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0z

Varlik yonetim sirketleri finansal kuruluslarin en basta bankalar olmak {izere
sorunlu varliklarin1 devralarak, bu sorunlu varliklardan dogabilecek riskleri iistlenmek ve bu

sorunlu varliklari tahsil ve tasfiye etmek suretiyle ¢oziimlemeye ¢alisan isletmelerdir.

Genel kabul gormiis muhasebe ilkeleri, muhasebe standartlar1 ve muhasebe
politikalart ¢ergevesinde saglanan esnekliklerin belli amaglara ulagsmak i¢in kullanildiklart ve
bu sekilde finansal tablo kullanicilarinin yanlis yonlendirilmesi durumu kar yonetimi olarak

karsimiza ¢ikmaktadir.

Kar yonetimine iliskin literatiirde yapilan g¢alismalar incelendiginde ozellikle
finansal kesimde ihtiyari tahakkuklarimin belirlenmesi ve finansal tablolarin hazirlanmasi
stirecinde belli Olgiilerde karar verme yetkilerinin bulunmasi nedeniyle isletmelerin 6zel

karsiliklar hesab1 araciligiyla kar yonetimi uygulamalarini gergeklestirdikleri goriilmektedir.

Bu ¢ergevede isletmeler kar tutari beklentilerin iizerinde oldugu zamanlarda iginde
bulunulan cari doneme ait kar tutarin1 6zel karsiliklar tutarimi artirmak suretiyle azaltmak, kar
tutar1 beklentilerin altinda oldugu zamanlarda ise ayrilan 6zel karsilik tutarini azaltmak

suretiyle cari donem kar rakamini artirmak i¢in girisimlerde bulunabilmektedir.

Kar yonetiminde saglanan kar bazen oldugundan daha yiiksek bazen de oldugundan
daha diisiik gosterilmek suretiyle finansal tablolarda sunulmakta ve karmn kalitesini

etkilemektedir.

Finansal sistemdeki 6nemi hizla artan varlik yonetim sirketlerinin faaliyetlerinin
isletme cevresi ve ekonomideki diger aktorlerle iletisimi dogal olarak finansal tablolar araciligi
ile olmaktadir. Varlik yonetim sirketlerinin faaliyet sonuglar1 finansal tablolar aracilifiyla
degerlendirilmekte ve bu bilgilere gore yatirimcilar kararlarmi vermektedir. Bu nedenle

finansal tablolarda yer alan bilgilerin dogrulugu ve giivenilirligi son derece dnemlidir.

Bu tez ¢alismasinda iilkemizde faaliyet gosteren varlik yonetim sirketlerinin kar
yonetimi uygulamalari modeller olusturularak tahmin edilmeye calisilmis ve c¢alisma
kapsaminda varlik yonetim sirketlerinin 6zel karsiliklar hesabi araciligiyla kar yonetimi
uygulamalar1 belirlenirken yine bu siirecte 6zel karsiliklar hesabr ile etkilesimde olabilecek
diger degiskenler ve makroekonomik faktorlerden bazi degiskenler de c¢alismaya dahil

edilmek suretiyle ortaya ¢ikan sonuglar yorumlanmaya galisiimistir.



ABSTRACT

Asset management companies are businesses that take over the problematic assets
of financial institutions, especially banks, undertake the risks that may arise from these
problematic assets, and try to resolve these problematic assets by collecting and liquidating

them.

Profit management is the situation where the flexibility provided within the
framework of generally accepted accounting principles, accounting standards and accounting
policies are used to achieve certain purposes and thus mislead the users of the financial

statements.

When the studies in the literature on profit management are examined, it is seen that
businesses implement profit management practices through the special provisions account,
especially in the financial sector, due to the determination of discretionary accruals and the fact
that they have a certain amount of decision-making authority during the preparation of financial

statements.

In this context, enterprises can take initiatives to increase the current period profit
figure by decreasing the amount of profit for the current period by increasing the amount of
special provisions when the profit amount is above the expectations, and by reducing the

amount of special provisions set when the amount of profit is below the expectations.

Profit obtained in profit management is presented in the financial statements by
showing it sometimes higher and sometimes lower than it is, and affects the quality of the profit.
The communication of the activities of asset management companies, whose importance in the
financial system is rapidly increasing, with the business environment and other actors in the
economy is naturally through financial statements. The operating results of asset management
companies are evaluated through financial statements and investors make their decisions based
on this information. For this reason, the accuracy and reliability of the information contained in

the financial statements is extremely important.

In this thesis, the profit management practices of the asset management companies
operating in our country were tried to be estimated by creating models, and within the scope of
the study, the profit management practices of the asset management companies through the

special provisions account were determined, while other variables that could interact with the



special provisions account in this process and some variables from macroeconomic factors were

also included in the study. The results were tried to be interpreted.

Keywords: Asset Management Companies, Troubled Assets, Profit Management, Financial

Statements, Special Provisions Account.



ONSOZ

Tez caligmasmin tiim asamalarinda, benden destegini esirgemeyen, bilgi ve
tecriibeleriyle siirekli yonlendiren, sabir ve hoggoriisii ile herzaman yanimda olan danigman
hocam Dog. Dr. Duygu Anil KESKIN’e, ¢alismanin 6zellikle model olusturma kisminda
benden degerli vaktini ve yardimlarim esirgemeyen Prof. Dr. Ferda YERDELEN TATOGLU
hocama, tez ¢aligmasi boyunca g¢alismama Onemli katkilar sunan degerli arkadasim Umut
AKOVALI, Serdar TEKIN ve Cemal KARAMUSTAFA’ya ve yine bu zorlu siirecte sevgi,
sabir ve hosgoriisiiyle bana herzaman destek olan sevgili esim Fatma DEMIR’e tesekkiir

ederim.



ICINDEKILER

[0 Y /7N I
FN 203 1 27N O LN A%
[0)1 1] 0 78RN VI
| (01 1\\10) 00 31 35 ) 2 SO VII
TABLOLAR LISTESI....ceuuiiiiiiiiiiii it ceteeeeeeeieceee et eeneesneessnessnsenessnnnns XI
GRAFIKLER LISTESI...ccuiitiiiiiiiiiiiiiieeiie et cetee et eeneeeneess s ssssessesese s nee XIII
| SO ESTIN B 017 VN 0N P IN XIV
(@] 121 1PN 1
BIiRINCi BOLUM

VARLIK YONETIM SIRKETLERI

1.1 Varlik Yonetim Sirketlerinin Taniml............cccveiiiiiiiiiieeiieeccciee e 11
1.2 Varlik Yonetim Sirketlerinin Ortaya Ci1kis SUIECI......cceeviuiiriiiiiiiiieieeicceeeeeeeeeee, 12
1.3 Varlik Yonetimi Sirketlerinin TUrIeri......cc.oooooiiiiiiiiii e e 13
1.3.1 Merkezi Varlik Yonetim Sirketleri...........oooiiiiiiiiiiiiiieeceeeeeeeee e 15
1.3.1.1 Sorunlu Varliklarin Tasfiyesini Kisa Siirede Gergeklestirmeyi Amaglayan

Merkezi Varlik Yonetim Sirketleri............oooiii i 18

1.3.1.2 Sorunlu Varliklarin Tasfiyesini Uzun Siirede Gergeklestirmeyi Amaclayan
Merkezi Varlik Yonetim Sirketleri.. ... e 18
1.3.2 Merkezi Olmayan Varlik Yonetim Sirketleri.........oovviirieniniiniiiiiiececeeee 19
1.3.2.1 Bankanin Sahip Oldugu Merkezi Olmayan Varlik Yo6netim Sirketleri...... ...... 19

1.3.2.2 Tahsilat¢1 Banka Seklindeki Merkezi Olmayan Varlik Yonetim Sirketleri......... 20

1.3.2.3 Yeniden Yapilandirma ve Tasfiye Islemlerini Birlikte Yiiriiten Merkezi

Olmayan Varlik Yonetim Sirketleri ... 20
1.4 Varlik Yonetimi Sirketlerinin Etkin ve Verimli Calismasin1 Saglayan Faktorler........... 21
141 I0SEL FaKOTICT. . ..ot 21
1.4.2 Di1ssal FaKtOTIer. ... ..o 21
1.5 Varlik Yonetim Sirketlerinin GOrevIeri.......cc.ueiieiviiiiiiiiiie e 22
1.6 Varlik Yonetim Sirketlerinin Sahip Olmas1 Gereken OzelliKler................cccoovvvevevrnennne. 22
1.7 Tirkiye’de Varlik Yonetim Sirketlerinin Geligim SUIECi........oeoveeviiiiieniieieiieceeeee, 23
1.7.1 Varlik Yonetim Sirketlerine Yonelik Yasal Diizenlemeler..........ccccocvevvviiiieiieecveeennen, 23



1.7.2 Varlik Yonetim Sirketlerinin Kurulusu ve Faaliyet Alanlart..........ccccoeeeenieiiiiennnnnen. 25

1.7.3 Varlik Yonetim Sirketlerinde Ozellikli Muhasebe Islemleri.............occoeovoveeeeciiennnn. 27
1.7.3.1 Alacak PortfGyiiniin Muhasebelestirilmesi SUIreCi.......ceevvvereniieeeniieeeniieeiie e 29
1.7.3.1.1 Tasfiye Olunacak Alacaklar yada Tahsili Sinirli Kredi ve Diger Alacaklar.. 31
1.7.3.1.2 Tasfiye Olunacak Alacaklardan Alinan Faizler.............ccccoevveveevieeienieeieennnne. 31
1.7.3.1.3 Alacak Portfoyiiniin Tahsili Siirecinde Yapilan Giderler...........cccccovevenneeee. 32
1.7.3.2 Varlik Yonetim Sirketlerinde Karsilik Ayirma Stireci..............ooovviiiiie ounn 33
1.7.3.2.1 Beklenen Zarar Karstligl.........cooouiiiiiiiiii e 34
1.7.3.2.2 Varlik Yoénetim Sirketlerinde Karsilik Ayirma Islemleri......................... 36

1.7.4 Varlik Yonetim Sirketlerinin Kamu ve Bagimsiz Denetim Siiregleri....................... 38
1.7.5 Varlik Yonetim Sirketlerinin GeliSImi..........cc.ooeieiiiiiiiiiiiiiieeiiieeeeeeeee e eeiee e 41
1.7.6 Varlik Yonetim Sirketlerine Iliskin Politika Onerileri............oc.ocoeeoeeeeeeeeeeeeeeeen. 42
1.7.6.1 Faaliyet Alanlarma Yonelik Oneriler................coooveiiiiiiieiiieiiieiiieeein.., 43
1.7.6.1.1 Muafiyet ve Istisna Kavrami.................coooiiiiiiiiiiiiiiiiiiieieee e, 43
1.7.6.1.2 Thale Sartlarimin DUZenlenmesi ............ooueueeieeeee e, 45
1.7.6.1.3 Reel Sektor Alacaklarinin Devralinmast .ceeeeeeeieiiniiieiieiiiiiiiieiiennn 46
1.7.6.2 Muhasebe ve Denetim Siireglerine Yonelik Oneriler................ocooooiiiein... 46
1.7.6.2.1 Muhasebe Hesaplarma Iliskin Oneriler............ccccoooovreervesererenn oon.. 47
1.7.6.2.2 Karsilik Ayirma Islemlerine Iliskin Oneriler ..........................co oo 48
1.7.6.2.3 Denetim Siireclerine Iliskin Oneriler.................ooiviieiiiiniin, 48

1.8 Varlik Yénetim Sirketlerine Iliskin Ulke Uygulamalari..............cococoeveveveveueeenereeeenennnn. 49
1.8.1 ABD UygUIAMASI. ....uietiittitt ettt e ettt et ettt e et e e e e e e 49
1.8.2 Giiney Kore Uygulamast..........c.oiuiiniiiiiiiii e 50
1.8.3 Meksika Uygulamast..........oouiiiniiiiii i 50
1.8.4 1sveq UyGUIAMASI. ... .uie it 51

IKINCI BOLUM

KAR YONETIMi KAVRAMI, YONTEMLERI VE BELIRLENMESI

2.1 Kar YOnetimi Kavrami........cccoeccuiiiiiiiiiie ettt e e e e e aaeeesaeesnaa e e 51
2.2 Kar Yonetimine Neden Olan Faktorler...........covoiveiiiiiiii e 55
2.2.1 Sermaye Piyasast ile T1gili FaKtOrler...............oiuiiiiiiiii i 57
2.2.2 Sézlesme Kosullarma Tliskin Faktorler...............oooooiiiiiiiiiiiiiiie e 58

Vi



2.2.3 Kural Koyuculara Iliskin FaKtorler. ................coouviiiiiiiiiiiei e, 59

2.3 Kar Yonetimine Iliskin  YOMtEMIET.........oovoveu et e 59
2.3.1 Kurabiye Kavanozu Rezervi YOntemi.........oooevviiiiiniiiiiiiiiiiii i eieens ceenns 60
2.3.2 TemizliK YONtEMI. . .uuutttt ettt e 60
2.3.3 Bahis YONOMI. c.euuettntettit ettt et 60
2.3.4 Gemiyi Batirma YOntemi.........oouiiuiiiii i 61
2.3.5 Tiirev Aracglarin Kullanilmas: Yontemi...............ooooiiiiiiiiii i 61
2.3.6 Isletmenin Borg Senetlerinin Vadesi Gelmeden Itfa Edilmesi Yontemi.............. 61
2.3.7 Faaliyet Karinin Tanimlanmast YONtemi...........oevuiiiiiiiiiiiiiiiiiiineen veeene 61
2.3.8 Duran Varliklarin Alim Satimi YOntemi...........coooiiiiiiiiiiiiiiaieen e, 62
2.3.9 Genel Kabul Goérmiis Muhasebe Ilkelerinin Kullanilmas1 Yéntemi. ................. 65
2.3.10 Problem Cocugu Disart Atma YONtemi.........oouvviuiiiiiiiiiiniteiiienieeaieenneann 66
2.3.11 Yatirim Portfoyli Kabartma Teknikleri..............ccooooiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiien e, 67

2.4 Kar Yonetimine {liskin Muhasebe YONtemMIETi. ..........ovovvveveveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 68
2.4.1 Gelir Hesaplarinin Muhasebelestirilmesine iliskin Kar Yonetimi..............ccco.... ... 69

2.4.1.1 Gelirlerin Tahakkukuna iliskin Muhasebe Islemleri...............cccovevrvevevevrienenennee. 69
2.4.1.2 Konsinye Satis Islemlerine Yénelik Muhasebe Islemleri.............occcoovveveveeens ... 70
2.4.1.3 Gelir Saglayici Faaliyetlere Yonelik Muhasebe Islemleri..............ccocoovurveiiennnnnne. 70
2.4.2 Gider Hesaplarinin Muhasebelestirilmesine iliskin Muhasebe Islemleri...................... 71
2.4.2.1 Kurulus ve Orgiitlenme Giderlerine Iliskin Muhasebe Islemleri ................... 71
2.4.2.2 Bor¢lanma Maliyetlerine iliskin Muhasebe Islemleri.............cccccooovevevevevevencnnne. 71
2.4.2.3 Amortisman Uygulamalarina Iliskin Muhasebe Islemleri...........ccccccooovvvrvvennnee. 72
2.4.2.4 Karsilik ve Yiikiimliiliiklere Iliskin Muhasebe Islemleri...........ocoeeeveeeeeeeeeeneane. 74
2.4.2.5 Reeskont Hesaplarina Iliskin Muhasebe Islemleri............cocoooeveviveeceereeeenn 76
2.4.2.6 Stok Hesaplarina iliskin Muhasebe Islemleri..............ocoooviiiiieeieicceeeene, 75
2.4.2.7 Ortiilii Sermaye Transferine iliskin Muhasebe Islemleri...........c.cccoevvurrererruennnne. 80
2.6 Kar Yonetimi Yontemlerinin Belirlenmesi..........coouevieriiieniiniiniinienieeiceeeeeeeeeeeee 81

2.7 Kar Yonetimi Uygulamalarinin Etkileri..........cccoovveiiieiiiiiiiiiiiciiiees cveiieeeeenn...83

2.7.1 Kar Yonetimi Uygulamalarinin Genel Olarak Ekonomiye Etkileri...........cccceen... .. 83
2.7.2 Kar Yénetimi Uygulamalarimin Isletme ve Cevresi Uzerine Etkileri...................... .. . 84
2.8 Kar Yénetimi Uygulamalarinin OIGHIMESI...........c..cvevieivirereisiscreieee s 85

2.8.1 Kar Yoénetimi Uygulamalarinin Olgiilmesinde Toplam Tahakkuklari Kullanan ..... 85
Modeller
2.8. 1.1 HEalY MOGEI. .....cuiiiiieieiiieeec e bbb 87



2.8.1.2 BENEISN IMOUCBI. ..o e e snnennnnes 90

2.8.1.3J0NES MOTEII. ......eevieieiiieeet ettt e e e 91
2.8.1.4 Diizeltilmis Jones Modeli.........coccuiiiieiiiiiiieiieeecee e e e 92
2.8.1.5 Tleriye Bakis MOGELi. ........c.c.oveveeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e e .92
2.8.1.6 Kang ve Sivaramakrishnan’in Bilesenler Modeli............ccoceevinieninniniis ceennnn 93
2.8.1.7 Marjin MOGEH. ......cccuiiieiiecie ettt e eaeeneas 93
2.8.1.8 Performansin Olgiilmesine Yonelik Modeller...........c.ooveveueeeoeeeeeeeeees e 94
2.8.1.9 De ANQGEIO MOEI. .....cuiiiiiiiiiiciieeee e s 94
2.8.1.10 EndUStri MO ...ccueiiuiriiiieiieiiiiesteieee et 95

2.8.2 Kar Yénetimi Uygulamalarinin Olgiimiinde Spesifik Tahakkuklari Kullanan
IMOAEIET ... 96

2.8.3 Kar Yonetiminin Uygulamalarimin Olgiimiinde Siklik Dagilimi Yaklasimm ... 96
Kullanan Modeller............cccooiiiiiii s

UCUNCU BOLUM
VARLIK YONETIM SIRKETLERININ KAR YONETIMI UYGULAMALARINA
ILISKIN BIR ANALIZ

3.1 Arastirmanin KONuUSU. ... et e ree e eeee . 98

3.2 Literatlir Taramasl. . ....o.oueuininiit it 99
3.2.1. Reel Kesimde Kar Yonetimi Uygulamalarma iliskin Literatiir Taramasi.............. 99
3.2.2. Finansal Kesimde Kar Y6netimi Uygulamalarma Iliskin Literatiir Taramasi..... 103

3.3 Kar Yonetimi Uygulamalarinin Belirlenmesine Yonelik Finansal Kesimde Kullanilan 111

IMOAELLET ..ot 115
3.4 Kar Yonetimi Uygulamalariin Belirlenmesine Yonelik Finansal Kesimde Kullanilan

D ISk eNICT. ... e 117
3.5 Orneklem ve DeGisKenler. ... ....o..iunii e 118
3.6 Kar Yonetimi Uygulamalarinin Belirlenmesinde Uygulanacak Yontem ve Veriler 121
3.7 Varlik Yonetim Sirketlerinde Kar Yonetimi Uygulamalarinin Belirlenmesi 125
SONUC VE ONERILER ......ouverererererererenencnesenescsesesescsesesesesesesesssssesesssssssssssssssssssns 144

viii



Tablo 1 :

Tablo 2 :

Tablo 3:

Tablo 4 :

Tablo 5 :

Tablo6 :

Tablo 7 :

Tablo 8 :

Tablo 9 :

Tablo 10 :

Tablo 11 :

Tablo 12

Tablo 13

Tablo 14 :

Tablo 15 :

Tablo 16 :

TABLOLAR LiSTESI

Varlik Yonetim Sirketlerine Tliskin Ulke Uygulamalari

Varhk Yénetim Sirketlerinin Ustiin ve Giigsiiz Yonleri

Bankalarca Devredilen Sorunlu Varhklar

Duran Varhklar ve Stoklarin Muhasebelestirilme Yontemleri

Amortisman Muhasebelestirilme Yontemleri

TFRS ve Vergi Mevzuatinda Yer Alan Uygulamalarin Karsilastirilmasi
VUK ve TFRS’ ye gore Stok Maliyetlerinin Izlenmesi

Bashca Kar Yonetimi Teknikleri

Reel Kesimde Kar Yonetimine Faaliyetlerine Iliskin Literatiir Calismasi
Finansal Kesimde Kar Yonetimine Faaliyetlerine iliskin Literatiir Calismasi

Finansal Kesimde Kar Yoénetimi Modellerinde Kullanilan Veriler ve
Yontemler

: Finansal Kesimde Kar Yonetimi Modellerinde Kullanilan Degiskenler
: Degiskenlere Iliskin Tahminler

Model 1 LR, F ve LM Test Sonuclari

Model 1 Hausman Spesifikasyon Testi

Model 1 Temel Varsayimlarin Test Sonuclari

Tablo 17: Model 1 Rassal Etkiler Modelinde Hata Terimlerinin Normal Dagiliminin
D’agostino, Belanger ve D’agostino Testi ile Sitnanmasi

Tablo 18: Model 1 Rassal Etkiler Modelinde Ramsey Reset, Debenedicts ve Giles Reset
ve White LM Testleri ile Spesifikasyon Hatasimin Sinanmasi

Tablo 19: Rassal Etkiler Tahmincisi (Robust (Direngli) Standart Hatalar) Model 1

Tablo 20:

Tablo 21:

Model 2 LR, F ve LM Test Sonug¢lar1

Model 2 Hausman Spesifikasyon Testi



Tablo 22: Model 2 Temel Varsayimlarin Test Sonuclar:

Tablo 23: Model 1 Rassal Etkiler Modelinde Hata Terimlerinin Normal Dagiliminin
D’agostino, Belanger ve D’agostino Testi ile Sitnanmasi

Tablo 24: Model 1 Rassal Etkiler Modelinde Ramsey Reset, Debenedicts ve Giles Reset
ve White LM Testleri ile Spesifikasyon Hatasimin Sinanmasi

Tablo 25: Rassal Etkiler Tahmincisi (Robust (Direngli) Standart Hatalar) Model 2
Tablo 26 : Model 3 LR, F ve LM Test Sonuclari

Tablo 27 : Model 3 Hausman Spesifikasyon Testi

Tablo 28 : Model 3 Temel Varsayimlarin Test Sonuglar:

Tablo 29: Model 3 Rassal Etkiler Modelinde Hata Terimlerinin Normal Dagiliminin
D’agostino, Belanger ve D’agostino Testi ile Sitnanmasi

Tablo 30: Model 3 Rassal Etkiler Modelinde Ramsey Reset, Debenedicts ve Giles Reset
ve White LM Testleri ile Spesifikasyon Hatasinin Sinanmasi

Tablo 31: Rassal Etkiler Tahmincisi (Robust (Direngli) Standart Hatalar) Model 3

Tablo 32: Tahmin Sonuglarimin Ozetlenmesi



GRAFIKLER LISTESI

Grafik 1: Takipteki Krediler

Grafik 2 : Kar Yonetimi Ulke Puanlar:

Xi



KISALTMALAR

ABD : Amerika Birlesik Devletleri

BDDK : Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu
FDIC : Federal Deposit Insurance

KAMCO : Korea Asset Management Corporation
KGK: Kamu G6zetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlart Kurumu
KDV : Katma Deger Vergisi Kanunu

RTC : Resolution Trust Company

TBB : Tiirkiye Bankalar Birligi

TCMB : Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

TFRS : Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlar

TL : Tirk Lirast

TMS : Tiirkiye Muhasebe Standartlari

TMSF : Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu

VOK: Vergi Oncesi Kar

VUK : Vergi Usul Kanunu

VYS : Varlik Yonetim Sirketleri

UFRS: Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari

xii



GIRIiS
Gilinlimiizde bir yandan para ve sermaye hareketlerinin serbestlesmesine bir yandan
da bilgi teknolojilerindeki gelismelere bagli olarak finansal piyasalarda yaganan gelismeler tilke
ckonomilerini etkilemektedir. Ulkemizde de 6zellikle 1980°li yillardan itibaren finansal

piyasalarin liberilizasyonu ve bilgi teknolojilerinin gelismeye baslamasiyla birlikte finansal

islemlerin iktisadi sistem i¢indeki pay1 artmustir.

1980’11 yillarin ikinci yarisindan itibaren sermaye hareketlerinin serbestlesmesine
bagli olarak diinya ekonomilerinde goriilen finansal krizler iilke giindemlerinin temelini
olusturmaya baslamistir. Kiiresel alanda ozellikle de gelismekte olan {ilkelerde yasanan
finansal krizler iilke ekonomilerinde ciddi tahribatlar yasanmasina neden olmustur. Finansal
piyasalarda yasanan krizler sadece genel ekonomiyi degil tilkelerin politik ve sosyal yapilarini

da onemli sekilde etkilemistir.

Ulkemizde son yillarda finansal piyasalarin liberilizasyonuna bagli olarak
bankacilik kesiminde de 6nemli gelismeler yasanmistir. Finansal piyasalar i¢erisinde 6nemli
bir yeri olan bankacilik kesiminin gelismesi ve reel kesimle dogrudan bir korelasyon igerisinde

bulunmasi bu kesimin daha hassas ve kirilgan bir yapiya sahip olmasina neden olmustur.

Bankacilik kesiminin yasamis oldugu Kasim 2000 ve Subat 2001 krizleri
sonrasinda sorunlu varliklarin ¢6ziimlenmesi ve tasfiyesi amaciyla bazi diizenlemeler
yapilmistir ve bu diizenlemelerin basinda da varlik yonetim sirketlerinin kurulmasi gelmektedir.
Varlik yonetim sirketlerinden once bankalar bilangolarinda yer alan sorunlu varliklar1 kendi
bilinyelerinde ¢dzmeye caligmiglar ancak yasanan ekonomik krizler sonrasinda bankacilik
kesiminde takipteki kredilerin artmasiyla birlikte mevcut bankacilik sistemi sorunlu varliklarin

¢Oziimlenmesi konusunda yetersiz kalmistir.

Varlik yonetim sirketlerinin kurulmasi ile banka bilangolarinda yer alan sorunlu
varliklarin tahsil ve tasfiyesi ile finansal tablolarinin daha dogru ve giivenilir bir yapiya

kavusturulmasi amaglanmustir.

Varlik yonetim sgirketleri finansal kuruluslarin en basta bankalar olmak iizere
sorunlu varliklarini devralarak, bu sorunlu varliklardan dogabilecek riskleri listlenmek ve bu
sorunlu varliklar1 tahsil ve tasfiye etmek suretiyle ¢éziimlemeye calisan isletmelerdir. Varlik
yonetim sirketleri kuruluslardan diisiik bedelle devraldiklart sorunlu varliklar1 borglu kisi ya

da da kurumlardan daha yiiksek bir bedelle tahsil etmek suretiyle kar elde etmeye ¢alismakta



ve bankalarin tahsili gecikmis ve temerriide diismiis alacaklarini finansal tablolarinda yer

vermeyerek finansal kuruluslarin asil faaliyetlerine yogunlagmalarina katkida bulunmaktadir.

Ulkemizde son yillarda bankacilik kesimi bilangolarinda yer alan sorunlu
varliklarin tutar1 yaklagik 134.6 milyar TL’ye yaklasmis olup bu tutara varlik yonetim
sirketlerinin devraldigi sorunlu krediler de ilave edildigi zaman bankalarin tahsili gecikmis
alacak tutarinin toplami yaklagik 185 milyar TL’ye ulagmis bulunmaktadir. Sorunlu
varliklardaki bu artisa bagli olarak 2000’11 yillarin baslarinda ortaya ¢ikmaya baslayan varlik

yonetim sirketlerinin sayisi da yillar itibariyle hizla artmis olup hali hazirda 18’e ulagsmistir.

Aktif biiytikliikleri 4,8 milyar TL’ye ulasan ve finansal sistemimizdeki pay1 hizla
artan varlik yonetim sirketleri bankalar basta olmak iizere kuruluslara ait alacak portféylerinin
devralinmasi siireclerinde banka kredileri kullanmakta, menkul sermaye ihraci
gerceklestirmekte ve takipteki kredilerin tahsil ve tasfiyesini saglamak ve borglu tarafla
uzlagma saglamak amaciyla yeniden yapilandirma ve kredi verme basta olmak iizere borgluya

cesitli imkanlar saglamaktadir.

Finansal sistemdeki dnemi hizla artan varlik yonetim sirketlerinin faaliyetlerinin
isletme ¢evresi ve ekonomideki diger aktorlerle iletisimi dogal olarak finansal tablolar aracilig
ile olmaktadir. Varlik yonetim sirketlerinin faaliyet sonuglari finansal tablolar araciligiyla
degerlendirilmekte ve bu bilgilere gore yatirimcilar kararlarini vermektedir. Bu nedenle

finansal tablolarda yer alan bilgilerin dogrulugu ve giivenilirligi son derece dnemlidir.

Varlik yonetim sirketleri tarafindan sunulan finansal tablolarin isletmenin gercek
finansal durumundan uzaklagsmasi isletmenin etkilesimde bulundugu cevresini 6zellikle
yatirimcilarin ve isletmeye kredi veren bankalarin isletmeden uzaklasmasina ve isletmenin
ithtiyact olan fonun temin edilememesine sebep olabilmektedir. S6z konusu bu olumsuz
durumun yasanmamasi igin varlik yonetim sirketleri tarafindan hazirlanan ve kamuoyuna
sunulan finansal tablolarin gerek kalite gerekse karsilastirilabilirlik diizeylerinin yiiksek olmasi
son derece onemlidir. Finansal tablolarda yer alan verilerin finansal tablo kullanicilarinin
ithtiyaclarina ne kadar uygun; giivenilir ve seffaf olarak hazirlanmigsa finansal tablolarin kalitesi

de o derece yiiksek olmaktadir.

Giiniimiiz iktisadi kosullarinda muhasebe, muhasebe politikalarinin ve finansal
raporlar ile dipnotlarin gercege ve ihtiyaca uygun, giivenilir ve karsilastirilabilir bir sekilde elde
edilmesinde biiyiik rol listlenmistir. Bu nedenle isletmenin finansal performansinin giivenilir ve

ihtiyaca uygun olarak elde edilmesinde finansal bilginin gercege uygun, seffaf ve giiven
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boyutunu muhasebenin sundugu bilgilerin yiiriirliikte bulunan genel kabul gérmiis muhasebe
ilkelerine, muhasebe ve finansal raporlama standartlarina ve muhasebe politikalarina uygun
olarak diizenlenerek finansal tablolara yansitilmasi ve finansal tablolarin bagimsiz denetim

kuruluslar tarafindan denetlenerek kamuoyuna sunulmasi olusturmaktadir.

Ancak gerek genel kabul gdrmiis muhasebe ilkeleri c¢ergevesinde saglanan
esnekliklerin gerekse de finansal raporlama standartlarinin ilke bazli olmasi nedeniyle makul
olmayan tahmine dayali bazi finansal bilginin isletmenin yakin iligkide bulundugu ¢evresinin
cikarlarina hizmet etmek amaciyla kullanilarak finansal tablo kullanicilarinin yanlis

yonlendirilmeleri miimkiin olmaktadir.

Genel kabul goérmiis muhasebe ilkeleri, muhasebe standartlar1 ve muhasebe
politikalan cercevesinde saglanan esnekliklerin belli amaglara ulagsmak i¢in kullanildiklar ve
bu sekilde finansal tablo kullanicilarinin yanlig yonlendirilmesi durumu kar yonetimi olarak

karsimiza ¢ikmaktadir.

Genel olarak igletmenin finansal tablo kullanicilarinin 6zellikle yatirimcilarin
isletmenin gelecegine yonelik alacaklar1 kararlari etkilemek amaciyla isletmenin mevcut
durumunun ger¢ek durumundan daha iyi veya daha kotii gosterilmesi faaliyetleri seklinde
aciklanan kar yonetimi kavramu literatiirde 6zellikle Enron, Worldcom, Tyco, Parmalat ve
Xerox basta olmak iizere biiyiik sirketlerde goriilen muhasebe skandallariyla daha da 6nem

kazanmustir.

Isletme yoneticileri tarafindan kendilerine tanman karar verme yetkileri
kullanilarak isletmenin gercek finansal performansi hakkinda piyasa katilimcilarint farkl
yonlendirmek, bor¢ sézlesmelerinden dogan sonuglari etkilemek amaciyla finansal tablolarda
yer alan bilgilerin oldugundan farkli sekilde sunulmasi olarak da tanimlanan kar yonetiminde
saglanan kar bazen oldugundan daha yiiksek bazen de oldugundan daha diisiik gosterilmek
suretiyle finansal tablolarda sunulmakta ve karin kalitesini etkilemektedir. Boylece piyasa
katilimcilar1 nezdinde isletmenin finansal performansi, mali giicii ve bor¢lanma kredibilitesine
iliskin algis1 yaniltilmis olmaktadir. Yoneticilerin bu uygulamalar1 kasith davranis olarak

nitelendirilmekte ve finansal tablolarin manipiilasyonu olarak karsimza ¢ikmaktadir.

Varlik yonetim sirketleri tarafindan hazirlanan finansal tablolar gercek kisiler veya
tiizel kisiler tarafindan kullanilmakta ve finansal tablo kullanicilar1 kendilerine sunulan bu

finansal tablolar {izerinden iktisadi kararlar almaktadir. Bu nedenle varlik yonetim sirketleri



tarafindan sunulan finansal tablolarin ait olduklari isletmenin gergek finansal performansini

yansitmasi gerekmektedir.

Kar yonetimine iliskin literatiirde yapilan g¢alismalar incelendiginde o6zellikle
finansal kesimde ihtiyari tahakkuklarinin belirlenmesi ve finansal tablolarin hazirlanmasi
stirecinde belli Olgiilerde karar verme yetkilerinin bulunmasi nedeniyle isletmelerin 6zel

karsiliklar hesab1 araciligiyla kar yonetimi uygulamalarini gerceklestirdikleri goriilmektedir.

Bu ¢ergevede isletmeler kar tutari beklentilerin tizerinde oldugu zamanlarda i¢inde
bulunulan cari déneme ait kar tutarin1 6zel karsiliklar tutarini artirmak suretiyle azaltmak, kar
tutar1 beklentilerin altinda oldugu zamanlarda ise ayrilan 6zel karsilik tutarmi azaltmak

suretiyle cari donem kar rakamini artirmak i¢in girisimlerde bulunabilmektedir.

Bu tez ¢alismasinda iilkemizde faaliyet gosteren varlik yonetim sirketlerinin kar
yonetimi uygulamalart modeller olusturularak tahmin edilmeye calisilacaktir. Calisma
kapsaminda varlik yonetim sirketlerinin 6zel karsiliklar hesabi aracilifiyla kar yonetimi
uygulamalari belirlenirken yine bu siirecte 6zel karsiliklar hesabi ile etkilesimde olabilecek
diger degiskenler ve makroekonomik faktorlerden bazi degiskenler de calismaya dahil

edilmek suretiyle ortaya ¢ikan sonuglar yorunlanmaya calisilmistir.

Tez ¢alismasi li¢ boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde varlik yonetim sirketleri
incelenerek tilkemizde varlik yonetim sirketlerinin yapisi, ortaya ¢ikis siireci ve varlik yonetim
sitketlerine yonelik yapilan yasal diizenlemeler ile beli basli iilke uygulamalarina yer
verilmistir. Ikinci béliimde kar yonetimi kavrami incelenerek konu ayrmtili bir sekilde ele
alinmistir. Nihai olarak ii¢iincii boliimde ise varlik yonetim sirketlerinde kar yonetimine yonelik
uygulamalarin varlig1 panel regresyon analiziyle tahmin edilmeye ¢alisilarak analiz kapsaminda

ulasilan sonuglara yer verilmistir.



BiRINCi BOLUM
VARLIK YONETIM SIRKETLERI

Kiiresellesen diinya ekonomilerinde goriilen finansal krizler 6zellikle de bankacilik
kesiminde meydana gelen krizler iilkelerin makro ekonomik degiskenlerini olumsuz olarak
etkilemektedir. Asil faaliyet konusu kredi saglama olan bankacilik kesiminin vermis oldugu
kredilerin sisteme geri donmeyerek sorunlu varliklarin artmasi Oncelikle finansal sistemi
ardindan reel kesimin olumsuz ydnde etkilenmesine neden olmaktadir. Ciinkii bankacilik
kesiminde goriilen bir kriz bankalarin reel kesime verecekleri kredi hacmini diisiirerek

yatirimlart dolayisiyla iktisadi biiylimeyi ve milli geliri de diistirmektedir.

Bankacilik sisteminde meydana gelen krizlerin etkilerini en aza indirmek i¢in
alinan en 6nemli tedbirlerin basinda sistemdeki sorunlu varliklarin tahsil ve tasfiyesine yonelik
¢oziimleme yontemlerinin devreye konulmasi gelmektedir. S6z konusu ¢oziimleme
yontemlerinin biri de gerek diinyada gerekse iilkemizde de sayilar1 hizla artan varlik yonetim

sirketleridir.

1.1 Varhk Yonetim Sirketleri Tanimm

Varlik yonetim sirketlerinin ne oldugu konusunda literatiirde ortak bir tanimlama
olmayip bu konuda cesitli tanimlamalar yapilmistir. Bu tanimlamalarin farkliligi genelde

iilkelerin varlik yonetim sirketlerinden ne bekledigi sorusundan kaynaklanmaktadir.

Varlik yonetim sirketlerine iligskin olarak yapilan en genel tanimlama “varlik
yonetim sirketleri finans sektoriine yonelik olarak sektérdeki sorunlu varliklarin piyasaca kabul
goren ve ticari kosullarda pazarlanabilir finansal iiriinlere doniistiiriilerek, piyasalarin

akiskanlik kazanmasina katkida bulunmak amaciyla kurulan finansal kuruluslardir”( 1lseven,

2002: 2).

Bagka bir tanimlamada ise varlik yonetim sirketleri “finans sektérii ile reel sektor
arasinda, ekonomik krizden etkilenmis olan firmalarin yeniden yapilandirma yolu ile
ekonomiye kazandirilmalarina yonelik yaklagimlarin olusturdugu zemin tizerine bankacilik
krizi sonrast fon alacaklarimin satilmasiyla ilgili Diinya Bankast ve IMF gibi kuruluglarin

tavsiyesi sonucu ortaya ¢tkmis kuruluglardir” (Oy, 2009: 64).



Yapilan diger bir tanimlamada varlik yonetim sirketleri “sorunlu varliklarin
¢oziimlenmesi konusunda var olan ya da potansiyel iiriinler, uygulamalar ve diizenlemelerle
ilgili know-how katkisi getirme, degisik risk algilamalari ve vade yapilari ¢er¢evesinde taze

sermaye girdisi saglama ve bu sayede piyasalara akiskanlik kazandirma islevierini yerine

getiren kuruluslardir” (Arslan, 2002:21).

Ayni zamanda varlik yonetim sirketleri ‘‘finans kurumlarimin karliligini ve
etkinligini azaltan sorunlu varliklarini satin alan, yéneten, yeniden yapilandiran ve bu

varliklart tekrar satma yetkisine sahip sirketler” olarak da tanimlanmaktadir (Giirbiiz,
2004:516).

Yukaridaki paragraflarda varlik yonetim sirketleriyle ilgili yapilan tanimlamalara
bakildiginda varlik yonetim sirketleri genel olarak “basta bankalar olmak iizere diger finansal
kuruluglarin  da alacaklar ile diger varliklarimin satin alinmasini ve bunlarin yeniden
vapilandirilarak satilmasini ve alacaklarin tahsil edilmesini saglayan kuruluslar” olarak

tanimlanmistir (Altay, 2003:2).

Ulkemizde ise yasal mevzuat agisindan varlik yonetim sirketleri 14.07.2021
tarihli ve 31541 sayili Resmi Gazetede yayimlanan “Varlik Yonetim Sirketlerinin Kurulus Ve
Faaliyet Esaslart Ile Devralinacak Alacaklara Iliskin Islemler Hakkinda Yonetmelik’in 3 “incii
maddesinde; kaynak kuruluslarin alacaklart ile diger varliklarimin satin alinmasi, tahsili,
veniden yapilandirilmasi ve satilmasi amacina yonelik olarak faaliyet gostermek iizere Kanun

ve ilgili mevzuat hiikiimlerine gére izin alarak kurulan sirketler” olarak tanimlanmistir.

1.2 Varhk Yonetim Sirketlerinin Ortaya Cikis Siireci

Gilintimiizde varlik yonetim sirketlerinin ortaya ¢ikis siireci Avusturya hiikiimetinin
bankacilik sisteminin i¢inde bulundugu finansal sorunlarin ¢odziimiine yonelik bir sirket
kurmasiyla baglamistir. 1930’lu yillarda ilk olarak Avusturya Ulusal Bankasi sorunlu
varliklarin kaliteli varliklara doniistiiriilmesi i¢in bankalar tarafindan yonetilmesi ya da sorunlu
varliklarin bu konuda uzmanlagsmis kuruluglara devredilerek yonetilmesi siirecine Onciilitk

etmistir.

Avusturya hiikiimetinin bankacilik sistemindeki sikintilara ¢oziim getirmek

amaciyla kurmus oldugu sirketin temel gorevi de bankalarin sorunlu kredilerini devralarak



karsiliginda likitidesi yiiksek kaliteli varliklarla degistirmek olarak belirlenmistir. (Dziobek,
1998:8).

Varlik yonetim sirketleri “finansal kesim ile reel kesim arasinda ekonomik krizden
etkilenmis olan firmalarin yeniden yapilanma yolu ile ekonomiye kazandirilmalarina yonelik
yvaklasimlarin olusturdugu zemin tizerine bankacilik krizi sonrasi fon alacaklarimin satilmasi
ile ilgili Diinya Bankast ve IMF gibi kuruluslarin tavsiyesi sonucu” ortaya ¢ikmistir (Oy,
2009:64).

Varlik yonetim sirketlerinin ortaya ¢ikis siireci ilk basta kamu kesimi sahipliginde
olmus ardindan kamunun yaninda 6zel kesim de varlik yonetim sirketleri sektoriinde dnemli

oyuncular arasina girmeyi basarmstir.
1.3 Varhik Yonetim Sirketlerinin Tiirleri

Bankacilik sisteminde goriilen krizlerin bir daha yasanmamasi i¢in bankacilik
kesiminin yeniden yapilandirilmasinda sorunlu varliklarin yonetilmesi ve en uygun sekilde
tasfiye edilmesi son derece onem arz etmektedir. Soyle ki, bankalar finansal tablolarindan
sorunlu varliklar1 ayiklamalariyla hem temel bankacilik faaliyetlerine daha yogun bir sekilde

odaklanmakta hem de varliklarin1 daha rahat siirdiirme sansini elde etmektedir (Gor, 2012:9).

Bu agsamada bankalarin sorunlu kredileri bilangolarindan temizlemesi, hizli ve
optimum seklinde ¢oziimlemesi i¢in sorunlu kredileri devralarak tasfiyesini gergeklestirecek
kurumlar devreye girmektedir. Sorunlu varliklarin ekonomiye geri doniisiinii saglamak icin
sorunlu kredileri banka bilangolarindan temizleyerek en uygun sekilde tasfiyesini saglamak
icin farkli bir kuruma devredilmesi bankalarin kotii aktiflerinin ¢dziimlenmesinde uygulanan

en etkin yontemlerden biri olarak kabul edilmektedir (Dziobek, 1998:27).

Sorunlu varliklarin en uygun sekilde tasfiyesi ve ¢oziimlenmesi durumu iilke
ekonomilerinin iginde bulundugu iktisadi kosullara ve politika yapicilarin soruna ¢oziim
bulmadaki politik tercihleri ile iilke yasal altyapisina baghidir (Duvan, 2001:8). “Ulkelerin
iktisadi ve politik sartlarina bagh olarak varlik yonetim sirketlerinin farkly iilkelerde farkl
sekilde ve etkinlikte kullaniimalar: uygulamada degisik tiirlerde varlik yonetim sirketlerinin

ortaya ¢tkmasina” neden olmustur (Erarslan, 2018:308).

Tablo 1: Varhk Yénetim Sirketlerine fliskin Ulke Uygulamalar1



Varlik Yonetim Sirketleri Tiirleri

Ulke Uygulamalar

Yapilandirma ve Tasfiye
islemlerini Birlikte Gerg¢eklestiren
Varhk Yonetim Sirketleri

ABD, FDIC (Federal Deposit Insurance) ve
RTC (Resolution Trust Company)

Japonya,

Ispanya, DGF (Deposit Guarantee Fund)
Meksika,

Slovenya, BRA (Bank Rehabilitation
Agency)

Banka Sahipliginde Varhk

Yonetim Sirketleri

Finlandiya, AMCAL (Asset Management
Company Arsenal Ltd.)

Tayland, FRA (Financial Sector
Restructuring Agency)

Cin ve Isveg

Tahsilat Gorevini Ustlenen Banka

Macaristan, IDB (Investment and
Development Bank)

Merkezi Varlik Yonetim Sirketleri

Misyonlu Varhk Yonetim Arnavutluk
Sirketleri
Giiney Kore,
Malezya,

Endonezya: Indonesian Restructuring
Agency (IRA)

Tayland,

Fransa: Consortium de Realisation (CDR)
Cek Cumhuriyeti

Kaynakga: Siileyman Eraslan, “Varlik Yénetim Sirketlerinde Birlesme Ornegi ve Muhasebe Uygulamalar1”,

TESAM Akademi Dergisi, 2018, s.308.




Varlik yonetim sirketleri yukaridaki tabloda yer alan siniflandirma disinda “merkezi
varlik yonetim sirketleri, merkezi olmayan varlik yonetim sirketleri, yapilandirma ve alacak
tasfiye islemlerinin birlikte yiiriitiilmesi ile goreviendirilen varlik yonetim sirketleri, her banka
tarafindan ayri ayri kurulan varlik yonetim girketleri, mevcut bankalardan birinin sorunlu
varliklarin ¢oziimlenmesi ile gorevli olarak yapilandiriimast ve bu yapilarin bir veya

birkacinin ayni anda ve birlikte uygulanmasi seklinde de” ayrima tabi tutulabilir (Azdiken,
2019:15).

1.3.1 Merkezi Varhk Yonetim Sirketleri

Merkezi varlik yonetim sirketleri, 1980’11 yillarin basinda ABD’de bankacilik
kesiminde yasanan krizin ardindan bankacilik sisteminde artan sorunlu varliklarin
¢coziimlenmesi ve tasfiyesine yonelik olarak kurulmasiyla bankacilik kesiminin yeniden

yapilandirilmasi siirecinde onemli ¢dziimleme yontemlerinden biri olmustur (Erdonmez,

2001:24).

Iktisadi kaynaklarin tek bir merkezde toplanarak varliklarin yeniden insa edilmesi
ve kaynaklarin daha etkin ve kolay yonetilmesi istegi merkezi varlik yonetim sirketlerinin

ortaya ¢ikmasinin temel nedenlerinden biridir.

“Merkezi varlik yénetim sirketlerinin kurulmasindaki temel amag¢ borglarin
yeniden yaptlandiriimasi asamasinda tek bir merkezi sirketin kullanilarak kaynaklarin daha
verimli sekilde islenerek olast en yiiksek faydamin saglanmasidir” (Eraslan vd, 2018:309).
Merkezi varlik yonetim sirketlerinin uygulandigr bu yontemde artik bankalar ile kredisini
odeyemeyen borglu firmalar arasindaki iliski sona ererek sorunlu kredilerin tahsilati

gergeklestirilmektedir (Hoelscher ve Quintyn, 2003:26).

Merkezi varlik yonetim sirketleri sorunlu varliklar1 devralmak, ¢éziimlemek ve
rehabilite etmek suretiyle islevlerini yerine getirirken ayrica Ozellikle iktisadi kriz
donemlerinde mevduat sigortaciligi ve bankalarin finansal durumlarinin = yeniden

yapilandirilmasi gérevlerini de ifa etmektedir (Klingeibel, 2000:6).

Ayn1 zamanda merkezi varlik yonetim sirketlerinin uygulandigi bu yontem daha
cok sorunlu varliklarin tasfiyesinin artik 6zel kesim tarafindan gergeklestirilemedigi, 6zellikle
sorunlu kredilerin ¢éziimlenebilmesi i¢in merkezi otoritenin devreye girmesinin sart oldugu ve
artik bankacilik sistemindeki sorunlu bankalarin ciddi riskler gosterdigi kosullarda giindeme

gelmektedir (Woo, 200:18).



Bu kapsamda merkezi varlik yonetim sirketlerinin diger varlik yonetim sirketlerine

gore listlin ve zayif taraflarini tablo halinde kisaca ifade edebiliriz.

Tablo 2: Merkezi Varhk Yonetim Sirketlerinin Ustiin ve Gii¢siiz Yonleri

Ustiin Yonleri Giicsiiz Yonleri
Kamu kesiminin sorunlu varliklarin Genellikle politik baskilarla kars1 karsiya
rehabilitasyonuna yonelik destek saglamasi olmast
Devralinan sorunlu varliklarin bankacilik
Iktisadi kaynaklarin tek bir havuzda sisteminin disinda ¢éziimlenmeye
toplanmast calisiimasinin varliklarin deger kaybina

neden olmast

Alman teminatlarin tek bir yerde toplanmasi | Devralinan sorunlu varliklarin uzun siire
sonucunda daha etkili bir alacak yonetiminin | varlik yonetim sirketinin bilangosunda

saglanmasi yer almasi
Sorunlu bankalarin hizlica yeniden Miilkiyeti kamu kesimine ait olan varlik
rehabilitasyonunun saglanmasi yonetim sirketlerinin zamanla finansal
sistemdeki yapisinin aginmasi
Yasal mevzuatin verdigi yetki giiciine Miilkiyeti kamu kesimine ait olan varlik
istinaden sorunlu varliklarin ekonomiye | yonetim sirketlerinin islem maliyetlerinin
geri kazaniminin hizli olmasi hisseleri 6zel kesime ait olan varlik

yonetim sirketlere gore daha fazla olmasi

Kaynakea: Siileyman Ersarlan, “Varlik Yonetim Sirketlerinde Birlesme Ornegi ve Muhasebe Uygulamalar1”,
TESAM Akademi Dergisi, 2018, s.309.

Ulke uygulamalarinda sorunlu aktiflerin ¢dziimiinde merkezi varlik ydnetim

sirketlerini tercih etmelerine neden olan baslica etmenleri asagidaki sekilde siralayabiliriz.

e Merkezi yaklasimin en Onemli faydasi Oncelikli olarak varliklarin tek bir elde
toplanmasini saglamasi ve merkezilesme sayesinde kaynaklarin daha etkin olarak
kullanilmasidir. Merkezilesmeyle birlikte varliklarin biiylik bir kaynakta toplanmasi ve
ayrica yasanan bilgi birikimleri, tecriibeler ve teknolojik gelismelerin tek bir yerde
birlesmesi sorunlu varliklarin daha hizli ¢éziimiinii ve tasfiyesini miimkiin kilarak elde

edilebilecek en yiiksek tahsilat saglanacaktir (Bigim, 2010:13).

e Tahsili gecikmis alacaklarin tek bir merkezden yonetilmesi ve c¢oziimlenmeye
calisiimast hem maliyetlerin diismesine hem de verimliligin artisina katkida
bulunacaktir (Erdonmez ve Tiilay, 2001:24).

e Merkezi varlik yonetim sirketlerinin sorunlu kredileri devralmasi sonucunda borglu
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gruplarla alacakli bankalar arasindaki iliski sona erecek ve bunun sonucunda sorunlu

varliklarin tahsil kabiliyetinin artirllmasina katki saglayacaktir (Bahadir, 2018:114).

Borglu gruplarin tiim vadesi ge¢mis borglarinin tek bir merkezde toplanmasi yonetimde
etkinlik saglayarak sorunlu varliklarin daha etkin ¢dziimlenmesine ve tasfiyesine

katkida bulunacaktir.

Merkezi varlik yonetim sirketlerinin kamu kesimi tarafindan yonetilmesi sonucunda
sorunlu varliklar devralinarak banka ve diger finansal kurumlara 6z kaynak saglayarak
bor¢lu gruplarin borcunun yeniden yapilandirilmasinda aktif olarak finansal ve

operasyonel rol oynayabilmektedir (Selimler, 2006:132).

Bankalar yalnizca kendi temel islevlerine yogunlasarak finansal piyasalarin da
istikrarina hizmet etmektedir. Merkezi varlik yonetim sirketlerinin finansal sistemin
yeniden ingasinda ve sorunlu alacaklarin geri doniisiimiinde 0zel mevzuatlarla
kendilerine taninan bir takim yasal ve idari gii¢lerinin olmas: alacak tahsilat oranini

arttirmaktadir (Bahadir, 2018:114).

Kamu kesiminin alacak tahsilat1 konusunda 6zel sektorden daha fazla bilgi ve tecriibeye
sahip olmasi nedeniyle merkezi varlik yonetim sirketleri bor¢ yapilandirmalarinda ve

sorunlu varliklarin ¢éziimlenmesinde daha fazla avantajli konumdadir.

Ancak merkezi varlik yonetim sirketlerinin yukarida sayilan bir¢ok olumlu

katkis1 yaninda diger yontemlere kiyasla olumsuz yanlar1 da vardir.

Oncelikle bankalar varlik yonetim sirketlerine gore kendi kredi bor¢lular1 hakkinda daha
fazla istihbarati bilgiye sahip olduklarindan borcun tahsili konusunda daha fazla mali

bilgiye sahiptir.

Sorunlu kredilerin tahsili konusunda bankalarin risk izleme prosediirlerinin daha etkin
olmasi ve zarar etme kaygilar1 nedeniyle alacaklarin geri doniisiim orani daha yiliksek

olabilmektedir.

Sorunlu varliklarin etkin olmayan bir varlik yonetim sirketine devredilmesi durumunda
alacaklarin geri doniisiim oraninda bir azalmaya neden olarak varliklarin degerinde

ayrica bir deger disiikliigiine yol acabilmektedir (Gor, 2012:12).
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e Varlik yonetim sirketlerinin devralacaklar1 varliklara piyasa fiyatindan c¢ok diisiik
fiyatlar 6nermeleri ya da sorunlu varliklarin piyasa fiyatlarinin iizerinde asir1 yiiksek
fiyatlardan satilmasi gibi faktorler nedeniyle bankalar devredecekleri sorunlu varliklari
varlik yonetim sirketlerine satmaktan vazge¢cmesine yol agmaktadir (Mesutoglu,

2001:6).

Merkezi varlik yonetim sirketlerinin tasfiye amaclarinin siiresine gore kisa siirede
sorunlu varliklar1 ¢dziimleyen ve uzun siirede sorunlu varliklar1 tasfiye eden varlik yonetim

sirketleri olmak tizere ikili bir ayrim yapilabilir (T6ziim, 2012:8).

1.3.1.1 Sorunlu Varhklarin Tasfiyesini Kisa Siirede Gerc¢eklestirmeyi
Amaclayan Merkezi Varhk Yonetim Sirketleri

Bu tiir merkezi varlik yonetim sirketlerinin temel hedefi miimkiin olan en kisa
stirede sorunlu varliklarin devir ve tasfiyesini gergeklestirmektir. Bu amagla bu merkezi varlik
yonetim sirketleri sorunlu kredilerin kolay c¢oziimlenip c¢o6ziimlenememesine gore
siiflandirilmaktadir. Sonraki siiregte de devralinan sorunlu varliklar ya dogrudan satilmakta
ya da menkul kiymetlestirmek suretiyle devredilmektedir. Ancak sorunlu varliklarin menkul
kiymetlestirilmek suretiyle ¢oziimlenmesi ekonomide gelismis finansal piyasalarin varligina

baglidir (Duvan, 2010:9).

Merkezi varlik yonetim sirketleri etkin olarak idare edilmezse 6deme niyeti olan
bor¢lu gruplar da borglarini ifa etmekte zorlanacaklari i¢in borglarin1 6demekten kaginmaktadir.
Sorunlu varliklarin en azindan piyasa degerini bulmasi veya piyasa degerleri iizerinden
satilabilmesi i¢in etkin isleyen operasyonel ve istihbarat birimlerine ihtiyaglar1 vardir

(Mesutoglu, 2001:16).

1.3.1.2 Sorunlu Varhklarin Tasfiyesini Uzun Siirede Gerceklestirmeyi
Amaclayan Merkezi Varhik Yonetim Sirketleri

Bu tiir merkezi varlik yonetim sirketleri daha uzun siireli olacak sekilde sorunlu
varliklarin tasfiyesi amaciyla kurulan ve uzun vadeli bor¢ yapilandirma enstriimanlarini
kullanmak suretiyle sorunlu kredilerin miimkiin olan maksimum degerden ¢6ziimlenmesini

amaclayan merkezi varlik yonetim sirketleridir.
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Bu kapsamda Oncelikle devralmis oldugu sorunlu varliklar1 yeniden
yapilandirilabilen veya yeniden yapilandirilamayan alacaklar seklinde varlik yonetim sirketleri
tarafindan smiflandirmaya tabi tutulur (Bi¢im, 2010:17). Borg¢lu gruplar tarafindan
O0denemeyecek durumda olan alacaklarin tasfiyesi i¢in kanuni takip yoluyla tasfiyesi
gerceklestirilir. Borglu tarafindan 6denemeyecek durumda olan bu tiir sorunlu alacaklarin
yeniden ekonomiye kazandirilmasi tamamen yasal yollarla gergeklestirilmis olunur (Gor,
2012:13).

Varlik yonetim sirketleri 6denebilir nitelikte olan alacaklar1 yeniden yapilandirirlar
ve yeniden yapilandirma siirecinde de devralinan sorunlu alacagin yapisina gore bir ¢dziimleme
methodu uygulanir (Erarslan, 2018:308). Bu kapsamda genellikle sanayi firmalar icgin
borglarin yeniden yapilandirilmasinda ilgili varliklarin satisi, personel sayisinin diistiriilmesi
basta olmak iizere maliyet tasarrufuna gidilerek ana faaliyetlerde verimliligin arttirilmasi

amagclanir (Duvan, 2001:10).

Yeniden yapilandirma siireci sonunda yapilandirilan varliklar cesitli yollarla
menkul kiymetlestirilerek yatirimcilara satilir. Yeniden yapilandirilmaya ve alim satima konu
olan varliklarin ise likitidesini arttirmak i¢in piyasadaki mevcut talep sartlarina bagl olarak

yeniden yapilandirilmalari gerekebilir (Klingeibel, 2000:7).

1.3.2 Merkezi Olmayan Varlik Yonetim Sirketleri

Merkezi olmayan varlik yonetim sirketleri bankalarin sorunlu varliklarin
yapilandirilma siireclerinde sahiplik ve ortaklik yapilari itibariyle siyasi kaygilar ve politik
miidahalelerden uzak olduklart i¢in sorunlu kredilerin ekonomiye kazandirilma oranlar1 daha
yiiksektir. Merkezi olmayan varlik yonetim sirketleri esas itibariyle 3 (ii¢) tiirlii olup asagida alt

basliklar halinde agiklanmistir (Gor, 2012:3).

1.3.2.1 Bankanin Sahibi Oldugu Merkezi Olmayan Varhik Yonetim Sirketi
Sorunlu aktiflerin ¢déziimlenmesinde uygulanan yontemlerden biri de bankalarin

bilinyelerinde sadece sorunlu varliklarin yonetimi ile ilgili bir komite olusturmasi yada banka

istiraki olarak yeni bir varlik yonetim sirketinin kurulmasidir (Erdénmez ve Tiilay, 2009: 26).
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Banka istiraki olarak kurulan bu varlik yonetim sirketlerinin amaci sorunlu aktiflerin
yeniden ekonomiye kazandirilmasi amaciyla yeniden yapilandirma siirecinde bu sorunlu
varliklarin ¢6ztimlenme diizeyini miimkiin olan {ist diizeye ¢ikarmaktir (Selimler, 2006:136).
“Banka istiraki olarak yeni bir varlik ydnetim sirketinin kurulmasi yontemini uygulayan

lilkelere ornek olarak Isve¢, Tayland, Finlandiya ve Cin gosterilebilir” ( Ersarlan, 2018:309).

Sorunlu varliklarin ¢éziimlenmesinde bankalarin kendi organizasyon yapilarinda
sadece sorunlu varliklarin yonetimi ile ilgili bir boliim olusturmasinin sorunlu varliklarin tasfiye
siirecinde &nemli katkilar1 vardir. Ik olarak bankalar kendilerine bor¢lu gruplar hakkinda
yeterli istihbarat bilgisine sahip olduklart i¢in sorunlu kredilerin yeniden yapilandirma
stireclerinde ve c¢oOziimlemelerinde daha etkin ve verimli bir ¢alisma yapilmasina katkida
bulunmaktadir (Sipahi, 2003:6). Aym1 zamanda bankalar sorunlu kredilerin ¢oziimlenmesi
stirecinde kendilerine bor¢lu gruplara yeniden yapilandirma siirecinde yeni kredi olanaklari

sunarak borcun tasfiyesini hizlandirmaktadir.

1.3.2.2 Tahsilatga Banka Seklindeki Varhk Yonetim Sirketi

Bu tiir varlik yonetim sirketlerinin kurulus yontemlerinden bir digeri de tahsilate¢t
banka yontemidir. Ozellikle Arnavutluk ve Macaristan’da uygulanan bu ydntemde banka
sadece sorunlu kredilerin ve kotii aktiflerin ¢oziimlenmesi ve tasfiye siireci ile ilgilenir. Bu
yontemde personel sayisi diigiirilmeden daha az verimli personeller sorunlu kredilerin

coziimlenmesinde gorev alirlar (Mesutoglu, 2001:7).

1.3.2.3 Yeniden Yapilandirma ve Tasfiye Islemlerini Birlikte Yiiriiten Varhk

Yonetim Sirketi

Bu tiir varlik yonetim sirketlerinin Orgiitlenme yoOntemlerinden olan yeniden
yapilandirma ve tasfiye islemlerinin birlikte yiiriitiildiigii bu yontemde sorunlu bankalarin
varliklarinin kamu idaresine ge¢mesi sonucunda bu bankalarin aktifleri sadece ¢oziimleme ve
tasfiye amaciyla kurulmus olan bu merkezi olmayan varlik yonetim sirketleri tarafindan

gerceklestirilir,

Ulke uygulamalarma bakildiginda bu tiir varlik yonetim sirketlerine &rnek olarak
Japon Mevduat Sigortast Kurumu ile Amerikan Mevduat Sigortast Kurumu verilebilir. Japon
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Mevduat Sigortast Kurumu mali agidan zor durumda olan bankalara hem finansal destek
vermekte hem de ¢Oziimleme faaliyetleri ile ugrasmaktadir. Amerikan Mevduat Sigortasi
Kurumu ise bankalarin sorunlu aktifleri basta olmak iizere tiim varliklarim1 yonetmektedir

(Azdiken, 2019:19).

1.4 Varhk Yonetim Sirketlerinin Etkin ve Verimli Calismasim Etkileyen
Faktorler

Varlik yonetim sirketlerinin sorunlu varliklarin ¢éziimlenmesi ve tasfiyesi siirecinde
daha etkin ve verimli ¢aligmasini etkileyen bir ¢ok unsur vardir. Bu faktorler varlik yonetim
sirketlerinin kendi i¢ dinamiklerinden kaynaklanan igsel faktorler ve kendilerinin kontrolii

disinda olan dissal faktorler olarak iki temel gruba ayrilabilir.

1.4.1 I¢csel Faktorler

Varlik yonetim sirketlerinin sermaye yeterlilik rasyolarinin yiliksek olmasi,
konusunda uzman nitelikli personel ¢alistirmasi, bilgi ve iletisim teknolojilerinden
yararlanilmasi ve etkin bir pazarlama ve mali istihbarat aginin kurulmasi, seffaf ve hesap
verilebilir nitelikte objektif yonetim anlayisinin benimsenmesi basta olmak tizere varlik
yonetim sirketlerinin daha etkili ve verimli ¢calisarak daha fazla tahsilat yapmasini saglayan bu

unsurlari i¢sel faktorler olarak siralayabiliriz (Gor, 2012:6).

1.4.2 Dassal Faktorler

Varlik yonetim sirketlerinin etkin ve verimli ¢alismasini etkileyen digsal faktorlere
bakildiginda en basta finansal piyasalarin derin ve gelismis olmasi sorunlu aktiflerin
cozlimlenmesi siirecini  olumlu yonde etkilemektedir. Ayni zamanda konjoktiirel
dalgalanmalarin olmadig1 iktisadi ve siyasi istikrarin tesis edildigi ekonomilerde finansal
yatirimeilar lilke ekonomisine duyduklar1 giivenle birlikte banka varliklarina daha fazla talepte
bulunmaktadir. Ozellikle yabanci yatirimcilarmn miilkiyet haklarmni giivence altina alan
ekonomik sistemlerde gayrimenkulle ilintili olan varliklar diger finansal varliklardan daha fazla

talep gormektedir (Erkan, 2015:62).
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1.5 Varhk Yonetim Sirketlerinin Gorevleri

Ozellikle ekonomik kriz donemlerinde artis gdsteren sorunlu varliklarin
cozlimlenmesini amaglayan varlik yonetim sirketlerinin esas itibariyle kendisinden beklenen 3
(i¢) temel gorevi bulunmaktadir (Woo, 2000:11). Varlik yonetim sirketleri tarafindan
iistlenilmesi gereken ilk gorev oncelikle finansal 6deme giicliigii iginde bulunan ve sermaye
yetersizligi nedeniyle faaliyetlerini siirdiiremeyecek durumda olan finansal kuruluslarin
varliklarin1 yonetmek ve tasfiye etmektir. Bu duruma en uygun iilke uygulamasi Amerika

Birlesik Devletleridir (T6ziim, 2004:9).

Varlik yonetim sirketlerinin kendilerinden beklenen ikinci gorevi ise finansal sikinti
icinde olan ancak 6z sermayesini kaybetmemis ve faaliyetlerin tek basina stirdiirebilir durumda
olan finansal kuruluslarin yeniden yapilandirilmasima hizmet etmektir. Ulke uygulamalarina
bakildiginda bu alanda en basta Isvec gelmektedir (Aydin, 2002:6). Varlik yonetim sirketlerinin
kendilerinden beklenen iiciincii gérevi ise Fransa 6érnegin de oldugu gibi miilkiyeti kamuya ait

olan bankalarin liberalizasyonunu saglamasidir (Erdonmez ve Tiilay, 2009: 21).

1.6 Varhik Yénetim Sirketlerinin Sahip Olmasi Gereken Ozellikler

“Varlik yonetim gsirketlerinin etkin ¢alismasi igin oncelikle politika yapicilarin
yasal alt yapuyr iyi kurmast gerekir. Ciinkii kamuoyu nezdinde géz oniinde bulunan bu
sirketlerin ekonomiye hem olumlu hem de olumsuz etkileri vardir” (Erdonmez ve Tiilay, 2009:
22).

Varlik yonetim sirketleri kurulurken yasal alt yapinin saglam zeminde kurulmus
olmas1 gerekir. Oncelikle sorunlu varliklarin devralinma siirecinde taraflarm hak ve
yiikiimliiliiklerinin 6nceden mevzuat cercevesinde belirlenmesi gerekir. Ozellikle kamunun
sahipliginde bulunan varlik yonetim sirketlerinde ¢alisan personel ve iist diizey yoneticilerin

asilsiz iddialara kars1 kanunlarla korunmus olmasi gerekir (Woo, 2000:18).

Bankacilik kesiminin finansal tablolardaki kotii aktiflerini kuracaklar1 varlik
yonetim sirketlerine devredilmesini engelleyecek diizenlemeler yapilmalidir. “Ozellikle
kamunun payimin agwhkta oldugu varlik yonetim gsirketlerinin iist diizey yodnetici ve

personellerinin politik etkilere ve bor¢lularin miidahalelerine karsi direnebilecek gii¢lerinin
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olmasi gerekir. Ayni zamanda bu sirketlere iliskin vergisel diizenlemelerin sektoriin daha etkin

ve verimli ¢caliymalarim etkileyecek sekilde diizenlenmesi gerekmektedir” (Bigim, 2010:26).

1.7 Tirkiye’de Varhk Yonetim Sirketlerinin Ortaya Cikis Siireci

Ulkemizde sorunlu kredilerin tasfiyesi igin kurulan ve 2000’li yillarin basinda
ortaya ¢ikan varlik yonetim sirketlerinin diinya uygulamalar1 bizden daha eski zamanlara
dayanmaktadir. Ulkemizde ortaya ¢ikan Kasim 2000 ve Subat 2001 finansal krizleri
neticesinde varlik yonetim sirketi uygulamalari ekonomik sisteme dahil olurken, diinyada ise

1980’11 yillarda pek cok iilke varlik yonetim sirketlerini uygulamaya koymustur.

Ulkemizde varlik ydnetim sirketlerinin iktisadi sisteme dahil olmasindan &nceki
stirecte sorunlu kredilerin ¢oziimlenmesi ve tasfiyesi gorevi bir kamu kurulusu olan TMSF
eliyle gergeklestiriliyordu. Nitekim iilkemizde varlik yonetim sirketlerinin kurulmasindan

onceki siirecte bu fonksiyon TMSF tarafindan yerine getirilmistir (Altay, 2003:54).

Bankacilik kesiminde yasanan yolsuzluklar sonucunda bir¢ok banka batarak
TMSF ye devrolmus ve TMSF kendisine devrolan bu batik bankalarin sorunlu aktiflerini
devralmistir. Ardindan batan bankalara ait devralmis olduklari sorunlu varliklari ¢éziimleme ve

tasfiye gorevini yerine getirmistir.

1.7.1 Ulkemizde Varlik Yonetim Sirketlerine Yonelik Yasal Diizenlemeler

Ulkemizde ilk defa 30.01.2002 tarihli 4743 sayili Kanun ile finansal sisteme
adimin atan varlik yonetim sirketleri bankacilik sistemindeki sorunlu varliklarin ¢6ziimlenmesi
ve tasfiyesi amaciyla cesitli tesvik ve muafiyetler getirilmek suretiyle yasal olarak

desteklenmek istenmistir.

Nitekim 30.01.2002 tarihli 4743 sayili Kanunun 3’{incli maddesinde “... bankalar,
ozel finans kurumlart ve diger mali kurumlarin alacaklari ile diger varliklarimin satin alinmast
ve yeniden yapilandirilarak satilmast amaciyla kurulacak varlik yonetim gsirketlerinin bazi
vergi ve har¢lardan muaf tutulacagi ve TMSF nin bu sirketlere, hi¢bir sekil ve suretle sirket
sermayesinin % 20 sini asmamak kaydiyla sermaye saglamak suretiyle katilmaya yetkili oldugu

ifade edilmistir.”
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01.10.2002 tarihli Varlik Yonetim Sirketleri YOnetmeliginin yiiriirliige girmesiyle
birlikte varlik yonetim sirketlerinin kurulus siireci, faaliyet alanlar1 ve yetki esaslar1 ile bu

sirketlerin denetlenmesine iliskin diizenlemeler devreye girmistir.

Ardindan 2005 yilinda 5411 sayili Bankacilik Kanununun yiiriirliige girmesiyle
birlikte varlik yonetim sirketlerine iliskin pek ¢ok diizenlemeler getirilmistir. Bu kanunun varlik
yonetim sirketlerini diizenleyen 143’{incii maddesinin 1’inci fikras1 “bankalar ve TMSF dahil
diger mali kurumlarin alacaklar: ile diger varliklarimin satin alinmasi, tahsili, yeniden
yvapiulandirimasi ve satilmast amacuyla, kurulus ve faaliyet esaslart Kurul tarafindan belirlenen
varlik yonetim gsirketleri de kurulabilir. Varlik yonetim gsirketleri alacaklarinin tahsili ve
alacaklarin ve/veya diger varlhiklarin yeniden yapilandirimast kapsaminda alacak tahsili
amaciyla edindigi gayrimenkul veya sair mal, hak ve varliklarin isletilmesi, kiralanmast ve
bunlara yatirim yapilmasi ve alacaklarini tahsil etmek amaciyla bor¢lularina ilave finansman
saglamak veya sermayelerine istirak etmek dahil olmak tizere her tirlii faaliyeti
gerceklestirmeye yetkilidir” hilkmiinii icermekte olup varlik yonetim sirketlerinin  kurulus

amacini diizenlemistir.

Ayni kanunun 143’tincli maddesinin 2. ve 3. fikralart “TMSF kurulacak varlik
yonetim sirketlerine sermaye saglamak suretiyle kurucu ortak veya hissedar olarak katilmaya
vetkilidir. TMSF nin en az yiizde yirmi hissedar oldugu varlik yonetim sirketleri, TMSF den
devraldigi alacaklarla ilgili olarak bu kanunun 132 ’inci maddesinin 8 ’inci fikrast ve 138 ’inci
maddesinin 5’inci fikrasinda TMSF ye taninan hak ve yetkileri kullanir.” hitkmiinii icermekte

olup, varlik yonetim sirketlerine iliskin TMSF ye taninan yetkileri diizenlemistir.

Yukarida yer alan “Tasarruf Mevduati Sigorta Fonunun en az yiizde yirmi hissedar
oldugu varlik yonetim sirketleri” fikras1 30/01/2002 tarih ve 4743 sayili1 “Mali Sektoére Olan
Borglarin Yeniden Yapilandirilmas: ve Bazi Kanunlarda Degisiklik Yapilmas: Hakkinda
Kanunun 3. maddesinde belirtilen % 20’lik sermaye katilim sinirin1 kaldirmis olup, bu husus
5411 sayili Bankacilik Kanunu’nun 168’inci maddesinde “...30.01.2002 tarihli ve 4743 sayili
Kanun’un 3’tincii maddesinin yedinci fikrasi yiiriirliikten kaldirilmistir.” seklinde ifade

edilmistir.

Yasanan bu siiregte 5411 sayili Bankacilik Kanunu’nun yiiriirliie girmesinin
ardindan 01.11.2006 tarihinde varlik yonetim sirketlerinin kurulusu, yonetimi, faaliyet ve etki

alan1 ile bu sirketlerin denetlenmesi basta olmak iizere pek ¢ok Onemli hususlar1 iceren
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yonetmelik yiirlirliige girmis olup, s6z konusu yonetmeligin yayinlanmasiyla 01.10.2002 tarihli

Varlik Yénetim Sirketlerine liskin Yonetmelik hukuken yiiriirliikten kalkmustir.

05/03/2016 tarih ve 2964 sayili Varlik Yonetim Sirketlerinin Kurulugs Ve Faaliyet
Esaslar1 Hakkinda Yonetmelikte Degisiklik Yapilmasina Dair Yonetmelik ile de mevcut
yonetmelikte bazi diizenlemeler yapilmistir. Ayrica 684 sayili Olaganiistii Kanun Hiikmiinde
Kararname ile 6zel bankalar yaninda kamu bankalarinin da sorunlu varliklarini varlik yonetim

sirketlerine devretme hakki da taninmustir.

14.07.2021 tarihli ve 31541 sayili Resmi Gazetede yayimlanan Varlik Yonetim
Sirketlerinin Kurulus Ve Faaliyet Esaslar1 Ile Devralinacak Alacaklara Iliskin Islemler
Hakkinda Yo6netmelik ile 05/03/2016 tarih ve 2964 sayil1 Varlik Yo6netim Sirketlerinin Kurulus
Ve Faaliyet Esaslar1 Hakkinda Yonetmelikte Degisiklik Yapilmasina Dair Yo6netmelik
yiiriiliikten kaldirilmistir. Hali hazirda iilkemizde varlik yonetim sirketlerinin kurulug sartlari,
faaliyet ve yetki alani ile denetlenmesine iliskin hususlar en son yiiriirliige giren 14.07.2021
tarihli Yonetmelikle gerceklestirilmistir. Yapilan bu Yonetmelik degisikligi ile varlik yonetim
sirketleri sadece donuk alacaklar1 degil finansal kuruluslarin nitelikli (canli) alacaklarin1 da

devralabilecektir.

1.7.2 Varlik Yonetim Sirketlerinin Kurulusu ve Faaliyet Alanlarn

Yukaridaki paragraflarda da belirtildigi tizere 14.07.2021 tarihli ve 31541 sayili
Resmi Gazetede yayimlanan Varlik Yénetim Sirketlerinin Kurulus Ve Faaliyet Esaslari ile
Devralmacak Alacaklara iliskin Islemler Hakkinda Yonetmelik ile 05/03/2016 tarih ve 2964
sayllt Varlik Yonetim Sirketlerinin Kurulus Ve Faaliyet Esaslar1 Hakkinda Yonetmelikte
Degisiklik Yapilmasina Dair Yonetmelik yiiriiliikkten kaldirilmastir.

Ulkemizde varlik ydnetim sirketlerinin kurulus sartlari, faaliyet ve yetki alani ile
denetlenmesine iligkin hususlar nihai olarak 14.07.2021 tarihli Varlik Yonetim Sirketlerinin
Kurulus Ve Faaliyet Esaslar1 ile Devralinacak Alacaklara Iliskin Islemler —Hakkinda

Yonetmelik ile diizenlenmistir.

14.07.2021 tarihli ve 31541 sayili Resmi Gazetede yayimlanan Varlik Yo6netim
Sirketlerinin Kurulus Ve Faaliyet Esaslar1 Ile Devralinacak Alacaklara Iliskin Islemler

Hakkinda Yonetmelikte varlik yonetim sirketleri “kaynak kuruluslarin alacaklari ile diger
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varliklarimn satin alinmasi, tahsili, yeniden yapilandirilmast ve satilmasi amacina yonelik

olarak faaliyet gostermek tizere Kanun ve ilgili mevzuat hiikiimlerine gore izin alarak kurulan

sirketler” olarak tanimlanmistir.

Anilan yonetmelige gore varlik yonetim sirketlerinin kurulus sartlart siralanmustir.

Buna gore varlik yonetim sirketlerinin;

>
>
>
>
>

“Anonim sirket seklinde kurulmasi,

Odenmis sermayesinin elli milyon Tiirk Lirasindan az olmamast,

Hisse senetlerinin tamaminin nama yazili ve nakit karsiligi ¢ikarilmasi,

Ticaret unvaninda "Varlik Yonetim Sirketi"” ibaresinin bulunmast,

Ana sozlesmesinin 29/6/1956 tarihli ve 6762 sayili Tiirk Ticaret Kanunu, bu Yonetmelik
ve ilgili diger mevzuat hiikiimlerine uygun olmasi,

Kurucularimin ayni yonetmeligin 5 'inci maddesinde sayilan sartlar: tagimasi”

gerekmektedir (VYS Yonetmeligi, 2021). Yukarida sayilan kurucu unsurlardan bir ya da

bir kac¢inin eksik olmast  durumunda gerekli kurulus izni BDDK  tarafindan

verilemeyecektir.

Ulkemizde varlik ydnetim sirketlerinin faaliyet ve yetki alanlar1 14.07.2021 tarihli

Varlik Yoénetim Sirketlerinin Kurulus Ve Faaliyet Esaslar1 Ile Devraliacak Alacaklara Iliskin

Islemler Hakkinda Yonetmelik ile ayrmtili olarak diizenlenmistir.

Bu kapsamda varlik yonetim sirketlert;

Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu, banka veya diger mali kurumlarin (kaynak

kuruluslarin) alacaklari ile diger varliklarini devralabilir

Devraldigi alacaklar: ve varliklar: nakde ¢evirip tahsil edebilir ayni zamanda bunlart

yeniden yapilandirarak satabilir
Bor¢lu tarafa alacaklarini tahsil amaciyla kredi verebilir

Alacak tahsilati siirecinde edindigi tasimmaz ve diger mal ve haklar ile aktifleri

isletebilir, kiralayabilir ve bunlara yatirim yapabilir

Esas faaliyetlerini gerceklestirmek iizere menkul kiymet ihrag edebilir
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» Faaliyetlerini gergeklestirmek amaciyla istirak edinebilir ve diger varlik yénetim

sirketleri tarafindan ihrag edilen finansal iiriinlere yatirim yapabilir

» Baska sirketlere kurumsal ve finansal yeniden yapilandirma alanlarinda danismanlik

hizmeti saglayabilir (VYS Yonetmeligi, 2021).

Varlik yonetim sirketlerinin mezkur yonetmelikte yer alan bu hususlar disinda
faaliyette bulunmalar1 yasaktir. Ayrica varlik yonetim sirketleri sorunlu varliklarini satin aldigi
banka ve diger finansal kuruluglarin alacaklari ile sorunlu varliklarini satin aldig1 banka veya

diger finansal kuruluslardan kredi finansmani saglayamamaktadir.

Yonetmeligin Standart Oran” baslikli 25’inci maddesinde varlik yonetim sirketleri
icin yeni bir oran getirilmistir. Bu maddeye gore, varlik yonetim sirketi 6zkaynaginin, toplam
aktiflerine oraninin asgari %3 olarak tutturulmasi ve idame ettirilmesi zorunlu olup, standart
oran1 saglayamayan varlik yonetim sirketleri alacak devrine iliskin yeni sozlesme

yapamayacaktir (VYS Yonetmeligi, 2021).

1.7.3 Varhk Yonetim Sirketlerinde Ozellikli Muhasebe Islemleri

Genel olarak mali nitelikteki islemleri kaydetmek, siniflandirmak ve analiz etmek
olarak tanimlanan muhasebe kavraminin literatiirde daha genis tanimlari mevcuttur.
“Muhasebe igletme eylemlerinin kontroliinii saglamak, gelecege iliskin isletme eylemlerini
planlamak, igletme ici ve disindaki kisilere isletmeye iliskin etkin kararlar alabilmesi igin
finansal olaylarla ilgili bilgilerin toplanmasi ve iletilmesini saglayan bilgi sistemidir ’(Gokgen,
2007:3). Baska bir tanimda muhasebe; “isletmenin varliklar: ve kaynaklar: iizerinde degigim
yaratan ve para ile ifade edilen islemlere ait bilgileri kaydetmek, siniflandirmak ve yorumlamak

suretiyle ilgili kisi ve kurumlara raporlar halinde sunulan bir bilgi sistemidir” (Ataman,

2003:1).

Muhasebe siirecini varlik yonetim sirketleri acisindan ele aldigimizda en yalin
haliyle tutulmasi zorunlu olan yasal defterler, kullanilmasi sart olan belgeler, hesap planlari ve
finansal tablolar ve ilgili diger raporlar olarak ifade edebiliriz (Kabatas ve Atilla, 2009:224).
Varlik yonetim sirketleri her sirket gibi muhasebe islemlerine yonelik kayit ve belgeleri en basta

vergi mevzuati ve ticaret kanunu hiikiimlerine uygun olarak tutmak zorundadir.

21



Ancak varlik yonetim sirketleri 2005 tarihli 5411 sayili1 Bankacilik Kanununa iligkin
ilgili mevzuatla diizenlenmis oldugu i¢cin muhasebe kayitlarin1 ayni zamanda bankacilik

mevzuatina da uygun olarak tutmak zorundadir.

14.07.2021 tarihli ve 31541 sayili Resmi Gazetede yayimlanan Varlik Yonetim
Sirketlerinin Kurulus Ve Faaliyet Esaslar1 Ile Devralinacak Alacaklara Iliskin Islemler
Hakkinda Yonetmelik’in Muhasebe ve Finansal Raporlama Sistemi bagliklt 13’iincii
maddesinde yer alan “(1) Varlik yonetim sirketi; Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim
Standartlart Kurumu tarafindan belirlenen usul ve esaslar ¢er¢evesinde tiim islemlerini gercek
mahiyetlerine uygun surette, her bir islem bazinda zamaninda ve dogru bir sekilde
muhasebelestirmek, finansal raporlarint bilgi edinme ihtiyacint karsilayabilecek bigim ve
icerikte, anlasilir, giivenilir ve karsilastirilabilir, denetime, analize ve yorumlamaya elverisli,
zamaninda ve dogru sekilde diizenlemek zorundadir. Finansal raporlarda yer verilen bilgilerin
muhasebe kayitlart ile uyumlu olmasi sarttir. (2) Varlik yonetim sirketleri Tiirkive Muhasebe
Standartlar ile Tekdiizen Hesap Plani Hakkinda Yonetmelige gore kayit tutmaya elverigli bir
muhasebe ve finansal raporlama sistemine sahip olmakla ve soz konusu Yonetmelik uyarinca
Kurul tarafindan belirlenen Bankalarca Uygulanacak Tekdiizen Hesap Plani ve Izahnamesinde
ver verilen hesaplardan faaliyet izinleri kapsamindaki uygun hesaplar: kullanmak sureti ile tiim
islemlerini Tiirkiye Muhasebe Standartlarina uygun olarak muhasebelestirmekle yiikiimliidiir
hiikmiine gore ve 01.11.2006 tarihli Bankalarin Muhasebe Uygulamalarina ve Belgelerin
Saklanmasina iliskin Usul ve Esaslar Hakkindaki Y&netmelik hiikiimlerine gore varlik yonetim
sirketleri muhasebe siireclerini Kamu Go6zetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurumu
tarafindan hazirlanan Tirkiye Muhasebe Standartlar1 ile Tirkiye Finansal Raporlama

Standartlarina ve bu standartlara iliskin ek ve yorumlara gore olusturmak zorundadir.

Ayni zamanda varlik yonetim sirketleri Muhasebe Sistemi Uygulama Genel
Tebligi Sira No:1, “bilanco esasina gore defter tutmakla beraber faaliyet konulart itibariyle
farkly muhasebe teknigini kullanmak durumunda bulunan; Banka ve Sigorta Sirketleri, Ozel
Finans Kurumlan, Finansal Kiralama Sirketleri (faktoring vb. alanlarda faaliyet gésterenler
dahil), Menkul Kiymet Yatirim Fonlari, Aract Kurumlar ve Yatirum Ortakliklar: gibi sirketler
belirlenen Muhasebenin Temel Kavramlarina Muhasebe Politikalarinin A¢iklanmasina ve Mali
Tablolar llkelerine uymalar kaydiyla bu Tebligin diger mecburiyetlerini yerine getirmekle
viikiimlii degillerdir” hiikmii geregi Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligi Sira No:1’e

gore hareket etmek zorunda degildir.”

22



Varlik yonetim sirketlerinin gerek bankalar gerekse finansal kiralama, faktoring,
finansman ve tasarruf finansman sirketleri vs. mali kuruluslar gibi kendilerine 06zgii

uygulanacak tekdiizen hesap plan1 ve izahnamesi bulunmamaktadir.

Varlik  yonetim  sirketleri  devralmis  olduklar1  sorunlu  varliklarin
muhasebelestirilmesi siirecine ve 6zellikli kullanilan bazi hesaplara asagida alt basliklar

halinde deginilmistir.

1.7.3.1 Alacak Portfoyiiniin Muhasebelestirilmesi Siireci

Varlik yonetim sirketleri devralmis olduklar1 sorunlu varliklari 14.07.2021 tarihli
Yonetmelik’in Muhasebe ve Finansal Raporlama Sistemi baglikli 13’iincii maddesinde yer alan
hiikkiimlerine gore muhasebelestirmekle yiikiimliidiir. S6z konusu Yonetmeligin 13/2
maddesinde yer alan “Bankalarca Uygulanacak Tekdiizen Hesap Plani ve Izahnamesinde yer
verilen hesaplardan faaliyet izinleri kapsamindaki uygun hesaplart kullanmak sureti ile tiim
islemlerini Tiirkiye Muhasebe Standartlarina uygun olarak muhasebelestirmekle yiikiimliidiir”’
hiikkmiine istinaden bankalarca uygulanacak tekdiizen hesap plani ile bu hesaplarda faaliyet

izinleri kapsamindaki uygun hesaplar1 kullanmak zorundadir.

Varlik yonetim sirketlerinin devralmis olduklar1 varliklarin muhasebelestirilmesi
sirecinde bankalarca uygulanacak tekdiizen hesap plani ile bu hesaplarda faaliyet izinleri
kapsamindaki uygun hesaplar1 kullanmak zorunda oldugundan devraldiklari kredi portfylerini
bankalarca uygulanacak tekdiizen hesap planinda yer alan hesaplara gore

muhasebelestirmektedir.

Varlik yonetim sirketlerinin temel faaliyetlerini olusturan kredi ve alacaklar ayni
zamanda varlik yonetim sirketlerinin devralmis oldugu alacak portfoyiiniin neredeyse tamamini
olusturmaktadir. Varlik yonetim sirketlerince devralinan kredi ve alacaklar elde edilme maliyeti

iizerinden aktiflestirilmek suretiyle muhasebelestirilmektedir.

1.7.3.1.1 Tasfiye Olunacak Alacaklar ya da Tahsili Sinirh Krediler ve Diger
Alacaklar Hesabi
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Varlik yonetim sirketleri devralmis olduklar1 kredi ve alacaklar1 genellikle Tasfiye
Olunacak Alacaklar ya da Tahsili Simirli Krediler ve Diger Alacaklar hesabina bor¢ olarak
kaydetmektedir.

Ornegin; X varlik ydnetim sirketi Y bankasinin sorunlu kredilerle ilgili diizenlemis
oldugu ihaleye 10.000.000 TL teklif vererek ihalede rakiplerini elemistir. Bu siirecte devralma

isleminin muhasebe kaydi asagida gosterildigi sekildedir.

/

TASFIYE OLUNACAK ALACAKLAR/ 10.000.000 TL
BANKALAR 10.000.000 TL
/

X varlik yonetim sirketi satin almis oldugu sorunlu alacaklarin tahsilatina baslayarak

6.000.000 TL’lik tahsilat gerceklestirmistir. Bu islemin muhasebe kaydi asagidaki sekilde

olmaktadir.
/
BANKALAR 6.000.000 TL
TASFIYE OLUNACAK ALACAKLAR 6.000.000 TL
/

X varlik yonetim sirketi satin almis oldugu sorunlu alacaklardan 4.000.000 TL’lik
tahsilat gerceklestirmis ve bu islemin muhasebe kaydi asagida gosterildigi gibidir.

BANKALAR 4.000.000 TL

TASFIYE OLUNACAK ALACAKLAR 4.000.000 TL
/

Varlik yonetim sirketlerinin Tasfiye Olunacak Alacaklar ya da Tahsili Sinirh
Krediler ve Diger Alacaklar hesabinda takip ettigi sorunlu varliklara iliskin yapmis oldugu

tahsilatlar aktiflestirilen tutara ulastiginda s6z konusu hesap bakiyesi kapatilmaktadir. Tasfiye
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Olunacak Alacaklar ya da Tahsili Sinirhi Krediler ve Diger Alacaklar hesabinin bakiyesi
kapatildiktan sonra artik Gelir Hesab1 kullanilmaya baglanmaktadir.

1.7.3.1.2 Tasfiye Olunacak Alacaklardan Alnan Faizler Hesabi

Yukarida da agiklandigi lizere varlik yonetim sirketleri devralmis olduklari sorunlu
kredi portfoylinii Bankalarin uyguladigi Tek Diizen Muhasebe Hesap Planinda yer alan Tasfiye
Olunacak Alacaklar ya da Tahsili Smirli Krediler ve Diger Alacaklar hesabinda
aktiflestirmektedir.

Ayni zamanda varlik yonetim sirketlerinin Tasfiye Olunacak Alacaklar ya da Tahsili
Smurli Krediler ve Diger Alacaklar hesabinda takip ettigi sorunlu varliklara iliskin yapmais

oldugu tahsilatlar aktiflestirilen tutara ulastiginda s6z konusu hesap bakiyesi kapatilmaktadir.

Tasfiye Olunacak Alacaklar ya da Tahsili Siirli Krediler ve Diger Alacaklar
hesabinin bakiyesi kapatildiktan sonra artik Gelir Hesab1 kullanilmaya baslanmaktadir. Nitekim
takibe konu alacaklar i¢in yapilacak her tahsilat tutar artik Tasfiye Olunacak Alacaklar ya da
Tahsili Sinirh Krediler ve Diger Alacaklar hesabina degil gelir hesabina kaydedilmektedir (Gor,
2012:55).

X varlik yonetim sirketi devralmis oldugu 10.000.000 TL lik alacagin tamamini
tahsil ettikten sonra ilave olarak 1.000.000 TL’lik daha tahsilat gergeklestirmistir. Bu durumda
Tasfiye Olunacak Alacaklar hesabi kayitli degere ulastig icin tahsil edilen miktar gelir olarak
artik Tasfiye Olunacak Alacaklar hesabi yerine faiz gelirleri hesabina kaydedilmektedir.

/
BANKALAR 1.000.000 TL
TASFIYE OLUNACAK ALACAKLARDAN 1.000.000 TL
ALINAN FAIZLER
/

Devralinan ve aktiflestirilen krediler hesabi tamamen kapatildiktan sonra artik
gelir hesab1 kullanilmaya baslanmaktadir. Aktiflestirilen kredilerin kayitli degerinden daha

fazla tahsilat yapilmasi durumu sirketin karli duruma gectigini ifade etmektedir. Bu siirecte
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isletmenin saglamis oldugu kar ise ancak elde edildigi mali takvim yilinda finansal tablolarda

gosterilmektedir.

Varlik yonetim sirketlerinin sorunlu alacaklarin kayith degerine ulagtiktan sonra
yapmis olduklar1 her bir tahsilat faiz geliri olarak degerlendirilmektedir. Bu islem o doneme
ait kar/zararin oldugundan ¢ok yiiksek bir rakamla finansal raporlarda yer alma sakincasim
doguracak ve yapilan bu islem muhasebenin temel ilkelerinden olan donemsellik ilkesine

aykiriliga neden olacaktir.

Varlik yonetim girketleri sorunlu kredileri devralma siirecinde ilk olarak
devraldiklar1 sorunlu kredilerin birim maliyetlerini tespit ederek birim maliyetleri iizerinden
muhasebe kayitlarina intikal ettirmelidir. Elde edilen tahsilatlar ise muhasebenin donemsellik
ilkesi geregi yine elde edildigi donemde birim maliyetler dikkate alinarak muhasebe kayitlarina
konu edilmelidir. Birim maliyetler goz ardi edilerek yapilan muhasebe kaydi islemi
muhasebenin donemsellik ilkesi ile ¢elismektedir. Ayrica birim maliyetler géz ardi edilerek
yapilan muhasebe kaydi islemi isletmenin o donemde elde etmis oldugu kar/zarar tutarinin

muhasebenin donemsellik ilkesine gore dogru olarak belirlenmesini de engelleyecektir.

1.7.3.1.3 Alacak Portféyiiniin Tahsilat Siirecine Iliskin Giderler

Varlik yonetim sirketleri devralmis olduklar1 kredi ve alacaklar1 genellikle Tasfiye
Olunacak Alacaklar ya da Tahsili Sinirli Krediler ve Diger Alacaklar hesabina bor¢ olarak
kaydetmektedir. Ayrica “takip edilen ve bunlarin teminati olarak alinan sorunlu varhklarla
ilgili olarak 6denen vergi, har¢ vb. diger masraflar islem maliyetinin bir par¢asi olarak kabul

edilmeyerek gider hesaplarinda muhasebelestirilmektedir’ (Kabatag ve Atilla, 2009:225).

Ornegin, X varlik yonetim sirketi alacagini tahsil ederken avukat, konaklama, yol
masrafi vb. giderler yapmis olmasi durumunda asagidaki gibi muhasebelestirilme islemi
yapilmaktadir.

/
DIGER ISLETME GIDERLERI 5.000 TL
KASA 5.000 TL
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Varlik yonetim sirketleri devralmis oldugu krediler icin gergeklestirmis oldugu
giderleri devraldig1 bu kredilerin kayitli degerine iilestirmek suretiyle s6z konusu kredilerin
gercek birim maliyetlerini tespit etmeli ve ortaya ¢ikan gercek maliyetler lizerinden muhasebe

kaydi islemini gergeklestirmelidir.

Yapilan tahsilatlar tahsil edildigi donemlerde birim maliyetler dikkate alinarak
muhasebelestirilmelidir. Aksi takdirde bir yandan yapilan islem muhasebenin donemsellik
ilkesi ile celisecek Ote yandan da birim maliyetler belirlenmezse isletmenin o donemki

faaliyetlerinin sonucu yani kar/zarar1 dogru olarak belirlenemeyecektir.

1.7.3.2 Varhk Yonetim Sirketlerinde Karsilik Ayirma Siireci

Varlik yonetim sirketlerinde karsilik ayirma islemlerine iliskin temel hiikiim 5411
sayil1 Bankacilik Kanunu’nun 53. maddesidir. Bu maddeye gore “Bankalar, krediler ile ilgili
olarak dogmug veya dogmasi muhtemel zararlarin karsilanmasi igin yeterli diizeyde karsilik
ayrilmasina, kredilerin kalitesine ve siniflandirilmasina, garantilerin ve teminatlarin
alinmasina, bunlarin degerinin ve giivenilirliginin dlgiilmesine, takibe alinan kredilerin
izlenmesi ve Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlari Kurumunca yayimlanan
Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlarina gére kayittan diisiilmesine, kredilerin yeniden
yvapulandirimasi dahil geri odenmelerine iliskin politikalar: olusturmak ve uygulamak, bunlari
diizenli olarak gozden gecirmek, tiim bu hususlari icra edebilecek gerekli yapilar: tesis etmek
ve isletmek zorundadir. Bu fikra hiikmiiniin uygulanmasina iligkin usul ve esaslar Kurulca
belirlenir. Bu madde uyarinca krediler ile ilgili olarak ayrilan oézel karsiliklarin tamami

’

ayrildiklar: yilda kurumlar vergisi matrahinin tespitinde gider olarak kabul edilir.’

Ayrica yine ayn1 Kanunun 143. Maddesinde ise; “varlik yonetim sirketleri iglemleri
nedeniyle dogmus veya dogmasi beklenen, ancak miktart kesin olarak belli olmayan zararlarini
karsilamak amaciyla karsilik ayirmak zorundadir. Karsilik ayrilacak alacaklarin nitelikleri ile
karsiliklara iliskin esas ve usuller Kurul tarafindan belirlenir. Varlik yonetim sirketlerinin bu
fikra uyarinca ayiwrdiklart karsiliklarin tamami ayrildiklar: yilda kurumlar vergisi matrahinin

tespitinde gider olarak kabul edilir” denilmektedir.
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Varlik yonetim sirketleri 14.07.2021 tarihli ve 31541 sayili Resmi Gazetede
yaymmlanan Varlik Yénetim Sirketlerinin Kurulus Ve Faaliyet Esaslari ile Devralinacak
Alacaklara iliskin Islemler Hakkinda Y&netmelik’in Muhasebe ve Finansal Raporlama Sistemi
baslikli 13/3 maddesinde yer alan “varlik yonetim sirketleri, islemleri nedeniyle dogmus veya
dogmasi beklenen, ancak miktart kesin olarak belli olmayan zararlarini karsilamak amaciyla,
devraldiklar: toplam alacaklar ile diger varhiklarini Tiirkive Muhasebe Standartlar
cercevesinde belirlenen usul ve esaslara uygun olarak degerler ve karsiliga tabi tutarlar”

hiikkmii geregi devralmis oldugu varliklara iliskin karsilik ayirabilecekleri ifade edilmistir.

Yukarida yer alan hiikiimler geregi varlik yonetim sirketleri, gerceklesen yada
gelecekte gerceklesmesi beklenen, fakat tutari kati surette belli olmayan muhtemel zararlarini
karsilamak i¢in devraldiklar1 alacaklar ile diger alacaklan1 Tiirkiye Muhasebe Standartlari
(TMS) kapsaminda belirlenen usul ve esaslara uygun olarak degerlemek suretiyle karsiliga tabi
tutmak zorundadir.

Alacaklar ile diger varliklarina gerek ilgili mevzuat gerekse TMS kapsaminda
yer alan usul ve esaslara gore karsilik islemlerini gerceklestirmek zorunda olan varlik
yonetim sirketleri yine TFRS 9- Finansal Araclar standardinin hiikiimlerinin 1 Ocak 2018 tarihi
itibariyle uygulanmaya baslanmasiyla birlikte alacaklar ile diger varliklarina TFRS 9

kapsaminda Beklenen Zarar Karsilig1 ayirmak zorundadir.

1.7.3.2.1 Beklenen Zarar Karsihg:

2008 yilinda yasanan kiiresel kriz sonrasinda Uluslararas1t Muhasebe Standartlari
Kurulu (UMS) UMS 39 Finansal Araglar Muhasebelestirme ve Ol¢gme standardini degistirmek
zorunda kalmistir. Kamu GoOzetimi Muhasebe ve Denetim Standartlari Kurumu (KGK)
tarafindan yeni TFRS 9- Finansal Araglar standardi Tiirkiye’de 1 Ocak 2018 tarihi itibariyle
gecerli olmak iizere uygulanmaya baslanmis ve bu standart 6zellikle finansal tablolarinda ¢ok
saylda finansal ara¢ barindiran bankalar i¢in son derece dnemli hale gelmistir (Karaarslan ve

Giilhan, 2020:112).

“Sozlesme uyarinca gerceklesmesi gereken nakit akimlarinin tamami ile isletmenin
tahsil etmeyi bekledigi nakit akimlarinin tamami arasindaki farkin etkin faiz orani iizerinden
hesaplanan bugiinkii degeri kredi zararini, kredi zararlarimin ilgili temerriit risklerine gore

agwrlikly ortalamasi” beklenen kredi zararini ifade etmektedir (Avul, 2019:114). “Deger
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diistikliigii hiikiimlerinin amact, ilk defa finansal tablolara alinmasindan bu yana kredi riskinde
onemli artislar olan tiim finansal araglar i¢in bireysel ya da toplu olarak, makul ve ileriye
yonelik olanlar da dahil desteklenebilir tiim bilgiler dikkate alinarak 6miir boyu beklenen kredi
zararlarimin finansal tablolara alinmasidir” (KGK, 2019:5).

“TFRS 9 Finansal Araglar standardi ile gerceklesmis kredi zararlart modelinden
beklenen kredi zararlart modeline gecilmistir. Onceden TMS 39’a gére kredi zararlarimn
muhasebelestirilmesi yalnizca objektif bir kanitin varligi durumunda gecerliyken TFRS 9 ile bu
yiiktimliiliik kaldirdmistir. Bu kapsamda, standart degisikligi oncesinde kredi zararlarini
onceden belirlenmiyg yiiksek oranlara gore ayirmayan bankalarin TFRS 9 ile birlikte toplam
kredi zararlarimin artmast da beklenmektedir” (Karaarslan ve Giilhan, 2020:112).

TFRS 9 standardinda deger diisiikliigline ugramamis krediler i¢in de karsilik
ayrilmaktadir. Yine kredi niteligine gore finansal varliklar i¢in 12 aylik beklenen kredi zararlar
ya da Omiir boyu iizerinden karsilik ayrilmaktadir. Karsilik miktarindaki artisa bagl olarak
gecmis yil kar/zarar1 ile donem net kar1 /zarari tutarlarinda da bir degisme meydana
gelmektedir.

TFRS 9 standardinin getirdigi diger bir baska yenilik ise yeni siniflandirma
metodolojisisdir. Ciinkii TFRS 9° a gore finansal varliklar, Olclimleme cesitlerine gore
siiflandirilmakta ve finansal varliklar ile yiikiimliilikler iki temel gruba ayrilmakatdir

(Bottaro, 2017: 78-79).

Bu gruplamaya gore;

“1) Bor¢lanma araglarmmin siniflandiriima ve 6lgiim siirveci, bankalarin se¢mis oldugu
is modeline veya sadece anapara ve faiz ddemelerinden olusma testi sonuglarina gore

yapimaktadir.

2) Oz kaynaga dayali araclarin simflandirilma ve 6lciimii kar veya zarara yansitilarak
yvapimaktadr, ancak bankalarin veya finansal kuruluslarin alim satim amacgl ellerinde
bulundurduklari finansal araglar: gergege uygun deger fark: diger kapsamli gelire yansitilarak
ol¢meyi se¢mesi durumu ise istisnai olarak ortaya ¢ikmaktadir” (Karaarslan ve Giilhan,

2020:113).

TFRS 9’un yiiriirliige girmesiyle iilkemizde TFRS 9°u uygulamaya baslayan

bankalarin finansal tablolarinda;
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- Karsilik tutarlarinin artmasi
- Ertelenmis vergi tutarinda artiglarin olmasi
- Gegmis yillar kar /zarar hesabi ile donem kar/zarar1 hesabinda artig goriilmesi

- Finansal varliklarin yiirtirliige giren hiikiimler kapsaminda yeniden siniflandirilmasi

seklinde bazi1 degisikliklerin goriilmesi muhtemel dahilindedir (Cohen ve Edwards, 2017:49).

Ayn1 zamanda “toplam karsilik tutarindaki artig ile birlikte maruz kalinan
risklerin birinci asamadan ikinci asamaya transferi sirasinda 6l¢tim metodolojisinde kullanilan
zaman aralig1 da 12 aydan finansal varligin 6mrii boyunca olacak sekilde uzamaktadir. Bu
durum kredi zararlar karsiliklar: tutarinda tepe etkisine yol acabilecek ve ekonominin gerileme
doénemlerinin baslangicinda karsilik tutarinda keskin bir artis gdzlemlenebilecektir. ileriye
doniik bilginin kullanilmasini 6nleyen engeller ve kredi riskinde 6nemli derecede artigin tespiti
icin gerekli sistemin etkin bir sekilde uygulanamamasi, tepe etkisinin ve donemsellik riskinin

artmasina” neden olabilmektedir (Karaarslan ve Giilhan, 2020:114).

1.7.3.2.2 Varlik Yonetim Sirketlerinde Karsihik Ayirma Islemleri

Varlik yonetim sirketleri 14.07.2021 tarihli ve 31541 sayili Resmi Gazetede
yaymmlanan Varlik Yonetim Sirketlerinin Kurulus Ve Faaliyet Esaslar1 ile Devralinacak
Alacaklara Iliskin Islemler Hakkinda Yonetmelik’in Muhasebe ve Finansal Raporlama Sistemi
baslikli 13/3 maddesinde yer alan

“(1) Varlik yonetim gsirketi; Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlari
Kurumu tarafindan belirlenen usul ve esaslar c¢ergevesinde tiim islemlerini gercek
mahiyetlerine uygun surette, her bir islem bazinda zamaninda ve dogru bir gsekilde
muhasebelestirmek, finansal raporlarint bilgi edinme ihtiyacini karsilayabilecek bi¢im ve
icerikte, anlagsilir, giivenilir ve karsilastirilabilir, denetime, analize ve yorumlamaya elverisli,
zamaninda ve dogru sekilde diizenlemek zorundadir. Finansal raporlarda yer verilen bilgilerin
muhasebe kayitlart ile uyumlu olmas sarttir.

(2) Varlik yonetim sirketleri Tiirkiye Muhasebe Standartlart ile Tekdiizen Hesap Plani
Hakkinda Yonetmelige gore kayit tutmaya elverisli bir muhasebe ve finansal raporlama
sistemine sahip olmakla ve soz konusu Yonetmelik uyarinca Kurul tarafindan belirlenen

Bankalarca Uygulanacak Tekdiizen Hesap Plani ve Izahnamesinde yer verilen hesaplardan
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faaliyet izinleri kapsamindaki uygun hesaplari kullanmak sureti ile tiim iglemlerini Tiirkiye
Muhasebe Standartlarina uygun olarak muhasebelestirmekle yiikiimliidiir.

(3) Varlik yonetim sirketleri, islemleri nedeniyle dogmus veya dogmasi beklenen, ancak
miktart kesin olarak belli olmayan zararlarini karsilamak amaciyla, devraldiklar: toplam
alacaklar ile diger varliklarim Tiirkiye Muhasebe Standartlari ¢cercevesinde belirlenen usul ve
esaslara uygun olarak degerler ve karsiliga tabi tutarlar.” hikmi geregi varlik yonetim
sirketleri de tahsil edemedigi sorunlu alacaklara iligkin karsilik ayirirken TFRS 9 standartini
uygulayan bankalar gibi finansal tablolarinda beklenen zarar karsiligi standardini dikkate

alacaklardir.

Varlik yonetim sirketleri devralmis olduklar1 varliklarin tamamini tahsil
edemezlerse karsilik ayiracaktir. Ornegin X varlik yonetim sirketi 10.000.000 TL’lik alacagini

tahsilini 6ngdremiyorsa bu tutar i¢in karsilik ayiracak ve muhasebe kaydi asagidaki sekilde

olacaktir.
/
KARSILIK VE DEGER DUSME GIDERLER] 10.000.000 TL
BEKLENEN ZARAR KARSILIKLARI
(OZEL KARSILIKLAR) 10.000.000 TL
/

Bu kapsamda varlik yonetim sirketleri tahsil edemedigi sorunlu alacaklara iliskin
TFRS 9 standartina gegcen bankalar gibi beklenen zarar karsiligi standardim dikkate alarak
karsilik ayiracaklardir.

Ancak TFRS 9 oncesinde TMS 39 hiikiimleri gecerliyken beklenen kredi
zararlarinin muhasebelestirilmesi siirecinde sadece objektif bir kanitin varlig sart kosulmusken
TFRS 9 standartinin uygulnmaya baslanmasiyla birlikte objektif bir kanitin varlig
ylkiimliiliiglin kaldirilmis olmasi zaten karsiliklara iligkin yeterli diizenlemelerin olmadig
varlik yonetim sirketlerinde bankalarda oldugu gibi ayrilacak karsilik tutarlarinin artmasina

sebep olabilecektir (Karaarslan ve Giilhan, 2020:115).

Esas itibariyle bankalarin sermaye yeterlilik rasyosunun giiclendirilmesi

amaciyla diizenlenen TFRS 9 standardi faaliyet konusu itibariyle bankalardan farkli olarak
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sorunlu kredileri takip ve tahsil eden varlik yonetim sirketlerinin karsilik ayirma siireglerinde
ihtiyaclarim1 karsilamaktan ziyade bu sirketlerin ayiracagi karsilik tutarlarinin daha da

artmasina neden olabilecektir.

1.7.4 Varhk Yonetim Sirketlerine iliskin Kamu ve Bagimsiz Denetim Siireci

14.07.2021 tarihli ve 31541 sayili Resmi Gazetede yayimlanan Varlik Yonetim
Sirketlerinin Kurulus Ve Faaliyet Esaslar1 Ile Devralinacak Alacaklara Iliskin Islemler
Hakkinda Yonetmelik’in Bagimsiz Denetim bagslikli 15. maddesi;

“(1) Varlik yonetim sirketlerinin bagimsiz denetimi 6102 sayili Kanun, 660 sayili Kanun
Hiikmiinde Kararname ve ilgili mevzuat gergevesinde yapilir.

(2) Varlik yonetim gsirketinin yil sonu konsolide olmayan finansal tablolarina iligkin
bagimsiz denetim raporlarimin takip eden yiulin 15 Nisan tarihine kadar Kurum veri tabanina
raporlanmasi zorunludur.

(3) Varlik yonetim sirketlerinin bagimsiz denetimden geg¢mis finansal tablolart varlik
yonetim sirketlerinin internet sayfalarinda yayimlanir.

Denetim, gozetim ve bilgi verme baglikli 16. maddesi

(1) Varlik yonetim sirketleri, varlik yonetim sirketlerinin ortaklari, varlik yonetim
sirketlerinin kontrol ettigi ortakliklar ve ilgili diger gercek ve tiizel kisiler bu Yonetmelik
hiikiimleriyle ilgili olarak Kurum ve Kurumun yerinde denetim yapmaya yetkili meslek
personeli tarafindan istenecek her tiirlii bilgi ve belgeyi vermek, defter ve belgelerini ibraz
etmek, incelemeye hazir bulundurmak ve tiim bilgi islem sistemini denetim amaglarina uygun
olarak yerinde denetime a¢cmakla yiikiimliidiir.

(2) Mali biinyelerini ciddi sekilde olumsuz etkileyecek durumlarin tespiti halinde, Kurum
varlik yonetim sirketlerinden gerekli her tiirlii tedbirin alinmasini istemeye yetkilidir. Varlik
yonetim sirketleri Kurum tarafindan istenen tedbirleri Kurumca belirlenen siireler igcinde almak
ve uygulamakla yiikiimliidiir.

(3) Varlik yonetim sirketleri, sekil ve kapsami Kurumca belirlenen finansal tablolar ve
istatistiki bilgileri istenilen siire ve yontemlerle Kuruma gondermek zorundadir. ” hiikmii geregi
finansal tablolarinin, Bankalarda Bagimsiz Denetim Gergeklestirecek Kuruluslarin
Yetkilendirilmesi ve Faaliyetleri Hakkinda Yonetmelikte belirlenen usul ve esaslar
cercevesinde yetkili kuruluglarca denetlenecegi ve BDDK tarafindan gerekli goriilmesi halinde

Kurumun yerinde denetim yapmaya yetkili meslek personeli tarafindan istenecek her tiirlii bilgi
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ve belgeyi vermeye, defter ve belgelerini ibraz etmeye ve incelemeye hazir tutmaya zorunlu

oldugu ifade edilmistir.

Varlik yonetim sirketlerinin denetlenmesi gorevi esas itibariyle BDDK’ya ait
olmakla birlikte yine 01.11.2006 tarihli Bankalarin Muhasebe Uygulamalarina ve Belgelerin
Saklanmasina iliskin Usul ve Esaslar Hakkindaki Yonetmelik hiikiimlerine gére varlik ydnetim
sirketleri muhasebe siireclerini Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlari
Kurumu (KGK) tarafindan yaymlanan Bagimsiz Denetim Standartlari ile Tiirkiye Finansal
Raporlama Standartlarina ve bu standartlara iliskin ek ve yorumlara gore olusturmak zorunda
oldugundan varlik yonetim sirketlerinin finansal tablolarinin Kamu Goézetimi, Muhasebe ve
Denetim Standartlar1 Kurumu (KGK) tarafindan yayinlanan Bagimsiz Denetim Standartlarina

gore Bagimsiz Denetim Kuruluslari tarafindan da denetlenecegi hiikiim altina alinmistir.

Ayrica varlik yonetim sirketlerinin kurulus usul ve esaslarina gore varlik yonetim
sirketleri anonim sirket seklinde kurulduklari i¢in dogal olarak bu sirketler Tiirk Ticaret

Kanununda yer alan diizenlemelere de tabidir.
1.7.5 Ulkemizde Varlik Yonetim Sirketlerinin Gelisimi

Ulkemizde sorunlu varliklarin ¢dziimleme ve tasfiyesine iliskin olarak ilk varlik
yonetim sirketi 2003 yilinda kurulmustur. Yillar itibariyle varlik yonetim sirketlerinin sayisi

sektorde artmis ve halihazirda 18 adet varlik yonetim sirketi sektorde faaliyet gostermektedir.

Ulkemizde faaliyet gdsteren varlik ydnetim sirketlerinin ortaklik yapisin1 merkezi
varlik yonetim sirketleri ya da merkezi olmayan varlik yonetim sirketleri olarak
inceledigimizde genel olarak sektdrde merkezi olmayan varlik yonetim sirketleri tiiriiniin

hakim oldugu goriilmektedir.

Ulkemizde faaliyet gosteren varlik ydnetim sirketlerinin ortaklik yapilart
incelendiginde bu sirketlerin bankalar, TMSF, banka dis1 mali kurumlar, yerli veya yabanci
yatirimeilar tarafindan kurulmus oldugu goriilmektedir. Bu nedenle Tiirkiye’de faaliyet
gosteren varlik yonetim sirketleri hem merkezi hem de merkezi olmayan varlik yonetim

sirketleri seklinde karma bir yap1 halinde oldugu ifade edilebilir.

Varlik yonetim sirketleri 2018 yili itibariyle bankacilik kesiminden yaklasik 45

milyar TL’lik sorunlu varlik devralmistir. “Varlik yonetim sirketleri bankacilik kesiminin
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sorunlu varliklarint devralmak suretiyle banka ve banka disi finans kuruluslarinin sorunlu
varlik rasyolarinin ve sermaye yeterlilik oranlarimin iyilesmesine, aktif kalitelerinin
diizelmesine, karliliklarimin artmasina ve operasyonel yiiklerinden kurtulmalarina” katki

saglamaktadir (Turkrating, 2019:1).

Tablo 3: Bankalarca Devredilen Sorunlu Varhklar

vil Devredilen Sorunlu Varhk Tutar1 Devredilen Sorunlu Varhk
(Milyar TL) Artis Oram (%)

2009 0,9 -

2010 3 3,2
2011 1,6 8,5
2012 3,0 12,7
2013 3,1 10,4
2014 6.0 16,5
2015 1,9 4,0
2016 6,4 11,0
2017 8,0 12,6
2018 8,3 3,9

Bankalar tarafindan kullandirilan kredi tutarlar yillardir artis gostermekte bu kredi
artisina bagli olarak da bankacilik kesiminin sorunlu varliklari artmakta ve bu durum

yatirimcilarin varlik yonetim sirketlerine olan ilgisinin artmasina sebep olaktadir (Turkrating,

2019:1).

BDDK tarafindan yayinlanan verilere gore, bankacilik kesimi bilangolarinda yer
alan sorunlu varliklarin toplam tutar1 2019 il itibariyle yaklasik 185 milyar TL’ye

ulagmaktadir.

Grafik 1: Takipteki Krediler
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Takipteki Kredilerin Yillar itibariyle Seyri

Milyar TL

2013 2014 2015 2016 2017 2018
Kaynak: Onur Celik,“Takipteki Krediler Artig1 7, Finans Giindem, 2020 ,s 2.

Yukaridaki grafige gore varlik yonetim sirketlerinin sorunlu varliklari devralirken
O0demis olduklar1 ortalama birim satis fiyatinin sorunlu kredinin anapara tutarina orani 2013-

2018 donemleri arasinda % 15’lerden yaklasik % 5’lere kadar diismistiir (Turkrating, 2019:2).

Bu diislislin nedenlerine bakildiginda bankalar tarafindan tahsil edilmesi daha gii¢
olan sorunlu kredi portfoylerin daha ¢ok devredilmesi, varlik yonetim sirketleri sektoriinde
yeterli sayida sirket bulunmasina ragmen acilan ihalelere daha az sayida sirketin katilmasi
nedeniyle rekabet ortaminin diisiik olmasi, artan fonlama maliyetleri nedeniyle 6zellikle
sermaye rasyosu diigiik olan varlik yonetim sirketlerinin kolaylikla fon bulamamasi1 nedenleri

basta gelmektedir (Turkrating, 2019:3).

Varlik yonetim sirketleri sektoriinde sadece teminatli ya da sorunlu kurumsal alacak
portfoyleri gibi belli sorunlu varliklarin tahsil edilmesi alanlarina yonelen varlik yonetim
sirketleri mevcuttur. Varlik yonetim sirketleri sektdriine yeni giren sirketlerin sayisinin
artmasina bagli olarak sektordeki rekabet artmis ve dogal olarak bu sirketlerin piyasadaki pazar

paylar1 da diismiistiir.

Varlik yonetim sirketlerinin portfoyiinde yer alan sorunlu kredilere iligkin portfoy
tutar1 50 milyar TL nin {izerindeyken, portfoylerinde yer alan sorunlu varliklara iligkin takip

edilen dosya sayist 4 milyon adede yiikselmistir. Buna karsilik 2018 yilinda varlik yonetim
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sirketlerinin portfdylinde yer alan sorunlu kredilere iligkin takip edilen dosya sayis1 yaklasik

3,5 milyon adet olmustur (Varlik Yonetim Sirketleri Dernegi, 2020:1).

Varlik yonetim sirketleri tarafindan tasfiye edilen ve ¢éziimlenen sorunlu varliklara
iliskin portféy tutar1 yaklasik 1 milyon adedin {lizerine ulasmistir. Ayn1 zamanda 2019 yilinda
bankalar tarafindan 8 milyar TL nin {izerinde sorunlu varliklarin devri gergeklestirilmistir.
Devredilen bu sorunlu kredilerin yaklasik ticte ikisi kiigiik ve orta dlgekli isletmelere ait ticari
portfoy kredi dosyalarindan olusurken geriye kalan {igte birlik tutar ise bireysel tiiketicilere ait
kredi dosyalarindan olusmaktadir. Ayn1 zamanda varlik yonetim sirketlerinin portfdyiinde yer
alan sorunlu kredilere iligkin takip edilen yaklasik 3 milyona yakin bireysel ve kurumsal bor¢lu

bulunmaktadir (Varlik Yonetim Sirketleri Dernegi, 2020:1).

1.7.6 Varhk Yénetim Sirketlerine Iliskin Politika Onerileri

Ulkemizde varlik yonetim sirketleri incelendiginde birgok sorunla karsi karsiya
olduklar1 goriilmektedir. Bu sorunlarin basinda yasal diizenlemelerdeki eksiklikler ve denetim

alanindaki zaafiyetler gelmektedir.

Varlik yonetim sirketlerinin faaliyetlerini gergeklestirirken vergi ve harg istisnast
stiresinin sinirli olmasi, alacagin temlikine iliskin diizenlemelerin yetersiz olmasi, sorunlu
alacaklarin devir alinmasma iligkin ihale siireclerinde karsilasmis olduklari zorluklar ve

faaliyet alanlarinin kisith olmasi bu sirketlerin maruz kaldiklart en temel sorunlardir.

Ayni1 zamanda varlik yonetim sirketlerinin beklenen zararlar i¢in ayirmasi gereken
karsilik tutarlarina iligkin olarak kapsamli bir diizenlemenin bulunmamasi ve bu sirketlerin
gerceklestirmis oldugu islemlere yonelik diizenleyici ve denetleyici otorite tarafindan olagan
denetimlere tabi tutulmayis olmasi varlik yonetim sirketlerinin muhasebe ve denetim

stireclerine yonelik eksikliklerin baginda gelmektedir.

Sorunlu varliklarin ¢oziimlenmesi, uygulanacak politikalarin basarili olabilmesi
ve varlik yonetim sirketlerinin daha etkin ve verimli ¢alismasi igin varlik yonetim sirketlerinin
maruz kaldigi sorunlarin ¢6ziilmesi, hukuki altyapinin ve etkin bir denetleme sisteminin

olusturulmasi son derece onemlidir.
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Bu kapsamda varlik yonetim sirketlerinin gerek faaliyet alanlarinda karsilasmis
olduklar1 sorunlarin ¢6ziimiine gerekse muhasebe ve denetim siireclerinde yer alan eksikliklere
iliskin ¢6ziim Onerileri gelistirilmistir. S6z konusu ¢6ziim Onerilerine asagida alt bagliklar

halinde deginilmistir.

1.7.6.1 Faaliyet Alanlarina Yonelik Oneriler

Varlik yonetim sirketlerinin faaliyetlerini gerceklestirirken karsilagsmis olduklari
sorunlarin basinda muafiyet ve istisnalarin siiresi, alacagin temliki, rekabet kosullar1 ve faaliyet

alanlariin sinirli olmasi gelmektedir.

1.7.6.1.1 Muafiyet ve Istisna Kavramina Yonelik Oneriler

4743 sayili Mali Sektore Olan Borglarin Yeniden Yapilandirilmasi ve Bazi
Kanunlarda Degisiklik Yapilmasi Hakkinda Kanun ile varlik yonetim sirketlerinin kurulusunu
tesvik etmek, dolayisiyla banka ve mali kuruluslarin mali yapilarinin giiglendirilmesine katkida
bulunmak amaciyla varlik yonetim sirketlerinin kurulusundan, yapacagi islemlere kadar

birtakim vergi muafiyet ve istisnalar1 getirmistir.

Yine ayn1 Kanunun 3. maddesinin 7. Fikrasinda ise; “Bankalar, ozel finans kurumlari
ve diger mali kurumlarin alacaklart ile diger varliklarimin satin alinmasi ve yeniden
vapilandirdarak satilmasi amaciyla, kurulus ve faaliyet esaslari Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurulu tarafindan belirlenecek varlik yonetim sirketlerinin yaptiklart iglemler ve bu
islemlerle ilgili olarak diizenlenen kagitlar, kurulus islemleri de dahil olmak tizere kurulduklari
takvim yuli ve bunu izleyen beg yul siiresince 488 sayili Damga Vergisi Kanununa gére odenecek
damga vergisinden, 492 sayili Har¢lar Kanununa gore ddenecek harglardan, her ne nam
altinda olursa olsun tahsil edilecek tutarlar 6802 sayili Gider Vergileri Kanunu geregi
odenecek banka ve sigorta muameleleri vergisinden, 1318 sayii Finansman Kanununa gore
odenecek tasit alim vergisinden, kaynak kullanimi destekleme fonuna yapilacak kesintilerden
ve 4077 sayu Tiiketicinin Korunmas:t Hakkinda Kanunun 29’uncu maddesi hiikmiinden

istisnadir” hiikmii yer almaktadir.
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3065 sayili Katma Deger Vergisi Kanununun 17/4-1 maddesinde, “30/1/2002 tarihli
ve 4743 sayili Kanun hiikiimlerine gére kurulan varlik yonetim sirketlerinin bankalar, ozel
finans kurumlart ve diger mali kurumlardan devraldigi alacaklarin tahsili amaciyla bu
alacaklarin teminatini olusturan mal ve haklarin miizayede yoluyla satisi isleminde,

- Mal ve haklarin alacaga mahsuben varlik yonetim sirketleri tarafindan satin alinmasi,

- Satisa istirak edecek 3. sahislarin sé6z konusu mal ve haklart satin almasi,

- Varhk yonetim sirketleri tarafindan alacaga mahsuben satin alinan hak ve alacaklarin
3. sahislara satis1 suretiyle gerceklesen teslimler katma deger vergisinden istisnadir”

hiikmii diizenlenmistir.

Ote yandan yine kanun hiikiimleri cercevesinde ‘“varlik yonetim sirketlerinin
devraldigr alacaklarin tahsili amaciyla bu alacaklarin teminatint olusturan mal ve haklarin

’

bedelinin varlik yonetim sirketine odenmesi sartiyla bor¢lu tarafindan satilmast” islemi de

katma deger vergisine tabidir.

5411 sayili Bankacilik Kanunu’nun varlik yonetim sirketlerine iliskin diizenlenen
143. maddesinin 6’nc1 fikrasinda “varlik yonetim sirketlerinin yaptiklar: iglemler ve bununla
ilgili olarak diizenlenen kagitlar, kurulus islemleri de dahil olmak iizere kurulduklar: takvim
yilt ve bunu izleyen bes yil siiresince damga vergisi kanununa goére odenecek damga
vergisinden, har¢lar kanununa gérve odenecek harglardan, banka ve sigorta muameleleri
vergisinden, kaynak kullanimini destekleme fonu icin yapilacak kesintilerden istisnadyr hiikmii

diizenlenmistir.

Bu madde hiikmii varlik yonetim sirketlerinin kurulduklar1 takvim yili ve bunu
izleyen bes yil siiresince gecerlidir. Bu nedenle varlik yonetim sirketleri kendilerine taninan
bu bes yillik istisna ve muafiyet siiresinin sona ermesiyle istisna ve muafiyet siiresi devam
eden baska ya da yeni kurulan varlik yonetim sirketleriyle birlikte devir ve birlesmelere
basvurmaktadir (Ersalan vd., 2018:311). Nitekim devir ve birlesmeler sonucu yeni kurulan
varlik yonetim sirketlerinin yonetim kurulu basta olmak iizere iist, orta ve alt diizey personelleri

degismeyerek ayni kalmakla birlikte hatta isletme merkezleri bile ayn1 adreste yer almaktadir.

Bu durum isletmenin siirekliligine ve kurumsallasmasina engel olmakta istisna

sliresi biten varlik yonetim sirketleri alacak satigina iligskin diizenlenen ihalelerde yeni kurulan
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varlik yonetim sirketleri ile rekabet edebilir diizeyde teklifler verememekte ve borcluya gliven

vermeyerek sorunlu varliklarin ¢éztimlenmesi siirecini zorlastirmaktadir.

Bu kapsamda 5411 sayili Bankacilik Kanununda varlik yonetim sirketlerinin
yaptiklari iglemlere iliskin diizenlenen istisna ve muafiyet maddesinin yeniden diizenlenerek en
azindan varlik yonetim sirketleri sektorii gelisene kadar siiresiz hale getirilmesi veya daha
ayrintili bir sekilde ele alinmasi varlik yonetim sirketlerinin istisna ve muafiyet siiresi devam
eden bagka ya da yeni kurulan varlik yonetim sirketleriyle birlikte devir ve birlesmelerini

ortadan kaldiracaktir.

1.7.6.1.2 Thale Sartlarinin Diizenlenmesi

Finansal kuruluslar sorunlu alacaklarini varlik yonetim sirketlerine ihale usulii ile
devretmektedir. Ancak sorunlu alacaklarin varlik yonetim sirketlerine devrine iliskin finansal
kuruluglar tarafindan gercgeklestirilen ihale siirecinde gerekli rekabetci diizenlemeler

olmamakla birlikte alacagini devredecek kuruluslara genis bir serbesti alan1 taninmustir.

Sorunlu  alacaklarim1 varlik yonetim sirketlerine devredecek olan finansal
kuruluglara tanimnan genis serbesti piyasadaki rekabetgi ortami olumsuz etkileyerek bazi
bankalarin hissedar1 oldugu varlik yonetim sirketlerine 6ncelik tanimasina ve daha yiiksek ya

da diisiik fiyatlardan devrederek bilangolarini ayiklamasina neden olmaktadir.

Bu kapsamda yasanan sorunlarin ortadan kaldirilmasi i¢in diizenleyici ve
denetleyici kurulus tarafindan sorunlu alacaklarin varlik yonetim sirketlerine devrine iliskin
finansal kuruluglar tarafindan gergeklestirilecek ihale stireglerine yonelik diizenlemelerin
olusturularak, s6z konusu diizenlemelere uygun davranilip davranilmadiginin diizenleyici ve
denetleyici otorite tarafindan denetlenmesinin daha rekabet¢i bir ortam icin faydali olacagi

diistiniilmektedir.

1.7.6.1.3 Reel Sektor Alacaklarinin Devralinmasi

Varlik yonetim sirketlerinin kurulusuna iliskin yOonetmelikte varlik yonetim

sirketlerinin, basta bankalar olmak {izere diger finansal kuruluslarin sorunlu varliklari ile TMSF
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nin alacaklarim1 devralabilecegi hiikmii diizenlenmis olup, bu madde hiikkmi geregi varlik

yonetim sirketleri reel sektoriin sorunlu alacaklarini devralamamaktadir.

Bu c¢ercevede iilkemizde reel sektoriin sorunlu alacaklari varlik yonetim
sirketlerinin  faaliyet alan1 kapsamina girmemektedir. Ancak yurtdisinda 6rnegin Giiney
Kore’de varlik yonetim sirketleri reel sektoriin sorunlu alacaklarini, gayrimenkul, ekipman gibi

varliklarin1 devralabilmektedir (Mesutoglu, 2018:25).

Ulkemizde de varlik yonetim sirketlerinin reel kesimin sorunlu alacaklari
devralmasina iligskin faaliyet alaninin genisletilmesi sorunlu varliklarin ¢ézlimlenmesi ve

tasfiyesi slirecine katkida bulunacag: diisiiniilmektedir.

1.7.6.2 Muhasebe ve Denetim Siireclerine Yonelik Oneriler

Varlik yonetim sirketlerinin gerceklesmesi muhtemel zararlar i¢in ayirmasi
gereken karsilik tutalarina iliskin olarak kapsamli bir diizenlemenin olmamasi ve bu girketlerin
gerceklestirmis oldugu islemlere yonelik diizenleyici ve denetleyici otorite tarafindan olagan
denetimlere tabi tutulmamis olmasi basta olmak iizere varlik yonetim sirketlerine iliskin
muhasebe ve denetim siireclerinde yer alan eksikliklere iliskin asagidaki boliimlerde ¢oziim

onerileri gelistirilmistir.

1.7.6.2.1 Muhasebe Hesaplarina fliskin Oneriler

Varlik yonetim sirketleri gerek olagan gerekse olagan disi1 faaliyetlerini
muhasebelestirirken ve finansal tablolara aktarirken bankalarin kullanmis oldugu banka
muhasebesi hesap plani ile yine bankalarin kullanmis oldugu finansal tablolar1 kullanmaktadir.
Ancak varlik yonetim sirketlerinin bankalara ait hesap planini ve finansal tablolar1 kullanmasi
varlik yonetim sirketlerinin esas faaliyet konusu ile kullanmis oldugu hesap planit ve finansal

tablolar agisindan tam olarak benzerlik teskil etmemektedir.

Varlik yonetim sirketlerinin esas faaliyet konusu bankalardan devralmis olduklari
sorunlu kredilerin tahsil ve tasfiyesidir. Bu kapsamda bankalardan devralmis oldugu ve takip
etmis olduklar1 krediler kavrami ile bankalarin tahsil edemeyerek takibe geg¢mis oldugu

takipteki krediler kavrami birbirinden farklidir. Cilinkii varlik yonetim sirketlerinin esas faaliyet
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konusu tahsil Kkabiliyeti olmayan ve bankalarca devredilen sorunlu kredilerin
¢Oziimlenmesiyken bankalarin esas faaliyet konusu 6diing fon arz ve talebine aracilik etmektir.
Varlik yOnetim sirketlerinin bankalardan devralip takip ettigi krediler varlik yOnetim
sirketlerinin asil faaliyet konusundan kaynaklanan alacaklarini ifade ederken, bankalarin takip
etmis oldugu krediler bankalarin borglulardan vadesinde tahsil edemedigi ve hala tahsil

kabiliyeti devam eden kredileri igermektedir.

Ayrica bankalarin bilangosunda pasif tarafta yer alan mevduat hesabi mudilerin
kendilerine yatirmig olduklar1 emanet varliklar1 diger bir deyisle bankanin bir bakima borcunu
yikiimliiliiglinii ifade ederken, varlik yonetim sirketlerinin kullanmis oldugu mevduat hesab1
ise bankalarda bulunan alacagini ifade etmektedir ve varlik yonetim sirketlerinin mevduat
toplama yetkisi olmadigr halde bilancolarinda yer alan mevduat hesabi varlik yonetim
sitketlerinin bankalarin yaptig1 sekilde mevduat toplayarak mudilere olan borglari,

yiikiimliiliikleri varmig gibi bir alg1 olusturmaktadir.

Ayni zamanda varlik yonetim sirketleri alacaklari tahsil ettiginde yapilan bu
tahsilatin bir kism1 anapara bir kismi faiz olarak muhasebelestirilmektedir. Oysa ki faiz geliri
odiing verilen paranin zaman getirisini ifade ettiginden varlik yonetim sirketleri alacaklari tahsil
ettiginde yapilan tahsilatin bir kismu faiz geliri olarak degil varlik yonetim sirketlerinin esas

faaliyet konusundan elde ettigi gelir olarak muhasebelestirilmesi gerekmektedir.

Bankalar, faktoring ve finansal kuruluslar ile finansman sirketleri gibi diger
finansal kuruluglarda oldugu gibi varlik yonetim sirketlerinin de gerceklestirmis olduklari
faaliyetlere yonelik kendilerine 6zgli bir hesap planinin olusturulmasi yerinde olacaktir. Ayni
sekilde varlik yonetim sirketlerinin finansal performanslarin1 yansitan finansal tablolarin da
varlik yonetim sirketlerinin gerceklestirmis olduklar1 faaliyetlerin sonuglarini yansitacak
sekilde bu sirketlere 6zgii olusturulmasi varlik yonetim sirketlerinin ihtiyaglarini karsilamasi

acisindan faydali olacaktir.

1.7.6.2.2 Karsihk Ayirma islemlerine iliskin Oneriler

14.07.2021 tarihli ve 31541 sayili Resmi Gazetede yayimlanan Varlik Yonetim
Sirketlerinin Kurulus Ve Faaliyet Esaslar1 Ile Devralinacak Alacaklara iliskin Islemler

Hakkinda Yo6netmelik’in Muhasebe ve Finansal Raporlama Sistemi baglikli 13/3 maddesinde
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yer alan “varlik yonetim sirketleri, islemleri nedeniyle dogmus veya dogmasi beklenen, ancak
miktart kesin olarak belli olmayan zararlarimi karsilamak amaciyla, devraldiklar: toplam
alacaklar ile diger varliklarim Tiirkiye Muhasebe Standartlari ¢ercevesinde belirlenen usul ve
esaslara uygun olarak degerler ve karsiliga tabi tutarlar” hiikmiine gore varlik yonetim
sirketlerinin devralmis oldugu varliklara iliskin ayirmasi gereken karsiliklart TFRS ye uygun
olarak ayrilmasi gerektigi ifade edilmistir. Ancak s6z konusu diizenleme disinda varlik yonetim
sirketlerinin ayirmasi gereken karsilik oranlarina iliskin herhangi bir ayrintili diizenleme

yapilmamuistir.

Ayni zamanda Vergi Usul Kanununun 288’inci maddesi “hasi/ olan veya husulii
beklenen fakat miktar: katiyetle kestirilemeyen ve tesebbiis i¢in bor¢ mahiyetini arz eden belli
bazi zararlart karsilamak maksadiyla hesaben ayrilan meblaglar” seklinde karsiliklar
tanimlamig olup, varlik yonetim sirketlerinin ayirmak zorunda olduklar1 karsiliklara iliskin
olarak da Bankacilik Kanunu’nun 143’iincii maddesinde Kurumlar Vergisi Kanununa atif
yapilarak, karsiliklarin kurum kazancinin tespitinde gider olarak dikkate alinabilecegi

diizenlenmistir.

Varlik yonetim sirketlerinin ayirmas: gereken karsiliklara iliskin ayrintili
diizenlemelerin olmamasi bu sirketlerin bagimsiz denetimi siirecinde finansal tablolarinin yasal
mevzuat hiikiimlerine uygun olarak diizenlenmis olsa bile sirketlerin kendi tahmin ve
ongoriilerine gore karsilik politikalart uygulamalari nedeniyle kamuoyuna sunulan finansal
tablolarin ihtiyaca uygun, giivenilir ve seffafligi agisindan farkliliklara neden olacaktir. Bu
cercevede varlik yonetim sirketlerinin beklenen zararlar igin ayirmasi gereken karsilik
tutarlarina iliskin kapsamli yasal diizenlemelerin olmasi s6z konusu farkliliklar1 ortadan

kaldiracaktir.

1.7.6.2.3 Denetim Siireclerine iliskin Oneriler

BDDK varlik yonetim sirketlerinin faaliyetlerinin diizenlenmesi ve denetlenmesine
iliskin diizenleyici ve denetleyici otorite oldugu i¢in bu sirketlerin denetim faaliyetleri yine bu
kurum tarafindan yerine getirilmektedir. Diizenleyici ve denetleyici otorite olarak BDDK,
varlik yonetim sirketlerinin finansal tablolarini negatif yonde etkileyecek durumlar belirledigi
zaman varlik yonetim sirketlerinden gerekli dnlemlerin alinmasini isteyebilmektedir. Varlik

yonetim sirketleri kendilerinden istenen Onlemleri yasal  siireler igerisinde almakla
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yukiimlidiir. Ayrica varlik yonetim sirketleri Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim
Standartlar1 Kurumu (KGK) tarafindan yayinlanan Bagimsiz Denetim Standartlarina gore de

Bagimsiz Denetim Kuruluglar: tarafindan denetlenmektedir.

Varlik yonetim sirketlerinin denetlenmesine iliskin diizenleyici ve denetleyici
otorite olan BDDK nin denetim faaliyetleri sikayete bagli denetim ya da kurum takdirinde
belirlenen denetim planlamasiyla yapilmaktadir. Ancak varlik yonetim sirketlerinin gelisme
potansiyeline bagli olarak sektordeki varlik yonetim sirketlerinin hem sayis1 hem de faaliyetleri
artacagi i¢in bu sirketlerin siirekli denetimi ve etkin gozetimi son derece Snemlidir. Varlik
yonetim sirketlerinin denetlenmesi acisindan etkin bir gozetim ve denetim sisteminin
uygulamaya ge¢irilmesi varlik yonetim sirketlerinin diizenlenmesi ve denetlenmesi agisindan

faydali olacaktir.
1.8 Varlik Yonetim Sirketlerine iliskin Ulke Uygulamalar1

Varlik yonetim sirketlerine iligkin iilke uygulamalari incelendiginde her iilkenin
kendi ekonomik, politik ve sosyal yapisina bagli olarak farkli uygulamalarin oldugu
goriilmektedir. Bu nedenle sorunlu varliklarin tahsil ve tasfiyesine yonelik olarak kiiresel
diizeyde rol model olacak bir varlik yonetim sirketi uygulamasi bulunmamaktadir.

Bankacilik sisteminin 6zellikleri sorunlu varliklarin yapisi ve hukuki alt yapi
uygulanacak varlik yonetim sirketi modelini etkilemektedir. Bu kapsamda varlik ydnetim
sirketleri uygulamalari1 agisindan daha koklii tecriibeli kurumlara sahip olan hem gelismis hem
de gelismekte olan iilkelere ait uygulamalara asagida alt basliklar halinde 6zet olarak

deginilmistir.

1.8.1 Amerika Birlesik Devletleri Uygulamasi

1980’11 yillarda Amerika Birlesik Devletlerinde ¢cok sayida bankanin iflas etmesi ve
bu duruma bagli olarak bu bankalardaki mevduatlar1 sigortalayan kurulusun da batmasina
neden olmustur. Bu nedenle ABD’de bankalarin batmasini engellemek ve sorunlu varliklarin
cOziimlenmesini ve hizla tasfiyesini saglamak amaciyla iki kurum olusturulmustur. Bu
kurumlardan biri bir nevi iilkemizdeki karsiligit Amerika Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu olan
FDIC dir. Diger kurulus sorunlu varliklarin tasfiyesi amaciyla kurulan bir varlik yonetim sirketi

olan RTC dir (FDIC, 2019).
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FDIC ve RTC birlikte bankalarin sorunlu varliklarinin devralinmasi, yonetilmesi ve
tasfiye edilmesi g¢alismalarimi yiirliterek sorunlu kredilerin ¢dziimlenmesi ve tasfiyesini
gerceklestirmistir (Straw, 2007:107). FDIC, devraldigi bankalarin sigorta kapsamindaki
mevduatlarini 6deme fonksiyonunu iistelenirken RTC ise sorunlu varliklarin ¢éziimlenmesi ve
tasfiyesi gorevini Ustlenmistir. RTC kuruldugu giinden bu yana yaklasik 400 milyar USD
sorunlu alacagi devralarak ¢oziimlemistir. RTC nin son devralmis oldugu kredilerde dikkate
alindiginda yaklasik 924,4 milyar USD tutarindaki varlig1 ¢oziimlemistir (Azdiken, 2019: 26).

1.8.2 Giiney Kore Uygulamasi

Giiney Kore Varlik Yonetimi Kurulusu (Korea Asset Management Corporation-
KAMCO) olan KAMCO  Giney Kore Kalkinma Bankasinin sorunlu kredilerinin
coziimlenmesi ve tasfiyesini ger¢eklestirmek amaciyla kurulmustur. KAMCO 6zellikle 1997
yilinda yasanan Asya Krizinde bankacilik sistemi tizerine ciddi bir yiikk olarak sorunlu
kredilerin hizli bir sekilde tasfiye ve tahsilini saglamak iizere yeniden yapilandirilmigtir

(KAMCO, 2019).

KAMCO diger varlik yonetim sirketlerinden ayri olarak hem bankalarin sorunlu
varliklarini ¢oziimleme gorevini yerine getirmekte hem de kamu kesiminin tahsili gecikmis
vergi alacaklari ile kamu kesiminin miilkiyetindeki tasinmazlarin da yonetilmesi gorevini ifa

etmektedir (Mesutoglu, 2001:17).

KAMCO 1997 yilinda yasanan Asya Krizinde “111.3 trilyon krw tutarindaki sorunlu
krediyi finsansal kuruluslardan 39.2 trilyon krw kamu fonuyla satin almis, kredilerden %36
seviyesinde bir oranda geri doniislim satin alinan sorunlu alacaklar siiratli bir sekilde
¢ozlimlenerek kamunun tizerindeki yiikk minimuma indirilmeye ¢aligilmistir. Sorunlu kredilerin
¢Oziimlenmesi ve yeniden yapilandirilmasinda uygulanan bu yontem, 2009 G20 Maliye
Bakanlar1 ve Merkez Bankas1 Bagkanlar1 toplantisinda finansal krizlerin iistesinden gelmek icin

uluslararasi bir model olarak” sunulmustur (Azdiken, 2019: 29).

1.8.3 Meksika Uygulamasi

Meksika uygulamasinda Meksika Mevduat Sigortast Fonu (FOBAPROA) diger

ilke uygulamalarindan farkli olarak iflas eden bankalarin ¢éziimlenmesi yerine faaliyetine
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devam eden ve mali durumu zor durumda olan bankalarin finansal yapilarimin rehabilite
edilmesiyle kurulmustur. Meksika uygulamasinin  diger iilke uygulamalarindan farki
devraldig1 alacaklarin yonetimini sorunlu kredileri devraldigi bankada birakarak elde edilen

tahsilatin kendisi tarafindan alinmasidir (TBB, 2001:8).

Meksika uygulamasinda bankalarin finansal yapilarin1 kuvvetlendirmek amaciyla
bankalarin istiraklerine veya iflas silirecindeki sirketlere kredi kullnadirilmasi ve olagan
durumda satig1 yapilamayacak kredileri bile devredebilmesi konusunda esneklik gosterilmistir.
Ayrica bankalara gerekli sermaye ilavesinin yapilmasi ve rehabilite 6nlemlerinin alinmast
konusunda siire tanmnmakta ve  bu silirenin sonunda bankalar gerekli iyilesmeleri

yapamadiklarinda ise bankalara miidahale edilmesi 6ngoriilmektedir (Yavuz, 2017:48).

1.8.4 1Isve¢c Uygulamasi

Isveg hiikiimeti spesifik olarak banka bazinda sorunlu kredilerinin ¢dziimlenmesi
ve tasfiyesini ger¢eklestirmek amaciyla Securum ve Retriva adinda iki ayr1 kamu kurumu
kurmugstur. Bankalarin sorunlu kredileri ile iyi varliklar1 ayrilarak sorunlu varliklar varlik

yonetim sirketlerine devredilmistir (Aydin, 2000:6).

Devralinan sorunlu varliklarin biiylik bir kismi bankalarin  gayrimenkul
piyasasindaki fiyat diisiislerinden dolay1 sikint1 yasamasi ve kredilerin biiyiikk bir kisminin
mortgage ipotek altina alinmis kredilerden olusmasindan kaynaklanmis ve devralinacak
kredilerin uluslararasi alanda faaliyet gOsteren sirketlere ait olmasi istenmistir (Jonung,

2009:6).
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IKiNCi BOLUM

KAR YONETIMI KAVRAMI, YONTEMLERI VE BELIRLENMESI

“Isletme tarafindan raporlanan kar isletmenin paydaslarinin isletmeye yonelik
cesitli konularda karar alma siireglerinde referans olarak aldigi rakamdir ve bu rakamin
kaliteli olmast arzulanir. Raporlanan karin kaliteli olmasi ise isletmenin i¢inde bulundugu

ekonomik gercgekligini yansitma derecesini ifade etmektedir” (Ocak ve Arikboga, 2017:100).

2.1 Kar Yonetimi Kavram

Genel olarak isletmenin finansal tablo kullanicilarinin 6zellikle yatirimcilarin
isletmenin gelecegine yonelik alacaklar1 kararlar etkilemeye yonelik olarak igletmenin mevcut
durumunu oldugundan daha farkli gosterilmesi faaliyetleri seklinde agiklanan kar yonetimi
kavramu literatiirde 6zellikle Enron, Worldcom, Tyco, Parmalat ve Xerox basta olmak {izere

hatr1 sayilir biiyiikliikteki sirketlerde goriilen muhasebe skandallartyla 6nem kazanmistir.

Yasanan muhasebe skandallari finansal tablolarin glivenilirligini azaltarak finansal
tablo kullanicilarinin eksik ve hatali kararlar almalarina neden olmus ve ortaya ¢ikan muhasebe
skandallar1 sonucunda finansal tablo kullanicilar1 karar alma siire¢lerinde daha dogru karar

alabilmek i¢in dikkatlerini isletmelerin finansal tablolarina yoneltmistir (Tiirk, 2017:93).

Finansal tablo kullanicilar1 isletme hakkinda karar verirken genellikle 6ncelik sirasi
olarak raporlanan kari1 esas aldigi icin isletme tarafindan gergeklestirilen kar yonetimi
uygulamalar1 sonucunda finansal raporlarin kalitesi azalmakta ve gergcegi yansitmayan karlarin
finansal raporlarda yer almasina neden olmaktadir. Isletmenin gercek durumunu yansitmayan
finansal raporlara bakarak karar veren yatirimcilar isletmenin hisse senetlerini satin aldiklari
zaman olmasi gerekenden daha fazla bir bedel 6demekte, isletmeye bor¢ veren taraflar ise
isletmenin gergek finansal performansindan daha riskli bir pozisyonu iistlenmis olmaktadir

(Onder, 2012: 10).

Muhasebe yazim1 incelendiginde kar yonetimi kavrami farkli sekillerde
tanimlandig1 i¢in kar yonetimine iliskin literatiirde bir yeknesakligin bulunmadigi hemen goze
carpmaktadir. Kar yonetimi muhasebe yazininda farkli isimlerle ifade edilmekle birlikte en

yaygin kullanilan kavramlar, “Agresif (Saldirgan) Muhasebe (Aggressive Accounting),
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Finansal Tablo Yonetimi (Financial Statement Management ), Muhasebede Hokus- Pokus
(Accounting Hocus- Pocus ), Finansal Tablo Manipiilasyonu ( Financial Statement
Manipulation ), Karin Istikrarli Hale Getirilmesi (Income Smooting ), Yaratict Muhasebe
(Creative Accounting ), Muhasebe Sihri (Accounting Magic), Finansal Sangaylar ( Financial

Shenanigans ), Muhasebe Kimyasi ( Accounting Alchemy )” dir (Duman, 2010:64).

Kar yonetimi kavrami “hem sirketin ortaya ¢ikan ekonomik performansi hakkinda
bazi ¢ikar sahiplerini yanlis yonlendirmek hem de raporlanan muhasebe verilerine bagl olan
sozlesmelere dayali sonuglari etkilemek icin finansal raporlart degistirme amaciyla
yoneticilerin gerek finansal raporlama siirecinde verdikleri kararlarda gerekse iglemlerin
olusturulmas: sirasinda takdirlerini kullandiklar: zaman ortaya ¢ikan uygulamalar” olarak

Healy ve Wahlen tarafindan tanimlanmistir (Healy ve Wahlen 1999 :368).

Dechow ve Skinner “finansal tablo kullanicilarimin karar ve diisiincelerini
degistirmesine neden olacak énemli durumlarin ya da muhasebe verilerinin kasitli ve bilin¢li
olarak yanls aciklanmasi, eksik agtklanmast ya da hi¢ a¢itklanmamasi” olarak kar yonetimini

tanimlamistir (Dechow ve Skinner, 2000:238).

Kiicliksdzen’e gore kar yoOnetimi, “sirketin ekonomik performanst hakkinda
finansal bilgi kullanicilarimin yamltilmas: ya da kamuya agiklanan kar rakamina bagl
sozlesme sonuglarimin etkilenmesi amactyla yoneticilerin finansal raporlama siirecinde
(muhasebe standartlart ¢ercevesinde ya da bunlarin disinda) aldiklari kararlarla veya
ger¢eklestirdikleri islemlerle finansal sonuglar: degistirmeleri diger bir ifadeyle yatirimcilarin
va da ilgililerin karar ve diisiincelerini etkileyecek ya da degistirecek nitelikte muhasebe
verilerinin ya da onemli durumlarin kasith ve bilingli olarak yanlis ya da eksik aciklanmasi ya

da hi¢ ag¢tklanmamast ”dir (Kii¢liks6zen, 2005:66 ).

Giroux “ongdriilen bir hedef dogrultusunda istege bagli muhasebelestirme
yontemleri ile raporlanan karlart degistirmek olarak” kar yonetimini tanimlamistir (Onder,

2012: 17).

Scott kar yonetimini igletme yoneticilerinin genel kabul gérmiis muhasebe ilkeleri
kapsaminda muhasebe politikalarinda tercih yapmak suretiyle isletme veya kendi ¢ikarlarini

maksimize etmek amaciyla uyguladiklari politikalar olarak agiklamistir (Scott, 1997).

“Kar yonetimi sadece akademisyenler tarafindan tamimlanmamuis, 1998 yilinda

SEC Baskani olan Levitt kar yonetimini finansal tablolarin kalitesini ve dogrulugunu etkileyen
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bir muhasebe marifeti olarak tanimlamistir. Levitt’e gore kar yonetimi bir sayt oyunudur ve

bu oyunda temel hedefisletmenin pazar payini arttirmak ve hisse senedi degerini yiikseltmektir”

(Ocak ve Arikboga,2017:101).

Beneish ise kar yonetimini, isletmelerin gelecekteki nakit akimlarini finansal tablo
kullanicilar1 ve piyasa katilimcilarinin beklentilerine gore kar politikalarimi planladigin ileri

stiren firsat¢1 yaklagim olarak tanimlamistir (Beneish,1999:26).

Tirkyilmaz kar yonetimini, “isletmelerin ve ydneticilerin firsat¢i yaklasim
kapsaminda isletmenin  gelecekteki  finansal performansi hakkinda finansal tablo
kullamicilarimin, yatirimcilarimin ve finansal tablo analistlerinin beklentilerinin karsilamak
tizere genel kabul gormiis muhasebe standartlari, ilkeleri ve yasal diizenlemelerdeki
esnekliklerden ve eksiklerden yola ¢ikarak muhasebe yargilarin kullanarak tahakkuk esasl ve
islem esasli muhasebe teknikleri ile gercegi yansitmayan finansal tablolarin finansal tablo

kullanmicilarina sunulmasi” seklinde tanimlamistir (Tiirky1lmaz,2019:10).

Yoneticilerin bencil ve ¢ikarc1 gilidiilerle hareket ederek sadece fayda
maksimizasyonu amaciyla muhasebe uygulamalarinda firsatci veya ekonomik tercih yapmalari
olarak tanimlanan kar yonetiminde ise finansal tablolar ilizerinde muhasebenin genel kabul

gormiis ilkelerine uygun olarak manipiilasyon yapilmaktadir (Roonen, 2008: 24).

Kar yonetimine iligskin literatiirde yapilan tanimlamalara bakildiginda yapilan
tanimlamalarin  bir kismi kar yOnetimini yirirliikkteki yasalarda yer alan bosluk ve
esnekliklerden yararlanmak suretiyle muhasebe ilke ve politikalarina uygun olarak
davranilmasini ifade ederken, bir kismi1 da kar yonetimini hem yiiriirliikteki yasal mevzuata
hem de muhasebe ilke ve politikalarina uygun olmayan manipiilasyonlar olarak ifade
etmektedir. Muhasebenin temel prensiplerinden olan genel kabul gérmiis muhasebe
ilkelerindeki se¢im esnekliginden yararlanmak suretiyle isletme ydneticilerinin isletmenin

gelecekte bekledigi nakit akimlari lizerinden fayda saglamasi kar yonetimi olarak agiklanabilir.

Kar yonetimi uygulamalariin diinya genelinde uygulama alani1 ¢ok genis olup
Leuz, Nanda ve Wycoski’nin iilkelerin kar yonetimi faaliyetlerinde bulunma durumlarini tespit

ettikleri calismalar1 da bu durumu destekler niteliktedir.
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Grafik 2: Kar Yonetimi Ulke Puanlar:
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Kaynak: Leuz, “Earnings Management and Investor Protection: An International Comparison”, Journal of
Financial Economics, 2013.

2.2 Kar Yonetimine Neden Olan Faktorler

Finansal tablolar isletmelerin belli bir faaliyet donemi boyunca finansal
performansini yansitan temel enstriimandir. Buna karsilik isletmenin faaliyet donemi sonunda
finansal performansini ise elde etmis oldugu kar gosterir. Ciinkii kar gerek isletmenin gelecege
yonelik alacagi yatirim kararlarinin belirlenmesinde gerekse isletmenin piyasa degerinin
belirlenmesinde temel unsurdur. Ayni zamanda isletme yoneticilerinin performansi isletmenin
elde ettigi performans ile Olgiiliir. Bu duruma bagl olarak kar ayrica isletmenin finansal
tablolarindaki performansin belirlenmesinde de kar yonetimi icin temel gostergedir (Duman,

2010:66).

Genel olarak yoneticiler isletmenin gelecegine yonelik olumlu tahminlerde
bulunmak ve hedeflenen kar diizeyini tutturarak paydaslarin beklentilerini karsilamak amaciyla
finansal raporlarda ¢esitli manipiilasyonlara bagvururlar. Buna bagli olarak isletmeyle kamusal
yarar arasindaki tercih isletme lehine, isletme ile yonetici arasindaki refah artisi ise yoneticiler

lehine gelismektedir (Demir ve Bahadir, 2007:12).

Genel olarak st diizey yoneticiler tarafindan yapilmakta olan kar yonetimi

uygulamalari, yoneticilerin tamamen kendi belirlemis oldugu hedefler ve beklentiler
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cergevesinde finansal tablolarda yer alan hesaplara iliskin karar ve iglemlerle siniflandirmalarda

degisiklik yapilmasi seklinde ortaya ¢ikmaktadir (Kizil vd., 2016: 4-5).
Yoneticilerin kar yonetimi uygulamalarina yonelten faktorler;

e Isletmenin piyasa degerini maksimize ederek yatirimcilarin beklentilerini karsilamak,

e Isletmenin gelecekteki performansi hakkinda yatirimeilara olumlu sinyaller géndererek
yatirimcilarin igletmeye olan talebini arttirmak,

e Isletmeye vergi avantaj1 saglayarak karlilik diizeyini etkilemek,
e Isletmenin halka acilma siirecinde saglanacak fonlar1 arttirmak,

e Kredi saglayicilara borg¢ sozlesmelerinde yer alan finansal gostergeleri olumlu
gostermek,

e Yonetici ticret ve primlerini arttirmak,
e Isletmenin biitce hedeflerinde belirlenen daha fazla kar elde etme motivasyonu

seklinde kisaca siralayabiliriz (Kiigiiksozen, 2007:396-397). Bu faktorlerin bir kismi isletmeyi

oldugundan daha iyi ya da daha kotii gostermek amaciyla kullanilabilmektedir.

Yoneticilerin performanslar1 isletmenin biiylime stratejileri ve gelecekte elde
edecekleri nakit akimlan ile yakindan iligkili oldugu i¢in yoneticiler genel olarak belirlenen
hedeflere ulagabilmek amaciyla firsat¢ci davranislar sergileyebilmektedir (Tirkyilmaz,

2019:11).

Finansal yatirimcilar, kredi s6zlesmeleri ve isletmenin biiyiime motivasyonlari ile
isletme faaliyetlerinin gercek durumunun manipiile edilmesi arasinda dogrusal bir korelasyon
vardir. Isletme yoneticileri karsilasmis olduklar1 tehditler, riskler ve firsatlar karsisinda
beklentilerini ve alacagi kararlar1 degistirerek aksiyon almaktadir (Odabashian, 2005: 38 ).
Ancak burada tizerinde durulmasi gereken husus isletmenin i¢inde bulundugu ¢evrenin de bu

durumu motive ederek olumlu yonde giidiilemesidir.

Kar yonetimi uygulamalari ile finansal yatirimeilarin beklentileri karsilandigi igin
bir uzlaginin varligindan s6z edilebilir. Cilinkii amag isletmenin biit¢esinde hedefledigi kazancin
elde edilmesi oldugu i¢in dogal olarak hisse senedi yatirimcilarinin da beklentileri karsilanacagi
icin piyasadaki oyuncular kar yonetimi uygulamalarina yogunlasmayacaklardir. Ancak bu

sliregte isletme yoneticileri finansal raporlarda yapmis olduklari uygulamalar ile finansal tablo
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kullanicilarin1 kendi istekleri dogrultusunda yanlis olarak yonlendirmektedir (Yurdakul, 2014:

81).

Isletme yoneticileri kar yonetimi siirecinde finansal raporlamalarda yer alan olagan
uygulamalar yerine alternatif uygulamalara yonelirler. Boylece finansal tablolarini genelde
olumlu yonde etkileyerek isletme performansini ve isletme c¢evresini kendi beklentileri

dogrultusunda yonlendirebilirler.

Genel olarak muhasebe yazininda kar yonetimi uygulamalarina iliskin ampirik
calismalara bakildiginda isletme yoneticileri finansal tablolarin Olclilmesinde kullanilan
Olciitleri kendi beklentileri dogrultusunda degistirme egilimindedir (Duman, 2010:70).
Boylece isletme yoneticileri hem daha fazla prim alacak hem de kredi verenlerle taraf olduklar
borg sdzlesmelerinde kosul olan finansal performansi tutturacaklardir. Isletme iist yonetimini
kar yonetimine sevk eden temel giidii isletmenin finansal performanst ile isletme ¢evresindeki

unsurlarin beklentilerini karsilayabilmektir.

Literatiirde kar yonetiminin amaglarina iliskin olarak farkli gruplandirmalar s6z
konusudur. Genellikle kar ydnetimi amaglari Healy ve Wahlen tarafindan yapilan
siiflandirmaya gére muhasebe yazininda yer almaktadir. Bu siniflandirmaya gore isletmeleri

kar yonetimi yapmaya sevk eden faktorler;

e Sermaye Piyasasi ile Ilgili Faktérler,
e Sozlesmeye Dayali Faktorler,

e Kural Koyuculara liskin Faktérler

seklinde ayrima tabi tutulmaktadir (Yasar, 2010:38).

2.2.1 Sermaye Piyasasi ile Tlgili Faktorler

Hisse senetlerinin piyasa degeri ile hisse basina diisen temettii geliri arasinda
dogrusal bir iligki oldugu icin yoneticiler isletmenin piyasa degerini maksimize etmek ve
yatirimcilarin beklentilerini karsilamak icin kar yonetimine yonelmektedir (Yasar, 2010:39).
Boylece yoneticiler isletmenin mevcut karliligin1 koruyup arttirarak hisse senetlerinin piyasa
degerinin diismesini engellemis olurlar (Jackson ve Pitman, 2001:42). Ayrica yoneticiler
isletmenin daha diisiik maliyetle sermaye ihtiyacint finanse etmek i¢in kar yOnetimi

uygulamalarina bagvurmaktadir.
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Bu kapsamda kar yonetimi uygulamalarina iligkin sermaye piyasasi ile ilgili faktorleri

asagida kisaca siralayabiliriz.

» Isletme yoneticileri faaliyet karin1 oldugundan diisiik gdstermek suretiyle isletmenin
hisse senetlerini daha diisiik fiyata satin alinmasini saglayarak isletme hisselerinin elde
etme maliyeti diisiiriilmektedir.

= Halka yeni acilmis isletmelerin hisse senetlerinin baslangic piyasa fiyatlar1 belli
olmadig1 i¢in kar yoOnetimine basvurularak isletme oldugundan daha yiiksek karli
gosterilmektedir. Boylece hisse senetlerinin halka arz edilmesi asamasinda daha fazla
fon toplanmaktadir.

= QGerek isletme yoneticilerinin gerekse yatirimcilarin temettii beklentilerini karsilamak
icin hisse senetlerinin fiyatlarinda olusacak deger kayiplarina karsilik kar yonetimine

basvurulmaktadir (Yasar, 2010:40).

2.2.2 Sozlesme Kosullarina iliskin Faktorler

Finansal bilgilerin manipiile edilmesinde temel motivasyon isletme ¢evresindeki
baskilardan kurtulmak i¢in daha fazla kar elde etmektir. Buna gore isletme yoneticileri hem
daha fazla prim alacak hem de kredi verenlerle taraf olduklar1 bor¢ s6zlesmelerinde kosul olan

finansal performans1 tutturacaklardir.
Bu kapsamda;

=  Yoneticiler isletmenin belli bir faaliyet donemi sonunda ne kadar kar elde edecegi
konusunda bilgi sahibidirler. Bu yiizden isletmenin mevcut prim sistemi igerisindeki

elde edecegi primleri artirmak i¢in genellikle firsat¢1 yonetim davraniglarina yonelirler.

= Prim sisteminde genellikle vergi oncesi kar dikkate alindig1 i¢in isletme yoneticileri
vergi Oncesi kan yiiksek gostermek suretiyle elde edecekleri bonuslari arttirmayi
istemektedir. Yoneticiler bonus elde edebilmek i¢in isletme biit¢esinde planlanan kar

tutarini vergi oncesi kar miktarin altinda veya yukarisinda belirlemektedir.

= Bonus olarak hisse senedinin piyasa degerinin artisina bagli olarak yoneticilere 6deme

yapilmasi ya da yoneticilere hisse senedini piyasa degerinin altinda satin alma hakki
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taniyan hissse senedi satin alma opsiyonu yoneticileri kar yonetimi uygulamalarina
yoneltmektedir. Bu duruma uygun olarak Bergstresser ve Philippon (2006) yaptiklar
calismada yoneticilerin elde edecekleri prim seviyesinin maksimize etmek i¢in kar
yonetimine bagvurarak hisse senedi fiyatlarini arttirma egilimine girmektedir. Ancak
isletme sahip ve sahiplerinin karlarinin artmasi dogal olarak yoneticilerin de kazancini
arttirdigi i¢in hissedarlar ile igletme yoneticileri arasinda ortiik bir ¢ikar isbirligi
sOzkonusu olabilmektedir. Bir bakima mevcut bonus uygulamasi hissedarlar ile
yoneticiler arasindaki ¢ikar catismasini gidermek suretiyle bir bakima sessiz bir uzlasi
tesis edebilmektedir. Bu duruma bagli olarak isletme biinyesindeki yoneticiler kar
yonetimi uygulmalarina kars1 sessiz kalarak elde edecekleri primleri maksimize

etmektedir (Yasar, 2010:41).

Yoneticiler bonus sisteminde iicret, prim ve hisse senedi opsiyonu basta olmak iizere
kendi ¢ikarlarini arttirmak i¢in gerek mesru gerek mesru olmayan her tiirlii kar yonetimi
uygulamalarmma basvurabilecegi icin bu durum prim sisteminin en biiyiik
dezavantajlarindan biridir. Enron olayinda oldugu gibi yoneticiler gelirlerini arttirirken
isletme iflas siireci durumuna gelmistir. Ciinkii yoneticiler farkli muhasebe
Uygulamalarina yonelerek isletmenin maruz kalacagr finansal riskleri finansal
tablolarda gostermeyerek riski finansal tablolarin digina tasimak suretiyle
gizlemislerdir. Yoneticilerin yapmis oldugu muhasebe hilelerinin ardindan Enron
isletmesinin hisse senedi fiyatlari ciddi oranda diiserek isletme iflasin esigine gelmistir.

Ancak yoneticiler elde ettikleri gelirleri arttirmislardir (Tiirkyilmaz, 2019:12).

Yoneticiler isletmenin daha diislik maliyetle artan sermaye ihtiyacini finanse etmek i¢in
kar yonetimi uygulamalarina basvurmaktadir. Bor¢ sdzlesmeleri acisindan ise durum
tam tersidir. Yoneticiler finansal ihtiyaglarini karsilamak i¢in borg sdzlesmelerinde yer
alan mali rasyolar1 tutturmak i¢in karlarini azaltma degil arttirma yoluna giderek kar

yonetimi uygulamalarina yonelmektedir (Erdil, 2014:24).

Isletmelerde &zellikle iist diizey yonetici ve ceo degisikliklerinde yeni gelen yoneticiler
isletmenin gelecegine yonelik daha olumlu senaryolar ¢izmek, “goreve yeni gelen
yoneticinin eski yoneticiyi basarisiz gostererek gelecekte kendi basarisint arttirmak™ ve
kendi donemlerini daha iyi gostererek daha fazla {icret, prim tegviki alabilmek i¢in kar

yOnetimi uygulamalarina basvurabilmektedir (Ocak ve Arikboga, 2017: 101).
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2.2.3 Kural Koyuculara liskin Faktorler

Ozellikle artan oranli vergi tarifelerinin uygulandigi ve vergi oranlarmin yiiksek

oldugu tilkelerde yoneticiler isletmenin 6deyecegi vergi tutarini diislik tutmak icin elde ettikleri

kar1 diistik gosterme egilimindedir (Kiigiiksdzen, 2004:199).

Isletmelerin gelecekteki nakit akimlarini ve isletmenin bugiinkii degerini 6nemli sekilde
etkileyecegi i¢in vergi yonetimi yoneticiler i¢in 6nemlidir. Bu nedenle 6zellikle sermaye
harcamalarinin arttirilmasi ya da nakit ¢ikis1 gerektirmeyen gider tahakkuklar1 yoluyla
vergi 0demelerinin ertelenmesi isletmenin yakalayacagi biiylime firsatlar1 ve elde

edecegi nakit akimlar1 yoniinden 6nemlidir.

Dopuch ve Pincus Amerika Birlesik Devletlerinde yaptiklar1 arastirmada isletmelerin
vergi yiikiinii hafifletmek amaciyla stok degerleme yontemlerinden Son Giren ilk Cikar
(LIFO) yontemini Ik Giren Ilk Cikar (FIFO) degerleme yontemine tercih ederek
vergisel avantaj elde etme yolunu tercih ettiklerini ifade etmislerdir. Ozellikle enflasyon
oraninin yiiksek oldugu zamanlarda LIFO ydnteminin kullanilmas1 stok maliyetlerini
arttirmak suretiyle ortaya ¢ikan karin dolayisiyla Odenecek verginin diisiik
raporlanmasina ve isletmenin elinde bulunan nakit stogunun daha yiiksek olmasina yol
acmaktadir (Yurdagiil, 2014:126). Ancak FIFO yonteminde ayni avantajlar yoktur. Bu
yontemde ise daha diisiik maliyet, daha yiiksek kar ve daha yiiksek vergi sonug olarak
da isletmenin elinde daha diisiik nakit stogu bulunmaktadir.

Genellikle monopol ya da monopol piyasasina yakin dzellikler tasiyan otomotiv, beyaz
esya, iletisim ve enerji basta olmak tizere bu sektorlerde isletmeler elde ettikleri kazanct
diistik gosterme egilimindedir (Duman, 2010:74). Aksi halde bir politik irade baskisiyla
kars1 karsiya kalarak ya fiyatlarda bir indirim yapilmasi istenecek ya da daha yiiksek
vergilendirilmeye tabi tutulacaklardir. Bu ylizden bu sektorlerdeki firmalar kar yonetimi
uygulamalarina bagvurarak kamuoyuna agiklayacaklar1 karlari minimize etmeye
caligmaktadir. Bu isletmeler genellikle ortalama kar1 yiiksek olan firmalar oldugu i¢in
muhasebe bilgilerinde manipiilasyona giderek olasi bir kamu denetiminden ya da
yiriirliikteki mevzuat uygulamalarindan kaginmak i¢in elde ettikleri kazanci gizlemek

yoluna gitmeyi tercih etmektedir (Demir-Bahadir, 2007: 108).
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2.3 Kar Yonetimine Iliskin Yontemler

Kar yonetimi uygulamalarinda esas olan dncelikle genel kabul gérmiis muhasebe
ilkeleri icerisinde mesru ya da mesru olmayan yontemler tercih edilmek suretiyle kar
yonetimine bagvurulmasidir (Mc Kee, 2015:14). Bu kapsamda kar yonetimi uygulamalarina

asagida alt basliklar halinde 6zet olarak deginilmistir.

2.3.1 Kurabiye Kavanozu Rezervi Yontemi

Muhasebesinin genel kabul gormiis ilke ve standartlar1 kapsaminda uygulanan bir
kar yonetimi methodu olan kurabiye kavanozu rezervinde isletmenin gelecek doneme iliskin
bor¢ itfast ve Odemeleri tahakkuk muhasebesi geregi onceden Ongoériilmek zorundadir.
Gelecege yonelik belirsizliklere bagli olarak tahmin yapma zorunlulugu isletme yoneticilerini

bir se¢im yapma zorunluluguna sevk eder ve bu siliregte kar yonetimi uygulamalar1 devreye

girer (McKee, 2005:15).

Isletme cari donem iginde harcama tahminini yiiksek tutmak suretiyle gider
hesabina daha fazla masraf kaydedecek ve gelecek faaliyet yili i¢inde isletme daha az harcama
yaparak kurabiye kavanozu rezervini meydana getirecektir. Eger gelecekteki gider hesabi
ongoriilenden daha yliksek ¢ikarsa kurabiye kavanozu bos kalacak buna karsilik diisiik ¢ikarsa

art1 deger olusacaktir (Erdil, 2014:13).
McKee’ye gore kurabiye kavanozu rezervleri;

= Satis iade ve indirimlerinin tahmin edilmesi

= Tahsili miimkiin olmayan ticari alacaklarin tahmin edilmesi

= Stok deger diisiikliigiiniin tahmin edilmesi

=  Garanti kapsaminda miisterilere yapilacak 6demelerin tahmin edilmesi

= Personele yapilacak kidem tazminatlart 6demelerinin tahmin edilmesi

seklinde uygulanmaktadir (McKee, 2005:17).
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2.3.2 Temizlik Yontemi

Genel kabul gérmiis muhasebe ilke ve standartlar isletmelerin yeniden yapilanma
stireclerinde ortaya cikacak olan harcamalarinin gider olarak muhasebelestirilmesine izin
vermektedir (McKee, 2005:15). Ancak ortaya ¢ikacak gider harcamasinin yiiksek tutarda
olmas1 durumunda isletmenin hisse senetlerinin fiyatin1 etkileyecektir. Bu durumda isletme
yonetimi kar yonetimi uygulamasina basvurarak bu harcamalart miimkiin olabilecek en diisiik

seviyede tutmay1 tercih etmektedir (Erdil, 2014:13).

Temizlik yontemi genel olarak,

= “Faaliyetleri yeniden yapilandirma
=  Sorunlu borglar1 yeniden yapilandirma
» Varliklarin kullanilamaz hale gelmesi ve kayitlardan ¢ikartilmasi

= Faaliyetlerin bazilarin1 sonlandirmak™

seklinde uygulanmaktadir (Yasar, 2011:107).

2.3.3 Bahis Yontemi

Bir isletmenin devralinmasi durumunda isletmeyi devralan isletmenin devralinan
isletmeden dolayr karini arttiracagi varsayimiyla gelecek i¢in bahis tuttugu kabul edilir. Bu
yontemde devralinan isletmenin gergeklestirmis olduklar1 arastirma ve gelistirme
harcamalarinin gider olarak kaydedilmesi ve devralinan isletmenin karinin ortakligin konsolide

karma aktarilmasi seklinde uygulanmaktadir (McKee, 2005:14).

2.3.4 Gemiyi Batirma Yontemi

Isletmenin kendi hisse senetlerini piyasadan satin alma siirecinde ortaya ¢ikan kar
veya zarar iglemi isletmenin finansal tablolarinda yer almamaktadir. Bu kar yOnetimi
uygulamasini bir 6rnek yardimiyla agiklarsak “20.000 adet hisse senedi olan ve cari yil i¢inde
100.000,00-TL net kar elde eden bir isletmenin hisse senedi basina temettii tutar1 5.00-TL’dir.

Bu durumda isletme yoneticileri gelecek donemin kar rakamini da yine ayn1 100.000,00-TL
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olarak ongoriirse, bu durumda isletmenin gecmis donemlerde elde etmis oldugu kar tutarinda
artis olmayacak elde edilecek kar tutar1 ayni kalacaktir. Bu durum isletmenin hisse senedi
basina diisen kar rakaminin da degismeyecegi anlamina gelir. Ancak isletme gelecek faaliyet
donemi i¢in 2.000 adet hissesini geri satin alirsa o yil i¢in hisse basina diisen temettii rakami
5,5-TL olacaktir ve kar rakam1 degigsmeyip sabit kalsa bile yine % 10 seviyesinde kar rakaminda

bir artis meydana gelecektir” (Erdil, 2014:23).

2.3.5 Tiirev Araclarin Kullanmilmasi Yontemi

Isletme yoneticileri faiz, swap, doviz kurlarindaki degisme basta olmak iizere
finansal tiirev enstriimanlarinin gelismesine bagli olarak tiirev iriinlerini de kar yonetimi
uygulamasi olarak kullanmaktadir. Bu kar yOnetimi uygulamasini bir 6rnek yardimiyla
aciklarsak, sabit faiz 6demeli menkul kiymet senedi ihra¢ eden bir isletme daha sonra sabit
faiz 6demeli menkul kiymet senetlerini degisken faizli menkul kiymet senetlerine ¢evirmek icin
faiz degis tokusu yani faiz swapi islemine girisirse genel ekonomideki faiz oranlarindaki
degismelere bagli olarak isletmenin katlanacagi finansman giderleri de degisecektir.
Ekonomide faiz oranlart yiikseldiginde isletmenin menkul kiymet senetler i¢cin ddeyecegi
finansman giderlerinde ilave artis, buna karsilik faiz oranlari diistiigiinde de finansman
giderlerinde ilave bir azalis olacaktir. Menkul kiymet ihra¢ eden bu isletmenin faiz swapi
islemini gergeklestirme zamanlamasi isletmeye kar yonetimi uygulamalari i¢in uygun bir firsat

verecektir (McKee, 2005:20-21).

2.3.6 lisletmenin Bor¢ Senetlerinin Vadesi Gelmeden itfa Edilmesi Yontemi

Isletme yoneticilerinin ihra¢ etmis oldugu menkul kiymetlerin yani tahviller gibi
uzun vadeli bor¢lanma senetlerinin vadesinden 6nce alacaklilara 6denmesi seklinde de bir tiir
kar yonetimi teknigi uygulamada goriilmektedir. Ciinkii bu tiir borg senetleri defter degeri ile
isletmenin muhasebe kayitlarina alindigi i¢in menkul kiymetin borg itfa tarihi ile borg tutarinin
defter degeri arasinda olusacak olumlu ya da olumsuz fark diger bir ifadeyle olusacak kar ya da

zarar bir tiir kar yonetimi uygulamasi olarak karsimiza ¢ikmaktadir (McKee, 2005:20.)
2.3.7 Faaliyet Karimin Tanimlanmasi Yontemi

Isletmenin cari donemde olusan karmin faaliyet kar1 ya da faaliyet dis1 kar olarak

ayrima tabi tutulmasi siirecinde ¢esitli belirsizlikler oldugu icin bu alan kar yonetimi
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uygulamasina acgiktir. Bu yonteme 6rnek olarak, bir isletmenin devredilmesi isleminin hem
arizi harcama hem de devam edilmeyen faaliyetler olarak simiflandirilmasi verilebilir

(Ayarhioglu, 2007:79).

2.3.8 Duran Varhklarin Alim Satimm Yontemi

Isletmenin finansal tablolarinda tarihi maliyetle kayitli olan duran varliklarm alim
satim1 yoluyla kar yonetimi yontemlerinden biri olan bu kar yonetimi teknigi genellikle iki

sekilde uygulanmaktadir.

= Bu kar yonetimi tekniginin uygulama yontemlerinden birincisi isletmenin aktifine
kayith varliklarin sabit bir fiyat {izerinden satilmasi islemidir. Ciinkii bir isletme uzun
stire kendisinden fayda saglamak {izere aktifine aldig1 bir sabit kiymeti elden ¢ikarmak
suretiyle kar elde edebilir. Ozellikle isletmenin sahip oldugu gayrimenkullerin satisinda
onemli bir kar rakam1 yazma s6z konusudur. Ornek vermek gerekirse, isletme aktifine
10 milyon TL iizerinden kayitl bir arsay1 20 milyon TL gibi bir rakama ii¢iincii kisilere
satmast durumunda yaklasik ylizde yliz bir kar rakami isletmenin gelir tablosuna

yanstyacaktir. Bu durumda isletmenin cari donemdeki karini1 olumlu etkileyecektir.

= Bu kar yonetimi tekniginin uygulama yontemlerinden ikincisi ise duran varliklarin
liciincii kisilere devrinden sonra tekrar o kisilerden kiralama isleminin yapilmasidir.
Uygulamada bir isletmenin aktifine kayithi bir varlig1 diger bir isletmeye satisindan
sonra tekrar o sabit kiymeti devrettigi isletmeden kiralama islemi yapmasi yaygin olarak
goriilmektedir (Tirkyilmaz, 2019:123). Muhasebenin genel kabul gormiis ilke ve
standartlar1 kapsaminda yapilan bu kiralama isleminin ne sekilde muhasebelestirilecegi
diizenlenmistir. Bu duruma bagl olarak yapilan kiralama islemi eger finansal kiralama
islemi ise sabit kiymetini devreden isletme olusabilecek bir kar1 varligin ekonomik émrii
iizerinden diisebilecektir. Eger yapilan kiralama islemi faaliyet kiralamasi ise devredilen
sabit varlig1 gerceklestirilecek kira ddemeleri ile itfa edebilecektir. Ornegin; “arazi gibi
amortismana tabi olmayan varliklar1 leasing uygulamalarinin i¢inde dahil etmek kar
yonetimi i¢in bir firsat yaratir. Bir isletmenin sahip oldugu bir bina i¢in yillik
2.000.000,00-TL amortisman gideri bulunmaktadir. Binanin {izerinde bulundugu
arazinin degeri 100.000.000,00-TL olmasina karst genel kabul goérmiis muhasebe

ilkeleri arazinin kullanimi i¢in amortisman ayrilmasina izin vermez. Eger bina ve arazi
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faaliyet kiralamasi yoluyla kiralanirsa bu durumda kira 6demeleri amortisman
tutarindan fazla olacaktir. Ciinkii kiraya veren isletme bina kadar arazinin de maliyetini
diistinerek kira bedelini belirlemektedir. Bu dogrultuda yillik 5.000.000,00-TL Kira
bedeli belirlenmistir. Bu durumda 5.000.000,00-TL kira 6demesi, 2.000.000,00-TL
amortisman tutarindan 3.000.000,00-TL daha fazla gider kaydedilmesine imkan
saglayacaktir. Bu wuygulama sonucunda isletme karin1 diisiirme firsati elde

edebilecektir” (Yasar, 2011:113).

2.3.9 Genel Kabul Gérmiis Muhasebe ilkelerinin Kullanilmasi Yontemi

Genelde isletmelerin muhasebe politikalart uzun siireli olup siirekli degisiklik
gostermez. Isletmeler genel kabul gdrmiis muhasebe ilkelerinin kullanilmasi yoluyla Kar

yonetimi uygulamalarina bagvurabilmektedir.

» Isletmelerin iilkenin muhasebe standartlar1 kurulu tarafindan yeni yayinlanan bir
muhasebe standardin1 hemen benimsemesi igletmelere kar yonetimi uygulamasi firsati
verebilir. Clinkii muhasebe standartlari kurulu heniiz daha yeni yayimlanan bir
muhasebe standardinin uygulanmasi i¢in isletmelere genellikle bir ka¢ yillik bir gegis
sliresi tanimaktadir. Dolayistyla muhasebe standartlar1 kurulu tarafindan heniiz daha
yeni yayimlanan bir muhasebe standardinin isletme tarafindan hemen kabul edilip
uygulanmast durumunda muhasebe standardinin uygulanmasinda ortaya g¢ikabilecek

esneklik ve bosluklar isletmeye kar yonetimi uygulamasi icin bir sans verecektir.

» [sletmenin icinde bulundugu sektorde yer alan gerek yazili gerekse yazili olmayan
kurallara, ticari orf ve adetlere gore isletmenin elde ettigi gelirin tahakkuk zamanlarin

degistirmesi isletmeye kar yonetimi uygulamasi icin bir firsat vermektedir.

» sletmenin uzun siire nakit 6deme olarak gerceklestirmis oldugu bazi onemli gider
kalemleri hesabinin tahakkuk esasina dayali olarak gerceklestirilmeye baglanmasi da

isletmeye kar yonetimi uygulamasi i¢in bir firsat verebilmektedir (Yasar, 2011:112).

2.3.10 Problem Cocugu Disar1 Atma Yontemi
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Isletmenin bir yillik faaliyet doneminde elde ettigi cari donem kari eger isletmenin

sahip oldugu bir istiraki ya da bagli bir ortakligi nedeniyle diisebilir. Eger isletmenin sahip

oldugu bu istirak ya da bagli ortakligin finansal performansinin ileriki donemlerde de diizelme

umudu yoksa bu durumda igletme ¢éziim olarak bir nevi problem ¢ocuk olarak tanimlanan

istirakini ya da bagli ortakligini1 isletmenin aktifinden ¢ikararak bu durumdan kurtulabilir

(McKee, 2005:16). Isletmenin problem g¢ocuk olarak tanimlanan istirakini ya da bagh

ortakligini isletmenin aktifinden ¢ikarmasi asagida ifade edildigi sekilde gerceklesmektedir.

Oncelikle isletme sahip oldugu problem ¢ocugu diger bir deyisle istirakini ya da bagh
ortakligini tigiincii kisilere satabilir. Bu satis islemi sonucunda olusacak kar ya da zarar
rakami konsolide finansal tablolarda gosterilecektir. Eger satis islemi sonrasinda
olusacak zarar rakami ¢ok yiiksekse bu durumda bir isletme bdliinmesi uygulamasina
gidilerek zarar tutar1 disiiriiliir. Muhasebenin genel kabul gormiis ilke ve standartlar

cercevesinde 6zel amacl girisimler kurulabilir.

Isletmenin ¢dziim olarak bir nevi problem ¢ocuk olarak tanimlanan istiraki ya da baglh
ortakligi boliinebilir. Bu istirakin ya da bagl ortakligin boliinmesi durumunda
isletmenin sahip oldugu istirakin ya da bagl ortakligin hisseleri igletme ortaklarina
dagitilarak veya paydaslar arasinda degis tokus yapilarak isletmenin ortaklari problem
cocugun sahibi olur. Muhasebenin genel kabul gérmiis ilke ve standartlar1 kapsaminda
isletmenin bir dnceki mali doneme iligkin finansal raporlarinda isletme boliinmesi

sonrasinda ortaya ¢ikan kar ya da zararlarin gosterilmesi talep edilmemektedir.

Isletme 6z kaynak ydntemiyle bir nevi problem ¢ocuk olarak tanimlanan istiraki ya da
bagli ortakliginin hisse senetlerini finansal tablolarinda herhangi bir kar veya kayip
raporlamadan degis tokus edebilir (McKee, 2005:17).

2.3.11 Yatirim Portfoyiinii Kabartma Teknikleri

Isletmeler genel olarak kasalarindaki likitide fazlasim1 dolaysiz sermaye

yatirimlarina doniistiirmek ya da igletmenin uzun vadeli planlar1 ¢cer¢evesinde stratejik ortaklik

amactyla bagka bir isletmenin pay senetlerini devralabilir. Ulkemiz uygulamasinda % 10’a

kadar olan hisse senedi satin alma islemleri bagli menkul kiymet, % 10 ve % 49 arasi istirak,

% 50 ve lizeri pay senedi satin alma islemleri bagl ortaklik yatirimi olarak kabul edilir. Bir
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isletmenin pay senetlerine % 10’dan daha az yatirim yapilmasi pasif yatirimlar olarak kabul

edildigi i¢in bu pasif yatirimlarda istirak veya bagl ortakliklardaki gibi yatirim yapilan

isletmenin elde ettigi kar yada zarar isletmenin konsolide finansal tablolarinda yer almaz.

Muhasebenin genel kabul gormiis ilke ve standartlar1 kapsaminda pasif yatirim olarak ifade

edilen hisse senedi satin alma iglemlerinin muhasebe islemlerinin kaydedilmesini farkl: sekilde

ayrima tabi tutmustur (Erdil, 2014:16).

Kisa vadede herhangi bir deger artisi durumunda hemen satmak amaciyla aldigi elden
cikarilacak pay senetlerinden kaynaklanan menkul kiymet satis kar1 yada zarar

isletmenin faaliyet gelirleri i¢ginde muhasebelestirilir.

Isletme cari dénem karmi yiiksek gostermek istiyorsa aktifinde yer alan ve deger
kazanan hisse senetlerinin satig zamanlamasini degistirebilir. Eger isletme cari yil i¢in
yiiksek kar beyan etmek istiyorsa degeri artan hisse senetleri satilmak suretiyle olusan

menkul kiymet satig kar1 igletmenin faaliyet karlar1 icinde gosterilebilir.

Isletme cari donem karm diisiik gostermek istiyorsa aktifinde yer alan ve deger
kaybeden hisse senetlerinin satis zamanlamasini degistirebilir. Eger isletme cari yil i¢in
diisiik kar beyan etmek istiyorsa degeri diisen hisse senetleri satilmak suretiyle olusan
menkul kiymet satis zarari isletmenin faaliyet zararlari i¢inde gosterilebilir (Erdil,

2014:17).

2.4 Kar Yonetimine iliskin Muhasebe Yontemleri

Muhasebe uygulamalar1 acisindan bakildiginda kar yonetimi uygulamalarinda

genel kabul gormiis muhasebe ilkeleri i¢erisinde yer alan esneklik ve bosluklardan yararlanmak

suretiyle kar yonetimi uygulamasina gidilmektedir ve bu esneklik ve bosluklardan yararlanma

konusunda tamamen serbesti taninmis olup herhangi bir yasal mevzuati ihlal s6z konusu

degildir (Memis vd., 2012:16).

Literatiirde kar yonetimi uygulamalarina bakildiginda genel olarak,
- Isletmenin muhasebe uygulamalarinda politika degisikligine gidilmesi

- Arastirma gelistirme giderlerinin donem gideri olarak muhasebelestirilmesi ya da
aktif hesaplara alinmasi
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- Isletmenin amortisman ve stok degerleme ydntemlerinde degisiklige gitmesi

- Isletmenin yabanci kaynak finansmanina iliskin borglanma maliyetlerinin dénem

gideri olarak muhasebelestirilmesi ya da aktif hesaplara alinmasi
- Isletmelerin birlesme ya da satin alma siireclerinde yontem degisiklikleri

seklinde goriilmektedir (Demir ve Bahadir, 2007:115).

Kar yonetimi siire¢lerine iliskin alinan kararlara bakildiginda ya elde edilen isletme
kazancinin muhafazasi ya da elde edilen kar hedeflenenden diisiik oldugunda agresif, saldirgan
giidiilemeyle kazancin yiikseltilmek istenmesi ve bu nedenle de genel kabul gérmiis muhasebe
ilkelerine aykir1 olarak gercegi yansitmayan hileli raporlar hazirlanmasi durumu ortaya

¢ikmaktadir.

Kar yonetimi uygulamalart muhasebe siiregleri agisindan ele alindiginda;

- Isletmenin gelir ve gider kalemlerine iliskin karsilik hesaplarmin muhasebe kayitlarina

alinmasi,

- Isletmenin cari déneme iliskin varlik veya yiikiimliiliikklerinin ger¢ege aykir1 olarak

finansal tablolarda gosterilmesi,

- Isletmenin finansal tablolarinda yer alan hesaplara iliskin islem ve faaliyetlerin

planlanan amaglara uygun olarak siiflandiriimasi
seklinde ele alinmaktadir (Kiigiikkocaoglu, 2005:8).

Yoneticiler isletmenin kazancini istikrarli hale getirmek icin ya finansal raporlama
siirecinde genel kabul gérmiis muhasebe ilkelerinde yer alan esneklik ve bosluklardan
yararlanmak suretiyle ya da olagan ticari faaliyet ve gelecege yonelik yatirim kararlarina iliskin
gerceklestirilen iglemler yoluyla kar yonetimine basvurabilmektedir.

2.4.1 Gelir Hesaplarimin Muhasebelestirilmesine iliskin Kar Yénetimi

Isletme yoneticileri bonus prim maksimizasyonu basta olmak {izere kendi gikarlart

ya da igletmenin yakin iligki i¢inde bulundugu yatirimeilar gibi ¢ikar gruplarina iliskin uzlas
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saglamak amaciyla isletmenin kazancimi oldugundan yiliksek ya da disik gostermek
isteyebilirler.

Isletmenin gelir hesaplarimin kar yonetimi olarak kullanilmast,

Gelirlerin tahakkukuna iliskin muhasebe islemleri

Konsinye satis islemlerine yonelik muhasebe islemleri

Gelir saglayici faaliyetlere yonelik muhasebe islemleri

Gergek olmayan gelir islemlerine yonelik muhasebe islemleri

seklinde kargimiza ¢ikmaktadir (Kiigiiksdzen, 2004:210).

2.4.1.1 Gelirlerin Tahakkukuna fliskin Muhasebe islemleri

Gelirlerin tahakkukuna iliskin kar yonetimi uygulamalarinda isletme kazancinin
muhafazasi yada elde edilen kar hedeflenenden diisiik oldugunda agresif, saldirgan
giidiilemeyle kazancin yiikseltilmek istenmesi amaciyla heniiz satis islemi ger¢eklesmemis
dolayisiyla satis gelirleri daha tahakkuk etmeden mal ve hizmetlerin alictya teslimi yapilmis
gibi muhasebelestirilmesi islemi yapilmaktadir. Bu uygulamaya o6rnek olarak “Midisoft
Corparation firmasinin gelirin kaydedilmesi ile ilgili muhasebe politikasini dagitimeilara, diger
toptancilara ve nihai tiiketicilere satistan elde edilen gelirler, liriinlerin yliklenmesi yapildiktan
sonra muhasebelestirilir seklinde agiklamasi verilebilir. Isletmenin agiklamis oldugu bu
muhasebe politikasi genel kabul gormiis muhasebe ilkeleri ile uyumlu olmasina ragmen
uygulamada iki sekilde gelirin belirlenmesi ilkesine aykir1 davranilmistir. Birincisi, isletme
mali yilin sonuna kadar yiiklemesi tamamlanmamais olan {irlinler i¢in satis geliri kaydi yapilmasi
islemidir (heniiz dogmamis gelirin muhasebelestirilmesi). Ikincisi, miisterinin iiriinii kabul
edecegine ve iirline karsilik 6deme yapacagina dair gergekei bir beklenti olmamasina ragmen
iiriinlerin yiiklenmesi tamamlanarak {iirlin satigina ait gelir kaydi yapilmasi islemidir” (Erdil,

2014:40).

2.4.1.2 Konsinye Satis islemlerine Yonelik Muhasebe Islemleri

Isletme yoneticilerinin genellikle faaliyet dSnemi sonunda elde edecegi karin diisiik

cikmast durumunda bagvurduklari bir yontemdir. Bu yontemde heniiz alictya mal ve
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hizmetlerin teslim tarihi bildirilmeden mal ve hizmetlerin ifas1 ve muhasebe kayitlarina intikal
ettirilmesi durumu s6z konusudur. Eger alic1 ifa edilen mal ve hizmetleri teslim almay1p iadesini
istiyorsa mal ve hizmetlerin iadesi s6z konusudur. Bu durumda ilgili faaliyet donemi finansal
tablolarinda s6z konusu satis islemi yer alacagindan cari donem kazanci yiiksek goriinecektir.
Mal ve hizmetlerin iadesine iligkin islemlerde gelecek donemin muhasebe kayitlarinda yer

alacaktir (Solomon, 2000: 291 ).

Isletme yoneticileri genellikle isletmenin aktifinde kayitli olan maddi duran
varliklarin satis1 sonrasinda tahsil ettigi satig gelirini isletmenin elde edecegi kazancin
dengelenmesinde isletmenin g¢evresinde bir baski unsuru olan yatirimeilarin beklentilerini
karsilamak i¢in kullanmaktadir. Finansal raporlama donemine yakin gelecek sekilde isletmenin
aktifinde kayitl olan maddi duran varliklarin satisi isletmenin hedefledigi kazancin artis yada
azalis seklindeki dalgalanmalarin giderilmesinde 6zel bir muhasebe yontemi olarak

kullanilabilmektedir (Kiigiiks6zen, 2004:296).

Konsinye mal satiglarinda yaygin olarak kullanilan bu yontemde alicinin mallar1
almas1 kesinlesmeden ya da alic1 satin almis oldugu mallarin bedelini 6demeden Once satig
hasilati kaydinin yapilmasi s6z konusudur. Ozellikle kitap yaymlarinin satigma iliskin
durumlarda satict alictya iade alimi kapsaminda yapmis oldugu satiglart iade siireci
kesinlesmeden kesin satis hasilati olarak muhasebe kayitlarina intikal ettirerek ilgili cari

donemin kazancini yiliksek gostermektedir (Duman, 2010:84).

2.4.1.3 Gelir Saglayic1 Faaliyetlere Yonelik Muhasebe Islemleri

Isletme yoneticileri genellikle franchise sozlesmeleri ve yazilim sozlesmelerinde
alic1 tarafindan verilen avans tutarlart mal ve hizmetin ifas1 kesinlesmeden kesin satis hasilati
olarak muhasebe kayitlarina intikal ettirilerek ilgili donemin kazanci yiiksek gosterilmektedir.
Isletme yoneticileri isletmenin cari donem kar seviyesini arttirmak igin mal ve hizmetlerin
ifasina yonelik miisterilerden daha siparis alinmasi asamasinda isletmenin geliri olarak

muhasebe hesaplarina kaydettirilmektedir (Saltoglu, 2003:108).
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2.4.2 Gider Hesaplarinin Muhasebelestirilmesine iliskin Muhasebe Islemleri

Isletme yoneticileri cesitli nedenlerle isletmenin kazancini oldugundan yiiksek ya
da diisiik gostermek isteyebilir. Bunun i¢in de isletmenin cari doneme iliskin gider hesaplarinda
yer alan harcamalar1 oldugundan daha diisiik yada yiiksek gostermek suretiyle kar yonetimine

basvurmaktadir.

2.4.2.1 Kurulus ve Orgiitlenme Giderlerine fliskin Muhasebe Islemleri

Isletmeler yasal mevzuat agisindan kurulus ve organizasyonlarmi tamamlama
stireclerinde gerceklestirmis olduklar1t gider ve katlanmis olduklar1 maliyetleri gider

hesaplarinda muhasebelestirmek ya da aktif hesaplara kaydetmek hususunda serbesttir.

Isletmeler kar uygulamalari kapsaminda kurulus ve orgiitleme giderlerini
aktiflestirme ya da gider hesaplarina alma tercihlerinden aktiflestirme yontemini se¢gmek
suretiyle yapmis olduklar1 harcamalarin cari donemden daha fazla yila sirayet edilmesini
saglayarak isletmenin durumunu oldugundan daha olumlu gdstermeyi tercih ederler. Ozellikle
yatirimcilarin kar pay1 beklentilerini karsilamalari isletmenin ilk yillarinda 6nemlidir (Ataman

ve Ozden, 2009:44).

2.4.2.3 Bor¢lanma Maliyetlerine iliskin Muhasebe islemleri

Isletmelerin 6zellikle duran varliklar ile stoklarin edinimlerine iliskin kur farki ve
faiz giderleri basta olmak {lizere isletmenin aktifine kaydedilene kadar yapilan gider ve
katlanilan maliyetlerin muhasebelestirilmesi hususunda tercih hakkina sahip olmasi isletmeleri

kar yonetimi uygulamalarina imkan vermektedir.

Tablo 4 : Duran Varlhiklar ve Stoklarin Muhasebelestirilme Yontemleri

Tiirk Muhasebe Standartlar1 Kapsaminda Vergi Usul Kanunu Kapsaminda
Varhk Varhk Varhk Aktife Varhk Aktife
Gider Kullamima Kullamima Kaydedilmisse | Kaydedilmemisse
Kalemleri Hazir Degilse | Hazirsa
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Faiz Varligin Donem gideri | Varligin Varligin maliyetine
Giderleri Maliyetine olarak Maliyetine kaydedilir ya da
kaydedilir. muhasebe kaydedilir. donem gideri olarak
kayitlarina muhasebe kayitlarina
alinir. alinir.
Vade Varligin Donem gideri | Varligin Varligin maliyetine
Farklar Maliyetine olarak Maliyetine kaydedilir ya da
kaydedilir. muhasebe kaydedilir. donem gideri olarak
kayitlarina muhasebe kayitlarina
alinir. alinir.
Kur Varligin Doénem gideri | Varligin Varligin maliyetine
Farklar Maliyetine olarak Maliyetine kaydedilir ya da
kaydedilir. muhasebe kaydedilir. donem gideri olarak
kayitlarina muhasebe kayitlarina
alinir. alinir.
Komisyon | Varligin Doénem gideri | Varligin Varligin maliyetine
Masraflar1 | Maliyetine olarak Maliyetine kaydedilir ya da
kaydedilir. muhasebe kaydedilir. doénem gideri olarak
kayitlarina muhasebe kayitlarina
alinir. alinir.

Kaynak: Muharrem Karatas, “Bor¢lanma Maliyetlerinin UMS 23, Kobi’ler i¢in UFRS Ve Vergi Usul Kanunu
Kapsaminda Degerlendirilmesi”, Mali Coziim, $.136.

Ulkemiz uygulamalarinda ise “isletmeler kar yénetimi uygulamalar: olarak
genellikle finansman giderlerini, genel yonetim giderlerini ve ¢aligtirilmayan kisim giderlerini
cari donem gideri olarak gelir tablosuna yansitmak yerine, stoklar, gelecek yillara ait giderler,
maddi duran varliklar, maddi olmayan duran varliklar veya yapilmakta olan yatirimlar

1

hesaplarina ekleyerek giderleri aktiflestirmekte ve donem karini arttirici” iglemler seklinde

gerceklestirmektedir (Karatag, 2019:136).

2.4.2.4 Amortisman Uygulamalarina iliskin Muhasebe Islemleri

Isletmeler genel kabul gdrmiis muhasebe ilkeleri igerisinde yer alan esneklik ve
bosluklardan yararlanmak suretiyle kar yonetimine bagvurabilmektedir. Bu esneklik ve
bosluklardan yararlanma konusunda isletmelere tamamen serbesti taninmis olup herhangi bir
yasal mevzuati ihlal s6z konusu degildir. Bu konuda en yaygin drneklerden biri duran varliklara

ait amortisman uygulamasidir.
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Tablo 5 : Amortisman Muhasebelestirilme Yontemleri

Vergi Usul Kanunu Kapsaminda

TFRS Standartlar1 Kapsaminda

Normal Amortisman Y Ontemi

Normal Amortisman Y Ontemi

Azalan Bakiyeler Yontemi

Azalan Bakiyeler Yontemi

Olagantistii Amortisman Y dntemi

Uretim Miktar1 Yontemi

Kaynak: Daghan Alpman, “ Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari’na Genel Bir Bakis ve Bir
Uygulama Ornegi’’, 2018, .20

Muhasebenin temel kavramlari olan tam agiklama ve 6ziin Onceligi geregi
teknolojik gelismelerden dolay1 eskiyen ve kullanilamaz hale gelen makinelerin tamami igin
amortisman ayrilarak gider yazilmasi gerekir ya da isletme tamamini gider yazmayarak yillar
itibar1 ile amortisman ayirmaya devam edebilir. Isletme yonetimi hedefledikleri cari dénem

karinin beklenenden daha yiiksek c¢ikacaklarini tahmin ettiklerinde makinenin tamami icin

amortisman ayirabilir (Alpman, 2018:21).

Isletme yoneticileri kendi ya da isletmenin ¢ikarlar1 dogrultusunda maddi duran
varliklar agisindan Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlar1 ve Vergi Usul mevzuatinda

yer alan uygulama farkliliklarindan yararlanmak suretiyle kar yonetimi uygulamalarina

basvurabilmektedir.

Tablo 6 :

TFRS ve Vergi Mevzuatinda Yer Alan Uygulamalarin Karsilastiriimasi

Yontem

Vergi Usul Kanunu

TFRS Standartlar:

Amortisman Y Ontemi

Azalan bakiyeler yonteminden
normal amortisman yontemine
bir kereye 6zgii gecilebilir.

Yontemler arasinda degisiklik
hakki var.

Yeniden Degerleme

Yeniden degerleme uygulamast
yiiriirliikten kaldirilmastir.

Yeniden degerleme
uygulamasina izin yok.

Faydali Omiir Yasal mevzuata tabi Isletmenin tercih hakki var.
Varligin edinildigi donem
Borg¢lanma Maliyeti sonuna kadar kur farki, faizi Olustugu cari donemde gider

giderleri dahil katlanilan
maliyetler varligin maliyetine
eklenirken sonradan ortaya

olarak muhasebelestirilir.
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¢ikan harcamalar ise gider
hesaplarinda

muhasebelestirilir.
Kaynak: Ozlem ERDIL, “Kar Yénetimi ve Kar Ydnetimi Uygulamalarmin Muhasebe ve Denetim Agisindan
Incelenmesi: Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda imalat Sektoriinde Bir Uygulama”, 2014,s.39.

Muhasebenin temel kavramlart olan tam acgiklama ve 0ziin Onceligi geregi
teknolojik gelismelerden dolay: eskiyen ve kullanilamaz hale gelen makinelerin tamami igin
amortisman ayrilarak gider yazilmasi gerekir ya da isletme tamamini gider yazmayarak yillar
itibar1 ile amortisman ayirmaya devam edebilir. Isletme yonetimi hedefledikleri cari donem
karinin beklenenden daha yiiksek c¢ikacaklarini tahmin ettiklerinde makinenin tamami icin

amortisman ayirirlar (Erdil, 2014:42).

Ancak isletme yonetimi hedefledikleri cari donem karinin beklenenden daha diisiik
cikacaklarin1 tahmin ettiklerinde ise teknolojik gelismelerden dolay1 eskiyen ve kullanilamaz
hale gelen makinelerin tamami1 i¢in amortisman ayirmak yerine cari yillara dagitarak gider
kaydetmek suretiyle kar1 yiiksek gosterebilirler. Isletme yonetimi teknolojik gelisme, verimlilik
ve kapasite sorunu olmadigi halde duran varliklar i¢in ayrilan amortisman oranlarinm
diizenlemek suretiyle elde edecekleri kar miktarin1 yiikseltip, distirebilir (Gengtiirk
vd.,2014:288).

2.4.2.5 Karsilik ve Yiikiimliiliiklere fliskin Muhasebe Islemleri

“Isletme yoneticilerinin isletmenin faaliyetlerini manipiile etmek icin kullandiklar
yontemlerin basinda isletmenin borglarin1 gizlemeleri ve karsiliklart istedikleri gibi
kullanmalar1 gelmektedir. Kosullu varliklar ve borglarin finansal tablolarda raporlanmamasi
kullanicilarin isletmenin finansal durumlarimi net bir sekilde anlayamamasina neden
olmaktadir. Karsiliklar, kosullu bor¢lar ve kosullu varliklarin dogru olarak dl¢iilmesi, kayit
edilmesi ve raporlanmasi ile finansal tablolar dogru, gercek ve giivenilir bilgi sunmus

olacaklardir” (Tosunoglu ve Cengiz, 2019:12).

Karsiliklar kar1 azaltmak ya da artirmak i¢in kullanilabilir. Yonetim
degisikliklerinde ise daha fazla karsilik ayrilmasina rastlanilabilmektedir (Topaloglu,
2012:125). “Karsiliklara iligkin olarak gelecek bir tarihte yapilacak harcamanin zaman ve
miktarmin kesin olmamasi nedeniyle, ticari borg¢lar ve tahakkuklar gibi diger yiikiimliiliiklerden
ayirt edilebilir. Ticari borglar, alinan veya tedarik edilen mal ya da hizmetler i¢in faturasi
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kesilen ya da tedarik¢iyle resmi olarak anlasilan bor¢lardir. Tahakkuklar, ¢alisanlara ait tutarlar
da dahil olmak iizere alinan veya tedarik edilen mal ya da hizmetlere iligkin olarak ortaya ¢ikan
ancak heniiz 6denmemis, faturasi kesilmemis veya tedarik¢iyle resmi olarak anlagilmamis olan
bor¢lardir. Bazen tahakkuklarin miktar1 veya zamanlamasinin tahmini i¢in gerekli olmasina
ragmen belirsizlik genellikle karsiliklar i¢in olanlardan ¢ok daha azdir. Karsiliklar ayr1 olarak
gosterilirken tahakkuklar genellikle ticari veya diger borglarm bir pargasi olarak gosterilir Ote
yandan bir karsilik ge¢cmis bir olaydan kaynaklanan mevcut bir yiikiimliiliiglin bulunmasi,
yikiimliiliiglin yerine getirilmesi i¢in ekonomik fayda igeren kaynaklarin isletmeden
¢ikmalarinin muhtemel olmasi ve yiikiimliiliik tutarinin giivenli bir bigimde tahmin edilebiliyor
olmasi kosullarinda ayrilabilir. Bu kosullarin kargilanmamasi durumunda herhangi bir karsilik
finansal tablolara yansitilmaz”(Tosunoglu ve Cengiz, 2019:3-4).

Muhasebenin temel kavramlarindan ihtiyatlik kavrami “igletmenin ileride karsi
karsiya kalabilecegi belirsizliklere, risklere ve olasiliklara iligkin gerekli olan Onlemlerin
onceden alinmasmi saglamayr amaclamaktadir. Gergeklesen ve gerceklesme olasiliginin
yiiksek oldugu fakat bazi yonleriyle kesin olmadig: icin finansal tablolara yansitilamayan
olaylar karsiliklar hesab1 araciligiyla ¢oziilebilmektedir. Bu 6nemli bilgilerin finansal tablolara

yansitilabilmesi i¢in borg ve gider karsiliklar: hesaplari kullanilmaktadir” (Calig, 2012:105).

VUK’a gore, sirketler ancak dava acarak yasal takibe aldiklar ticari alacaklarina
karsilik ayirabilmektedir. TFRS kapsaminda raporlama yapan sirketlerde ise durum farklidir.
Sirketler tahsil edemeyecegini diistindiikleri her tiirlii alacaklarina karsilik ayirabilmektedir. Bu
durumda isletmelerin alacaklarini analiz ederek, ilgili miisterileri ¢ikartmalari ve bunlarin

icerisinde tahsil kabiliyeti bulunmayanlara karsilik ayirmalar1 gerekmektedir.

Isletme yoneticileri tarafindan muhasebenin temel kavramlarindan olan ihtiyatlilik
ilkesi geregi ayrilmasi gereken karsiliklar ve sartli bor¢larin olmasi gerekenden daha yiiksek ya
da diisiik muhasebelestirilmesi aracilifiyla finansal tablolarda raporlanmasi gereken isletme

karin etkilemek suretiyle kar yonetimi uygulamalarina basvurulmaktadir (Calis,2012:106).

Isletme yoneticileri tarafindan muhasebenin temel kavramlarindan ihtiyatlilik ilkesi
geregi ayrilmast gereken karsiliklar ve sartli borglarin kar yonetimi olarak uygulanmasinda
karsilik olarak ayrilacak tutarma iliskin belirsizlikler tahminlere bagli olarak degismektedir.
Ornegin; “bir isletme satmis oldugu iiriinleri miisterilerin alim tarihinden itibaren ilk 6 ay

icerisinde goriilen her tiirlii tiretim hatasina iliskin onarim maliyetlerini karsilama garantisi
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altinda satmaktadir. Satilmis olan tiim iiriinlerde kii¢iik hasarlarin ortaya ¢ikmasi durumunda
onarim maliyetleri 1.000.000,00-TL’yi bulacaktir. Satilmis olan tiim iirlinlerde biiyiik

hasarlarin ortaya ¢ikmasi durumunda onarim maliyetleri 4.000.000,00-TL olacaktir.

Gegmis yillara gore ihtimaller sdyledir:

- Uriinlerin %75’ inde hicbir sorun ¢ikmamaktadir.

- Uriinlerin %20’ sinde kiiciik hatalar ¢ikmaktadir.

- Uriinlerin %5’ inde biiyiik hatalar ¢itkmaktadir.
Bu verilere gore onarim maliyetinin beklenen degerinin hesaplanmast; (% 75 x 0) +(% 20x
1.000.000 TL) + (% 5 x 4.000.000 TL) = 400.000
TL’dir” (Erdil, 2014:41).

Yukarida yer alan Ornekte ihtimallerin belirlenmesi isleminin garanti gider
karsiliklarinda kar yonetimi uygulamalarma imkan verdigi goriilmektedir. Isletme yoneticileri
ayrilmasi gereken karsiliklar ve sartli borglarin olmasi gerekenden daha yiiksek ya da diisiik
muhasebelestirilmesi araciliiyla finansal raporlarda yer alan isletme karini etkilemek suretiyle

Kar ydnetimi uygulamalarina basvurmaktadir (Ozden, 2013:71).

2.4.2.6 Reeskont Hesaplarina iliskin Muhasebe Islemleri

Vergi Usul Kanununa gore “isletmeler bor¢ ve alacak senetlerine iligkin reeskont
ayirabilir, reeskont uygulamasi bir anlamda erken vergi 6demesi veya vergi ertelemesi anlamina
geldiginden isletme yoneticileri isletme ya da kendi ¢ikarlari dogrultusunda cari doneme iligkin
kar1 oldugundan yiiksek yada diisiikk gostermek istediklerinde reeskont islemine bagvurmak

suretiyle kar yonetimi uygulamasina bagvurabilmektedir” (Bayirli, 2006:174).

Ancak Vergi Usul Kanunu sadece senetli alacaklarin reeskont yapilmasina izin
verirken TFRS kapsaminda raporlama yapan sirketlerde sirketin her tiirlii alacag: bir finansal
varlik oldugundan bu alacaklarin tamami reeskonta tabi tutulabilir. Reeskont ayrilmasinda
VUK ile TFRS’yi birbirinden ayiran bir baska bir 6nemli fark ise reeskontun hesaplanma
yontemidir. VUK’ a gore reeskont dogrusal yontem ile hesaplanirken TFRS’ye gore raporlama
yapan sirketler i¢ verim orani metodunu kullanir. TFRS kapsaminda hesaplanan deger eger

VUK’a gore hesaplanan degerden daha diislikse aradaki fark i¢in diizeltme kayd1 olusturulur.
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Eger VUK a gore hesaplanan deger daha yiiksekse sisteme ters yonde kayit eklenerek diizeltme
yapilir (Tosunoglu ve Cengiz, 2019:5-6).

Reeskont islemlerinin kar yonetimi uygulamasi olarak en yaygin kullanildig
yontemler alacak ve bor¢ senetlerine reeskont ayirma, slipheli ticari alacaklar ile hatir
senetlerine reeskont ayrilmasi ve bir faaliyet donemi reeskont islemi yapilip ertesi donem

reeskont ayrilmamasi iglemleridir.

Isletmenin cari doneme iligskin alacak senetleri reeskont tutar1 bor¢ senetleri
reeskont tutarindan fazlaysa vergi ertelemesi durumu s6z konusudur. Tersi durumda ise alacak
senetleri reeskont tutar1 borg senetleri reeskont tutarinin altinda ise erken bir vergi 6demesi olur
(Bayirli, 2006:175). Bu duruma bagli olarak isletme yoneticileri isletme ya da kendi ¢ikarlari
dogrultusunda cari doneme iliskin kar1 oldugundan yiiksek ya da diisiik gostermek istiyorlarsa

reeskont islemine basvurmak suretiyle kar yonetimi uygulamasi yapabilirler.

2.4.2.7 Stok Hesaplarina iliskin Muhasebe islemleri

Vergi Usul Kanununa gore stoklar maliyet bedeli ile degerlenirken TFRS’ye gore
maliyet veya net gerceklesebilir degerinden diisiik olani ile degerlenir. Bu durum isletme
yoneticilerinin igletme c¢ikarlar1t dogrultusunda stoklara iliskin islemlere bir kar yonetimi

uygulamasi olarak bagvurmalari seklinde sonuglanabilir (Kapan, 2013:9).
“Isletmelerin donen varhiklari icerisinde énemli bir yere sahip olan stoklarin 6l¢me
ve muhasebelestirmesine yonelik olarak VUK ve TFRS arasinda belirgin farkliliklar

bulunmaktadir’(Oztiirk,2017:143).

Tablo 7: VUK ve TFRS ye Gore Stok Maliyetlerinin izlenmesi

“Karsilastirma Konusu | Vergi Usul Kanuna Gore TFRS’ye Gore
[lk muhasebelestirme Maliyet bedeli ile kaydedilir. Maliyet bedeli ile kaydedilir.
Vade farki ve kur farki Vade ve kur farklar1 maliyet Vade ve kur farklar
giderlerinin izlenmesi bedeli icerisinde izlenir. ayristirilarak donem gideri
olarak izlenir.
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Ozellikli varlik olarak
siniflandirilan stoklarda
vade ve kur farki

giderlerinin izlenmesi

Vade ve kur farki maliyet

bedeli igerisinde izlenir.

Vade ve kur farki maliyet

bedeli igerisinde izlenir.

Hizmet maliyetlerinin

izlenmesi

Hizmet maliyetleri donem
sonunda finansal tablolara

gider olarak yansitilir.

Verilen hizmetle ilgili hasilatin
finansal tablolara gelir olarak
yansitilamadigr durumlarda
ilgili giderler stoklarda
izlenmektedir.

Kullanilabilecek stok

degerleme yontemi

[k giren ilk ¢ikar yontemi ile
hareketli ve agirlikli ortalama

yontemleri kullanilabilir.

Ik giren ilk ¢ikar yontemi ile
hareketli ve agirlikli ortalama

yontemleri kullanilabilir

Stok degeri 6l¢giimi

Maliyet bedeli iizerinden

Olcilir.

Maliyet bedeli veya net
gergeklesebilir degerden diistiik

olani ile dlgiiliir.

Deger diisiikliigliniin

raporlanmasi

Karsilik giderlerinde izlenir.

Karsilik giderlerinde izlenir.

Deger diisiikliigliniin
iptali

Satis esnasinda deger
diisiikliigiine bagl olarak
ayrilan karsiligin tamamu iptal

edilir.

Stok degerindeki artisa bagl
olarak iptal edilebilir. Ancak
yeniden degerlenen tutar stok

maliyetini asamaz.

Maliyet yaklagimi

Tam maliyet yontemi
uygulanir. Kapasite sapmasi

hesaplanmaz.

Normal maliyet yontemi
uygulanir. Kapasite sapmasi
hesaplanir ve donem gideri

olarak kaydedilir.”

Kaynak: Erkan Oztiirk, “Stok Maliyetlerinin Ol¢iim ve Muhasebelestirme Esaslarmm VUK ve TFRS Agisindan

Karsilastirilmasi”, 2017, s.144.

2.4.2.8 Ortiilii Sermaye Transferine iliskin Muhasebe Islemleri

Isletme yoneticileri isletme ya da kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda cari doneme iliskin

kart oldugundan yiiksek ya da diisiik gostermek istemeleri durumunda Ortiilii sermaye

transferine bagvurmak suretiyle kar yonetimi uygulamasina basgvurabilmektedir.
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Ortiilii sermaye transferi 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanununda “halka acik
anonim ortakliklarda yonetim, denetim veya sermaye bakimindan dolayli veya dolaysiz olarak
iliskili bulundugu diger tesebbiis veya sahislarla emsaline gore bariz sekilde farkli fiyat, iicret
uygulamak gibi ortiilii islemlerde bulunarak kart ve/veya mal varligint azaltilmast islemleri”

olarak ifade edilmistir.

Isletme yoneticilerinin 6rtiilii sermaye transferine basvurmak suretiyle kar yonetimi

uygulamalar;

e “[sletmenin elinde bulunan hisse senetlerinin piyasa fiyatinin altinda bir fiyatla grup
isletmelerine ya da hakim ortaga satilmasi ya da grup isletmelerinin hisse senetlerinin

piyasa fiyatinin altinda bir fiyatla satin alinmasi,

e Grup isletmelerin alinan mal veya hizmetlere emsallerine gére daha yiiksek bir bedel

O0denmesi,

e Grup isletmelerine olan ticari ve finansal iliskilerden kaynaklanan alacaklara faiz
tahakkuk ettirilmemesi veya emsallerine gore daha diisiik oranda faiz tahakkuk

ettirilmesi,

e Grup isletmelere yapilan satis islemlerinde veya duran varlik satiglarinda emsallerine

gore daha diisiik fiyat uygulanmas1”

seklindedir (Duman, 2010:83).

Bu kapsamda isletmelerin oOrtiilii sermaye transferine basvurmak suretiyle kar
yonetimi uygulamalarina 6rnek olarak “Dogan Burda Dergi Yayincilik ve Pazarlama AS
ihtiyac1 olan magazin kagidinin ve Celik Halat ve Tel San. AS’nin ihtiyaci olan filmasinin
alimina iliskin olarak yapilan inceleme sonucunda Dogan Dis Ticaret ve Miimessillik AS
tarafindan 1999-2007 doneminde dogrudan iiretici/ticari isletmeler yerine, magazin kagidi ve
filmasinin tedarik stirecine fiili olarak herhangi bir katkisi bulunmayan ve Dogan grubunun
sahipliginde olan Sortal Trading Company Limited ve Shawcliff Trading Limited tinvanl
isletmeler ilizerinden iiretici/ticari isletmelerin birim satig fiyatlarindan daha yiliksek birim
fiyatlar ile ithal edilmis gibi gdsterilmesi neticesinde girdi kalemlerinin birim maliyetlerinin
makul bir karsi edim olmaksizin yiikseltilerek Dogan Burda ve Celik Halatin kariin

azaltildiginin tespit edilmesi” verilebilir (Erdil, 2014:45).
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2.5 Bilanco dis1 Islemlere iliskin Kar Yonetimi

Isletmeler kurulus siirecinde oncelikli olarak istigal konusuna, faaliyet alanlarina,
organizasyon ve hukuki yapilari ile yiiriirliikteki yasal mevzuata gore kullanacaklart muhasebe

yontemlerini belirlerler.

Isletmelerin uygulayacaklar1 muhasebe yontemlerinin segiminde geleneksel olarak

var olan faktorler,

e Isletme organizasyonundaki uygulamalara bagli kalma
o Faaliyet gosterdigi sektorde mevcut olan uygulamalarla benzer olma
e Vergi muhasebesine uyumlastirma

e Sermaye teskilini sadelestirme ve kar maksimizasyonu
olarak sayilabilir.

Ancak isletmelerin kurulus siirecinden sonra zamanla istigal ve faaliyet
konularinda, hukuki yapilarinda ve birlesme siireclerinde degisimler goriilebilir. Bu durum
isletmenin gerek icsel gerekse digsal sebeplerden dolayr muhasebe siireglerini yeniden
yapilandirma ihtiyaci gerektirebilir. Iste bu durumda isletmenin muhasebe yapist ve

stireclerinin tekrar revize edilmesi gerekmektedir (Dcykman, 2002:128 ).

Isletme yonetimi dénem basinda biitede belirlenen hedeflere donem igerisinde
normal faaliyetler ile ulagma imkan1 kalmadig1 zaman bu durumda finansal raporlama siirecine
ve en sonunda genel kabul gérmiis muhasebe ilkelerinde yer alan esneklik ve bosluklardan
faydalanmak suretiyle mevcut olan muhasebe sistemi ve yapilarinda geleneksel uygulamalarin
disina ¢ikmay1 tercih etmektedir. Isletmenin muhasebe politika ve uygulamalarinda benzer
method ve objektif finansal raporlama siirecinden ziyade yonetimin bekledigi muhasebe
sonuclarinin tiretilmesini saglayan durum kar yonetimi uygulamalarinin muhasebe islemlerine

yonelik manipiilasyon boyutunu olusturmaktadir (Ertas, 2007: 106).

Bu durumu ayni zamanda mevcut muhasebe sisteminin degerleme ve islem
stireglerinin baz faydalar elde etmek amaciyla degistirilerek olusturulacak finansal raporlar

araciligiyla isletmenin yakin iliski icinde bulundugu cevresine arzulanan bilgilerin sunulmasi
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olarak da aciklanabilir. Ozellikle biiyiik finansman gerektiren ve belli bir amac1 gergeklestirmek
amaciyla bir yerli firma ile bir de genellikle dis finansal yatirimcinin bir araya gelmesiyle
kurulan is ortaklig1 basta olmak iizere kurulan 6zel amach isletmeler vardir (Otlu ve Ugur,

2006:48).

Ulkemizde genel finans ortakliklar1 olarak da adlandirilan bu isletmelerin kurulus
stirecinde bir kurucu firma bir de yabanci yatirimci bulunmaktadir. Son yillarda uluslararasi
bliylik yatirim projelerin  finansmaninin ~ gergeklestirilmesinde goriilen bu isletme
ortakliklarinda kurucu isletme ihtiya¢ duydugu finansman ve varliklar1 kolay ve hizlica temin
etmektedir. Ancak isletmenin faaliyeti siiresince tagimis oldugu riskleri, harcama ve giderleri
0zel amagh isletmeye aktarmaktadir. Kurucu isletme alicilardan olan alacaklarini, alacak
senetlerini ve menkul kiymetleri 6zel amacgh kurulan bu isletmeye satmak suretiyle kolayca

finansman ihtiyacini temin etmektedir (Duman, 2010:80).

Ozel amagh kurulan isletme de o6zellikle varliga dayali menkul kiymet satist
suretiyle kendisine likitide saglamaktadir. Kurucu isletmenin finansal tablolarinda 6zel amagh
isletmenin varlik, bor¢ gibi kalemleri goriinmediginden bu 6zel amagh isletmeler kurucu
isletmeye finansal yarar saglamaktadir. Soyle ki, 6zel amagh kurulan isletmelerin idaresi
kurucu isletmenin kontroliinde olmasindan dolayr finansman ihtiyact i¢in gerekli islemler

bilango dis1 birakilmaktadir (Saltoglu, 2003:8).

Ayn1 zamanda geleneksel muhasebe sisteminde gerceklestirilemeyen islemler ile
genel kabul gérmiis muhasebe ilkelerinin saglamis olduklari esneklikler ve bosluklardan
yararlanma bu isletmeleri ¢ekici hale getirmektedir. Kurucu isletme bilango disina tasidig
yiikiimliiliikler sayesinde finansal tablolarini istedigi gibi diizenleyerek isletmenin yakin iligki

icinde oldugu ¢evresini yaniltabilmektedir (Saltoglu, 2003:9).

2.6 Kar Yonetimi Yontemlerinin Belirlenmesi

Muhasebe hesaplarinda meydana gelen oOnemli deg8ismeler kar yonetimi
uygulamalarimin varliginin belirlenmesine yonelik onemli bir gostergedir. Maddi duran

varliklara iligkin degerleme ve amortisman ayirma politikalarinin degismesi, alacaklardaki ve

stok kalemlerindeki 6nemli artis ve azalislar bu duruma 6rnek olarak verilebilir.
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Tablo 8: Bashica Kar Yonetimi Teknikleri

“Kar Yonetimi Teknikleri

Muhasebe Uzerindeki Etkisi

1-Harcamalarin artirilmasi veya azaltilmasi

Karlilik, 6z kaynak, varliklar ve borg
kalemleri i¢cinde artis ve azalig

2-Arge giderlerini gider kaydetmek veya
aktiflestirmek

Karlilik, 6z kaynak, varlik kalemleri i¢inde
artis ve azalis

3- Ozel amagl isletmelerle yapilan
finansman iglemlerinin konsolide
edilemeyerek bilanco disinda tutulmasi

Borcu diisiirme

4-Duran varliklarin degerleme kriterlerini
degistirme

Karlilik, 6z kaynak, varlik kalemleri i¢inde
artig ve azalig

5- Gelecek hakkindaki iyimser veya kotii
varsayimlara iligkin iglemler yapmak

Karlilik, 6z kaynak ve diger varliklar ve
yiikiimliiliiklerin artirilmasi veya azaltilmasi

6-Gelirlerin ve giderlerin tanimlanmasi

Karlilik ve 6z kaynagin artirilmasi

7- Fiktif satiglar

Karlilik, 6z kaynak ve varliklarin artirilmasi

8- Gelir ve harcamalar kadar varliklarin ve
yiikiimliiliiklerin tanzim edilmesi

Karlilik, 6z kaynak ve diger varliklar ve
yiikiimliiliiklerin artirilmasi veya azaltilmasi

9-Konsolidasyon islemlerinin isletmeler
tarafindan piyasa fiyatlarindan
degerlenmemesi

Karlilik, 6z kaynak ve diger varliklar ve
yiikiimliiliiklerin artirilmasi veya azaltilmasi1”

Kaynak: Oriol Amat; Blake, John ve Oliveras. Ester, “The Struggle Against Creative Accounting: Is True and
Fair View Part of The Problem or Part of The Solution?,” Working Paper, 2013.

Kar yonetimi uygulamalarina bakildiginda Enron olayinda oldugu gibi bazen
bilango dis1 islemler asil isletmeye degil 6zel amagla kurulan isletmelerde de olabilir. Asil
isletmenin finansal tablolarinda kar yonetimi uygulamalarina rastlanmazken buna karsilik
baglantili diger isletme kar yonetimine iliskin uygulamalarin varligi 6rnegin fiktif iglemlerle

satis karinin arttirilmast mevcut olabilir (Duman, 2010:122).

Ayni1 zamanda muhasebe islemlerindeki tercihler yoluyla da kar yonetimi
uygulamalar1 yapilabilir. Ancak bu durumun varliginin ispati zordur. Ciinkii bu muhasebe
islemleri yasal mevzuat ve genel kabul gérmiis muhasebe ilke ve standartlarina uygun olarak

gergeklestirilmektedir.

2.7 Kar Yonetiminin Etkileri

Kar yonetimi uygulamalarinin sadece kar yonetimini gerceklestiren isletme

iizerinde degil iktisadi, siyasal ve soysal yapi lizerinde de pek ¢ok etkileri vardir.

2.7.1 Kar Yonetiminin Genel Olarak Ekonomiye Etkileri
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Kar yonetimi uygulamalar1 isletmelerin mevcut finansal yapilarinin gelecege

yonelik varsayimlarda oldugundan daha farkli senaryolar ¢izmesine neden olur. Bu durumda

isletmenin finansal yapisi ile ilgili kamuoyuna eksik ve yanlig bilgiler agiklandigi i¢in 6zellikle

finansal yatirimcilarin yanlis kararlar almalarina sebep verir ve bu durum da tiim ekonomik

sisteme yayilarak ekonomiyi etkisi altina alir (Scott, 2003: 387).

Kar yonetimi uygulamalari;

Kaynak dagilimindaki etkinligi bozarak zaten kit olan kaynaklarin verimli olmayan
alanlara transferine yol agmaktadir.

Isletmelerin gergeklestirmis oldugu finansal manipiilasyonlar hem isletmenin piyasa
degerini dusiirerek iflas etmelerine hem de kamuoyunun sermaye piyasalarina olan
giivenin azalmasina neden olmaktadir.

Finansal piyasalarda yasanan siglik kaynak maliyetini artirarak ekonomide yapisal
dengelerin bozulmasina sebep olmaktadir.

Sermaye piyasalarina olan giivenin zedelenmesi yerli ve yabanci yatirimcilarin yatirim
kararlarinin ertelemesine bdylece ekonomideki biiyiimenin azalmasi gibi makro
ekonomik gostergelerin de bozulmasina yol agmaktadir.

Piyasada tam rekabet kosullarinin yerini eksik rekabet kosullar1 alir ve kar yonetimi
uygulamalarina bagvuranlar kar yonetimini uygulamayan tacirler aleyhine haksiz

rekabet kosullar1 olusturmaktadir (Scott, 2003: 388).

2.7.2 Kar Yénetiminin Isletme ve Cevresine Etkileri

Kar yonetimi uygulamalart isletme yoneticilerinin gelirlerinin ve dolayisiyla

servetlerinin artmasia neden olmaktadir. Isletmeler genel olarak kamuya acikladigi finansal

tablolarindaki dalgalanmalar1 da kar yonetimi ile azaltmis olurlar.

Ozellikle finansal yatirrmeilarin beklentileri kisa vadeli oldugu i¢in uzun vadede

geri doniis beklenen sabit yatirimlara iliskin yatirnmcilarin - giiveni  zedelenmeyerek

yatirimlardan beklenen getiri orami artar. Kar yonetimi uygulamalarinin isletmeler {izerinde

hem olumlu hem olumsuz etkileri vardir.
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Olumlu etkilerine kisaca deginirsek;

Bazi yoneticiler yliksek kar beyan ederek yatirimcilara dagitmak yerine bu karlar
isletmede tutarak ekonomik konjoktiiriin olumsuz oldugu donemlerde dagitilan kar
paymu diigiirmemeyi tercih edebilirler.

Bor¢ sozlesmelerinde yer alan finansal rasyolar yerine getirildigi icin isletme kredi
veren kuruluslar tarafindan baski altina alinmayarak faaliyetleri olumsuz etkilenmemis
olur.

Kar yonetiminde olumlu uygulamalar ile isletmenin gelecegi, hissedarlarin ve

yoneticilerin menfaatleri giivence altina alinmis olur (Scott, 2003: 389).

Olumsuz etkileri ise,

Kar yonetimi uygulamalari igletmenin finansal performansini oldugundan daha olumlu
gostermek suretiyle hem isletmenin piyasa degerini ytikseltir hem de yeni pay girisleri
olacagi icin finansal yatirimcilar olumsuz etkilenir.

Kar yonetimi uygulamalar1 ile isletmenin finansal durumunun oldugunda farkh
gosterilmesi gelecekte finansal manipiilasyonlarin kamuoyuna yansimasi durumunda
isletmenin yatirimcilar nezdinde giivenini diisiirerek isletmenin piyasa degerinin
azalarak iflasina yol acabilmektedir.

Isletme y®neticilerinin alacaklart bonus ve prim tutarmm maksimize etmek igin kar
yOnetimi uygulamalarina bagvurmalari isletmenin gercek finansal durumunu hissedarlar
ve yatirmcilardan gizleyecektir. Bu durum isletme yoneticilerinin gercek

performanslarinin belirlenmesini zorlastiracaktir (Scott, 2003: 389).

2.8 Kar Yonetimi Belirlenmesinde Kullanilan Yontemler

Kar yonetimine iliskin olarak yapilan akademik caligmalarda genel olarak

isletmelerin toplam tahakkuk ve finansal oranlar iizerinde yogunlasilmis olmakla birlikte,

tahakkuk esasli kar yonetimi isletmelerin karlarinda, muhasebe politikalarindaki ve sermaye

yapilarindaki degisiklikler ile karlarin siklik dagilimi basta olmak {izere bazi agiklayici

degiskenler kullanilarak oSlgiilmektedir.

Isletmelerde kar yonetimini uygulamalarinin varligini belirlemek icin genel olarak

kullanilan modeller;
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o  “Toplam tahakkuklar: kullanan modeller,
o Spesifik tahakkuklart kullanan modeller,
o  Siklik dagilimi yaklasimint kullanan modeler”

seklinde siniflandirilmaktadir (Yurdakul,2014:145).

2.8.1 Kar Yonetiminin Olciilmesinde Toplam Tahakkuklar1 Kullanan
Modeller

Muhasebe politikalarinin tercihi 1980’lerin ilk yarisina kadar yapilan ¢alismalarda
kar yonetimi uygulamalarinin varliginin belirlenmesinde kullanilirken, toplam tahakkuklar ise
1980’lerin sonuna dogru yapilan ¢alismalarda kar yonetimi uygulamalarini tahmin etmede
kullanilan modellerin biiyiikk ¢ogunlugunda kullanilmaya baglanmistir. Bu yontemde
tahakkuklar isletmenin faaliyet donemi siirecinde sagladigi nakit akislarina gére daha kolay
kontrol edilebildiginden kar yonetimi saglanan karin nakit kisminda degil tahakkuk kisminda
ortaya ¢ikmaktadir (Jones, 1991). Toplam tahakkuklara iligkin yapilan ampirik ¢aligmalarda
“toplam tahakkuklar, ihtiyari ve ihtiyari olmayan tahakkuklar seklinde iki farkli degisken
kullanilarak” belirlenmektedir (Gemuhluoglu, 2019:30).

Ihtiyari tahakkuklar muhasebenin genel kabul gormiis ilke ve standartlarinimn
zorunlu olarak gormedigi ve isletme yOnetimine muhasebe politikalarinin se¢imine iligkin
siiregte secimlik serbesti yetkisinin tanimasi uygulamalaridir. Thtiyari tahakkuklarda, isletme
yoneticileri kendi ¢ikarlarin1 gerceklestirebilmek i¢in prim maksimizasyonu gibi takdir
yetkilerini kullanarak finansal raporlama siirecine miidahale ederek isletme kazancim

degistirebilmektedir (Baron vd., 2002).

Ihtiyari olmayan tahakkuklar ise gerek isletmelerin kendi biinyesi icinde
gergeklestirdikleri faaliyetler ile isletme yoneticilerinin takdirinde olmayan gerekse
muhasebenin genel kabul goérmiis ilke ve standartlarinin zorunlu olarak uygulanmasini
gerektiren durumlardir. Ihtiyari olmayan tahakkuklar, ihtiyari tahakkuklarin aksine isletme
yoneticilerinin iradesi diginda belirlendigi i¢in kar manipiilasyonu iizerinde bir etkisi

bulunmamaktadir (Healy, 1985:87).

“TAit=DAit+ VDAt
79



Denklemde yer alan degiskenlerden,
TAit= t donemindeki toplam tahakkuklart
DAit= t donemindeki ihtiyari tahakkuklar

NDAIt= t donemindeki ihtiyari olmayan tahakkuklar: temsil etmektedir (Jones 1991).

TAlt = (ACAIt—ACASHI) — (A CLit—ASTDiY)— DEPIE

Denklemde yer alan degiskenlerden;

TAit= t donemindeki toplam tahakkuklar:

ACAit= ¢t donemindeki toplam cari varliklardaki degisimi

ACASHI= ¢ donemindeki nakit ve nakit benzerlerdeki degisimi

ACLit= t donemindeki toplam cari yiikiimliiliiklerdeki degigimi
AS7Dit= t donemindeki uzun vadeli finansal yiikiimliiliiklerdeki degisimi
DEPIt= t donemindeki amortisman ve itfa giderlerini

¢ = olay donemini

7 = firmay1 temsil etmektedir” (Jones 1991:102).

Direkt hesaplama yontemi olarak da bilinen nakit akig1 yaklagimi ise, toplam
tahakkuklar1 agagidaki denklemi kullanarak hesaplamaktadir.
TAit=Nlit—CFOit
Denklemde yer alan degiskenlerden;
TAit= t donemindeki toplam tahakkuklar:
N/it= t donemindeki olagandisi kalemler 6ncesi net kart
CFOit= tdonemindeki esas faaliyetlerden kaynaklanan nakit akislarini
¢ = olay dénemini

7= firmay1” temsil etmektedir (Jones 1991).

Kar yoOnetimi uygulamalarinin varligimin belirlenmesine iliskin kullanilan

modellerde toplam tahakkuklarin 6l¢iilmesi 6nemli bir unsurdur (Acar, 2012:74).

2.8.1.1 Healy Modeli

1985 yilinda Healy isletmelerde yoneticilerin prim ve bonus elde etme ¢abalariyla

isletmenin toplam tahakkuklar1 ile muhasebe siire¢lerinde aliman kararlar arasindaki
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korelasyonu incelemistir. Isletmelerin uzun dénemlik biitce planlarinda yer alan kar
hedeflerinin tutturulmasi isletme yoneticilerine ya nakdi bonus ya da isletme hisse senetlerinden
pay verilmesi seklinde prim olarak geri donmektedir. Siiphesiz yoOneticilerin basari
performanslar1 ve bu performansa bagli olarak alacaklari primler isletmenin elde edecegi
kazanca baglidir. Healy’nin 94 (doksandort) isletmenin verilerini kullanarak yapmis oldugu
caligsma tahakkuklarin testi ve muhasebe prosediirlerindeki degisimin test edilmesi seklinde iki

asamali test lizerine insa edilmistir (Healy, 1985:86).

Birinci agsama olan tahakkuk testinde isletmenin faaliyet donemi sonunda gercek
tahakkuklari ile prim tesvik sistemi karsilastirilmak suretiyle incelenmistir. Yapilan arastirmada
gercek tahakkuklardaki farkliliklar ile yoneticilerin tahakkuk kararlart ve prim tesviki elde etme
giidiisi altinda gerceklestirilen isletme cari donem kazancinin raporlanmasi arasindaki

korelasyon pozitif ¢ikarak bu iligski kanitlanmistir (Healy, 1985:87).

Ikinci asamada yoneticilerin muhasebe politikalarinda yapmis oldugu degisiklik
kararlar ile prim tesvikleri arasindaki anlaml iligki 6l¢iilmiis ve sonug¢ yoneticilerin muhasebe
stireclerinde almis olduklar kararlarin bonus elde etme planlariyla yakin iliski i¢inde oldugu

belirlenmistir (Findik ve Oztiirk, 2016: 488).

Healy modelinde isletmenin elde etmis oldugu kar isletmenin olagan
faaliyetlerinden elde ettigi nakit akimlar ile (Ct), ihtiyari tahakkuklar (DAt) ve ihtiyari olmayan
tahakkuklarin (NAt) toplamindan meydana gelmektedir. Yoneticiler genel kabul gormiis
muhasebe ilkelerindeki esneklik ve bosluklardan yararlanmay tercih ettikleri icin ihtiyari
tahakkuklar yoneticiler tarafindan nakit akisina gére diizenlenebilmektedir (Healy 1985:88).

Bu duruma en iyi 6rnek yoneticilerin igletmenin aktifine kayithh maddi duran
varliklara iligkin ayiracaklari amortisman yontemlerinin tercihi verilebilir. Bu sayede yonetici
satilan mallarin maliyeti ile aktife kayitli envanter arasindaki sabit maliyetleri ayarlayarak
envanterlerin itfasini erteleyebilir. Buna karsilik ihtiyari olmayan tahakkuklara ait zorunlu nakit
akimlar yiiriirliikkteki yasal mevzuat ve muhasebe diizenlemelerine gore yapildigi i¢in ihtiyari

tahakkuklardaki gibi yoneticilerin bir se¢im hakk1 yoktur (Acar, 2012:58).

Bu duruma bagli olarak yoneticiler Healy modelinde finansal raporlamanin
isletmenin gevresine agiklanacagi zamana gore ihtiyari tahakkuklar1 degistirerek isletmenin cari

donemi ile gelecek donemleri arasinda gelir transferi yapabilmektedir. Bu kar transferi de
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sliphesiz yoneticiler genel kabul gérmiis muhasebe ilkelerindeki esneklik ve bosluklardan
firsatg1 giidiiyle yararlanmayi tercih ettikleri i¢in ihtiyari tahakkuklar yoluyla olmaktadir (Acar,
2012:58).

Bu modelde yoneticiler prim ve bonus tesvikleri elde etme giidiisiiyle ihtiyari
tahakkuklar yoluyla isletmenin cari ve gelecek donemlerdeki nakit akimlarini etkilemektedir.
Ciinkii yoneticiler ihtiyari olmayan tahakkuklar ile isletmenin cari donem faaliyetlerinden elde
ettikleri nakit akislarin1 ancak muhasebe siirecinde gérme imkanina sahiptir. Yoneticiler eger
cari donemde isletmenin performansi diisiik ve prim alamayacaklarsa ihtiyari tahakkuklari
arttirarak kazanci diisiirmek suretiyle gelecek donemlerde alacaklar1 prim tegviklerini arttirmay1
tercih edebilir. Onceki dénemde ihtiyari tahakkuklar1 artirmak suretiyle gelecekte alacagi prim
tesviklerini arttirmayi tercih eden yonetici eger icinde bulundugu cari donemde isletme
performansiin olumluya dondiiglinii goriip cari doneme iliskin prim alabilecegini tahmin
ederse bu donemde ihtiyari tahakkuklar1 arttirmak yerine diislirmeyi tercih edebilir

(Tiirkyilmaz, 2019:23).

Yonetici alacagi prim tesvikleri tahminlerine gore i¢inde bulundugu cari donemde
belirlenmis olan bonus iist sinirin1 asacagini anladigi takdirde ihtiyari tahakkuklari artirmayi
tercih eder, ¢linkii yonetici belirlenen iist limiti astig1 takdirde prim kaybina ugrayacaktir. Bu
durumda bunun yerine ihtiyari tahakkuklar1 arttirmak suretiyle yoneticiler hem ilgili faaliyet
doneminde hem de gelecek donemlerde daha fazla prim ve bonus tesvikinden faydalanmis olur.

(Gemuhluoglu, 2019:35).

Healy modelinde 6rneklem kiimesine 156 (yiizellialt1) isletme dahil edilmis ve bu
isletmeler 1980 yilinda Fortune dergisinin Amerika Birlesik Devletinin en biiyiikk 250
(ikiyiizelli) isletmesi icinden se¢ilmistir. Orneklem kiitlesi faaliyet karlar1 prim ve bonus esasl
olan benzer isletmelerdir. Bu 156 (yiizellialt1) isletmeden 94 (doksandort) tanesi drneklem

kiitlesine dahil edilmistir (Healy 1985:88).

Healy ¢alismasinda kullanacagi 94 isletmenin 1930-1980 yillarina ait 1527 isletme
yil verisini almistir. Calismada ihtiyari ve ihtiyari olmayan tahakkuklarla birlikte toplam
tahakkuklar1 (AACt) olusturmaktadir. Toplam tahakkuklar ile muhasebe siire¢lerinde alinan

kararlarin ihtiyari olarak degistirildigi ve toplam tahakkuklarin isletmenin faaliyetlerden olusan
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nakit akimlari ile finansal raporlarda yer alan isletme karlar1 arasinda olusan farkliligin temel

unsuru oldugu varsayilmaktadir (Healy 1985:88).

Calismada isletmenin donen varliklardan stoklar ve alacaklar ¢ikartilip vergilerin
eklenmesi sonucu olusan nakit akimlar her isletme icin yiiksek, orta ve diisiik olmak iizere 3
(li¢) asamaya ayrilmistir. Buna gére yoneticilerin prim tahminlerindeki degiskenler ile toplam
tahakkuklar arasindaki korelasyon incelenmistir (Tiirkyillmaz, 2019:24). Yoneticiler diisiik
prim alacaklarini tahmin ettikleri zaman ihtiyari tahakkuklar arttirarak gelecekte elde edecegi
bonuslar1 arttirmay1 se¢mektedir. Arastirma sonucunda yoneticiler daha fazla prim tesviki
alabilmek i¢in yapmis olduklar1 prim tahminleri ile toplam tahakkuklar arasinda ters yonlii

korelasyon bulunmustur (Healy 1985:94).

Ardindan daha diisiik prim alan ve en yiiksek bonus elde eden yoneticilerin toplam
tahakkuklarla bonus planlari arasinda negatif bir iliski ortaya ¢ikarken orta seviyede bonus alan
yoneticiler i¢in toplam tahakkuklar1 degistirme egilimi pozitif olarak ¢ikmistir. Buna gore orta
diizeyde bonus primi alan yoneticiler daha fazla bonus alabilmek i¢in nakit akimlar1 ile kar
arttirict bigimde toplam tahakkuklar ve muhasebe siireglerini degistirme yoniinde pozitif bir
sonug elde edilmistir (Mulford and Comiskey 2002).

Yoneticiler i¢ginde bulundugu dénem iginde bonuslarini maksimize edebilecegini
anladig1 takdirde toplam tahakkuklar1 arttirmaktadir. Ancak bonuslarint maksimize
edemeyeceklerini tespit ettikleri takdirde gelecekte daha fazla bonus alabilmek amaciyla
toplam tahakkuklar arttirma yolunu se¢mektedir. Bagka bir ifade ile yoneticiler her donem

faydalarin1 maksimize etmek i¢in finansal bilgileri menfaatlerine gore tekrar diizenlemektedir

(Dechow, 2012:317).

2.8.1.2 Beneish Modeli

Beneish yapmis oldugu bu ampirik ¢alismada piyasa kosullarina ve bulunduklari
sektore gore hizli ve ani biiyliime gosteren isletmelerle kar yonetimi davraniglar1 arasindaki
iligkiyi incelemistir. Calismada esas itibariyle isletmelerin biiylime modellerinin tahmininde
kullanilan ihtiyari ve ihtiyari olmayan tahakkuklarla isletme performanslari ve bonuslar

arasindaki iliskiyi ortaya koymaya calismistir. Bu modelde Beneish isletmelerin kar yonetim
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davraniglari ile ekstrem biiylime ve finansal performans gosteren iliskileri ortaya ¢ikarmak i¢in

bir model sunmustur (Beneish,1999).

Beneish yapmis oldugu ampirik calismasini 2 (iki) esas lizerine insa etmistir.
Birinci esas orneklem kiimesi 1983 — 1992 yillar1 arasinda SEC tarafindan yapilan denetimler
sonucunda genel kabul gérmiis muhasebe ilkelerini ve standartlarini ihlal ettikleri belirlenerek
kamuya ilan edilen ve ihtiyari tahakkuk islemleri ile asir1 finansal performans gdsteren
isletmelerden meydana gelmektedir. Ayn1 zamanda Beneish varsayimina gore genel kabul
gormiis muhasebe ilkelerine ve standartlarina aykiri davranan bu isletmelerin ihtiyari
tahakkuklar1 agir1 bliylimeye sahiptir ve asir1 biiyiiyen bu isletmeler ayn1 zamanda asir1 finansal

performans gostermektedir (Tiirkyillmaz, 2019:60).

Ikinci esas ise ihtiyari tahakkuklar asir1 biiyiiyen kontrol isletmelerinin sonraki
sireclerde olumsuz performans gosterdiklerinde dolayr bu isletmelerin kar yonetimi
uygulamalarina yoneldigi varsayimidir. Ancak Beneish’in kar yonetimi yapan isletmeleri genel
kabul gérmiis muhasebe ilkelerine aykir1 davranan isletmeler olarak tanimlamasi modelin zay1f
yoniidiir. Ciinkii genel kabul gérmiis muhasebe ilkelerine aykir1 davranip da kar yonetimi

yapmayan isletmelerde olabilir (Duman,2010:96).

Beneish modelinde genel kabul gormiis muhasebe ilkelerine aykiri davranan
isletmeleri bu davranislara yonelten nedenler ile kar yonetimi uygulamalarini tespit etmek icin
yedi potansiyel degisken belirlemistir. Bu degiskenler isletmenin sermaye yapisi, piyasa
performansi, ortaklik yapisi, muhasebe kayitlarina intikal stiresi, satislardaki degisme, dnceki

donemlerde alinan tahakkuk kararlar1 ve bagimsiz denetim siirecidir (Tiirky1lmaz,2019:61).

Beneish modeli yiiksek miktarda ihtiyari tahakkuklara sahip isletmelerin kar
yonetim uygulamalart yapip yapmadiginin tespiti yaninda bu isletmelerin kar yonetimine

basvurma isteklerini de 6l¢gmektedir.

2.8.1.3 Jones Modeli

Jones tarafindan yapilan calismada ABD’deki isletmelerin giimriik tarifeleri,
kotalar vb. nedenlerle ithalat siibvansiyonlarindan yararlanmak i¢in gelirlerini oldugundan daha

diisiik raporlayip raporlamadiklar incelenmistir. Isletmeler ithalat desteginden yararlanmak
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icin kar yonetimi uygulamalarina yonelmislerdir. Bu ¢alismada kar yonetimine bagvuran esas
itibariyle yoneticiler degil isletmelerdir. Clinkii isciler iicretlerini, bankalar vermis olduklari

kredileri, yatirimeilar ise kar payini isteyeceklerdir (Jones 1991, 206).

Jones modelinde isletmelerin kar yonetimi uygulamalarina bagvurup
basvurmadigini belirlemek i¢in kar yonetimi uygulamalarinin temel gostergesi olarak toplam
tahakkuklar ve toplam tahakkuklar icerisinde de ihtiyari tahakkuklar esas alimmistir. Ihtiyari
tahakkuklar i¢inde de spesifik bir tahakkuk hesabinin ele alinmasi yerine toplam tahakkuklarin

ihtiyari bileseninin kullanilmasi tercih edilmistir (Jones 1991, 206).

Jones modelde isletmenin satislar hesabin1 kullanmay1 tercih etmistir. Ciinkii
satiglar hesabi isletmenin finansal performansindaki degisiklikleri kontrol etmek i¢in en uygun
hesaplardan biridir. Caligmada toplam tahakkuklarin belirlenmesinde stoklar, ticari alacak ve
ticari borglar basta olmak iizere satislar hesabina dogrudan etki eden hesap kalemleri
kullanilmastir.

Modele calisma sermayesi Ozelligi tasimayan ertelenmis vergi ve yeniden
degerleme gibi hesap kalemleri dahil edilmemistir. Caligmada toplam tahakkuklarin
belirlenmesinde isletmenin aktifine kayith duran varliklara ait amortismanlardaki ve maddi
duran varliklardaki degisim yerine toplam amortisman giderleri ile briit duran varliklar esas

almmistir (Gemuhluoglu, 2019:41).

Jones modelinde kar yonetimi gelir {izerinden yapildiginda toplam tahakkuklar
icerisinde ihtiyari tahakkuklarin belirlenmesi hatali oldugundan modelin 6nemli
varsayimlarindan biri gelirlerin ihtiyari olmadig1 varsayimidir. Ciinkii kar yonetimi gelirlerle
yapiliyorsa o zaman yOnetilen karlardan ihtiyari tahakkuklar1 yansitan kismini kaldirmaktadir.
Ornegin, “heniiz nakit akimi1 yaratmayan satislardan yil sonunda elde edilen gelirlerin tahakkuk
ettirilmesinin igletme yoneticilerinin takdirinde olmasit durumu gibi. Bu durumda isletme
yoneticilerinin takdir yetkisi gelirlerde ve dolayisiyla toplam tahakkuklarda meydana gelecek

bir artis yada azalisa etki etmektedir” (Acar, 2012:45).

2.8.1.4 Gelistirilmis Jones Modeli

Diizeltilmis Jones modelinde alacaklar hesabi farkli sekilde modele dahil edilmistir.

Isletme sadece kar yonetimi yaptig1 donemde alacaklar hesabina etki etmektedir. Bu duruma
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bagli olarak da isletmenin kredili satiglara iliskin yapmis oldugu alacaklar hesabi artik ihtiyari
tahakkuklar haline gelmektedir ve artik isletme yoneticilerinin takdir hakki bulunmaktadir

(Bayzrli, 20007:122).

Diizeltilmis Jones modelinde elde edilen gelirden ticari alacaklardaki degisim
cikarilarak kar yonetimi uygulamalarinin test edildigi donemde isletmenin satis miktarindaki
degisme ile ticari alacaklardaki degisme diizeltilmek suretiyle modelin agiklayict giicii

arttirllmistir (Dechow vd.,1995).

Modelin ihtiyari olmayan tahakkuk tahminlerinin belirlenmesine yonelik siirecin
ilk asamas1 Jones modeliyle ayni olmakla birlikte sonraki siiregte tahakkuklar satiglardaki
degismelerin tahmini katsayisinin nakit satiglardaki degisme ile c¢arpilmak suretiyle
bulunmaktadir. Modelde isletme yoneticilerinin kredili satiglar araciligiyla ihtiyari
tahakkuklara etki edildigi donemlerde ihtiyari tahakkuklarin belirlenmesinde meydana

gelebilecek tahmini hatalar da giderilmis olmaktadir (Yurdakul, 2014:151).

2.8.1.5 Ileriye Bakis Modeli

Isletmenin satis hacmindeki artis ile alacak tutarmdaki degisim arasinda ayni yonlii
pozitif bir korelasyon oldugu varsayimina dayanan bu yaklasim Diizeltilmis Jones modelinin
isletmenin vadeli satiglarinin ihtiyari tahakkuklar icinde yer aldigi varsayiminin gelistirilmis
halidir. Ileriye Bakis modelinde, Diizeltilmis Jones modeline satis hacmindeki degismeyi
dikkate alarak belirli bir satis hacminde isletmenin vadeli satislarinda beklenen degismeleri
hesaplamak i¢in satis hacmindeki degisikliklerden kaynaklanan alacak miktarindaki
degismeleri tahmin eden bir vekil degisken modele dahil edilmistir (Tiirkyilmaz, 2019:23).

Ayn1 zamanda bu caligmaya isletmenin gelecege yonelik faaliyetlerinden
kaynaklanan toplam tahakkuklardaki artislar1 dlgebilmek i¢in gelecekteki satis hacmindeki
degisme ile birlikte toplam tahakkuklarin gecikmeli olarak olusan degeri de dahil edilmek
suretiyle Ileriye Bakis modeli Diizeltilmis Jones modelinin agiklayic1 giiciinii arttirmistir

(Tiirkyilmaz, 2019:23).
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2.8.1.6 Kang ve Sivaramakrishnan Bilesenler Modeli

Kang ve Sivaramakrishnan yapmis olduklar1t ampirik ¢alismada Jones
modelinde toplam tahakkuklar i¢inde yer alan ihtiyari olmayan tahakkuklari hesaplamak i¢in
kullanilan degiskenlerin kar yonetimi uygulamalarinin disinda degerlendirilemeyecegini

varsayarak Jones modeline elestiriler getirmislerdir (Kang ve Sivaramakrishnan,1985:355).

Kang ve Sivaramakrishnan’in Bilesenler Modeline gore Jones’un ¢alismasinda
toplam tahakkuklar i¢inde yer alan ihtiyari olmayan tahakkuklar1 hesaplamak icin satilan
mallarin maliyeti basta olmak tizere ihmal edilen baz1 degiskenlerin oldugu ifade edilmektedir

(Kang ve Sivaramakrishnan,1985:355).

Isletmenin finansal performansim ya da gercekte elde etmeyi umdugu gelirini
dikkate alarak kar yonetimi uygulama karar1 almasi1 durumunda mevcut iktisadi konjoktiiriin de
kar yonetimi uygulamasina izin vermesi gerekmektedir. Calismada ayn1 zamanda genel kabul
gormiis muhasebe ilke ve standartlarn tarafindan getirilen zorunlu uygulamalar ile isletmenin
kendi i¢ yapisindan kaynaklanan faktorlerden dolayr uyum sorunu oldugu hususu da
varsayimlar arasindadir. Bu model kar yonetimi uygulamalarinin dl¢iilmesinde Jones modeline

gore daha giicliidiir (Yasar, 2011:157).

2.8.1.7 Marjin Modeli

Marjin modeline bir yandan calisma sermayesi tahakkuklarinin bagimli degisken
olarak kullanildig1 alternatif bir yatay kesit modeli getirilmis 6te yandan da toplam
tahakkuklarin hesaplanmasi i¢in isletmenin aktifine kayith duran varliklarina ait amortisman
giderleri dahil edilmistir (Gemuhluoglu, 2019:50). Bu model, isletmelerin faaliyetlerden elde
ettikleri nakit akimlart 6nemli bir bicimde arttig1 zaman toplam tahakkuklar i¢inde yer alan

ihtiyari tahakkuklar1 daha dogru belirlemektedir.

Marjin modeline karsilik hem Jones modeli hem de Degistirilmis Jones modelinde
eger kar yonetimi uygulamalar1 gelir ya da siipheli ticari alacaklar aracilifiyla yapilirsa toplam
tahakkuklar i¢inde yer alan ihtiyari tahakkuklar1 belirlemek daha kolay olmaktadir (Peasnell
vd. 2000:325).
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2.8.1.8 Performansin Olciilmesine Yonelik Modeller

Yapilan bu calismalarda kar yonetimi uygulamalarina iliskin belirlenen toplam
tahakkuklar isletmenin esas kazanci ile faaliyetlerden kaynaklanan nakit akimlariyla
iliskilendirilmektedir. Isletmenin finansal raporlarinda agiklanan kar miktarinda meydana
gelebilecek olumlu ya da olumsuz bir degisme toplam tahakkuklardaki degismelerle ayni
yonliidiir. Isletmenin gercek faaliyetlerinden elde etmis oldugu nakit akimlari ile gercek
faaliyetlerinden elde etmis oldugu nakit akimlarindaki degisme Diizeltilmis Jones modeline

ilave edilmistir (Dechow vd.,2003:259).

Diizeltilmis Jones modelinde toplam tahakkuklar i¢inde yer alan ihtiyari
tahakkuklarin isletmenin finansal durumundaki ekstrem degismeleri belirledigi durumlarda
isletmenin gercek faaliyetlerinden elde etmis oldugu nakit akimlari isletmenin gercek
faaliyetlerinden beklenen biiylimenin piyasa degeri/defter degeri orani ve isletmenin gergek
faaliyetlerinden elde etmis oldugu nakit akimlan agiklayici degiskenler olarak modele dahil
edilmistir (Gemuhluoglu, 2019:52).

2.8.1.9 DeAngelo Modeli

Deangelo yaptigi ampirik ¢alismada yoneticilerin hisse senetlerini satin alma
yoluyla halka kapali hale gelmeden dnceki stirecte hisse senedi fiyatlarinin baski altinda tutulup
tutulmadigint aragtirmistir. Ciinkii hisse senetlerini satin alma yoluyla halka kapali hale
gelmeden Onceki siiregte yoneticiler hisse senetlerini geri satin alma maliyetlerini diisiirmek
icin isletme i¢inde sahip olduklar1 bilgileri tam olarak yansitmazlar. Ozellikle gelecekle ilgili

icerideki pozitif bilgi paylasimlarini geciktirirler”(Deangelo, 1986:408).

DeAngelo “ABD’de 1973-1982 yillar1 arasinda 64 borsa sirketinin, yonetimin
borglanarak tiim paylarini ele gecirip halka kapali hale getirmesi Oncesinde, katlanilan
maliyetleri azaltmak amaciyla ele gecirme Oncesi donemde muhasebe secimleri ile kamuya
aciklanan kari diisiik gdsterip gostermedigini incelemistir. DeAngelo (1986) tahakkuklar1 (TA)
Healy (1985) de oldugu gibi ihtiyari tahakkuklar (DA) ve ihtiyari olmayan tahakkuklar (NA)
olarak” siniflandirmistir (Dechow, 1995:108).
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2.8.1.10 Endiistri Modeli

Toplam tahakkuklar icerisinde ihtiyari olmayan tahakkuklar1 hesaplamak i¢in
Dechow ve Sloan tarafindan endiistri temelli bir model kurulmus olup bu ¢alismada ihtiyari
olmayan tahakkuklarin hem tahmini hem de etki doneminde degisken degil stabil oldugunu
ve ihtiyari tahakkuklarda meydan gelen degismelerin toplam tahakkuklar {izerinde de bir

degismeye neden oldugu varsayilmistir (Dechow, 1995:199).

Ancak bu modelde “toplam tahakkuklar igerisinde ihtiyari olmayan tahakkuklari
belirleyen degiskenler dogrudan modele dahil edilmeyerek, ihtiyari olmayan tahakkuklart
belirleyen degiskenlerdeki degismenin ayn1 endiistride faaliyet gosteren firmalarin hepsi igin

gecerli ortak degiskenler” oldugu kabul edilmistir (Aren, 2006).

Endiistri modelinde toplam tahakkuklar igerisinde ihtiyari olmayan tahakkuklar
belirlenirken verilerin giivenilirligini saglamaya yonelik iki temel argiiman gelistirilmistir
Birinci argiiman modelin “yalnizca ayni endiistride faaliyet gdsteren firmalarin hepsi i¢in
gecerli olan ortak degiskenlerin ihtiyari olmayan tahakkuklarda meydana gelen degismeleri”

de karsilamasidir (Yasar, 2011:157).

“Ihtiyari olmayan tahakkuklarda meydana gelen degismeler eger isletmelere 6zgii
degiskenleri igeriyorsa bu durumda endiistri modelinde toplam tahakkuklar icerisinde ihtiyari
olmayan tahakkuklar ihtiyari tahakkuklar1 belirlemek i¢in kullanilan parametrelerden farkli
tutamaz” (Yurdakul, 2014:161). Ikinci argiiman modelin ayni endiistride faaliyet gdsteren
isletmeler arasinda yakin iliski gosteren ihtiyari tahakkuklarda meydana gelen etkileri absorbe

etmesidir

Yukarida agiklanan nedenlerden dolay1r Endiistri modeli toplam tahakkuklar
icerisinde yer alan ihtiyari tahakkuklardan bir boliimiinii toplam ihtiyari tahakkuklardan
cikararak geriye kalan ihtiyari tahakkuklar i¢in kar yonetimi uygulamalarinda kullanildigini

varsaymaktadir (Gemuhluoglu, 2019:40-41).
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2.8.2 Kar Yonetiminin Ol¢iimiinde Spesifik Tahakkuklar1 Kullanan
Modeller

Kar yonetimi uygulamalarina iliskin yapilan ampirik calismalar genellikle belirli
tahakkuklardan ziyade toplam tahakkuklarin hesaplanmasina odaklanmaktadir. Toplam
tahakkuklara dayali modelleme calismalarina bir alternatif yaklasim olarak ortaya ¢ikan bu
modelleme yonteminde ihtiyari tahakkuklar ile ihtiyari olmayan tahakkuklar1 belirlemek i¢in

her bir tahakkuk degiskeni gézleme tabi tutulmaktadir (McNichols, 2000:316).

Muhasebe yazininda kar yonetimi uygulamalarini belirlemek i¢in belli bagh 6zel,
spesifik tahakkuklari esas alan modelleme c¢alismalar1 vardir. Belli bashi 6zel, spesifik
tahakkuklar1 esas alan calismalarda tek bir tahakkukun agiklayic1 giicliniin yiiksek ve 6nemli
oldugu varsayimiyla modelleme yapilmaktadir. Kar yonetimi uygulamalarini belirlemek icin
belli bashi 06zel, spesifik tahakkuklar1 esas alan bu g¢alismalarda spesifik bir tahakkuka
odaklanilmakta ve bu yiizden diger olas1 kar yonetimi uygulamalarinin varligini belirleyebilme

olasilig1 sinirlanmis olmaktadir (Healy and Wahlen, 1999:370).

2.8.3 Kar Yonetiminin Ol¢iimiinde Sikhik Dagilim Yaklasimim Kullanan

Modeller

Muhasebe yazininda kar yonetimi uygulamalarini belirlemek icin kullanilan son
yontem siklik dagilimi yaklagimidir. Bu yaklasimda kar yonetimini etkileyen firsatci
motivasyonlar1 belirleyebilmek i¢in isletmenin faaliyet donemi boyunca elde ettigi karlarin

istatistiksel olarak analizleri incelenmektedir (Kogak, 2015:125).

Siklik dagilimi yaklagiminda arastirmacilar sifir kar, dnceki donem kari, cari donem
icin analistlerin bekledikleri kar seklinde belirledikleri ii¢ farkli kar beklentisiyle hazirlanan
finansal raporlarda yer alan isletme kazancinin isletme yoneticilerinin tercih ve ¢ikarlar
dogrultusunda diiz bir dogru seklinde dagilim gosterip gostermediklerine veya kesik kesik

periyotlarla devamsizlik gosterip gostermediklerini incelerler (Kogak, 2015:126).
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UCUNCU BOLUM

VARLIK YONETIM SIRKETLERININ KAR YONETIMi UYGULAMALARINA
ILiSKIN BIR ANALIZ

Ulkemizde son yillarda finansal kesim i¢inde varlik yonetim sirketlerinin pay1 hizla
artmaktadir. Bankacilik kesimi basta olmak iizere finansal sistem {izerinde bir yiik olan sorunlu
varliklarin tasfiyesini gerceklestirerek kotii aktifleri ekonomiye kazandiran bu sirketlerin gerek
finansal piyasalara gerekse reel kesime dolayisiyla ekonominin geneline olumlu yondeki katkisi

onemli diizeylere ulagmaktadir.

Bu tez calismasinda varlik yonetim sirketlerinde kar ydnetimine yonelik
uygulamalarin varligi panel regresyon analiziyle tahmin edilmeye calisilacaktir. Calisma
sonucunda elde edilecek sonuglarin varlik yonetim sirketlerine, diizenleyici ve denetleyici
kurumlarin gelistirecekleri politikalara ve muhasebe-finans okuyucularina 6nemli katkilar

saglayacag1 ongoriilmektedir.

3.1 Arastirmanin Konusu

Bankacilik kesiminde takipteki kredi oranlarinin artis gdstermesi bankalarin kredi
portfoylerinde dolayisiyla aktif yapilarindaki kétiilesmeye isaret etmekte ve ortaya ¢ikan bu
durum finansal kuruluslarin nakit akiglarini ve likidite dengesini olumsuz etkileyerek finansal

kuruluglarin temel fonksiyonlar1 olan aracilik islemlerinden uzaklasmalarina neden olmaktadir.

Bankalar tarafindan verilen kredilerin geri tahsil edilemeyerek takipteki kredilerin
artmasi ve sorunlu kredilerin bankalarin finansal tablolarinda 6nemli bir yer tutmasi bankacilik
kesiminin sermaye yeterliligi rasyosunu olumsuz etkilemektedir. Bu siiregte bankalarin koti
aktiflerini devralarak, sorunlu kredileri ¢6ziimleme gorevini listlenen varlik yonetim sirketleri

bankalarin mali biinyelerini rehabilite etmesine katkida bulunmaktadir.

Finansal piyasalarda 6nemli bir yer tutan bankalarin sorunlu varliklarini devralarak
onlar1 yeniden ekonomiye kazandiran varlik yonetim sirketlerinin gerek finansal yatirimcilar
gerekse diger piyasa katilimcilart arasinda bir koprii 6zelligi tasityan finansal tablolarmin biiyiik

bir titizlikle, seffaf ve giivenilir bir sekilde hazirlanmasi 6nemlidir.
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Isletmenin finansal tablolarimn hazirlanmasi siirecinde bazen isletmenin ve yoneticilerin
cikarlar1 gozetilebilmekte ve bu durum finansal tablolarin isletmenin gercek finansal
performansin1 yansitmak yerine c¢ikar sahiplerinin amaglarina hizmet etmesine neden

olabilmektedir.

Ozellikle finansal raporlama siireclerinde genel kabul gdrmiis muhasebe ilkeleri ve
finansal raporlama standartlar ¢ergevesinde saglanan bir takim esneklik ve bosluklarin isletme
yoneticileri tarafindan firsatg1 yaklasima hizmet edecek sekilde kullanilmasi finansal tablolarin

giivenilirligini azaltmaktadir.

Literatiirde yapilan akademik ¢alismalar incelendiginde kar yonetimi faaliyetlerinin
finansal piyasalarda 6zellikle bankacilik kesiminde yogunlastigi reel kesimde ise yaygin olarak

goriildiigli sonucuna ulasilabilmektedir.

Bu siirecte 6zellikle bankalarin 6zel karsiliklar1 belirleme siirecinde sahip olduklari
karar verme yetkisini kullanarak 6zel karsiliklar hesabi araciligiyla reel kesimde de birgok
isletmenin 6zel karsiliklar hesabini kullanmak suretiyle karlarimi istikrarli gosterdikleri
bulgusuna rastlanmaktadir. Bu tez ¢alismasinda arastirmanin konusunu iilkemiz varlik yonetim
sirketlerinde kar yonetimi faaliyetlerinin varliginin belirlenmesi olusturmaktadir. Literatiirde
yapilan akademik g¢alismalarla uyumlu olarak varlik yonetim sirketlerinde de kar yonetimi

uygulamalariin belirlenmesi stirecinde 6zel karsiliklar hesabi dikkate alinacaktir.

3.2 Literatiir Calismasi

Son yillarda akademik yazinda gerek reel kesimde gerekse finansal piyasalarda kar

yonetimi faaliyetlerine iligskin ¢ok sayida calisma yapildig1 goriilmektedir.
3.2.1 Reel Kesimde Kar Yonetimi Uygulamalarina iliskin Literatiir Calismasi
Reel kesimde kar yonetimi faaliyetlerine yonelik literatiir c¢aligmalari

incelendiginde, yapilan ¢aligmalarda genel olarak karin oldugundan daha yiiksek ya da daha

diisiik gosterilmesi seklinde kar yonetimi faaliyetlerinin yaygin oldugu sdylenebilir. Reel
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kesimde kar yonetimi faaliyetlerine iligkin literatiirde yapilan ¢alismalara asagidaki tabloda

0zet olarak deginilmistir.

Tablo 9: Reel Kesimde Kar Yonetimine Faaliyetlerine Iliskin Literatiir Calismasi

“Arastirmayr | Arastirma Ulke Arastirma Konusu Arastirmanin
Yapan Yazar Yih Sonucu

Jones ABD’de bir Arastirmasinda bes
donem uygulanan farkli sektorden 23
ithalat desteginden adet sirketi

Jones, J. J. 1991 ABD yararlanmak isteyen | incelemis ve
sirketlerin ticaret analizde sirket
komisyonu yoneticilerinin
tarafindan incelenen
denetlenen donemlerde kar
donemlerde kar arttiric1 yonde kar
yonetimi yonetimi
faaliyetlerine faaliyetlerine
basvurup basvurduklarini
basvurmadigini belirlemistir.
incelemistir.

Han, J.C., & | 1998 ABD 1990°da yasanan 1988-1990 donemi

Wang, S. Irak Korfez Krizinde | arasinda incelemis
petrol sirketlerinin oldugu 76 petrol
kar yonetimi sirketinin vergi
faaliyetlerine basta olmak iizere
basvurup politik
basvurmadigini maliyetlerden
incelemistir. kaginma

motivasyonuyla kar
azaltic1 yonde
ihtiyari tahakkuklar

yoluyla kar
yonetimi
faaliyetlerine
basvurduklarini
belirlemistir.
Magnan,M., Arastirmada politik | Arastirma
Nadeau,C.,ve 1999 Kanada maliyetler hipotezini | sonucunda anti
Cormier,D. desteklemek damping
amaciyla Kanada’da | sorusturmalari
yerlesik ve anti davasina konu olan
damping 17 sirketin
sorusturmalari mahkemeyi
davasina miidahil etkileyerek kendi
olan 17 sirketin lehlerine karar
verilmesini
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verileri saglamak i¢in
incelenmistir. karlarim diisiik
gbsterme yoniinde
kar yonetimi
faaliyetinde
bulunduklar1
belirlenmistir.
Roosenboom, P., Arastirmada halka Arastirma
Van der Goot, T., | 2003 Hollanda arzin ilk sonucunda bu
& Mertens, G. asamalarinda sirketlerin halka arz
sirketlerin 6zel donemi Oncesinde
karsiliklar kar arttiric1 yonde
araciligiyla karlarimi | kar yonetimi
arttirarak kar uygulamalarina
yonetimi bagvurduklarini
uygulamalarina ancak halka arzdan
basvurduklari sonraki ertesi
hipotezini yillarda
desteklemek i¢in yatirimeilara diisiik
Hollanda’da faaliyet | temettii getirisi
gosteren ve hisse dagittiklar
senetlerini ilk kez goriilmiistiir.
halka arz eden 64
sirketin verileri
analiz edilmistir.
Ispanya’da yerlesik | Bu sirketlerin hisse
Pastor-LLorca, 2005 Ispanya ve ilk halka arzlarim1 | senetlerinin halka
M. J., ve Poveda, gerceklestiren 75 arzdan onceki
F. sirketin 1991-2002 yillarda ihtiyari
donemleri tahakkuklar
incelenerek araciligiyla kar
sirketlerin halka yonetimi
arzin ilk uygulamalaria
asamalarinda kar basvurduklari
yonetimi sonucuna
uygulamalarina ulagilmistir.
basvurup
bagvurmadiklari
analiz edilmistir.
Yiikseltiirk, O. 2006 Tiirkiye Ulkemizde 1994- Bu sirketlerin halka

2001 donemlerinde
hisse senetlerini ilk
kez halka arza eden
95 sirkete ait veriler
analiz edilmistir.

arzdan onceki
donemlerde ihtiyari
tahakkuklar
araciligiyla
karlarini yiliksek
gostermek suretiyle
kar yonetimi
uygulamalarina
basvurduklari
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bulgusu elde
edilmistir.

Ayarlioglu,M.A. | 2007 Tiirkiye Borsa Istanbula Finansal tablo
kayitl isletmelerin kullanicilarinin
yoneticilerinin kar yanlig
yOnetimi yonlendirilmesini
uygulamalarina onlemek i¢in
basvurarak finansal | firmalarin kamuya
tablo kullanicilarim1 | daha fazla bilgi
yaniltip sunmalar1 gerektigi
yaniltmadiklari sonucuna
analiz edilmistir. ulagilmistir.

Yasar, A. 2011 Tiirkiye Bagimsiz dis Bagimsiz dig
denetim kalitesinin | denetim kalitesi
kar yonetimi iizerine | gostergesi olarak
etkisi imalat sanayi | denetim firmasi
sirketlerinin 2003- biiyiikliigiiniin,
2007 yillarini ihtiyari tahakkuklar
kapsayan 290 tizerine etkisi
sirket/y1l verisi esas | olmadig1 sonucuna
alinarak test ulagilmastir.
edilmistir.

Yazan, O. 2015 Tiirkiye Borsa Istanbul Mubhasebe bilgi
(BIST) Sinai kalitesi agisindan
Endeksi kapsaminda | kurumsal sosyal
hisse senetleri islem | sorumluluk, kazang
goren 81 adet sanayi | yonetimi ve finansal
isletmesinden 2005- | performans iligkisi
2012 yillar1 arasinda | bulgularina
elde edilen veri ulasilmustir.
setine dayali olarak
bir arastirma
yapilmigtir.

Aysel, A. 2017 Tiirkiye Denetim kalitesi ve | Yapilan analiz

kar yonetimi
arasindaki iliskiyi
incelemek amaciyla
2009-2015 yillarim
kapsayan ve Borsa
Istanbul (BIST)'a
kayitli farkl
sektorlere ait 1525

sonucunda kar
yonetimi ile
denetim kalitesi
gostergesi olarak
kullanilan denetim
firmasi bliyukligi
arasinda negatif ve
istatiksel olarak
anlamh bir iligki




veriden yararlanarak
iist yonetimde
kadinlarin yer
almasinin ve list
yonetimin
biiyiikliigiiniin
ihtiyari tahakkuklara

firma y1li verileri oldugu

incelenmistir. belirlenmistir.
Tiirkyilmaz, M. | 2019 Tiirkiye Borsa Istanbul'da Ust yonetim takimi

2008-2015 yillar bliytikligi ile kar

arasinda islem goren | yonetimi

954 isletme/y1l biiytikliikleri

arasinda negatif ve
anlaml iligki tespit
edilmistir.
Isletmelerde
yonetim kurulu
kadin tiyelerinin
orani arttik¢a kar

ne yonde etki yonetimi

edecegi test uygulamalarinin
edilmeye azaldig1 sonucu elde
calisilmistir. edilmistir.”

Kar yonetiminin teorik esaslar1 genel olarak hem reel kesimde hem de finansal

kesimde benzerlik gostermektedir. Ancak reel kesimde kar yonetiminin Ol¢iilmesine yonelik

yontemler finansal kesimden genel hatlartyla farklilasmaktadir (McNichols, 2000:333).

Cilinkii reel kesimde kar yonetimi faaliyetlerinin belirlenmesine yonelik olusturulan
modellerde 6rneklem farkli endiistrilerde yer alan isletmeler yerine spesifik olarak belli
ozellikli kesimdeki isletmelerden olugsmaktadir. Modelin farkli endiistrilerde yer alan isletmeler
yerine spesifik olarak belli 6zellikli kesimlerdeki isletmelerden olusmasi modelin agiklayici
giictine pozitif katkida bulundugu soylenebilir. Ayrica farkli sektorlerde faaliyet gosteren
isletmelerin farkli kar yonetimi faktorlerinden etkileneceginden sektorel farkliliklarin goz
Oniine alinmas1 modelin giivenilirligine de katkida bulunacagi sonucu ¢ikarilabilir (McNichols,
2000:333).

3.2.2 Finansal Kesimde Kar Yonetimi Uygulamalarina iliskin Literatiir Calismas:

Literatiirde finansal kesimde kar yonetimi faaliyetlerine iligskin ¢esitli akademik
calismalar yapilmistir. Finansal kesimde kar yonetimi faaliyetlerine yonelik literatiir ¢aligmalart

incelendiginde, yapilan akademik calismalarin genel olarak 6zellikle bankacilik kesiminde

yogunlastig1 gorilmektedir.

Tablo 10 : Finansal Kesimde Kar Yonetimi Faaliyetlerine Tliskin Literatiir Calismasi

“Arastirmay1 Yil Ulke

Yapan Yazar

Arastirma Konusu Arastirmanin

Sonucu
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Scheiner, J. H. 1981 ABD ABD’de yerlesik Arastirmada, ozel
107 bankanin 1969- | karsiliklar ile faaliyet
1976 donemleri kar1 arasinda pozitif
arasinda 6zel anlaml iligki
karsiliklar ile karin bulunamamis ancak
istikrarli 23 bankanin kar
gosterilmesi yOnetimi uygulamasi
hipotezi analiz hipotezi
edilmistir. desteklenmistir.
Ma, C. K. 1988 ABD ABD’de yerlesik en | Analiz sonucunda,
biiyiik 45 bankanin bankalarin 6zel
1980-1984 karsiliklar ve aktiften
donemleri arasinda silinen krediler ile
0zel karsiliklar ile karin istikrarli hale
faaliyet kar1 getirme hipotezi
arasindaki iliski desteklenmistir.
incelenmistir.
Greenawalt, M. 1988 ABD Compustat veri Aragtirmada
B., ve Sinkey Jr, tabaninda yer alan bankalarin 6zel
J.F. 106 bankanin kar karsiliklar hesabini
yonetimi kar yonetimi
davranislar1 analiz uygulamasinda
edilmistir. kullandig
belirlenmistir.
Wetmore, J. L., & 1994 ABD ABD de faaliyet Analiz sonucunda
Brick, J. R. gosteren bankalarin karin istikrarl
ozel karsiliklar gosterilmesi hipotezi
hesabini kar1 kabul edilmemistir.
istikrarli gostermek
icin kullanilip
kullanilmadig1
incelenmistir.
Collins, J. H,, 1995 ABD Bank Compustat Arastirmada 6zel
Shackelford, D. veri tabaninda yer karsiliklarin kar
A., & Wahlen, J. alan 160 bankanin | ydnetimi i¢in menkul
M. 1971-1991 kiymet ihracinin ise
donemlerinde 6zel | sermaye yonetimi igin
karsiliklar ve kullanildig1
sermaye yonetimi belirlenmistir.
acgisindan analiz
edilmistir.
Beatty, A., 1995 ABD Compustat veri Arastirmada 6zel
Chamberlain, S. tabaninda yer alan karsiliklar, aktiften
L., & Magliolo, J. bankalarin 1987- silinen krediler ve

1990 dénemleri kar
yOnetimi agisindan
incelenmistir.

menkul kiymet ihraci
ile sermaye yonetimi
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yapildig

belirlenmistir.
Bhat, V. N. 1996 ABD ABD de faaliyet Arastirmada 6zel
gosteren bankalari karsiliklarla kar
1981-1991 yillar1 yonetimi yapan
arasinda 6zel bankalarin oldugu
karsiliklar ile kar belirlenmistir.
yOnetimi yapip
yapmadiklari
incelenmistir.
Kim, M.S., & 1998 ABD Compustat veri Arastirma sonucunda
Kross, W. tabaninda yer alan bankalarin 6zel
bankalarin kar ve | karsiliklar araciligiyla
sermaye yonetimi kar yonetimi
faaliyetlerinin Basel uygulamasina
uzlasist kapsaminda basvurmadiklari
analizi yapilmistir. gorilmiistiir.
Hasan, I., & 1999 ABD 1986 Vergi Reform Analizde 6zel
Hunter, W. Yasasinin etkileri karsiliklarin kar
ile 6zel karsiliklar yonetimi
arasindaki iligki uygulamalarinda
analiz edilmistir. kullanilan bir arag
oldugu ancak 1986
vergi reform yasasinin
istiinde anlaml1 bir
etkisinin bulunmadigi
sonucuna ulagilmstir.
Ahmed vd. 1999 ABD ABD’de yerlesik | Analiz sonucunda 6zel
113 bankanin 1987- karsiliklar ile
1995 yillar igin bankalarin sermaye
0zel karsiliklar kar yeterlilik orani
yonetimi ve arasinda ters yonli
sermaye yonetimi korelasyon iliskisi
ile sinyal verme oldugu sonucuna
teorisi incelenmistir. ulasilmastir.
Lobo, G. J., ve 2001 ABD Compustat veri | Ozel karsiliklarin
Yang, D.H. tabaninda yer alan | hem kar yonetimi hem
bankalarin 1978- | de sermaye yonetimi
1997 donemi igin | motivasyonlariyla
0zel karsiliklar ile | kullanildig1 sonucuna
kar yOnetimi ve | varilmistir.
sermaye  yonetimi
davranislar1  analiz
edilmistir.
Cavallo ve 2002 Italya G10 tiyesi tilkelerle | G10 tilkelerinde 6zel
Majnoni G10 iiyesi olmayan karsiliklar ile kar
26 iilkenin arasinda pozitif ve

bankalarinin 1988-

anlaml iligki
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1999 donemine ait

bulunurken, G10

verileri kar tilkesi olmayan
yonetimi iilkelerde bankalar
uygulamalari icin Ozel karsiliklar ile
kapsaminda kar arasinda negatif ve
incelenmistir. anlamsiz iligki
sonucuna ulasilmstir.
Shrieves ve Dahl 2003 Japonya | Japonya’da yerlesik Analiz sonucunda
bankalarin 1989- Japon bankacilik
1996 donemlerine sisteminde 6zel
iligkin veriler karsiliklar: ve menkul
kullanilarak Basel kiymet ihraglari
diizenlemelerinin araciligiyla kar
Japon bankacilik yOonetimi
sistemindeki kar uygulamalarinin
yOnetimi oldugu ancak Basel
uygulamalari diizenlemeleri
tizerindeki etkileri sonrasinda kar
incelenmistir. yonetimi
uygulamalarinda bir
azalma oldugu
belirlenmistir.
Rivard, R. J., 2003 ABD Compustat veri Analiz sonucunda
Bland, E., ve tabaninda yer alan bankalarin 6zel
Morris, G. B. H. bankalarin 1992- | karsiliklar araciligiyla
1997 donemleri kar yonetimi
arasinda 6zel uygulamalari
karsiliklarin kar yaptiklari
yonetimi ve belirlenmistir.
sermaye yonetimi
ile iliskisi
incelenmistir.
Kanagaretnam, 2003 ABD ABD’de yerlesik Analiz sonucunda
K., Lobo, G. J. ve bankalarin banka yoneticileri
Mathieu, R. yoneticilerini kar | performansin yiiksek
yonetimi oldugu donemlerde
uygulamalarina ozel karsiliklar
sevk eden arttirmak suretiyle
motivasyonlari diistik oldugu

1987-2000 donemi
i¢in incelenmistir.

donemlerde ise 6zel
karsiliklar1 azaltmak
suretiyle ve yine
isletme dis1 finansman
saglama ihtiyaci
giidiisiiyle kar
yonetimi
uygulamalarina
bagvuruldugu
belirlenmistir.
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Iftekhar Hasan ve 2004 Kanada ABD, Kanada ve Calisma sonucunda
Wall, L. D. Japonya’da yerlesik | Kanada haricindeki
bankalarin 1993- ABD ve Japonya’da
2000 yillarina yerlesik bankalar 6zel
iliskin veriler kar | karsiliklar1 kullanmak
yonetimi suretiyle kar yonetimi
davranisinin davranis1 gosterdigini
belirlenmesi ve ayrica ABD’de
amaciyla analiz yerlesik bankalarin
edilmistir. faaliyet gosteren
bankalarda Japonya
bankalarina gore daha
fazla kar yonetimi
davranisi sergiledigi
bulgusuna ulagilmistir.
Anandarajan, A., 1986-1995 Ozel karsiliklarin kar
Hasan, I., & donemine iliskin yoOnetimi ve sermaye
Lozano Vivas, A. verilerin incelendigi | yOnetimi kapsaminda
(2005). calismada uygulandigi sonucuna
bankalarin kar varilmistir.
yonetimi ve
sermaye yonetimi
davranislar1 analiz
edilmistir.
Blasco, N., & 2006 Ispanya Ispanya’da yerlesik | Analiz sonucunda
Pelegrin, B. yatirim bankalarinin | yatirim bankalarinin
1993-2001 da kar yonetimi
donemine iliskin yaptiklar1 hipotezini
verilerin incelendigi | destekleyici sonuglara
caligmada ulasilmastir.
bankalarin 6zel
karsiliklar
araciligiyla ile kar
yonetimi yapip
yapmadiklar1 analiz
edilmistir.
Anandarajan, A., | 2007 Avustralya | Avustralya’da Analiz sonucunda

Hasan, I., &
McCarthy, C.

yerlesik bankalarin
1991-2001 yillarina
iliskin verileri
incelenerek kar
yonetimi, sermaye
yonetimi ve sinyal
teorisi gergevesinde
analiz edilmistir.

bankalarin 6zel
karsiliklar araciligiyla
kar yonetimi
yaptiklari
belirlenmistir.
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Agarwal, S., 2007 Japonya Japon bankacilik Calisma sonucunda
Chomsisengphet, sisteminde 1985- Japon bankalarinin
S., Liu, C., ve 1990 yillar1 arasinda | 6zel kredi karsiliklar
Rhee, S. G. kar yonetimi ve menkul krymet
davranisi analiz ihraclari araciliiyla
edilmistir. kar yonetimi
yaptiklari
belirlenmistir.
Ghosh (2007) 2007 Hindistan Hindistan’da Calisma sonucunda
yerlesik bankalarin bankalarin kar
kar yonetimi yonetimi ve sermaye
faaliyetleri ve yonetimi uyguladig
sermaye yonetimi hipotezi
uygulamalari desteklenmistir.
kapsaminda
incelenmistir.
Pérez, D., Salas 2008 Ispanya | Ispanya’da yerlesik Yapilan analizde
Fumas, V., ve bankalarin 1986- bankalarin 6zel
Saurina, J. 2002 yillarina karsiliklar1 kar
iligkin kar yonetimi yonetimi amaciyla
faaliyetleri ve kullandig1 ancak
sermaye yonetimi sermaye yonetimi
uygulamalari uygulamalarinda
incelenmistir. kullanmadig1 bulgulari
elde edilmistir.
Fonseca, A. R., ve 2008 40 Ulke 40 iilkeye ait 1995- Calisma sonucunda
Gonzélez, F. 2002 donemlerine kar yonetimi
iliskin banka uygulamalari
verileri kullanilarak | hipotezini destekleyici
kar yonetimi bulgular elde
uygulamalari edilmistir. Ulke
uluslararasi bir bazinda denetim
orneklem arttikca yatirimcilart
cergevesinde analiz koruyan yasalar
edilmistir. diizenlendikge kar
yonetimi
uygulamalarinin da
azaldig1 goriilmiistiir.
Bouvatier, V., & 2008 AB Avrupa da yerlesik Calisma sonucunda

Lepetit, L.

Ulkeleri | 15 iilke bankasinin
1992-2014 yillar
arasinda yer alan

verileri kullanilarak

kar yonetimi
uygulamalari ile
sermaye yonetimi

incelenmistir.

ozel karsiliklar ile kar
arasinda negatif
anlaml iligki
belirlenmis karin
istikrarli gosterilmesi
hipotezi kabul
edilmemistir.
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Curcio, D., & 2008 AB 2004 yilindan 6nce | Analize dahil edilen
Hasan, I. Ulkeleri AB iiyesi olan 15 ulkelerin tamami 6zel
iilke 2004 yilinda | karsiliklar araciligiyla
tiye olan 10 iilke ve kar yonetimi
2006 y1l1 itibariyle uygulamalarina
AB ye liye olmayan basvurmaktadir.
23 iilkenin bankalar Ayrica sermaye
kar yonetimi yonetimi
uygulamalar1 ve uygulamalarina da
sermaye yonetimi sadece AB’ye iiye
davranislar1 1996- olan tilkelerde
2006 yillarina gozlemlendigi
iliskin incelenmistir. | sonucuna varilmistir.
Kwak, W., Lee, 2009 Japonya Japonya’da yerlesik | Arastirma sonucunda
H.-Y., & Mande, bankalarin 1991- | sahiplik yapisina bagh
V. 1999 yillar igin olarak 6zellikle
0zel karsiliklari ile | kurumsal yatirimci ve
kar yonetimi finansal kurulus
motivasyonlari agirlig arttikga kar
analiz edilmistir. yonetimi
motivasyonlarinin da
artt1g1 bulgularia
ulagilmistir.
Leventis, S., 2011 AB AB’ye liye olan Analiz sonrasinda
Dimitropoulos, P. Ulkeleri ulkelerin IFRS diizenlemeleri
E.,& bankalarinin 1999- | sonrasi kar yonetimi
Anandarajan, A. 2008 donemlerine uygulamalarinin
iliskin i¢in kar azaldig1 sonucuna
yonetimi ulasilmastir.
davranislari
iizerinde IFRS
etkileri
incelenmistir.
El Sood, H. A. 2012 ABD ABD’de yerlesik Calisma sonucunda
bankalarin kar 2008 krizi 6ncesinde
yOnetimi kar yonetimi
uygulamalar1 2008 uygulamalariin
finansal kriz donemi varlig1 belirlenmis
icin incelenmistir. ancak bu durum kriz
déneminde ortadan
kalkarak sermaye
yonetimi uygulamalari
On plana ¢ikmustir.
Bushman, R. M., | 2012 AB 23 iilkeye ait Analize konu olan
& Williams, C. D. Ulkeleri bankalarin 1995- bankalarin 6zel
2006 yillarina karsiliklar hesabiyla
iligkin verileri kar yonetimi
incelenerek 6zel uygulamalar1 yaptigi
karsiliklarin kar belirlenmistir.
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yonetimi
uygulamalari
icindeki pay1 analiz
edilmistir.

Kim, E.-J. 2013 Giliney Giiney Kore Calisma sonucunda
Kore Borsasinda iglem bankalarin karsiliklar
goren bankalarin ile kar yonetimi
2000-2008 yillarina | uygulamalarina
iliskin kar yonetimi | yoneldikleri
uygulamalarina belirlenmistir.
yonelik
motivasyonlari
incelenmistir.
Curcio, D., & 2015 AB AB’ye iiye olan ve | Analiz sonucunda
Hasan, I. Ulkeleri liye olmayan bankalarin 6zel
iilkelerden olusan karsiliklar1 araciligiyla
491 bankanin 1996- | kar yonetimi
2006 yillarina uygulamalaria
iliskin verileri basvurdugu, sinyal
incelenerek kar verme hipotezinin
yonetimi sadece AB’ye iiye
uygulamalari, olmayan tilkelerde
sermaye yonetimi gozlemlendigi
ve sinyal verme sonucuna ulasilmistir.
hipotezleri test
edilmistir.
Ali, A., M Kabir, | 2015 I[slam Katilim Calisma katilim
H., & Syed Abul, Birligi bankaciligina iliskin | bankaciliginda faaliyet
B. Teskilatina | 2003-2010 gosteren bankalarin
Uye donemlerine ait kar yonetimi
Ulkeler veriler analiz uygulamalarina
edilerek bankalarin | bagvurdugu hipotezi
kar yonetimi desteklenmistir.
motivasyonlari Ayrica ¢alismada,
incelenmistir. IFRS’ye gore
raporlama yapan
katilim bankalarimin
GKMTI’ye gore
raporlama yapan
bankalara gore kar
yonetimi
uygulamalarina daha
sik basvurdugu
goriilmektedir.
Ozili, P. K. 2015 Nijerya Nijerya’da yerlesik | Analiz sonucunda

bankalarin 2002-
2013 yillarina

bankalarin 6zel
karsiliklar ile kar
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iliskin verileri
analiz edilerek kar
yonetimi

yonetimi uygulamalari
ile sermaye yonetimi
faaliyetlerine

kesiminin 2000-
2013 yillarina
iliskin kar yonetimi
motivasyonlari
incelenmistir.

motivasyonlar1 ve | yoneldigini ve IFRS
IFRS’nin kar sonrasinda kar
yonetimi yonetimi
motivasyonlari uygulamalarinin
iizerindeki etkisi devam ettigi
incelenmistir. bulgularina
ulagilmistir.

Acar, M. 2016 Tiirkiye Finansal sektor Kar yonetimi
kapsaminda yapildigin
bankacilik destekleyen sonuglar
sektoriiniin kar yapilan analizlerce
yonetimi desteklenmistir.
uygulamalarindan
karin istikrarl
gosterilmesi
faaliyetinde bulunup
bulunmadig
incelenmistir.

Acar, M., Ipci, M. | 2019 Tiirkiye Ulkemizde Calisma sonucunda

0. bankacilik bankalar 6zel

kargiliklar hesabi
araciligiyla kar
yonetimi
uygulamalarina
basvurmaktadir.”

Finansal kesimde kar yonetimi uygulamalarina iliskin yapilan ¢aligmalarin biiyiik

bir bolimii ABD’de faaliyet gdsteren bankalarin analiz edilmesi iizerine yogunlasmistir. Bu

calismalarin 6nemli bir kisminda ulasilan sonuglar kar yonetimi uygulamalarimin varlig

hipotezini desteklemektedir. Ulkemizde de yapilan galigmalarda bankalarin 6zel karsiliklar

hesabi araciligiyla kar yonetimi uygulamalarina bagvurdugu goriilmektedir.

3.3 Kar Yonetimi Uygulamalarinin Belirlenmesine Yonelik Finansal Kesimde

Kullanilan Modeller

Finansal kesimde kar yonetimi faaliyetlerinin belirlenmesine yonelik ¢aligmalarda

genel olarak regresyon modelleri kullanilmis ve bu cergevede bagimli degisken olarak 6zel

karsiliklar hesab1 ile bagimsiz degisken olarak vergi ve karsilik dncesi kar hesab1 arasindaki

iliski ortaya konulmaya ¢alisilmistir.
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Finansal kesimde kar yonetimi davranislarina iliskin ¢alismalar ve bu ¢aligmalarda

yer alan veriler, degiskenler ile modelde kullanilan yontemlere iliskin bulgular asagidaki

tabloda 6zet olarak agiklanmistir.

Tablo 11: Finansal Kesimde Kar Yonetimi Modellerinde Kullanilan Veriler ve

Yontemler
Modelde Kullanmilan
Arastirmay Arastirmaya Kon Bagiml
Yapan il surmaya gont agtili ve Tahmin Yéntemi
Veri Seti Bagimsiz
Yazar <.
Degiskenler
Greenawalt, | 1988 | ABD de yerlesik 106 Modelde 6zel En Kiiciik Kareler
Sinkey bankanin 1976-1984 karsiliklar bagimli
donemlerine iligskin degisken, vergi ve
finansal raporlar karsiliklar 6ncesi
incelenerek veri seti kar ile takipteki
olusturulmustur. krediler bagimsiz
degisken olarak
kullanilmistir.
Wetmore, 1994 ABD de yerlesik 82 Modelde 6zel Hata Bilesenleri
Brick bankanin 1986-1990 karsiliklar bagiml Regresyon
doénemlerine iligkin degisken, vergi ve Modeli
finansal raporlar karsiliklar 6ncesi kar
incelenerek veri seti ile yabanci krediler
olusturulmustur. donuk alacaklar,
bagimsiz degisken
olarak kullanilmistir.
Bhat 1996 | 148 bankanin 1981- Modelde 6zel Hata Bilesenleri
1991 dénemlerine karsiliklar bagiml Regresyon
iliskin finansal raporlar | degisken, vergi ve Modeli ile En
incelenerek veri seti karsiliklar 6ncesi Kiigiik Kareler
olusturulmustur. kar, toplam aktif,
konut kredilerinin
toplam kredilere
orani, tiiketici
kredilerinin toplam
kredilere orani,
bagimsiz degisken
olarak kullanilmistir.
Kim, Kross 1998 | 193 bankanin 1985- Modelde 6zel Esanli
1992 donemlerine karsiliklar bagiml Denklemler
iliskin ﬁnansal_rap(_)rlar degisken, vergi ve Modeli ve En
incelenerek veri seti karsiliklar 6ncesi kar | Kiigiik Kareler
olusturulmustur. ile yabanci krediler
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donuk alacaklar,
sermaye orant
bagimsiz degisken
olarak kullanilmistir.

Ahmed, 1999 | 113 bankanin 1986- Modelde 6zel Panel veri ve
Takeda, 1995 donemlerine karsiliklar bagimli Yatay Kesit
Thomas iliskin finansal raporlar | degisken, vergi ve verilerle
incelenerek veri seti karsiliklar dncesi regresyon
olusturulmustur. kar, donuk alacaklar,
sermaye yeterlilik
orani bagimsiz
degisken olarak
kullanilmastir.

Lobo, Yang | 2001 | 705 bankanin 1978- Modelde 6zel Yatay Kesit
1997 dénemlerine karsiliklar bagimli | Verilerle
iliskin finansal raporlar | degisken, vergi ve | Regresyon Analiz
incelenerek veri seti karsiliklar 6ncesi
olusturulmustur. kar, toplam aktif

bagimsiz degisken
olarak kullanilmistir.

Rivard, 2003 | 96 bankanin 1992- Modelde 6zel En Kii¢iik Kareler

Bland, 1997 dénemlerine karsiliklar bagiml

Morris iliskin finansal raporlar | degisken, vergi ve
incelenerek veri seti karsiliklar 6ncesi
olusturulmustur. kar, toplam aktif,

ticari kredilerinin
toplam kredilere
orani bagimsiz
degisken olarak
kullanilmastir.

Kanagaretna | 2003 | Bankalarin 1987 -2000 Modelde 6zel Tek ve Cok

m, Lobo, donemlerine iliskin karsiliklar bagimli | Degiskenli Analiz

Mathieu finansal raporlar degisken, vergi ve

incelenerek veri seti karsiliklar 6ncesi
olusturulmustur kar, bagimsiz
degisken olarak
kullanilmistir.
Shrieves, 2003 | 1989-1996 donemlerine Modelde 6zel Esanli
Dahl iliskin finansal raporlar | karsiliklar bagimli | Denklemler

incelenerek veri seti
olusturulmustur.

degisken, vergi ve
karsiliklar 6ncesi
kar, toplam aktif
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bagimsiz degisken
olarak kullanilmistir.

Kanagaretna | 2005 | 705 bankanin 1980- Modelde 6zel En Kii¢iik Kareler

m, Lobo, 1997 donemlerine karsiliklar bagimli

Yang iliskin finansal raporlar | degisken, vergi ve
incelenerek veri seti kargiliklar ncesi
olusturulmustur. kar, bagims1z

degisken olarak
kullanilmistir.

Fonseca, 2007 | 40 tilkenin 1995-2002 Modelde 6zel Dinamik Panel

Gonzalez donemlerine iliskin karsiliklar bagimli | Veri Analizi
finansal raporlar degisken, vergi ve
incelenerek veri seti karsiliklar 6ncesi kar
olusturulmustur. bagimsiz degisken

olarak kullanilmistir.

Ghosh 2007 | 63 bankanin 1997-2005 Modelde Ozel Panel Veri
donemlerine iliskin Karsiliklar bagimli | Analizi
finansal raporlar degisken, vergi ve
incelenerek veri seti karsiliklar 6ncesi
olusturulmustur. kar, faaliyet kar1

bagimsiz degisken
olarak kullanilmistir.

Curcio, 2008 | 1041 bankanin 1996- Modelde 6zel Panel Veri

Hasan 2006 donemlerine karsiliklar bagimli | Analizi
iligkin finansal raporlar | degisken, vergi ve
incelenerek veri seti karsiliklar 6ncesi
olusturulmustur. kar, bagimsiz

degisken olarak
kullanilmistir.

Hong, Xu 2009 | 76 bankanin 2000-2005 Modelde 6zel En kiigiik Kareler
donemlerine iliskin karsiliklar bagimli
finansal raporlar degisken, vergi ve
incelenerek veri seti karsiliklar 6ncesi
olusturulmustur. kar, aktiflerin

karlilig1 orani
bagimsiz degisken
olarak kullanilmistir.
Kwak, Lee, 2009 | 103 bankanin 2000- Modelde 6zel Panel Veri
Mande 2005 yillarina karsiliklar bagimli Analizi

donemlerine iliskin
finansal raporlar

degisken, vergi ve
karsiliklar 6ncesi
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incelenerek veri seti
olusturulmustur.

kar, aktiflerin
karlilig1 orani,

yabanc1 ortaklara ait
hisse orani, bagimsiz

degisken olarak
kullanilmastir.

Taktak, 2010 | 497 bankanin 1994- Modelde 6zel Modelde karin

Shabou, 2002 donemlerine karsiliklar bagimli istikrarl

Dumontier iliskin finansal raporlar | degisken, vergi ve gosterilmesine
incelenerek veri seti karsiliklar 6ncesi yonelik Degisken
olusturulmustur. kar, bagimsiz Katsayist

degisken olarak Eci?tenln
kullanilmastir. ullantimistr.

Bushman, R. | 2012 | 23 iilkeye ait bankalarin | Modelde 6zel En Kiictlik Kareler

M., & 1995-2006 yillarina karsiliklar bagiml Y ontemi

WllllamS, C. lllskln verileri degisken, Vergi ve

D. incelenerek veri seti karsiliklar 5ncesi
olusturulmustur. kar, bagimsiz

degisken olarak
kullanilmistir.

Ali, A, M 2015 | Katilim Bankalarinin Modelde 6zel En Kiigiik Kareler

Kabir, H., & 2003-2010 donemlerine | karsiliklar bagiml

Syed Abul, ait verileri analiz degisken, vergi ve

B. edilerek veri seti karsiliklar 6ncesi
olusturulmustur. kar, bagimsiz

degisken olarak
kullanilmistir.

Acar, M. 2016 | Finansal sektor Modelde 6zel Panel Veri
kapsaminda Bankacilik karsiliklar bagimli Analizi
keSiminin 2000-2011 degisken’vergi ve
yillarmna iliskin verileri karsiliklar dncesi
verileri analiz edilerek | o, takipteki
an tset' Imust krediler bagimsiz
orusturuimustur. degisken olarak

kullanilmastir.
Acar, M., 2019 | Bankacilik kesiminin Modelde 6zel Panel Veri
Ipci, M. O. 2000-2013 ylllarma karslhklar baglmh Analizi

iliskin verileri
incelenerek veri seti
olusturulmustur.

degisken, vergi ve
karsiliklar 6ncesi
kar, toplam aktif
bagimsiz degisken

olarak kullanilmaistir.
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3.4 Kar Yonetimi Uygulamalarinin Belirlenmesine Yonelik Finansal Kesimde
Kullamlan Degiskenler

Finansal kesimde kar yonetimi faaliyetlerinin belirlenmesine yonelik yapilan
calismalarda genellikle 6zel karsiliklar hesabi araciligiyla kar yonetimi faaliyetlerinin
gerceklestirildigi hususuna tez calismasinin ilgili boliimlerinde deginilmisti.

Finansal kesimde kar yonetimi faaliyetlerine literatiir

iligkin calismasi

incelendiginde basta bankalar olmak iizere finansal kuruluslarin genellikle 6zel karsiliklar

hesabi araciligiyla kar yonetimi faaliyetlerine bagvurdugu goriilmektedir.

Tablo 12: Finansal Kesimde Kar Yonetimi Modellerinde Kullamilan Degiskenler

Arastirmaci

Yil

Degiskenler

Degiskenler Arasinda
Beklenen iliski

Kanagaretnam vd.

2004

Toplam Krediler

Toplam kredilerin niteligi ile
Ozel karsiliklar arasindaki
iligskinin yonii degisebilir. Eger
krediler riski yiiksek geri
o0denmeyen krediler ise iligki
pozitif yonlii, kredilerin riski
diisiik ise negatif yonlii iligkinin
olmasi beklenir.

W. H. Beaver ve
Engel

1996

Takipteki Krediler

Bilangolarda yer alan takipteki
kredi portfoyiindeki artis kredi
alacaklarinin niteliginde ve
kalitesinde bozulmaya neden
oldugundan ayrilan karsilik
miktart da artmaktadir. Bu
nedenle beklenen iliski pozitif
yonliidiir.

Liu ve Ryan

1995

Toplam Aktif ve
Toplam Aktif Artis
Orani

Aktif biiyiikliikteki artisa bagl
olarak kredi hacmi de
genisleyecegi i¢in risk orani da
yiikselecek ve ayrilan karsilik
miktar1 da artacaktir. Bu nedenle
beklenen iligki pozitif yonliidiir.

Anandarajan vd.

2007

Gayrisafi Milli Hasila
Artis Hiz1

Milli gelirde meydana gelecek
artislar hane halkinin
kullanilabilir gelirini de
arttiracagi icin kredi
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bor¢lularinin borglarin1 6deme
giicii artacagi i¢in beklenen
iliski pozitif yonliidiir.

Rivard vd. 2003 Issizlik Oran1 Artis Ekonomide issizlik oraninin
Hiz1 yiikselmesi ile kredi
borg¢lularinin borg¢larin1 6deme
giicii azalacak, riskli kredi
portfoyii artacagi icin ayrilan
karsilik miktar da artis
gosterecektir. Bu nedenle
beklenen iligki pozitif yonliidiir.

Scheiner 1981 Vergi ve Karsilik Faaliyet raporlarinda yer alan
Oncesi Kar kar tutar1 yiikseldiginde
karsiliklar arttirilmak, kar tutar
azaldiginda ise kargiliklar
azaltilmak suretiyle karda sert
inis ve diisiisler yumusatilmaya
calisilmaktadir.

3.5 Orneklem ve Degiskenler

Isletme yazininda finansal kesimde kar yonetimi faaliyetlerine iliskin ¢alismalar
incelendiginde genellikle ©zel karsiliklar hesabi en temel istikrar degiskeni olarak
kullanilmaktadir. Ciinkii isletme yoOneticileri finansal tablolar1 hazirlama siirecinde belli
esnekliklere sahip olduklari i¢in genellikle 6zel karsiliklar hesabi 6zellikli hesap olarak

regresyon modeli ¢alismalarinda yer almaktadir.

Bu cercevede finansal tablolarin hazirlanma siirecinde isletme yoneticileri karin
yiiksek oldugu donemlerde daha yiiksek, karin diisiik oldugu donemlerde ise daha diisiik
karsilik ayirmak suretiyle raporlanan kar tutarinin zaman serisi olarak daha istikrarli bir yapiya

kavusmasini saglayabilmektedir.

Yapilan ¢aligmalarda finansal tablolarda raporlanan kar tutar1 vergi ve karsilik
oncesi kar rakamin ifade etmekte, vergi ve karsilik oncesi kar degiskeni bagimsiz degisken,
0zel karsiliklar hesabi ise bagimli degisken olarak model ¢alismasinda yer almakta ve bu iki

degisken arasindaki iligskinin pozitif ve istatiksel olarak anlamli olmas1 beklenmektedir.
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Genellikle karin yliksek oldugu donemlerde ozel karsiliklar tutart arttirilarak
kardaki agresif yiikselisi, karda azalma oldugu donemlerde 6zel karsiliklar tutar1 azaltilarak
kardaki sert diislistin yumusatilmak suretiyle istikrarli bir kar grafigi elde edilmeye
calisiimaktadir.

Bu ¢alismada iilkemizde faaliyet gosteren varlik yonetim sirketlerinin 2013-2019
yillarina ait veri setine iliskin 6rneklem ve degiskenler kullanilmis ve analiz kapsaminda 11
(onbir) varlik yonetim sirketine ait finansal tablo ve dipnotlar1 incelenmistir. Calisma
kapsaminda varlik yonetim sirketlerine ait finansal tablo ve dipnot verileri Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurumunun web sitesinden elde edilmis, makroekonomik
degiskenlere iliskin veriler icin Tiirkiye Istatistik Kurumu ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas1 veri tabanlar1 kullanilmistir. Analiz ¢galismasi 11 (on bir) varlik yonetim sirketine ait

yil/varlik yonetim sirketi veri setinden olusan 6rneklem setinden olusmaktadir.

Analiz ¢alismasinda kullanilan degiskenler asagida kisaca agiklanmustir.

a) Ozel Karsihklar: Varlik yonetim sirketlerinde kar yonetimi faaliyetlerinin
belirlenmesine yonelik hazirlanan modelde bagimli degisken olarak Ozel Karsiliklar
hesabi1 yer almaktadir. Varlik yonetim sirketleri, Varlik Yonetim Sirketlerinin Kurulug
ve Faaliyet Esaslari Hakkinda Yonetmelik’in 13’lincti maddesine gore “varlik yonetim
sirketleri, islemleri nedeniyle dogmus veya dogmasi beklenen, ancak miktar: kesin
olarak belli olmayan zararlarini karsilamak amaciyla, devraldiklar: toplam alacaklar
ile diger varliklarum Tiirkiye Muhasebe Standartlar: ile Tiirkiye Finansal Raporlama
Standartlart ¢ergevesinde belirlenen usul ve esaslara uygun olarak degerler ve
karsihiga tabi tutarlar” hitkmii geregi ayiracaklar 6zel karsilik tutarim belirlerler. Ozel
Karsiliklar hesab1 varlik yonetim sirketlerinin devraldiklart sorunlu kredilere iliskin

ayiracaklari karsilik tutarini ifade etmektedir.

b) Vergi ve Karsihk Oncesi Kar: Varlik yonetim sirketlerinde kar yonetimi
faaliyetlerinin oldugu hipotezinin test edilmesi bakimindan en O6nemli bagimsiz
degiskenlerden biri olarak analize dahil edilen kar degiskeni 6zel karsiliklar ile vergileri
icermeyen vergi Oncesi kar tutarindan olugmaktadir. Vergi ve karsilik Oncesi kar
degiskeninin analize bagimsiz degisken olarak eklenmesiyle, 6zel karsiliklar hesabi
aracilifiyla kar yonetimi yapildigr hipotezi test edilmeye calisilacaktir. Hipotezle

uyumlu olarak 6zel karsiliklar ile vergi ve karsilik Oncesi kar degiskeni arasinda
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d)

f)

beklenen iliskinin yonii pozitif ve istatiksel olarak anlamli olmasi gerekmektedir.
Ayrica iilkemizde varlik yonetim sirketlerinde karin istikrarli gosterildigi bulgusuna
ulasilabilmesi igin vergi ve Kkarsilik Oncesi kar degiskeninin 06zel karsiliklar
aciklayabilmesi gerekmektedir. Vergi ve karsilik 6ncesi kar degiskenine iligkin veriler
varlik yonetim sirketlerinin finansal tablolarindan vergi ve karsilik 6ncesi kar tutariin

belirlenmesi ile elde edilmistir.

Takipteki Krediler: Takipteki krediler degiskeni de analize bagimsiz degisken olarak
eklenmis ve varlik yonetim sirketlerinin basta bankalar olmak {izere finansal
kuruluslardan devralmis olduklar1 kredileri ifade etmektedir. Tez c¢alismasinda
degiskenin adi1 her ne kadar takipteki krediler olarak ifade edilse de takipteki krediler
ifadesi bankalarin tahsil edemeyerek takibe gectigi kredileri degil varlik yonetim
sirketlerinin bankalardan devralmis olduklar1 ve esas faaliyet konusuna giren kredi
alacaklarini ifade etmektedir. Varlik yonetim sirketlerinin kredi portfoyiinde takipteki
kredilerin artis gostermesi devraldiklar1 sorunlu kredilerin arttigini ve bu duruma bagl
olarak ayiracaklar1 6zel karsilik tutarin etkileyecektir. Bu nedenle takipteki krediler
bagimsiz degiskeni ile 6zel karsiliklar bagimli degiskeni arasindaki iliskinin pozitif

yonlii ve istatistiksel olarak anlamli olmasi beklenmektedir.

Sahiplik Yapis1 : Sirketlerin hissedarlik yapisi kar yonetimi uygulamalari lizerinde
etkili olabilmektedir. Modele dahil edilen sahiplik yapis1 ayrilacak 6zel karsilik tutarini
etkilemektedir. Nitekim 6zel kesim miilkiyetinde olan sirketlerde yoneticiler planlanan
kar hedeflerine ulasabilmek i¢in kar yonetimi uygulamalarima bagvurabilmektedir.
Ancak kamu miilkiyetinde yer alan sirketlerde amaglanan kara ulasmaya yonelik hedef
baskis1 olmadig1 icin ya da nispeten daha az oldugu i¢in kar yonetimi uygulamalari
kamu miilkiyetinde olan sirketlerde goriilmemekte ya da nadiren rastlanmaktadir.
Menkul Kiymet fhraci: Isletmeler daha diisiik maliyetle sermaye ihtiyacini finanse
etmek amaciyla kar yonetimi uygulamalarina bagvurabildiginden sirketlerin halka agik
olmast ve menkul kiymet ihraci gerceklestirebilmeleri kar yonetimi uygulamalari
iizerinde etkili olabilmektedir. Ozellikle halka agilma ve menkul kiymet ihraci
stireclerinde sirketler elde ettikleri kar tutarin yiiksek gdstermek amaciyla kar yonetimi
uygulamalarina yonelebilmektedir. Ancak halka acilma siirecleri sonrasinda sirketlerin
dagittiklar kar paylar1 diisme egilimi gostermektedir.

Banka Kredileri: Yoneticiler isletmenin daha diisiik maliyetle finansman ihtiyacini
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karsilayabilmek icin kar yonetimi uygulamalarina basvurabilmektedir. Ancak kredi
sOozlesmeleri agisindan durum farklidir. Ciinkii yoneticiler finansman ihtiyaglarini
karsilamak ve kredi sozlesmelerinde yer alan finansal rasyolar1 tutturabilmek ig¢in
karlarint azaltma degil artirma yoluna giderek kar yoOnetimi uygulamalarima
yonelebilmektedir.

g) Prim Odemesi: Isletmelerde yeni gelen yoneticiler isletmenin gelecegine yonelik daha
olumlu senaryolar ¢izmek kendi donemlerini daha iyi gostermek ya da daha fazla ticret,
prim tesviki alabilmek i¢in kar yonetimi uygulamalarina bagvurabilmektedir. Yonetici
degisikliklerinde yeni gelen yoneticiler eger cari donemde performanslarinin diisiik ve
hedefledikleri primleri alamayacaklarini hissettiklerinde yeniden yapilanma siirecinde
gelecek donemde 6denmesi gereken giderleri de cari doneme aktararak mevcut olumsuz

senaryoyu bir 6nceki iist yonetimin basarisizligi olarak yansitabilmektedir.

h) Enflasyon: Enflasyon orani verileri modele tiiketici fiyatlar1 endeksi alinmak suretiyle
dahil edilmistir. Modele dahil edilen enflasyon verileri Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi veri tabanindan elde edilmistir. Enflasyon oranindki artis tiiketicilerin satin
alma giiclerini olumsuz etkiledigi i¢in kredi borcu olanlar enflasyon oraninin yiikseldigi
donemlerde borglarin1 geri 6deme sikintis1 yagamaktadir. Varlik yonetim sirketleri
enflasyon orani yiikseldigi donemlerde tahsil edebilecekleri kredilere iliskin 6zel
karsiliklarin tutarini arttirmasi 6ngoriiliir. Bu nedenle enflasyon bagimsiz degiskeni ile
0zel karsiliklar bagimli degiskeni arasinda beklenen iligskinin yonii pozitif ve istatitiksel

olarak anlamli ¢ikmasi gerekmektedir.

i) Issizlik Oram: Issizlik oran1 degiskenine ait veriler Tiirkiye Istatistik Kurumu veri
tabanindan elde edilmigtir. Ekonomide issizlik oraninin yiikselmesi ile kredi
borg¢lularinin borglarini 6deme giicti diisecek, riskli kredi portfoyii artacagii¢in ayrilan
karsilik miktar1 da artacaktir. Ancak bu yiizden bu degiskenle 6zel karsiliklar arasinda

olmasi1 beklenen iligkinin yonii pozitiftir.

Tablo 13 : Degiskenlere Iliskin Tahminler

Degisken Niteligi Veri Seti Ongoriilen Iliskinin
Kaynag Yoni
Ozel Karsiliklar Bagimli Degisken BDDK Pozitif/Negatif
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Vergi ve Karsilik Oncesi | Bagimsiz Degisken BDDK Pozitif
Takipte};ﬂ(rediler Bagimsiz Degisken BDDK Pozitif
Sahiplik Yapisi Bagimsiz Degisken BDDK Pozitif
Menkul Kiymet Thraci Bagimsiz Degisken BDDK Negatif
Banka Kredileri Bagimsiz Degisken BDDK Pozitif
Prim Odemeleri Bagimsiz Degisken BDDK Negatif
Enflasyon Oram Bagimsiz Degisken TCMB Pozitif
Issizlik Oram Bagimsiz Degisken TUIK Pozitif

Arastirmanin konusuna yonelik boliimde de ifade edildigi iizere tez ¢aligmasinin
temel amaci tlilkemizde varlik yonetim sirketlerinde kar yonetimi uygulamalarinin oldugu
hipotezinin test edilmesidir. Calisma kapsaminda kar yonetimi uygulamalarinin belirlenmesine

yonelik hipotezin test edilmesinde en basta 6zel karsiliklar hesab1 kullanilacaktir.

Calisma kapsaminda kurulan ilk bos hipotez asagida ifade edildigi sekildedir.

Hoa: Ozel Karsiliklar ile Vergi ve Karsilik Oncesi Kar ve Takipteki Krediler arasinda anlamly
bir iliski bulunmamaktadur.

Ozel karsiliklar degiskeninde meydana gelen degismelerin baska hangi
degiskenlerle sekillendigini ortaya koyabilmeye yonelik bos hipotezler gelistirilebilir. Bu
cergevede igletmenin hissedar ve finansman yapisindan kaynaklanan sahiplik yapisi, menkul
kiymet ihraci, banka kredileri ve prim 6demelerinden olusan nitel degiskenler de modele ilave
edildiginde onerilen bos hipotez asagidaki sekilde olmaktadir.

Hoo: Ozel karsiliklar ile Isletmenin Hissedar ve Finansman Yapisindan Kaynaklanan Nitel
Degiskenler (Sahiplik Yapisi, Menkul Kiymet Ihraci, Banka Kredileri ve Prim Odemeleri) ile
arasinda anlaml bir iliski bulunmamaktadir.

Ayrica makroekonomik degiskenler de modele ilave edildiginde 6nerilen bos
hipotez asagidaki sekilde olmaktadir.

Hoc: Ozel Karsiliklar ile Makroekonomik Degiskenler (Enflasyon oranlar: ve Issizlik oram
arasinda anlaml bir iliski bulunmamaktadir.

3.7 Kar Yonetimi Uygulamalarinin Belirlenmesinde Uygulanacak Yontem ve

Veriler
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Finansal kesimde 6zel karsiliklar hesabi araciligiyla kar yonetimi uygulamalarinin
belirlenmesine yonelik yapilan c¢alismalarda genellikle panel regresyon modelleri
kullanilmastir.

“Yatay kesit ve zaman serisi verilerinin birlestirildigi panel verilere ilk olarak;
Hildreth (1950), Kuh (1959), Grunfeld ve Griliches (1960), Zellner (1962), Balestra ve Nerlove
(1966), Swamy (1970) tarafindan yapilan ¢alismalarda deginilmistir. Fakat gercek anlamda
uygulamalr ¢alismalar daha ¢ok 1990°l1 yillardan itibaren baglamistir” (Yerdelen Tatoglu,
2012:6).

“Panel veri analizi zaman boyutuna ait kesit verileri kullanarak ekonomik
iliskilerin tahmin edilmesini iceren bir ekonomik yontemdir. Diger bir ifadeyle panel veri
analizi verileri yatay kesit ve zaman serisi bazinda birlestirerek bir analiz kurgular. Bu
cercevede panel veri ile yapilan analizler yatay kesit ve zaman serilerinin ozelliklerini de
icerdigi icin yatay kesit ve zaman serisi analizlerine oranla daha ¢ok ve istatistiki anlamda

daha saglam bilgi yansitmaktadir” (Yerdelen Tatoglu, 2012:12).

3.7.1. Panel Veri Analizi

Ekonometrik analizler incelendiginde genel olarak zaman serisi veya yatay kesit
verilerinin baz alinarak analizlerin yapildigi goriilmektedir. Yatay kesit verileri ile zaman serisi
verilerinin birlikte dikkate alindig1 analiz tiirii olan panel veri analizi diger analiz yontemlerine

gore bazi faydalar saglamaktadir. Bu faydalar asagidaki sekilde kisaca siralanabilir:

e “Panel veriler kisa zaman serisi ya da yetersiz kesit gézleminin oldugu yani 6rneklem
boyutunda sikintilarin yasandigi durumlarda da analiz yapilmasini miimkiin
kilmaktadir.

e Panel veri seti kesitlerin heterojen bir yapiya sahip oldugu bilgisine sahip olmakta
bdylece veri seti heterojenlige kars1 kontrol edilmis olmaktadir.

e Panel veri analizi zaman serisi ve kesit veri analizlerine gore daha ¢ok degiskenlik
gostermekte bu sayede ¢oklu baglant1 sorunuyla daha az karsilagilmaktadir.

e Panel veri analizinde gbézlem sayis1 nispeten daha fazla oldugu icin tahmin edilen
modellerde serbestlik derecesi daha yiiksek olmaktadir.

e Panel veri analizleri bir donem uygulanan politikalarin etkilerinin degerlendirilmesinin

s0z konusu oldugu analizlerde degisim dinamiklerini daha iyi yansitmaktadir.
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e Panel veri analizi siralanan bu avantajlarin bir sonucu olarak ekonomik tahmin

edicilerin etkinligini arttirmaktadir” (Baltagil, 2005:45).

Panel veri setleri dengeli ve dengesiz panel veri setleri olmak {izere iki sekilde ele
almabilir. Her bir zaman serisi i¢in esit sayida yatay kesit verisinin bulundugu panel veri setleri
dengeli panel zaman serisi, uzunluklarinin yatay kesitler arasinda fark gosterdigi panel veri
setleri ise dengesiz panel zaman serisi olarak adlandirilmaktadir. “Panel veri regresyonu sabit
katsayi, egim katsayisi ve hata terimi hakkinda yapilan varsayimlara baglh olarak farklilik
gosterir. Sabit ve egim katsayisimin zaman serisi ve yatay kesitler arasinda sabit oldugu ve hata
teriminin zaman serisi ve yatay kesitler boyunca olan farkliklar: yakalayabildigi varsayiminin
gecerli oldugu durumda havuzlanmis regresyon modeli kullanmilir. Klasik havuzlanmig
regresyon modeli katsayilarin her bir yatay kesit igin tiim zaman dilimlerinde aym oldugu
varsayimina dayanir. Panel veri analizinin ardinda yatan temel varsayum biitiin birimlerin
havuzlanarak (bir araya getirilerek) model parametrelerinin tek bir birim gibi ortak olarak
tahmin edilebilecegidir. Havuzlanabilirlik varsayimi gecerliligi durumunda panel veri analizi
cesitli avantajlar ortaya koyabilmektedir ve n sayida birimin ve her birime ait t sayida gézlemin
birlikte ele alinmast daha once de bahsedildigi gibi panel verileri meydana getirmektedir”

(Yerdelen Tatoglu, 2012:12). Genel olarak dogrusal panel veri modeli

“Yit = Poit + SriXiit ... ... ... + SitXkit + Uit i=1,..N; t=1,..T

seklinde ifade edilir. Bu modelde tiim parametreler birimlere ve zamana gére heterojendir.

Hem sabit hem de egim parametrelerinin birimlere ve zamana gére sabit oldugu

modeller klasik model olarak ifade edilir.

Yit= fo + f1Xi1it +......... + fiXiit + uie  1=1,...N;  t=1,...T

Yukanidaki denklemde yer aldig iizere hem sabit hem de egim parametrelerinin
birimlere ve zamana gére sabit oldugu yani biitiin gézlemlerin homojen oldugu varsayimakta
ve bu modele klasik model denilmektedir.

Klasik modelde birim ve/veya zaman etkilerinin var olmadigi ve sabit ve egim

parametrelerinin sabit oldugu varsayimlart altinda tahmin yapilmaktadr. Panel veri
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modellerinde hata teriminde birim ve/veya zaman etkileri yoksa havuzlanmis en kiiciik kareler

yontemi kullanilabilir ve tutarli tahminciler vermektedir.

Yit = foi + X1t +......... + piXiie + Uuie  1=1,..N;  t=1,...T

Sabit parametrenin birimlere gore heterojen oldugu ve egim parametresinin
birimlere ve zamana gére sabit oldugu modeller birim etkili model olarak ifade edilir”

(Yerdelen Tatoglu, 2012:12).

Bu modellerin tahmini de sabit ve rassal etkili model varsayimlari ile
yapilabilmektedir. Dolayisiyla panel veri analizinde yapilan katsay1 tahmininde klasik yaklagim
olarak da adlandirilan havuzlanmis regresyon modeli (pooled regression), sabit etkiler modeli

(fixed effects) ve rassal etkiler modeli (random effects) olmak iizere 3 ana yaklasim mevcuttur.

Verilerin kesit ve zaman boyutu ihmal edilerek yapilan havuzlanmis regresyon
modeli panel veri analizinin en temel yaklagimidir. Bu regresyon modeli en kiigiik kareler

yontemi kullanilarak gerceklestirilmektedir.

Sabit etkiler yaklasiminda ise regresyon modelinde yer alan sabit terim (kesim
noktasi), yatay kesitten yatay kesite ya da ayni yatay kesitte zamandan zamana degisiklik
gostermektedir. Yatay kesit verilerde meydana gelen farkliliklar veya zamanda meydana gelen

farkliliklar regresyon modelinin sabitini degistirmektedir. Bu yiizden birimler arasindaki

farkliliklar sabit terimdeki farkliliklardan yakalanmaya ¢alisilir” (Yerdelen Tatoglu, 2012:22).

“Rassal etkiler yaklasiminda ise durum daha farkhidir. Bazen orneklemdeki yatay
kesitler rassal olarak segilebilmektedir. Bu durumdaki yatay kesitteki farkliliklar rassal
olabilmektedir ve bu rassal farkliliklar hata teriminden yakalanmaya ¢alisilir” (Yerdelen
Tatoglu, 2012:23).

Tez caligmamizda sabit etkiler veya rassal etkiler yaklagimindan hangisinin
kullanilacagina iliskin se¢imde bulunurken Hausman Testi gergeklestirilmistir. Hausman Testi
ile rassal etkiler yaklagimina gore tespit edilen katsayilar ile sabit etkiler yaklagimina gore tespit
edilen katsayilar karsilagtirilmakta eger katsayilar arasinda anlamli bir iliski tespit edilemezse
rassal etkiler yaklasiminin eger anlamli bir iliski mevcutsa sabit etkiler yaklasiminin

kullanilmasi gerektigi belirtilmektedir.
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“Her regresyon analizinde oldugu gibi panel veri analizinde de kullanilan her 3
(tic) yaklasimda da temel varsayimlarin saglanmis olmast analizin saglikli olmasi igin
gereklidir. Bu varsayimlar hata teriminin birim icerisinde ve birimlere gére sabit varyansa
sahip (homoskedastik) olmasi, birim i¢inde hata terimlerinin iliskisiz olmasi (otokorelasyon
olmamasi) ve birimler arasinda hata terimlerinin iliskisiz olmasidir (birimler arasi korelasyon

& yatay kesit bagimlilik olmamasi)” (Yerdelen Tatoglu, 2012:24).

Yukarida belirtildigi gibi “regresyonun varsayimlarindan birisi birim i¢indeki hata
terimlerinin birbiri ile iliskisiz olmasidir. Zaman serileri verilerinde hata terimleri ¢cogunlukla
swra ile devam eden iliski gosterir ve boylece birim igindeki hata terimlerinin iliskili olmasi
durumuna iligkin temel varsayim ortadan kalkmaktadr. Bu duruma otokorelasyon problemi
denilmektedir. Panel veri analizi zaman serilerini de icerdiginden dolayt otokorelasyon
problemine rastlamak olasidir” (Yerdelen Tatoglu, 2012:25). “Panel veri analizinde veri
setinde donemsel korelasyon olarak da adlandirilan otokorelasyon problemi olup olmadigim
tespit etmek amact ile her yaklasim icin farkli testler o6nerilmektedir. Eger panel veri analizinde
havuzlanmis model kullamilacaksa otokorelasyonun olup olmadigini test etmek igin
Wooldridge'in Testi, sabit etkiler yaklasimi ve rassal etkiler yaklasimi kullanilacaksa
Bhargava-Franzini-Narendranathan 'in Durbin-Watson testi kullanmilabilmektedir.
Wooldridge'in Testinde temel hipotez modelde otokorelasyon olmadig: seklinde kurulmakta ve
test sonucunda temel hipotez reddedilirse modelde otokorelasyon problemi oldugu sonucu
ctkarilmaktadwr. Bhargava-Franzini-Narendranathan’in  Durbin-Watson testi sonucu elde
edilen deger 2’den kiiciikse yine modelde otokorelasyon problemi oldugu  sonucu
ctkarilmaktadr” (Yerdelen Tatoglu, 2012:22). “Regresyon analizinde karsilasilan bir diger
varsayimdan sapma ise yatay kesit bagimlilik veya uzamsal korelasyon olarak da adlandirilan
birimler arasi korelasyon olmamasidir. Otokorelasyon bir birim i¢inde zamansal olarak hata
terimleri arasinda iliski olmast sorununu ifade ederken, birimler arasi korelasyon birimler
arasinda gergeklesir ve her birim igin hesaplanan hata terimleri arasinda korelasyon olmasini
ifade eder. Panel veri analizinde birimler arasi korelasyon olup olmadigini test etmek amaci
ile her bir yaklasim icin farkli testler onerilmistir. Eger modelde sabit etkiler ve rassal etkiler
vaklasimi benimsenmisse birimler arast korelasyonun varligini tespit etmek amaciyla
Pesaran’in testi kullanilabilmektedir. Test sonucu temel hipotez reddedilirse modelde birimler

arasi korelasyon oldugu sonucuna varilmaktadir” (Yerdelen Tatoglu, 2012:21).
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Degisen varyans ise regresyon analizinde karsilagilan bir diger sorundur. “Hata
varyansinin sabitligi (homoskedasite) regresyon analizinin temel varsayimlardan biri iken bu
varsayimin bozulmasina degigen varyans sorunu (heteroskedasite) denilmektedir. Panel veri
analizinde kullanilan bireyler, firmalar, iilkeler ve sehirler gibi birimler genellikle heterojendir.
Bu yiizden degisen varyans sorunu ortaya ¢tkmaktadir. Degisen varyansi hesaba katmamak ise
ilgilenilen parametrelere iliskin etkin olmayan tahminler yapilmasina neden olacaktir.”
(Yerdelen Tatoglu, 2012:21). “Panel veri analizinde degisen varyans problemi olup olmadigini
tespit etmek amaci ile her yaklagim igin farkli test 6nerilmektedir. Havuzlanmis modelde White
testi, sabit etkiler modelinde Wald Testi, rassal etkiler modelinde Breusch-Pagan Lagrange
Carpani testi heteroskedasitenin varligini sinamak icin kullanilabilmektedir. Her ii¢ test igin de
temel hipotez modelde heteroskedasite olmadigini ifade ederken test sonuglarina gére temel

hipotez reddedilirse degisen varyans problemi olduguna isaret etmektedir” (Yerdelen Tatoglu,
2012:12).

“Modellerde degisen varyans, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon problemi
mevcut oldugu zaman standart hatalarin t ve F istatistiklerinin, R?'nin ve giiven araliklarimn
gecerliligi etkilenmektedir. Bu durumda modellerde degisen varyans, otokorelasyon ve birimler
arasi korelasyonun en az biri varsa parametre tahminlerine dokunulmadan standart hatalar
diizeltilebilmekte yani direngli standart hatalar elde edilebilmektedir” (Yerdelen Tatoglu,
2012:21). “Standart hatalar: diizeltmek i¢cin bir¢ok yontem gelistirilmistir. Modelde sadece
degisen varyans problemi mevcut ise White Tahmincisi olarak da adlandirilan Huber-Eicker-
White Tahmincisi, hem degisen varyans hem de otokorelasyon problemi mevcut ise Arellano-
Froot-Rogers tahmincisi, degisen varyans otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon
probleminin ii¢ii de mevcutsa Driscoll-Kraay Tahmincisi kullanilarak standart hatalar
diizeltilmekte boylece degisen varyans, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon probleminin

ontine gecilmeye ¢alisilmaktadir” (Yerdelen Tatoglu, 2012:21)

En kiigiik kareler ardindaki varsayimlardan bir tanesi de normal dagilim
varsayimidir. Hata terimlerinin normal dagilmasi nokta tahminlerinin elde edilmesi gerekli
degildir. Fakat aralik tahminlerinin ve hipotez testlerinin yapilabilmesi i¢in hata terimlerinin
normal dagilip dagilmadiginin test edilmesi gereklidir (Yerdelen Tatoglu, 2020:261). Bu
amagcla; Klasik modelde, Sabit Etkiler Modelinde ve Rassal etkiler Modelinde hata terimlerinin
normal dagiliminin sinanmasi i¢in Jarque Bera Testi ile D’ Agostino, Belanger ve D’ Agostino

Testi bazi temel testler gelistirilmistir (Yerdelen Tatoglu, 2020:261).

120



Ayrica uygulanacak modelde spesifikasyon ve fonksiyonel form hatasinin
belirlenmesi i¢in literatiirde birgok test bulunmaktadir. Bu testlerin basinda Ramsey Reset,

Debenedicts ve Giles Reset ve White LM Testleri gelmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2020:273).

3.8 Varlik Yonetim Sirketlerinde Kar Yonetimi Uygulamalarimin
Belirlenmesi

Caligmada literatiir ¢alismasiyla uyumlu olarak varlik yonetim sirketlerinde kar
yonetimi faaliyetlerinin var oldugu hipotezinin test edilmesinde 6zel karsiliklar hesabi
kullanilmistir. Yine bu kapsamda kurulan ve analiz edilen modeller panel veri yontemi ile
incelenmistir. Bu tez ¢alismasinda test edilen model Greenawalt ve Sinkey (1988)’in model
degiskenlerine benzer olarak 6zel karsiliklardaki degisimin vergi ve karsilik oncesi kar

degiskenine mi yoksa baska degiskenlere mi bagli oldugunun analiz edilmesidir.

Calisma kapsaminda analiz edilecek modelin bir fonksiyon olarak ifadesi,

Yit = a + B1X1it + B2 X2i + B3 X3it + uit

seklinde olup fonksiyonda Y, t zamaninda gézlemlenen bagimli degiskeni, o sabit terimi, B
egim katsayilarini, X; t zamaninda gozlemlenen bagimsiz degiskeni, Ui hata terimini ifade
etmektedir.

Ayni zamanda g¢alisma c¢ergevesinde analize dahil edilen degiskenlerden 6zel
karsiliklar, takipteki krediler ile vergi ve karsilik dncesi kar degiskenleri toplam aktif tutarlar
ile Ol¢eklendirilerek normallestirilmis ve modele bu sekilde dahil edilmistir. Veri tiirlerinde
tutarlilik saglanmasi i¢in logaritmik doniisiimler yapilmis, isletmenin i¢ yapisindan
kaynaklanan; isletmenin sahiplik yapisi, menkul kiymet ihra¢ etmesi, banka kredisi kullanmasi
ve yOneticilere saglanan prim 6demelerine iligkin nitel degiskenler 1 ve 0 degerleri verilmek

suretiyle nitel degiskenler haline getirilmek suretiyle modele dahil edilmistir.

Tez calismasinda modellerin kurulmasinda bir baska deyisle nihai modellerin
belirlenmesi amaciyla uygun testler gerceklestirilerek nihai modele ulasilmistir. Oncelikle,
modellerin birim ve/veya zaman etkisi icerdiginin belirlenmesi gerekmektedir. Bu etkilerden
hangisinin gegerli oldugunu tespit etmek icin Olabilirlik Oranm1 (LR), F ve Breusch-Pagan
Lagrange Carpan1 (LM) testleri uygulanmustir.
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Bu ¢alismada, klasik modelin gegerli olup olmadigini bir baska ifade ile birim ve
zaman etkisi icerip icermedigini belirlemek i¢in LR testi kullanilmistir. Testin hipotezleri
asagida belirtildigi gibidir:

“Ho : Birim ve zaman etkisi yoktur.

HI: Birim ve/veya zaman etkisi vardir.

Birim etkinin varligin1 sinamak amaciyla LR, F ve LM testleri kullanilmistir.
Testin hipotezleri asagida belirtildigi gibidir:

Ho : Birim etki yoktur.
H1: Birim etki vardur.

Zaman etkisinin varligini sinamak i¢in LR, F ve LM testleri kullanilmistir. Testin
hipotezleri asagida belirtildigi gibidir:

Ho: Zaman etkisi yoktur.

’

HI1: Zaman etkisi vardir.’

“Panel veri tahmincileri arasinda karar vermek i¢in uygulanan diger bir test ise
Hausman Testi’dir. Hausman spesifikasyon testi modelin sabit veya rassal etkili olduguna karar
vermek i¢in gelistirilmistir. Sabit etkiler modelinde birim etkiler ile agiklayicit degiskenler
arasindaki korelasyonun sifirdan farkli oldugu, rassal etkilerde ise bu korelasyonun sifir oldugu
varsayllmaktadir. Bu varsayimdan yola ¢ikilarak Hausman testi, rassal etkiler modelinin
gecerliligini sinamaktadir. Diger bir ifadeyle, parametreler arasindaki farkin sistematik olup
olmamasina gore karar verilmektedir. Bu farkin sistematik oldugu durumda sabit etkiler
tahmincisi tutarli oldugu i¢in, sistematik olmadigi durumda ise iki tutarli tahminciden etkin olan

rassal etkiler tahmincisi gecerlidir. Bu dogrultuda olusturulan temel hipotez asagidaki gibidir.

Ho: Parametreler arasindaki fark sistematik degildir.
H1: Parametreler arasindaki fark sistematiktir.

Panel veri modellerinin etkin tahmin edilebilmesi i¢in otokorelasyon, degisen
varyans ve birimler arasi korelasyon olmadig1 varsayilmaktadir. Ancak bunlardan birinin veya
birka¢inin varligi s6z konusu oldugunda, tahmincinin etkinlik 6zelliklerinin kaybedilmesine ve
standart hatalarin sapmali tahmin edilmesine neden olmaktadir. Bu nedenle modelde
otokorelasyon, degisen varyans ve birimler arasi korelasyonun varligi test edilmelidir. Test
sonuclarina gore varsayimdan herhangi bir sapma olmasi durumunda, diizeltme islemleri
uygulanmalidir” (Yerdelen Tatoglu, 2020:120). “Bunun ig¢in otokorelasyonun varligin
belirlemek i¢in Durbin Watson (DW) testleri; degisen varyans-heteroskedasitenin varligini

belirlemek i¢in -sabit etkiler i¢in- uyarlanmis Wald ayrica -rassal etkiler i¢in Levene, Brown ve
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Forsythe testleri; birimler arasi korelasyonun varligin1 belirlemek i¢in Breusch Pagan (LM),

Pesaran, Friedman ve Frees testleri uygulanabilmektedir.
Bu dogrultuda olusturulan hipotezler asagida belirtildigi gibidir:

Ho: Otokorelasyon yoktur.

H]I: Otokorelasyon vardir.

Degisen varyans/heteroskedasite i¢in temel hipotez;
Ho: Degisen varyans-heteroskedasite yoktur.

HI: Degisen varyans-heteroskedasite vardir.

Birimler arasi korelasyon i¢in temel hipotez;
Ho: Birimler arast korelasyon yoktur.

HI: Birimler arasi korelasyon vardir.

Aralik tahminlerinin ve hipotez testlerinin yapilabilmesi i¢in hata terimlerinin
normal dagilip dagilmadiginin test edilmesi i¢in Jarque Bera Testi ile D’ Agostino, Belanger
ve D’Agostino Testi kullanilmistir. Bu dogrultuda olusturulan hipotezler asagida belirtildigi
gibidir:

Ho: Hata Terimleri Normal Dagilmaktadir.
H1: Hata Terimleri Normal Dagilmamaktadir.

Ayrica uygulanacak modelde spesifikasyon hatasinin belirlenmesi i¢in Ramsey
Reset, Debenedicts ve Giles Reset Testleri kullanilmis olup, bu dogrultuda olusturulan

hipotezler asagida belirtildigi gibidir:
Ho: Model dogru tanimlanmstir.

HI: Model yanhs tamimlamistir.

Uygulanacak modelde fonksiyonel form hatasinin belirlenmesi i¢in White LM

Testi kullanilmis olup, bu dogrultuda olusturulan hipotezler asagida belirtildigi gibidir:
Ho: Fonksiyonel Form Hatasi yoktur.
HI: Fonksiyonel Form Hatast vardir.
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Nihai olarak otokorelasyon, birimlere gore heteroskedasite ve birimler arasi
korelasyon varsayimdan sapmalar goriildiigli i¢in diizeltmelerine yer verilmistir. Rassal etkiler
yaklagiminin benimsendigi modellerde degisen varyans, otokorelasyon ve birimler arasi
korelasyon problemine rastlandigi i¢in Driscoll-Kraay Tahmincisi kullanilarak standart hatalar
diizeltilerek degisen varyans, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon probleminin 6niine

gecilmeye calisilmistir” (Yerdelen Tatoglu, 2020:225)

Model 1 kapsaminda 6zel karsiliklar hesab1 bagimli degisken, vergi ve karsilik
oncesi kar ile takipteki krediler hesabi bagimsiz degisken olarak alinip kar yonetimi

uygulamalari analiz edilmistir.

LLAit = a + F1INPLit + B2EBTPit + uit

Degisken tanimlarn ise;

LLA = Ozel Karsiliklar

NPL = Takipteki Krediler

EBT = Vergi ve Karsilik Oncesi Kar

Oncelikle Model 1°de sabit etkiler, rassal etkiler veya klasik modelden hangisinin
kullanilacag1 yoniinde karar vermek gerekmektedir. Klasik modelin gegerliligini test etmek i¢in
LR, F ve LM testleri kullanilmistir. Bu testte genel anlamda verinin birimlere gore farklilik
gosterip gostermedigi test edilmektedir ve veri birimlere gore farklilik géstermiyorsa klasik
modelin uygun oldugu sonucuna varilmaktadir. Model 1’in birim ve/veya zaman etkisi icerip

icermedigini belirlemek i¢in yapilan LR, F ve LM test sonuglar1 Tablo 21°de sunulmaktadir.

Tablo 14: Model 1 LR, F ve LM Test Sonuclari

Test Istatistikleri Birim Etkili Model Zaman Etkili Model | Birim ve Zaman

Etkili Model
Sonuclari

LR Test istatistigi Prob>chi2 = 0.000 Prob>chi2 = 0.1035 | Prob>chi2=0.000
Sonucu

F  Test Istatistigi Prob>F = 0.0037 Prob>F = 0.4022 -

Sonucu
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LM Test istatistigi | Prob>chibar2=0.0187 | Prob>chibar2= 0.3674 -

Sonucu

Modelin birim ve/veya zaman etkisi icerip icermedigini belirlemek icin yapilan
LR test sonuglaria gore birim ve zaman etkilerinin standart hatalarinin en az birisinin sifira
esit oldugu hipotezi reddedilmistir. Yani model birim ve/veya zaman etkisi igermektedir ve

Klasik model uygun degildir.

Modelde birim etkinin varligini sinamak i¢in yapilan LR test sonug¢larina gore birim
etkinin standart hatasinin sifira esit oldugu hipotezi reddedilmistir. F testi sonuglarina goére
birim etkilerin sifira esit oldugu hipotezi reddedilmistir. LM test sonuglarina gore birim
etkisinin varyansinin sifira esit oldugu hipotezi reddedilmistir. Tim testler modelin birim etki
icerdigini gostermektedir. Modelin zaman etkisi igerip icermedigini belirlemek i¢in yapilan LR
test sonuclarina gore, zaman etkisinin standart hatasinin sifira esit oldugu hipotezi
reddedilememistir. F testi sonuc¢larina gére zaman etkilerinin sifira esit oldugu hipotezi
reddedilememistir. LM test sonuglarina gére zaman etkisinin varyansinin sifira esit oldugu

hipotezi reddedilememistir. Modelde zaman etkisi yoktur.

Sonug olarak; Model 1 i¢in birim ve/veya zaman etkisinin smandigi LR test
sonuglarina gore, modelin birim ve zaman etki igerdigi, birim etkinin sinandig1 LR, F ve LM
test sonuclarmin tiimiinde modelin birim etki igerdigi, zaman etkisinin sinandig1 LR, F ve LM
test sonuglarinin hicbirinde zaman etkisinin olmadig tespit edilmis ve modelin birim etki

icerdigine karar verilmistir.

Yapilan testler sonucunda birim ve/veya zaman etkilerinin oldugu anlasilmigsa bu
etkilerin sabit mi rassal m1 olduguna karar verilmesi gerekmektedir. Bu nedenle Hausman
spesifikasyon testi kullanilmistir. Modelin sabit veya rassal etkili oldugunu belirlemek i¢in
yapilan Hausman testinin sonucu Tablo 22 ’de sunulmaktadir.

Tablo 15: Model 1 Hausman Spesifikasyon Testi

Hausman Spesifikasyon Testi

H Test Istatistigi

Prob>chi2 = 0.7375
Sonucu
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Tablo 22’teki Hausman test sonucuna gore parametreler arasindaki fark sistematik
degildir seklinde olusturulan temel hipotez reddedilmemistir. Bu durumda rassal etkiler modeli

gecerlidir.

Rassal etkiler yaklasimi benimsendikten sonra modelde otokorelasyon
probleminin olup olmadiginin tespiti icin otokorelasyon, degisen varyans ve birimler arasi

korelasyon sorununun olup olmadigina karar vermek gerekmektedir.

Bu kapsamda rassal etkiler yaklasimi benimsendikten sonra modelde
otokorelasyon probleminin olup olmadiginin tespiti i¢in Bhargava-Franzini-Narendranathan’in
Durbin-Watson Testi, degisen varyans probleminin olup olmadigina karar verebilmek igin
Breusch-Pagan Lagrange Degisen Varyans Testi, birimler arasi korelasyon olup olmadigina
karar verebilmek amaci ile Pesaran Testi gerceklestirilmistir. Modelde otokorelasyon, degisen
varyans ve problemi ve birimler arasi korelasyon olup olmadigini belirlemek i¢in yapilan Temel

Varsayimlarin test sonuglari, Tablo 23’de sunulmaktadir.

Tablo 16: Model 1 Temel Varsayimlarin Test Sonuglar:

Uygulanan Testler Test Sonuglar:

Bharga-Franzini-Narendranathan’in

Durbin Watson Testi 1,08

Otokorelasyon

Breusch-Pagan Lagrange Degisen

Varyans Test P value>chi2= 0,000

Heteroskedasite

Birimler Arasi

Peasaran Testi Pr=0,2462
Korelasyon

Tablo 23’teki temel varsayimlarin test sonuglarina gére; Bhargava-Franzini-
Narendranathan’in Durbin-Watson Testi sonucu elde edilen deger 1,08 kritik deger olan 2’den
kiigiik oldugundan modelde otokorelasyon problemi oldugu sonucuna, Breusch-Pagan
Lagrange Degisen Varyans testi sonucu temel hipotez reddilerek modelde degisen varyans
probleminin oldugu sonucuna, Pesaran Testi sonucu modelde birimler arasi korelasyon

olmadig1 sonucuna varilmistir.

Aralik tahminlerinin ve hipotez testlerinin yapilabilmesi i¢in hata terimlerinin

normal dagilip dagilmadiginin test edilmesi i¢in D’Agostino, Belanger ve D’ Agostino Testi
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kullanilmistir. Model 1°de hata terimlerinin normal dagilip dagilmadiginin test edilmesi i¢in

belirlemek i¢in yapilan test sonuglar1 Tablo 24’ de sunulmaktadir.

Tablo 17: Model 1 Rassal Etkiler Modelinde Hata Terimlerinin Normal Dagiliminin
D’agostino, Belanger ve D’agostino Testi ile Stnanmasi

Birim Etki icin Normal Dagilim Testi (u) | Prob>chi2 = 0.1369

Artik Hata icin Normal Dagilim Testi (¢) | Prob>chi2 = 0.8923

Tablo 24’teki Rassal etkiler Modelinde Hata Terimlerinin Normal Dagiliminin
D’agostino, Belanger ve D’agostino Testi ile sinanmasina yonelik bilesik test sonuglarina gore
birim etki (u) igin HO hipotezi reddedilmemekte ve birim etki igin hata terimleri normal
dagilmaktadir. Artik hata (e) i¢in ise hipotezi reddedilmemekte ve artik etki i¢in hata terimleri
normal dagilmaktadir. Bilesik test sonuclarma goére Model 1°de hata terimleri normal

dagilmaktadir varsayiminin saglandigi sonucuna ulasilabilmektedir.

Spesifikasyon hatasinin belirlenmesi i¢in Ramsey Reset, Debenedicts ve Giles Reset
Testleri ile fonksiyonel form hatasinin belirlenmesi igin White LM Testi kullanilmistir. Model
1’de spesifikasyon ve fonksiyonel form hatasinin olup olmadigin1 belirlemek i¢in yapilan test
sonuclar1 Tablo 25” de sunulmaktadir.

Tablo 18: Model 1 Rassal Etkiler Modelinde Ramsey Reset, Debenedicts ve Giles Reset
ve White LM Testleri ile Spesifikasyon Hatasinin Sitnanmasi

Ramsey Reset, Debenedicts ve Giles Reset ve Test Sonuglari
White LM Testleri

Ramsey Spesifikasyon Reset F Testi

- Ramsey Reset F1 testi 0.1489
- Ramsey Reset F2 testi 0.3167
- Ramsey Reset F3 testi 0.2588

Debenedicts ve Giles Spesifikasyon Reset L Testi

- Debenedicts ve Giles Reset L1 Testi 0.7926

- Debenedicts ve Giles Reset L2 Testi 0.8837
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- Debenedicts ve Giles Reset L3 Testi 0.2237

Debenedicts ve Giles Spesifikasyon Reset S Testi

- Debenedicts ve Giles Reset S1 Testi 0.1254
- Debenedicts ve Giles Reset S2 Testi 0.3852
- Debenedicts ve Giles Reset S3 Testi 0.5094

White Fonksiyonel Form Testi 0.1518

Tablo 25°teki Rassal Etkiler Modelinde Ramsey Reset, Debenedicts ve Giles Reset
Testleri ile Spesifikasyon Hatasinin Sinanmasi sonucuna gore HO hipotezi reddedilmemektedir
ve Model 1°de spesifikasyon hatasi bulunmayip Model dogru tanimlanmaistir. Yine White LM
Testi ile fonksiyonel form hatasinin belirlenmesi sonucuna goére HO hipotezi

reddedilmemektedir ve Model 1’de fonksiyonel form hatas1 bulunmamaktadir.

Modelde birimler aras1 korelasyon problemi olmayip sadece degisen varyans ve
otokorelasyon problemine rastlanildigi i¢in Arellano-Froot-Rogers tahmincisi kullanilarak
standart hatalar diizeltilmis bdylece degisen varyans ve otokorelasyon probleminin Oniine

oniine gegilmistir.

Tablo 19: Rassal Etkiler Tahmincisi (Robust (Direngli) Standart Hatalar) Model 1

Ozel Karsihklar Katsay1 Olasilik Degerleri
Vergi ve Karsilik 0.9331217 *0.000
Oncesi Kar
(0.0810522)
Takipteki Krediler 0.1013181 **0.002
(0.0332597)
Sabit Terim 0.1319861 **0.002
(0.0436167)
R kare (overall) 0.6986
Prob > chi2 0.0000
* %1 giiven diizeyinde anlamhdir.
** %S giiven diizeyinde anlamhdir.
Parantez icindeki degerler degiskenlere ait robust (direncli) standart hatalar
gostermektedir.
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Tablo 26 incelendiginde istatistiksel olarak pozitif ve anlamli sonuglara ulasildig
icin Ozel karsiliklar ile vergi ve karsilik dncesi kar ve takipteki krediler arasinda anlamli bir

iligki olmadigini test eden HOa hipotezi % 1 anlam diizeyinde reddedilir.

Vergi ve karsilik oncesi kar degiskeni ile 6zel karsiliklar degiskeni arasindaki
iliski %1 diizeyinde istatistiksel acidan anlamlidir. Vergi ve karsilik oncesi kar ile 6zel
karsiliklar arasindaki iliskinin yonii de tahminlerle ayn1 dogrultuda olup pozitiftir. Buna gore
vergi ve karsilik oncesi kar tutar1 1 TL arttirildiginda 6zel karsiliklar 0.9331217 TL artis
gostermektedir. Bu sonuglar lilkemizde faaliyet gosteren varlik yonetim sirketlerinin 6zel
karsiliklar hesab1 araciligiyla vergi ve karsilik oncesi kar istikrarli gosterdikleri hipotezini

destekler niteliktedir.

Vergi ve karsilik oOncesi kar degiskenine ilave olarak takipteki krediler
degiskenleri ile 6zel karsiliklar degiskeni arasindaki iliski % 5 diizeyinde istatistiksel agidan
anlamlidir. Tahminlerle uyumlu olarak takipteki kredilerle 6zel karsiliklar arasindaki iliski
pozitif yonliidiir. Buna gore takipteki krediler tutari 1 TL artirlldiginda 6zel karsiliklar
0.1013181 TL artis gostermektedir.

Genel olarak modele bakildiginda modelin R karesi 0,6986 ¢ikmis olup modeldeki
bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskendeki degisimin yaklasik %70’ini agikladigt
goriilmektedir. Kar yonetimine iliskin uygulamalarin belirlenmesine yonelik olarak olusturulan
modelde 6zel karsiliklar bagimli degiskenindeki degismeler, vergi ve karsilik oncesi kar ve
takipteki krediler bagimsiz degiskenlerindeki degisme ile aciklanabilmektedir. Nitekim iki
degisken arasinda pozitif ve anlamh iliskinin varligi varlik yonetim sirketlerinin 6zel
karsiliklar1 firsatg1 yaklasimlar ¢ergevesinde kullanarak elde ettikleri kazanci istikrarli hale
getirdigini ve baska bir ifadeyle kar yonetimi uygulamalarina bagvurduklari Onermesini
dogrulamaktadir.

Kar yonetimine iliskin uygulamalarin belirlenmesine yonelik olarak olusturulan
ilk modelde 0zel karsiliklar ile vergi ve karsilik 6ncesi kar ve takipteki krediler degiskenleri
kullanilmistir. Analiz sonucunda 6zel karsiliklar ile vergi ve karsilik 6ncesi kar ve takipteki
krediler degiskenleri arasinda beklendigi gibi  pozitif ve anlamli istatistiki sonuglara
ulasilmustir.

Ozel karsiliklar ile vergi ve karsilik 6ncesi kar degiskenleri arasinda beklenen

pozitif ve anlaml1 istatistiki sonuglara ulasildiktan sonra modelimize isletmenin i¢ yapisindan
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kaynaklanan nitel degiskenler 1 ve O degerleri verilmek suretiyle analize dahil edilerek bu
degiskenlerin 6zel karsiliklar tizerindeki etkileri incelenmistir.

Bu kapsamda isletmenin sahiplik yapisi (hisseleri 6zel kesime ait olan varlik
yonetim sirketlerine 1, hisselerinin miilkiyeti kamu kesime ait olan varlik yonetim sirketlerine
0 degeri verilmistir), menkul kiymet ihrag etmesi (menkul kiymet ihraci ger¢eklestiren varlik
yonetim sirketlerine 1, menkul kiymet ihraci gerceklestirmeyen varlik yonetim sirketlerine 0
degeri verilmistir), banka kredisi kullanmasi (banka kredisi kullanan varlik yonetim sirketlerine
1, banka kredisi kullanmayan varlik yonetim sirketlerine 0 degeri verilmistir), yoneticilere
saglanan prim 6demeleri (yOneticilere prim ddemesi yapilan varlik yonetim sirketlerine 1
yoneticilere prim 6demesi yapilmayan varlik yonetim sirketlerine 0 degeri verilmistir) nitel
degiskenlerine O ile 1 arasinda deger verilmek suretiyle nicel hala getirerek modele dahil
edilmistir.

LLAit = a+ B1 NPLit + B2 EBTPit + B3 Ownit + B4 PPMit + B5Si it + B6BC it + uit

Degisken tanimlarn ise;

LLA=0zel Karsiliklar

NPL = Takipteki Krediler

EBT= Vergi ve Karsilik Oncesi Kar
Own= Isletmenin Sahiplik Yapist
PPM = Yoéneticilere Odenen Primler
SI = Menkul Kiymet ihra¢ Etmesi
BC = Banka Kredisi

Oncelikle Model 2 nin birim ve/veya zaman etkisi icerip igermedigini belirlemek

icin yapilan LR, F ve LM test sonuglar1 Tablo 27°de sunulmaktadir.

Tablo 21:Model 2 LR, F ve LM Test Sonuclari

Test Istatistikleri Birim Etkili Model Zaman Etkili Model | Birim ve Zaman

Etkili Model
Sonuglar

LR Test Istatistigi Prob>chi2 = 0.000 Prob>chi2 = 0.1035 | Prob>chi2=0.000
Sonucu
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F  Test Istatistigi Prob>F = 0.0021 Prob>F = 0.4637 -

Sonucu

LM Test istatistigi | Prob>chibar2= 0.005 | Prob>chibar2=0.1152 -

Sonucu

Model 2 ig¢in birim ve/veya zaman etkisinin simandigi LR test sonuglarina gore,
modelin birim ve zaman etki igerdigi, birim etkinin sinandig1 LR, F ve LM test sonuglarinin
tiimiinde modelin birim etki i¢erdigi, zaman etkisinin sinandig1 LR, F ve LM test sonuglarinin
hicbirinde zaman etkisinin olmadig tespit edilmis ve modelin birim etki igerdigine karar

verilmistir ve klasik model uygun degildir.

Modelin sabit veya rassal etkili oldugunu belirlemek i¢in yapilan Hausman testinin

sonucu Tablo 28 ’de sunulmaktadir.

Tablo 22: Model 2 Hausman Spesifikasyon Testi

Hausman Spesifikasyon Testi

H Test Istatistigi

Sonucu Prob>chi2 = 0.7375

Tablo 28’deki Hausman test sonucuna gore parametreler arasindaki fark sistematik
degildir seklinde olusturulan temel hipotez reddedilmemistir. Bu durumda rassal etkiler modeli

gecerlidir.

Modelde otokorelasyon, degisen varyans ve problemi ve birimler aras1 korelasyon
olup olmadigimi belirlemek i¢in yapilan Temel Varsayimlarin test sonuglart Tablo 29’da

sunulmaktadir.

Tablo 23: Model 2 Temel Varsayimlarin Test Sonuclar:

Uygulanan Testler Test Sonuglar:

Bharga-Franzini-Narendranathan’in

Durbin Watson Testi 1,08

Otokorelasyon
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Breusch-Pagan Lagrange Degisen

Heteroskedasite Varyans Testi

P value>chi2= 0,000

Birimler Arasi

Peasaran Testi Pr=0,4341
Korelasyon

Tablo 29’daki temel varsayimlarin test sonuglarina gore; Bhargava-Franzini-
Narendranathan’in Durbin-Watson Testi sonucu elde edilen deger 1,08 kritik deger olan 2’den
kiigiik oldugundan modelde otokorelasyon problemi oldugu sonucuna, Breusch-Pagan
Lagrange Degisen Varyans testi sonucu temel hipotez reddilerek modelde degisen varyans
probleminin oldugu sonucuna, Pesaran Testi sonucu modelde birimler arasi korelasyon

olmadig1 sonucuna varilmistir.

Aralik tahminlerinin ve hipotez testlerinin yapilabilmesi i¢in hata terimlerinin
normal dagilip dagilmadiginin test edilmesi i¢in D’Agostino, Belanger ve D’ Agostino Testi
kullanilmistir. Model 2°de hata terimlerinin normal dagilip dagilmadiginin test edilmesi i¢in
belirlemek i¢in yapilan test sonuglart Tablo 30 da sunulmaktadir.

Tablo 24: Model 2 Rassal Etkiler Modelinde Hata Terimlerinin Normal Dagiliminin
D’agostino, Belanger ve D’agostino Testi ile Stnanmasi

Birim Etki icin Normal Dagilim Testi (u) | Prob>chi2 = 0,6595

Artik Hata icin Normal Dagilim Testi (¢) | Prob>chi2 = 0,5588

Tablo 30’daki test sonuglarina gére hem birim etki hem de artik hata normal
dagilmaktadir. Bilesik test sonuclarina gére Model 2’de hata terimleri normal dagilmaktadir

varsayimina ulasilabilmektedir.

Spesifikasyon hatasinin belirlenmesi i¢cin Ramsey Reset, Debenedicts ve Giles
Reset Testleri ile fonksiyonel form hatasinin belirlenmesi igin White LM test sonuclar1 Tablo

31’ de sunulmaktadir.

Tablo 25: Model 2 Rassal Etkiler Modelinde Spesifikasyon Hatasimin Ramsey Reset,
Debenedicts ve Giles Reset ve White LM Testleri ile Sitnanmasi
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Ramsey Reset, Debenedicts ve Giles Reset ve Test Sonuglari
White LM Testleri

Ramsey Spesifikasyon Reset F Testi

- Ramsey Reset F1 testi 0.3195
- Ramsey Reset F2 testi 0.6099
- Ramsey Reset F3 testi 0.4196

Debenedicts ve Giles Spesifikasyon Reset L Testi

- Debenedicts ve Giles Reset L1 Testi 0.5940
- Debenedicts ve Giles Reset L2 Testi 0.1910
- Debenedicts ve Giles Reset L3 Testi 0.0910

Debenedicts ve Giles Spesifikasyon Reset S Testi

- Debenedicts ve Giles Reset S1 Testi 0.7081
- Debenedicts ve Giles Reset S2 Testi 0.6632
- Debenedicts ve Giles Reset S3 Testi 0.8810

White Fonksiyonel Form Testi 0.1117

Test sonuglarina gére Model 2°de herhangi bir spesifikasyon hatasi ve fonksiyonel

form hatas1 bulunmadig1 sonucuna ulagilmistir.

Model 2°de otokorelasyon ve degisen varyans problemi oldugundan birimler arasi
korelasyon olmadigindan Arellano Froot ve Roger tahmincisi ile standart hatalar diizeltilmis

ve boylece degisen varyans ve otokorelasyon probleminin dniine gecilmeye ¢alisiimistir.

Tablo 26: Rassal Etkiler Tahmincisi (Robust (Direncli) Standart Hatalar) Model 2

Ozel Karsihklar Katsay1 Olasilik Degerleri
Vergi ve Karsilik 0.8619515 *0.000
Oncesi Kar
(0.878408)
Takipteki 0.091315 *0.001
Kredil
rediler (0.164059)
Sahiplik 0.2067024 **0.005
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(0.846738)
yéneticilere -0.1800375 **0.006
Odenen Prim (0.76164)
Menlful Kiymet -0.01517124 **0.009
Ihract (0.540966)
Banka kredileri 0.1315603 **0.005
(0.77485)
Sabit terim -0.2133651 *0.000
(0.222138)
R kare (overall) 0.7669
Prob > chi2 0.0000

* %1 giiven diizeyinde anlamhdir.
** %65 giiven diizeyinde anlamhdir.
Parantez icindeki degerler degiskenlere ait robust (direncli) standart hatalan
gostermektedir.

Tablo 32 incelendiginde istatistiksel olarak pozitif ve anlamli sonuglara ulasildig:
icin 6zel karsiliklar ile vergi ve karsilik oncesi kar, takipteki krediler ve isletmenin hissedarlik
ve finansman yapisindan kaynaklanan 6zellikler arasinda anlaml bir iliski olmadigini test eden

HOb hipotezi %1 anlam diizeyinde reddedilir.

Vergi ve karsilik oncesi kar degiskeni ile 6zel karsiliklar degiskeni arasindaki
iliski %1 diizeyinde istatistiksel agidan anlamlidir. Vergi ve karsilik oncesi kar ile ozel
karsiliklar arasindaki iligkinin yonii de tahminlerle ayn1 dogrultuda olup pozitiftir. Vergi ve
karsilik 6ncesi kar tutar1 1 TL arttirildiginda 6zel karsiliklar 0.8619515 TL artis gostermektedir.
Bu sonuglar iilkemizde faaliyet gosteren varlik yonetim sirketlerinin 6zel karsiliklar hesabi

araciligiyla vergi ve karsilik dncesi kar istikrarli gosterdikleri hipotezini destekler niteliktedir.
Vergi ve karsilik Oncesi kar degiskenine ilave olarak takipteki krediler

degiskenleri ile 6zel karsiliklar degiskeni arasindaki iliski % 1 diizeyinde istatistiksel acidan

anlamlidir. Tahminlerle uyumlu olarak takipteki kredilerle 6zel karsiliklar arasindaki iliski
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pozitif yonliidiir. Takipteki krediler tutar1 1 TL arttirildiginda 6zel karsiliklar 0.091315 TL artig

gostermektedir.

Sahiplik yapist ile 6zel karsiliklar degiskeni arasindaki iliski pozitif ve % 1
diizeyinde istatistiksel agidan anlamlidir. Varlik yonetim sirketlerinden sahiplik yapisi ile 6zel
karsiliklar arasindaki pozitif ve anlaml iligki bulunmasi hisseleri 6zel kesime ait olan varlik
yonetim sirketlerinin, hisseleri kamu kesimine ait olan varlik yonetim sirketlerine gére 6zel
karsiliklar hesabini daha fazla etkiledigini yani baska bir deyisle 6zel kuruluslara ait varlik
yonetim sirketlerinin kamu kesimine ait varlik yonetim sirketlerine gore daha fazla kar

yOnetimi yaptig1 sonucuna ulasilabilir.

Yoneticilere prim 6demesi ile 6zel karsiliklar degiskeni arasindaki iliski negatif
ve % 1 dizeyinde istatistiksel agidan anlamlidir. Yoneticilere prim Odemesine iliskin
degiskenle o6zel karsiliklar degiskeni arasindaki negatif ve anlamli iligki olmas1 yoneticilere
prim ddemesi yapilan varlik yonetim sirketlerinde yoneticilere prim 6demesi yapilmayan varlik

yonetim sirketlerine gore daha fazla kar yonetimi yapildig1 sonucuna varilabilir.

Menkul kiymet ihraci degiskeni ile 6zel karsiliklar degiskeni arasindaki iligki
negatif ve % 1 diizeyinde istatistiksel agidan anlamlidir. Menkul kiymet ihraci degiskeni ile
0zel karsiliklar degiskeni arasindaki negatif ve anlamli iliski olmasi menkul kiymet ihraci
gergeklestiren varlik yonetim sirketlerinin menkul kiymet ihract gerceklestirmeyen varlik

yonetim sirketlerine gore daha fazla kar yonetimi yaptig1 sonucuna ulasilabilir.

Banka kredisi degiskeni ile 6zel karsiliklar degiskeni arasindaki iliski pozitif ve
% 1 diizeyinde istatistiksel agidan anlamlidir. Banka kredisi degiskeni ile 6zel karsiliklar
degiskeni arasinda pozitif ve anlamli iliski olmasi banka kredisi kullanan varlik yonetim
sirketlerinin banka kredisi kullanmayan varlik yonetim sirketlerine gore daha fazla kar yonetimi

yaptig1 sonucuna varilabilir.

Genel olarak modele bakildiginda modelin R karesi 0,7669 ¢ikmis olup modeldeki
bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskendeki degisimin % 7669 unu agikladigi goriilmektedir.

Uciincii kurulan model ¢alismasinda ise makro ekonomik faktdrlerden enflasyon

orani ve igsizlik orani analize dahil edilmis, veri tiirlerinde tutarlilik olmas1 agisindan logaritmik
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doniistimler saglanmis ve bu kapsamda kurulan kar yonetimi tespit modeli asagidaki gibi

olusmustur.

LLAit = a+ B1 NPLit + B2 EBTPit + B3 Ownit + B4 PPMit + B5Si it + B6BC it +
B7Inf it + p8Ueit + uit

Degisken tanimlar ise;

LLA=0zel Karsiliklar

NPL = Takipteki Krediler

EBT= Vergi ve Karsilik Oncesi Kar

Own= Isletmenin Sahiplik Yapisi

PPM = Yoneticilere Odenen Primler

SI = Menkul Kiymet ihra¢ Etmesi

BC = Banka Kredisi
Inf= Enflasyon

Ue= Issizlik

Model 3’{in birim ve/veya zaman etkisi icerip icermedigini belirlemek i¢in yapilan

LR, F ve LM test sonuglar1 Tablo 32’de sunulmaktadir.

Tablo 26: Model 3 LR, F ve LM Test Sonug¢lar:

Test Istatistikleri

Sonuglari

Birim Etkili Model

Zaman Etkili Model

Birim ve Zaman
Etkili Model

LR Test Istatistigi
Sonucu

Prob>chi2 = 0.000

Prob>chi2 = 0.1854

Prob>chi2 =0.000

F  Test Istatistigi

Sonucu

Prob>F = 0.005

Prob>F = 0.4022

LM Test Istatistigi

Sonucu

Prob>chibar2= 0.002

Prob>chibar2= 0.332
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Model 3 i¢in birim ve/veya zaman etkisinin sinandig1 LR test sonuglarina gore,
modelin birim ve zaman etki igerdigi, birim etkinin sinandig1 LR, F ve LM test sonug¢larinin
tiimiinde modelin birim etki i¢erdigi, zaman etkisinin sinandig1 LR, F ve LM test sonuc¢larinin
hi¢birinde zaman etkisinin olmadig1 tespit edilmis ve modelin birim etki igerdigine karar

verilmistir ve Klasik model uygun degildir.

Modelin sabit veya rassal etkili oldugunu belirlemek i¢in yapilan Hausman testinin
sonucu Tablo 34 *de sunulmaktadir.

Tablo 27: Model 3 Hausman Spesifikasyon Testi

Hausman Spesifikasyon Testi

H Test Istatistigi

Sonucu Prob>chi2 = 0.4351

Tablo 34’deki Hausman test sonucuna gore parametreler arasindaki fark
sistematik degildir seklinde olusturulan temel hipotez reddedilmemistir. Bu durumda rassal

etkiler modeli gecerlidir.

Modelde otokorelasyon, degisen varyans ve problemi ve birimler arasi korelasyon
olup olmadigint belirlemek i¢in yapilan Temel Varsayimlarin test sonuglari Tablo 35°de

sunulmaktadir.

Tablo 28: Model 3 Temel Varsayimlarin Test Sonuglari

Uygulanan Testler Test Sonuglari
Otokorelasyon | Bharga-Franzini-Narendranathan’in 1,58
Durbin Watson Testi
Heteroskedasite Breusch-Pagan Lagrange Degisen P value>chi2= 0,000
Varyans Testi
Birimler Arast Peasaran Testi Pr =0,5472
Korelasyon

Tablo 35°teki temel varsayimlarin test sonuglarina goére; Bhargava-Franzini-
Narendranathan’in Durbin-Watson Testi sonucu elde edilen deger 1,58 kritik deger olan 2’den
kiigiik oldugundan modelde otokorelasyon problemi oldugu sonucuna, Breusch-Pagan

Lagrange Degisen Varyans testi sonucu temel hipotez reddilerek modelde degisen varyans
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probleminin oldugu sonucuna, Pesaran Testi sonucu modelde birimler arasi korelasyon

olmadig1 sonucuna varilmistir.

Aralik tahminlerinin ve hipotez testlerinin yapilabilmesi i¢in hata terimlerinin
normal dagilip dagilmadiginin test edilmesi icin D’Agostino, Belanger ve D’ Agostino Testi
kullanilmistir. Model 3°de hata terimlerinin normal dagilip dagilmadiginin test edilmesi i¢in

belirlemek icin yapilan test sonuglar1 Tablo 36’ da sunulmaktadir.

Tablo 29: Model 3 Rassal Etkiler Modelinde Hata Terimlerinin Normal Dagiliminin
D’agostino, Belanger ve D’agostino Testi ile Stnanmasi

0.6595

Birim Etki icin Normal Dagilim Testi (u) | Prob>chi2

Artik Hata icin Normal Dagilim Testi (¢) | Prob>chi2 = 0.5588

Tablo 36’daki test sonucglarina gore hem birim etki hem de artik hata normal
dagilmaktadir. Bilesik test sonuglarina gore Model 2’de hata terimleri normal dagilmaktadir

varsayimina ulasilabilmektedir.

Spesifikasyon hatasinin belirlenmesi i¢in Ramsey Reset, Debenedicts ve Giles
Reset Testleri ile fonksiyonel form hatasinin belirlenmesi i¢cin White LM test sonuclar1 Tablo

37’ de sunulmaktadir.

Tablo 30: Model 3 Rassal Etkiler Modelinde Spesifikasyon Hatasinin Ramsey Reset,

Debenedicts ve Giles Reset ve White LM Testleri ile Stnanmasi

Ramsey Reset, Debenedicts ve Giles Reset ve Test Sonug¢lar:
White LM Testleri

Ramsey Spesifikasyon Reset F Testi

- Ramsey Reset F1 testi 0.9358
- Ramsey Reset F2 testi 0.9353
- Ramsey Reset F3 testi 0.9117

Debenedicts ve Giles Spesifikasyon Reset L Testi

- Debenedicts ve Giles Reset L1 Testi 0.9460
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- Debenedicts ve Giles Reset L2 Testi 0.4119
- Debenedicts ve Giles Reset L3 Testi 0.5057
Debenedicts ve Giles Spesifikasyon Reset S Testi

- Debenedicts ve Giles Reset S1 Testi 0.4189
- Debenedicts ve Giles Reset S2 Testi 0.7228
- Debenedicts ve Giles Reset S3 Testi 0.6274
White Fonksiyonel Form Testi 0.1274

Test sonuclarina gére Model 3’de herhangi bir spesifikasyon hatasi ve fonksiyonel

form hatasi bulunmadig1 sonucuna ulagilmstir.

Model 3’de otokorelasyon ve degisen varyans problemi oldugundan birimler arasi
korelasyon olmadigindan Arellano Froot ve Roger tahmincisi ile standart hatalar diizeltilmis

ve boylece degisen varyans ve otokorelasyon probleminin oniine gecilmeye ¢alisiimistir.

Tablo 31: Rassal Etkiler Tahmincisi (Robust (Direncgli) Standart Hatalar) Model 3

Ozel Karsihklar Katsayi Olasilik Degerleri

Ve(_gi ve Karsilik 0.8846672 0.000
Oncesi Kar (0.01063)

Takipteki Krediler 0.0996604 0.003
(0.11489)

Sahiplik 0.1917953 0.005
(0.080612)

Yoneticilere Odenen -0.1725517 0.002
Prim (0.738416)

Menkul Kiymet -0.1421589 0.004
Thract (0.729836)

Banka kredileri 0.1288257 0.005
(0.532834)

Enflasyon 0.1917358 0.000
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(0.269748)
Issizlik 0.392515 0.009
(0.269748)
Sabit terim 0.2817981 0.003
(0.285902)
R kare (overall) 0.7896
Prob > chi2 0.0000

* %1 giiven diizeyinde anlamhdir.
** %S giiven diizeyinde anlamhdir.
Parantez icindeki degerler degiskenlere ait direncli standart hatalar1 gostermektedir.

Tablo 38 incelendiginde istatistiksel olarak pozitif ve anlamli sonuclara ulasildigi
icin takipteki krediler, vergi ve karsilik 6ncesi kar, isletmenin kendi i¢ yapisindan kaynaklanan
ozellikler (sahiplik yapisi, menkul kiymet ihraci, banka kredileri, prim 6demeleri), makro
ekonomik faktorler (enflasyon orani, issizlik orani) ile 6zel karsiliklar arasinda anlamli bir
iliski olmadigini test eden HOc hipotezi reddedilebilir.

Ozel karsiliklar, takipteki krediler, isletmenin kendi i¢ yapisindan kaynaklanan
degiskenler (sahiplik yapisi, menkul kiymet ihraci, banka kredileri, prim 6demeleri), makro
ekonomik faktorlerden enflasyon orani, issizlik ile vergi ve karsilik Oncesi kar arasinda

istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunmustur.

Vergi ve karsilik oncesi kar, takipteki krediler, isletmenin kendi i¢ yapisindan
kaynaklanan degiskenler (sahiplik yapisi, menkul kiymet ihraci, banka kredileri, prim
O0demeleri), makro ekonomik faktorlerden enflasyon orani, issizlik ile Ozel karsiliklar

arasindaki iligkinin yonii de tahminlerle ayn1 dogrultudadir.

Vergi ve karsilik oncesi kar degiskeni ile 6zel karsiliklar degiskeni arasindaki
iligki % 1 diizeyinde istatistiksel acidan anlamlidir. Vergi ve karsilik oncesi kar ile o6zel
karsiliklar arasindaki iligkinin yonii de tahminlerle ayn1 dogrultuda olup pozitiftir. Vergi ve
karsilik 6ncesi kar tutar1 1 TL arttirildiginda 6zel karsiliklar 0.8846672 TL artis gdstermektedir.
Bu sonuglar lilkemizde faaliyet gosteren varlik yonetim sirketlerinin 6zel karsiliklar hesabi

araciligiyla vergi ve karsilik 6ncesi kar1 istikrarli gosterdikleri hipotezini destekler niteliktedir.
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Ayni zamanda vergi ve karsilik oncesi kar degiskenine ilave olarak takipteki
krediler degiskenleri ile 6zel karsiliklar degiskeni arasindaki iliski % 1 diizeyinde istatistiksel
acidan anlamlidir. Tahminlerle uyumlu olarak takipteki kredilerle 6zel karsiliklar arasindaki
iliski pozitif yonliidiir. Takipteki krediler degiskeni 1 TL arttinldiginda 6zel karsiliklar
0.0996604 TL artis gostermektedir.

Enflasyon orani degiskeni ile 6zel karsiliklar degiskeni arasindaki iliski pozitif ve
% 1 diizeyinde istatistiksel agidan anlamlidir. Enflasyon oraninda % 1 diizeyinde artig

oldugunda 6zel karsiliklar hesab1 da 0,1917358 TL artis gostermektedir.

Issizlik oram degiskeni ile 6zel karsiliklar degiskeni arasindaki iliski pozitif ve %
1 diizeyinde istatistiksel agidan anlamlidir. Buna gore issizlik oraninda % 1 diizeyinde artis

oldugunda 6zel karsiliklar hesab1 da 0.392515 TL artis gostermektedir.

Genel olarak modele bakildiginda modelin R karesi 0,7896 ¢ikmis olup,
modeldeki bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskendeki degisimin % 7896’si1 agikladig

sOylenebilir.

Yukarida ulagilan tahmin sonuglarina asagida 6zet bir tablo halinde deginilmistir.

Tablo 32: Tahmin Sonuclarimin Ozetlenmesi

Model 1 Model 2 Model 3
Degiskenler | Katsay1 Olasihik Katsayl Olasihik Katsay1 Olasihik
0.9331217 0.000* 0.8619515 0.000* 0.8846672 0.000*
Vergi ve
Karsilik (0.0810522) (0.878408) (0.01063)
Oncesi Kar
0.1013181 | 0.002** 0.091315 0.001* 0.0996604 0.003**
(0.0332597) (0.164059) (0.11489)
Takipteki
Krediler
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0.2067024 | 0.005** | 0.1917953 0.005**
Sahiplik (0.846738) (0.080612)
Yapisi
-0.1800375 | 0.000* | -0.1725517 | 0.002**
Yoneticilere
Prim (0.76164) (0.738416)
Odeme
- 0.009** | -0.1421589 | 0.004**
Menkul 0.01517124 (0.729836)
Kiymet (0.540966)
Thrac1
0.1315603 | 0.005** | 0.1288257 0.005**
Banka (0.77485) (0.532834)
Kredileri
Kullanma
0.1917358 0.000*
(0.269748)
Enflasyon
0.009**
0.392515
Issizlik (0.269748)
0.2817981 0.003**
) (0.285902)
GSYIH
0.1319681 | 0.002** | 0.2133651 | 0.000* | 0.8846672 0.000*
Sabit Terim | (0.0436167) O2225) (Oeies)
R kare 0.6986 0.7669 0.7896
%1 giiven diizeyinde anlamhdir.

** % S giiven diizeyinde anlamhdir.

Parantez icindeki degerler degiskenlere ait standart hatalari gostermektedir.

Yukaridaki tabloya bakildiginda, vergi ve karsilik oncesi kar degiskeni ile 6zel

karsiliklar degiskeni arasinda anlamli iliskinin bulunmasi varlik yonetim sirketlerinin 6zel

karsiliklar1 firsatg1 yaklasimlar ¢ergevesinde kullanarak elde ettikleri kazanci istikrarli hale

getirdigini ve baska bir ifadeyle kar yonetimi uygulamalarina basvurduklari

dogrulamaktadir.
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Kar yonetimi uygulamalarinin ardinda ise genel olarak igletmenin piyasa degerini
dolayisiyla hisse senetleri fiyatlarimi artirmak, kredi bor¢lanma maliyetlerini diigiirmek
suretiyle bor¢lanma kapasitesini artirmak ve isletme yoneticilerinin alacaklar1 primleri
artirmak faktorleri yatmaktadir.

Ayrica varlik yonetim sirketlerinin takipteki krediler portfoyii arttiginda o6zel
karsiliklar tutar1 artis gostermektedir. Yine enflasyon oranindaki artis bireylerin satin alma
giiclerini olumsuz etkiledigi i¢in kredi borcu olanlar enflasyon oraninin yiikseldigi donemlerde
borglarii geri ddeme sikintis1 yasamaktadir. Varlik yonetim sirketleri enflasyon orani
yiikseldigi donemlerde tahsil edebilecekleri kredilere iliskin 6zel karsiliklarin tutarini
arttirmaktadir. Ayni zamanda ekonomide issizlik oraninin yiikselmesi ile kredi bor¢lularinin
borg¢larin1 6deme giicii diisecek, riskli kredi portfoyii artacagi i¢in ayrilan 06zel karsiliklarin

miktart da artmaktadir.
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SONUC VE ONERILER

Ulke uygulamalari incelendiginde varlik yonetim sirketlerine iliskin uygulamalarin
genellikle olaganiistii kosullarda ortaya ¢iktigi, tilkelerin basta iktisadi ve hukuki altyapilariyla
finansal piyasalarin 6zellikle bankacilik sisteminin gelismislik diizeyine bagli olarak bu

uygulamalarin sekillendigi ifade edilebilir.

Ulke uygulamalarina bakildiginda etkin ve verimli olarak nitelendirilebilecek tek
bir varlik yonetim sirketi modelinin olmadigi, sorunlu varliklarin devralinma stirecinde dahi
tilke uygulamalar1 arasinda bir yeknesakligin bulunmadigi goriilmektedir. Nitekim bazi
iilkelerde sadece sorunlu krediler devralinirken buna karsilik bazi iilkelerde de sorunlu

kredilerin yaninda nitelikli krediler de varlik yonetim sirketlerine devredilebilmektedir.

Ayn1 zamanda baz iilkelerde sadece finansal kuruluslara ait sorunlu varliklar
varlik yonetim sirketlerine devredilirken bazi tilkelerde ise finansal kuruluslar yaninda reel

kesime ait sorunlu varliklar da varlik yonetim sirketlerine devredilebilmektedir.

Ulkemizde faaliyet gosteren Vvarlik yonetim sirketleri incelendiginde gerek
sayilarinin gerekse aktif biiyiikliiklerinin ilk ortaya ¢iktiklar1 2000’11 yillarin baslarina gore
onemli Ol¢iide arttig1i ve hali hazirda yaklagik 18 varlik yonetim sirketinin bulundugu

goriilmektedir.

Finansal sistemdeki pay1 hizla artan ve aktif biiyiikliikleri 4,8 milyar TL ye ulasan
varlik yonetim sirketlerinin isletme ¢evresi ve ekonomideki diger aktorlerle iletisimi dogal
olarak finansal tablolar araciligi ile olmakta ve bu sirketlerin finansal performanslar1 finansal

tablolar araciligiyla degerlendirilmekte ve bu bilgilere gore yatirnmcilar kararlarini vermektedir.

Varlik yonetim sirketleri tarafindan hazirlanan finansal tablolar gercek kisiler veya
tiizel kisiler tarafindan kullanilmakta ve finansal tablo kullanicilan1 kendilerine sunulan bu
finansal tablolar tizerinden iktisadi kararlar almaktadir. Bu nedenle varlik yonetim sirketleri
tarafindan sunulan finansal tablolarin ait olduklan isletmenin gergek finansal performansinm

yansitmasi gerekmektedir.

Varlik yonetim sirketleri tarafindan sunulan finansal tablolarin isletmenin gercek
finansal durumundan uzaklasmasi isletmenin etkilesimde bulundugu cevresini Gzellikle
yatinmcilart ve isletmeye kredi veren bankalari bilgi riskine maruz birakmaktadir. Bu

mantipiilatif bilgi, taraflarin isletmeden uzaklasmasina ve isletmenin ihtiyaci olan fonun temin
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edilememesine sebep olabilmektedir. Bu olumsuz durumun yasanmamasi i¢in varlik yonetim
sirketleri tarafindan hazirlanan ve sunulan finansal tablolarin gerek kalite gerekse
karsilastirilabilirlik diizeylerinin yiiksek olmasi son derece 6nemlidir. Finansal tablolarda yer
alan verilerin finansal tablo kullanicilarinin ihtiyaglarina ne kadar gercege uygun ve seffaf

olarak hazirlanmigsa finansal tablolarin kalitesi de o derece yiiksek olmaktadir.

Isletmenin finansal performansinin giivenilir ve saglikli olarak elde edilmesinde
finansal bilginin gliven boyutunu muhasebenin sundugu bilgilerin yiiriirliikkte bulunan
muhasebenin genel kabul gormiis ilkeleri ile muhasebe politikalarina uygun olarak
diizenlenerek finansal tablolara yansitilmasi ve finansal tablolarin bagimsiz denetim kuruluslari

tarafindan denetlenerek kamuoyuna sunulmasi olusturmaktadir.

Ancak muhasebenin genel kabul gormiis ilkeleri ¢ergevesinde saglanan
esnekliklerin isletmenin yakin iligkide bulundugu ¢evresinin ¢ikarlarina hizmet etmek amaciyla

kullanilmasi finansal tablo kullanicilarinin yanlis yonlendirilmesine neden olabilmektedir.

Finansal tablolarda raporlanan kar tutari isletmenin faaliyetlerinin stirekliliginde,
isletmenin gergek finansal performansinin ortaya ¢ikarilmasinda ve isletmenin yakin ¢cevresinde
etkilesimde bulundugu piyasa katilimcilariyla olan iligkilerinde son derece 6nemlidir. Nitekim
muhasebe bilgisinin piyasaya aktarilmasi siirecinde muhasebe bilgisinin giivenilir, ihtiyaca
uygun, tarafsiz, dogrulanabilir ve diirlist bir sekilde sunulmasi piyasa katilimcilar1 agisindan

son derece Onemlidir.

Isletme yoneticileri tarafindan kendilerine tanman karar verme yetkileri
kullanilarak isletmenin gercek finansal performansi hakkinda piyasa katilimcilarini farkh
yonlendirmek, bor¢ sézlesmelerinden dogan sonuglari etkilemek amaciyla finansal tablolarda
yer alan bilgilerin oldugundan farkl sekilde sunulmasi olarak tanimlanan kar yonetiminde elde
edilen kar bazen oldugundan yiiksek bazen de oldugundan diisiik gosterilmek suretiyle finansal
tablolarda sunulmaktadir. Bdylece piyasa katilimcilart nezdinde isletmenin finansal

performansi, mali giicli ve bor¢lanma kredibilitesine iliskin algis1 yaniltilmis olmaktadir.

Finansal tablolarda raporlanan kar kavrami kredi sézlegsmeleri, proje degerlemesi,
isletmenin halka agilma siireci ve yoneticiler agisindan elde edilecek primlerin belirlenmesi
siireclerinde isletmenin finansal performansi hakkinda bilgi veren en Onemli hesap
kalemlerinden biridir. Finansal tablolarda raporlanan kar tutar1 piyasa katilimcilari i¢in son

derece Onem arz etmektedir. Ciinkii piyasa katilimcilari ¢gogu zaman karar verme siireclerinde
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miyopik davranis sergiledikleri i¢in sadece kara odaklanarak kar1 olusturan siireclerle 6zellikle

de ihtiyari tahakkuk bilesenleriyle ilgilenmemektedir.

Finansal tablolarda sunulan bilgilerin dogru ve giivenilir olmasi ¢cok 6nemli olmakla
birlikte, genel kabul gérmiis muhasebe ilkeleri ve muhasebe politikalar1 tarafindan finansal
tablo hazirlayicilarina karar verme siireglerinde bazi esnekliklerin taninmasi bazen finansal

raporlarin firsat¢1 yaklagim ¢ercevesinde hazirlanmasina neden olabilmektedir.

Finansal sistem i¢inde gittikce payr artan varlik yonetim sirketleri belli sinirlar
icerisinde karar verme yetkilerinin bulundugu 6zel karsiliklar hesabi araciligiyla kar yonetimi

faaliyetlerinde bulunabilmektedir.

Karin istikrarli gosterilmek amaciyla uygun muhasebe teknikleri kullanilarak
zaman igerinde isletmenin elde edecegi karda olusabilecek dalgalanmalari azaltmak maksadiyla
basvurulan kar yonetiminde varlik yonetim sirketleri piyasa katilimcilarina yonelik risk algisini
olumlu etkileyebilmek, daha diigiikk maliyetle bor¢lanabilmek, sermaye maliyetini azaltabilmek,
politik maliyetler ve yoneticilerin i kaygisi gibi motivasyonlar nedeniyle kari istikrarli

gosterme egilimine yonelebilmektedir.

Isletmenin finansal performansmn yiiksek oldugu dénemlerde finansal
performansin daha diisiik oldugu donemlerde kullanilmak {izere karin donemler arasi aktarildigi
kar yonetiminde 0zellikle 6zel karsiliklar hesab1 6nemli yer tutmaktadir. Ciinkii 6zel karsiliklar
hesab1 bir yandan muhasebe bilgisinin finansal raporlamaya aktarim siirecinde finansal tablo
hazirlayicilarinin karar verme yetkisiyle sekillenmesi 6te yandan da finansal kesim i¢in 6nemli

bir tahakkuk hesab1 olmasi nedeniyle kar yonetimi ¢alismalarinda 6n planda yer almaktadir.

Varlik yonetim sirketleri de finansal piyasalarda 6nemli bir yer tutan bankacilik
kesimi ve reel kesimde faaliyet goren isletmeler gibi farkli motivasyonlarla kar yonetimi

faaliyetlerine yonelebilmektedir.

Bu saiklerin basinda ise istikrarli bir kar elde etme goriintiisii saglayarak
piyasadaki oyuncularin varlik yonetim sirketi hakkindaki risk algisin1 olumlu yonde etkilemek
gelmektedir. Finansal yatirnmcilar i¢in varlik yonetim sirketinin kaliteli bir yonetime sahip
oldugunun degerlendirilmesi zor oldugu i¢in bu siiregte kar yonetimi faaliyetleri isletmenin

giivenilir ve istikrarli bir yonetiminin oldugu algisina neden olmaktir.

Varlik yonetim sirketinin risk seviyesinin diigiikk olmasi ayn1 zamanda finansman

maliyetini azaltmak suretiyle isletme agisindan avantajli 6deme kosullarinda bor¢lanabilmesine
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katkida bulunabilmektedir. Gerek finansal kesimde gerekse reel kesimde faaliyet gdsteren
isletmelerde 6zellikle sektor ortalamasinin altinda ya da iistiinde yer alan kar miktarlarim
ortalama seviyeye ¢cekmeye calisarak yatirimcilarin beklentilerini karsilamak seklinde yaygin

olarak goriilen kar yonetimi uygulamalar1 varlik yonetim sirketleri i¢in de gegerlidir.

Varlik yonetim sirketleri kar yonetimi uygulamalarint isletmenin ihtiyari
tahakkuklardan olan ve belli dlciilerde karar verme yetkilerinin bulundugu 6zel karsiliklar

hesabi araciligiyla gerceklestirmektedir.

Bu ¢ergevede varlik yonetim sirketleri, Kkar tutari beklentilerin {izerinde oldugu
zamanlarda cari doneme ait kar tutarin1 6zel karsiliklar tutarini artirmak suretiyle azaltmak, kar
tutar1 beklentilerin altinda oldugu zamanlarda ise ayrilan 6zel karsilik tutarimi azaltmak

suretiyle cari donem kar rakamini artiric1 girisimlerde bulunabilmektedir.

Bu tez calismasinda iilkemizde faaliyet gosteren varlik yonetim sirketlerinde kar
yonetimi uygulamalarini tahmin edebilmek amaciyla 2013-2019 donemine ait 11 varlik
yonetim sirketi /y1l1 veri seti lizerinde panel regresyon analizi kullanilmistir. Model kapsaminda
bagimli degisken olarak 6zel karsiliklar hesab1 alinmus, vergi ve karsilik 6ncesi kar, takipteki
krediler, isletmenin hissedarlik ve finansman yapisindan kaynaklanan degiskenler (sahiplik
yapisi, menkul kiymet ihraci, banka kredileri, prim 6demeleri) ile makroekonomik degiskenler

(enflasyon ve igsizlik orani ) bagimsiz degiskenler olarak ele alinmistir.

Bu cercevede 6zel karsiliklar ile vergi ve karsilik oncesi kar degiskeni arasinda
istatistiki olarak anlamli iliskiye ulagilmistir. Ayrica vergi ve karsilik dncesi kar ile 6zel
karsiliklar arasindaki iligkinin de yonii tahminlerle ayn1 dogrultuda olup pozitif ve anlamh

olarak bulunmustur.

Ulkemizde faaliyet gdsteren varlik yonetim sirketlerinin ele alindig1 bu ¢alismada,
vergi ve karsilik oncesi kar ile 6zel karsiliklar hesabi arasindaki pozitif anlamli iliski bulunmasi
kar yonetimi uygulamalarinin varligi  hipotezini desteklemekle birlikte karsilik ayirma
kararlarini sekillendiren tek faktoriin kar yonetimi uygulamalarinin oldugunu séylemek dogru
bir yaklasim tarz1 degildir. Ciinkii varlik yonetim sirketleri ayiracaklar 6zel karsilik tutarini

belirleme siirecinde pek ¢ok degiskenlerden etkilenmektedir.

Tez ¢alismasinin sonuglar1 degerlendirilirken ¢aligmanin sinirliliklarinin da dikkate
alimmas1 gerekmektedir. Ciinkii analize dahil edilen donemin ¢ok uzun olmamasi ve bu

nedenle de incelemeye konu olan verilerin sayisinin az olmasi aragtirmanin sonucunda yapilan
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degerlendirmelere temkinli yaklasilmasi gerektigini isaret etmektedir. Bu dogrultuda analiz
sonuglari, varlik yonetim sirketlerinin kar yonetimi uygulamalar1 hakkinda kesin yargidan ¢ok
bazi 6nemli ipuclar1 saglayarak yatirimcilara, finansal tablo kullanicilarina karar siireglerinde

ve caligmalarinda katki saglayabilecektir.

Bu tez calismasinin en énemli katkilarindan biri de finansal kesim i¢indeki pay1
gittikge artan ve literatiirde kar yonetimi konusunda daha dnce ¢alisilmamis olan varlik yonetim

sirketlerinin kar yonetimi kavramiyla iliskilendirilerek incelenmis olmasidir.

lleride yapilacak olan akademik g¢ahigmalarda kullanilacak modellerde varlik
yonetim sirketlerinin sayisi, incelenen donem ve modelin degiskenleri artirilabilir ya da kar
yonetimi uygulamalarinin belirlenmesi siirecinde gelistirilen bagka modeller kullanilabilir veya
yeni modeller gelistirilerek daha agiklayici sonuglara ulasilabilir. Ayrica gelecekte yapilacak
aragtirmalarda, tek bir 6zel tahakkuk hesabi ve agiklayici degiskenler arasindaki iliskinin
dogrudan olciilebilmesini saglayan spesifik tahakkuklar kullanilimak suretiyle kar yonetimi

uygulamalarinin farkliligini incelemek de miimkiin olabilecektir.

Bu tez calismasinin esas ¢ikis noktalarindan biri de finansal tablo kullanicilarinin
ozellikle de yatirimcilarin, kredi veren kuruluslarin ve denetleyici ve diizenleyici kurumlarin
dikkatlerini muhasebelestirme siireglerine ¢ekerek bilgilendirilmelerine, daha etkin ve rasyonel
kararlar vermelerine baska bir ifadeyle finansal tablo kullanicilarinin muhasebe-finans

okuryazarliginin gelistirilmesine katki saglamay1 amaglamasidir.

Tez calismasindan elde edilen sonuglar 1s18inda kar yonetimi uygulamalarinin
finansal tablo kullanicilarina, piyasa katilimcilarina ve isletmenin ¢evresinde yer alan biitiin
karar birimlerine, daha genis bir ¢erceveden bakilirsa iilke ekonomisine zarar vermemesi i¢in
diizenleyici ve denetleyici otoritelerce gerekli dnlemlerin alinmasi konusunda yararli olacaktir.
Bu kapsamda isletmelerin i¢ ve dis denetim faaliyetleri planlanirken kar yonetimi riskinin de
dikkate alinmasi, finansal tablo dipnotlarinda 6zellikle yoneticilerin karar verme yetkileri ile
sekillenen hesaplar ile ilgili finansal tablo kullanicilarina bilgi verilmesinin zorunlu hale

getirilmesi kar yonetimi uygulamalarini azaltilmasi konusunda 6neri olarak getirilebilir.

Bu cercevede yapilacak diizenlemeler piyasa katilimcilarinin karar verme
stireglerinin daha saglam bir yapida olusmasina ve muhasebe bilgisinin kalitesinin artirilmasina
katki saglayacaktir. Ancak isletme yoneticilerine esneklik saglayan ve firsatg1r yaklagim

amactyla kullanilan kar yonetimi uygulamalarinin tamamen kaldirilmasi miimkiin bir uygulama
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olmayacagi i¢in en azindan igletme yoneticilerinin bu siiregte hesap verebilirligine imkan veren

uygulamalarin yetkili birimlerce tasarlanmasi son derece onemlidir.

Ayn1 zamanda bu tez ¢alismasinda ulasilan sonuglar kapsaminda varlik yonetim
sirketlerinin muhtemel zararlar i¢in ayirmasit gereken karsiliklara yonelik ayrintili
diizenlemelerin yapilmasi, varlik yonetim sirketlerinin muhtemel zararlar i¢in ayirmasi gereken
karsiliklarin bagimsiz denetciler tarafindan hazirlanacak bagimsiz denetim raporlarinda kilit
denetim konulari arasinda ve karsiliklara iligskin uygulanacak politikalarin finansal tablolarin
dipnotlar ve agiklamalar kisminda yer almasinin zorunlu hale getirilmesi bu sirketlere yonelik
etkin bir gbzetim ve denetim sisteminin uygulamaya gecirilmesi agisindan faydali olacaktir.
Ayrica bagimsiz denetgiler tarafindan hazirlanan bagimsiz denetim raporlarinda isletmelerin
uyguladiklart muhasebe politikalarindaki degisiklikleriyle kar yonetimi riskine deginilmesi

finansal tablo kullanicilari i¢in 6nemli ipuglar1 saglayacaktir.

Varlik yonetim sirketleri gerek olagan gerekse olagan dis1 faaliyetlerini
muhasebelestirirken ve finansal tablolara aktarirken bankalara ait hesap plani1 ile finansal
tablolar1 kullanmaktadir. Ancak varlik yonetim sirketlerinin bankalara ait hesap planini ve

finansal tablolar1 kullanmasi esas faaliyet konusu ile tam olarak uyusmamaktadir.

Bu nedenle bankalar, faktoring ve finansal kuruluslar ile finansman sirketleri gibi
diger finansal kuruluslarda oldugu gibi varlik yonetim sirketlerinin de gergeklestirmis olduklar
faaliyetlere yonelik kendilerine 6zgili bir hesap planinin olusturulmasi yerinde olacaktir. Ayni
sekilde varlik yonetim sirketlerinin finansal performanslarini yansitan finansal tablolarin da
varlik yonetim sirketlerinin gerceklestirmis olduklart faaliyetlerin sonuglarini yansitacak
sekilde bu isletmelere 6zgii olusturulmasi varlik yonetim sirketlerinin ihtiyaglarini karsilamasi

acisindan faydali olacaktir.

Varlik yonetim sirketlerinin yaptiklari islemlere iliskin diizenlenen vergi istisna ve
muafiyetlerinin en azindan varlik yonetim sirketleri gelisene kadar daha uzun siireli ya da
sliresiz hale getirilmesi varlik yonetim sirketlerinin istisna ve muafiyet siiresi sonunda yeniden
kurulmalarinin 6nlenmesine ve ayrica sadece bankalar ile diger finansal kuruluslarin
alacaklarini devralabilen varlik yonetim sirketlerinin faaliyet alaninin genisletilerek reel kesim

alacaklarini da devralabilmesi bu sirketlerin gelisimine katkida bulunacaktir.
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