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OZET

Bu ¢alismanin temel amaci, kar yonetimi tizerinde firma biiyiikliigii ve bor¢lanmanin
etkisini incelemektir. 2009-2012 yillarini kapsayan ve Borsa Istanbul’da kayith 230 firma
verisinden yararlanilan ¢calismada regresyon analizi yontemi kullaniimistir. Calismada firma
biiyiikliigii gostergesi olarak toplam varliklar ve bor¢lanma géstergesi olarak da bor¢lanma
orami kullamlmistir. Kar yonetiminin ol¢iimiinde ise istege bagh tahakkuklar kullanilmistir.
Calisma sonucunda kar yonetimi ile firma biiyiikliigii arasinda pozitif bir iliski bulunmustur.
Buna karsin kar yonetimi ile bor¢lanma orani arasinda negatif ve istatistiksel olarak anlamli
bir iliskinin varligi belirlenmigtir.
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Impact of Firm Size Indebtedness on Earnings Management

ABSTRACT

The main purpose of this study is to investigate the effects of firm size and indebtedness
on earning management. In the study including 2009-2012 periods and data’s of 230 of
Listing Istanbul, regression analysis is used. In the study total assets are used as proxy for
firm size and indebtedness ratio is used as proxy for indebtedness. Discretionary accruals are
used to measure the earning management. According to the results of the study, there is a
positive relationship between the earning management and the firm size. However, there is a
negative and statistically significant relationship between the earning management and the
indebtedness.
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1. GIRIS

Genel kabul goérmiis muhasebe ilkeleri, yoneticilere finansal tablolar1 diizenlemede
bazi takdir yetkileri tanimistir. Yoneticiler muhasebe se¢imlerini maliyet paylagimi, transfer
fiyatlamasi veya sermaye biitgelemesi gibi birbirleriyle iligkili karar alma siireglerini optimize
etme amaciyla kullanabilmektedirler. Bununla birlikte yoneticilerin bazi takdirleri kétii yonde
kullanmalar1 da s6z konusu olabilmektedir. Yoneticilerin belirli muhasebe politikalarini
iyimser veya etkili bir bi¢imde kullanip kullanmadiklar1 muhasebe arastirmalarinda uzun
zamandan beri tartisilan bir konu olmaya devam etmektedir (Tang ve Chang, 2014).

2000’11 yillarin basinda 6zellikle Amerika Birlesik Devletleri’nde yasanan muhasebe
skandallar1 dikkatlerin muhasebe manipiilasyonlarina odaklanmasi ile sonuglanmigtir. Bu
manipulasyonlardan biri olarak, Ozellikle kar yonetimi konusunda kapsamli bir literatiir
olusmaktadir (Karacaer ve Ozek, 2011)

Kar ydnetimine genellikle literatiirde iki farkl1 acidan bakilmaktadir. Ik bakis acisinda
kar yoOnetimi, ortaklarin servetlerini maksimize etmek dogrultusunda yoneticilerin
sorumluluklarint yerine getirmek amaciyla yararlandiklart bir ydnetim araci olarak
diisiiniilmektedir (Bilgisel Bakis). ikinci bakis agisinda ise kar ydnetimine, finansal tablo
kullanicilarin1  yanlis yonlendirmek amaciyla ekonomik olaylarin carpitilmas: seklinde
bakilmaktadir (Firsatg1 Bakig). Kar yonetimi hakkindaki bu farkli goriisler, onun
tanimlanmasinda da farklilagmalara sebep olmaktadir. (Ayarlioglu, 2008). Asagida bu
tanimlamalardan bazilarina yer verilmistir:

Kar yonetimi ile ilgili ilk tanimlamalardan biri Schipper (1989) tarafindan yapilmstir.
Schipper (1989) kar yonetimini; bazi 6zel kazanglar elde etme niyetiyle, dissal finansal
raporlama siirecine kasitl bir miidahale seklinde ifade etmistir.

Healy ve Wahlen (1999) kar yonetimini, yoneticilerin firmanin ekonomik performansi
hakkinda bazi paydaslar1 yamiltmak ya da kamuya aciklanan kar rakamina bagli bazi
sozlesmelerden dogan sonuglar1 etkilemek amaciyla, finansal raporlari olusturma siirecinde ve
gerceklestirdikleri islemlerde sahip olduklar1 yetkiyi kullanarak finansal raporlar
degistirmeleri seklinde tanimlamislardir.

Mulford ve Comisky (2002) kar yonetimini; firma yonetimi tarafindan belirlenmis,
piyasa analistleri tarafindan ongoriilmiis kar rakamina ulagabilmek ya da daha istikrarli ve
sUrdiiriilebilir bir kar trendi saglamak amaciyla, karlarin 6nceden belirlenmis bir hedefe dogru
etkin olarak manipiile edilmesi seklinde tanimlamislardir.

Kiicliksozen (2005) biitiin bu tamimlamalardan hareketle kar yonetimini sOyle
tanimlamistir: “bir sirketin ekonomik performansi hakkinda finansal bilgi kullanicilarinin
yaniltilmasi ya da kamuya agiklanan kar rakamina bagli sdzlesmesel sonuglarin etkilenmesi
amaciyla, yoneticilerin finansal raporlama silirecinde aldiklar1 kararlarla veya
gergeklestirdikleri islemlerle finansal sonuglar1 degistirmesidir.
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Kar yonetimi kavrami {izerine tartismalar 1980°li yillarin baglarina kadar
uzanmaktadir. Konuya iligkin ilk yapilan ¢alismalarda bu kavramin ne oldugu (Healy,1985;
DeAngelo vd, 1994; Burgstahler ve Dichev, 1997) nasil tespit edilecegi (Healy, 1985;
DeAngelo, 1986; Jones,1991; Benish, 1999; Barton ve Simko, 2002) ve yoneticileri bu
uygulamalara motive eden faktorlerin neler oldugu (Healy ve Wahen, 1999) arastirilmistir.
Kar yonetimi kavrami {izerinde bir uzlagsma saglanamamasina karsin yapilan ¢aligmalarda kar
yonetimini motive eden faktorler olarak o6diil sozlesmeleri, yonetsel pozisyonlar, piyasa
beklentileri, hisse senedi fiyatlarin1 dengelemek, vergiden kag¢inma, kazang diizeltmeleri ve
temettii 6demelerinden kaginma olarak belirlenmistir (Naz vd, 2011).

Son yillarda yapilan ¢aligmalarda ise kar yonetimi ile firma yapisina iligskin faktorler
(bliyiikliik, karlilik, bor¢lanma yetenegi, sermaye sahiplik yapisi), denetim kalitesi ve
kurumsal yonetim arasindaki iligkiler aragtirilmaktadir.

Bu calismanin temel amaci, firmaya 6zgii faktorlerin (bliyiikliik ve bor¢lanma) kar
yonetimi Gzerindeki etkisini incelemektir. 2009-2012 yillarin1 kapsayan c¢alisma Borsa
Istanbul’a kayith farkli sektdrlerdeki firmalar iizerine yapilmistir. Calismada firma buyuklik
gostergesi olarak toplam varliklar ve borglanma gostergesi olarak da borglanma oram
kullanilmistir. Kar yonetimi gostergesi olarak ise literatiir ile tutarli bir bigimde istege baglh
tahakkuklar kullanilmistir. Istege bagl tahakkuklarin hesaplanmasinda sonraki kisimlarda
detayli bir bicimde agiklanmig olan “Modifiye Edilmis Jones Modeli” kullanilmistir. Yapilan
ampirik analiz sonucunda kar yonetimi firma biiyiikliigii arasinda pozitif ancak istatistiksel
olarak anlamli olmayan bir iliski oldugu goriilmiistiir. Buna karsin bor¢lanma orani ile kar
yonetimi arasinda negatif ve istatistiksel olarak anlamli sonug elde edilmistir.

Calisma dort boliimden olusmaktadir. Girisi takiben ikinci bdliimde firma yapisi
gostergeleri olarak kullanilan biiyiiklik ve bor¢lanma orami ile kar yonetimi arasinda
literatiirdeki calismalar zetlenmistir. Uciincii boliimde arastirma tasarimi hakkinda bilgi
verilmistir. Son boliimde ise ampirik analiz sonuglar1 ve degerlendirme yer almaktadir.

2. LITERATUR TARAMASI

2.1. Kar Yonetimi ve Firma Biiyiikliigii Arasindaki liski

Firma biyiikligii, kar yonetimini etkileyen onemli bir faktordiir (Becker vd, 1998).
Watts ve Zimmerman (1986) tarafindan gelistirilen politik maliyetler hipotezine gore,
ozellikle biiylik firmalarin politik baskilar1 agmak amaciyla gelecek donemlere iligskin kar
aciklamalarn erteleyecek muhasebe politikalar1 segebileceklerini 6ne siirmiiglerdir. Baska bir
ifade ile bu firma yoneticilerinin politik maliyetleri kismak amaciyla kar1 azaltict
uygulamalara yonelebilmeleri mimkindur. Bunun sonucu olarak bu firmalarda kar yénetimi
uygulamalarmin daha fazla olabilecegi 6ne siiriilmektedir (Wuryani, 2012). Ote yandan biiyiik
firmalarin, daha kiigiik olan firmalara gore disaridakiler (finansal veya yatirim analistleri)
tarafindan yakindan gozlendigi bilinmektedir. Bu yilizden biiylik firma yoneticilerinin
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raporlanmis kazanclar {izerinde davraniglarinin daha kisitlanacagi diisiiniilmektedir (Koh,
2003). Kar yonetimi iizerinde firma biiylkliigiiniin etkisini inceleyen ampirik c¢alismalar
incelendiginde karma sonuglarin elde edildigi goriilmektedir. Bu caligmalardan bazilari
asagida 6zetlenmistir:

1990-1995 yillarint kapsayan ve 803 gozlemden yararlandigi ¢alismalarinda Lobo ve
Zhou (2001) firma biiytikliigii ile kar yonetimi arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli
iligkiler bulmuslardir.

Barton ve Simko (2002) 200 firma verisinden yararlandiklar1 ¢alismalarinda biiytik
firmalarin 6zellikle finansal tablo analistlerinin beklentileri dogrultusunda karlarmi etkili bir
bicimde yonettiklerine dair kanitlara ulagsmislardir.

Kim vd. (2003) kar yonetimi ile firma biiylikligli arasindaki iligkiyi inceledigi
caligmalar1 sonucunda firma biyiikligiiniin kar yonetimi iizerinde onemli bir etkisinin
oldugunu tespit etmiglerdir. Yapilan analiz sonucunda kiigiik firmalar ile karsilastirildiginda
orta ve bliylik dl¢ekli firmalarin kar yonetimi uygulamalariin varlig: tespit edilmistir.

Banglades firmalar1 {izerine yaptiklar1 ¢alismalarinda Razzaque vd. (2006) firma
bliylikliigliniin kar yonetimi lizerinde pozitif bir etkisinin oldugunu tespit etmislerdir.

Hong Kong borsasina kayith aile firmalari lizerine yaptiklari ¢alismalarinda Jaggi vd
(2009) firma biiyiikliigi ile kar yonetimi arasinda negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir
iligki bulmuslardir.

2006-2010 yillarin1 kapsayan ve Pakistan borsasi iizerine yaptiklari ¢alismalarinda
Naz vd. (2011) firma biiyiikliigii ile kar yonetimi arasinda anlamli bir iliski bulamamislardir.
Benzer sonu¢ Tahran borsasi iizerine yaptiklari ¢aligmalarinda Emamgholipour vd. (2013)
tarafindan da elde edilmistir.

Tunus firmalar1 {izerine yaptiklart ¢aligmalarinda Lanouar vd. (2013) firma
biiyiikliigiiniin kar yonetiminin 6dnemli bir belirleyicisi oldugunu tespit etmistir. Bagka bir
ifade ile kar yonetimi ile firma biiyiikliigii arasinda pozitif bir iligskinin varlig1 belirlenmistir.

Tahran borsasi iizerine yaptiklari ve 2008-2010 yillar1 verilerinden yararlandiklari
caligmalarinda Rahmani ve Akbari (2013) kar yonetimi ile firma biiyiikliigii arasinda pozitif
ve istatistiksel olarak anlamli sonuclar elde etmislerdir.

Yukaridaki teorik ve ampirik calismalar dogrultusunda asagidaki hipotez
gelistirilmistir.

H1: Kar yonetimi ile firma biiyiikliigii arasinda anlaml bir iligki vardir.

2.2. Kar Yonetimi ve Borclanma Arasidaki Iliski

Watts ve Zimmerman (1986) bor¢lanma oraninin yiiksek oldugu firma yoneticilerinin
kredi saglayan kurumlar ile goriismeleri siiresinde karlarin1 yapay olarak arttirma egiliminde
olacaklarini ileri siirmiislerdir. Bu durum literatiirde Bor¢/Oz kaynaklar hipotezi olarak
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bilinmektedir. Bu hipoteze gore bir isletmenin bor¢/6z kaynaklar orani ne kadar yiiksek
olursa, isletme yoneticilerinin raporlanan kazanci gelecek donemlerden cari doneme kaydiran
muhasebe politikalarin1 segme olasilifinin o kadar yiiksek olacagini ifade etmektedir. Bu
baglamda kar yonetimi ile bor¢lanma orani arasinda anlamli bir iliskinin oldugu sdylenebilir.

Konuya iliskin yapilan ampirik ¢aligmalarda bu hipotezi destekleyen sonuglar elde
edildigi gibi tersi sonuglarin oldugu da goriilmektedir. Asagida literatiirde yapilan bazi
caligmalar 6zetlenmistir.

Belcika firmalar1 lizerine yaptiklar1 ¢alismalarinda Sercu vd. (2006) kar yonetimi ve
borglanma oran1 arasindaki iligkiyi arastirmislardir. Yapilan analiz sonucunda kar yonetimi ile
borglanma orani arasinda pozitif bir iliskinin oldugunu tespit etmislerdir.

Cin sermaye piyasasi lizerine yaptiklari ¢alismalarinda Zhaoguo ve Xiaoxia (2009)
sermaye yapist ve kar yonetimi arasindaki iliskiyi incelemiglerdir. 2003-2007 yillarini
kapsayan calisma sonucunda s6z konusu degiskenler arasinda pozitif bir iligkinin varlig
belirlenmistir.

Ispanya Borsasi iizerine yaptiklar1 1992-2002 yillarin1 kapsayan ve cesitlendirmeye
yapan firmalar tizerine yaptiklar1 ¢alismalarinda Rodriguez-Peres ve van Hemmen (2010) kar
yonetimi ve borglanma arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Yapilan analiz sonucunda
cesitlendirme diizeyi diisiik olan firmalarda kar yonetimi ile bor¢lanma arasinda negatif bir
iliskinin oldugu tespit edilmistir.

Brezilya borsast iizerine yaptiklart ve 2004-2010 yillarin1 kapsayan c¢alismalari
sonucunda Ardison vd. (2012) borglanma orani ile kar yonetimi arasinda anlamli bir iligki
bulamamislardir.

2003-2006 yillarin1 kapsayan ve Malezya firmalar1 lizerine yaptiklar1 caligsmalari
sonucunda Mohammad vd (2012) kar yonetimi ile bor¢lanma orami arasinda negatif ve
istatistiksel olarak anlamli sonuglar elde etmislerdir. Benzer sonuglar Kore firmalari tizerine
yaptiklar1 ¢alismalarinda Nam vd (2012) tarafindan da elde edilmistir.

Jensen (1986) gore bor¢lanma orani yiiksek olan firmalar, kredi saglayan kurumlar
tarafindan stirekli kontrol altindadirlar. Bu baglamda bu firma ydneticilerinin kar yonetimi
uygulamalarinin kisitlanacag diisiiniilmekte ve asagidaki hipotez gelistirilmistir.

H2: Kar yonetimi ile bor¢lanma arasinda anlamly bir iliski vardur.

3. ARASTIRMA TASARIMI

Calismanin bu kisminda, 6rneklem, arastirma modeli ve degiskenlerin hesaplanmasina
iliskin prosediir agiklanmistir.

3.1. Orneklem

Calismada Borsa Istanbul’a kayith farkli sektdrlerden 230 firma verisinden
yararlanilmistir. Varlik yapilarinin farkli olmasi nedeniyle bankacilik, sigortacilik ve finans
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sektoriinde yer alan firmalar kapsam dis1 tutulmustur. 2009-2012 yillarin1 kapsayan ¢alismada
asagida tanimlamalar1 yapilan tim degiskenlere iligkin veriler Kamuyu Aydinlatma
Platformu’nun resmi web sayfasindan (www.kap.gov.tr) saglanmstir.

3.2. Arastirma Modeli

Kar yonetimi iizerinde firma biyiikliigli ve bor¢clanmanin etkisini inceleyen bu
caligmada gelistirilen hipotezleri test etmek amaciyla asagidaki modeller olusturulmustur:

MODEL 1: TAHAKKUK ;= o+ 1BUYUKLUK i +eit

MODEL 2: TAHAKKUK;; = fo+ f1BORCLANMA;+eit

MODEL 3: TAHAKKUK | = o+ p1BUYUKLUK;i+B2BORCLANMA;; + &y

Burada, TAHAKKUKj;, t doneminde i firmasinin kar yonetimini; BUYUKLUK;, t
doneminde i firmasinin firma biyiikligini, BORCLANMA;; t doneminde i firmasinin
bor¢lanma oranini ve &iz ise hata terimini gostermektedir.

3.3. Degiskenler

3.3.1. Bagimh Degisken

Calismada bagimli degisken olarak kar yonetimi kullanilmistir. Literatiirde konuya
iligkin daha 6nceki yapilan ¢aligmalar ile tutarli bir bigimde kar yonetiminin 6l¢iimiinde istege
bagl tahakkuklar kullanilmistir. Daha 6nce de ifade edildigi gibi istege bagh tahakkuklarin
Olciimiinde birgok model gelistirilmistir. Dechow vd. (1995) istege baglh tahakkuklarinin
6lciminde en etkili modelin Modifiye Edilmis Jones Modeli oldugunu ifade etmislerdir.
Konuya iligkin ampirik ¢aligmalarda (Caneghem, 2002; Klein, 2002; Koh, 2003; Liu ve Lu,
2007) bu caligmada oldugu gibi kar yonetimi gostergesi olarak kabul edilen istege bagl
tahakkuklarin  hesaplanmasinda “Modifiye Edilmis Jones Modeli”nin kullanildig:
goriilmektedir. 1991 yilinda Jones tarafindan ortaya atilan daha sonra Dechow ve digerleri
(1995) tarafindan gelistirilerek “Modifiye Edilmis Jones Modeli”ne gore istege bagl
tahakkuklar sdyle hesaplanmaktadir:

DACC, =TACC; / Ay —[a, (L] Ay,)l+a [(AREV, —AREC, )/ Ay 1+a,[PPE, 1 Ay ]

Burada,

DACC;;, t doneminde i firmasinin istege bagh tahakkuklarini, TACCitl, t doneminde i
firmasinin toplam tahakkuklar1 AREVj, t doneminde 1 firmasinin satis gelirlerindeki degisimi,
ARECj, t doneminde i firmasinin ticari alacaklarindaki degisimi, PPEj, t doneminde i

firmasinin maddi duran varlik alimini, Aj.; ise t-1 déoneminde i firmasinin toplam varliklarini
gostermektedir.

! TACCit=NIit-OCFit seklinde hesaplanmigtir. Nlit, t ddneminde i firmasinin net karini, OCFit, t doneminde i
firmasinin faaliyetlerden saglanan nakit akimlarini gostermektedir.
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3.3.2. Bagimsiz Degiskenler

Calismada kullanilan bagimsiz degiskenler olarak firma biiyiikliigli ve bor¢lanma
orani kullanilmigtir. Firmalarin ilgili yillardaki mali tablolarindan elde edilen bu degiskenler
asagida gosterildigi gibi hesaplanmistir:

BUYUKLUK = Firma toplam varliklarimn dogal logaritmas:

BORCLANMA= (Kisa Vadeli Bor¢larii + Uzun Vadeli Bor¢lariy) / Toplam Varliklari

4. AMPIiRIK ANALIiZ VE DEGERLENDIRME

Tablo 1°de yukarida gelistirilen modellerde kullanilan degiskenlere ait 6zet istatistiki
bilgiler yer almaktadir. Istege bagli tahakkuklarm % 0,91 ile % -0,73 arasinda oldugu
goriilmektedir. Ortalama ve standart sapma ise sirasiyla % -0,0071 ve % 0,13344 olarak
hesaplanmistir. Bu sonug, 6rneklem hacmine dahil edilen firmalarin ortalama olarak negatif
istege bagli tahakkuklara sahip oldugunu gostermektedir. Ote yandan bagimsiz degiskenler
olarak kullanilan biiyiikliik ve bor¢lanma oranlari ortalamasi ise sirasiyla 8,04 ve % 45°dr.

Tablo 1. Ozet Istatistik

GOZLEM | MINIMUM | MAKSIMUM | ORTALAMA |STANDART SAPMA
TAHAKKUK 967 -73 91 -,0071 ,13344
BUYUKLUK 967 5,71 10,27 8,0431 82145
BORCLANMA 967 ,01 92 /4539 23201

Tablo 2’de hipotezleri test etmek iizere gelistirilen regresyon analizi sonuglar1 yer
almaktadir. Hipotez degiskenlerinin modele etkisini test etmek ic¢in iki regresyon modeli
kurularak analiz edilmis; {i¢iincli modelde ise tiim degiskenler regresyon analizine dahil
edilmistir.

Model 1°de kar yonetimi gostergesi olarak kullanilan tahakkuklar ile biiyiikliik
arasindaki regresyon analizi sonuglar1 goriilmektedir. Tablo incelendiginde tahakkuklar ile
firma bliylikligii arasinda pozitif ancak istatistiksel olarak anlamli olmayan bir iliskinin var
oldugu goriilmektedir. Bu sonu¢ H1 hipotezimizi desteklememektedir.

Model 2’de kar yoOnetimi gostergesi olarak kullanilan tahakkuklar ile bor¢lanma
arasindaki regresyon analizi sonucglar1 goriilmektedir. Sonuglar incelendiginde H2 hipotezini
destekler bir sonucun varligina ulasilmistir. Tahakkuklar ile bor¢lanma arasinda negatif ve
istatistiksel olarak % 1 diizeyinde anlamli bir iligki vardir. Diger bir ifade ile bor¢lanma orani
yuksek olan firmalarda kar yonetimi uygulamalarinin diisiik oldugu sonucu elde edilmistir. Bu
sonug, bor¢lanma oranin kar yonetimini engelleyen bir unsur oldugu seklinde yorumlanabilir.
Daha once ifade edildigi gibi Jensen (1986) tarafindan gelistirilen hipoteze gore, bor¢lanma
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orani ylksek olan firmalar, kredi saglayan kurumlar tarafindan siirekli kontrol altindadirlar.
Baska bir ifade ile bu firma yoneticilerinin kar1 yonetme noktasinda bazi kisitlayici unsurlarin
varlig1 s6z konusudur. Elde edilen sonug, bu ifadeyi desteklemektedir.

Model 3’te ¢oklu regresyon analizi sonuglar1 yer almaktadir. Model 1 ve Model 2
sonuglarini teyit eder bir bigimde, kar yonetimi ile biiyiikliik arasinda pozitif; bor¢lanma
arasinda ise negatif ve istatistiksel olarak da oldukca anlamli sonuglar elde edilmistir.

Tablo 2. Regresyon Analizi Sonuglart

DEGISKENLER BAGIMLI DEGISKEN: TAHAKKUK
VE PARAMETRELER
MODEL 1 MODEL 2 MODEL 3
SABIT -,007 ,029 ,020
(-171) (3,088)*** (,474)
BUYUKLUK ,000 ,007
(,003) (,212)
BORCLANMA -,138 -138
(-4,321)*** (-4,324)***
Diizeltilmis R” ,002 ,018 ,017
Gozlem Sayisi 967 967 967

Parantez igerisindekiler t degerlerini gostermektedir.

Sirasiyla *** % 1; ** % 5 ve *, % 10 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

5. SONUC VE DEGERLENDIRME

Bu calismada Borsa Istanbul’a kayitl farkli sektorlerde faaliyette bulunan 230 firma
verisine ait 967 goézlemden yararlanilarak kar yonetimi iizerinde firma biyiikligi ve
bor¢lanma oraninin etkisi arastirilmistir. Calismada, kar yonetimi istege bagli tahakkuklar ile
Olclilmiis ve “Modifiye Edilmis Jones Modeli” kullanilmistir. Dechow vd. (1995) kar
yonetimini 6l¢gmede kullanilan en etkili modelin “Modifiye Edilmis Jones Modeli” oldugunu
ifade etmisglerdir. Calismada, firma biiyiikliilk gostergesi olarak toplam varliklar, bor¢lanma
gostergesi olarak da borglanma orami kullanilmistir. Ampirik analizlerde regresyon
analizinden yararlanilmistir. Yapilan analiz sonucunda kar yonetimi ile firma biyiikligi
arasinda pozitif ancak istatistiksel olarak anlamli olmayan bir sonucun oldugu goériilmiistiir.
Buna karsin bor¢lanma orani ile kar yonetimi arasinda negatif ve istatistiksel olarak oldukca
anlamli sonuglar elde edilmistir.

Giincel veriler kullanilarak yapilan ve bu noktada son derece 6nemli olan calisma bazi
kisitlamalar1 da igermektedir. Oncelikle calismada firma yapisi gostergeleri olarak sadece
bliyiiklik ve borglanma oranindan yararlanilmistir. Firma karliligi, yatirnm firsatlar1 ve
temettii 6demeleri gibi diger faktorler dikkate alinmamistir. Bunun yam sira daha dnce ifade
edildigi gibi konuya iliskin son donemlerde yapilan caligmalarda denetim ve kurumsal
yonetim boyutlar1 incelenmemistir. Konuya iliskin daha sonra yapilacak caligmalarda bu
noktalar g6z 6ninde bulundurulabilir.
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