulanmistir. 1. asamada hem
BIST Siirdiiriilebilirlik Orneklemi hem de DJSI Diinya Orneklemi i¢in ESG skorunun 3
temel bileseni olan Cevre, Sosyal ve Yonetisim skorlart modele ayr1 ayr1 dahil edilerek
kontrol degiskenleri ile modeller tahmin edilmistir. Modellere dahil edilen bagimli

degiskenler sirasiyla “Jones Modeli”, “Gelistirilmis Jones Modeli”, “Kasznik Modeli”,



90

“Performans Odakl1 Jones Modeli”, “Performans Odakli Gelistirilmis Jones Modeli”,
“Roychowdhury temelli Cohen vd. (2008) Modeli”, “Roychowdhury temelli Cho ve
Chun (2016) Modeli” ve “Eikon Kazang Kalitesi Modeli” ile hesaplanan kazang yonetimi
ve kazang kalitesi Ol¢iimleridir. Bagimhi degiskenlere iliskin ayrintili bilgiler Boliim
3.3.6.1’de verilmektedir. 2. asamada ise YoOnetisim skoru degiskeni modelden
cikartilarak Yonetisim skoru hesaplanirken kullanilan 16 alt bilesen modellere dahil
edilmistir. Bu degiskenler dahil edilirken eksiksiz olarak verisine ulasilan kalemler
kullanilmistir. 16 alt degisken sirasiyla, Politika Kurulu Biiyiikliigii, Politika Kurulu
Bagimsizligi, Politika Kurulu Cesitliligi, Politika Kurulu Deneyimi, Denetim Komitesi
Yonetim Bagimsizligi, Yonetim Kurulu Yapi Tipi, Yonetim Kurulu Boyutu, Yonetim Kurulu
Cinsiyet Cesitliliginin Yiizdesi, Yonetim Kurulu Gegcmisi ve Becerileri, Bagimsiz Yonetim
Kurulu Uyelerl’, CEO - Yénetim Kurulu Bagkani Dualitesi, Politika Esit Oy Hakk,
Politika Hissedar Katilimi, Denet¢i Gorev Siiresi, Kurumsal Sosyal Sorumluluk
Stirdiiriilebilirlik ~ Komitesi,  Kurumsal  Sosyal  Sorumluluk  Siirdiiriilebilirlik
Raporlamasy’dir. Bagimsiz Degiskenlere iliskin ayrintili bilgiler Boliim 3.3.6.2 altinda
incelenmektedir. Bolim 3.3.6.3’te ayrintist verilen modellere dahil edilen kontrol
degiskenleri ise Isletme Biiyiikliigii, Isletmenin Borcluluk Olgiitii, Piyasa Degeri/Defter
Degeri Orami ve Isletmenin Karlilik Performansi’dir. 1. asamada bagimli degiskenler
olarak kullanilan degiskenler 2. asamada ayni sekilde modellere dahil edilmistir.

Kurgulanan 2 Asamali Model Tasarimi Sekil 12°de gosterildigi gibidir.



2 ASAMALI MODEL TASARIMI

ASAMA 1

BAGIMLI DEGiSKENLER
(8 MODEL)

1. Jones Modeli (IBT J),
2. Gelistirilmis Jones Modeli (IBT_GJ),
3. Kasznik Modeli (IBT KASZ),
4. Performans Odakli Jones Modeli
(IBT _JR),
5. Performans Odakl1 Gelistirilmis Jones
Modeli (IBT _GJR),
6. Roychowdhury temelli Cohen vd.
(2008) Modeli (GKY1),
7. Roychowdhury temelli Cho ve Chun
(2016) Modeli (GKY?2) ve
8. Eikon Kazang Kalitesi Modeli (KK E)
ile
hesaplanan kazan¢ yonetimi sonug¢lari

ASAMA 2

BAGIMLI DEGiSKENLER
(8 MODEL)

1. Jones Modeli (IBT J),
2. Gelistirilmis Jones Modeli (IBT_GJ),
3. Kasznik Modeli (IBT _KASZ),
4. Performans Odakli1 Jones Modeli
(IBT _JR),
5. Performans Odakl1 Gelistirilmis Jones
Modeli (IBT_GJR),
6. Roychowdhury temelli Cohen vd.
(2008) Modeli (GKY1),
7. Roychowdhury temelli Cho ve Chun
(2016) Modeli (GKY2) ve
8. Eikon Kazang Kalitesi Modeli (KK _E)
ile
hesaplanan kazanc¢ yonetimi sonuclari

BAGIMSIZ DEGiISKENLER

CEVRE,
SOSYAL,
YNTSM,
OLCK,
UVBY,
PDDD ve
PRFR

BAGIMSIZ DEGiISKENLER

CEVRE,
SOSYAL,
POLB,
POLKB,
POLC,
POLD,
DENBAG,
YKYAPI,
YKBOY,
YKCIN,
YKTEC,
BAGYK,
CEOBAS,
OYHAK,
HISKAT,
DGSURE,
SK,

SR,
OLCK,
UVBY,
PDDD ve
PRFR

Sekil 12. Model Tasariminin Asama 1 ve Asama 2 Gdsterimi
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Asama 1 Modelleri

Jones Modeli ile dlgiilen kazang yonetimi ve ESG performanslari iligkisini 6l¢en

panel veri modeli:

IBT Ji+ = B1; + A¢ + B1CEVRE; ¢ + B,SOSYAL;  + B3YNTSM; ;

+ﬁ40LCKi’t + ﬁ5UVBVi’t + ﬁ6PDDDi‘t + ﬁ7PRFRi’t + 5i,t (26)

IBT J

Jones Modeli ile hesaplanan tahakkuk esasli kazang yonetimi

CEVRE i isletmesinin Cevre Skoru
SOSYAL i igletmesinin Sosyal Skoru
YNTSM i isletmesinin Yonetisim Skoru
OLCK Isletmenin Biiyiikliigii (Toplam Varliklarin Logaritmast)
UVBV Isletmenin Borc¢luluk Olgiitii (Uzun Vadeli Bor¢/Varlik Orani)
PDDD Piyasa Degeri Defter Degeri Orani
PRFR Isletmenin Karlilik Ol¢iitii (Varliklarla olceklendirilmis FVOK)
Bui Birime Ozgii Sabit Etki
At Zaman Sabit Etkisi
B1, B2, ., B7 Bagimsiz Degiskenlerin Regresyon Katsayilari
£ Hata terimi

Gelistirilmis Jones Modeli ile dlciilen kazang yonetimi ve ESG performanslari

iliskisini 6l¢en panel veri modeli:

IBT_GJ;¢ = B1i + A¢ + B1CEVRE;  + B,SOSYAL;  + B3YNTSM; ¢
+PB4OLCK;; + psUVBV;, + BsPDDD;  + B;PRFR;; + &; ¢ (27)

IBT GJ

Gelistirilmis Jones Modeli ile hesaplanan tahakkuk esasl kazang

yonetimi

Kasznik Modeli ile 6l¢iilen kazang yonetimi ve ESG performanslart iligkisini

Olcen panel veri modeli:

IBT_KASZ;, = f1; + Ac + BiCEVRE,, + ,SOSYAL; . + BsYNTSM;
+ﬁ40LCKi‘t + ﬁsUVBVi‘t + ﬁGPDDDi,t + B7PRFRi,t + Ei,t (28)

IBT KASZ

Kasznik Modeli ile hesaplanan tahakkuk esasli kazang yonetimi
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Performans Odakli Jones Modeli ile oOlgiilen kazang yonetimi ve ESG
performanslar iligkisini 6l¢en panel veri modeli:

IBT_JR;; = f1; + A¢ + BLCEVRE; + ,SOSYAL; . + f3YNTSM; ,
+B4-0LCKi,t + BSUVBVi,t + ﬁﬁpDDDi’t + ﬁ7PRFRi‘t + Ei,t (29)

Performans Odakli Jones Modeli ile hesaplanan tahakkuk esasli
IBT JR =
kazang yonetimi

Performans Odakli Gelistirilmis Jones Modeli ile 6l¢iilen kazang yonetimi ve ESG
performanslari iligkisini 6lgen panel veri modeli:

IBT_GJR;y = Pu; + Ac + B1CEVRE, , + B,SOSYAL;; + BsYNTSM;,
+B4-0LCKi,t + ﬁsUVBVi‘t + ﬁGPDDDi,t + ﬁ7PRFRi't + Ei,t (30)

Performans Odakli Gelistirilmis Jones Modeli ile hesaplanan
IBT GJR =
tahakkuk esasl kazang yonetimi

Roychowdhury temelli Cohen vd. (2008) Modeli ile dl¢iilen kazang yonetimi ve
ESG performanslari iligkisini 6l¢en panel veri modeli:

GKY1;, = B1; + A¢ + BiCEVRE; ; + B,SOSYAL; ; + B3YNTSM;,
+B,OLCK; ; + BsUVBV;, + BsPDDD; , + B;PRFR; . + &;, (31)

CKYI Roychowdhury temelli Cohen vd. (2008) Modeli ile hesaplanan
kazang yonetimi

Roychowdhury temelli Cho ve Chun (2016) Modeli ile dl¢iilen kazang yonetimi
ve ESG performanslari iligkisini 6lgen panel veri modeli:

GKY2;¢ = Bq; + A¢ + B1CEVRE; ¢ + B,SOSYAL; ¢ + B3YNTSM; ;
+B,OLCK;+ + BsUVBV; + fPDDD; + + f7PRFR; ; + &;+ (32)

CKY? Roychowdhury temelli Cho ve Chun (2016) Modeli ile
hesaplanan kazang yonetimi

Refinitiv Eikon veri tabanindan elde edilen kazang kalitesi ve ESG performanslari
iligkisini 6l¢en panel veri modeli:

KK E;+ = P1; + At + BLCEVRE; . + ,SOSYAL; . + f3YNTSM; ;
+B4OLCK;; + psUVBV; . + BsPDDD;  + B;PRFR;; + &; ¢ (33)
Refinitiv Eikon veri tabamindan edinilen kazang kalitesi

KK E =
gostergesi
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Asama 2 Modelleri

Jones Modeli ile dlgiilen kazang yonetimi ve Y Onetigim performansi alt bilesenleri

ile iliskisini 6l¢en panel veri modeli:

IBT_J;y = B1; + A+ + B1CEVRE;  + B,SOSYAL; + B3POLB;,
+ﬂ4P0LKB,-'t + ﬁsPOLCi’t + ﬁGPOLD,-‘t + ﬁ7DENBAGi’t
+ﬁ8YKYAPIi't + ﬂgYKBOY,-’t + ﬁl()YKCINi‘t + ﬂnYKTEC,-’t
+ﬂlzBAGYK,-’t + ﬂ13CEOBAS,-'t + ﬁ140YHAK,-’t + ﬁ15HISKATi,t
+B16DGSURE;; + B17SK;¢ + B18SRit + B19OLCK;,

+B20UVBV; ¢ + B21PDDD; ¢ + 2, PRFR; ¢ + ;¢ (34)
POLB Politika Kurulu Biiyiikliigii — Yonetim kurulundaki kisi sayisina
iliskin politika varsa 1, yoksa 0
Politika Kurulu Bagimsizligi — Bagimsiz yonetim kurulu tiyesinin
POLKB = g & & 4 4

sayisina iligkin politika varsa 1; yoksa 0

Politika Kurulu Cesitliligi — Yénetim kurulundaki cinsiyet
POLC = dagilimina (din, ik gibi kiiltiirlerarasi ¢esitlilik de dahil) iliskin

politika varsa 1 yoksa 0

Politika Kurulu Deneyimi — Yonetim kurulundaki deneyimli iiye

POLD =
sayist dengesine iligkin politika varsa 1; yoksa 0
Denetim Komitesi Yonetim Bagimsizligi — Tiim denetim komitesi
DENBAG = 1iiyelerinin icract olmayan kisilerden olustugunu bildiriyorsa 1,
bildirmiyorsa 0
Yonetim Kurulu Yapi Tipi — 1=Uniter yapi, 2=Iki kademeli,
YKYAPI =
3=Karma
Yonetim Kurulu Boyutu — Mali y1l sonundaki yonetim kurulu iiye
YKBOY =
sayisi
Yonetim Kurulu Cinsiyet Cesitliliginin Yiizdesi — Yonetim
YKCIN =
kurulunda yer alan kadin cinsiyet orani
Yonetim Kurulu Gegmisi ve Becerileri — Her yonetim kurulu
YKTEC = iiyesinin mesleki deneyimi veya becerilerini acikliyorsa 1I;
agtklamiyorsa 0
Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyeleri — Bagimsiz yonetim kurulu
BAGYK =
tiyelerinin yiizdesi
CEO — Yonetim Kurulu Baskani Dualitesi — CEO ve Yonetim
CEOBAS =

kurulu bagkant ayni kigiyse 1, degilse 0
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Politika Esit Oy Hakki — Esit oy hakk: politikasi varsa 1, yoksa

OYHAK =
0
Politika Hissedar Katilimi — Paydagslarin yonetim kuruluna veya
HISKAT = yonetime soru sormaya yonelik kolaylastirict politika varsa 1;
voksa 0
Denetgi Gorev Siiresi — Mevcut denetginin igletmeye hizmet
DGSURE =
verdigi yil sayisi
o KSS Stirdiiriilebilirlik Komitesi — KSS Komitesi veya ekibi varsa
1; yoksa 0
R KSS  Siirdiiriilebilirlik ~ Raporlamast - Aym bir

KSS/Stirdiiriilebilirlik Raporu yayinliyorsa 1; yayinlamiyorsa 0

Gelistirilmis Jones Modeli ile 6l¢iilen kazang yonetimi ve Y Onetisim performansi

alt bilesenleri ile iligkisini 6l¢en panel veri modeli:

IBT_GJ; = Br; + Ae + BLCEVRE;  + B,SOSYAL; . + B3POLB;,
+B4POLKB;, + BsPOLC;; + B¢POLD;, + f;DENBAG;,
+BgYKYAPI;; + BoYKBOY;, + B1oYKCIN;, + B1,YKTEC;,
+B12,BAGYK; + f13CEOBAS;; + B140YHAK;; + B1sHISKAT;,
+B16DGSURE;; + B17SK ;¢ + B18SRi + f19OLCK;
+B20UVBV; + 21PDDD; ¢ + B2, PRFR; ¢ + & ¢ (35)

Kasznik Modeli ile oOlgiilen kazang yonetimi ve Yonetisim performans: alt

bilesenleri ile iliskisini 6l¢en panel veri modeli:

IBT_KASZ;, = Py + A + BLCEVRE,, + B,SOSYAL;, + B3POLB;,
+B4+POLKB;, + BsPOLC;; + B¢POLD;, + f;DENBAG;,
+BgYKYAPI;; + BoYKBOY;, + B1oYKCIN;, + B1,YKTEC;,
+B1,BAGYK; + f13CEOBAS;; + f140YHAK;; + B1sHISKAT;,
+B16DGSURE;; + B17SK;; + B18SRi + B19OLCK;
+B20UVBV; + [21PDDD; ¢+ + B2, PRFR; . + &; ¢ (36)

Performans Odakli Jones Modeli ile dlglilen kazang yonetimi ve YOnetigim

performansi alt bilesenleri ile iliskisini 6l¢cen panel veri modeli:

IBT JR;; = 1 + A + B1CEVRE,, + B,SOSYAL,, + BsPOLB,;,
+B4POLKB;, + BsPOLC;, + BsPOLD,, + B, DENBAG,,
+BgYKYAPI;, + BoYKBOY,, + B1oYKCIN,, + B1,YKTEC;,
+B1ZBAGYKi,t + ﬁ13CEOBASi’t + ﬁ140YHAKi‘t =+ ﬁ15HISKATi't
+B16DGSURE;; + B17SK;: + B18SRit + B100LCK;;
+ﬁ20UVBVi't + ﬁ21PDDDl-’t =+ ﬁZZPRFRi,t + &t (37)
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Performans Odakli Gelistirilmis Jones Modeli ile Olgiilen kazang yoOnetimi ve

Yonetisim performansi alt bilesenleri ile iliskisini lgen panel veri modeli:

IBT_GJR;; = P + Ar + PLCEVRE; , + B,SOSYAL; ; + B3POLB;,
+B4POLKB;, + BsPOLC;, + B4POLD;, + B;DENBAG,
+BgYKYAPI;, + BoYKBOY, + B1oYKCIN;, + B1,YKTEC;,
+ﬂlzBAGYK,-’t + ﬂ13CEOBAS,-'t + ﬁ140YHAK,-’t + ﬁ15HISKATi’t
+B16DGSURE;; + B17SK;; + B18SRi + f19OLCK;,
+ﬁ20UVBVi't + ﬁZIPDDDi’t + ﬁZZPRFRi_t + &t (38)

Roychowdhury temelli Cohen vd. (2008) Modeli ile dl¢iilen kazang yonetimi ve

Yonetisim performansi alt bilesenleri ile iliskisini lgen panel veri modeli:

GKY1,, = f1; + Ar + B1CEVRE; + ,SOSYAL;+ + B3POLB;;
+B4+POLKB;, + BsPOLC;; + B¢POLD;, + f;DENBAG;,
+BgYKYAPI;; + BoYKBOY;, + B1oYKCIN;, + B1,YKTEC;,
+B1,BAGYK; + f13CEOBAS;; + B140YHAK;; + B1sHISKAT;,
+B16DGSURE;; + B17SK;¢ + B18SR;¢ + P1oOLCK;
+B20UVBV ¢ + B21PDDD;¢ + B22PRFR; ¢ + € (39)
Roychowdhury temelli Cho ve Chun (2016) Modeli ile 6lgiilen kazang yonetimi
ve Yonetisim performansi alt bilesenleri ile iligkisini 6lgen panel veri modeli:
GKY2;: = f1; + At + B1CEVRE;  + ,SOSYAL; + + B3POLB;;
+B4+POLKB;, + BsPOLC;; + B¢POLD;, + f;DENBAG;,
+BgYKYAPI;; + BoYKBOY;, + B1oYKCIN;, + B1,YKTEC;,
+B12,BAGYK; + B13CEOBAS;; + B140YHAK;; + B1sHISKAT;,
+B16DGSURE;; + B17SK;¢ + B18SR;¢ + P1oOLCK;
+P20UVBV; + [21PDDD; ¢ + B2, PRFR; ¢ + & ¢ (40)
Refinitiv Eikon veri tabanindan elde edilen kazang kalitesi ve YoOnetisim
performansi alt bilesenleri ile iliskisini 6lgen panel veri modeli:
KK _E;+ = B1; + A¢ + B1CEVRE; + + ,SOSYAL;+ + B3POLB;;
+B4+POLKB;, + BsPOLC;; + B¢POLD;, + f;DENBAG;,
+PgYKYAPI;; + BoYKBOY;, + B1oYKCIN;, + B1,YKTEC;,
+B12,BAGYK;; + f13CEOBAS;; + f140YHAK;; + B1sHISKAT;,
+B16DGSURE;; + B17SK;: + B18SR;¢ + P1oOLCK; ¢
+B20UVBV; + 21PDDD; ¢ + B2, PRFR; ¢ + &;¢ (41)

3.3.6.1. Bagimh Degiskenler

Hesaplanan Esitlik 4 — 8’de yer alan modellerde, parametrelerin yerine
konulmasiyla gerceklesen tahakkuklar ile olmasi gereken tahakkuklar arasindaki fark

hesaplanarak elde edilen model sonucundaki artik degerler istege bagli tahakkuklar ifade
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etmektedir. Modelin tahmin hatalar1 asagidaki gibidir. Bu sonuglar, Asama 1 ve Asama

2’de yer alan bagimli degiskenleri olusturmaktadir.

Jones Modeli

T, 1 AGel;,  BMDV;,
IBT J, =—— g : :

Viel Viel Viel Viel

Gelistirilmis Jones Modeli

BT G TT;, < 1 . (AGEL-ATA),-J+ BMDV,,)
., — | O; a a
M Vi Vir - Vit z
Kasznik Modeli
BT KASZ TT;, < 1 . (AGEL-ATA),.,,+ BMDVI-),JF ACFOM)
.= — | a; a o o
- YV lVi,t—] ’ Vit ’ Vit ! Vit

Performans Odakli Jones Modeli

_ i,t: — | &

: +a2 +(13 + a4R0A ',t>
Vit Viel Viei '

it-1

Performans Odakl Gelistirilmis Jones Modeli

TT,, 1 (AGEL-ATA).,  BMDYV;,
IBT _GJR, =———| ¢ +a, ’ -

o o3 + a4ROAL-,t>

Ty Vier it

Roychowdhury temelli Cohen vd. Modeli
GKYI;;, = A_LFNNA;, + A_URTM;, + A_IBG;,
Roychowdhury temelli Cho ve Chun Modeli
GKY2;, = —A_FNNA; + A_LURTM;, — A_IBG;,

Refinitiv Eikon veri tabanindan edinilen Kazang¢ Kalitesi Gostergesi

KK E;;=Kazang Kalitesi Skoru (Earnings Quality Score)
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3.3.6.2. Bagimsiz Degiskenler

Analizde farkli bagimsiz degisken setleri kullanilmaktadir. Temel model 1.
asamada Cevre, Sosyal ve Yonetisim boyutlarinin kazang yonetimi ile etkisine bakilirken
tezin asil odak noktasi olan 2. asamada ise Yonetisim boyutunun alt bilesenleri agilarak

16 degisken modele dahil edilmistir.
Modellerde kullanilan bagimsiz degiskenlerin tanimlar1 asagidaki gibidir:
Cevre Boyutu

ESG Skorunun ¢evre boyutu, isletmelerin uzun vadeli hissedar degeri yaratmak
amaciyla olusabilecek cevresel risklerden kacinmak ve karsisina ¢ikacak cevresel
firsatlardan yararlanmak i¢in ydnetim uygulamalarini ne kadar iyi kullandigim

yansitmaktadir (Refinitiv Eikon).
Sosyal Boyut

ESG Skorunun sosyal boyutu, bir isletmenin yonetim uygulamalarini kullanarak
ne derecede iggiicii, miisteriler ve toplumda giiven ve baglilik yarattigini gostermektedir

(Refinitiv Eikon).
Yonetisim Boyutu

ESG Skorunun kurumsal yonetim boyutu, bir isletmenin yonetim kurulu
iiyelerinin ve yoneticilerinin uzun vadeli hissedarlarinin ¢ikarlarin1 baz alarak hareket
ettigini gosteren sistemleri ve siirecleri temsil etmektedir (Refinitiv Eikon). 11 degisken
Yonetim; 3 degisken Hissedar; 2 degisken ise KSS Stratejisi temas1 baslig1 altinda yer
almaktadir. Yonetim altinda incelenen degiskenler POLB, POLKB, POLC, POLD,
DENBAG, YKYAPI, YKBOY, YKCIN, YKTEC, BAGYK ve CEOBAS degiskenleridir.
Hissedar temasi1 basliginda OYHAK, HISKAT ve DGSURE degiskenleri yer almaktadir.
KSS Stratejisi temast basliginda yer alan degiskenler ise SK ve SR degiskenleridir.

Yonetisim boyutunun ¢alismada kullanilan alt bilesenleri asagidaki gibidir:
-  Yonetim Temast
°  Politika Kurulu Biiyiikliigii (POLB)

Isletmenin ydnetim kurulu biiyiikliigiine iliskin herhangi bir politikasinin olup

olmadigina dair bilgiyi igermektedir. Dengeli bir yonetim kurulu olusturmak, ideal
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biiytlikliige iliskin sayisal veri, kurulda yer alacak kisi sayisina raporda yer verilmesi bu

politikanin varligini géstermektedir.
°  Politika Kurulu Bagimsizhig1 (POLKB)

Yonetim kurulundaki bagimsiz yonetim kurulu iiyesinin sayisina iligkin bir
politikanin olup olmadigina dair bilgiyi icermektedir. Bagimsiz yonetim kurulu iiye
sayisinda dengeli bir kurul olusturmaya calismak ve onlarin karar alma siireclerindeki

bagimsizligini temsil etmektedir.
°  Politika Kurulu Cesitliligi (POLC)

Yonetim kurulunda cinsiyet, din, 1tk ve kiiltiir gibi dagilima dair bir politikanin
varligma iliskin bilgiyi icermektedir. Bu cesitlilik hususunda dengeli bir yonetim

kuruluna sahip olup olmamasi1 hakkinda bilgi saglamaktadir.
°  Politika Kurulu Deneyimi (POLD)

Isletmenin yonetim kurulunda yeterli deneyime sahip iiye sayisina iliskin bir
politikanin varligina iliskin bilgiyi icermektedir. Isletmenin raporunda, yeterli deneyim

ve uzmanlik temsilini saglayan dengeli bir kurul olusturulmasini gostermektedir.
°  Denetim Komitesi Yonetim Bagimsizhigi (DENBAG)

Isletmenin hazirladig1 raporda, tiim denetim komitesi {iyelerinin icract olmayan

kisilerden olustugu bilgisinin paylasip paylasmamasinin bilgisini igermektedir.
°  Yonetim Kurulu Yap1 Tipi (YKYAPI)

Isletmenin yonetim kurulunun yapi tipini gostermektedir. Bahsedilen ydnetim

kurulu yapr tipleri asagidaki gibidir:
Uniter: Uniter yonetim kurulu yapisi (yonetim kurulunda icra direktorii)

Iki Kademeli: Klasik iki kademeli yonetim kurulu yapisi (iki ayr1 yonetim

kurulu-“denetim kurulu” ve “icra kurulu™)

Karma: Karma yonetim kurulu yapisi (icra, denetim kurulu, ¢alisan

temsilcileri, hissedar temsilcileri ve dis denetgiler)
°  Yonetim Kurulu Boyutu (YKBOY)

Isletmenin mali yil sonundaki yonetim kurulu toplam {iye sayisim ifade

etmektedir. Bu degisken iiye sayilarindan olugmaktadir.
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°  Yonetim Kurulu Cinsiyet Cesitliliginin Yiizdesi (YKCIN)
Isletmenin ydnetim kurulunda bulunan kadin oranini ifade etmektedir.
°  Yonetim Kurulu Ge¢cmisi ve Becerileri (YKTEC)

Isletmenin y&netim kurulundaki iiyelerinin mesleki deneyimleri veya yetenekleri
hakkinda veya kurul iyelerinin yaslarin1 agiklayip agiklamadigina dair bilgiyi

icermektedir.

°  Bagmsiz Yonetim Kurulu Uyeleri (BAGYK)

Isletme tarafindan bildirilen bagimsiz yénetim kurulu {iyelerinin yiizdesini ifade

etmektedir.

° CEQO - Yonetim Kurulu Baskani Dualitesi (CEOBAS)

CEO ve yonetim kurulu baskanmnin ayni kisi olup olmadigma dair bilgiyi
icermektedir. Isletme CEO’sunun yonetim kuruluna baskanlik etmesi veya ydnetim

kurulu bagkaninin isletmeye CEO’luk yapma durumunu ifade etmektedir.
- Hissedar Temast
°  Politika Esit Oy Hakki (OYHAK)

Isletmenin oy hakkina iliskin politikasmin varligmi ifade etmektedir. Ornegin 1

hisseye 1 oy hakki verilmesi gibi.
°  Politika Hissedar Katilimi (HISKAT)

Isletmenin ydnetim kuruluna veya ydnetime soru sorma, karar alimlarinda katilim
saglama hakki vermesine iliskin bir politikaya sahip olma veya bu konularda kolaylik
saglamaya dair bir politikanin varligin1 ifade etmektedir. Pay sahiplerinin toplantilara
katilim, Oneri sunma ve karar alma konularinda kolaylik saglamasi hususunu

igermektedir.
°  Denetci Gorev Siiresi (DGSURE)

Mevcut olarak hizmet alinan kurulusun isletmeye vermis oldugu hizmet yilini

ifade etmektedir.
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- KSS Stratejisi Temast
°  Kurumsal Sosyal Sorumluluk Siirdiiriilebilirlik Komitesi (SK)

Isletmenin Kurumsal Sosyal Sorumluluk Komitesinin varlig: ile ilgili bilgiyi
icermektedir. Bu konuda herhangi bir komite veya ekibin olup olmamas1 hakkinda bilgiyi

ifade etmektedir.

o

Kurumsal Sosyal Sorumluluk Siirdiiriilebilirlik Raporlamasi (SR)

Isletmenin yaymladig1 yillik faaliyet raporu yaninda ek olarak bir Kurumsal
Sosyal Sorumluluk/Ils Saghigi ve Giivenligi/Siirdiiriilebilirlik Raporu yayinlayip
yaymlamadiginin bilgisini igermektedir. Ayn1 zamanda yillik faaliyet raporu igerisinde
KSS/iSG/Siirdiiriilebilirlik ile ilgili bir boliim olup olmamasinin bilgisinin varlig da bu
degiskenin olumlu olmas1 konusunda etkilidir. Faaliyetlerinde ¢evre ve sosyal etkilerin
varlig1 ve bu verilerin her y1l giincellenmesi degiskenin “Dogru” olarak nitelendirilmesine

etki ederken toplum odakli rapora iliskin veriler “Yanlis” olarak nitelendirilmektedir.
3.3.6.3. Kontrol Degiskenleri

Literatiirde en ¢ok kullanilan kontrol degiskenleri olarak isletmenin biiyiikliigii,
isletme bor¢luluk durumu, isletmenin performansi ve isletme degerlemesi i¢in gostergeler
belirlenmistir. Isletme boyutunu temsil eden Biiyiikliik/Olgek; isletmenin borgluluk
durumunu temsil eden Kaldira¢ Orani; isletmenin performansini temsil eden karliligin
varliklarla 6l¢eklendirilmis oran1 ve son olarak Piyasa Degeri/Defter Degeri orani

kullanilmaktadir.
°  Biiyiikliik/Ol¢ek

Kazang yonetiminin énemli bir pargas1 oldugu calismalarla belirlenen ve kazang
yoOnetiminin bir aciklayicisi olarak ¢aligmalara konulan isletmelerin biiyiikliik gostergesi,
kontrol degiskenleri arasinda yer almaktadir. Isletmenin varlik tutarlarini ifade
etmektedir. Calismalarda genel olarak kazang yonetimi ile firma biiylikligii arasindaki
iliskinin beklenti yonii pozitif olarak belirtilmis olsa da farkli sonuglar elde edilen
caligmalar da mevcuttur. Kazang yonetimi ile arasinda negatif bir iligski bulan ¢aligsmalar
(Choi vd., 2020; Guevara vd., 2021; Kim vd., 2012; Suadiye, 2021; Yalg¢in, 2022; Zor ve
Korga, 2020) biiyiik isletmelerin daha az kazang yonetimi uygulamalarma egilim
gosterdiklerini kanitlarken pozitif yonde iligki bulan ¢aligmalar (Cohen ve Malkogianni,

2021; Ensari Alpay ve Varici, 2022; Once ve Cavus, 2020; Yavuzaslan ve Kalmis, 2016)
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biiyiikk isletmelerin daha cok kazang yoOnetimi uygulamalarina egilim gosterdikleri

sonuclarina ulagmistir.

°  Uzun Vadeli Bor¢/Varlik Orani

Isletmenin borgluluk durumunu gosteren kaldirag orani, finans alaninda en 6nemli
ve en ¢ok bagvurulan oranlardan birisidir. Kaldirag orani, 6zellikle finansman ihtiyacinda
kredi temini ve potansiyel alicilarin kararlarinda etkili olmasi sebebiyle isletmelerin
kazang yoOnetimi uygulamalarina egilim gostergelerinden biri olarak goriilmektedir.
Kazan¢ yoOnetiminin bir bolimiiniin agiklayicist oldugu, yapilan diger c¢aligmalarla
goriilen kaldirag orani, kontrol degiskenleri arasinda yer almaktadir. Literatiirde kazang
yonetimi ile iliskisinin beklenti yonii pozitif olarak belirtilmis ve yapilan calismalarda da
iligkiler bu yonde tespit edilmistir (Cengiz vd., 2018; Choi vd., 2020; Cohen ve Zarowin,
2010; Cohen ve Malkogianni, 2021; Ensari Alpay ve Varici, 2022; Grimaldi vd., 2020;
Kaya ve Yazan, 2017; Suadiye, 2021; Zor ve Korga, 2020). Uzun vadeli borglar,
isletmelerin stratejik finansman kararlariyla dogrudan iliskilidir. Genellikle gegici likidite
ihtiyacindan c¢ok, isletmelerin daha kalict sermaye yapisina yonelik tercihlerini
yansitmaktadir. Uzun vadeli bor¢larin varliklara orani isletmelerin bor¢lanma stratejisinin
uzun donemli yonelimini gostermekte ve sermaye yapisina dair daha istikrarli ve isletme
yoneticilerinin tercihlerini yansitan bir gosterge sunmaktadir. Bu dogrultuda, s6z konusu
oran, finansal risk profili ve finansal anlamda siirdiiriilebilirligi hakkinda daha anlaml
sinyaller verebilir. Bu sebeple, calismada kazang¢ yonetimini etkileyebilecek finansal
faktorlerden biri olarak uzun vadeli borglarin varliklara orani kontrol degiskeni olarak ele

alinmstir.

o

Piyasa Degeri/Defter Degeri

Piyasa Degeri/Defter Degeri orani, isletmelerin muhasebe temelli defter degerine
gore piyasa tarafindan nasil degerlendigini gosteren orani ifade etmektedir. Yatirimeilarin
isletmelerin  varliklari1 nasil algiladiklarimi  ve isletmelerin  gelecekteki kazang
potansiyeline iligskin beklentilerinin bir yansimasidir. Literatiirde Choi vd. (2020) ve
Zang (2012) tarafindan yapilan ¢alismalarda yiiksek PD/DD oranina sahip igletmelerin
yatirimer beklentilerini karsilamak i¢in kazang yonetimi uygulamalarina daha yatkin
olabilecegi tespit edilmistir. Bu sonuglar, isletme yoneticilerinin piyasadaki degerlemeyi
koruma baskisiyla hareket ettikleri ihtimalini giliclendirmektedir. Kim vd., (2012)

tarafindan yapilan calismada ise tahakkuk esashi kazan¢ yonetimi ile yapilan analizde
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negatif bir iligki bulunurken ger¢ek kazan¢ yonetimi ile yapilan analizde pozitif iligki
bulunmustur. Bu durum, piyasada yliksek degerlenen isletmelerin daha goriiniir olan ve
tespit edilmesi nispeten daha kolay olan tahakkuk manipiilasyonlarindan kaginirken, daha

az gorlniir olan operasyonel manipiilasyonlara yonelebilecegini gostermektedir.

Piyasa beklentilerinden kaynakli olarak isletme yoneticilerinin raporlama

davraniglarini kontrol edebilmek amaciyla kontrol degiskenleri arasina eklenmistir.

o

Performans

Faiz ve Vergi Oncesi Kar, isletmelerin esas faaliyetlerinden sonra elde ettigi
karlilig1 gosteren vergi politikalarindan ve finansman giderlerinden arindirilmis bir
performans gostergesidir. Bu yoniiyle isletmenin operasyonel verimliligini yansitmasi
sebebiyle kazang yonetimi gibi faaliyet disi islemlerle ortiisebilecek uygulamalari
anlamlandirmada avantaj saglamaktadir. Kazan¢ yonetimi uygulamalari, daha ¢ok
faaliyet dis1 gelir/giderler ile maskelenebilecegi icin, faaliyet temelli bir karlilik
gostergesi gercek isletme basarilarinin modele dahil edilmesini saglamaktadir. Ayrica
vergi oranlarinin ve borg¢lanma maliyetleri gibi unsurlarin iilkeden iilkeye ya da
isletmeden isletmeye degisebilecegi varsaymmiyla FVOK, bu tiirden digsal etkilerden
ayristirilarak bagimsiz bir performans gostergesi olarak ¢alismamizda oldugu gibi ¢ok
uluslu orneklemleri karsilagtirma da daha giivenilir bir kiyaslama yapilmasini
saglamaktadir. Bu sebeple calismada isletme performansinin bir gostergesi olarak FVOK

degiskeni kullanilmaktadir.
3.4. Analiz Bulgular

Calismanin bu boliimiinde ilk kisimda analize iliskin bulgular sunulmakta,
bagimli ve bagimsiz degiskenlere ait bilgiler, tanimlayici istatistikler ve korelasyon
tablosu yer almaktadir. Takip eden kisminda ise modellerin 6n kosul testleri ile direngli
tahminciler belirtilerek elde edilen sonuglar yorumlanmaktadir. DIJSI Diinya
Ornekleminde yer alan iilkelerin ve BIST Siirdiiriilebilirlik Orneklemi modellerinde
kullanilan Cevre, Sosyal ve Yonetisim performanslarina iliskin bilgiler Tablo 8 ve Tablo

9’da gosterilmektedir.
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Tablo 8. BiST Siirdiiriilebilirlik Orneklemi ESG, Cevre, Sosyal ve Y&netisim Skoru

Ortalamalar

. Cevre Sosyal Yonetisim
. Isletme  ESG Skoru
Ulkeler Skoru Skoru Skoru
Sayist  Ortalamast
Ortalamas1  Ortalamasi Ortalamasi

Tiirkiye 29 67,2 65,3 73,8 59,7
Tablo 9. DJSI Diinya Orneklemi ESG, Cevre, Sosyal ve Y&netisim Skoru Ortalamalari

. Cevre Sosyal Yonetisim

. Isletme  ESG Skoru

Ulkeler Skoru Skoru Skoru
Saytsi Ortalamast

Ortalamas:  Ortalamasi Ortalamas
Amerika

Birlesik 40 74,3 73,8 79,5 67,4

Devletleri
Japonya 34 71,7 73,5 73,3 67,6

Kore

Cumhuriyeti 17 73,6 72,3 75,7 67,6
Fransa 16 77,6 80,7 86,5 63,2
Tayvan 15 74,0 75,6 81,4 60,5
Birlesik Krallik 13 80,3 81,2 85,7 69,7
Tayland 11 71,3 70,6 81,6 56,1
Almanya 10 80,2 76,2 85,3 75,6
Italya 10 80,4 79,7 84,9 75,4
fspanya 9 79,7 81,8 90,3 64,1
Hindistan 7 70,8 72,1 74,2 62,4
Hollanda 6 75,5 70,1 84,2 68,0
Isvigre 6 85,5 78,6 92,0 81,4
Avustralya 4 71,5 67,8 73,3 73,9
Cin 4 72,4 60,2 78,8 73,0
Finlandiya 4 76,3 74,5 82,8 70,6
Kanada 4 79,9 78,1 87,8 70,1
Brezilya 3 64,1 80,1 65,3 38,6
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Isveg 3 79,1 84,0 82,3 74,3
Giiney Afrika 2 72,6 81,1 84,6 47,1
Kolombiya 2 61,1 54,8 66,4 68,3
Singapur 2 64,7 71,0 61,8 61,6
Sili 2 75,5 67,7 82,0 76,1
Avusturya 1 80,7 72,0 85,8 84,6
Danimarka 1 77,1 70,8 81,6 74,0
Hong Kong 1 67,8 93,0 81,6 28,2
Irlanda 1 77,8 71,8 85,2 76,2
Makao 1 81,5 88,6 88,2 65,2
Malezya 1 54,3 47,2 62,0 54,2
Portekiz 1 81,7 88,4 92,0 57,4
Genel Ortalama 75,0 74,9 80,4 66,8

Tablo 8 ve Tablo 9 incelendiginde Tiirkiye temsili BIST Siirdiiriilebilirlik
Orneklemindeki isletmeler, DJSI Diinya Orneklemindeki diger iilkelerle kiyaslandiginda
ESG Skoru ile Cevre, Sosyal ve Yonetisim Skoru olmak iizere tiim puan ortalamalarinda
ortalamanin altinda kaldig1 goriilmektedir. ESG Skoru en yiiksek ortalamaya sahip olan
iilke 85,5 puan ile Isvigre olurken en diisiik ortalamaya sahip iilke 54,3 puan ile Malezya
olmustur. Cevre Skoru ortalamasinda yine Malezya 47,2 puan ile en diigiik ortalamaya
sahipken 93,0 puan ile Hong Kong en yiiksek ortalamaya sahip ililke konumundadir.
Sosyal Skorda 92 puan ile Portekiz birinci sirada yer almakta; 61,8 puan ile Singapur son
sirada yer almaktadir. Son olarak Yonetisim Skorunda ise Avusturya 84,6 puan ile ilk
sirada yer alirken 28,2 puan ile Hong Kong siralamanin en sonunda yer almaktadir.
Siralamada dikkat ¢eken noktalardan biri de Hong Kong’da yer alan isletmenin Cevre
Skorunda en yiiksek puana sahipken Y 6netisim Skorunda en diislik puana sahip olmasidir.
Genel olarak ortalamalara baktigimizda herhangi bir puan tiirlinde ortalamanin altinda
veya istiinde seklinde bir {ilke sayisinda yigilma olmadig1 goriilmektedir. Ortalamanin
altinda kalan iilke sayilari ile ortalamanin {istiinde kalan {ilke sayilar1 birbirine yakindir.
Yorum yapilirken 6rnekleme dahil olan iilkelerin DJSI Diinya Endeksinde yer alan {ilkeler

oldugu unutulmamalidir. Endekse dahil olan iilkelerdeki isletme sayilari esit degildir.

ESG Skoru ortalamalarina gore Tiirkiye 7,8 puan ile genel ortalamanin altinda

kalmaktadir. Orneklemdeki diger iilkelerin ESG Skoru ortalamalar ile karsilastirildiginda
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cok yiiksek ortalamalar mevcut olmasa da sadece 4 {ilkenin ortalamasinin iistiinde
kalmaktadir. Bu iilkeler Singapur (-2,5p), Brezilya (-3,1p), Kolombiya (-6,1p) ve Malezya
(-12,9p)’dur.

Cevre Skorunda, Tiirkiye 9,6 puan ile genel ortalamanin altinda kalmaktadir.
Sadece 3 tlilkeden daha yiiksek ortalamaya sahip oldugu goriilmektedir. Bu iilkeler Cin (-
5,1p), Kolombiya (-10,5p) ve Malezya (-18,1p) olarak tabloda yer almaktadir.

Sosyal Skorda, 6,6 puan ile genel ortalamanin altinda performans sergilemektedir.
Tiirkiye 6rneklemindeki isletmelerin kendi puanlari i¢inde en iyi performans gosterdikleri
puan ortalamasinda diger lilke 6rneklemindeki isletmeler arasinda sadece 6 iilkeden daha
yiiksek ortalamaya sahip oldugu goriilmektedir. Tiirkiye ortalamasindan daha diisiik
ortalamaya sahip {ilkeler Avustralya (-0,5p), Japonya (-0,5p), Kolombiya (-7,4p),
Brezilya (-8,5p), Malezya (-11,8p) ve Singapur (-12,0p) olarak goriilmektedir.

Yonetisim Skoru ortalamalart incelendiginde ise Tiirkiye’nin 7,1 puan ile genel
ortalamanin altinda kaldig1 goriilmektedir. Yonetisim Skoru ortalamasinin genel olarak
tiim iilkelerdeki isletmeler i¢in diisiik kaldig1 gériilmektedir. Sosyal Skorunda oldugu gibi
6 ililke ortalamasindan daha yiiksek ortalama kurumsal yonetim puanina sahiptir. Aradaki
puan farkinin diger puan siralamalarina gére daha agik oldugu goriilmektedir. Bu iilkeler
sirastyla; Portekiz (-2,3p), Tayland (-3,6p), Malezya (-5,5p), Giiney Afrika (-12,6p),
Brezilya (-21,1p) ve Hong Kong (-31,5p) seklindedir.

3.4.1. Tammlayici Istatistikler
3.4.1.1. Bagimh Degiskenlere iliskin Tanimlayici istatistikler

Kazan¢ Yonetimi ve Siirdiriilebilirlik Performansi arasindaki iliskiyi 6lgmek
amaciyla olusturulan modellerde kazang yonetimini temsilen kullanilan tahakkuk esash
kazang yonetimi modelleri, gergek kazang yonetimi modelleri ve kazang kalitesini 6l¢en
modele iliskin tanimlayict istatistikler Tablo 10°da BIST Siirdiiriilebilirlik Orneklemine,
Tablo 11°de ise DJSI Diinya Orneklemine ait olarak sunulmaktadir. Kazang yonetimi
gostergesi olarak toplam 8 model ile hesaplanan bagimli degiskenler ayr1 ayri modele
dahil edilmektedir. Bu modeller neticesinde elde edilen sonuclar arastirmanin diger

asamasinda ayr1 ayr1 bagimli degisken olarak modellerde tekrar kullanilmaktadir.

Tablo 10°da BIST Siirdiiriilebilirlik Ornekleminde kazang yonetimi gostergeleri
olarak kullanilan bagimli degiskenlere ait tanimlayici istatistikleri incelendiginde,

tahakkuk esasli kazan¢ yoOnetimi modelleriyle hesaplanmis olan IBT J, IBT GJ,
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IBT KASZ, IBT JR ve IBT GJR degiskenlerinin ortalamalarina bakildiginda
orneklemdeki isletmelerin tim modellerinde negatif katsayiya sahip oldugu yani ya
isletmelerin kazan¢ yonetimi ortalamalarinin gider yonlii artirict oldugu goriilmektedir.
Medyan degerinin negatif olmasi asagi yonlii olan firmalarinin katsayilarinin yukari
yonlii olan firmalardan c¢ok daha yiiksek oldugunu gostermektedir. Ger¢ek kazang
yonetimi modelleri ise tam tersi sekilde pozitif katsaytya sahip oldugu goriilmektedir. Bu
kazang¢ yonetimi uygulamalarinda tahakkuk esasli uygulamalarda gider yonlii iken gercek

faaliyetler lizerinde gelir yonlii artirici uygulamalara yonelindigi goriilmektedir.

Tablo 10. BIST Siirdiiriilebilirlik Orneklemine Ait Bagiml1 Degiskenlere iligkin

Tanimlayici Istatistikler

Degisken N  Ortalama Medyan Min.  Maks. 01 03  Sdt Sapma

IBT J 145  -0,0015 -0,0010 -0,5168 0,5721 -0,0751 0,0614  0,1462

IBT GJ | 145 -0,0020 -0,0002 -0,5154 0,5610 -0,0761 0,0620 0,1465

IBT KASZ | 145  -0.0068 -0.0060 -0.2646 0.3269 -0.0636 0.0509  0.0883

IBT JR | 145  -0,0055 -0,0072 -0,5890 0,5808 -0,0733 0,0514 0,1428

IBT GJR | 145 -0,0062 -0,0051 -0,5826 0,5686 -0,0742 0,0501 0,1432

GKY1 145 3,08E-16 -0,0061 -0,3934 0,5825 -0,0706 0,0631 0,1249

GKY2 145 1,78E-16  0,0066 -0,6385 0,8310 -0,1405 0,1426  0,2218

KK E 145 0.0362 0.0210  0.0001 0.2135 0.0102 0.0403 0.0432

Tablo 11°de DJSI Diinya Ornekleminde kazang yonetimi gdstergeleri olarak
kullanilan bagimli degiskenlere ait tanimlayict istatistikleri incelendiginde ise
ortalamalara bakildiginda tahakkuk esasli kazang ydnetimi modelleri icin BIST
Siirdiiriilebilirlik Ornekleminde oldugu gibi ortalama katsayilari negatif yondedir. Gider
yonlii artiricr uygulamalarin goriildiigii 6rneklemde yine gercek kazang yonetimi egilim
ortalamalar1 tam tersi pozitif yonde gerceklesmektedir. Bu da DJSI Diinya Ornekleminin

BIST Siirdiiriilebilirlik Ornekleminde oldugu gibi kazan¢ yénetimi uygulamalarinda,
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tahakkuk esasli uygulamalarda gider yonlii iken gergek faaliyetler iizerinde yapilan

uygulamalar gelir yonlii uygulamalara isaret etmektedir.

Tablo 11. DJSI Diinya Orneklemine Ait Bagimli Degiskenlere Iliskin Tanimlayici
Istatistikler

Degisken N Ortalama Medyan  Min.  Maks. 01 03  Sdt Sapma

IBT J 1155 -0,0086  -0,0060 -0,3976 0,2569 -0,0380 0,0241 0,0591

IBT GJ | 1155 -0,0086 -0,0059 -0,3963 0,2570 -0,0372 0,0233 0,0591

IBT KASZ | 1155 -0.0078  -0.0082 -0.3737 0.1568 -0.0312 0.0174 0.0448

IBT JR | 1155 -0,0069 -0,0033 -0,3976 0,2578 -0,0356 0,0253 0,0586

IBT GJR | 1155 -0,0069 -0,0030 -0,3963 0,2583 -0,0353 0,0257 0,0586

GKY1 1155 8&97E-18 0,0090 -0,5242 0,7795 -0,0320 0,0439 0,0955

GKY2 1155 6,39E-17 0,0416 -1,5447 0,9283 -0,1527 0,1903 0,2952

KK E 1155  0.0060 0.0028  0.0000 0.1268 0.0011 0.0070 0.0097

3.4.1.2. Bagimsiz Degiskenlere iliskin Tammlayic: Istatistikler

Analizde kullanilan Cevre, Sosyal ve Yonetisim skorlarmma ve kontrol
degiskenlerine iligkin tanimlayicr istatistikler Tablo 12 ve Tablo 13’te gdsterilmektedir.
Tablolar incelendiginde isletmelerin ¢evre, sosyal ve yonetisim skorlarmin DJSI Diinya
Ornekleminin BIST Siirdiiriilebilirlik Ornekleminden daha yiiksek oldugu goriilmektedir.
Isletme biiyiikliiklerine bakildiginda DJSI Diinya Orneklemine dahil isletmelerin varlik
yapilar1 daha biiyiiktiir. Bor¢luluk yapilar1 ve PDDD orant ise birbirlerine ¢ok yakin olsa
da DJSI Diinya Orneklemi ¢ok az farkla daha yiiksek seviyede borglu ve piyasa tarafindan
daha yiiksek degerlendirildigi goriilmektedir. Karliik performans: ise BIST

Siirdiiriilebilirlik Orneklemi ortalamasi daha yiiksektir.
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Tablo 12. BiST Siirdiiriilebilirlik Orneklemi — Asama 1’e Ait Bagimsiz Degiskenlere

[liskin Tanimlayic Istatistikler

Degisken N  Ortalama Medyan  Min. Maks. 01 Q3  Sdt Sapma
CEVRE 145 65,25 69 0 99 52 80 20,89
SOSYAL | 145 73,78 76 18 97 64 89 18,53
YNTSM | 145 59,70 61 26 91 47 73 16,70
OLCK 145 7,98 7,97 6,08 10,34 7,26 8,75 0,95
UVBV 145 0,20 0,18 0,00 0,58 0,08 0,29 0,14
PDDD 145 2,54 1,49 -232,31 241,73 0,94 2,34 28,17
PRFR 145 0,12 0,110 -0,14 0,38 0,07 0,16 0,08

Tablo 13. DJSI Diinya Orneklemi — Asama 1’e Ait Bagimsiz Degiskenlere Iliskin

Tanimlayici Istatistikler

Degisken N  Ortalama Medyan  Min. Maks. 01 03 Sdt Sapma
CEVRE | 1155 74,99 77 0 99 68 85 14,55
SOSYAL | 1155 80,37 84 29 98 73 90 12,36
YNTSM | 1155 66,85 70 15 99 53 82 18,35
OLCK 1155 9,85 9,81 6,53 12,81 9,08 10,58 1,12
UVBV 1155 0,22 0,21 0,00 0,79 0,11 0,31 0,14
PDDD 1155 2,72 2,23 -310,49 7448 1,22 4,58 13,95
PRFR 1155 0,08 0,07 -0,60 0,53 0,04 0,11 0,06

Tablo 14 ve Tablo 15’te Yonetisim performansi bilesenlerinden 16 bagligin

tanimlayici istatistikleri yer almaktadir. Politikalarin varhigi, agiklama diizeyleri gibi
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verilerle olusturulan bu basliklarda 6zetle POLB, DENBAG, OYHAK ve HISKAT
basliklarinda BIST Siirdiiriilebilirlik Ornekleminin nispeten daha giiclii ortalamaya sahip
oldugu; DJSI Diinya Ornekleminin ise POLKB, POLC, POLD, YKYAPI, YKBOY, YKCIN,
BAGYK, CEOBAS, DGSURE, SK ve SR basliklarinda daha gii¢lii ortalamaya sahip oldugu

goriilmektedir.

Tablo 14. BiST Siirdiiriilebilirlik Orneklemi — Asama 2°de Ydnetisim Degiskenine Ait
Alt Bilesenlere Iliskin Tanimlayici Istatistikler

Degisken N Ortalama Medyan  Min. Maks. o1 03  Sdt Sapma

POLB 145 0,90 1 0 1 1 1 0,30
POLKB 145 0,52 1 0 1 0 1 0,50
POLC 145 0,43 0 0 1 0 1 0,50
POLD 145 0,66 1 0 1 0 1 0,48
DENBAG | 145 0,97 1 0 1 1 1 0,16
YKYAPI | 145 1,23 1 1 3 1 1 0,53
YKBOY 145 9,28 9 5 17 8 11 2,42
YKCIN 145 0,14 0,13 0 0,50 0,08 0,21 0,11
YKTEC 145 0,99 1 0 1 1 1 0,08
BAGYK 145 0,34 0,33 0,11 0,60 0,30 0,40 0,09
CEOBAS | 145 0,17 0 0 1 0 0 0,38
OYHAK | 145 0,99 1 0 1 1 1 0,12
HISKAT | 145 0,92 1 0 1 1 1 0,28
DGSURE | 145 3,06 3 1 6 2 4 1,43
SK 145 0,84 1 0 1 1 1 0,37
SR 145 0,94 1 0 1 1 1 0,24
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Tablo 15. DJSI Diinya Orneklemi — Asama 2°de Yénetisim Degiskenine Ait Alt

Bilesenlere Iliskin Tanimlayici Istatistikler

Degisken N Ortalama Medyan Min.  Maks. 01 03 Sdt Sapma

POLB 1155 0,87 1 0 1 1 1 0,33
POLKB 1155 0,79 1 0 1 1 1 0,41
POLC 1155 0,89 1 0 1 1 1 0,32
POLD 1155 0,94 1 0 1 1 1 0,24
DENBAG | 1155 0,87 1 0 1 1 1 0,33
YKYAPI | 1155 1,45 1 1 3 1 2 0,77
YKBOY | 1155 11,17 11 5 23 9 13 2,90
YKCIN 1155 0,25 0,25 0 0,67 0,13 0,36 0,15
YKTEC | 1155 0,99 1 0 1 1 1 0,10
BAGYK | 1155 0,62 0,60 0 1 0,44 0,85 0,23
CEOBAS | 1155 0,35 0 0 1 0 1 0,48
OYHAK | 1155 0,79 1 0 1 1 1 0,40
HISKAT | 1155 0,80 1 0 1 1 1 0,40
DGSURE | 1155 9,45 7 1 31 4 11 7,48
SK 1155 0,96 1 0 1 1 1 0,20
SR 1155 0,99 1 0 1 1 1 0,09

*#% Kazang yonetimi uygulamalarinin egilim yonleri yorumlanirken 6nemli olan
nokta calismanin odak noktasidir. Calismanin amacina, analiz edilmek istenen odaga
gore, yapilan yorumlarin yonii degisebilmektedir. Ornegin Jones (1991) c¢alismasinin
odagi, ithalat kolaylig1 saglama amaciyla isletmelerin kazang yonetimini kullanarak
kazanglarin1 azaltmaya calisip ¢alismadiklarini test etmektir. Bu baglamda ¢alismanin

sonuglari, isletmelerin kazang yonetimi uygulamalarin1 “gelir azaltic1 yonde” uygulayip
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uygulamadiklar seklinde yorumlanmistir. Kasznik (1999) ¢alismasina bakildiginda ise
amag, yonetici tahminlerini tutturmak, itibar kaybmi Onlemek amaciyla yonetim
tahminlerinin altinda (ya da lstiinde) kalacagi durumlarda isletme yoneticilerinin gelir
artirict (ya da azalticl) kazang yonetimi uygulamalarina bagvurup basvurmadiklarini
analiz etmektedir. Bu sebeple yapilan yorumlar isletmelerin kazang ydOnetimi
uygulamalarinin gelir artiric1 veya azaltict uygulamalar olmasi tizerinde sekillenmektedir.
Bu baglamda aragtirmanin odak noktasi isletmelerin kurumsal stirdiiriilebilirlik
performansi ile kazang yonetimi arasindaki iligkinin yorumlanmasi olmasi sebebiyle iki
yonli bir yorum gerektirmektedir. Kazang yonetimi modellerinde katsayisinin pozitif
olmasi igletmelerin kazang yonetimi uygulamalarinda gelir artirict veya gider azaltici
yonde uygulamalara yoneldigi; negatif olmasi ise isletmelerin kazang yoOnetimi
uygulamalarinda gider artiric1 veya gelir azaltic1 yonde uygulamalara yoneldigi anlamina
gelmektedir. Calismada yorumlama asamasinda ¢ok fazla kullanilacak olmasi ve
karmagik goriinimii engellemek amaciyla gelir yonlii (isletmelerin gelir artirict veya
gider azaltici yonde uygulamaya yoneldikleri anlamini tasimakta) — gider yonlii
(isletmelerin gider artiric1 veya gelir azaltict yonde uygulamaya yoneldikleri anlamini

tagimakta) kavramlar1 kullanilmaktadir. ***

Tablo 16. DJSI Diinya Orneklemine Dahil Olan Ulkelerin Modellere Gore Gelir ve
Gider Yonli Egilim Dagilimi

DJSI Diinya Orneklemi

» GKYI
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Amerika Birlesik Devletleri

4
> & & & GKY2

Avustralya Y
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Birlesik Krallik A A\
Brezilya A PN
Danimarka A A

K £ £ £ £ K K B
K K KKK KK K BTG
> £ £ € £ £ £ K BT KASZ
K £ £ £ KK K BIR
K £ £ £ £ £ £ £ BIGR

L 4
4

Finlandiya
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DJSI Diinya Orneklemine dahil olan iilkelerin kazang ydnetimi egilim yonlerine
dair dagilim bilgileri Tablo 16’da yer almaktadir. IBT J, IBT GJ, IBT KASZ ve GKY1
Modellerine gore gider yonlii kazan¢ yonetimine agirlik veren iilke sayis1 gelir yonlii
kazang yonetimine agirlik veren lilke sayisindan daha fazladir. Sadece tek modelde GKY2
modelinde kazan¢ yonetiminde gelir yonlii tarafta agirlikli oldugu goriilmektedir. Bu
modeller disinda performans odakli modellerde 30 {iilkede yar1 yariya bir dagilim

goriilmektedir.

Ulkeler hakkinda genel egilimi yorumlayabilmek adina hazirlanan bu tabloda tiim
model 6l¢iimlerine gore, agirlikli olarak kazang yonetimi uygulamalarimi gider yonlii
uygulayan iilkeler Avustralya ve Hollanda’dir. Tiim modeller olmasa dahi ¢cogu modelde
kazang yoOnetimlerinin gider yonlii oldugu tespit edilen {ilkeler, Almanya, ABD,
Avusturya, Birlesik Krallik, Brezilya, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Kore Cumhuriyeti,
Singapur, Cin, Ispanya, Isvigre, italya ve Sili’dir. Tam tersine tiim modellerde agirlikli
olarak gelir yonli kazang yonetimi uygulamalarina egilimi olan iilkeler Hong Kong,
Kanada, Malezya, Tayland ve Tayvan’dir. Yine tiim modellerde olmasa da ¢ogu modelde
kazang yonetimlerinin gelir yonlii oldugu tespit edilen iilkeler ise Giiney Afrika,

Hindistan, Japonya, Kolombiya, Makao, Portekiz, irlanda ve Isveg’tir.

Tablo 17. BIST Siirdiiriilebilirlik Orneklemi — DJSI Diinya Orneklemi Kazang Y &netimi
Dagilim Grafikleri

BIST Siirdiiriilebilirlik DJSI Diinya Orneklemi
Orneklemi

Jones Modeli
(Jones, 1991)

Gelistirilmis

Jones Modeli

(Dechow vd.,
1995)




Kasznik
Modeli
(Kasznik,
1999)

Performans
Odakli Jones
Modeli
(Kothari vd.,
2005)

Performans
Odakl
Gelistirilmis
Jones Modeli
(Kothari vd.,
2005)

Roychowdhury
(2006) temelli
Cohen vd.
Modeli
(Cohen vd.,
2008)

Roychowdhury
(2006) temelli
Cho ve Chun

Modeli

(Cho ve Chun,

2016)
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Gider Yonli Gelir Yonli
Kazang¢ Yonetimi Kazan¢ Yonetimi

BIST Siirdiiriilebilirlik ve DJSI Diinya 6rneklemleri iizerinden yapilan tahakkuk

esasli kazang yonetimi ve ger¢ek kazang yonetimi tahminlerinin sonuglar1 Tablo 17°de

verilmektedir.

BIST Siirdiiriilebilirlik Orneklemi verileri ile yapilan analizde

Roychowdhury (2006) temelli Cho ve Chun Modeli disinda diger tiim modellere gore,

ornekleme dahil olan isletmelerin cogunlugunun gider yonlii kazang yonetimine egilim

gosterdigi goriilmektedir. Jones Modeli ve Gelistirilmis Jones Modeli’'nde ise oran
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dagilim farkinin olmadigi (%50-%50) goriilmektedir. Roychowdhury (2006) temelli Cho
ve Chun Modeli’nde isletmelerin daha agirlikli olarak gelir yonlii kazang yonetimine
egilimleri oldugu goriilmektedir. Bununla birlikte, genel olarak isletmelerin kazang
yonetimi dagilimi birbirlerine ne kadar yakin olsalar da uygulama egilimlerinin gelir
yonlii yerine gider yonlii oldugu tespit edilmistir. DJSI Diinya Orneklemi igin de gider
yonlii uygulama yoneliminin ¢ok degismemekte oldugu fakat uygulayan isletme sayisi
farkmin BIST Siirdiiriilebilirlik Orneklemine gére daha agik oldugu sdylenebilmektedir.
DJSI Diinya Ornekleminde ger¢ek kazang ydnetimi modellerinde ise durum tam tersi
olmaktadir. Isletmeler, agirlikl1 olarak gelir yonlii gercek kazang yonetimi uygulamalarina
egilim gostermektedir ve BIST Siirdiiriilebilirlik Ornekleminden daha yiiksek oranda

egilime sahip olduklar1 goriilmektedir.

Tahakkuk esasli kazang yonetimi modellerinin tiimii icin hem BIST
Siirdiiriilebilirlik hem de DJSI Diinya Ornekleminde isletmelerin gider yonlii kazang
yonetimine egilim gosterdikleri tespit edilmistir. Gergek kazang yonetimi modelleri i¢in
ise BIST Siirdiiriilebilirlik Ornekleminde karsilastirilan iki model egilimlerin farkli yonde
olduklar1 sonucuna ulasilirken DJSI Diinya Ornekleminde uygulama egilimlerinin gelir

yonli oldugu tespit edilmistir.
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Grafik 2. BIST Siirdiiriilebilirlik Orneklemi Kazang Kalitesi Skoru Dagilimi
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Grafik 3. DJSI Diinya Orneklemi Kazang Kalitesi Skoru Dagilimi

Grafik 2 ve Grafik 3’te isletmelerin kazang kalitesine iligkin grafikler yer
almaktadir. BIST Siirdiiriilebilirlik Ornekleminde en yiiksek grup (%44) 75-100 puan
araliginda yer almaktadir. 75-100 puan araliginda 64 gozlem noktasi bulunmaktadir. Bu
da BIST Siirdiiriilebilirlik Orneklemindeki yiiksek kazang kalitesine sahip dagilimda
gbdzlem noktalarmin ¢ogunlugunu temsil etmektedir. DJSI Diinya Orneklemindeki
gdzlem noktalar1 ise BIST Siirdiiriilebilirlik Orneklemine kiyasla daha dengeli bir dagilim
izlemektedir. En yiiksek dagilim 75-100 puan (%31) arasinda goriilmekte ve gozlem
sayilarinin yogunlugu agirlikli olarak 50-100 puan arasinda oldugu goriilmektedir. Her

iki 6rneklemde de diisiik skora sahip isletmelerin gézlem sayilari diistiktiir.
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Grafik 4. BIST Siirdiiriilebilirlik Orneklemi Yillar Bazinda Kazang Yénetimi Egilimi
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BIST Siirdiiriilebilirlik Orneklemindeki isletmelerin yillar itibartyla kazang
yonetimi  dagilimi  Grafik 4’te  verilmistir. Her bir model kendi igerisinde
degerlendirildiginde farkli yorumlamalar yapilacagi gibi toplu bir bakis agis1 sunulmaya
ve burada modellerin verebilecegi farkli sonuglar ortaya konulmaya caligilmistir.
Isletmelerin gelir yonlii ya da gider yonlii kazang ydnetimi uygulamalarina olan egilimleri
oklar ile belirtilmigtir. “A” igareti, gelir yonlii kazang yOnetimi uygulamalarina
egiliminin daha yiiksek oldugu isletmelerin oranlarini gosterirken; “V” isareti ise gider
yonlii kazang yOnetimi uygulamalarina egiliminin daha yiiksek oldugu isletmelerin
oranin1 gostermektedir. Bu bilgi dogrultusunda grafikte yer alan veriler incelendiginde
BIST Siirdiiriilebilirlik Orneklemindeki isletmelerin yillar itibariyla istikrarli bir egilim
izlemedikleri goriilmektedir. 2018 ve 2020 yillarinda 6zellikle tahakkuk esashi kazang
yonetimi 6l¢iim modellerinde gider yonlii kazang yonetimi baskin gelmektedir. Ozellikle
2020 yilinin tahakkuk esasli tiim kazang yonetimi 6l¢iimlerinde bu yondeki bir baskinlik
diinya genelinde yasanan ve lilkemizde de yansimasimin 2020 raporlarinda goriilebildigi
pandemi etkisinin olabilecegi ihtimal dahilindedir. 2019 yilinda daha giiclii gelir yonlii
kazang yonetimi stratejileri tercih edilmis olabilecegi goriilmektedir. IBT JR ve
IBT KASZ Modelleri yillar itibartyla isletmelerin kazan¢ yonetimi egilim yonlerinin
isaretinde ayn1 sonuglar1 verirken IBT J ve IBT GJ Modelleri de kendi i¢inde benzer

isaretleri vermektedir.

Gergek faaliyetler lizerinden Olciilen kazang yonetimi modelleri ise tahakkuk
esaslt 0l¢lim modelleri ile ¢ok benzer sonuclar vermemektedir. Bu durum isletmelerin
tahakkuklar {izerinde ve gercek faaliyetler iizerinde yaptiklar1 kazang yonetimi
islemlerinin farkli uygulandigina isaret etmektedir. 2018-2020 yillar1 arasinda neredeyse
ters yonde kazang yonetimi egilimlerine sahipken 2021-2022 yillarinda bu keskin ayrim
ortadan kalkmaktadir. IBT JR, IBT KASZ ve IBT _GJR (Sadece 2022 yilinda) benzer

sonuclar vermektedir.

Yillar itibariyla genel egilim incelendiginde, dért modelin sonuglar1 2018, 2020,
2021 ve 2022 yillarinda 6rneklemdeki isletmelerin cogunlugunun gider yonlii stratejilere
yoneldigini; buna karsilik 2019 yilinda ise alti modelin sonuglart isletmelerin

cogunlugunun gelir yonlii stratejilere yoneldigini gostermektedir.
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Grafik 5. DJSI Diinya Orneklemi Yillar Bazinda Kazang Yo6netimi Egilimi

Grafik 5 'te yer alan DJSI Diinya Orneklemi incelendiginde sonuglar belirgin bir
sekilde ayrismaktadir. Isletmelerin cogunlugunun kazang ydnetimi egilimleri baskin bir
sekilde goziikmektedir. Tahakkuk esasli kazang yonetimini 6lgen modellere bakildiginda
2018, 2019, 2020 ve 2021 yillarinda gider yonlii kazang yonetimi egilimleri baskin
olmakta; 2022 yilinda ise IBT _KASZ modeli haricinde diger tim modellerde, durum
tersine bir goriinim sergilemektedir. Bu yilda hafif sekilde bir gelir yonli kazang
yonetimi egilimi mevcuttur. Ayrintili incelendiginde aslinda bu farkin ¢ok ileri derecede
olmadig1 (%57) goriilmektedir. Gergek kazang yonetimi 6l¢iim modellerine bakildiginda

ise tim yillar itibariyla gelir yonlii kazang yonetimi egilimi sergilenmektedir.

Grafik 4 ve Grafik 5 birlikte yorumlandiginda DJSI Diinya Ornekleminin tiim
modellerde daha homojen davrams sergiledigi goriilmekte; BIST Siirdiiriilebilirlik
Ornekleminde yillar ve modeller arasindaki farklar belirgindir. 2019 yilinda ters yonde;
2020 yilinda ise isletmelerin kazang yoOnetimi egilim yonlerinin ¢ogunlugu her iki

orneklemde de benzer hareket etmektedir.
3.4.2. Korelasyon Analizi

BIST Siirdiiriilebilirlik ve DJSI Diinya Orneklemlerine ait tiim bagimli, bagimsiz
ve kontrol degiskenlerinin korelasyon tablolar1 Ek 1 ve Ek 2°de verilmektedir. Bagimsiz
degiskenler arasinda yiiksek korelasyon istenmeyen bir durumdur. Tablolar

incelendiginde, her iki 6rneklemde de %75 ve iizeri korelasyon bulunmamaktadir.
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3.4.3. Modellerin On Kosul Testleri Sonuclar1 ve Belirlenen Direncli

Tahmincileri

Boliim 3.3.3’te gosterilen Sekil 10°da yer alan kriterlere gore uygulanan 6n kosul
testlerinin BIST Siirdiiriilebilirlik Orneklemi sonuglar1 Tablo 18’de; DJSI Diinya
Orneklemi sonuglari ise Tablo 19°da gosterildigi gibidir.

Tablo 18. BIST Siirdiiriilebilirlik Orneklemi On Kosul Testleri Sonuglari

Yatay Kesit Direncli

o . Degisen  Tahminci
Model Otokorelasyon ~ Bagumliligt N T OBS
Varyans  Kullamm

Durumu
IBT J 0,2266 0,2754 0,0098 + 29 5 145
IBT GJ 0,2048 0,2872 0,0120 + 29 5 145
Tahakkuk -
Esash
IBT KASZ 0,0343 0,1479 0,5179 + 29 5 145
Kazang -
Yonetimi
IBT JR 0,1902 0,5643 0,0648 - 29 5 145
IBT GJR 0,1805 0,6341 0,0759 - 29 5 145
Gercek GKY1 0,2090 0,1336 0,0568 - 29 5 145
Kazang
Yonetimi GKY2 0,8932 0,1985 0,1181 - 29 5 145
Kazang
KK E 0.4621 0,0028 0,0202 + 29 5 145
Kalitesi -

Tablo 18 verileri incelendiginde BIST Siirdiiriilebilirlik Orneklemi igin testler
uygulanmis ve Wooldridge Testi sonuglarinin IBT KASZ bagimli degiskeni modelinde
%> istatistiksel anlamlilik diizeyinde otokorelasyonun oldugu ve bu model hari¢ 7 model
icinde %5 istatistiksel anlamlilik diizeyinden biiylik olmas1 modellerde otokorelasyonun
olmadigini; Pesaran CD Testi sonuglarinin %5 istatistiksel anlamlilik diizeyinden biiyiik
olmasi, KK E modeli haricinde tiim modellerde yatay kesit bagimliliginin olmadigini ve
KK E modelinde yatay kesit bagimliliginin oldugunu; Breusch — Pagan LM Testinin
sonuglar1 ise modellerde %5 istatistiksel anlamlilik diizeyinde tahakkuk esasli kazang

yonetimi modellerinden IBT J ve IBT GIJ ile kazang kalitesini dlgen KK E modeli
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disinda degisen varyans probleminin olmadigi goriilmektedir. Bu sebeple BIST
Siirdiiriilebilirlik Orneklemi i¢in yalmzca bu 4 modelde degisen varyansa kars1 Sekil

11°de yer alan kriterlere gore direncli model tahminleri belirlenmistir.
Modellerde kullanilan direngli tahmin yontemi ve opsiyonlar su sekildedir:
Jones Modeli: Newey West — iki Yonlii Sabit Etkiler Modeli
Gelistirilmis Jones Modeli: Newey West — Iki Yonlii Sabit Etkiler Modeli
Kasznik Modeli: Newey West — Iki Yonlii Sabit Etkiler Modeli

Performans Odakh Jones Modeli: Standart (OLS) — iki Yé&nlii Sabit Etkiler
Modeli

Performans Odakh Gelistirilmis Jones Modeli: Standart (OLS) — ki Yénlii
Sabit Etkiler Modeli

Roychowdhury temelli Cohen vd. (2008) Modeli: Standart (OLS) — Iki Yénlii
Sabit Etkiler Modeli

Roychowdhury temelli Cho ve Chun (2016) Modeli: Standart (OLS) — Iki
Yonli Sabit Etkiler Modeli

Tahakkuk Kalitesi Modeli: Panel Diizeltilmis Standart Hata (PCSE) — Iki Yonlii
Sabit Etkiler Modeli

Yukarida belirtilen modeller BIST Siirdiiriilebilirlik Orneklemi icin hem 1.

asamada hem de 2. asamada tahmin edilen modeller i¢in kullanilmistir.
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Tablo 19. DJSI Diinya Orneklemi On Kosul Testleri Sonuglart

Direncli

Yatay Kesit Degisen Tahminci
Model Otokorelasyon N T OBS
Bagimhiligi  Varyans Kullanim

Durumu
IBT J 0,0058 0,1764  0,0002 + 231 5 1155
IBT GJ 0,0067 0,1792  0,0003 + 231 5 1155
Tahakkuk o
Esash
IBT KASZ 0,0000 0,8372  0,0000 + 231 5 1155
Kazang -
Yonetimi
IBT JR 0,0084 0,1880  0,0009 + 231 5 1155
IBT GIR 0,0101 0,1859  0,0009 + 231 5 1155
Gercek GKY1 0,0048 0,5348  0,0254 + 231 5 1155
Kazang
Yénetimi GKY2 0,0000 0,8368  0,0000 + 231 5 1155
Kazang
KK E 0,2529 0,3793  0,0000 + 231 5 1155
Kalitesi -

Tablo 19 incelendiginde DJSI Diinya Orneklemi i¢in tahakkuk esasli kazang
yonetimi modelleri (IBT J, IBT _GJ, IBT KASZ, IBT JR ve IBT GJR) ve gercek
kazang yonetimi modellerinde (GKY1 ve GKY?2) Wooldridge Testi sonuglarinin %5 *den
kiiclik olmasi, modellerde %5 istatistiksel anlamlilik diizeyinde testin bos hipotezinin
reddedilerek otokorelasyonun var oldugu sonucuna ulagilmistir. Yatay Kesit Bagimlilig
acisindan bakildiginda ilk 7 modelin Pesaran CD Testi sonuglar1 %5 anlamlilik diizeyinin
iistiinde olmasi sebebiyle bos hipotezi reddedilemez ve yatay kesit bagimlilig1 olmadigi
yorumu yapilabilmektedir. Ayn1 zamanda tabloda yer alan Breusch — Pagan LM Testi
sonuglarina baktigimizda ise bahsi gecen tahakkuk esasli ve gercek kazang yonetimi
modellerinin test istatistiklerinin modellerde %5’ten kiiclik oldugu goriilmektedir. Bu
sebeple 7 model i¢in de bos hipotezinin reddedilerek degisen varyans probleminin oldugu
goriilmektedir. Yapilan bu 6n kosul testleri sonucunda tahakkuk esasli kazang yonetimi
modelleri ve ger¢ek kazang yonetimi modelleri ile kazang yonetimi dlglilerek olusturulan

modellerde otokorelasyon ve degisen varyans problemi oldugu goriilmekte iken yatay
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kesit bagimlilig1 problemi olmadig1 goriilmektedir. Bu modeller i¢in otokorelasyon ve
degisen varyansa karsi direng saglayan Sekil 11°de yer alan kriterlere gore Newey West

tahmincisi kullanilarak model tahmin edilmektedir.

Tahakkuk kalitesi agisindan olgiilen KK E degiskeni ile olusturulan modelde ise
test sonucunun %5’ten biiyilk olmasi modelde otokorelasyonun varligindan soz
edilmemektedir. KK E modelinde diger modeller ile benzer olarak %5 ten biiylik olmasi
modelde istatistiksel olarak yatay kesit bagimlilig1 olmadigin1 gostermektedir. Breusch —
Pagan LM Testi sonucuna gore diger modellerde oldugu gibi degisen varyans problemi
tespit edilmesi sebebiyle bahsi gegen model icin Sekil 11°de yer alan kriterlere gore

Newey West tahmincisi kullanilarak model tahmin edilmektedir.
Modellerde kullanilan tahmin yontemi ve opsiyonlar su sekildedir:
Jones Modeli: Newey West — Iki Yonlii Sabit Etkiler Modeli
Gelistirilmis Jones Modeli: Newey West — Iki Yonlii Sabit Etkiler Modeli
Kasznik Modeli: Newey West — Iki Yonlii Sabit Etkiler Modeli
Performans Odakh Jones Modeli: Newey West — Iki Yonlii Sabit Etkiler Modeli

Performans Odakl Gelistirilmis Jones Modeli: Newey West — iki Yonlii Sabit
Etkiler Modeli

Roychowdhury temelli Cohen vd. (2008) Modeli: Newey West — Iki Yonlii
Sabit Etkiler Modeli

Roychowdhury temelli Cho ve Chun (2016) Modeli: Newey West — Iki Yénlii
Sabit Etkiler Modeli

Tahakkuk Kalitesi Modeli: Newey West — iki Yonlii Sabit Etkiler Modeli

Yukarida belirtilen modeller DJSI Diinya Orneklemi i¢in hem 1. asamada hem de

2. asamada tahmin edilen modeller i¢in kullanilmistur.
3.4.4. BIST Siirdiiriilebilirlik Orneklemi Bulgulari

BIST Siirdiiriilebilirlik Orneklemine ait tiim modellerin tahmin sonuglar1 Tablo

20’de ayrintili sekilde yer almaktadr.
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Tablo 20. BiST Siirdiiriilebilirlik Ornekleminde Kazang Yonetiminin Belirleyicileri:
Jones Modeli Bulgulari

Bagimli Degisken — Kazan¢ BIST Siirdiiriilebilirlik Orneklemi — Jones
Yonetimi Modeli Modeli

Direncli Tahminci ve Opsiyon Newey West - Iki Yonlii Sabit Etkiler Modeli

N=29 T=5 obs = 145
-Asamal -
Degisken Katsay1 Std. Hata t-istatistigi Olasilik Degeri

CEVRE 0,0033 0,0009 3,5013 0,0007***
SOSYAL -0,0038 0,0016 -2,4460 0,0161**

YNTSM -0,0015 0,0009 -1,7263 0,0872%*
OLCK -0,1826 0,0542 -3,3692 0,0010%**
UVBV 0,4692 0,2218 2,1150 0,0368**

R?=0,1713

p-value = 0,0523

-Asama 2 -
Degisken Katsay1 Std. Hata t-istatistigi Olasilik Degeri

CEVRE 0,0025 0,0010 2,5041 0,0138%*
SOSYAL -0,0038 0,0014 -2,7620 0,0068%**
POLC 0,0909 0,0386 2,3529 0,0205**
POLD -0,1039 0,0489 -2,1261 0,0359%**
YKTEC -0,0932 0,0357 -2,6082 0,0104**

BAGYK -0,4476 0,2377 -1,8833 0,0625*
OLCK -0,2022 0,0567 -3,5665 0,0005***
UvBV 0,4465 0,1978 2,2574 0,0261**

R?=0,2188
p-value = 0,0397

*E* p<0,01; ** p<0,05; * p<0,1 anlamhilik diizeylerini ifade etmektedir.

Jones Modeli ile tahmin edilen kazang yonetimi bagimli degiskeni ile ESG
Skorunun 3 temel baslig1 arasindaki iligkinin incelendigi Asama 1 modelinin tahmin

katsayilar1 Tablo 20’de goriilmektedir. %17,13 aciklayicilik giicline sahip model,
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istatistiksel olarak anlamlilik sinirindayken Asama 2’de modelin agiklayicilik giicliniin
%21,88’¢ yiikseldigi goriilmektedir. Cevre, Sosyal ve YoOnetisim performanslari ile
kazan¢ yOnetimi arasinda anlamli bir iligki oldugu goriilmektedir. Asama 1’de Cevre
performansi ile kazan¢ yonetimi arasinda %1 anlamlilik seviyesinde pozitif bir iliski
bulunmaktadir. Sosyal performansi ile %5 anlamlilik seviyesinde ve YOnetisim
performansi ile %10 anlamlilik seviyesinde negatif yonde bir iliski bulunmaktadir. Sosyal
performansi ile arasindaki iliski Asama 2’de daha giiclii olarak goriilmektedir. Jones
Modeline gore isletmelerin ¢evresel performansi arttikgca gelir yonlii kazang yonetimi
egilimleri artmaktayken sosyal ve yonetisim performanslari yiikseldikge isletmelerin
gider yonlii kazang yOnetimi uygulamalarina egilim gosterdikleri sonucuna ulasilmaistir.
Bu noktada Asama 2 ile birlikte degerlendirildiginde yonetisim performansinin bu iliskisi,
Yonetisim Skorunun alt bilesenleri dahil edildiginde POLC, POLD, YKTEC ve BAGYK
ile devam ettigi goriilmektedir. Politika kurulu c¢esitliliginin varligi, gelir yonli kazang
yonetimine egilimi arttirirken; yonetim kurulundaki deneyimli {iye sayisina dair
politikanin varligi, deneyimli yonetim kurulu iiyeleri hakkinda bilgilerin paylasilmasi ve
bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin artmasi isletmelerin gider yonlii kazang yonetimine
egilimlerini arttirmaktadir. Ilging bir sonug olarak, kazang yonetimi ile bagimsiz yonetim
kurulu sayisina iliskin politikanin varligi/yoklugu (POLKB) arasinda anlamli bir iliski
bulunmazken bagimsiz yonetim kurulu iiye sayisinin artmasi durumunda igletmelerin
gider yonlii kazang yOnetimi uygulamalarina egilim gosterdigi edinilen bulgular
arasindadir. Kontrol degiskenlerine bakildiginda ise yalmzca OLCK ve UVBV
degiskenlerinin anlamli bir iliskiye sahip oldugu goriilmekte biiyiik isletmeler, gider
yonlii kazang yonetimine egilim gosterirken yiiksek borgluluk diizeyine sahip isletmelerin

gelir yonlii kazang yonetimi uygulamalarina egilim gosterdikleri sonucuna ulagilmistir.

Politika varligina iligkin degiskenlerin yorumlanmasinda, yalnizca politikanin
raporlanmis olmas1 yeterli degildir. Ciinkii bu tiir politikalar baz1 durumlarda ‘sembolik’
nitelikte olabilir; yani resmi belgelerde veya raporlarda yer alsa da uygulamada etkin
sekilde hayata gecirilmeyebilir. Dolayisiyla, politika varliginin anlamli bir gésterge olup
olmadiginin  degerlendirilebilmesi i¢in uygulama diizeyinde de incelenmesi

gerekmektedir.
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Tablo 21. BiST Siirdiiriilebilirlik Ornekleminde Kazang Y onetiminin Belirleyicileri:

Gelistirilmis Jones Modeli Bulgular

Bagimli Degisken — Kazang BIST Siirdiiriilebilirlik Orneklemi — Gelistirilmis

Direngli Tahminci ve Opsiyon

Degisken
CEVRE
SOSYAL
OLCK
UvBV

Degisken

CEVRE
SOSYAL
POLC
POLD
YKTEC
BAGYK
OLCK
UVBV

Yonetimi Modeli

Katsay1
0,0028
-0,0038
-0,1889
0,4443

Katsay1
0,0026
-0,0038
0,0906
-0,1041
-0,0916
-0,4398
-0,2018
0,4342

Jones Modeli
Newey West - Iki Yonlii Sabit Etkiler Modeli

N=29 T=5 obs = 145
-Asamal -

Std. Hata t-istatistigi Olasilik Degeri
0,0010 2,7440 0,0071%***
0,0015 -2,4369 0,0164**
0,0556 -3,3972 0,0010%***
0,2261 1,9655 0,0519*

R%?=0,1528
p-value = 0,0799
-Asama 2 -

Std. Hata t-istatistigi Olasilik Degeri
0,0010 2,5417 0,0125**
0,0013 -2,8461 0,0053***
0,0386 2,3468 0,0208**
0,0493 -2,1098 0,0373**
0,0355 -2,5779 0,0113**
0,2345 -1,8750 0,0636*
0,0562 -3,5897 0,0005%**
0,2009 2,1611 0,0330%**

R%2=0,2155

p-value = 0,0401

% p<0,01; ** p<0,05; * p<0,1 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

BIST Siirdiiriilebilirlik Ornekleminde Gelistirilmis Jones Modeli aracihigiyla

Olcililen kazang yonetimi ile ayrintili ESG Skorlar1 agisindan yapilan analizde kazang

yonetiminin igletmelerin Cevre ve Sosyal performansi ile arasinda anlamli bir iligki

oldugu tespit edilmistir. Asama 1 ve Asama 2 modelinin tahmin katsayilar1 Tablo 21°de
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gosterildigi gibidir. Asama 1‘de %15,28 agiklayicilik gliciine sahip model istatistiksel
olarak anlamlilik sinirindayken Asama 2’de modelin agiklayicilik giiclinlin %21,55’e
yukseldigi goriilmektedir. Cevre Skoru ile pozitif iligki bulunan kazang ydnetiminin
Sosyal Skor ile negatif bir iliski i¢erisinde oldugu goriilmektedir. Kazang yonetimi ile
kurumsal siirdiiriilebilirlik performansi 6lgiitleri kullanilan analizde her iki asamada da
Cevre performansi giiclii isletmelerin gelir yonlii kazang yonetimi uygulamalarina egilimi
olabilecegini gostermektedir. Yine her iki asamada da Sosyal performansi yiiksek
isletmelerin gider yonlii kazang yonetimine egilim gosterdikleri tespit edilmistir. Jones
Modeli’nde anlamli ¢ikan Yonetisim Skorunun satiglar igerisinde tahsil edilemeyen
kredili satiglarin modele dahil edildigi Gelistirilmis Jones Modeli’nde kazang yonetimini
aciklayan degiskenler arasinda yer almadig1 goriilmektedir. Tek basina anlamli olmayan
Yonetisim degiskeninin YOnetisim performansinin alt kriterlerinin degerlendirildigi
Asama 2’ye bakildiginda ise kazang yonetimi ile POLC, POLD, YKTEC ve BAGYK
degiskenleri ile anlamli iligskisi bulundugu tespit edilmistir. Jones Modeli ile 6l¢iilen
sonugclar ile yapilan iligki analizinde benzer sonuglar ¢iktig1 edinilen bulgular arasinda yer
almaktadir. Jones Modeli’nde oldugu gibi politika kurulu ¢esitliliginin varligi, gelir yonlii
kazan¢ yonetimi uygulamalaria egilimi arttirirken yonetim kurulundaki deneyimli liye
sayisina dair politikanin varligi, deneyimli yonetim kurulu tiyeleri hakkinda bilgilerin
paylasilmas1 ve bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin artmasi isletmelerin gider yonlii
kazang yonetimine egilimlerini arttirmaktadir. Kontrol degiskenleri ise benzer sekilde
yorumlanabilmektedir. Asama 1 ve Asama 2’de aym1 yonde egilime isaret etmekte ve
Jones Modeli’nde yapilan tespitler ile benzerlik gostermektedir. Biiylik isletmelerin gider
yonlii kazang yonetimi egiliminde oldugu goriiliirken borglu isletmelerin borg baskisi ile

gelir yonlii kazang yonetimlerini arttirdig: tespit edilmistir.
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Tablo 22. BiST Siirdiiriilebilirlik Ornekleminde Kazang Y onetiminin Belirleyicileri:

Kasznik Modeli Bulgular1

Bagimli Degisken — Kazan¢ ~BIST Siirdiiriilebilirlik Orneklemi — Kasznik

Direngli Tahminci ve Opsiyon

Yonetimi Modeli

Modeli
Newey West - Iki Yonlii Sabit Etkiler Modeli

N=29 T=5 obs = 145
-Asamal -

Degisken Katsay1 Std. Hata t-istatistigi Olasilik Degeri

CEVRE -0,0011 0,0005 -2,3373 0,0213**
OLCK 0,0763 0,0432 1,7680 0,0799*
UVBV -0,1171 0,0656 -1,7863 0,0769*
PRFR 0,3020 0,0912 3,3124 0,0013%***

R?=10,1639
p-value = 0,0722
-Asama 2 -

Degisken Katsay1 Std. Hata t-istatistigi Olasilik Degeri
CEVRE -0,0008 0,0004 -1,7792 0,0781*
POLKB 0,0471 0,0182 2,5935 0,0109**

POLC -0,0279 0,0150 -1,8564 0,0662*

YKCIN -0,2849 0,0912 -3,1224 0,0023*%**

CEOBAS 0,0679 0,0343 1,9802 0,0503*
OLCK 0,0712 0,0387 1,8404 0,0686*
PDDD 0,0001 0,0001 1,7817 0,0777*
PRFR 0,2735 0,0835 3,2731 0,0014%***
R?=0,2614

p-value = 0,0373
% p<0,01; ** p<0,05; * p<0,1 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Tablo 22’de Kasznik Modeli ile O0lgiilen kazang yonetimi ve kurumsal
siirdiiriilebilirlik performansi iliskisi modelinin 6zet bilgileri yer almaktadir. Isletme
faaliyetlerinden nakit akisinin Gelistirilmis Jones Modeli’ne eklenmesiyle FNA etkisinin

dahil edildigi kazan¢ yonetimi ve kurumsal siirdiiriilebilirlik performansi arasindaki
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iliskiyi 6lgen modellerde, Asama 1 %16,39 aciklayicilik giiciine sahipken Yonetisim
performansinin ayrintili incelendigi Asama 2 modelinin agiklayicilik giicii %26,14’e
cikmaktadir. Kazang yonetimi ile BIST Siirdiiriilebilirlik Orneklemindeki isletmelerin
Cevre performansi arasinda anlamli bir iliski bulunmaktadir. Cevre performansinin
artmasi, igletmeleri Jones Modeli ve Gelistirilmis Jones Modeli’nin aksine gider yonlii
kazang yonetimine yonelttigi tespit edilmistir. Asama 2 modelinde de ayni durum
gecerlidir. Yonetisim performansini ayrintili inceledigimizde kazang yonetimi ile POLKB
ve CEOBAS arasinda pozitif bir iligski; POLC ve YKCIN degiskenleri ile negatif bir iliski
tespit edilmistir. Yonetim kurulunda bagimsiz yonetim kurulu {iye sayisina iliskin
politikanin varligi ve CEO ile yonetim kurulu bagkaninin ayni kisiler olmasi, isletmeleri
gelir yonlii kazang yonetimine yoneltmektedir. Y onetim kurulundaki cinsiyet, din, dil, irk
gibi kiiltiirleraras ¢esitlilige iliskin politikanin varligi ve yonetim kurulundaki kadin tiye
sayisinin artmasi, isletmelerin gider yonlii kazang yonetimi uygulamalarina egilimlerini
arttirdig1 gézlemlenmistir. Kasznik Modeli’ne gore kontrol degiskenleri arasinda OLCK,
PDDD ve PRFR degiskenlerinin anlamli bir iligki i¢erisinde olduklar1 gériilmiistiir. Jones
Modeli ve Gelistirilmis Jones Modeli’nin aksine Kasznik Modeli’nde biiyiik isletmelerin
gelir yonlii kazang yonetimlerine yoneldikleri sonucuna ulasilmistir. Bununla birlikte
yiiksek PD/DD oranina sahip isletmeler ile karlilig1 ytiksek isletmelerin de gelir yonlii

kazang yonetimi uygulamalarina egilimlerinin oldugu goriilmektedir.

Tablo 23. BIST Siirdiiriilebilirlik Ornekleminde Kazang Yonetiminin Belirleyicileri:
Performans Odakl1 Jones Modeli Bulgulari

Bagiml Degisken — Kazan¢ BIST Siirdiiriilebilirlik Orneklemi — Performans
Yonetimi Modeli Odakli Jones Modeli
Direncli Tahminci ve Opsiyon  Standart (OLS) - Iki Yonlii Sabit Etkiler Modeli

N=29 T=5 obs = 145
-Asama 1l -

Degisken Katsay1 Std. Hata t-istatistigi Olasilik Degeri
OLCK -0,1468 0,0583 -2,5180 0,0132%**
UVBV 0,3819 0,1856 2,0577 0,0420%**

R%=0,0869

p-value = 0,0067
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-Asama 2 -
Degisken Katsay1 Std. Hata t-istatistigi Olasilik Degeri
OLCK -0,1468 0,0583 -2,5180 0,0132%*
UVBV 0,3819 0,1856 2,0577 0,0420%**

R?=0,0869
p-value = 0,0067
% p<0,01; ** p<0,05; * p<0,1 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Tablo 23’te, kazang yoOnetimi gostergelerinden biri olan, isletme performansi
gostergesi olarak aktif karlilik oraninin dahil edildigi Performans Odakli Jones Modeli ile
Olciilen ve bagimli degisken olarak modele dahil edilerek kurumsal siirdiiriilebilirlik ile
arasindaki iliski tahmin edilmektedir. Asama 1 ve Asama 2 modellerinin ikisinde de
Cevre, Sosyal ve Yonetisim performanslari ile bir iligki tespit edilemedigi gibi Y dnetisim
performansinin alt gostergelerinden herhangi biri ile de iliski tespit edilmemistir. Bu
durumda, Performans Odakli Jones Modeli ile 6lgiillen kazang ydnetimi ile BIST
Siirdiiriilebilirlik Orneklemindeki isletmelerin kurumsal siirdiiriilebilirlik performansi
arasinda herhangi bir iligki yoktur. Bunun yaninda kontrol degiskenleri igerisinde Kasznik
Modeli hari¢ diger tahakkuk esasli kazan¢ yonetimi modellerinde oldugu gibi biiyiik
isletmelerin gider yonlii; bor¢lu isletmelerin ise gelir yonlii kazang yonetimi sergiledikleri

sonucuna ulagilmistir.

Tablo 24. BiST Siirdiiriilebilirlik Ornekleminde Kazang Y onetiminin Belirleyicileri:
Performans Odakl1 Gelistirilmis Jones Modeli Bulgular

Bagiml Degisken — Kazane  BIST Siirdiiriilebilirlik Orneklemi — Performans
Yonetimi Modeli Odakli Gelistirilmis Jones Modeli
Direncli Tahminci ve Opsiyon  Standart (OLS) - Iki Yonlii Sabit Etkiler Modeli

N=29 T=5 obs = 145
-Asamal -

Degisken Katsay1 Std. Hata t-istatistigi Olasilik Degeri
OLCK -0,1482 0,0584 -2,5384 0,0125**
UVBV 0,3673 0,1859 1,9755 0,0507*

R?=0,0852

p-value = 0,0075
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-Asama 2 -
Degisken Katsay1 Std. Hata t-istatistigi Olasilik Degeri
OLCK -0,1482 0,0584 -2,5384 0,0125%*
UVBV 0,3673 0,1859 1,9755 0,0507*

R?=0,0852
p-value = 0,0075
% p<0,01; ** p<0,05; * p<0,1 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Satiglarin tahsil edilemeyen kisimlarinin ve karlilik performansinin etkilerinin
dahil edildigi Performans Odakli Gelistirilmis Jones Modeli ile 6l¢iilen kazang yonetimi
bagimli degiskeni ile kurumsal siirdiiriilebilirlik performans: iliskisini 6l¢en analiz
sonuglar1 Tablo 24’teki gibidir. Performans Odakli Jones Modeli’nde oldugu gibi bu
modelde de BIST Siirdiiriilebilirlik 6rneklemindeki isletmeler i¢in ESG Skorlar1 ya da
isletmelerin Yonetisim Skoru alt bilesen performanslarinin kazang yonetimi ile herhangi
bir iligkisi bulunmamaktadir. Ayni sekilde kontrol degiskenleri i¢erisinde Kasznik Modeli
hari¢ diger tahakkuk esasli kazan¢ yonetimi modellerinde oldugu gibi biiyiik isletmelerin
gider yonlii; borglu isletmelerin ise gelir yonlii kazang yonetimi uygulamalaria egilim

gosterdikleri sonucuna ulagilmistir.

Tablo 25. BIST Siirdiiriilebilirlik Ornekleminde Kazang Yonetiminin Belirleyicileri:
Roychowdhury Temelli Cohen vd. (2008) Modeli Bulgular

Bagiml Degisken — Kazan¢ BIST Siirdiiriilebilirlik Orneklemi —
Yonetimi Modeli Roychowdhury temelli Cohen vd. (2008) Modeli

Direncli Tahminci ve Opsiyon Standart (OLS) - Iki Yonlii Sabit Etkiler Modeli

N=29 T=5 obs = 145
-Asama 1l -

Degisken Katsay1 Std. Hata t-istatistigi Olasilik Degeri
OLCK 0,1234 0,0440 2,8073 0,0059%#**
UVvBV -0,2845 0,1398 -2,0345 0,0443**
PDDD -0,0006 0,0004 -1,7434 0,0841*

R?=0,1237

p-value = 0,0023
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-Asama 2 -
Degisken Katsay1 Std. Hata t-istatistigi Olasilik Degeri
POLB -0,1184 0,0531 -2,2298 0,0278**
YKBOY 0,0221 0,0115 1,9106 0,0587*
OLCK 0,1302 0,0432 3,0146 0,00327%**
UVBV -0,3184 0,1393 -2,2857 0,0242%*

R?=0,1605
p-value = 0,0008
**%* p<0,01; ** p<0,05; * p<0,1 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Gergek kazang yonetimi modellerinden biri olan Roychowdhury temelli Cohen
vd. (2008) Modeli ile olgiilen kazan¢ yonetimi bagimli degiskeni ile kurumsal
stirdiiriilebilirlik performansi arasindaki iligskiye dair bilgiler Tablo 25°te gosterilmektedir.
Asama 1’e bakildiginda kazang yonetimi ile ESG Skorlari olan Cevre, Sosyal ve
Yonetisim performanslart arasinda bir iliski bulunmamaktadir. Asama 2’de gosterilen
analizde, Yonetisim performansi alt bilesenleri ile kazang yonetimi arasindaki iligki
verilmektedir. Aciklayicilik giiciiniin %16,05 oldugu modelde kazang yonetimi ile POLB
ve YKBOY degiskenleri arasinda anlamli bir iligki vardir. Yonetim kurulu biiyiikliigiine
dair politikanin varlig1 isletmelerde gider yonlii kazang yoOnetimini arttirmaktadir.
Yonetim kurulundaki iiye sayisinin artmasi ise gelir yonlii kazang yOnetimini
arttirmaktadir. Kontrol degiskenlerine bakildiginda ise PDDD degiskeninin Asama 1°de
kazan¢ yonetimi ile negatif iligkili oldugu tespit edilirken Asama 2’de bir iligki tespit
edilmemistir. OLCK ve UVBV degiskenleri her iki asamada da anlamli olup biiyiik
isletmelerin gelir yonlii kazang yonetimini; bor¢lu igletmelerin ise gider yonlii kazang

yonetimini arttirdig1 goriilmektedir.

Tablo 26. BiST Siirdiiriilebilirlik Ornekleminde Kazang Y onetiminin Belirleyicileri:
Roychowdhury Temelli Cho ve Chun (2016) Modeli Bulgular

BIST Siirdiiriilebilirlik Orneklemi —

Roychowdhury temelli Cho ve Chun (2016)
Yonetimi Modeli
Modeli

Baguml Degisken — Kazang

Direncli Tahminci ve Opsiyon  Standart (OLS) - Iki Yonlii Sabit Etkiler Modeli
N=29 T=5 obs = 145



133

-Asama 1 -
Degisken Katsay1 Std. Hata t-istatistigi Olasilik Degeri
YNTSM -0,0019 0,0010 -1,8342 0,0694*
UvBV 0,3513 0,1871 1,8780 0,0631*
PRFR -0,5405 0,2186 -2,4727 0,0150%*
R?=0,0981
p-value = 0,0102
-Asama 2 -
Degisken Katsay1 Std. Hata t-istatistigi Olasilik Degeri
YKCIN -0,5606 0,2971 -1,8870 0,0618*
UVvBV 0,3549 0,1870 1,8982 0,0603*
PRFR -0,5111 0,2174 -2,3512 0,0205**

R2?=0,0997
p-value = 0,0093
*E% p<0,01; ** p<0,05; * p<0,1 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Ikinci gergek kazang ydnetimi 6l¢iim modellerinden Roychowdhury temelli Cho
ve Chun (2016) Modeli ile olglilen bagimhi degisken ile kurumsal stirdiirtilebilirlik
performans: arasindaki iliski Tablo 26°da belirtilmektedir. R? degerinin %9,81 oldugu
Asama 1’de kazang¢ yonetimi ile ESG Skorlarindan yalnizca Yonetisim performansi
arasinda anlaml bir iliski tespit edilmistir. R?> degerinin ¢ok fazla degismedigi Asama
2’de bu deger %9,97°dir. Yonetisim alt bilesenleri arasinda YKCIN degiskeni ile kazang
yOnetimi arasinda bir iligki goriilmektedir. Y onetim kurulunda yer alan kadin {iye oraninin
artmasi isletmelerin gider yonlii kazang yonetimini arttirdig: tespit edilmistir. Kontrol
degiskenleri arasinda UVBV ve PRFR arasinda anlamli bir iligki tespit edilmis olup bu
iliskinin yonii bor¢lu isletmeler ile pozitif; karlilig1 yiiksek isletmeler ile negatif yondedir.
Bu durumda borglu isletmeler gelir yonlii kazang yonetimine yonelirken karliligr yiiksek

isletmelerin kazan¢ yonetimi egilimleri gider yonlii olmaktadir.
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Tablo 27. BiST Siirdiiriilebilirlik Ornekleminde Kazang Kalitesinin Belirleyicileri:

Kazang Kalitesi Modeli Bulgulari

Bagimli Degisken — Kazang
Kalitesi Modeli

Direngli Tahminci ve Opsiyon

Degisken Katsay1
OLCK -0,0186
UVBV -0,0852

Degisken Katsay1
DENBAG 0,0423
YKCIN 0,1418
OLCK -0,0175
UvBV -0,0819

BIST Siirdiiriilebilirlik Orneklemi — Kazang
Kalitesi Modeli

Panel Diizeltilmis Standart Hata (PCSE) - Iki
Yonlii Sabit Etkiler Modeli

N=29 T=5 obs = 145
-Asama 1l -

Std. Hata t-istatistigi Olasilik Degeri
0,0102 -1,8254 0,0707*
0,0292 -2,9188 0,0043%**

R%=0,0898

p-value = 0,0054

-Asama 2 -

Std. Hata t-istatistigi Olasilik Degeri
0,0146 2,8955 0,0046%***
0,0507 2,7949 0,0061***
0,0096 -1,8305 0,0699*
0,0259 -3,1662 0,0020%**

R?=0,2050
p-value = 0,0002

*E* p<0,01; ** p<0,05; * p<0,1 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Kazang kalitesi modeline baktigimizda ise Asama 1’de %8,98 agiklayicilik

giiciine sahip olmasina ragmen kazang kalitesi ile isletmelerin ESG performanslari

arasinda bir iliski yoktur. %20,50 agiklayicilik giiciine sahip Asama 2’ye bakildiginda

Yonetisim performanst bilesenlerinden DENBAG ve YKCIN degiskenleri arasinda

anlamli ve pozitif bir iligki bulunmaktadir. Tiim denetim komitesinin icract olmayan

liyelerden olugmasi yani denetim ve yoOnetim organlariin ayristirildigi ve kadin

temsilinin yiiksek oldugu yonetim kurulu yapilarina sahip isletmelerin daha kaliteli

kazang acikladigi, bu degiskenlerin isletmelerin kazang kalitesini arttirdigi edinilen

bulgular arasindadir. Kontrol degiskenlerinden OLCK ve UVBYV ile kazang kalitesi
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arasinda anlamli bir iligki oldugu goriilmektedir. Biiyiik isletmeler ile borglu isletmelerin

kazang kalitesinin diistiigii tespit edilmistir.

Tablo 28. BIST Siirdiiriilebilirlik Ornekleminde Kazang Y6netiminin Belirleyicileri:

Asama 1 — Tiim Modellerin Ozet Bulgulari

N
> 3 3 S S = N -
Model . ol < o | S > o
Q &~
~ Q &~ Q G G N
~ E ~ E
Direncli | IkiYonli  IkiYonli  Iki Yonli  Iki Yonli ki Yonli ki Yonli  Iki Yonli il Yonlii
Tahminci Sabit Sabit Sabit Sabit Sabit Sabit Sabit Sabit
ARMIE | piyiler Etkiler Etkiler Etkiler Etkiler Etkiler Etkiler e
- Modeli-  Modeli- ~ Modeli- ~ Modeli- ~ Modeli-  Modeli- ~ Modeli- 0
Opsivon Newey Newey Newey Standart Standart Standart Standart PCSE
Ll West West West (OLS) (OLS) (OLS) (OLS)
0,0033 0,0028 -0,0011
CEVRE
0,0007 0,0071 0,0213
-0,0038 -0,0038
SOSYAL
0,0161 0,0164
-0,0015 -0,0019
YNTSM
0,0872 0,0694
-0,1826 -0,1889 0,0763 -0,1468  -0,1482 0,1234 -0,0186
OLCK
0,0010 0,0010 0,0799 0,0132 0,0125 0,0059 0,0707
— 0,4692 0,4443 -0,1171 0,3819 0,3673 -0,2845 0,3513 -0,0852
0,0368 0,0519 0,0769 0,0420 0,0507 0,0443 0,0631 0,0043
-0,0006
PDDD
0,0841
0,3020 -0,5405
PRFR
0,0013 0,0150
R’ 0,1713 0,1528 0,1639 0,0869 0,0852 0,1237 0,0981 0,0898
p-value | 0,0523 0,0799 0,0722 0,0067 0,0075 0,0023 0,0102 0,0054

**Ep<0,01; ** p<0,05; * p<0,1 anlamhilik diizeylerini ifade etmektedir.

Tablo 28’de BIST Siirdiiriilebilirlik Orneklemi icin Asama 1°de tahakkuk esasli

kazang yonetimi, gercek kazang yonetimi ve kazang kalitesi ile isletmelerin Cevre, Sosyal

ve Yonetisim performanslar1 arasindaki iliski toplu bir sekilde gosterilmistir. Isletmelerin

ESG performansinin alt kriterleri ile sadece tahakkuk esasli kazang yonetimi modelleri

arasinda iligki tespit edilmis olup Cevre, Sosyal ve Yonetisim performansi ile isletmelerin

gercek faaliyetleri tizerinde uyguladigl kazang yonetimi ya da kazang kalitesine olan

etkisi tespit edilmemistir.
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Tablo 29. BIST Siirdiiriilebilirlik Ornekleminde Kazang Ynetiminin Belirleyicileri:

Asama 2 — Tiim Modellerin Ozet Bulgular

N
o
! : N | ) N B~ |
Model : ~ | ~ y N N N
_Q ~
Direngli | fjiiyenli  ikiYenli  ikiYonli  ikiYonli  ikiYonli  ikiYonli ki Yénli P
Tahminci Sabit Sabit Sabit Sabit Sabit Sabit Sabit ‘Sag’i‘t‘ 4
Etkiler Etkiler Etkiler Etkiler Etkiler Etkiler Etkiler Etkiler
— Modeli- Modeli- Modeli- Modeli- Modeli- Modeli- Modeli- Mod 61:.
_ Newey Newey Newey Standart Standart Standart Standart POC SeEl ;
Opsiyon West West West (OLS) (OLS) (OLS) (OLS)
0,0025 0,0026 -0,0008
CEVRE
0,0138 0,0125 0,0781
-0,0038 -0,0038
SOSYAL
0,0068 0,0053
-0,1184
POLB
0,0278
0,0471
POLKB
0,0109
0,0909 0,0906 -0,0279
POLC
0,0205 0,0208 0,0662
-0,1039 -0,1041
POLD
0,0359 0,0373
0,0423
DENBAG
0,0046
YKYAPI
0,0221
YKBOY
0,0587
-0,2849 -0,5606 0,1418
YKCIN
0,0023 0,0618 0,0061
-0,0932 -0,0916
YKTEC
0,0104 0,0113
-0,4476 -0,4398
BAGYK
0,0625 0,0636
0,0679
CEOBAS
0,0503
OYHAK

HISKAT
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DGSURE
SK
SR
20,2022  -0,2018 0,0712 -0,1468  -0,1482 0,1302 -0,0175
OLCK
0,0005 0,0005 0,0686 0,0132 0,0125 0,0032 0,0699
0,4465 0,4342 0,3819 0,3673 -0,3184 0,3549 -0,0819
UVBV
0,0261 0,0330 0,0420 0,0507 0,0242 0,0603 0,0020
0,0001
PDDD
0,0777
0,2735 -0,5111
PRFR
0,0014 0,0205
R’ 0,2188 0,2155 0,2614 0,0869 0,0852 0,1605 0,0997 0,2050
p-value | 0,0397 0,0401 0,0373 0,0067 0,0075 0,0008 0,0093 0,0002

** p<0,01; ** p<0,05; * p<0,1 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Tablo 29°da gériildiigii lizere, BIST Siirdiiriilebilirlik Ornekleminde Asama 2’de
tahakkuk esasli kazan¢ yonetimi, gercek kazang yonetimi ve kazang kalitesi ile
isletmelerin YoOnetisim performansinin alt bilesenleri arasinda iliskiler keskin ayrimlar
seklinde olmamaktadir. Yonetim temas: altindaki basliklardan POLKB, POLC, POLD,
YKCIN, YKTEC, BAGYK ve CEOBAS tahakkuk esash kazan¢ yonetimi ile iligkiliyken
POLB, YKBOY ve YKCIN degiskenlerinin ger¢ek kazang yonetimi ile iligkisi tespit
edilmistir. Kazang kalitesi ile sadece DENBAG ve YKCIN degiskenlerinin iliskisi
bulunmustur. Hissedar temasi altindaki basliklardan higbir degisken ile iliski tespit
edilmemistir. Bu durum, hissedar ile ilgili 6zelliklerin kazan¢ yonetimi ve kazang kalitesi
lizerinde etkisinin olmadigin1 gostermektedir. BIST Siirdiiriilebilirlik Orneklemindeki
isletmelerin, kazang yonetimi uygulamalarina egiliminin hissedar kaynakli olmadigi daha
cok Yonetim ekibi kaynakli olabilecegini olasiliklar arasindadir. KSS Stratejisi temasi
baslig1 altinda ise yine kazang¢ yonetimi ve kazang kalitesi ile arasinda bir iligki tespit

edilmemistir.
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3.4.5. DJSI Diinya Orneklemi Bulgulari

Tablo 30. DJSI Diinya Ornekleminde Kazang Yonetiminin Belirleyicileri: Jones Modeli
Bulgular

Bagimli Degisken — Kazang .
DJSI Diinya Orneklemi — Jones Modeli
Yonetimi Modeli

Direncli Tahminci ve Opsiyon Newey West - Iki Yonlii Sabit Etkiler Modeli

N=231 T=5 obs = 1155
-Asama 1 -

Degisken Katsay1 Std. Hata t-istatistigi Olasilik Degeri
OLCK -0,0387 0,0133 -2,9009 0,0038*7**
UVvBV 0,0842 0,0409 2,0569 0,0400%*
PDDD 0,0002 0,0001 1,7783 0,0757*

R?=0,0202

p-value = 0,0670

-Asama 2 -

Degisken Katsay1 Std. Hata t-istatistigi Olasilik Degeri
POLC -0,0169 0,0090 -1,8783 0,0607*
POLD 0,0264 0,0103 2,5638 0,0105%*

CEOBAS -0,0226 0,0088 -2,5629 0,0105%*
OYHAK 0,0355 0,0204 1,7388 0,0824*
HISKAT 0,0162 0,0091 1,7879 0,0741*
DGSURE -0,0012 0,0006 -1,9267 0,0543*

OLCK -0,0383 0,0133 -2,8728 0,0042%**
UVBV 0,0910 0,0403 2,2555 0,0243**
PDDD 0,0002 0,0001 1,8054 0,0713*

R2=0,0406
p-value = 0,0687
*EX p<0,01; ** p<0,05; * p<0,1 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Tablo 30’da verilen Jones Modeli ile tahmin edilen kazang yonetimi 6l¢limiiniin

bagimli degisken olarak kullanildigi modelin agiklayicilik giicli diigiik kalmaktadir.
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Asama 1 igin %2,02 olan R? degeri, Asama 2’de %4,06 olarak siirli kalmaktadir. DJSI
Diinya Orneklemindeki isletmeler icin Cevre, Sosyal veya Y&netisim performanslari ile
kazang¢ yonetimi arasinda bir iligkinin olmadig1 goriilmektedir. Y onetisim performansinin
ayrintili incelendigi Asama 2’de ise kazan¢ yonetimi ile POLC, POLD, CEOBAS,
OYHAK, HISKAT ve DGSURE degiskenlerinin anlamli bir iliskide oldugu sonucuna
ulagilmistir. Analize gore yonetim kurulu cesitliliginin varligi, gider yonlii kazang
yoOnetimini arttirirken deneyimli kurul politikasi, gelir yonlii kazang yonetimini artirtyor
seklinde goriinmektedir. CEO ile yonetim kurulu baskanin aymi kisi olmasi ve mevcut
denetcinin isletmeye hizmet verdigi yilin artmasi, kazan¢ yoOnetiminin gider yonlii
artmasma etki ederken hissedarlarin esit oy hakkina dair politikanin varligi ve
hissedarlarin yonetime katilma ve soru sorma gibi konularda kolaylik saglanmasina dair
politikanin  varlig1, isletmeleri gelir yonli kazan¢g yoOnetimi uygulamalarina
yoneltebilmektedir. Kontrol degiskenlerinde her iki asamada da OLCK ile negatif; UVBV
ve PDDD ile pozitif yonde bir iliskisi bulunmaktadir. DJSI Diinya Orneklemindeki
isletmeler i¢in biiylik 6lcekli isletmeler gider yonlii kazang yonetimine egilim gosterirken
isletmelerin uzun vadeli borcu yiikseldikge ve PD/DD orani yliksek isletmelerin gelir

yonlii kazang¢ yonetimi uygulamalarina egilim gosterdikleri goriilmektedir.

Tablo 31. DJSI Diinya Ornekleminde Kazang Ydnetiminin Belirleyicileri: Gelistirilmis
Jones Modeli Bulgulari

Bagiml Degisken — Kazang DJSI Diinya Orneklemi — Gelistirilmis Jones
Yonetimi Modeli Modeli

Direncli Tahminci ve Opsiyon Newey West - Iki Yonlii Sabit Etkiler Modeli

N=231 T=5 obs = 1155
-Asamal -

Degisken Katsay1 Std. Hata t-istatistigi Olasilik Degeri
OLCK -0,0386 0,0134 -2,8860 0,0040%**
UvBV 0,0862 0,0409 2,1083 0,0353**
PDDD 0,0002 0,0001 1,7532 0,0799*

R?=0,0204

p-value = 0,0663
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-Asama 2 -

Degisken Katsay1 Std. Hata t-istatistigi Olasilik Degeri
POLC -0,0174 0,0090 -1,9327 0,0536*
POLD 0,0261 0,0104 2,4825 0,0132%*

CEOBAS -0,0230 0,0088 -2,6127 0,00971 ***
OYHAK 0,0360 0,0206 1,7490 0,0806*
HISKAT 0,0165 0,0091 1,8173 0,0695*
DGSURE -0,0012 0,0006 -1,9135 0,0560*

OLCK -0,0382 0,0134 -2,8607 0,0043***
UVBYV 0,0930 0,0403 2,3071 0,0213**
PDDD 0,0002 0,0001 1,7786 0,0756*

R?=0,0410
p-value = 0,0680

*** p<0,01; ** p<0,05; * p<0,1 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Kazang yonetimi gostergesinin, sonuglart Tablo 31°de gosterilen, Gelistirilmis
Jones Modeli ile 6lgiilen modelde Jones Modeli ile ¢ok benzer sonuglar elde edilmistir.
Jones Modeli’ne gore modelin agiklayicilik giiciinii gdsteren R? degerinin ¢ok artmadig1
gozlemlenmektedir. Asama 1 modelinin agiklayicilik giicii %2,04; Asama 2’nin
agiklayicilik giicii %4,10°dur. DJSI Diinya Ornekleminde Asama 1’de ESG temel
bilesenleri ile kazang yoOnetimi arasinda bir iligki tespit edilemezken Asama 2’de
Yonetisim Skoru alt bilesenlerinden POLC, POLD, CEOBAS, OYHAK, HISKAT ve
DGSURE degiskenleri ile kazang yonetimi arasinda anlamli bir iligki tespit edilmistir.
Jones Modeli’nde oldugu gibi yonetim kurulu ¢esitliliginin varligi, isletmeleri gider yonli
kazang yonetimi uygulamalarina yoneltirken deneyimli kurul politikas1 gelir yonlii
kazang yonetimini arttirmaktadir. CEO ile yonetim kurulu baskanin ayni kisi olmasi ve
mevcut denetginin isletmeye hizmet verdigi yilin artmasi kazang yonetimini gider yonli
arttirmakta iken hissedarlarin esit oy hakkina dair politikanin varligir ve hissedarlarin
yonetime katilma ve soru sorma gibi konularda kolaylik saglanmasina dair politikanin
varligi, isletmeleri gelir yonlii kazan¢ yonetimi uygulamalarina ydneltebilmektedir.
CEOBAS degiskenin giiven diizeyinin diger alt bilesenlere gore daha yiiksek oldugu
dikkat ¢cekmektedir. Kontrol degiskenleri arasinda her iki asamada da biiyiik isletmelerin
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gider yonlii kazang yonetimini borglu firmalar ile PD/DD orani yiiksek isletmelerin ise

gelir yonlii kazang yonetimini arttirdiklar: elde edilen buldular arasindadir.

Tablo 32. DJSI Diinya Ornekleminde Kazang Y&netiminin Belirleyicileri: Kasznik
Modeli Bulgulari

Bagiml Degisken — Kazang .
DJSI Diinya Orneklemi — Kasznik Modeli
Yonetimi Modeli

Direncli Tahminci ve Opsiyon Newey West - Iki Yonlii Sabit Etkiler Modeli

N=231 T=5 obs = 1155
-Asama 1 -
Degisken Katsay1 Std. Hata t-istatistigi Olasilik Degeri
PRFR 0,2155 0,0734 2,9351 0,0034***
R%=0,0875

p-value = 0,0426

-Asama 2 -
Degisken Katsay1 Std. Hata t-istatistigi Olasilik Degeri
SOSYAL -0,0003 0,0002 -1,8286 0,0678*
BAGYK 0,0301 0,0139 2,1703 0,0302**
SK 0,0133 0,0073 1,8208 0,0690*
PRFR 0,2138 0,0732 2,9222 0,0036%**

R%=0,0949
p-value = 0,0821

*E* p<0,01; ** p<0,05; * p<0,1 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Kasznik Modeli ile 6l¢iilen kazang yonetimi ile ESG Skorlar1 arasindaki iligkinin
analiz sonuglar1 Tablo 32’deki gibidir. Onceki 2 modelde oldugu gibi DJSI Diinya
Orneklemindeki isletmeler igin anlamli bir iliski tespit edilmemistir. Y&netisim
performansinin alt bilesenlerinin dahil edildigi Asama 2’de ise Asama 1°de bir iliski tespit
edilmeyen Sosyal performansin kazang yonetimi ile iligkisi bulunmaktadir. Yonetigimin
alt bilesenlerinden ise sadece BAGYK ve SK degiskenleri ile anlamli ve pozitif yonde
iliskiler tespit edilmistir. Bagimsiz yonetim kurulu iiye sayisinin artmasi ve KSS
Komitesinin varligi ya da yokluguna dair bilginin saglanmasi ile kazang ydnetimi

uygulamalarint gelir yonlii arttirmaktadir. Asama 1 modelinin agiklayicilik giiclinlin
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%8,75 iken Asama 2 modelinin %9,49 oldugu goriilmektedir. Kontrol degiskenleri

arasinda PRFR her iki asamada da pozitif yonde bir iliskiye sahip olmaktadir. Karliligi

yuksek igletmelerin gelir yonlii kazang yonetimine yoneldikleri sonuglarina ulagilmistir.

Tablo 33. DJSI Diinya Ornekleminde Kazang Y&netiminin Belirleyicileri: Performans

Odakl1 Jones Modeli Bulgulari

Bagiml Degisken — Kazan¢ DJSI Diinya Orneklemi — Performans Odakli

Yonetimi Modeli

Direncli Tahminci ve Opsiyon

Degisken Katsay1
OLCK -0,0380
UVvBV 0,0916
PDDD 0,0002
PRFR 0,1024

Degisken Katsay1
POLC -0,0172
POLD 0,0289

CEOBAS -0,0248
OYHAK 0,0343
HISKAT 0,0178
DGSURE -0,0014
OLCK -0,0375
UVBV 0,0988
PDDD 0,0002
PRFR 0,1009

Jones Modeli
Newey West - Iki Yonlii Sabit Etkiler Modeli

N =231 T=5 obs = 1155
-Asama 1 -

Std. Hata t-istatistigi Olasilik Degeri
0,0132 -2,8718 0,0042%***
0,0410 2,2335 0,0258%**
0,0001 2,1513 0,0317**
0,0475 2,1536 0,0315**

R%=0,0235
p-value = 0,0754
-Asama 2 -

Std. Hata t-istatistigi Olasilik Degeri
0,0090 -1,9035 0,0573*
0,0104 2,7915 0,0054***
0,0088 -2,8038 0,00527%**
0,0201 1,7041 0,0887*
0,0090 1,9768 0,0484**
0,0006 -2,2653 0,0237**
0,0132 -2,8327 0,0047%**
0,0402 2,4567 0,0142%**
0,0001 2,1858 0,0291**
0,0468 2,1561 0,0313**

R?=0,0481

p-value = 0,0600

*EX p<0,01; ** p<0,05; * p<0,1 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.
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Tablo 33’te isletme performansi gostergesi olarak aktif karlilik oraninin dahil
edildigi Performans Odakli Jones Modeli ile hesaplanan kazan¢ yonetimi, bagiml
degisken olarak modele dahil edilerek DJSI Diinya Orneklemindeki isletmelerin
kurumsal siirdiiriilebilirlik performanslar1 ile arasindaki iliski incelenmistir. Yalnizca
ESG Skorlarinin dahil edildigi Asama 1 modelinde Cevre, Sosyal ve YOnetisim
performanslar1 ile kazang yOnetimi arasinda herhangi bir iliski tespit edilememistir.
Yonetisim Skorunun ayrintili olarak dahil edildigi Asama 2 modelinde POLC, POLD,
CEOBAS, OYHAK, HISKAT ve DGSURE degiskenleri arasinda anlamli bir iliski oldugu
ve Ozellikle POLD ve CEOBAS degiskenleri ile giiclii bir iliski oldugu goriilmektedir.
Kuruldaki ¢esitlilik politikasinin varligi, CEO ve baskanin ayni kisi olmast ve denetci
firmanin siirekliligi isletmelerin gider yonlii kazan¢ ydnetimini arttirmakta iken
deneyimli kurul politikasi, hissedarlarin esit oy hakkina dair politikanin varligt ve
hissedarlarin yonetime katilma ve soru sorma gibi konularda kolaylik saglanmasina dair
politikanin varligi, isletmelerin gelir yonlii kazang yonetimi uygulamalarini arttirdigi
goriilmektedir. Asama 1 modelinin agiklayicilik giicii %2,35 oldugu oran Asama 2
modelinde %4,81°e ¢ikmaktadir. Kontrol degiskenlerinin hepsi Performans Odakli Jones
Modelinin bagimli degisken oldugu modelde anlamli ¢ikarken diger modeller ile benzer
sonuglart gostermektedir. Biiyiik isletmelerin gider yonlii; uzun vadeli borcu, PD/DD
oran1 ve karhilik performansi yiiksek olan isletmelerin gelir yonlii kazang yonetimini

arttirdiklar1 gozlemlenmektedir.

Tablo 34. DJSI Diinya Ornekleminde Kazang Y&netiminin Belirleyicileri: Performans

Odakli Gelistirilmis Jones Modeli Bulgulari

Bagiml Degisken — Kazan¢ DJSI Diinya Orneklemi — Performans Odakli
Yonetimi Modeli Gelistirilmis Jones Modeli

Direncli Tahminci ve Opsiyon Newey West - Iki Yonlii Sabit Etkiler Modeli

N =231 T=5 obs = 1155
-Asamal -

Degisken Katsay1 Std. Hata t-istatistigi Olasilik Degeri
OLCK -0,0377 0,0132 -2,8454 0,0045%***
UVBV 0,0942 0,0413 2,2793 0,0229**
PDDD 0,0002 0,0001 2,1144 0,0348**

PRFR 0,0996 0,0473 2,1058 0,0355%*
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R?=0,0232
p-value = 0,0767

-Asama 2 -

Degisken Katsay1 Std. Hata t-istatistigi Olasilik Degeri
POLC -0,0179 0,0090 -1,9877 0,0471**
POLD 0,0280 0,0105 2,6715 0,0077%**

CEOBAS -0,0254 0,0088 -2,8797 0,004 1 ***
OYHAK 0,0355 0,0204 1,7438 0,0815*
HISKAT 0,0182 0,0090 2,0117 0,0445%*
DGSURE -0,0014 0,0006 -2,2480 0,0248**
OLCK -0,0372 0,0132 -2,8096 0,00571%***
UVBYV 0,1013 0,0405 2,4988 0,0126**
PDDD 0,0002 0,0001 2,1452 0,0322°%*
PRFR 0,0981 0,0466 2,1061 0,0355**

R?=0,0482
p-value = 0,0600
*E* p<0,01; ** p<0,05; * p<0,1 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Satislarin tahsil edilemeyen kisimlarinin ve karlilik performansinin etkilerinin
dahil edildigi Performans Odakl1 Gelistirilmis Jones Modeli ile 6lgililen kazang yonetimi
bagimli degiskeni ile kurumsal siirdiiriilebilirlik performansi arasindaki iliski analizi
sonuglar1 Tablo 34°te verilmektedir. Performans Odakl1 Jones Modeli ile 6lgililen kazang
yonetimi modeli sonuglari ile benzer sonuglara sahip olan analizde Asama 1°de kazang
yonetimi ile Cevre, Sosyal ve Yonetisim Skorlar1 ile bir iliski tespit edilmemistir. R?
degerinin %4,82 oldugu Asama 2’de kazang¢ yonetimi ile POLC, POLD, CEOBAS,
OYHAK, HISKAT ve DGSURE degiskenleri arasinda anlamli bir iliski tespit edilmistir.
Yine ayni sekilde kuruldaki cesitlilik politikasinin varligi, CEO ve baskanin ayni kisi
olmas1 ve denet¢i firmanin siirekliligi isletmelerin gider yonlii kazang ydnetimini
arttirmaktadir. Deneyimli kurul politikasi, hissedarlarin esit oy hakkina dair politikanin
varligi ve hissedarlarin yOnetime katilma ve soru sorma gibi konularda kolaylik
saglanmasma dair politikanin varhigi ise isletmelerin gelir yonlii kazang yOnetimi
uygulamalarin arttirdigi goriilmektedir. Deneyimli kurul politikasi ile CEO ve bagkanin

ayni kisi olmasi diger degiskenlere gore daha giiglii anlamlilik seviyesine sahip oldugu



145

goriilmektedir. Tiim kontrol degiskenlerinin her iki asamada da anlamli oldugu tespit
edilirken tahakkuk esasli diger kazang yonetimi modellerinde oldugu gibi biiyiik
isletmelerin gider yonlii kazang yonetimini arttirdigi; borglu firmalarin, PD/DD oraninin
ve karlilik oranmin yiiksek oldugu isletmelerde ise gelir yonlii kazang yOnetimini

arttirdigl gézlemlenmistir.

Tablo 35. DJSI Diinya Ornekleminde Kazang Yonetiminin Belirleyicileri:
Roychowdhury Temelli Cohen vd. (2008) Modeli Bulgular

Bagimli Degigken — Kazan¢ DJSI Diinya Orneklemi — Roychowdhury temelli
Yonetimi Modeli Cohen vd. (2008) Modeli

Direncli Tahminci ve Opsiyon Newey West - Iki Yonlii Sabit Etkiler Modeli

N=231 T=5 obs = 1155
-Asama 1 -

Degisken Katsay1 Std. Hata t-istatistigi Olasilik Degeri
OLCK 0,0257 0,0137 1,8765 0,0609*
UvBV -0,1287 0,0502 -2,5625 0,0106**
PRFR -0,2145 0,1300 -1,6503 0,0992*

R?=0,0379
p-value = 0,0622
-Asama 2 -
Degisken Katsay1 Std. Hata t-istatistigi Olasilik Degeri
CEVRE 0,0006 0,0003 2,2550 0,0244**
POLD -0,0226 0,0092 -2,4611 0,0140**
DGSURE -0,0013 0,0006 -2,0436 0,0413%*
SR -0,0422 0,0117 -3,5975 0,0003***
OLCK 0,0261 0,0143 1,8207 0,0690*
UVBV -0,1349 0,0495 -2,7245 0,0066%**
PRFR -0,2185 0,1272 -1,7182 0,0861*
R%=0,0506

p-value = 0,0659

% p<0,01; ** p<0,05; * p<0,1 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.
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Gergek kazang yonetimi modellerinden biri olan Roychowdhury temelli Cohen
vd. (2008) Modeli ile 6lgiilen DJSI Diinya Ornekleminde kazang yonetimi bagimli
degiskeni ile kurumsal siirdiiriilebilirlik performansi arasindaki iliskiye dair bilgiler Tablo
35°te gosterilmektedir. Analiz sonucunda, Asama 1’de kazang yonetimi ile Cevre, Sosyal
ve YoOnetisim performanslart arasindaki herhangi bir iliski tespit edilmemistir.
Aciklayicilik giiciiniin %5,06 oldugu Asama 2’de ise gergek kazang yonetimi ile CEVRE,
POLD, DGSURE ve SR degiskenleri arasinda anlamli bir iliski bulunmaktadir. Kazang
yonetimi ile Cevre performansi arasinda pozitif bir iliski bulunmaktadir. Yiiksek Cevre
performansina sahip isletmelerin gelir yonli kazang yonetimini arttirdiklari tespit
edilmistir. Analiz bulgular1 arasinda, deneyimli kurul politikasi, denet¢i firmanin
stirekliligi ve isletmelerin ayrica bir siirdiiriilebilirlik raporlamasi yayilamasi gider yonlii
kazang yonetimini arttirdig1 yer almaktadir. Kontrol degiskenleri arasinda OLCK, UVBV
ve PRFR anlamli bir etkisinin oldugu goriilmektedir. Tahakkuk esasli kazang yonetimi
modelleriyle 6l¢iillen modellerde oldugu gibi biiyiik isletmelerin gelir yonlii kazang
yonetimi uygulamalarina egilimleri tespit edilirken bor¢lu ve karlilig: yiiksek isletmelerin

gider yonlii kazang yonetimi uygulamalarini arttirdiklar: goriilmektedir.

Tablo 36. DJSI Diinya Ornekleminde Kazang Y&netiminin Belirleyicileri:
Roychowdhury Temelli Cho ve Chun (2016) Modeli Bulgular

Bagiml Degigken — Kazan¢ DJSI Diinya Orneklemi — Roychowdhury temelli
Yonetimi Modeli Cho ve Chun (2016) Modeli
Direncli Tahminci ve Opsiyon Newey West - Iki Yonlii Sabit Etkiler Modeli

N =231 T=5 obs = 1155
-Asamal -
Degisken Katsay1 Std. Hata t-istatistigi Olasilik Degeri
PRFR -0,9786 0,3049 -3,2101 0,0014%***
R?=0,1792

p-value = 0,0326

-Asama 2 -
Degisken Katsay1 Std. Hata t-istatistigi Olasilik Degeri
POLB -0,0377 0,0153 -2,4581 0,0142**

POLC 0,0177 0,0107 1,6576 0,0978*
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YKBOY -0,0070 0,0026 -2,7075 0,0069%**
CEOBAS 0,0214 0,0118 1,8081 0,0709*
SK 0,0403 0,0199 2,0255 0,0431**
PRFR -0,9910 0,3071 -3,2274 0,0013%**
R?=0,1908

p-value = 0,0721
% p<0,01; ** p<0,05; * p<0,1 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Gergek kazang yonetimi modelleri arasinda Roychowdhury temelli Cho ve Chun
(2016) Modeli ile o6l¢iilen bagimli degisken ile kurumsal stirdiiriilebilirlik performansi
arasindaki iliski Tablo 36’da verilmektedir. Agiklayicilik giicii sadece performans
degiskenin anlamli oldugu Asama 1’de %17,92 iken Yonetisim alt bilesenlerinin dahil
edilerek analiz edildigi Asama 2’de %19,08’¢ ¢ikmaktadir. Gergek kazang yonetimi ile
POLB, POLC, YKBOY, CEOBAS ve SK degiskenleri arasinda anlaml iliski tespit
edilmistir. Yonetim kurulu biiyiikliigline iliskin politikanin varligi ve yonetim
kurulundaki iiye sayisinin artmast gider yonlii kazang ydOnetimini arttirmaktadir.
Kuruldaki gesitlilik politikasinin varligi, CEO ile bagkanin ayni kisi olmasi ve Kurumsal
Sosyal Sorumluluk Komitesinin varligi ve yokluguna dair bilginin paylasilmas: gelir

yonlii kazang yonetimini arttirdigi goriilmektedir.

Tablo 37. DJSI Diinya Ornekleminde Kazang Yonetiminin Belirleyicileri: Kazang
Kalitesi Modeli Bulgular

Bagiml Degisken — Kazan¢ DJSI Diinya Orneklemi — Kazang Kalitesi
Kalitesi Modeli Modeli
Direncli Tahminci ve Opsiyon Newey West - Iki Yonlii Sabit Etkiler Modeli

N =231 T=5 obs = 1155
-Asamal -
Degisken Katsay1 Std. Hata t-istatistigi Olasilik Degeri
YNTSM -0,0001 0,0001 -2,1254 0,0338%**
OLCK -0,0092 0,0017 -5,4305 0,0000%**
UvBV -0,0257 0,0088 -2,9232 0,0036%**
PRFR 0,0339 0,0073 4,6658 0,0000%**
R%=0,2504

p-value = 0,0216
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-Asama 2 -
Degisken Katsay1 Std. Hata t-istatistigi Olasilik Degeri
YKBOY 0,0002 0,0001 2,0106 0,0447**
YKCIN 0,0041 0,0024 1,6690 0,0955%*
SR -0,0047 0,0017 -2,8225 0,0049%%%*
OLCK -0,0091 0,0018 -5,0196 0,0000%***
UVBV -0,0264 0,0088 -3,0000 0,0028%#**
PRFR 0,0342 0,0073 4,6966 0,0000%**

R%*=0,2536
p-value = 0,0187

**%* p<0,01; ** p<0,05; * p<0,1 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Tahakkuk kalitesi modeline bakildiginda DJSI Diinya Ornekleminde bulunan
isletmelerin ESG performanslarinda yalnizca Yonetisim performanslar1 ile kazang
kalitesi arasinda bir iligki oldugu goriilmektedir. %25,04 agiklayicilik giiciine sahip
Asama 1 modelinde isletmelerin Yonetisim performansi arttik¢a isletmelerin kazang
kalitesinin dustiigii goriilmektedir. Benzer acgiklayicilik giiciine sahip Asama 2
Modeli’nde ise Yonetisim performansinin alt bilesenlerinden YKBOY, YKCIN ve SR
degiskenlerinin kazang¢ kalitesi {lizerinde etkisi oldugu tespit edilmistir. YOnetim
kurulundaki iiye sayisinin ve yonetim kurulundaki kadin cinsiyet oraninin artmasi
isletmelerin kazang kalitesini arttirmaktadir. Isletmelerin ayrica bir KSS/Siirdiiriilebilirlik
Raporu yayinlamasi ise kazang kalitesini diistirdiigii goriilmektedir. Kontrol degiskenleri
arasinda OLCK, UVBYV ve PRFR degiskenleri ile anlaml1 bir iliski bulunmaktadir. Biiyiik
isletmeler ve borclu isletmelerin kazang kalitesinin diistiigii; karli isletmelerin ise kazang

kalitesinin arttig1 tespit edilmistir.
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Tablo 38. DJSI Diinya Ornekleminde Kazang Y&netiminin Belirleyicileri: Asama 1 —

Tiim Modellerin Ozet Bulgular

N
o
) 3 3 S 3 N N M
Model e | N | O l
S = e 2 ~ 3 S >
~
~ S ~ ES
Direncli IkiYonli  ikiYonli  Iki Yonli  IkiYénli  IkiYénli  IkiYonli  ikiYonli  Iki Yonli
trengtt Sabit Sabit Sabit Sabit Sabit Sabit Sabit Sabit
Tahminci — Etkiler Etkiler Etkiler Etkiler Etkiler Etkiler Etkiler Etkiler
Modeli- Modeli- Modeli- Modeli- Modeli- Modeli- Modeli- Modeli-
Opsiyon Newey Newey Newey Newey Newey Newey Newey Newey
West West West West West West West West
CEVRE
SOSYAL
-0,0001
YNTSM
0,0338
-0,0387 -0,0386 -0,0380 -0,0377 0,0257 -0,0092
OLCK
0,0038 0,0040 0,0042 0,0045 0,0609 0,0000
0,0842 0,0862 0,0916 0,0942 -0,1287 -0,0257
UVBV
0,0400 0,0353 0,0258 0,0229 0,0106 0,0036
0,0002 0,0002 0,0002 0,0002
PDDD
0,0757 0,0799 0,0317 0,0348
0,2155 0,1024 0,0996 -0,2145 -0,9786 0,0339
PRFR
0,0034 0,0315 0,0355 0,0992 0,0014 0,0000
R’ 0,0202 0,0204 0,0875 0,0235 0,0232 0,0379 0,1792  0,2504
p-value | 0,0670 0,0663 0,0426 0,0754 0,0767 0,0622 0,0326 0,0216

X p<0,01; ** p<0,05; * p<0,1 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Tablo 38’de DJSI Diinya Ornekleminde Asama 1°de tespit edilen sonuglar bir

arada gosterilmektedir. Tablo incelendiginde DJSI Diinya Orneklemi igin kazang kalitesi

modeli disinda 6rneklemde bulunan isletmelerin Cevre, Sosyal ve Ynetisim performansi

ile kazan¢ yonetimi arasinda herhangi bir iliski tespit edilmemistir. Bu anlamda 6zellikle

Yonetisim performansinin alt bilesenlerinin ayrica incelenmesi dnem kazanmaktadir.
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Tablo 39. DJSI Diinya Ornekleminde Kazang Y&netiminin Belirleyicileri: Asama 2 —

Tiim Modellerin Ozet Bulgular

N
o
> 3 3 S 3 = N -
Model ¢ | N | S |
S » ! 2 = S S >
~
~ E ~ E
- IkiYénli IkiYénli  iki Yonli  IkiYonli  Iki Yonli Iki Yonli ki Yonli ki Yonli
Direngli Sabit Sabit Sabit Sabit Sabit Sabit Sabit Sabit
Tahminci Etkiler Etkiler Etkiler Etkiler Etkiler Etkiler Etkiler Etkiler
) Modeli- Modeli- Modeli- Modeli- Modeli- Modeli- Modeli- Modeli-
— Opsiyon | Newey Newey Newey Newey Newey Newey Newey Newey
West West West West West West West West
0,0006
CEVRE
0,0244
-0,0003
SOSYAL
0,0678
-0,0377
POLB
0,0142
POLKB
-0,0169 -0,0174 -0,0172 -0,0179 0,0177
POLC
0,0607 0,0536 0,0573 0,0471 0,0978
0,0264 0,0261 0,0289 0,0280 -0,0226
POLD
0,0105 0,0132 0,0054 0,0077 0,0140
DENBAG
YKYAPI
-0,0070 0,0002
YKBOY
0,0069 0,0447
0,0041
YKCIN
0,0955
YKTEC
0,0301
BAGYK
0,0302
-0,0226 -0,0230 -0,0248 -0,0254 0,0214
CEOBAS
0,0105 0,0091 0,0052 0,0041 0,0709
0,0355 0,0360 0,0343 0,0355
OYHAK
0,0824 0,0806 0,0887 0,0815
0,0162 0,0165 0,0178 0,0182
HISKAT
0,0741 0,0695 0,0484 0,0445
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20,0012 -0,0012 20,0014  -0,0014  -0,0013
DGSURE
0,0543  0,0560 0,0237  0,0248  0,0413
0,0133 0,0403
SK
0,0690 0,0431
-0,0422 -0,0047
SR
0,0003 0,0049
20,0383 -0,0382 20,0375  -0,0372  0,0261 -0,0091
OLCK
0,0042  0,0043 0,0047 0,051 0,0690 0,0000
0,0910  0,0930 0,0988  0,1013  -0,1349 -0,0264
01%:14
0,0243  0,0213 0,0142 00126  0,0066 0,0028
0,0002  0,0002 0,0002  0,0002
PDDD
0,0713 0,076 0,0291 0,0322
0,2138 0,1009  0,0981  -02185  -0,9910  0,0342
PRFR
0,0036 0,0313  0,0355  0,0861 0,003  0,0000
R’ 0,0406 10,0410 0,0949 0,0481 0,0482 0,0506 0,1908 0,2536
p-value | 0,0687 0,0680 0,0821 0,0600 0,0600 0,0659 0,0721 0,0187

**%* p<0,01; ** p<0,05; * p<0,1 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Tablo 39°da yer alan sonuglar, DJSI Diinya Ornekleminin Asama 2’de yer alan
tahakkuk esasli kazang yoOnetimi, gercek kazang yonetimi ve kazang kalitesi ile
isletmelerin Yonetisim performansinin alt bilesenleri arasindaki iligkileri gostermektedir.
BIST Siirdiiriilebilirlik Orneklemine gore daha agik ve net sonuglar goriilmektedir.
Temalar ayriminda bakildiginda Yonetim temas1 altindaki basliklardan POLC, POLD,
BAGYK ve CEOBAS degiskenlerinin tahakkuk esasli kazang yonetimi ile iligkili oldugu
goriilmektedir. Yonetim altindaki anlaml iligkide olan degiskenlerin agirlikli olarak gider
yonlii kazang yonetimi uygulamalarini arttirdigr goriilmektedir. Gergek kazang yonetimi
ile POLB, POLC, POLD, YKBOY ve CEOBAS degiskenlerinin anlamli oldugu
goriilmektedir. Daha ¢ok belirlenen politikalarin gergek faaliyetler lizerinde olan kazang
yonetiminde etkili oldugu goriilmektedir. Kazang kalitesinin ise YKBOY ve YKCIN
degiskenleri ile iliskili oldugu yani yOnetim yapisinin kazang kalitesini etkiledigi
goriilmektedir. Bu etkinin yonii ise pozitif ydénde olmaktadir. Ozetle, Y&netisim
performanslar1 arasindan Yonetim ile ilgili bashiklarin, tahakkuk esasl kazang yonetimi
uygulamalarin1 politikalarin  varligir degiskenleri ile yapisal kriterlerin etkiledigi
goriiliirken gercek faaliyet iizerindeki uygulamalar1 ve kazang kalitesini daha cok
kuruldaki liye say1s1 veya sayilarin belirlenmesine yonelik politikalar gibi nicel anlamdaki

degiskenler etkilemektedir.
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Hissedar temasi altindaki bagliklarin ise tamami tahakkuk esasli kazang yonetimi
ile iliskilidir. OYHAK ve HISKAT degiskenleri tahakkuk esasli kazan¢ yonetimini gelir
yonlii etkilerken DGSURE gider yonlii etkilemektedir. DJSI Diinya Orneklemindeki
isletmeler {lizerinde hissedar baskisinin etkili oldugunu gostermektedir. Gergek kazang
yonetimi ile tahakkuk esasli yontemler kadar iligkili olmadig1 goriilmektedir. Sadece 1
modelde DGSURE degiskeni ile iliskili oldugu goriilmektedir. Hissedar degiskenlerinin
kazang kalitesi iizerinde de bir etkisinin olmadig1 goriilmektedir. Ozetle, Yonetisim
performanslari agisindan Hissedar temal1 basliklarin, yonetim kurulunun tahakkuk esasl
kazang yonetimi uygulamalarina egilimlerini etkilerken gercek kazang yonetimi (sadece

1 degisken) ve kazang kalitesi ile iligkisi bulunmamaktadir.

KSS Stratejisi temas1 baslig1 altindaki degiskenlerin tahakkuklar iizerindeki
kazang yonetiminde etkili olmadig1 sadece 1 modelde SK degiskeninin anlamli oldugu
goriilmektedir. Daha ¢ok ger¢ek kazang yonetimi tlizerinde etkili oldugu goriilmektedir.

Kazang kalitesi ile arasinda bir pozitif bir iligki tespit edilmistir.

3.4.6. BIST Siirdiiriilebilirlik Orneklemi ve DJSI Diinya Orneklemi

Karsilastirmasi

Bu boliimde, tahakkuk esasli kazang yonetimi, gercek kazang yonetimi ve kazang
kalitesi lizerinden yapilan analizlerde 6rneklemler arasi karsilastirma yapabilmek adina

tespit yontemleri gruplar1 bazinda bulgular yorumlanmaktadir.

Tablo 40. Tahakkuk Esasli Kazang Yonetimi Asama 1 — Orneklem Karsilastirmasi

BIST Siirdiiriilebilirlik Orneklemi DJSI Diinya Orneklemi
N N
— & — [
Model - 3 3 gl = - 3 3 g‘ =
= [ = [
2 2 <3 = & 2 & @ =
= = =) m A = = m

CEVRE | Pozitif  Pozitif Negatif
SOSYAL | Negatif Negatif

YNTSM | Negatif

OLCK | Negatif Negatif Pozitif Negatif Negatif | Negatif Negatif Negatif Negatif
UVBV Pozitif =~ Pozitif ~Negatif Pozitif  Pozitif | Pozitif  Pozitif Pozitif ~ Pozitif
PDDD Pozitif  Pozitif Pozitif  Pozitif
PRFR Pozitif Pozitif ~ Pozitif  Pozitif

R? 0,1713  0,1528 0,1639 0,0869  0,0852 | 0,0202 0,0204 0,0875 0,0235 0,0232
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Tablo 40’ta yer alan bilgilerde, BIST Siirdiiriilebilirlik Orneklemi ve DJSI Diinya
Orneklemine ait tahakkuk esasli kazang yonetimi modelleri ile &lgiilen bagimli
degiskenlerin bulundugu model sonuclart mevcuttur. BIST  Siirdiiriilebilirlik
Ornekleminde agiklayicilik giiciinii temsil eden R? degerlerine bakildiginda tahakkuk
esaslt kazan¢ modelleri ile olusturulan kazang yonetimi ve isletmelerin ESG performansi
iliskisini DJSI Diinya Orneklemine kiyasla daha iyi agikladig1 goriilmektedir. BIST
Siirdiiriilebilirlik Ornekleminde en yiiksek aciklayicilik giiciine sahip model, Jones
Modeli ile hesaplanan kazang yonetimi modelidir. DJSI Diinya Ornekleminde ise tek
kontrol degiskeni olsa da Kasznik Modeli ile hesaplanan kazang yonetimi modelidir.
Tablo igerisinde goriinen bos hiicrelerin bagimsiz degiskenleri model spesifikasyonlari
icerisinde yer almakla birlikte istatistiksel olarak anlamlilik gdstermemesi sebebiyle
tabloda sunulmamistir. Asama 1’e dair her iki 6rneklem hakkinda 6zet bilginin yer aldig1
tabloda tahakkuk esasli kazang yonetiminin agiklayicilar1 arasinda ESG ile iliskisi BIST
Siirdiiriilebilirlik Ornekleminde Jones Modeli, Gelistirilmis Jones Modeli ve Kasznik
Modelinde goriiliirken DJSI Diinya Ornekleminde Asama 1°de ESG alt bilesenlerinden
herhangi biriyle bir iligki tespit edilmemistir. Yonetisim performansi ile kazang yonetimi
arasinda bir iligkinin tespit edilmemis olmasi, Yonetisim performansini olusturan alt
bilesenler ile kazan¢ yonetimi arasindaki iliskinin incelenmesi i¢in 6nemli bir isaret
olarak goriilmektedir. Bu anlamda bu asamadan sonra Y 6netisim performansini olusturan

gostergeler ile iliskisinin incelendigi analiz 6nem kazanmaktadir.

Kontrol degiskenleri incelendiginde ise isletme biiylikligli ve isletmelerin
borglulugu gostergesinin her iki Orneklemde de yakin sonuglar elde edildigini
gostermektedir. Her iki drneklemde de Kasznik Modeli ile hesaplanan kazang yonetimi
ile kurgulanan model hari¢ diger tiim tahakkuk esasli kazan¢ yonetimi modellerindeki
sonuglara gore biiylik isletmelerin gider yonlii kazang yonetimi uygulamalarina egilimi
arttirdigini; yiiksek borg¢ seviyesine sahip isletmelerin ise gelir yonlii kazang yonetimi
uygulamalarini arttirdigr goriilmektedir. Kasznik Modeli ayr1 olarak incelendiginde ise
BIST Siirdiiriilebilirlik Ornekleminde diger modellerin aksine biiyiik isletmelerin gelir
yonlii kazang yonetimlerini arttirdiging; yiiksek bor¢luluk diizeyine sahip isletmelerin ise
gider yonlii kazang yonetimlerini arttirdigini  tespit etmektedir. DIJSI Diinya
Ornekleminde ise bahsi gegen degiskenler ile arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski
tespit edilmemisti. PD/DD oranmin ise BIST Siirdiiriilebilirlik Ornekleminde bir
aciklayicilik degerinin olmadig1 goriiliirken DJSI Diinya Ornekleminde Kasznik Modeli
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haricinde diger modellerde oraninin artmasinin isletme yoneticilerinin gider yonlii kazang
yonetimine egilimlerini arttirdig tespit edilmistir. Karlihk durumunun ise BIST
Siirdiiriilebilirlik Ornekleminde yalnizca Kasznik Modeli ile hesaplanan kazang ydnetimi
ile arasinda bir iligki tespit edilmis olup bu iliskinin yonii gelir yonli kazang yonetimini
arttirmaya yéneliktir. DJSI Diinya Ornekleminde ise Kasznik Modeli, Performans Odakli
Jones Modeli ve Performans Odakli Gelistirilmis Jones Modelinde agiklayicilik etkisi
oldugu elde edilen bulgular arasindadir. Istatistiksel olarak anlamli olan bu iliskinin

yoOniini gelir yonlii kazang yonetimini arttirdigina yonelik oldugu goriilmektedir.

Cevre icin BIST Siirdiiriilebilirlik Orneklemi isletmeleri ¢evresel yatirimlarini
gelir yonlii kazang yonetimi ile destekliyor olabilecegi; Sosyal sorumluluk uygulamalar
BIST Siirdiiriilebilirlik Ornekleminde kar azaltici tercihlerle yiiriitiiliiyor olabilecegi
diisiiniilebilir. DJSI Diinya Orneklemindeki isletmeler iginse bdyle bir yorum
yapilamayacagi goriilmektedir. Her iki 6rneklemde de finansal baski altinda isletmeler,
kazanglarini gelir yonlii bir yiikseltmeye yoneltiyor olabilir. Yiiksek karlilik diizeyinde de
yine isletmeleri, gelir yonlii kazang yonetimine tesvik ediyor olabilir. Performansa dayali

bir baski olusturabilmektedir.

Tablo 41. Tahakkuk Esasli Kazang Yonetimi Asama 2 — Orneklem Karsilastirmasi

BIST Siirdiiriilebilirlik Orneklemi DJSI Diinya Orneklemi
N N
- = 2 o = - = 2 e =
Model ! O, § = 3 ! O, § = 3
|m & I & = |m & I & =
— =) = = M = = & = m
— m —
el L]
CEVRE Pozitift ~ Pozitif = Negatif
SOSYAL Negatif  Negatif Negatif
POLB
POLKB Pozitif
POLC Pozitif ~ Pozitif = Negatif Negatif ~ Negatif Negatif  Negatif
POLD Negatif  Negatif Pozitif  Pozitif Pozitif  Pozitif
S | DENBAG
X
Z YKYAPI
Q
>~
YKBOY
YKCIN Negatif
YKTEC Negatif  Negatif
BAGYK | Negatif Negatif Pozitif
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CEOBAS Pozitif Negatif Negatif Negatif Negatif Negatif

& OYHAK Pozitif ~ Pozitif Pozitif ~ Pozitif
3

LUUJ HISKAT Pozitif  Pozitif Pozitif ~ Pozitif
A
~

T | DGSURE Negatif  Negatif Negatif  Negatif

" SK Pozitif
<
SR

OLCK Negatif ~ Negatif  Pozitif  Negatif Negatif | Negatif Negatif Negatif  Negatif

UVBV Pozitif =~ Pozitif Pozitif =~ Pozitif | Pozitif  Pozitif Pozitif ~ Pozitif

PDDD Pozitif Pozitif  Pozitif Pozitif ~ Pozitif

PRFR Pozitif Pozitif ~ Pozitif  Pozitif

R? 0,2188 0,2155 0,2614 0,0869 0,0852 | 0,0406 0,0410 0,0949 0,0481 0,0482

Tahakkuk esasli kazang yonetimi modelleri ile yapilan analizlerde Asama 2
sonuclar1 Tablo 41°de sunulmaktadir. Tahakkuk esasli kazang yonetimi ile YOnetisim
performansi alt bilesenleri arasindaki iligkilerin o6l¢iildiigi modellerin agiklayicilik
giiciine bakildiginda Asama 1°de oldugu gibi Asama 2’de de BIST Siirdiiriilebilirlik
Ormnekleminin DJSI Diinya Orneklemi ile olusturulan modellerden daha yiiksek aciklama
giiciine sahip oldugu goriilmektedir. Her iki orneklemde de tahakkuk esasli kazang
yonetimi modelleri arasinda en yliksek aciklayicilik giicline sahip model Kasznik

Modeli’dir.

Sonuglar incelendiginde Tablo 40°ta gosterilen Asama 1 sonuglar1 ile uyumlu
olarak Cevre ve Sosyal performans ile kazan¢ yonetimleri arasindaki iliski BIST
Siirdiiriilebilirlik Ornekleminde anlamli ¢ikan modeller mevcutken DJSI Diinya
Ornekleminde bir iliski tespit edilmemistir. Calismanin odak noktasini olusturan boliime
gelindiginde goriilmektedir ki her iki orneklemdeki isletmeleri kazan¢ yoOnetimine
yonlendiren agiklayici degiskenler farklilik géstermektedir. Bu konuda her iki 6rneklem
cok net bir sekilde ayrigmaktadir. Nitekim istatistiksel olarak anlamli iliskiler tespit edilen
modellerde dahi 6rneklemlerde ters yonlii iliskiler tespit edilmistir. Her modelin ayrintili
yorumlamast Bolim 3.4.4 ve Bolim 3.4.5’te yapilmaktadir. Genel olarak model
karsilastirmalarina bakildiginda Yonetim temali degiskenlerin politikalarin varligi
bazindaki bilgilerde 6rnek olarak cinsiyet cesitliligine dair bir politikanmn varligi BIST
Siirdiiriilebilirlik Orneklemindeki isletmelerin gelir yonlii (1 model gider y&nlii) kazang
yonetimi uygulamalarii arttirirken DJSI Diinya Orneklemindeki isletmelerin gider yonlii

kazan¢ yonetimi uygulamalarini arttirmaktadir. Diger tarafta deneyimli {iye sayisina
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iliskin politikanin varlig1 BIST Siirdiiriilebilirlik Orneklemindeki isletmeleri gider yonlii
uygulamalara yonlendirirken DJSI Diinya Orneklemi igin gelir yénlii uygulamalart
arttirmaktadir. Yonetim kurulu yapisina dair kuruldaki kadin oraninin artmasi, yonetim
kurulundaki bagimsiz iiye yiizdesi artmasi, kurul iiyelerinin deneyim ve tecriibelerine dair
bilgilerin yansitiimas1 BIST Siirdiirebilirlik Ornekleminde gider yonlii bir etkiye sahipken
DIJSI Diinya Ornekleminde sadece bagimsiz yonetim kurulu yiizde sayisinin artmasi gelir

yonlii etkiye sahiptir.

Hissedar temal1 basliklarda ise yapilan ¢ikarimlar daha keskin olmaktadir. BIST
Siirdiiriilebilirlik ~Ornekleminde isletmelerin kazang yonetimi uygulamalarmin
kaynaginda hissedar etkisinin olmadig1 gériiliirken DJSI Diinya Ornekleminde yogun bir
sekilde hissedar baskisi ile hareket edildigi goriilmektedir. Hissedar odakli oy hakkina
dair politikalarin olmasi veya yonetim kurulu soru sorma katilma gibi kolaylik saglayan
isletmelerin gelir yonlii kazang yonetimine yoneldikleri goriilmektedir. Bu da paydasi
olan hissedarlara kars1 olumlu bir goriiniim sergileme diirtiisiinii desteklemektedir. Daha
cok gider yonlii uygulamalari arttirict etkisi goriilse de 6zellikle denet¢i gorev siiresinin
artmasi gider yonlii uygulamalar arttirmaktadir. KSS Stratejisine dair bilgiler kazang
yonetimi tizerinde bir iligkisinin olmadig1 tespit edilmistir. Sadece DJSI Diinya
Ornekleminde tek bir modelin Komitenin varligma dair bilgilerin kazang yd&netimi
uygulamalarim1 gelir yonlii arttiracagini ifade etmektedir. POLB, DENBAG, YKYAPI,
YKBOY ve SR degiskenlerinin ise her iki 6rneklemde de bir iligkisi tespit edilmemistir.
Bu durumda isletmelerin yonetim kurulunun biiyiikligiine iliskin bir politikasinin olup
olmamasi, denetim komitesi iiyelerinin bagimsiz olup olmamasi, yonetim kurulu
yapisinin, yonetim kurulunda bulunan {iye sayisinin ve isletmelerin ayrica bir KSS veya
Siirdiiriilebilirlik raporu yayinlayip yaymlamamasimin kazang yonetimleri iizerinde bir

etkisinin olmadig1 goriilmektedir.

Kontrol degiskenleri ise Asama 1 ile benzer sonuclar vermektedir. Asama 2’de
Asama 1 modellerinden tek farkli sonug¢ veren model, Kasznik Modeli 6l¢iilmiis kazang
yonetimi degerleri ile olusturulan modeldir. Asama 1’de borg¢lu isletmelerin gider yonlii
kazang yonetimini arttirdigi sonucuna ulasilirken Asama 2’de bu degisken istatistiksel

olarak anlaml degildir.
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Tablo 42. Gercek Kazang Yonetimi Asama 1 — Orneklem Karsilastirmasi

BIST
DJSI Diinya
Siirdiiritlebilirlik .
. Orneklemi
Orneklemi
Model
- > = >
N 4 M 4
©) @) o) @)
CEVRE Pozitif
SOSYAL
YNTSM Negatif
OLCK Pozitif
UVBV Negatif Pozitif
PDDD Negatif
PRFR Negatif Negatif
R? 0,1237 0,0981 0,0379 0,1792

Gergek faaliyetler {izerinden 6l¢iilen kazang yonetimi modelleri ile olusturulan
kazang¢ yonetimi ve ESG alt bilesenlerin performansi iligkisinin analiz edildigi Asama 1
modeli sonuglar1 Tablo 42’de sunulmaktadir. BIST Siirdiiriilebilirlik Oreklemi i¢in
aciklayicilik giicii R? degeri Roychowdhury temelli Cohen vd. Modeli (GKY1) daha
yiiksek durumdadir. DJSI Diinya Orneklemi i¢inse Roychowdhury temelli Cho ve Chun
Modeli (GKY?2) daha yiiksek agiklayicilik giiciine sahiptir. Her iki 6rneklemde elde edilen
sonuglar tahakkuk esasli kazan¢ yonetimi modelleri ile farkliliklar gostermektedir.
Tahakkuk esasl kazang yonetimi modelleri ile Slciilen karsilastirmanin aksine BIST
Siirdiiriilebilirlik Ornekleminde yer alan isletmelerin Cevre ve Sosyal performanslari ile
gercek kazang yonetimi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski tespit edilememis
olup Roychowdhury temelli Cho ve Chun Modeli (GKY2) ile hesaplanmis kazang
yonetimi modelinin bagimli degisken oldugu modelde isletmelerin Yonetisim
performansi ile kazan¢ yonetimi arasindan negatif bir iliski oldugu goriilmektedir.
Isletmelerin yonetisim performansinin artis gostermesi isletmeleri gider yonlii kazang
yonetimi egilimlerini arttirdigim gostermektedir. DJSI Diinya Orneklemi iginde benzer
durum mevcuttur. Tahakkuk esasli kazan¢ yonetimi modellerinde bu asamada sadece
Kasznik Modeli kazang¢ yonetimi — Sosyal performansi arasinda anlamli bir iligki

bulunurken ger¢ek kazang yonetimi modellerinden GKY1 kazang yonetimi ile Cevre
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performansi arasinda anlamli bir iliski goriilmektedir. isletmelerin Cevre performansi

arttikca isletme yoneticilerinin gercek kazang yonetimine egilimleri artmaktadir.

Kontrol degiskenleri ayrintili olarak incelendiginde BIST Siirdiiriilebilirlik
Orneklemi isletmeleri icin isletmelerin biiyiikliigii, bor¢luluk durumu, PD/DD orani ve
karlilik durumunun gergek faaliyetler {izerinden kazang¢ yonetimi ile iligkili oldugu
goriilmekte; bunun aksine DJSI Diinya Orneklemindeki isletmeler igin kazang ydnetimi
ile bu aciklayic1 degiskenler arasinda karlilik performansi hari¢ bir iliski tespit
edilmemistir. BIST Siirdiiriilebilirlik Ornekleminde yer alan biiyiik isletmelerin GKY1
modelinde gelir yonlii kazang yonetimini arttirdig: tespit edilmistir. Bor¢luluk durumunun
ise 2 modelde farkli sonuglar verdigi bulunmustur. GKY1 modeli sonucuna gore borglu
isletmelerin gider yonlii gercek kazang yonetimlerini arttirdiklari goriiliirken GKY?2
modeli sonucuna goére gelir yonlii gergek kazang yonetimini arttirdigl gézlemlenmistir.
Piyasa performansina bakildiginda ise PD/DD orami arttikga gider yonlii kazang
yonetimini arttirdigr goriilmektedir. Performans gosterinde ise karliligin artmasi her iki
orneklemdeki igletmeleri gider yonlii kazang yonetimini uygulamalarina yonlendirdigi

edinilen bulgular arasindadir.

Tablo 43. Gergek Kazang Yonetimi Asama 2 — Orneklem Karsilastirmasi

BIST
e re ep g epe 7 DJSI Diinya
Siirdiiriilebilirlik . .
o . Orneklemi
Orneklemi
Model
S S S S
2 4 M M
©) ) ©) (@)
CEVRE Pozitif
SOSYAL
POLB Negatif Negatif
POLKB
POLC Pozitif
§ POLD Negatif
K
:% DENBAG
D
YKYAPI
YKBOY Pozitif Negatif
YKCIN Negatif
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YKTEC
BAGYK
CEOBAS Pozitif
~ OYHAK
=
a HISKAT
%
E DGSURE Negatif
SK Pozitif
%}
e}
X SR Negatif
OLCK Pozitif Pozitif
UVBV Negatif Pozitif Negatif
PDDD
PRFR Negatif Negatif Negatif
R’ 0,1605 0,0997 0,0506 0,1908

Gergek kazang yonetimi modelleriyle olusturulan kazang yonetimi gostergeleri ve
Yonetisim performansi alt bilesenleri ile etkilesimleri analiz edilen modellerin sonuglari
Tablo 43’te gosterilmektedir. BIST Siirdiiriilebilirlik Ornekleminin R? degerleri tahakkuk
esasli kazan¢ yonetimi modellerinde agirlikli olarak daha gii¢lii bir degere sahipken DJSI
Diinya Ornekleminde ise gercek kazang yonetimi modelleri ile 6l¢iilen kazang yonetimini
aciklayan bu modellerin R? degerleri daha yiiksektir. Cevre ve Sosyal performanslar ile
kazang yonetimi arasinda iliskilere bakildiginda sadece DJSI Diinya Ornekleminde
kazan¢ yonetimi 6l¢iimii GKY'1 ile yapilan modelde Cevre performansi arasinda anlamli
bir iliski tespit edilmistir. DJSI Diinya Ornekleminde bulunan isletmelerin Cevre
performanslari arttik¢a bu isletme yoneticilerinin kazang yonetimi egilimleri gelir yonlii
olusmaktadir. Bu sonuglar Asama 1 ile wuyum gostermektedir. YOnetisim
performanslarinin alt bilesenleri ayrintili olarak incelendiginde modeller her iki
orneklemde farkli sonuglar vermektedir. Ayn1 degiskenlerin her iki 6rneklemin kazang
yonetimini agiklayan degiskenler arasinda ¢ogunlukla yer almadig1 gortilmektedir. Ayni
degiskenler yer alsa da ters yonlii bir egilime isaret etmektedir. Temalar 6zelinde
incelendiginde, YoOnetim temas1 altinda BIST Siirdiiriilebilirlik Orneklemindeki
isletmeler icin POLB degiskeni, GKY'1 modeli ile 6l¢iilen kazang yonetimini agiklarken
DJSI Diinya Orneklemi icin GKY2 modeli ile 6l¢iilen kazang yénetiminin bir aciklayicis
olarak yer almaktadir. Farkli modeller sonucu anlamli bir iligki tespit edilse de her iki
orneklemdeki igletmeler i¢in yonetim kurulundaki iiye sayisina iligkin politikanin varligi,

isletme yoneticilerini gider yonlii kazang yonetimini arttirma yoniinde egilimi oldugunu
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gostermektedir. POLC, POLD ve CEOBAS degiskenleri BIST Siirdiiriilebilirlik
Ornekleminde bir aciklayicilik giiciine sahip degilken DJSI Diinya Orneklemindeki
isletmelerin kazang yonetimini agiklayan degiskenler arasinda yer almaktadir. GKY1 ve
GKY?2 modelleriyle olgiilen kazang yonetimi birlikte degerlendirildiginde DJSI Diinya
Ornekleminde yer alan isletmelerin ydnetim kurulunda cinsiyet dagilimina iliskin
politikanin var olmasi ve CEO ve Baskanin ayni kisi olmas1 gelir yonlii kazang yonetimini
arttirirken isletmelerin yonetim kurulundaki deneyimli {iye sayisina iliskin politikanin
varligi isletmelerin kazang yoOnetimi uygulamalarimin gider yonli arttirdigini
gostermektedir. DJSI Diinya Ornekleminde istatistiksel olarak anlaml bir iliskiye sahip
olmayip BIST Siirdiiriilebilirlik Ornekleminde istatistiksel olarak anlamli bir iliskiye
sahip olan degisken ise sadece YKCIN degiskenidir. Buna gore isletmelerin yonetim
kurulundaki kadin {iye sayisinin artmasi gider yonlii kazan¢ yOnetiminin arttirdigi
sonucuna ulagilmigtir. Her iki 6rneklemde de farkli yonlerde istatistiksel anlamliliga sahip
olan degisken ise YKBOY degiskenidir. Yonetim kurulundaki {iye sayisinin artmas1 BIST
Siirdiiriilebilirlik Orneklemindeki isletmeler igin gelir yonlii kazang yonetimini arttirirken
DJSI Diinya Orneklemindeki isletmeler i¢in gider yonlii kazang ydnetimini arttirmaktadir.
Hissedar ve KSS Stratejisi baslikli degiskenlerin tahakkuk esasli kazang yonetimi
uygulamalarinda BIST Siirdiiriilebilirlik Orneklemi icin bir etkiye sahip olmamasi ve
DJSI Diinya Ornekleminde etkiye sahip olmasi durumu ger¢ek kazang yonetimi
uygulamalar1 iginde gecerlidir. DJSI Diinya Orneklemindeki isletmelerde denetginin
isletmeye verdigi hizmetin siiresinin artmasi ve isletmelerin ayrica bir Strdiiriilebilirlik
Raporu yayinlamasi gider yonlii gercek kazang yonetimini arttirirken KSS komitesinin

varlig1 gelir yonlii kazang yonetimini arttirmaktadir.

Gergek kazang yoOnetimi Ol¢iimii tahakkuk esasli modellerle yapilan bagimli
degisken modellerinde farkli sonuglar veren kontrol degiskenleri, Asama 1’de yer alan
sonuglardan da yine farkli sonuglar vermektedir. Asama 2’de PD/DD orani ile kazang
yonetimi arasinda her iki 6rneklemde de anlamli bir iliski tespit edilmemistir. Biiytik
isletmelerin ve karli isletmelerin ger¢ek kazang yonetimleri arasinda anlamli bir iligki
bulunmaktadir. Biiyiik isletmelerin kazan¢ yonetimi egilimleri gelir yonlii iken karh
isletmelerin gider yonlii oldugu sonucuna ulasilmistir. Bor¢lu isletmeler icin gercek
kazang yonetiminin gostergesi GK'Y'1 modeli, her iki 6rneklemde gider yonlii artiga isaret

etmektedir. GK'Y2 modeli ile élgiilen sonuglarin kullanildig1 modelde ise yalnizca BIST
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Siirdiiriilebilirlik Ornekleminde iliski tespit edilmistir. Bu iliskinin yonii ise GK'Y 1 aksine

gelir yonlii olugsmaktadir.

Tablo 44. Kazanc Kalitesi Asama 1 — Orneklem Karsilastirmasi

BIST DJSI Diinya
Sirdiiriilebilirlik 1 .
- . Orneklemi
Orneklemi
Model
= =
é N,
N,
CEVRE
SOSYAL
YNTSM Negatif
OLCK Negatif Negatif
UVBV Negatif Negatif
PDDD
PRFR Pozitif
R 0,0898 0,2504

Refinitiv Eikon veri tabanindan elde edilen kazang kalitesinin bir gdstergesi olarak
kullanilan Kazang Kalitesi Skorunun bagimli degisken olarak kullanildigi bu modelde
Asama 1’de ESG Skorlar ile olan iliskisinin incelendigi model sonuglar1 Tablo 44’te
verilmektedir. R? degerlerine bakildiginda BIST Siirdiiriilebilirlik Ornekleminin
agiklayicilik giicii DJSI Diinya Ornekleminden daha diisiik kalmaktadir. BIST
Siirdiiriilebilirlik ~ Orneklemindeki isletmelerin  Cevre, Sosyal ve Yd&netisim
performanslarinin bu asamada isletmelerin kazang kalitesi ile bir iligkisi tespit
edilmemistir. DJSI Diinya Ornekleminde ise yalnizca Yonetisim performansinin
artmasinin isletmelerin kazang¢ kalitesini azalttigi yoniinde bir bulgu elde edilmistir.
Kontrol degiskenleri incelendiginde her iki 6rneklemin sonuglarinin benzer oldugu
goriilmektedir. Her iki orneklemdeki isletmeler ig¢inde piyasa temelli performansin,
isletmelerin kazang kalitesiyle bir iliskisi bulunmamaktadir. Biiyiik isletmeler ile borglu
isletmelerin kazang kalitesi iliskisi negatif yonde olusmaktadir. Isletmeler biiyiidiikce ve
borg seviyesinin artmasi igletmelerin kazang kalitesini diisiirmektedir. Bu degiskenlerin
aksine DJSI Diinya Ornekleminde karlilik performansimin artmasmin kazang kalitesini
arttirdig: goriilmektedir. BIST Siirdiiriilebilirlik Ornekleminde ise karlilik performansinin

kazang kalitesi ile bir iliskisi tespit edilmemistir.



Tablo 45. Kazang Kalitesi Asama 2 — Orneklem Karsilastirmas1

BIST
e re r g sre pe DJSI Diinya
Siirdiiriilebilirlik . )
. ) Orneklemi
Orneklemi
Model
M, M,
4 N
4 e
CEVRE
SOSYAL
POLB
POLKB
POLC
POLD
= DENBAG Pozitif
=
R YKYAPI
S
= YKBOY Pozitif
YKCIN Pozitif Pozitif
YKTEC
BAGYK
CEOBAS
e OYHAK
=
% HISKAT
)
2
T DGSURE
- SK
A
X SR Negatif
OLCK Negatif Negatif
UVBYV Negatif Negatif
PDDD
PRFR Pozitif
R’ 0,2050 0,2536
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Yénetisim alt bilesenlerinin kullanildigi Asama 2 Modellerinde R? degerlerine

bakildiginda DJSI Diinya Ornekleminin agiklayicilik giiciiniin BIST Siirdiiriilebilirlik

Orneklemine gore daha yiiksek oldugu gériilmektedir. Asama 2’de incelenen analiz

sonuglar1 Tablo 45°te gosterilmektedir. BIST Siirdiiriilebilirlik Orneklemi isletmelerinin
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kazang kalitesi ve yoOnetisim alt bilesenleri arasindan Yonetim temali baglik altinda
DENBAG ve YKCIN degiskenleri ile anlamli bir iliskisi tespit edilirken DJSI Diinya
Orneklemi isletmeleri i¢in YKBOY ve YKCIN degiskenleri ile anlaml1 ve pozitif bir iliski
tespit edilmistir. BIST Siirdiiriilebilirlik Ornekleminin kazan¢ kalitesini arttiran
degiskenler denetim komitesindeki tiim tiyelerin bagimsiz kisilerden olugmasi ve yonetim
kurulundaki kadin cinsiyet oraninin artmasidir. Buna ortak olarak yonetim kuruludaki
kadin cinsiyet oraninin DJSI Diinya Orneklemindeki isletmelerin kazang kalitesini de
arttirdig1 tespitinin yaninda yonetim kurulundaki iiye sayisinin artmasi da kazang
kalitesini arttiran unsurlar arasinda yer almaktadir. Hissedar etkisinin her iki 6rneklem
icinde kazang kalitesinde bir etkisi goriilmezken KSS Stratejisi temasmin sadece

Siirdiiriilebilirlik Raporu yayinlamasinin kazang kalitesini diisiirdiigti goriilmektedir.

Kontrol degiskenlerinde ise OLCK, UVBV ve PDDD degiskenleri her iki
orneklemde de ayni sonuglar1 vermektedir. Piyasa temelli bir dl¢glim gostergesi olan
PD/DD oraninin kazang kalitesi iizerinde anlamli bir iligkisi tespit edilmezken biiyiik
isletmelerin ve borg¢lu isletmelerin her iki 6rneklemde de kazang kalitesini diistirdiigii
tespit edilmistir. BIST Siirdiiriilebilirlik Ornekleminde performans kriterinin anlamli bir
iliskisi yokken DJSI Diinya Orneklemindeki isletmeler icin daha yiiksek karliliga sahip

isletmelerin kazang kalitesini arttirdigi goriilmektedir.
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SONUC

Finansal bilgi paylasimi, finansal piyasalarin islevlerinin yerine getirebilmesi ve
isletme paydaslar tarafindan karar alma siirecinde alinan kararlarin yoniinii etkileyen
onemli bir noktadir. Isletmelerin, iilkelerin gelisiminde ve merkezinde olmast kilit bir rol
oynamaktadir. Strdiiriilebilirlik kavraminin son yillarda hem iilkeler ve toplum bazinda
hem de isletmeler ¢ergevesinde bu kadar 6nemli bir role sahip olmasi, isletmelerin kendi
paydaglarina seffaf ve dogru bilgi aktarimi istegiyle paylasimda bulundugu bilgiler
arasinda finansal bilgi kadar finansal olmayan bilgiler de isletmelerin faaliyetlerinin
degerlendirilmesinde etkin bir roldedir. Bu ¢ergevede, isletme yoneticileri tarafindan
paydaslarina sunulan bilgiler ve raporlarin finansal ve finansal olmayan bilgi paylasimi
hususunda kaliteli bilgi saglamast dogru bir degerlendirme yapilmasi agisindan énemli
olmaktadir. Saglanan bu bilgilerin kalitesinin arastirilmasi aragtirmacilarin dikkatini
cekmekte ve bu konuda literatiirde bir¢ok ¢caligma bulunmaktadir. Bu baglamda ilk olarak
Jones (1991) tarafindan yapilan ¢alisma ile literatiire girmis olan “Earnings Management”
kavrami diinya genelinde oldukca tartisilan ve arastirilan bir kavram olarak yerini
almistir. Tiirkiye’de yapilan calismalarda farkli ¢evirilerle literatiire giren bu kavram
“Kazang¢ Yonetimi, Kar Yonetimi, Kazang Manipiilasyonu, Kér Manipiilasyonu™ gibi

kavramlar ile yerini almistir.

Kazang yonetimi, tek bir model ile 6l¢limii sinirlandirilamayacak kadar ¢ok yonlii
bir kavramdir. Pek ¢ok ¢ergevede incelenebilen kazang yonetimi bu baglamda, ¢alismada
hem tahakkuklar hem de gercek faaliyetler ¢ergevesinde ele alinmis olup bu alanlardaki
yonetsel miidahalelere odaklanarak bu yondeki egilimleri Olgen modeller
kullanilmaktadir. Bu modellere ek olarak iiclincli bir bakis acist saglamak amaciyla
Refinitiv Eikon gibi bir dis veri saglayicisi tarafindan hesaplanarak objektif bir sekilde
olusturulan kazang kalitesi skoru ile calisma desteklenmektedir. Finansal raporlama
kararlar1 lizerindeki egilim yonlerini tespit etmek amaciyla tahakkuk esasli kazang
yonetimi Ol¢lim modelleri (“Jones Modeli”, “Gelistirilmis Jones Modeli”, “Kasznik
Modeli”, “Performans Odakli Jones Modeli” ve “Performans Odakli Gelistirilmis Jones
Modeli”); isletme yoneticilerinin ekonomik kararlar tizerindeki davranigsal etkilerini
6lemek i¢in gergek kazang yonetimi modelleri (“Roychowdhury temelli Cohen vd. (2008)
Modeli” ve “Roychowdhury temelli Cho ve Chun (2016) Modeli”’) ve her iki alan1 da
kapsayan daha fazla biitiinsel bir bakis a¢is1 saglamasi1 amaciyla skor tabanli bir digsal

model (“Eikon Kazang Kalitesi Modeli”) ¢alismaya eklenmistir. Bu yaklasimlar ¢calisma
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icerisinde birbirini dislamak yerine Orneklemdeki isletmelerin kazang ydnetimi
egilimlerini ortaya koyarak ¢ok yonlii bir analiz imkan1 sunmaktadir. Her modelin odak
noktas1 farkli oldugu i¢in elde edilen sonuglar modeller bazinda karsilagtirmali olarak
degerlendirilmis ve farkli tiirdeki kazang yonetimi odaklarinin igletmelerin bireysel ve

donemsel etkilerle iliskisi dikkate alinarak analiz yapilmas1 amaglanmistir.

Aragtirmanin temel amaci, siirdiiriilebilirlik konusunda 6n planda yer alan
iilkemizin temsilcisi BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi ve kiiresel diizeyde bir temsil
olusturabilecek Dow Jones Siirdiiriilebilirlik Diinya Endeksi’nde yer alan isletmelerin
kazang yoOnetimi ile yonetisim performanslar1 arasindaki iliskiyi 6lgmektir. Bu amaca
bagh sekilde, siirdiiriilebilirlik performans: kriterlerinden g¢evre, sosyal ve yonetisim
basliklarinin yaninda 6zellikle yonetisim performansina odaklanarak bu basligi olusturan
alt bilesenleri ile isletmelerin kazang yonetimi egilimlerinin analizi de yapilmistir. Diinya
capinda 6nemli bir konuma gelen stirdiiriilebilirlik ¢er¢evesinin 6zellikle siirdiiriilebilirlik
endeksine dahil olan isletmeler agisindan kazang yonetimi iliskisinin incelenmesi, kazang
yonetimi uygulamalarina nasil bir etkisi oldugunu ortaya koymak c¢alismanin odak
noktasini olusturmaktadir. Yiiksek ESG skoruna ve 6zellikle yiliksek yonetisim skoruna
sahip olan isletmelerin kurumsal seffatlig1 arttirmak amaciyla hareket etme giidiileri dis

paydas baskisini arttirarak raporlamada diiriist davranma motivasyonunu tetiklemektedir.

Calisma sonucunda hem kazang¢ ydnetimleri ve isletmelerin Cevre, Sosyal ve
Yonetisim performanslari arasindaki iliskinin incelendigi Asama 1 modellerinde hem de
kazan¢ yonetimleri ile Y Onetisim performansinin alt bilesenlerinin incelendigi Asama 2
modellerinde BIST Siirdiiriilebilirlik Orneklemindeki isletmeler ile DIJSI Diinya
Orneklemindeki isletmeler icin cogunlukla farkli sonu¢ ciktilar1 elde edildigi
goriilmektedir. Asama 1°de DIJSI Diinya Orneklemindeki isletmelerin ESG
performanslari ile tahakkuk esasl kazang yonetimleri arasinda herhangi bir iliski tespit
edilmemistir. Bunun yaninda Cevre performansinin gercek kazang yonetimini gelir yonlii
arttirdigina ve YoOnetisim performansinin artmasinin kazang kalitesini azalttigina dair
kanitlar bulunmustur. BIST Siirdiiriilebilirlik Ornekleminde ise DJSI Diinya Orneklemine
gore ESG performansinin kazang yonetimi uygulamalari ile anlamli bir iligkisinin oldugu
goriilmektedir. BIST Siirdiiriilebilirlik Orneklemindeki isletmelerin ¢cevre performansinin
artmasmin 2 modelde gelir yonlii; 1 modelde ise gider yonlii kazang ydnetimi
uygulamalarina egilimi arttirdigin1 gosteren bulgular mevcuttur. Ayni sekilde 2 modelde

Sosyal performansin artmasinin ve 1 modelde Yonetisim performansinin artmasinin
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etkisinin BIST Siirdiiriilebilirlik Ornekleminde hem tahakkuk esasli hem de gergek
faaliyetler lizerindeki kazan¢ yonetiminde gider yonli oldugu tespit edilmistir. Sosyal
performansi yiiksek olan isletmeler, uzun vadeli imaj kaygisi ile kar1 baskilayarak gider

yoOnlii kazang yonetimine egilim gosterebilmektedir.

Yonetisim performansinin alt bilesenleri ile kazang yonetimi ve kazang kalitesi
iligkisinin analiz edildigi Asama 2 modelleri, isletmelerin Yonetim agirlikli olmak iizere
Hissedar ve KSS Stratejisi temalarina istinaden bu etkenlerin kazang yonetimi egilimleri
ile iliskisinin olup olmadigmi gdstermektedir. Genel olarak bakildiginda BIST
Siirdiiriilebilirlik Orneklemindeki isletmeler igin sadece Y&netim degiskenleri anlamli
¢ikmakta; DJSI Diinya Orneklemindeki isletmeler icin Y&netim ve Hissedar temalari
baskinken KSS Stratejisinin de 6zellikle ger¢ek kazang yonetimi ve kazang kalitesi
lizerinde etkili oldugu goriilmektedir. BIST Siirdiiriilebilirlik Orneklemindeki isletmeler
icin kazang yonetimi uygulamalarinin hissedar kaynakli olmadigi ya da KSS ile iligkili
olmadig1 daha ¢ok Yo6netim Kurulu kaynakli oldugu sdylenebilmektedir. Hissedar baskisi

ve KS8 iliskisinin DJSI Diinya Orneklemi igin varligi s6z konusu olmaktadir.

Orneklemdeki isletmelerin ayrigtigi  noktalara odaklanildiginda  Y&netim
temasinda yonetim kurulundaki cinsiyet, din, dil ve irk gibi ¢esitlilige dair politikanin
varlig1 ve CEO ile Baskanin ayni kisi olmas1 BIST Siirdiiriilebilirlik Orneklemi igin gelir
yonlii tahakkuk esasl kazang yonetimini artirirken DSJI Diinya Ornekleminde tam tersi
gider yonlii tahakkuk esasli kazang yonetimini ve gelir yonlii gergek kazang yonetimini
arttirmaktadir. Literatlirde cinsiyet cesitliliginin genellikle kazang yonetimini azaltici
etkileri oldugu bulgularina rastlanmaktadir (Gavious vd., 2012). Bununla birlikte,
cesitlilik politikalarinin bazi baglamlarda yalnizca sembolik diizeyde kaldigi ve bu
durumda kazang yonetimini azaltmak yerine farkli bigimlerde yonlendirebilecegi de ifade
edilmektedir (Garcia-Meca vd., 2015). Tirkiye orneklemi i¢in yapilan arastirmalarda
(Cengiz vd., 2018; Memis ve Cetenak, 2012) cesitlilik ve yonetim kurulu gostergelerinin
cogu zaman anlamli ¢ikmadigi, dolayisiyla sembolik kalabildigi ifade edilmistir. Bu
cerevede, BIST Siirdiiriilebilirlik Ornekleminde gesitliligin gelir yonlii kazang yénetimi
ile iliskilendirilmesi s6z konusu bulgularla drtiismektedir. DJSI Diinya Ornekleminde ise
cesitliligin  gider yonli kazang yoOnetimiyle iliskilendirilmesi, etkin gdzetim
fonksiyonunun daha giiclii oldugu gelismis piyasalarla paralellik géstermektedir. CEO ile
Baskanin ayni1 kisi olmasina iliskin sonuglar da benzer sekilde farklilik gostermektedir.

BIST Siirdiiriilebilirlik Ornekleminde gelir yonlii tahakkuk esasli kazang yonetimini
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artirmasi, gozetim mekanizmasinin zayiflamasiyla kazang yOnetiminin artabilecegini
belirten ¢alismalar (Dechow vd., 1996; Jaggi vd., 2009; Liu ve Lu, 2007) ile uyumludur.
Buna karsilik, gelismis piyasalarda CEO ve Baskanin ayni kisi olmasinin tek elden karar
almay1 kolaylastirarak daha farkl etkiler yaratabilecegini ileri siiren arastirmalar (Daily
ve Dalton, 1994; Davidson vd., 2005) ile Tiirkiye’de ¢ogu zaman anlamli bulunmayan
etkiler (Cengiz vd., 2018; Memis ve Cetenak, 2012), DJSI Diinya Ornekleminde gozlenen
yonsel farklilig1 aciklamaktadir. Deneyimli iiye sayisina iligkin politikanin varligi ise
iliskiler anlaminda farkli yapiya sahiptir. BIST Siirdiiriilebilirlik Ornekleminde gider
yonlii kazang yonetimini arttirirken DJSI Diinya Ornekleminde gelir yonlii tahakkuk
esasli kazang yonetimini ve gider yonlii gercek kazang yonetimini arttirmaktadir. Y onetim
Kurulundaki bagimsiz iiye yiizdesi BIST Siirdiiriilebilirlik i¢in gider yonlii tahakkuk
esasl kazang yonetimini arttirmakta; DJSI Diinya Ornekleminde ise gelir yonlii etkiye
sahiptir. Bu sonug, bagimsiz iyelerin gozetim islevinin kazang yOnetimini
siirlandirabilecegini vurgulayan calismalar (Beasley, 1996; Klein, 2002) ile tam
anlamiyla ortiismemektedir. Ozellikle gelismis piyasalarda bagimsiz iiyelerin etkin
denetim saglayarak daha ihtiyathh raporlama davramiglarii tesvik edebildikleri

goriilmektedir.

Kazang kalitesine etki eden unsurlar ise sadece YOnetim temasina ait bagliklardir.
Denetim Komitesinin bagimsizligi, Yonetim Kurulundaki iiye sayis1 ve 6zellikle kadin
oraninin artmasmin kazang kalitesi iizerinde kaliteyi artirdigi yoniinde sonuglar
bulunmaktadir. Bu bulgular, kadin yoneticilerin ve ¢esitliligin finansal raporlama
kalitesini yiikseltti§ini gdsteren calismalarla paralellik tasimaktadir. Ornegin, Srinidhi
vd., (2011) kadin yonetim kurulu {iyelerinin bulundugu sirketlerde kazang kalitesinin
daha yiiksek oldugunu; Peni ve Vdhdmaa, (2010), kadin CFO’larin varliginin raporlama
kalitesini artirdigini; Gavious vd., (2012) ise kadin {yelerin ihtiyatlh muhasebe
politikalarin1 destekleyerek kaliteyi ytikselttigini ortaya koymustur. Yonetim kurulu iiye
sayisina iliskin bulgular ise uluslararas: literatiirde farklilik gostermektedir. Bir yandan
uluslararasi literatiirde yonetim kurulu yapisinin raporlama kalitesi {izerinde belirleyici
olduguna dair bulgular bulunmaktadir. Ornegin (Larcker vd., 2007), yénetim kurullarmin
yapisal Ozelliklerinin finansal raporlama kalitesini dogrudan etkileyebilecegini ortaya
koymustur. Diger yandan Tiirkiye’de yapilan arastirmalar (Memis ve Cetenak, 2012),
yonetim kurullarin biiytikliiglinlin gdzetim kapasitesini artirdigini ve kazang yonetimini

azalttigim1 gostererek kazang kalitesini gili¢lendirdigini ortaya koymaktadir. Ayrica
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Tiirkiye Ornekleminde siirdiiriilebilirlik performanst yiiksek olan isletmelerin daha
kaliteli raporlama egiliminde olduklarini ortaya koyan bulgular (Yalgin, 2022),

calismamizda ulasilan sonuglarin yerel baglamda da desteklendigini gostermektedir.

Tahakkuklar iizerinde veya gercek faaliyetler lizerinde yapilan uygulamalarin
farkli yonetisim performansi alt bilesenleri ile agiklanabilecegi gosterilmistir. Elde edilen
bulgular, literatiirde yer alan, yonetisim politikalarinin bi¢cimsel diizeyde kalabilecegi ve
etkinligin esasen uygulama siire¢lerinden kaynaklanabilecegine dair degerlendirmelerle
ortiismektedir. Calismamizda da politikalarin varligi ile fiili uygulamalar arasinda yon
farkliliklar1 g6zlemlenmis, bu da isletmelerin belirli politikalara sahip olmasinin onlarin

ayni zamanda etkin bicimde uygulayici olduklar1 anlamina gelmedigini gostermektedir.

Sonuglar ayrica gelecekteki arastirmalar i¢in Onemli ag¢ilimlar sunmaktadir.
Oncelikle, kazang yonetimi olgiimiinde kullanilan modellerin ¢esitlendirilmesi hem
tahakkuk esasli hem de gergek faaliyetlere dayali modellerin yaninda farkli yontemlerin
dahil edilmesi, karsilagtirmali analiz giiciinii artiracaktir. Ayrica drneklem kapsaminin
yalnizca siirdiiriilebilirlik endeksleriyle sinirli kalmayip, farkli sektor ve piyasa gruplarina
genisletilmesi, sektdr bazinda yoOnetisim kazang yonetimi/kazang kalitesi iligkisinin
ayrintilt olarak test edilmesine imkéan taniyacaktir. Nitekim literatiirde sektorler arasi
farkliliklarin kazang¢ yonetimi uygulamalarinda belirleyici olduguna dair bulgular bu

yaklasimi desteklemektedir.

Bunlarin yaninda, yonetisim performansinin daha kapsamli ele alinmasi igin
yalnizca yonetim kurulu gostergeleri degil, hissedar yapist ve kurumsal sosyal sorumluluk
stratejilerine iliskin degiskenlerin de analize dahil edilmesi, iligkilerin ¢cok boyutlu
bicimde test edilmesine olanak saglayacaktir. Son olarak, egilim yonlerinin
belirlenmesinin ardindan  yo6netim kurullarinda alinan kararlarin  ve politika
degisikliklerinin zaman igerisindeki etkilerinin izlenmesi, politika-uygulama

ayrismasinin daha iyi anlasilmasina katki saglayacaktir.
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EKLER



Ek-1: BiST Siirdiiriilebilirlik Endeksi Orneklemine Dahil olan Isletmelerin Listesi
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TezKod Sira | isletme Kodu | isletme

XUSRD1 1 AEFES Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayii A.S.
XUSRD2 2 AKSA Aksa Akrilik Kimya Sanayi A.S.
XUSRD3 3 AKSEN Aksa Enerji Uretim A.S.

XUSRD4 4 ARCLK Arcelik A.S.

XUSRDS 5 ASELS Aselsan Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S.
XUSRD6 6 AYGAZ Aygaz A.S.

XUSRD7 7 BIMAS BIM Birlesik Magazalar A.S.

XUSRDS 8 CCOLA Coca-Cola Igecek A.S.

XUSRD9 9 DOAS Dogus Otomotiv Servis ve Ticaret A.S.
XUSRD10 | 10 ENJSA Enerjisa Enerji A.S.

XUSRD11 11 ENKAI ENKA Insaat ve Sanayi A.S.

XUSRD12 | 12 EREGL Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 T.A.S.
XUSRD13 13 FROTO Ford Otomotiv Sanayi A.S.

XUSRD14 14 KORDS Kordsa Teknik Tekstil A.S.

XUSRDI15 15 KRDMD Kardemir Karabiik Demir Celik Sanayi ve Ticaret A.S.
XUSRD16 | 16 MGROS Migros Ticaret A.S.

XUSRD17 | 17 OTKAR Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi A.S.
XUSRD18 | 18 PETKM Petkim Petrokimya Holding A.S.
XUSRD19 19 PGSUS Pegasus Hava Tagimaciligi A.S.
XUSRD20 | 20 SOKM Sok Marketler Ticaret A.S.

XUSRD21 | 21 TCELL Turkeell Iletisim Hizmetleri A.S.
XUSRD22 | 22 THYAO Tiirk Hava Yollar1 A.O.

XUSRD23 | 23 TOASO Tofas Tiirk Otomobil Fabrikas1 A.S.
XUSRD24 | 24 TTKOM Tiirk Telekomiinikasyon A.S.

XUSRD25 | 25 TTRAK Tirk Trakt6r ve Ziraat Makineleri A.S.
XUSRD26 | 26 TUPRS Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S.
XUSRD27 27 ULKER Ulker Biskiivi Sanayi A.S.

XUSRD28 | 28 VESTL Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S.
XUSRD29 | 29 ZOREN Zorlu Enerji Elektrik Uretim A.S.



189

Ek-2: DJSI Diinya Endeksi Orneklemine Dahil olan Isletmelerin Listesi

TezKod Sira | isletme Kod isletme

DJSI1 1 ABT Abbott Laboratories

DJSI2 2 ABBV AbbVie Inc.

DJSI3 3 ANA Acciona, S.A.

DJSI4 4 ADBE Adobe Inc.

DJSIS 5 ADVANC Advanced Info Service Public Company Limited
DJSI6 6 2395 Advantech Co., Ltd.

DJSI7 7 AENA Aena SM.E., S.A.

DJSI8 8 A Agilent Technologies, Inc.

DJSI9 9 AOT Airports of Thailand Public Company Limited
DJSI10 10 2802 Ajinomoto Co., Inc.

DJSI11 11 GOOGL Alphabet Inc.

DJSI12 12 ALSO Alstom SA

DJSI13 13 AMA Amadeus IT Group, S.A.

DJSI14 14 AAL.O American Airlines Group Inc.

DJSI15 15 9202 ANA Holdings Inc.

DJSI16 16 AAL.L Anglo American plc

DJSI17 17 AKE Arkema S.A.

DJSI18 18 3711 ASE Technology Holding Co., Ltd.

DJSI19 19 ASML ASML Holding N.V.

DJSI20 20 ADSK Autodesk, Inc.

DJSI21 21 BDMS Bangkok Dusit Medical Services Public Company Limited
DJSI22 22 BILL Billerud AB (publ)

DJSI23 23 BIIB Biogen Inc.

DJSI24 24 BIOX bioMérieux S.A.

DJSI25 25 BXB Brambles Limited

DJSI26 26 5108 Bridgestone Corporation

DJSI27 27 BVI Bureau Veritas SA

DJSI28 28 CNR Canadian National Railway Company
DJSI29 29 CP Canadian Pacific Kansas City Limited
DJSI30 30 CARR Carrefour SA

DJSI31 31 CAST Castellum AB (publ)

DJSI32 32 CPN Central Pattana Public Company Limited
DJSI33 33 4519 Chugai Pharmaceutical Co., Ltd.

DJSI34 34 2412 Chunghwa Telecom Co., Ltd.

DJSI35 35 CSCO Cisco Systems, Inc.

DJSI36 36 CNHI CNH Industrial N.V.

DJSI37 37 CCH Coca-Cola HBC AG

DJSI38 38 CMIG3 Companhia Energética de Minas Gerais - CEMIG
DJSI39 39 CPALL CP ALL Public Company Limited

DJSI40 40 CVS CVS Health Corporation

DJSI41 41 DAST Dassault Systémes SE

DJSI42 42 DVA DaVita Inc.

DJSI43 43 DELTA Delta Electronics (Thailand) Public Company Limited
DJSI44 44 2308 Delta Electronics, Inc.

DJSI45 45 4324 Dentsu Group Inc.

DJSI46 46 DHLn Deutsche Post AG



Ek-2: (Devami)

DJSI47
DJSI48
DJSI49
DJSIS0
DJSIS1
DJSI52
DJSIS3
DJSI54
DJSI5S
DJSI56
DJSI57
DJSISS8
DJSI59
DJSI60
DJSI61
DJSI62
DJSI63
DJSI64
DJSI65
DJSI66
DJSI67
DJSI68
DJSI69
DJSI70
DJSI71
DJSI72
DJSI73
DJSI74
DJSI75
DJSI76
DJSI77
DJSI78
DJSI79
DJSI80
DJSI81
DJSI82
DJSI83
DJSI84
DJSI8S
DJSI86
DJSI87
DJSI88
DJSI89
DJSI90
DJSI9
DJSI92
DJSI93
DJSI94

47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76
77
78
79
80
81
82
83
84
85
86
87
88
89
90
91
92
93
94

DTEGn
DGE
034020
REDY
8069
EBAY
ECL
EDP
EW
ELE
ENEI
ENGIE
EXXJ
FALABELLA
4904
FERF
FMG
FTNT
6702
G1AG
GIS
GFIJ
GRLS
ARG
NCH
GSK
HMb
HRA
HES
HLT
HALC
HOTG
7267
HPQ
BOSSn
000720
086280
012330
005380
004020
IBE
IVL
IDR
ITX
IFXGn
INF
IR
3481

Deutsche Telekom AG

Diageo plc

Doosan Enerbility Co., Ltd.

Dr. Reddy's Laboratories Limited
E Ink Holdings Inc.

eBay Inc.

Ecolab Inc.

EDP - Energias de Portugal, S.A.
Edwards Lifesciences Corporation
Endesa, S.A.

Enel SpA

Engie SA

Exxaro Resources Limited
Falabella S.A.

Far EasTone Telecommunications Co., Ltd.
Ferrovial SE

Fortescue Ltd

Fortinet, Inc.

Fujitsu Limited

GEA Group Aktiengesellschaft
General Mills, Inc.

Gold Fields Limited

Grifols, S.A.

Grupo Argos S.A.

Grupo Nutresa S. A.

GSK plc

H & M Hennes & Mauritz AB (publ)
Hera S.p.A.

Hess Corporation

Hilton Worldwide Holdings Inc.
Hindalco Industries Limited
HOCHTIEF Aktiengesellschaft
Honda Motor Co., Ltd.

HP Inc.

Hugo Boss AG

Hyundai Engineering & Construction Co.,Ltd.
Hyundai Glovis Co., Ltd.

Hyundai Mobis Co.,Ltd

Hyundai Motor Company
Hyundai Steel Company
Iberdrola, S.A.

Indorama Ventures Public Company Limited
Indra Sistemas, S.A.

Industria de Disefio Textil, S.A.
Infineon Technologies AG
Informa plc

Ingersoll Rand Inc.

Innolux Corporation
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DJSI95

DJSI96

DJSI97

DJSI98

DJSI99

DJSI100
DJSI101
DJSI102
DJSI103
DJSI104
DJSI105
DJSI106
DJSI107
DJSI108
DJSI109
DJSI110
DJSI111
DJSI112
DJSI113
DJSI114
DJSI115
DJSI116
DJSI117
DJSI118
DJSI119
DJSI120
DJSI121
DJSI122
DJSI123
DJSI124
DJSI125
DJSI126
DJSI127
DJSI128
DJSI129
DJSI130
DJSI131
DJSI132
DJSI133
DJSI134
DJSI135
DJSI136
DJSI137
DJSI138
DJSI139
DJSI140
DJSI141
DJSI142

95

96

97

98

99

100
101
102
103
104
105
106
107
108
109
110
111
112
113
114
115
116
117
118
119
120
121
122
123
124
125
126
127
128
129
130
131
132
133
134
135
136
137
138
139
140
141
142

IDSI
IG
8001

J

JSTL
035720
KPLM
PRTP
KESKOB
000270
K
KLBN3
6301
AD
LXSG
LVS
LDOF
066570
051900
5938
0M2B
2301
LMT
4689
MAHM
MDT
2269.T
B4B
MSFT
4188
7011
8031
MONC
MDLZ
6268
2408
NESTE
NEM
7731
2897
4307
NOC
9613
7733
6645
OMVV
4528
OSK

191

International Distributions Services plc
Italgas S.p.A.

ITOCHU Corporation

Jacobs Solutions Inc.

JSW Steel Limited

Kakao Corp.

Keppel Corporation Limited
Kering SA

Kesko Oyj

Kia Corporation

Kinross Gold Corporation
Klabin S.A.

Komatsu Ltd.

Koninklijke Ahold Delhaize N.V.
LANXESS Aktiengesellschaft
Las Vegas Sands Corp.
Leonardo S.p.a.

LG Electronics Inc.

LG H&H Co., Ltd.

LIXIL Corporation

Linde plc

Lite-On Technology Corporation
Lockheed Martin Corporation
LY Corporation

Mahindra & Mahindra Limited
Medtronic plc

Meiji Holdings Co., Ltd.

Metro AG

Microsoft Corporation
Mitsubishi Chemical Group Corporation
Mitsubishi Heavy Industries, Ltd.
Mitsui & Co., Ltd.

Moncler S.p.A.

Mondelez International, Inc.
Nabtesco Corporation

Nanya Technology Corporation
Neste Oyj

Newmont Corporation

Nikon Corporation

Nissin Foods Holdings Co.,Ltd.
Nomura Research Institute, Ltd.
Northrop Grumman Corporation
NTT DATA Group Corporation
Olympus Corporation

OMRON Corporation

OMV Aktiengesellschaft

Ono Pharmaceutical Co., Ltd.
Oshkosh Corporation
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DJSI143
DJSI144
DJSI145
DJSI146
DJSI147
DJSI148
DJSI149
DJSI150
DJSI151
DJSI152
DJSI153
DJSI154
DJSI155
DJSI156
DJSI157
DJSI158
DJSI159
DJSI160
DJSI161
DJSI162
DJSI163
DJSI164
DJSI165
DJSI166
DJSI167
DJSI168
DJSI169
DJSI170
DJSI171
DJSI172
DJSI173
DJSI174
DJSI175
DJSI176
DJSI177
DJSI178
DJSI179
DJSI180
DJSI181
DJSI182
DJSI183
DJSI184
DJSI185
DJSI186
DJSI187
DJSI188
DJSI189
DJSI190

143
144
145
146
147
148
149
150
151
152
153
154
155
156
157
158
159
160
161
162
163
164
165
166
167
168
169
170
171
172
173
174
175
176
177
178
179
180
181
182
183
184
185
186
187
188
189
190

0C
PSON
PCGB
PM
PIRC
PTNL
2912
PRY
PTTEP
PTTGC
PTT
PUBP
RAND
RKT
REDE
REL
RSG
RXL
7752
ROG
RR
RAIL3
SPMI
CRM
207940
028260
009150
006400
1928.HK
SASY
SAPG
SCHN
4204
1928.T
NOW
3382
SGSN
4911
SIEGn
LIGHT
034730
017670
SRG
SQMB
EXHO
9434
010950
2768

Owens Corning

Pearson plc

PETRONAS Chemicals Group Berhad
Philip Morris International Inc.

Pirelli & C. S.p.A.

PostNL N.V.

President Chain Store Corporation
Prysmian S.p.A.

PTT Exploration and Production Public Company Limited
PTT Global Chemical Public Company Limited
PTT Public Company Limited
Publicis Groupe S.A.

Randstad N.V.

Reckitt Benckiser Group plc

Redeia Corporacion, S.A.

RELX PLC

Republic Services, Inc.

Rexel S.A.

Ricoh Company, Ltd.

Roche Holding AG

Rolls-Royce Holdings plc

Rumo S.A.

Saipem SpA

Salesforce, Inc.

Samsung Biologics Co.,Ltd.

Samsung C&T Corporation

Samsung Electro-Mechanics Co., Ltd.
Samsung SDI Co., Ltd.

Sands China Ltd.

Sanofi

SAP SE

Schneider Electric S.E.

Sekisui Chemical Co., Ltd.

Sekisui House, Ltd.

ServiceNow, Inc.

Seven & i Holdings Co., Ltd.

SGS SA

Shiseido Company, Limited

Siemens Aktiengesellschaft

Signify N.V.

SK Inc.

SK Telecom Co., Ltd.

Snam S.p.A.

Sociedad Quimica y Minera de Chile S.A.
Sodexo S.A.

SoftBank Corp.

S-Oil Corporation

Sojitz Corporation
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DJSI191
DJSI192
DJSI193
DJSI194
DJSI195
DJSI196
DJSI197
DJSI198
DJSI199
DJSI200
DJSI201
DJSI202
DJSI203
DJSI204
DJSI205
DJSI206
DJSI207
DJSI208
DJSI209
DJSI210
DJSI211
DJSI212
DJSI213
DJSI214
DJSI215
DJSI216
DJSI217
DJSI218
DJSI219
DJSI220
DJSI221
DJSI222
DJSI223
DJSI224
DJSI225
DJSI226
DJSI1227
DJSI228
DJSI229
DJSI230
DJSI231

191
192
193
194
195
196
197
198
199
200
201
202
203
204
205
206
207
208
209
210
211
212
213
214
215
216
217
218
219
220
221
222
223
224
225
226
227
228
229
230
231

SOONE
STM - STMPA
1972
6869
3045
2330
TEML
TECK
TEMN
0700
TRN
TFFP
CI
GPS
SCC
WMB
7911
TTEF
5332
TT
TCL
UNP
2303
uu
UPLL
UPM
VALMT
5347
VDAN
VIE
VWS
WM
SMWH
WHR
3105
WLIL
WDS
603259
2269.HK
6841
YUMC

Sonova Holding AG
STMicroelectronics N.V.
Swire Properties Limited
Sysmex Corporation
Taiwan Mobile Co., Ltd.

Taiwan Semiconductor Manufacturing Company Limited

Tech Mahindra Limited

Teck Resources Limited
Temenos AG

Tencent Holdings Limited
Terna S.p.A.

TF1 SA

The Cigna Group

The Gap, Inc.

The Siam Cement Public Company Limited
The Williams Companies, Inc.
TOPPAN Holdings Inc.
TotalEnergies SE

Toto Ltd.

Trane Technologies plc
Transurban Group

Union Pacific Corporation
United Microelectronics Corporation
United Utilities Group PLC
UPL Limited

UPM-Kymmene Oyj

Valmet Oyj

Vanguard International Semiconductor Corporation
Vedanta Limited

Veolia Environnement SA
Vestas Wind Systems A/S
Waste Management, Inc.

WH Smith PLC

Whirlpool Corporation

WIN Semiconductors Corp.
Wilmar International Limited
Woodside Energy Group Ltd
WuXi AppTec Co., Ltd.

WuXi Biologics (Cayman) Inc.
Yokogawa Electric Corporation
Yum China Holdings, Inc.
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Ek-3: Korelasyon Matrisi — BIST Siirdiiriilebilirlik Orneklemi
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IBT J IBT GJ IBT KASZ IBT JR IBT GJR GKYI GKY2 KK E CEVRE SOSYAL YNTSM POLB POLKB POLC POLD DENBAG  YKYAPI YKBOY YKCIN YKTEC BAGYK  CEOBAS OYHAK  HISKAT DGSURE SK SR OLCK UVBV PDDD PRFR
IBT J 1
BT GJ 1,00 1
BT K4z 0,09 0,10 1
BTJR 0,98 0,98 0,07 1
BT GR 098 098 0,08 1,00 1
6Kyl -0,44 -044 -033 -0,39 -0,40 1
GKY2 0,12 0,12 0,39 0,15 0,15 -047 1
kK E -0,07 -0,07 -0,02 -0,06 -0,06 0,07 -0,17 1
cevee - -0,08  -0,08 -0,09 -0,08 -0,09 0,10 -0,09 -0,09 1
sosyaL  -0,04 -0,04 -0,03 -0,05 -0,05 -0,03 -0,03 0,05 0,74 1
wrsm  -0,18  -0,18 0,06 -0,20 -0,19 0,01 -0,04 -0,06 0,31 0,21 1
POLB 0,13 0,12 0,03 0,13 0,12 -0,01 0,09 -0,12 0,19 0,09 -0,14 1
POLKB 0,06 0,07 0,10 0,03 0,04 -0,07 0,06 -0,08 -0,05 -0,01 0,06 -0,17 1
rpoLc 0,05 004 -0,15 004 003 003 -008 016 039 035 037 -004 0,11 1
poLD  -0,14 -0,14 0,08 -0,13 -0,14 0,02 0,03 -0,02 040 0,27 0,23 0,06 -0,02 023 1
DENBAG (0,00 0,01 0,00 0,00 0,00 0,07 -0,04 0,05 0,18 0,10 0,18 0,09 0,01 0,15 -0,03 1
¥kyapr - -0,02 -0,02 -0,13 -0,02 -0,02 -0,07 -0,01 -0,10 -0,06 -0,02 -0,08 0,06 -0,10 -0,13 -0,04 -025 1
vkeoy (0,02 0,01 -0,03 0,03 002 005 -009 -001 020 003 -007 002 -009 021 028 005 -0,114 1
ykav 0,03 0,03 -0,08 001 001 -019 007 0,15 009 014 008 -005 -005 -002 001 002 015 -0,116 1
YkKTEC  -0,09 -0,09 0,00 -0,09 -0,09 0,04 -0,04 0,05 0,14 0,21 0,03 -0,03 -0,08 0,07 0,11 -0,01 0,04 -0,06 0,11 1
BAGYK  -0,05 -0,04 -0,03 -0,03 -0,03 0,02 0,02 -0,23 -0,07 -0,12 0,10 0,06 0,08 -0,08 -0,01 0,09 0,16 -0,26 -0,04 -0,16 1
CEOBAS 0,04 0,05 0,30 0,00 0,02 -0,17 0,24 0,02 -0,17 0,03 -0,14 -0,10 0,22 -0,25 -0,17 -0,15 -0,03 -0,35 -0,01 0,04 0,06 1
ovaak  -0,01 -0,01 -0,08 -0,01 -0,01 0,07 -0,18 -0,09 000 004 -0,17 -004 -0,11 -0,13 -0,09 -0,02 -0,17 0,01 0,03 -0,01 -0,05 0,05 1
HISKAT 0,01 0,01 0,03 0,01 0,02 -0,06 -0,15 0,09 0,14 0,26 0,28 -0,10 0,01 0,16 0,26 -0,05 0,04 -0,14 -0,05 028 -0,02 0,14 -0,04 1
DGSURE (0,01 0,00 -0,01 0,01 0,00 -0,11 0,06 -0,07 0,16 0,22 0,13 0,06 0,05 0,30 0,21 0,10 -0,21 0,09 -0,05 0,06 -0,15 -0,20 0,05 0,08 1
SK 0,01 0,01 003 001 001 -006 -005 -003 035 044 0,16 -001 0,12 015 020 004 -0,17 003 0,12 019 -0,13 0,10 027 042 0,18 1
SR 0,07 0,07 -0,05 0,05 0,05 -0,02 -0,13 0,11 0,41 0,49 0,10 -0,08 -0,19 023 -0,01 -0,04 0,11 0,08 0,12 0,32 -0,09 -0,03 -0,03 0,13 -0,03 0,20 1
orck  -0,13 -0,14 -0,02 -0,15 -0,15 0,14 -0,06 -0,70 0,32 0,18 0,15 0,18 0,04 -0,05 0,19 0,08 0,15 0,10 -0,11 0,06 0,10 -0,20 0,15 0,04 0,12 0,10 0,04 1
vy 0,01 0,01 -0,19 0,02 0,01 0,20 -0,09 -0,18 -0,11 -0,20 -0,05 0,02 -0,21 0,08 -0,03 0,00 -0,03 0,13 -0,14 0,01 0,07 -0,22 0,04 -023 -0,16 -0,07 -0,03 0,14 1
rPpDD 0,05 0,05 0,02 0,06 0,06 -0,07 -0,02 0,01 0,12 0,08 -0,10 0,00 0,10 0,12 0,10 0,01 -0,13 0,10 -0,09 0,01 -0,08 -0,01 0,01 0,01 0,04 0,01 0,00 0,00 0,02 1
PRFR 0,12 0,11 008 004 004 -0,16 -0,08 021 -007 -004 -0,10 -0,07 -0,02 003 -005 -006 -008 0,13 -002 -0,09 -026 0,16 0,11 005 005 -007 000 -020 -0,12 0,04 1




Ek-4: Korelasyon Matrisi — DJSI Diinya Orneklemi
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IBT J IBT GJ IBT KASZ IBT JR IBT GJR GKYI GKY2 KK E CEVRE  SOSYAL  YNTSM POLB POLKB POLC POLD  DENBAG  YKYAPI = YKBOY YKCIN YKTEC BAGYK  CEOBAS OYHAK  HISKAT DGSURE SK SR OLCK UvBvV PDDD PRFR
IBT J 1
BT.GJ 1,00 1
IBT K4Sz 0,41 0,41 1
IBTJR 0,99 0,99 0,43 1
BT G/R 0,99 0,99 043 1,00 1
Gkyr  -0,06 -0,06 -0,22 -0,07 -0,07 1
GKY2 0,24 0,24 0,34 0,20 0,20 0,01 1
KKE 0,05 005 006 005 005 003 -013 1
CEVRE 0,03 0,03 0,12 0,03 0,03 -0,10 0,03 -0,17 1
sosyaL  -0,02 -0,02 0,02 -0,01 -0,02 -0,12 -0,15 -0,07 0,42 1
wrsm - -0,04  -0,04 -0,01 -0,04 -0,04 -0,03 -0,12 -0,12 0,08 0,16 1
rpoL8 0,00 000 -0,01 -002 -002 -0,02 002 -001 -001 0,113 0,08 1
roLks -0,01 -0,01 -0,04 -0,01 -001 0,14 008 -006 003 0,10 002 0,15 1
poc  -0,03 -0,03 -0,06 -0,03 -0,04 0,12 0,01 -0,08 0,13 0,22 0,10 0,13 0,26 1
roLp 0,03 0,03 0,00 0,03 0,03 0,10 0,07 -0,05 0,07 0,10 0,11 0,09 0,17 0,49 1
DENBAG -0,02  -0,02 -0,02 -0,02 -0,02 0,6 0,00 0,05 -0,04 -0,06 022 -007 0,12 0,04  -0,05 1
¥kvarr -0,02 -0,02 0,04 -0,02 -0,02 006 -004 001 -0,04 -020 005 -0,13 -023 -023 -0,04 0,01 1
vkoy  -0,06 -0,06 -0,09 -0,07 -0,07 0,04 0,00 -025 0,15 0,14 -0,17 -0,03 0,12 0,07 0,10 -0,11 0,02 1
ykev- -0,10  -0,10 -0,13 -0,10 -0,10 -0,11 -0,21 -0,12 0,12 0,31 0,19 0,06 0,13 0,26 0,12 -0,07 -0,20 0,18 1
¥KTEC  -0,02  -0,02 -0,05 -0,02 -0,02 0,00 -0,05 -0,02 0,04 0,02 0,10 -0,04 -0,01 0,04 -0,03 0,14 -001 -0,08 0,03 1
BAGYK  -0,03 -0,03 -0,11 -0,02 -0,02 -0,01 -020 -0,10 004 022 031 006 022 025 017 013 -036 -001 043 0,05 1
ceosas  -0,07  -0,07 -0,03 -0,06 -0,06 -0,01 -0,04 -0,03 007 006 -024 -0,15 003 009 -002 -0,10 -0,06 002 008 000 -0,03 1
oYHAK 0,06 0,06 0,00 0,06 0,06 -0,05 0,06 0,08 -002 0,08 0,07 0,13 0,19 0,12 0,06 0,18 -0,62 -0,04 0,08 -001 037 -0,13 1
Hiskar -0,07  -0,07  -0,13  -0,07 -0,07 0,10 001 -009 006 023 015 014 025 033 021 005 -029 0,14 031 -001 028 004 0,18 1
DGSURE 0,00 0,00 -0,03 0,01 001 0,18 -007 004 000 009 -007 001 021 012 0,10 0,15 -0,17 -002 -003 004 027 020 013 0,19 1
SK 0,01 0,01 0,08 0,02 0,02 -0,06 0,00 -0,02 0,25 0,28 0,07 0,06 -0,06 0,10 -0,02 -0,07 0,00 0,05 0,08 -0,02 -0,03 -0,01 -0,04 0,08 0,03 1
SR 0,02 0,02 0,10 0,03 0,03 -0,09 0,07 -0,09 0,28 0,17 0,05 0,00 0,00 0,09 0,06 -0,03 0,05 0,07 0,03 -0,01 -0,06 -0,06 -0,05 000 -002 042 1
ok -0,12 -0,11 -0,11 -0,10 -0,10 0,06 -0,01 -0,64 022 0,15 0,13 -0,02 0,10 0,13 0,07 0,00 -0,07 0,35 0,18 0,07 0,20 0,15 -0,09 0,17 0,09 0,08 0,07 1
vy -0,07 -0,07 -022 -0,08 -0,09 -0,11 -0,03 -023 0,04 001 003 003 015 004 007 000 -019 0,17 020 000 023 002 019 019 -003 -006 001 0,18 1
epoDD 0,02 0,02 0,00 003 003 -003 -001 006 -003 002 -005 -002 -002 000 -001 001 000 -001 -002 000 000 004 000 001 -001 004 -004 -003 -0,04 1
PRFR 0,03 0,03 0,15 0,10 0,10 -0,12 -031 027 0,04 0,11 0,03 -0,08 -0,04 0,00 0,02 -002 -008 -008 0,06 -0,01 0,12 0,04 0,06 -0,02 0,17 0,11 0,05 -0,07 -0,15 0,09 1




