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Elm and1

Mon, ©hmadli Sohriyar Sabir oglu and icirom ki, “Bank mugavilasindoki
ohdaliklor va galirlorin manipulyasiya edilmasi” mévzusunda magistr dissertasiyasini
elmi oxlaq normalarma va istinad qaydalarina tam riayat etmoklo vo istifads etdiyim

bitiin manbalari odabiyyat siyahisinda oks etdirmoklo yazmisam.



BANK MUQAVILOSINDOKI OHDOLIKLOR VO GOLIRLORIN
MANIPULYASIYA EDILMOSI

XULASO

Tadqgiqatin aktualhigi:Borc miqgavilasi farziyyasi iddia edir ki, migavilalori pozmagdan
imtina edan firmalar manfaatlori artirir, ¢iinki pozuntu daha sonraki dévrlarda firma Ucln
agir fasadlara yol aca bilar.

Tadgigatin maqgsadi:Bu dissertasiyanin magsadi Boylk Britaniyada borc mugavilalari
farziyyasini sinagdan kegirmoakla elma yeni malumatlar vermokdir.

Istifads olunmus tadqiqat metodlari:Boyiik Britaniya sirkatlarinin faiz shats dairasi izro
muhasibat ugotuna asaslanan migavilo  pozuntularindan qagmaq maqgesdi il
hesablamalardan va real manfaatin idara edilmasindan istifada edib-etmadiyini yoxlamaqg tGc¢iln
OLS reqressiyalarindan istifads edilir.Burada geyd olunan tadgigatlar borc mugqgavilalari
farziyyasini tahlil etmoak ii¢iin ABS-da asaslanan nimunalardan istifads edir. Bu tadgigatlar
maraqh va vacib olsa da, muqgavilalorin pozulmasindan qa¢maq iiciin monfaatin idara
edilmasindan istifada edib-etmadiyina dair alavas sual yaradir.

Tadqgiqatin informasiya bazasi:Todqiqgatin malumat bazasi 2005 va 2014-ci illor arasinda
Compustat Global-da faaliyyat gostaran va ya muflis olan muxtalif Boyluk Britaniya sirkatlori
il3 baslayir.

Tadgigatin mahdudiyyatlori:Bu dissertasiyanin asas mahdudiyyati ondan ibaratdir ki,
he¢ da biitiin firmalar illik hesabatlarinda borc miiqavilasi detallarimacigqlamirlar.

Tadgiqatin elmi yeniliyi va praktiki naticalari:Bu dissertasiya BOyUk Britaniya
firmalarimin borc miiqavilasi limitlari daxilinde galmag 0c¢un, xUsusan normadan artiq
istehsal xarclari vo digar xarclar vasitasilo real manfaatin idara edilmasindan istifada
etdiklarina dair ilk stibut taqdim edir.Bu dissertasiya Boyuk Britaniyada borc muqavilalari
farziyyasini sinaqdan kegirmakla elma yeniliklor gatirmak moaqgsadi dasiyir.

Naticalorin istifade oluna bilacayi sahalor: Bu dissertasiyada taqdim olunan naticalar
movcud va potensial sshmdarlar Gg¢lin mihim ola bilar. Malumatlar,6z istifadagilarina
menecerlorin borc o6hdaliklari oldugda real faaliyyatlor vasitasilo qazanclarim artira
bilacaklari hagqinda malumat vermaya komak edir.

Acar sozlar: galirlarin idara edilmasi, borc mugavilalari, manipulyasiya



DEBT COVENANTS AND EARNINGS MANAGEMENT
SUMMARY

The actuality of the subject: The loan agreement hypothesis claims that firms that refuse
to breach their contracts aplify profits because the breach could have serious consequences for
the firm in later periods.

Purpose and tasks of the research: The purpose of this dissertation is to provide
additional information to science by testing the hypothesis of debt agreements in the UK.

Used research methods: OLS regressions are used to check whether UK companies are
using calculations and real profit management to avoid breaches of contract based on interest
coverage. The research cited here uses US-based samples to test the hypothesis of debt
agreements. While this research is interesting and foremost, it raises the further question of
whether profit management is used to avoid breach of contract.

The information base of the research: The research database begins with all UK firms
that were active or inactive in Compustat Global between 2005 and 2014.

Restrictions of research: The paramount limitation of this dissertation is that not all
firms disclose the details of the loan agreement in their reports.

The novelty and practical results of investigation: This dissertation furnish the first
evidence that UK firms use real profit management to stay within the limits of a loan
agreement, especially through extraordinary production costs and voluntary costs. This
dissertation aims to provide further information to science by testing the hypothesis of debt
agreements in the UK.

Scientific-practical significance of results: The results presented in this dissertation are
important for existing and potential shareholders. They help users of this accounting
information to understand that managers can amplify their profits through real activities
when they have debt obligations.

Keywords: earnings management, debt covenanants, manipulation



IXTISARLAR VO ISAROLOR

ABS — Amerika Birlosmis Statlari

AEM- Discretionary Accruals

Al — Avropa Ittifaq

EBITDA — Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization (used as
an indicator of the overall profitability of a business).
GAAP — Generally Accepted Accounting Principles

IAS — International Accounting Standards

IASB — The International Accounting Standards Board
IPO — Initial Public Offering

MHBS —Maliyys Hesabatlarinin Beynoalxalq Standartlar
REM- Real Earnings Management

SEC — The U.S. Securities and Exchange Commission
SOX —The Sarbanes-Oxley Act
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GIRIS

Movzunun aktualhgl. Monfootin idaro edilmesi o0 anda bas verir ki,
menecerlorin sirkatin maliyys foaliyyati haqqinda basqalarinin maraglarin1 qorumagq
vo ya mihasibat molumatlarina bagli migavilalorin naticalarina nozarst etmok Ggtin,
muhasibat ucotu molumatlarint tohrif etmok U¢Un muhasibatin totbiqgi zamani
omoliyyatlarin strukturunda 6z yanasmalarindan istifado edirlor.

Movcud odabiyyat menecerlorin qazanclarin planlasdirilmasi ilo niya mosgul
olduglarina dair adekvat sobablori togdim edir. Qazanclarin idara edilmasi Ggln
asasan iki név motiv var:

ebazara aid olanlar;

eagentlik alagalarindan irali galon motivlar (Filip vo Raffournier, 2014).

Menecerlorin bazarda gazanc gozlontilorina nail olmag tgtin mihasibat ugotu vo
ya real horokotlori gobul etmoalori fikrini dastokloyan kifayat godor sibutlari var
(Graham, 2005). GOzlantilorin qarsilanmasi vo ya Ust-Usto diismosi muxtalif hadisalora
aiddir, osas moasalo sohmdarlarin gozlantilorini simvolizo edon etalon gazanc
moblaginin olmasidir (Jones, 2015). Menecerlor hesab edirlor ki, bazar gozlantilorini
yerino yetirmok Vo ya onlart moaglub etmok, investorlara bodylmo imkanlarimi
catdirmaga komok edir va bununla da sirkatin sohm qiymotine miisbat tosir gostorir
(Graham, 2005). Naticada, menecerlor misyyan bir standarta cavab veran vo ya onu
asan bir hesabat togdim etmayi hadoflayirlar (Jones, 2015).

Olverisli tohllikasizlik masalalorini tomin etmok Ggiin  firmalar tez-tez
qazanclarin idara edilmosinds istirak edirlor (Filip vo Raffournier, 2014). Menecerlor
sirkatin sshmlarinin ictimaiyyato togdim edilmasi sartlorini, askar edilmadan hesabat
qazancini artira bilacok daracads yaxsilasdira bilar (Dechow vo Skinner, 2000). Miivafiq
olarag, todqgigatlar gostormisdir ki, firmalar tacriibali sohm toklifi (Rangan, 1998, Teoh,
Welch and Wong, 1998) va ilkin tokliflor(Teoh, 1998) kimi tohliikasizlik masalalorindan
avval hesabat gqazanclarim1 daha da artirmaq ti¢iin manfootin idars edilmasi ilo masgul

olurlar. Bundan slavs, avvalki todgiqgatlar gOstorir ki, alict firmalarin idaragilori schm
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asasli birlosmo Vo satinalmalara sobab olan monfoatlori vo xarclori idars etmok tglin
stimula malikdirlor (Botsari vo Meeks, 2008).

Bu ciir sohmlara asaslanan birlosmoalor vo mixtalif satinalmalar {i¢iin miibadilo
nisbati alict firmanin sohm giymotindon asili oldugundan, alici firmalar 6z
sohmlarinin giymotini artirmaq vo bununla da alis giymatini mloyyan godor asagi
salmagq c¢iin monfaati artiraraq manipulyasiyaya meylli olurlar.

Qazanclarin idaro edilmosi sirkot Vo onun maraqli toroflori arasinda
mugavilalorin neca yerina yetirilmosina tasir etmok Gctn istifado edilo bilor (Filip vo
Raffournier, 2014). Rohborlik vo muixtalif maraqli toroflor arasinda molumat
asimmetriyast vo rogabotli maraglar menecerloro maliyya molumatlarini osas
gOtirarak, hesabat qazancini tohrif etmok, monfootlori idars etmok tigiin stimul verir
(Cimini, 2015).

Borc muqgavilasi forziyyssi iddia edir ki, mugavilslori pozmagdan imtina edan
firmalar monfaatlori artirir, ¢iinki pozuntu daha sonraki dovrlords firma ligiin agir
fosadlara yol aca bilor(watts vo Zimmerman, 1986). Bu dissertasiya BOylk Britaniyada
borc migavilalari forziyyassini sinaqdan kegirmoklo elma alave molumatlar vermok
moqsadi dasiyir.

Problemin qoyulusu va Oyranilma saviyyasi. Banklar agentlik xarclorini
azaltmaq ucln maliyys borc 6hdaliklarindan istifads edirlor (Roberts vo Sufi 2009). Bu,
banklara borcalanlarin maliyya gostaricilorini va vaziyyatlorini izlomak imkan1 verir
ki, onlarin kapitalindan somarali istifads olunsun va mivafiq olaraq da faiz 6deanislori
vaxtinda 6danilsin. Borc sortlori pozuldugu halda, borc tominatgilart borcun dayarini
doyisdirmok, kreditin 6doanilmasi sokilini siratlondirmak, kreditin moévcudlugunu
azaltmaqg vo ya kapital xorclorini mohdudlasdirmaq imkanina malikdirlor (Roberts vo
Sufi 2009; Chava vo Roberts 2008; Nini, Smith va Sufi 2012).

Waltts vo Zimmerman (1986) borc muqavilasi farziyyasi tocossum edir ki, borc
muqgavilosi olan firmalar bu baha basa golon harokatlordon gagmaq tgln monfaatin

idaro olunmasi isullar1 ilo muixtalif stimullara malikdirlor. Bir sira todgigatlar bu
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forziyyoni empirik sokildo arasdirir vo Umumiyyatlo, borc miqavilalorindon
yaymmagin firmalarin monfooatin idaro edilmasini iso gOtlrmasi Ucglin asas Kimi
gorundiyinu sonadlosdirir (masslon, DeFond vo Jiambalvo 1994; Dichev vo Skinner 2002;
Fan, Thomasva Yu 2018; Franznasby va Lobo 2014).

Beloliklo, ABS-daki kreditor firmalarmtflis olmagdan qorunmaq Ggiin miraciot
edorso, firmalar1 birbasa logv edo bilmoz (Acharya, Sundaram, and John 2011). Bunun
sobobi, firmalara yenidon kapitallasdirmaq vo potensial olarag maliyya ¢atinliklorina
hall yolu tapmagq Ggtin 120 gtin vaxt verilir.

Bundan savayi, hor iki muhitdoki firmalar riayot etmoli olduglar1 miihasibat
ucotu standartlar1 ilo bagl forqli mohdudiyyst qaydalarina malikdirlor, Boyuk
Britaniya sirkatlori maliyys hesabatlarint MHBS-don istifado etmoklo, ABS sirkatlori
iIso ABS GAAP-dan istifads etmoklo ucot siyasatlorini idars edirlor.

Olavo olaraq deyilo bilar ki, iki 6lkanin tonzimloma sistemlari mitomadi sokildo
Boyiik Britaniyanin, ABS-in qaydalara osaslanan prinsiplori hesab edilmasi
baximindan ziddiyyst toskil edir vo nohayot, ABS-da nosr olunan maliyys
hesabatlarinin tonzimlayici organlar torafindon firmalara daha ¢ox diqgot yetirmoklo
daha ciddi nazarati mévcuddur.Hans1 ki,monitoring naticasinds bazi firmalar yenidon
hesablanmis manfaati hesablamagq macburiyystindos galir. Biitiin bu sabablora gors
ABS-da aparilan todqgiqatlarin naticalorinin basqa tonzimloyici muhitdo do olub-
olmadigini aragdirmaq maraqhdir.

Tadqigatin  magsad va vozifalori. Bu dissertasiyanin  moqsoadi  Boyuk
Britaniyada borc miugavilalori forziyyssini sinaqdan kegirmoklo elmo olave
molumatlar vermok moqgsadi dasiyir. Buna goro dissertasiyanin vozifasi BOylk
Britaniya sirkatlorinin faiz ohato dairssi tizro miihasibat ugotuna asaslanan migavilo
pozuntularindan gagmagq li¢iin hesablamalardan vo real monfooatin idara edilmasindan
istifado edib-etmodiyini yoxlamaqdir.

Tadqgiqatin obyekti vo predmeti. Burada geyd olunan todgigatlar borc

muqavilalori farziyyssini yoxlamaq tciin ABS-da osaslanan nimunalordon istifado
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edir. Bu todqgigatlar maraqli vo vacib olsa da, digor yurisdiksiyalardaki firmalarin
mugavilslorin pozulmasindan qagmaq ii¢lin monfootin idaro edilmasindon istifado
edib-etmoadiyina dair slave sual yaradir. Bunun sobabi ABS va digar yurisdiksiyalar
arasinda institusional farglerin olmasi ehtimalidir. Masalon, BOylk Britaniyada borc
uygun iflas kodu var, ABS-da iso kapitala uygundur. Borca uygun iflas kodu nazardo
tutur ki, defolt hadisalori borcalan firma (zorindo nozarat hlququnun banklara
Oturilmasi ilo naticalanir,

Buna goro do, BOylk Britaniyada borc migavilosinin pozulmasi kredit veran
banka va olavo olarag, bitin banklara carpaz defolt boandlori vasitesilo - homin
firmani birbasa alictya yerlogsdirmaya Vo aktivlarini logv etmaya imkan verir (Acharya,
Sundaram, and John 2011).

Tadqiqat metodlari. Boyiik Britaniya sirkatlorinin faiz ohato dairasi Uzra
muhasibat ugotuna asaslanan miigavils pozuntularindan qagmaq ii¢iin arasdirmalardan
va real manfaatin idaro edilmasindan istifado edib-etmadiyini yoxlamaq tgtin OLS
reqressiyalarindan istifado edilir. Faizlorin ohato dairosi Uzro razilasmaninhayata
kecirilmasi vo ovvalki aragdirmalardan sonra miigavilonin pozulmasi ehtimalini
tosdiglomoak Ggun istifado olunur (Fan, Thomas vo Yu 2018; Franz, HassabElnaby vo Lobo
2014), burada migavilo haqqinda molumat oldo etmok Tigiin sirkatin illik
malumatlarindan da istifado edilir. Hesablamalar Uzro monfastin idars edilmasini
6lgmok tgiin Jones modeli(1991)va digor modellardan istifads edilir.

Real monfaatin idars olunmasi ila bagli, mévcud adabiyyata asasan, ¢ fordi ndv
arasdirilacaq:

e istehsal xarclorinin normadan artiq saviyyalori,

e omoliyyatlardan pul vasaitlorinin harakati,

efirmalarin real golirlorinin idara edilmasini mioyyan etmok Gcun ixtiyari

xorclor.
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Tadqgiqatin informasiya bazasi. Todqiqatin informasiya bazas1 2005 va 2014-
cu illor arasinda Compustat Global-da aktiv vo ya qeyri aktiv olan butlin Bdéyuk
Britaniya firmalar1 ilo baslayir. Bu arasdirma 2005-ci ildon baslayir, ¢lnki Boyik
Britaniya dovlot firmalarindan 2005-ci ildon etibaron MHBS-ya omal etmoloari talab
olunurdu. Natics etibarils, son niimuna 559 firmanin miisahidasindon ibaratdir.

Tadqgiqatin moahdudiyyatlari. Bu dissertasiyanin asas mohdudiyyati ondan
ibaratdir ki, he¢ do biitiin firmalar illik hesabatlarinda borc miigavilasi tofarriiatlarini
aciglamayiblar. Buna gora do, bu arasdirma yalniz bu ciir malumatlar1 agiglayan
firmalara asaslanur.

Digar mohdudiyyat ondan ibaratdir ki, manfaostin idara edilmasi tadbirlarini
sohvsiz 6lgmok mumkiin deyil. Bu sohvlarin shamiyyatli olduguna gors, gostarilon
naticalar gorazli ola bilar.

Tadqgigatin elmi yeniliyi. Bu dissertasiya Britaniya firmalar1 kontekstinda borc
mugavilesi forziyyssini aragdiraraq odobiyyata slava edir. Ovvalki todgigatlar bu
forziyyani asason ABS firmalar1 kontekstindo arasdirmisdir. Bu dissertasiya BOyuk
Britaniya firmalarmin borc migqavilasi limitlori daxilinds galmaq Gglin, xususen
geyri-adi istehsal xarclori vo geyri-adi ixtiyari xarclor vasitasilo real manfaatin idars
edilmasindan istifads etdiklarina dair ilk stibut tagqdim edir.

Naticalarin praktiki ahamiyyati vo tatbiq sahalari. Bu dissertasiyada togdim
olunan naticalor mévcud vo potensial sohmdarlar Ggtin vacibdir. Onlar bu muhasibat
molumat1 istifadacilorine menecerlorin borc 6hdoliklori oldugda real foaliyyatlor
vasitasilo gazanclarini artira bilocoklorini basa diismoys kémok edirlor. Bu elmi isin
naticalariborc 6hdaliyi olanlar Ggun do mihim shomiyyat kasb edir, ¢linki onlarin
borc mugavilslorinds istifado etdiklori sortlor miistori firmalar torafindon moanfaastin
idaro edilmosindon istifado edir. Noticolor g0Ostorir ki, kreditorlar azalan firmalarin

fursotci davraniglarina daha giiclli nazarat etmalidir.
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| FOSIL . BANKLARIN BORC MUQAVILOLORINDOKI
DAVRANISLARININ NOZORI OSASLANDIRILMASI

1.1 Manfaatin idars edilmasinin tarifi
Monfaatin idaro edilmasi adaton birbasa vo ya dolayr yolla, yoani mixtalif ucot

metodlarini1 segmaklo Vo gazancin idars edilmasi kimi mioyyan edilir (Kallunki, 1998).
Healy vo Wahlen (1999) geyd etdi ki, manfootin idaro edilmosi Ucgun stimullar
asagdakilara tasir etmok ola bilor:

e kapital bazaria

e mugavilalora

e tonzimloms ilo bagli motivlors

Monfootin idaro edilmosinin operatoru sirkotlorin idaroetmo orqanlaridir.
Korporativ molumatlarin emalgist vo acgiqlayicist olaraq, direktorlar surasi va
menecerlor miihasibat ugotu metodlarin1 vo muvafiq siyasatlori segmok, muhasibat
ucotunun toxminlorini doyisdirmok vo ya mihasibat amoliyyatlarinin vaxtini vo
yanasmalarii togkil etmok hiiququna malikdirlor.

Mduhasibat ugotu molumatlarinin asimmetriyast vo malumatlarin agiglanmasinin
natamamligi onlar tig¢iin manfastin idaro olunmasi sansini1 yaradir. Bir ¢ox miihasibat
standartlar1 komitalori mihasibat ugotu foaliyyatlorinds manfaatin idaro edilmasina
imkan verir. Moanfaatin idara edilmasi prosesinda sirkatlorin bazi idareetmo organlari
mihasibat ucotu siyasatini va ya ticarat toskilini segmok niyyatindadirlor ki, bunun da
Sobobi basa diistilondir.

Idareetmoa orqanlarini monfoatin idars edilmosindan istifade etmok moagsadi 6z
maraqlarint aldo etmokdir. Manfastin idars edilmasinin birbasa naticasi bozi maraqli
toroflorin muassisanin igtisadi somaralarini sohv basa diismalarina sabob olsa da, son
mogsad 6z maraqlarini maksimuma ¢atdirmaqdir va golirlorlo bagli miivafiq

duzalislor etmoakdir.
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odabiyyatda monfootin idars edilmasinin ¢oxlu toriflori var. Bir ¢ox tadqiqatcilar
(masalon, Othman va Zeghal, 2006, Leuz, 2003, Beuselinck vo Manigart, 2007) Healy va Wahlen
(1999) torifindon istifado edirlor: Moanfostin idaro edilmosi “menecerlorin maliyya
hesabatlarinda miilahizalordon istifado etdiyi zaman bas verir” kimi miiayyon edilir.
Vo ya bazi maraql toraflori sirkatin asas igtisadi gostoricilori haqqinda ¢asdirmaq va
ya hesabat edilmis miihasibat nomralorindon asili olan miiqgavilo naticalarine tasir
etmok  Ugun  maliyyo  hesabatlarim1  doyisdirmok  (g¢Un  omoliyyatlarin
strukturlasdirilmasinda”.

Landry va Callimaci (2003) idaroetmo Gglin motivasiya ilo kapitallasma vo ya
todgigat vo inkisaf xorclarinin Xarclonmosi arasinda olageni arasdirdi. Bagnoli va
Watts (2000) korporasiyalarin qazanclarmi idara etdiklorini diistiniirlor, ¢linki onlar
basqalarmin da bunu etdiyini diistiniirlor. Onlar hamginin askar etdilor ki, ailo
sirkatlori digorlarina nishaton daha az golir idaragiliyine malikdir, bu da ailo daxili
maraqlardan formalasa bilor.

Jones (1991) ABS-da idxalin azaldilmasi va galirlarin idars edilmasini arasdirdi.
O, korporasiyalarin idxal gilizostlorinin miqdarin1 artirmaq t¢iin golirlorin idare
edilmosindan istifado etdiyini askar etdi. O, manfootin idaro edilmasi saviyyasini
giymatlondirmok Ggtin ixtiyari hesablamalardan va hesablayicilardan istifads etdiyini
bildirdi.

Yekun olaraq, bazi maraqli toroflori firmanin osas maliyys gostaricilori ilo bagl
cagdirmaq vo ya miihasibat hesabatlarin sayindan asili olan miigavilo naticaloring
tosir goOstormok Ucglin. Menecerlor homiso maliyys hesabatlarinda vo maliyys
hesabatlarini doyisdirmoak ¢lin amaliyyatlarin strukturlasdirilmasinda miilahizalordon
istifado edirlor. Bunun naticasinds monfaotin idaro edilmasi strateji cohotdon bas
verir.

Qazanclarin idara edilmasi, bir nov idarosetmo Qorarlart oldugu iiciin haqiqi
qisamiiddatli, doyari artiran monfootlori bildirmoys bilor. idara olunan gazanclar,

monfoat oldo edilmazdon avval mihasibat ucotu todbirloring tasir gdstora bilor vo ya
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hoaqiqi gazanc olds edildikdon sonra monfastlorin sayia vo onlarin izahina tasir edan
muhasibat gorarlarinin goabul edilmasina tasir gostars bilar ki, bazi hallarda gostarilmo
qacinilmazdir.

Monfaatin idaro edilmasi hesablama ucotu ilo six olagoys malikdir. Manfaatin
idaro edilmasi menecerlorin, ehtimal ki, soxsi niyyst Uc¢lin mihasibat ucotu vo
mihasibat secimlarina tosir etmok t¢lin 6z milahizalorindan istifado etmasidir. Jones
(1991) hesablama golirlorinin idaro edilmasini 6lgmoak Ucun diskresion hesablama
modelini tadqiq etdi vo sonra ABS sirkatlorinin menecerlorinin idxalin azaldilmasi ilo
bagli arasdirmalar zamani 6z golirlorini idara etmoys Ustlinlik verdiklori ganastina
goldi. Belosliklo, Cons xiisusi olaraq diisiiniir ki, menecerlorin idxalin azaldilmasina
nail olmaq va ya verilon azalma moblagini artirmaq {igiin galirlori idara etmoak Ggln
giiclii stimullar1 var.

Illor sonra Burgstahler vo Dichev (1997) belo noticoya goldilor ki, menecerlor
Kicik itkilorin va ya qazanclarin azalmasi kimi bazi neqativ hallar1 shato etmok Ggln
moanfaatin idars edilmasindan istifads edirlor. Onlar askar ediblor ki, ABS sirkatlorinin
boyuk bir hissasi geyri-adi hallarda kigik itkilor ehtimali ¢ox asagidir vo gazancda
kicik azalma ehtimallar1 ¢gox asagidir. Onlar iddia etdilar ki, bu geyri-adi ehtimallar iki
gazanc komponentinin manipulyasiya edildiyi ilo izah edilo bilor vo ya praktikada
istifado edilir.

Son illordo Barth (2008) geyd etdi ki, mihasibat ucotu alternativlarinin
mohdudlasdirilmasi mithasibat molumatlarinin keyfiyyotini yaxsilagdira bilar. Sobob
odur ki, mihasibat mabloglorinin miayyan edilmasindo menecerlorin ixtiyarlari bu
mohdudiyyatlo mohdudlagdirilacaqdir.

Bununla bels, dovri maliyys hesabatlarini toqdim etmok t¢tin adaton miihasibat
ucotu standartlar1 rohbarlikdon toxminlar vo miihakime yiritmayi talab edir. Oslindo,
monfootin idars edilmosinin - mioyyan formalarmi miivafiq miihasibat ucotu

secimlarindan askar etmak ¢atindir (Dechow va Skinner, 2000).
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Golirlorin hamarlanmast bunu siibut edon on yaxs1 niimunslordon biridir.
Sirkatlorin foaliyyati miihasibat ugotu hesablamalar1 ilo Olgilo bildiyino gors,
Schipper (1989) miihasibat hesablamalarinin tasirinin vo shamiyyatinin hagigoton
yuksok oldugunu miidafio etdi. Hesablama ugotunun asas moqsadi investorlara asas
mihasibat ucotu prinsiplorindan istifads etmoklo bir dévr arzinds miassisanin igtisadi
foaliyyatini giymatlondirmays kémok etmokdir ki, bunun da arasdirildigda sabobi
basa diisiilondir.

Bozi todqigatlar siibut etmisdir ki, gazancda hesablama davranisi naticalori
investorlara galocok maliyya naticalori haqqinda pul vesaitlorinin harakatindon daha
yaxs1 malumat verir vo gazanclar asas pul vesaitlorinin harokatindon daha yumsaqdir
(Dechow, 1994). Schipper (1989) geyd etdi: "Qazancin idara edilmasinin menecerlara
saxsi molumatlarini yaymagq iiglin vasito tomin etmok kimi miihiim faydali rola malik
oldugunu dork etmok vacibdir."

Healy vo Wahlen (1999) boliisdiiriilmiis manfastin idars edilmasi do manfi dayars
malikdir. Onlarin arasdirmalar1 gostarir ki, menecerlor mihakimoa yiritmok Ggun bir
cox yanasmadan istifado edo bilor vo bu davranislar maraqli toroflori sirkatin asas
iqtisadi gostaricilori ilo bagli ¢asdirir. Maliyys hesabatlarinin  monfoatin idara
edilmasinin  bu torifino daxil olmamasi tgilin istifadagilor Gglin  mihasibat
mulahizalorindon istifado etmok daha informativdir vo arasdirma yontimlidir ki,
Sobabi aydindir.

Bununla bels, bu toriflori hesabatli u¢ot némralorinin atributlarindan istifado
etmoklo bilavasito islotmok asan deyil, c¢linki onlar idaraetmoa niyyatins asaslanir vo
bu, 6zliyinds miisahido olunmur. Healy (1985) vo DeAngelo (1986) ixtiyari
hesablamani miioyyan edirlor: Miihasibat ugotu standartlarinin icazo verilon shats
dairasinds rohbarlik mihasibat molumatlarin1 saroncam vermok ii¢lin 6z ixtiyarindan
istifado edir. Rahbarliyin manfaotin idars edilmasi Ggun ixtiyari hesablamadan istifada
etmosi hesablama monfoastinin idars edilmasi adlanir vo todqiqlordo genis istifado

olunur.
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Monfoatin idaro edilmosi mihasibat ugotu molumatlarinin keyfiyyotino tosir
etmok 0Uglin mihim sabobdir vo hesablama monfoatinin idaro edilmosi manfaatin
idara edilmasinds olduqca genis yayilmis bir yanasma  dir. Belaliklo, bir ¢ox sonad
korporativ. mihasibat molumatlarinin keyfiyyatini hesablamaqg Uciin hesablama
galirlarinin idars edilmasi indeksini gabul edir.

Hesablama gazancmin idara edilmasi moanfootin idars edilmasi Ugln yegano
yanasma deyil. 1989-cu ildo Schipper (1989) korporativ monfaatin idare edilmasini iki
kateqoriyaya ayirdi: yuxarida qeyd etdiyim hesablamaya osaslanan monfoatin idars
edilmosi (AEM) vo “real” monfostin idaro edilmasi (REM) vo diger yanasmalar
vardir.

Digorloari ilo yanasi, tonzimlayicilor va auditorlar torafindon aparilan yoxlamalar
va golacok dovrlordo geri cevrilma potensialina malik oldugundan, real monfaatin
idaro edilmasi hesablamaya asaslanan manfaatin idars edilmoasindon daha az gorindar.
Hesablama prosesina alava olarag, menecerlor ham do omoliyyat, investisiya vo ya
maliyys gorarlarmin vaxtinin strukturunu doyisdirarok qazanci idara edo bilor. Bu
foaliyyatlora real qazancin idara edilmasi deyilir (Enomoto, 2013).

Oslinda, galacak sirkatin pul vasaitlorinin harokatina riayst etmokls real qazancin
idaro edilmasi daha baha basa gala bilar. Clinki tez-tez inkisaf, tadgigat vo marketing
uclin maliyyani kasir; hom do kapital qoyuluslarini azaldir vo giymat endirimlarini
artirir (Graham, 2005, Chen, 2008).

Bununla bels, maraqli toraflor G¢lin hesablamaya osaslanan monfaotin idars
edilmasindan forgli olaraq real monfastin idars edilmasini tapmaq asan deyil, ¢inki
hesablamaya asaslanan manfootin idars edilmasi ilo migayisado, real manfaotin idara
edilmasini normal foaaliyystlordo kamuflyaj etmok daha asandir (Kothari, 2012). Bunun
naticasidir ki, sirkotlor miihasibat ugotu standartlarinin tonzimlonmasindon yaymmaq
Uclin monfaati idaro etmok Gcun real manfastin idars edilmasini segmaya Ustiinliik

verirlor.
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Bir ¢ox ke¢mis todgiqatlar bu vaziyyati dostokloyir. Graham(2005) bir ¢ox
menecerlarin ciddi tonzimlayicilarin riskindon qorxduglart {i¢iin real qazanclarin idaro
edilmosini secdiklorini gostoron siibutlar1 ifado edir. Bir ¢ox riyazi modellari tahlil
etdikdon sonra Ewert vo Wagenhofer (2005) do miihasibat ucotu standartlarinin daha
sort olmasi sobabindan menecerin real manfaatin idars edilmasins tstunlik vermasini
toklif etdilor.

Cohen(2008) ABS-da Sarbanes Oxley Akti (SOX) gobul edildikdon sonra
investorlarin miidafiasini giclondirmak Gglin bir cox menecerlorin hesablamaya
osaslanan monfaotin idaro edilmosindon real monfootin idaro edilmasina kecdiyini
iddia etdi. Noatico olaraq, daha sart qaydalarin mévcudlugunda, menecerlor hesablama
qazancinin idara edilmasindon gagmaga meyllidirlor, lakin galir hadoflorini
tamamlamaq Ucun real monfootin idaro edilmosini hoyata kegirirlor. Bagqa sozlo,
qaydalarin  sortlosdirilmasi hesablama  galirlorinin idaro  edilmasinin
mohdudlasdirilmasina gatirib ¢ixarir, lakin real galirlorin idara edilmasina miayyan
tokan verir.

Basqa bir miisahido Burgstahler torofindon sonodlosdirilir(2006). O, Al
sirkatlorinin 0zol korporasiyalar tglin ictimai ticaroto moruz galan korporasiyalarla
mugayisado daha asagi soviyyado gazanc idaragiliyine malik oldugunu arasdirdi.
Leuz(2003) 31 miixtalif Olkodo qazanclarin idars edilmasinds fargli voziyyati
arasdirmisdir.  Onlarin  arasdirmalarinin - naticosi  belodir:  “Investorun operativ
mudafiasi qazanclarin idara edilmasi Saviyyasini asagi salir, ¢iinki giiclii miidafio
insayderlorin 0zal nazarstdon fayda olds etmok imkanlarint mehdudlasdira bilor.”

Leuz(2003) tadqgiqatina boanzor, Nabar vo Boonlert-U-Thai (2007) 30 muxtalif
Olkado gazanclarin idars edilmasi va investorlarin miidafiasi vo milli madaniyyat
arasindaki alagoni tohlil etdilor. Onlar tosvir etdilor ki: “Manfastlorin idaro edilmosi
Konar investorlarin hiiquglari ilo manfi alagays malikdir. Masalan, investorlarin daha
¢cox mudafiosi bas verdikdos, qazanclarin idara edilmosi azalacaq”. Onlar belo noticoyo

goliblor ki, sorti modaniyyat monfostin idaro edilmosi vo mihasibat ugotunun
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sec¢ilmosindo mihim sektordur. Buna gora do, milli modaniyyst beynolxalg maliyys
hesabatinin qaydalarin1 tonzimlomoak {iglin miihasibat standartlarmi toyin edonlor
torafindon nazardan kegirilo bilar.

Bu bdlmada gazanc idaragiliyinin niya mévcud ola bilocayins dair fikir yaradan
nazariyyalor miizakirs edilocokdir.

Vurgulanilan nozariyyalar:

e Yuxar1 Echelons nazariyyasi,

e Agentlik nozariyyasi,

e Maraql1 toraflor nozariyyasi,

e Signal nazariyyasi,

e Idaragilik nozoriyyssidir.

Yuxar1 Echelons noazoriyyasi bu mévzunu mizakiro edorkon vacibdir, clnki
mogalo bu forziyysloro 6z tohfosini  verocok, bu nozoriyya menecment
xususiyyatlorinin edilon segimlordo miihiim rol oynadigini qobul edir (Hambrick vs
Mason, 1984). Bu nazariyyas forz edir ki, menecerin fordi xtsusiyyatlari va bacariq dasti
onlarin maliyya molumatlarini taqdim etma tarzina vo onunla manipulyasiya etmok
Qorarina goalib-golmamosine tosir goOstora bilor. Yuxari Echelons noazariyyasindo
menecerin harokati onlarin fordi soxsiyyatlari ilo garsilasdiglar1 vaziyyasti neca goabul
etdiklorino asaslanir (Putri va Rusmanto, 2019).

Durisin ilo Puzone (2009) arasdirmasindaki sitatlara asaslanan butin sibutlar
vasitasilo Umumiyyatlo geyd etmok olar ki, agentlik nazariyyasi toskilati islords
ustunlik taskil edir. Bu fikir Jensen vo Meckling (1976), Fama (1980), Fama va Jensen
(1983), Eisenhardt (1989) vo Shleifer va Vishny (1997) Kimi boazi tasirli asarlorlo stibut
edilmisdir. Berle vo Means (1932) isindo sohmdarligin dagilmasindan bohs edilir, bu
ISo sonradan mduasir korporasiyalarda mulkiyyat vo nozarstin ayrilmasi mosslasini
gundoma gatirir vo bu da 6z ndvbasinda sshmdarlar vo menecerlor arasinda agentlik

miinaqisolori yaradir (Jensen vo Meckling, 1976; Fama vo Jensen, 1983).
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Molum ola bilor ki, korporativ. milkiyystin genis ictimaiyysto yayilmasi
sirkatlorin idara olunma torzino dramatik tosir gOstormisdir. Agentlik nazariyyasi bir
torofin nimayanda heyatinin digar torafs isladiyi alagoni miosyyan edir. Korporasiya
kontekstindo sohmdarlar asasdir va sirkatin menecerlori agent kimi gobul edilir. Basqa
s0zlo, direktor sirkotdo giindalik gorarlarin gabulunu agentlora hovals edir.

Agentlik nazariyyasinin asas forziyyslorindan biri magsad uygunsuzluguna gors
direktor vo agent arasinda konfliktlorin olmasidir. Maliyya monzarasine osaslanaraq,
sirkatin osas mogsadi sohmdarlarin sorvotini maksimuma c¢atdirmaqdir. Agentlik
problemi ona goro yaranir ki, agent homigo osas $oXsin on yaxsi maraqglarma uygun
haorokat eda bilmaz. Oslinds, menecerlor ¢ox ehtimal ki, 6z hadaflarina, masalan, an
yuksok miikafat vo ya vazifo artimina nail olmaq meyli niimayis etdirirlor. Bu, 6z
novbasinda, sshmdarlarin sarvatini maksimuma c¢atdiran va saxlayan uzunmuddatli
layiholordon daha ¢ox, onlarin cari faaliyyotini yaxsilasdirmaga komok edan
qisamiiddatli layihalorin artirilmasina sobab ola bilar.

Aydindir ki, agentlik konfliktlori firmanin faaliyystino Xolol gotiro bilor,
mosalon, qisa miiddatli golirliliyin haddindon artiq vurgulanmasi miivafiq olaraq
todgigat vo inkisaf layiholorinin azaldilmasina gatirib ¢ixara bilar ki, bu da sonradan
korporasiyalarin galocok sabit inkisafina vo uguruna tasir gostorir. Belsliklo, direktor
homiso menecerlarin foaliyyatina nazarst etmays ¢alisir. Bununla bela, menecerlarin
bitiin foaliyyatlorini idaro etmok hogigoaton baha basa goalir vo ¢atindir (Eisenhardt
1989). Agentlik xarclori direktorun menecerlari izlomak, habelo sshmdarlarin va
menecerlorin maraqglarin1 uygunlasdirmaq cohdlorindon yaranir.

Umumi agentlik dayorino prinsipalin monitoring xorclorinin, agentin istigraz
xarclorinin vo hoar hanst qaliq zarorin comi daxildir. Bundan olava, agentlik
nozariyyasi korporasiyada osas vo agent arasindaki ziddiyyatlori yumsalda bilan
mexanizmlori do geyd edir (Eisenhardt 1989):

e komissiyalar

e monfootin bolisdiirilmasi
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e performansin Ol¢Ulmasi
e somaralilik maaslari.

Xususilo, agentlik nozoariyyasina gora, direktor agent G¢tn muvafiq stimullar
vermoklo 6z maraqlarindan forgliliyi moahdudlasdira bilor.

Agentlik nozariyyasinin diger mihim va fundamental forziyyasi informasiya
asimmetriyasidir (Jensen vo Meckling 1976, Fama 1980). Basqa so0zlo, menecerlor
korporasiyanin foaaliyyati haqqinda sashmdarlardan daha ¢ox molumata sahibdirlor,
beloliklo, sohmdarlarin maraqlarina uygun golmoayan 0z monfostlorini artirmaq tigiin
gorarlar gabul etmok Uglin avvalcadan gabul edirlor. Bu o demokdir ki, menecerlor
rasional olaraq gonastcildirlar.

Agentlik nozariyyasinin digor mihim vo fundamental forziyyosi informasiya
asimmetriyasidir (Jensen vo Meckling 1976, Fama 1980). Basqa soOzlo, menecerlor
korporasiyanin foaliyyosti haqqinda sshmdarlardan daha ¢ox molumata sahibdirlor,
belaliklo, sohmdarlarin maraqlarina uygun galmayan 0z monfaatlorini artirmaq tigiin
gorarlar gabul etmok (glin avvalcadan gabul edirlor. Bu o demokdir ki, menecerlor
rasional olaraq gonastcildirlar.

Clacher,(2010) avvalki nazari vo empirik tadqgigatlarin sintezina asaslanaraq, dord

név miinaqisani mioyyan edir:

axlaqgi tahliika

¢ (Jazancin saxlanmasi

vaxt mohdudiyyati

riskdan ¢okinma

Monavi tohliiko miinaqisalori, menecerlarin schmdarlarin on yaxsi maraqlarimi
deyil, 6z soxsi imkanlarmi (yani, fayda, imtiyaz vo ya adi golirdon Ustin olan
ustunlik) guddiklori zaman bas verir. Oksino, menecerlor konsentrasiyalarini

firmanin Olglisiine qoydugundan, haddindon artiq sarmays ilo bagli qazancin
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saxlanmas1 miinaqigalori genislonir. sohmdarlarin golirlorindoki artimdan daha ¢ox
(Jensen va Murphy, 1990; Conyon va Murphy, 2000).

Bundan olavo, sshmdarlar vo menecerlor arasinda pul vasaitlorinin harakatinin
vaxtt ilo bagli ziddiyyotlor zaman {ifiiqi miinaqigolori adlanir. Konkret olarag,
sohmdarlar golocok pul vasaitlorinin harokotindon narahat olduqglar1 halda, menecerlor
yalniz isladiklori middatds pul vasaitlorinin horakatina digqgot yetirirlor.

Qeyd olunan sonuncu miinaqiso portfelin - saxalondirilmasi ilo  bagh
mohdudiyyatlor sobabindan yaranan idaroetms riskindon yayinmadir. Bagqa so6zlo,
menecerlor 6z insan kapitali ehtiyatlarini firmaya qoyurlar, buna goro do onlar risk
daracasini minimuma endiran investisiya va siyasat ylrudurlor, sshmdarlar iso yiksok
riskli hesab edilirlor (Jensen 1986).

Muxtalif alternativ nazariyyalorin tokamdiliine baxmayarag, agentlik nazariyyasi
holo do korporativ idaroetmo odabiyyatinda morkazi mévqge olaraq qalir (Baker vo
Anderson 2010). O, firmalardaki asas vo agentin davranislarini tasvir etmok, izah etmok,
habelo korporativ idaroetmonin qurulmasina rohborlik etmok Ugln istifado olunurdu.
Agentlik nozoriyyssinin  asas istiqamati agentlik munasibatlorindos  onlarin
maraqlarinin somarali uygunlasdirilmasina ¢atacaq idaroetmoa mexanizminin diizgin
secilmosidir (Shankman 1999).

Buna gora do, agentlik nazariyyasi korporativ idaraetmoa masalalorini dyranmok
Vo izah etmok (glin asas nozari obyektivlordon biri kimi gobul edilo bilor. Agentlik
nozoriyyasi, molumat asimmetriyasinin  movcudluguna géro  menecerlorin
sohmdarlarin maraqlart oavazine 6z maraqglarini maksimuma ¢atdirmaga yonolmis
gorarlar gobul edo bilocoayini prognozlasdirdi. Bundan olave, siyahiya alinmis
sirkatlorin aksariyyati tgiin menecerlar sshmlarin kigik bir hissasina sahibdirlar; buna
gOro do, asas-agent problemi ¢ox giiman ki, bu ciir sirkotlordo mihim masaloya
cevrilir. Xilaso etmok (cgun, agentlik nazariyyasini gobul etmok, menecerlorin
qazanclarin idara edilmasi ilo masgul olduglari zaman firmadaki davranislarini izah

etmoayo kOmoak edo bilar.
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Maragli toroflor nozoriyyasi Freeman-in (1984) isindon gaynaqlanir, bu da
firmalarin tokco Sohmdarlar qarsisinda deyil, hom do maraqli toroflorin genis dairosi
qarsisinda hesabat vermoali olduglarin1 vurgulayir. Freeman (1984) biznes muhitinin
biznes faaliyyatino artan tosirlori masalasini do qaldirdi. Basqa sozlo, sohmdarlardan
basqa, sirkotin yasamasina, movcudluguna vo uguruna tasir eds bilacok basqa qruplar
Vo soxslor do var. Gorunur Ki, bu nazariyys agentlik nozariyyssinds hesabatliligin
sorhadlorini geniglondirir.

Eynilo, Shankman (1999) agentlik nazariyyasinin maraql toraflor nazariyyasinin
dar formasi oldugunu bildirir. Hill vo Jones (1992) niimayis etdirir ki, menecerlor
unikal roluna goro mixtolif maraqli toroflorin agenti kimi baxila bilor. Bu
nozariyyanin asas forziyyasi ondan ibaratdir ki, sirkatlor cox boyukdir va comiyyata
genis tasir gostarir, buna gore do comiyyatin daha bir ¢ox sektoru garsisinda cavabdeh
olmalidirlar.

Istifadacinin fikrindon asili olaraq maraql torof anlayisini miioyyoan etmayin bir
cox yolu var. Umumi torif ondan ibarotdir ki, maraqli toraf hor hansi qrup ve ya
fordlor toskilatin faaliyyat vo mogsadlaring tosir eds vo ya tosir edo bilor (Freeman
1984). Basqa so6zlo, maraql toroflor toskilatda gqanuni maraqlari vo ya narahathiglar
olan soxslor vo ya qruplardir vo onlar toskilatdaki maraqglart ilo muiayyan edilir.
Maraqli torofloro sohmdarlar, is¢ilor, tachizatcilar, miistorilor, kreditorlar, yerli icma
Vo genis ictimaiyyot daxildir.

March va Simon-a(1993) gors, bu qruplarin har biri firmani1 6z kritik resurslari ilo
tomin edon kimi gortina bilor va naticads onlarin miivafiq tozminat almasi gozlanilir.
Maragli toroflor nazariyyasinin maraqli toraflorin mixtalif rogabotli maraglari ilo
moasgul oldugu giiman edilir. Konkret olaraq, sshmdarlar mugabilinds firmaya kapital
verirlor; onlar firmadan 6z galirlorini maksimum daracado artirmasini gozlayirlar.

Iscilor firmaya bacariq, vaxt vo insan resurslar1 hdoliyi togdim edarkan, onlar
odalotli golir, tohllkosiz is soraiti vo muvafiq rifah gozloyirlor. Bundan olavs,

mistarilor firmanmn galirini tomin edir; buna goéro do mibadilo qgarsiliginda pulun
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doyarini almagi gozlayirlor. Tochizatgilar avozindo firmanin giris resursunu tomin
edirlor; munasib giymat vo etibarli torofdaslar tapirlar. Yerli icma infrastruktur, yerlor
va bazan vergi siyasatlorinds stimullar tomin edir. Buna géra do, onlar korporasiyanin
siyasato hdrmatlo yanasmasini va yerli otraf mihita, eloca do hoyat keyfiyyatina zaror
vuran harokatlordon gagmasini gozlayirlar.

Hor bir maraqli toraf forgli maqgsadlor gldir, bazon uygunlasir, bazan bir-birina
ziddir. Mosalon, isgilor tez-tez daha yiksok galir gozlayirlor, bu, firmanin xarclarinin
artmasina sabab ola bilor va sohmdarlarin galirina (dividendinoa) zarar vers bilor. Buna
gOro do butlin mogsadlori tarazlasdirmaq hagigaton ¢atindir. Bundan olave, maraqli
toroflor nazariyyasi isgilorin sirkatdoki shamiyyatini toblig edir vo mdvcud sosial va
siyasi muhitdos asas problemas gevrilon korporativ sosial masuliyyast ideyasini giindoma
gatirir (Solomon 2010).

Sirkatlor biitiin maraqli toraflorin (xUsusilo do genis ictimaiyyotin) maraqlarini
tomin etmok Gglin sosial masuliyyatli sokildo horokat etmays tosviq edilir, ¢iinki
bunun tokca sirkat Gcln deyil, hom do ictimaiyyat tigiin faydali olduguna inanilir.
Buna gora do, bu fikir toskilatlardaki menecerlori konulli olarag sosial masuliyyatli
bir sokildo davranmaga sovq etdi. Oslinds, son illordoa korporativ sosial masuliyyata
maragin artmasi miisahida olunur.

Bu todqgigatin konsentrasiyasi direktorlar surasinin xiisusiyyatlori baximindan
korporativ idaroetmo mexanizmi ilo bu firmalarda monfootin idaro edilmasindan
istifado arasindaki olagadir. Agentlik nozariyyasinds gobul edilmis daha yaxsi
korporativ idaroetma monitoring qgabiliyystinin  tokmillosdirilmosi  sobabindan
molumat asimmetriyasini azaldacaq. Buna goro do, muollif mistoqil vo effektiv
direktorlar surasi vo daxili mulkiyyst strukturu ilo effektiv korporativ idarsetmo
sisteminin gazanc manipulyasiyasinin goriiniisiini mohdudlasdiracagini, daha sonra
iIso maliyya hesabatlarmin keyfiyyatinin miiayyan gadar yiksaldilo bilacayiehtimali

dislndr.
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Firmalarin 6z rogomloarini niys doyismok istoyo bilocayini izah etmok dgln
istifado edilo bilocok basqa bir nazariyys signal nazariyyssidir. Signal nozariyyasi
mizakira etmok Uglin vacib bir nazariyyadir, ¢linki 6z ragamlorini bildiran firmalar
investorlara signal vermak Gsuludur.

Buna goro do, menecerlor yalniz yaxsit performans gostardiklorini géstarmok
ucln investorlara signal géndarmak ti¢iin qazanclarini manipulyasiya edacoklor. Bunu
bazardaki rogabato gOro edirlor. Bazarda rogabat oldugda, agor firmalar hals do
investorlarin 6z firmalarina potensial olaraq sarmays qoymalarini istasalor, mibariza
aparirlarsa, onlar 0z rogomlorini yaxst gorinmok U¢lUn manipulyasiya etmoya
mimkiin migdarda ¢alisacaqlar (Watts vo Zimmerman, 1986).

Altamuro(2005) izah edir ki, signal nozariyyasi menecerlor va investorlar arasinda
soffafligin olmadigin1 gostorir, ¢iinki menecerlor homigo investorlardan daha gox
molumat saxlayir, investorlar yalniz sirkatin paylasdiqlari ilo geda bilorlor.

Bu nazariyys investorlar va sirkat arasinda movcud olan asimmetrik molumatlari
vurgulayir. Buna gora investorlarin 6zlarini rahat hiss etmolori tigiin soffafligi tosviq
etmok vo firmalart ilk névbada qazanclarini manipulyasiya etmokdon gokindirmok
liclin firmalarda bas veran qazanclarin idara edilmasini miiayyan etmok vacibdir.

Burada sirkatlorin gqazanclarin idara edilmasi ilo niya masgul olacagimi izah edan
nozariyyalori miizakirs edildi, lakin agentlik nozariyyasindan forgli olarag idaragilik
nozariyyasi menecerlorin sohmdarlarin vo firmanin maraqlarina uygun horokat
etdiyini toklif edir.

Idareetmo nozoriyyasino gore, menecerlor sirkoti goruyan vo 6z maraqlarimi
gudmoyan sokildo davranmaga giivonirlor ki, bu da onlarin monfaatin idars edilmosi
ilo mosgul olmayacagina inanmaga vadar edir. Bu, investorlarla sirkot arasinda
ctibarli miinasibat yaradir. Bu o demokdir ki, onlar monfastin idaro edilmasi ilo
mosgul ola bilmayacaklar, ¢linki onlar 6zlarindan gox firmanin an yaxsi maraqlart vo

sirkatin golacayi ilo mixtalif aspektlordon maraqglanirlar (Davis, 1997).
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Maraqglhidir ki, bazi sonadlor qazanclarin idaro edilmasinin homiso pis bir sey
olmadigimi gostordi. Daha dogiq desok, Arya (2003) Umumilikdo qazanclarin idars
edilmasinin musbat vo monfi toroflorini mizakira edir vo diisiiniirom ki, bunu daxil
etmok ¢ox vacibdir, ¢linki bazon qazancin idaro edilmosi firmalar ti¢iin faydali ola
bilor.

Arya (2003) sirkotlordo qazanclarin idaro edilmosini tosviq etmoasinin
saboablarindan biri menecerlora na goadar ¢alisa bilacaklorini va tocriibalorini sinamaga
kodmok edir. Bu, hom do bu gorarlar1 gobul edarkon menecerin no gadar giico malik
oldugunu tanimaga imkan verir. Qazanclar1 manipulyasiya etmomok menecerlora 6z
tocriibalorindon istifado etmoys imkan vermir, onlarin islorini tam potensiallar1 ila
basa ¢atdirmaq imkanini mohdudlasdirir.

Manfaatin idara edilmasi sohm giymatina do tasir edir, manfootin idars edilmasi
sohm giymatlorinin monfi reaksiyasindan qagir, ¢iinki prognozlar yerina yetirilir. Bu,
firmalar {i¢iin vacib olan bazar imicini qorumaga komok edir. Qazanclar
manipulyasiya etmayin musbot sobabi firmalar Gciin samoralilik aspektidir, ogor
menecerlor qazanclart manipulyasiya edirlorso, firmanin onlar1 islomaya
havaslondirmak xarclarini Gizarina gétirmur (Arya, 2003).

Bununla bels, gazanci manipulyasiya etmoyin misbat Soboblorini miizakira
etdikdan sonra, firma vs investorlar arasinda soffafligin olmamasi vo sirkotin adinin
lokalonmosi ehtimalindan basqa, manfaatin idars edilmasinds basga manfi cohatlor do
var. Xarici resurslarin sohv béliisdiiriilmasi ola bilor, investorlar sirkoto Sormayas
qoymamagi se¢o bilor, ¢iinki onlarin gazanclari yaxsi performans gostordiyini
gOstorir.

Bu arada, onlar firmanin inkisafina komok etmok Ucln resurslara ehtiyac
duyurlar, lakin qazanclarin1t manipulyasiya etdiklori Ucln flrsati oaldon verdilor vo
muayyan zararlo lzlosdilor. Qazanclarin idars edilmasinin sirkat {i¢lin yaxsi bir sey
olmadigimnin basqa bir Sobabi sirkot 0z rogomlorini manipulyasiya etmoyos davam

etmomoya gorar verdikdo, investorlar sirkoto inamini itiracok vo bir daha onlara
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investisiya etmok istomaya bilor. Bu iso sirkoti daha da pis voziyystdo qoyur (Arya,
2003).

1.2 Manfaatin idara edilmasi motivlari
Tadgqiqateilar torafindon gazancin idars edilmasi todqigatlarinda istifads edilon

on Umumi Usul menecerlorin monfootin idaro edilmasi ilo mosgul olmaq {igiin
aglabatan motivasiyaya malik oldugu situasiyalart vo ya kontekstlori tapmaq vo
empirik  naticalorin  nozoriyyalosdirilmis  motivasiyan1t  oks  etdirmadiyini
giymatlondirmokdir (Holland vo Ramsay 2003). Buna gérs do, qazanci idara etmok lglin
motivlorlo bagli odobiyyati hortorafli basa diismok hor hansi bir monfootin idars
edilmosi tadqigat {igiin vacibdir.

Qazanclarin idars edilmasi yolu ila performans haqqinda yanlis hesabat vermok
motivasiyasi “daxili maraqlilar vo Konar soxslor arasinda maraqlarin toqqusmasindan”
qaynaglanir (Leuz 2003). M6vcud oadabiyyat menecerlorin gazanclarin idars edilmosi ilo
niys mosgul olmasi ilo bagli adekvat sobablori toqdim edir. Qazancin idars edilmasi
Uclin asasan iki ndv motiv var: bazara aid olanlar va agentlik alagalarindan irali galon
motivlar (Filip vo Raffournier 2014).

Menecerlarin bazarda gazanc gozlentilorine nail olmag Ggtin mihasibat ugotu va
ya real horokatlori gobul etmoaloari fikrini doastokloyan kifayat godor slbutlar var
(Graham, 2005). GoOzlontilorin garsilanmast vo ya Ustolonmasi (MBE) muxtalif
hadisoloro aiddir, asas masalo sshmdarlarin gézlontilorini simvolizo edon etalon
gazanc moblaginin olmasidir (Jones, 2015).

Menecerlor hesab edirlor ki, bazar gozlantilarini yerina yetirmak vo ya onlari
moglub etmoak, investorlara bOylims imkanlarini ¢atdirmaga komok edir vo bununla da
sirkatin sohm qiymotino musbat tosir gostorir (Graham, 2005). Naticods, menecerlor

hodafo cavab veran vo ya onu asan bir hesabat toqdim etmayi hadafloyirlor (Jones,
2015).
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Analitiklorin prognozlari ila eyni naticaya galmok rohbarliyin soy gostordiyi osas
gazanc hodoflorindon  birino  ¢evrilmisdir (Yu, 2008). Analitiklorin  gazanc
g6zlontilorinin garsilanmasi vo ya Ust-lsto diismosi cari biznes modaniyyatinds kok
salmis bir fenomendir (Bartov, 2002). Natica etibarilo, firmalarin analitiklarin gazanc
prognozlarint aldon vermomok Ucgilin naticolori manipulyasiya etdiklori askar
edilmisdir (Burgstahler vo Eames, 2003).

Daha c¢ox analitik ohato dairosi adoton menecerlorin performans baximindan
yuksok gozlontilori ilo olagelondirilir (Yu, 2008). Analitiklorin gdzlontilorini yerina
yetirmoyan sirkotlor tez-tez sohmlorinin giymotinin asagi diisdiylinii goriirlar (Yu,
2008). Monfoot haqqinda molumatin qiymatlondirmo tosirini nozors alsaq, moanfaot
prognozlarina nail olunmasinin shomiyyati géz gabagindadir (Bartov, 2002).

Bundan olavo, firmalar ¢ox gtman ki, monfi gazanc surprizlorindon gagmaq
Uclin (Matsumoto, 2002) Vo ya “qazanclarin azalmasi va itkilorindon qaginmaq {igiin”
(Burgstahler vo Dichev, 1997, s.99) monfootlori idara edacoklor. Menecerlarin qazancin
azalmas1 vo itkilori barodo hesabat vermokdon ¢okinmalarinin sobobi, maraqli
toroflorin  omoliyyatlarinin doyorini azaltmaq vo perspektiv nozariyyasinin irali
strdlyl kimi zarardan ¢okinmo ilo baglidir (Burgstahler vo Dichev, 1997).

Bundan slava, agor boyiyan sirkatlorin menecerlori moanfi monfaat xabarlarinin
sohm qiymotine moanfi tosir gostardiyini bilsalor, menecerlorin bu cir gazanc
xabarlorini agiglamamagq tiglin say géstarmalarini gdzlomok olar, xtsusan doa sirkatdo
ohamiyyatli soxsi sarvatlori risk altinda oldugda (Dechow vs Skinner, 2000).

Olverigli tohllkasizlik mosalalorini  tomin  etmok Ggln firmalar tez-tez
qazanclarin idaro edilmasinda istirak edirlor (Filip vo Raffournier, 2014). Menecerlor
sirkatin sshmlarinin ictimaiyyato togdim edilmasi sartlorini, askar edilmadan hesabat
qazancini artira bilocok doracads yaxsilasdira bilor (Dechow vo Skinner, 2000). Mivafiq
olarag, todqgigatlar gostormisdir ki, firmalar tocriboali sohm toklifi (Rangan, 1998; Teoh,
Welch vo Wong, 1998) vo ilkin kuitlovi toklif (Teoh, 1998) kimi tohllkasizlik
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mosalalorindan avval hesabat qazanclarini artirmagq ti¢iin manfaatin idars edilmasi ilo
masgul olurlar.

Noaticado, belo toklifdon sonraki dovr ohamiyyatli dorocods asagi performans
gOstardi (Spiess vo Affleck-Graves, 1995). Bundan olava, iqtisadi bohran dévrinds IPO-
lar bas verdikdo, goaliri artiran manfaatin idars edilmasi ilo masgul olan firmalara dair
stbutlar da movcuddur (Ahmad-Zaluki, 2011). Todgigatlar g0Ostordi ki, satin alan
firmalarin menecerlari sohm asaslhi birlosmoa Vo satinalmalara sobob olan gazanclari
idara etmok t¢iin havaso malikdirlor (Botsari vo Meeks, 2008).

Bu ciir sshmlara asaslanan birlosmolar va satinalmalar {i¢clin miibadila nisbati
alict firmanin sohm giymotindon asili oldugundan, alici firmalar 6z sshmlarinin
giymatini artirmaq vo bununla da aldo etmo;alis qiymotini asagi salmaq tiglin galiri
artiran moanfoatin idara edilmasi ilo masgul olmaga havaslidirlor. Digar torofdon, satin
alma giymaotini azaltmag tgiin soshm giymatini asagi salmaq niyyati ilo rohbarliyin
satin alinmasindan avval manfi monfoatin idara edilmasina dair stibutlar var (Mao v
Renneboog, 2015).

Qazanclarin idaro edilmosi sirkot vo onun maraqhi toroflori arasinda
mugavilalorin neca yerina yetirilmasina tasir etmok gtin istifados edilo bilar (Filip vo
Raffournier, 2014). Rohbarlik vo mixtolif maraqli toroflor arasinda molumat
asimmetriyast vo rogabatli maraglar menecerlora maliyys molumatlarindan istifado
edarak, hesabat gazancini tahrif etmok i¢lin manfaatlori idara etmok tgtin stimul verir
(Cimini, 2015). Borc miqavilasi forziyyasi iddia edir ki, migavilalori pozmaga daha
¢ox hassas olan firmalar manfoatlori artirir, ¢linki pozuntu baha basa golir (Watts vo

Zimmerman, 1986).

Bir sira arasdirmalar tosdig edir ki, borc mugavilssinin pozulmasi baha basa
golir. Chava vo Roberts (2008) vo Nini(2009) borc miqavilslorinin pozulmasinin
firmanin golocok sarmayasinin azalmasina sabab oldugunu sanadlosdirir. Roberts vo
Sufi (2009) muoayyan edir ki, borc mugavilasinin pozulmasi firmanin faiz xarclorini

artirir vo kreditin movcudlugunu azaldir. Bir sira todqgiqatlar firmalarin borc
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mugavilssinin pozulmasinin garsisin1 almaq ti¢iin monfootin idars edilmasi ilo mosgul
olub-olmadigini aragdirib.

owvalki todgigatlar mihasibat ugotuna asaslanan borc migavilasi malumatinin
aldo edilmasinin baha basa goldiyina gore borc migavilalarinin mohkamliyi t¢iin asas
etibarilo borc-kapital nisbatindon istifado edir vo mimkin todgigat predmetlorin
todqiq edir (Daley vo Vigeland, 1983;Ayres, 1986). Bu todgigatlar borc-sarmays nisbati va
borc migavilasi forziyyasini dastokloyan goliri artiran miihasibat se¢imlori arasinda
musbat olago tapir.

Sonraki todgigatlar borc migqavilalori vo ugot siyasati se¢imi arasinda alagoni
daha birbasa arasdirmaga komok edon faktiki borc mugavilasi molumatindan istifado
etmisdir. Sweeney (1994) firmalarin borc ohdaliklorinin pozulmasindan ovval
muhasibat ucotu segimlarini doyisib-doyisdirmodiyini arasdirir. Borc sartlorini pozan
130 firmadan ibarat nimunadan istifado edoarok o, muoayyan edir ki, galiri artiran
ixtiyari ucgot doayisikliklari mugavilslorin pozulmasi hallarina yaxinlagdigda daha ¢ox
istifads olunur.

DeFond va Jiambalvo (1994) nimuna miiddatinds borc miigavilslorini pozan 94
firmadan istifado etmoklo borc muqavilesi forziyyssini simnaqdan kegirir. Onlarin
naticalori gostarir ki, anormal hesablamalar pozuntudan avvalki ildo shamiyyatli vo
musbatdir. Bu tadgiqatlar faktiki borc migavilasi melumatlarindan istifads etsalor do,
onlarin kollektiv timumilasdirilmasini mohdudlasdiran iki osas c¢atismazliq Vvar.
Birinci ¢atismazliq, molumatlarin ol ilo toplanmasi xiisusiyyatine gora Kigik
niimunolaro asaslanmasidir. Ikincisi, onlar yalniz borc dhdaliklorini pozan firmalar:
tohlil edirlar.

1990-c1 illarin sonlarinda tadqiqatgilara sindikatlagdirilmis kreditlar Uglin faktiki
borc miigavilasi malumatlarindan istifado etmaya vo boyik va daha ohatali nimunalor
yaratmaga imkan veran yeni verilonlor bazasi (Dealscan) toqdim edildi. Dichev va
Skinner (2002) borc muqavilesi farziyyesini aragsdirmaq lg¢iin Dealscan verilonlor

bazasindan ilk dofa istifado etmislor vo Dealscan verilonlor bazasiin istiinliiklarini,
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xususen do borc mugavilesinin bosalmasmin dogiq Olgilorini tomin etmok
baximindan iistiinliylinii vurgulamislar.

Onlarin naticalori gostorir ki, firmalar borc mugavilalorinin pozulmasinin
qarsisin1 almaq ti¢lin monfootin idaro edilmasindon istifado edirlor. (Kim, 2010),
firmalar REM borc mugavilesi bosaldigda istifado edir vo Sarbanes-Oxley Aktinin
(SOX) gobul edilmasinin bu davranisi dayisdirmadiyini bildirir. (Franz, 2014) hamginin
askar edir ki, pozuntuya yaxin olan firmalar qazanclar1 daha ¢ox real vo hesablamalar
Uzra monfaatin idars edilmasi vasitasilo idars edir. Lakin (Kim, 2010), onlarin naticalori
gostorir ki, SOX-dan sonra belo firmalar daha ¢ox real monfostin idars edilmoasindon
istifads edirlar.

Dinya iqtisadiyyati getdikco konsolidasiya edildiyi Ggln bir ¢ox 0Olka va
regionlar eyni miihasibat ugotu standartini qobul etmok, muhasibat ucotu
foaliyyatlorini daha rahat va etibarli etmok niyyatindadirlor. Beynolxalg Miuhasibat
Ucotu Standartlar1 Surasmin (IASB) rohboarliyi ilo 100-don ¢ox region va 6lks ya
MHBS gobul etmis, ya da qobul etmok niyyatindadir. Avropa Ittifaginda siyahiya
alinmig biitiin sirkatlor G¢in, agar 1 yanvar 2005-ci il vao ya ondan sonraki maliyya
illari {iglin miihasibat hesabati tarixi varsa, onlar 6z konsolidasiya edilmis hesablarini
MHBS-a koclrmoali idilor. Vo onlarin giymatli kagizlar istanilon Al Uzv Dévlatinin
bazarinda dovriyyays buraxilmisdir (Avropa ittifaq, 2002). "Birlogsmis Statlarin Qiymaotli
Kagizlar vo Birja Komissiyasi (SEC) MHBS-ni gobul edorkon xarici sirkatloro ABS
kapital bazarlarina daxil olmaq imkan1 vermokla beynalxalq standartlasdirmani tosviq
edocayini acgigladi (SEC, 2007)." MHBS-nin asas mogsadi “ictimai maraqlar namina,
maliyys hesabatlarinda vo digor hesabatlarinda yliksak keyfiyyatli, soffaf vo mlgayiso
edila bilon malumat talob edan yiiksak keyfiyyatli, basa diisiilon va tatbiq edilo bilon
qlobal miihasibat ugotu standartlarinin vahid toplusunu inkisaf etdirmokdir. Diinya
kapital bazarlar1 va digar istifadacilor igtisadi gorarlar gobul edirlor (Epstein vo Mirza,
2002).”
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Daske vo Gebhardt (2006) dedi: “Avropa Birliyindo siyahiya alinmig sirkatlor
ugln MHBS-nin macburi gebulu mihasibat ugotu tarixindo tonzimlonmoys olan
mihim doyisikliklardan biridir. Bu tonzimloma doyisikliyi maliyys molumatlarinin
hazirlanmasi va tohlili ilo maraglanan taroflor Gglin yeni gozlontilori artirir vo maliyya
hesabatlarinin  miiqayisaliliyini, maliyys hesabatt molumatlarinin keyfiyyatini va
sirkotin soffafligin1 artiracagi goézlonilir.” Buna baxmayaraq, bu bir ¢ox Avropa
Olkalori Ggin, xlsusan do onanovi olaraq Avropa Kontinental modeli altinda olan
Olkalorda (mosalon, Ispaniya vo Fransada) miihasibat ucotu folsofosinde mihim
doyisiklikdir. Wustemann vo Kierzek (2005) geyd etdi ki, bu manea hom auditorlar
liciin lazimdir, ham do maliyys hesabatlarinin omoliyyatlarin iqtisadi voziyyatini oks
etdirmasini tomin etmok {igiin 6z pesokar mulahizalorindan tez-tez istifado etmoyi
istifado olunur. Hesab etmok olar ki, prinsiplora osaslanan mihasibat ucotu
standartindan istifads izahatda daha ¢ox g¢eviklik, basqa s6zlo, daha yiksok saviyyali
mulahizs toklif eds bilor. Jeanjean vo Stolowy (2008) iddia edirdilor ki, MHBS kimi
miihasibat standartlariin totbiqi soxsi molumatlarin istifadasine vo ohamiyyatli
muhakimolora gotirib ¢ixarir vo menecerlora genis miilahizo etmo imkaniyaradir .
latridis vo Joseph (2005) hamginin qeyd etmisdilor ki, galirlorin stabillosdirilmasinin
ohato dairasi maliyys hesabatlarinda geviklik hesabina artirila bilar.

Son illards aparilan bazi tadgigatlar gostormisdir ki, MHBS-nin miihasibat ugotu
molumatlarinin keyfiyyotinin yaxsilagdirilmasinda asagidak: amillor istirak etmisdir:

emilli hiiquqi

einstitusional baza

e Madoniyyat, qaydalarin totbiqi

e sirkatlorin hesabat tosviqi

e gaydalarin xarakteri
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Zeft (2007) geyd etdi ki, Mixtolif 6lkalor va regionlar arasinda moadoni forglori
biitiin dlinyanin miiqayisaliliyinin togvigine mane ola bilocok vo ya monfi tasir gdstora
bilocok amillor asagidakilardir:

eisgiizar vo maliyys modaniyyati

e mihasibat madaniyyati

e audit modaniyyati

e tonzimloma moadoaniyyati

Ding,(2007) 30 miixtalif 6lkoni ohato edon nimunadoan istifads edorok mioyyan
etdi ki, sadoco olarag MHBS-nin gesbulu muhasibat malumatlarini va sistemlarini
tokmillogdirmaya  bilor.  Bu  Olkolordoki  sirkatlor  korporativ  idaraetmo
mexanizmlorindo vo iqtisadi inkisaf siyasotindo dorin doyisikliklor hoyata
kecirmalidir.

Monfootin idaro edilmasi MHBS-nin gobulundan ovvalki va sonrakilar
arasindaki forglori migayise etmok iiglin yaxsit Xususiyystdir. Miihasibat hesabati
molumatlarinin  keyfiyyatinin - mihim aspekti kimi, monfootin idaro edilmosi
miihasibat ugotu standartlarinin istiinliiklorini vo ya ¢atigmazliglarini izah eda bilor.
Monfoatin idaro edilmasi ilo MHBS arasindaki olagoys dair avvalki todqiqatlar iki
genis qrupa bolmoak olar. Bir torafdon, bazi todqiqatlar sirkatlorin MHBS-dan istifads
etmolori tolob olundugda manfastin idaro edilmosinin azaldacagimi toxmin edir.
Christensen,(2008) MHBS-nin gabulunun sirkatlora mihasibat ugotunun keyfiyyatini
yaxsilagdirmagda kOmok eds bilocayini toxmin edir. Onlar MHBS-ni 1998-ci ildan
2005-ci ilo godor totbiq edon alman sirkatlorini mugayise edirlor, ¢unki alman
sirkatlori 2005-ci ildo MHBS-dan istifads etmaya macbur olmusdurlar. Onlar MHBS-
n1 konlll gabul edan sirkatlor tigiin sirkatlorin galirlarinin idars edilmasinds azalma
gorurlor. Bununla belo, MHBS tothig etmok motivasiyasi asag1 olan sirkatlor tglin
miihasibat keyfiyyatini tomin edo bilmozlor. Ikincisi, MHBS 6z-0zllylinde monfoatin

idara edilmasi saviyyasini azaltmaq tcun kifayat etmir.
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Mduhasibat ucgotu molumatlarmin keyfiyyatinin 6l¢llmosino yanasma kimi
moanfaatin idara edilmasino osaslanaraq, bazi tadgiqatlara asason deyila bilor ki,
MHBS keyfiyystin yaxsilasdirilmasina miisbat tosir gostormoys bilor. ©vvalki
aragdirmalar gostorir ki, MHBS-nin monfoatin idara edilmosi vo ugot keyfiyyatini
artirib-azaltmayacagi aydin deyil. Van Tendeloo vo Vanstraelen-o(2005) goro, 0z
maliyys hesabatlarin1 Alman miihasibat standartlarina uygun togkil edon sirkatlorlo
konallh olaraq beynolxalq standartlar1 qoabul edon sirkotlor arasinda moanfootin idars
edilmasinda heg bir farq yoxdur. Onlar 2005-ci ildo Avropada MHBS molumatlarini
gobul edorak, MHBS altinda hesabat veran Alman ictimai sirkatlorini Almaniyanin
GAAP istifado edon firmalarla migayise edorok, MHBS-ya malik sirkatlorin daha
yuksok gazanc olds etdiklorini agkar etdilor. Bununla bels, Big 4 auditorunu goabul
edorkon bu tesir shomiyyatli doracodo azalir. Bu, bazi opponentlorin MHBS-nin
gobulunun mihasibat ugotunun keyfiyyatini yaxsilasdira bilmoayacayini iddia
etmoalorinin bir nimunasidir. Lin vo Paananen (2006) zamanla qazanclarin idars
edilmosi modellarinin faaliyyatlorindaki dayisikliklari Oyronir va IASB-nin manfaatin
idaro edilmasi tzra Gmumi faaliyyatlorini azaltmagda somarali olmadigini toklif edir.

Barth,(2008) uygunluq, doyar uygunlugu vo qazanclarin idaro edilmasi kimi
xususiyyatlora istinad edarok agiglanan galirlorin keyfiyyatini arasdirir. 21 miixtolif
Olkadon alinan molumatlar1 tahlil edarak, onlarin galdiyi natica beladir: “MHBS-dan
istifado edon firmalarin hesabatlariin mabloglori daha ¢ox giymatlondirma mogsadi
ilo baghdir, zororlori daha uygun osaslarla taniyir vo 6z hesabatlarini hazirlayan
firmalarla bagli molumatlardan daha g¢ox tesirlonir”. Onlar homginin MHBS-nin
gobulundan sonra maliyys hesabatlarmin keyfiyyatinin yiksaldiyini geyd edirlor.
Cinki bu artim sirkotlorin motivasiyalarinda vo bazar mihitinds bas veran
doyisikliklarlo bagli ola bilor.

Callao va Jarne (2010) Avropada MHBS-nin tatbigindon sonra monfastin idars
edilmasinin intensivlosdiyini qeyd etdilor. MHBS-nin gobulundan sonra bu dovrlards

ovvalki doOvrlorlo mugayisada (yerli mihasibat ugotu standartlar1) diskresion
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hesablamalarin saviyyasi yuksaldiyindan. Jeanjean vo Stolowy (2008) 6lkalarda
MHBS-nin mocburi tatbiginin (MHBS-n1 ilk dofo gobul edon) monfootin idars
olunmasina tasir edib-etmodiyini toxmin edirlor. Onlar agkar etdilor ki, MHBS tatbiq
edildikdon sonra qazanclarin idaro edilmasindo Avstraliya vo ya BOylk Britaniyada
azalma yoxdur. Hatta Fransada bir godor do artdi. Onlar hesab etmisdils ki, MHBS bu
Olkalorda maliyys hesabati malumatlarinin keyfiyyatini yaxsilasdirmamisdir. Maliyya
hesabatinin keyfiyyati hom do digor milli institusional amillardon vo rahbarliyin
stimullarindan asilidir. Onlar monfooatin idaros olunmas: ii¢iin MHBS-don avval va
sonra zorarlor rogamindan istifado edirlor. Aussenegg,(2008) ictimai sirkotlor
torofindon yerli miihasibat ugotu standartlarindan MHBS-o kecgidin MHBS-nin
mocburi gobulundan avval monfaotin idars olunmasina tasir edib-etmodiyini toxmin
edir. Onlar hesab edirlar ki, sirkatlor MHBS-ni gobul etsalar, digar sirkatlora nisbaton
daha ¢ox vo ya daha az monfootin idaro edilmasinds istirak etmoyacoklor. Bir
torofdan, onlar iddia edirlor ki, MHBS-nin daha yiiksok agiglama talablarina gors,
monfoatin idara edilmosinin askar edilmasi riski artib. Vo buna goro do monfaatin
idara edilmosinin totbiqi Xorclori do artdi. Bununla bels, diger torofdon, MHBS
nisbaton yeni miihasibat ucotu standarti olduguna gore, auditorlarin tacriibasi yoxdur
ki, bu da MHBS-nin boyiik hacmda izahi ila naticalona bilor. Onlarin farziyyslarindan
forgli olarag, onlar Markazi Avropa Olkslarinin MHBS-ni gobul edon sirkatlorini
aragdirirlar, bu 6lkalords yerli miihasibat standartlarini qabul edon sirkatlora nisboton
daha az monfostin idara edilmosi mdévcuddur. Bundan olavs, Bdyiik Britaniya
sirkatlorinin gazanc idaragiliyinin miqyasi, Boyiik Britaniyanin GAAP-dan MHBS-o
kecid etmosindon sonra doyismoadi. Onlar bunun sobabini tohlil edir vo belo naticoys
galirlar ki, bu, digar Avropa o6lkalori ilo alagali MHBS-ni gobul etmoazdon avval
Boylik Britaniyanin artiq monfastin idaroolunma saviyyasinin asagi olmasi ilo
baglidir. Zimmermann va Gontcharov-un (2006) baxisi yuxaridaki naticadan ibaratdir,
¢linki onlar Almaniyanin GAAP vo ya MHBS-ni gobul edon alman sirkotlori arasinda

monfaatin idara edilmasinds farglora dair stibut togqdim etmirlor. Digor todgigatlar da
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stbut edir ki, MHBS-nin zoruri tatbigi monfoostin idaro edilmosinin azalmasi vo ya
maliyyo hesabatinin keyfiyyotinin artmasi ilo naticolonmir (Paananen Lin, 2008;
Paananen, 2008 vo Ohmad, 2010).

oksina, bozi todgigatlar stbut edo bilor ki, MHBS-nin gobulu mihasibat
ucotunun keyfiyyatino do monfi tosir gostors bilor. Almaniya, Avstriya v Isvegroanin
sirkatlorini miigayiso edarok, Daske vo Gebhardt (2006) MHBS-dan koénulli istifads
edon sirkatlor tclin maliyys hesabatlarinin keyfiyyotindo artim tapilmisdir. Bundan
olavo, Beynolxalq Miihasibat Ugotu Standartlarint (IAS) gobul edon 21 6lkadon
sirkatlori tothiq etmoyan sirkatlorlo miqayiss edorak, Barth,(2008) belo gonasts
golmisdir ki, MHBS-ni totbiq edon sirkatlor zorarlori daha vaxtinda taniyir, manfaatin
idaro edilmosinds daha az mosgul olurlar vo mivafiq muhasibat ucotunda daha ¢ox
mablog toqdim edirlor.

Son illarda bir gox todqgiqatgilar miihasibat ugotu standartlarmin totbiginin
miihasibat ugotu standartlar1 qodar shamiyyatli oldugunu iddia edirlor (Sunder, 1997).
MHBS-nin gucli tatbiqi rohbarlik vo auditorlara standartlara amal etmok Ggtin durdst
Vo sadaqgoetlo horokot etmolori Gglin boyik tolob goyur vo maliyys hesabatlarinin
Olkalor Uzro miqayisaliliyina tohfo verir (FEE, 2002). Ball(2003) MHBS asasinda
hazirlanmis maliyys hesabatlarinin  keyfiyyotini  yoxlayir; xiisusilo zoif icra
mexanizmlori movcuddur. Holthausen (2003) zoif totbig mexanizmlari olan 6lkalor
torofindon 1AS-dan istifado edilmosinin standartlarin qgabul edilon keyfiyyatinin
zodalonmasi ila naticalona bilacayini prognozlasdirir vo daha ¢ox informativ testlori
artirmaqla 6lkanin tasvirlorini komiyyatlogdirmoys Vo strukturlasdirmaga baslamagin
adabiyyat tigiin uygun olacagini toklif edir. Leuz(2003) miihasibat ugotu standartlarinin
totbiginin tesirini birbasa tadqiq etmirlor, lakin guman edirlor ki, kanardan giicli
mudafiosi olan 06lkalorin mihasibat molumatlarinin istifadesini mohdudlasdiran
giymatli kagizlar vo miihasibat ugotu ganunlarini tatbig etmok va gobul etmok
go6zlanilir. Hope (2003) mihasibat ucotu standartlarinin tatbigina dair hartorafli todbir

qurur vo askar edir ki, giiclii totbig menecerlori gaydalara hormot etmoays tosviq edir
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va ya macbur edir. Buna gora do, bu arqumentlors osaslanaraq, gucll totbigetmanin
gazanc idaragiliyini azaldacagi g0zlonilir.

Daha yeni bir arasdirmada Capkun(2011) MHBS-nin gobulunun manfaatin idars
edilmasing tosirini aragdirir. Onlar 29 6lkadon olan agiq sirkatlor nimunasini ¢ forma
ayiriblar: “erkon totbiq edonlor (2004-cu ildon avval MHBS-ni gabul etmis sirkatlor),
gec totbig edonlor (MHBS-m1 daha avval totbiq etmok mumkin olan 6lkalords 2005
va ya 2006-c1 ildo MHBS gobul etmoyi segmis firmalar) vo macburi totbiq edoanlor
(2005-ci ildon avval MHBS-n1 gobul etmoys icaza verilmoyan 6lkalordon MHBS-n1
totbig etmoak macburiyyatinds olan firmalar)”.

Bir torofdan, naticalor gostorir ki, daha az erkan gobul edonlor monfaatin idars
edilmasi faaliyyati ilo mosgul olurlar. Digar torofdon, MHBS-nin tolimatli sokildo
totbigi daha yuksak manfaatin idars edilmasi saviyyasi ila naticalonir. Capkun (2011)
bunun sobabinin 2005-ci ildan avvalki illarlo miigayisads 2005-ci ildon sonraki illarda
MHBS-nin daha ¢oxdayiskon olmasidir. Barth(2008) ham¢inin MHBS-ni geabul edan
sirkatlorin daha az manfaatin idaro edilmasi saviyyasino, daha ¢ox doyar gazancinin
uygunluguna vo daha vaxtinda zororin taninmasina malik olmasim toklif edir ki,
bunlarin hamisini yiiksak ucot keyfiyyatinin stibutu kimi izah edirlor.

Daske va Gebhardt-a (2006) gora, ekspertlor tarafindon miisahids edilon agiglama
keyfiyyati MHBS-o uygun olaraq shamiyyatli doracads ylksalmisdir. Barth(2008)
todgigatinda onlar 21 digar 6lkanin maliyys hesabatlarinda MHBS asasinda moanfaatin
idaro edilmosini arasdirdilar. Barthin aragdirmasi gostorir ki, MHBS-a uygun olaraq
maliyys hesabatlarinda daha az moanfaatin idaros edilmosi, itkilorin vaxtinda ugotu vo
daha ¢ox doyars uygun miihasibat hesablasmalari1 var. Burgstahler(2006) 13 muxtalif
Olkado 0zal vo dovlst sirkatlorinds qazanclarin idars edilmasini arasdirtb. Onlar
muoayyan etdilor ki, siyahiya alinmis sirkatlor 6zal sirkatlora nisboton daha az golir
idaragiliyina malikdir.

latridis (2010) Boyiik Britaniyanin GAAP-dan IFRS-o kegidin monfoatin idars

edilmosini azaldib-azaltmadigini arasdirir. O, miioyyan etdi ki, MHBS-da MHBS-dan
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daha ¢ox Boylik Britaniyanin GAAP-a uygun olaraq zarorin vaxtinda taninmasi var.
latridis vo Rouvolis (2010) MHBS totbiq edorkon Yunan sirkatlori Gglin manfaatin
idara edilmasinin dayisib-doyismadiyini 6yranir. Totbig dévrinds monfastin idara
edilmosi artdi, lakin bu miiddotdon sonra azalda.

Callao vo Jarne (2010) MHBS-nin Avropada (Finlandiya daxil olmagla)
monfoatin idaro edilmosini azaltmadigini Oyronmisdir. Totbigdon avval va sonra
hesablamalar1 &yrondilor vo ixtiyari hesablamalarin artdigini askar etdilor, bu da
monfootin idaro edilmasinin artdigim1  gostorir. Bu, MHBS-da milli gaydalarla
mugayisada daha ¢ox giymatlondirma ilo, masalon, adalatli doyarlo giymatlondirmoa
ilo olagodar ola bilar.

Miihasibat ugotu standartlar1 ilo yanasi, miihasibat ucotunun keyfiyyati do
6lkanin Umumi institusional sistemi vo sirkatlorin maliyys hesabatlarinin motivasiyasi
ilo miayyoan edilir (Ball, 2000; Bal, 2003). Onlar belo gonasta galirlor ki, daha az gqazanc
idaroetmasi olan 6lkalor investorlarin daha giiclii miidafiasine malikdir, ¢linki gicli
muidafis insayderlorin 6zal nazarat Usttinliklari alds etmoak imkanlarint mahdudlasdirir
Vo onlarn sirkot performansini maskalamaq motivasiyasini azaldir. Bu fikir
Burgstahlerin(2007) genastindan ibaratdir. Onlar manfaatin idara edilmoasi ilo kapital
bazarmin strukturu vo inkisafi, miilkiyyat strukturu, miihasibat ugotu standartlari,
vergi sistemi va investorlarin miidafiasi arasinda garsiligli alagoni ¢yronirlar. Onlar
belo naticaya galirlor ki, glcli hiqug sistemlori daha az gazanc idaroetmasi ilo
baghdir.

Ding (2007) bir Olkonin miihasibat standartlarinin 6lkonin huquq sistemi, fond
bazarlari, iqtisadi inkisaf vo mulkiyyot konsentrasiyasi ilo neco formalasdigini
aragdirir. Bu da 6z ndvbosindsa Olkonin maliyys hesabatlarinin keyfiyyatino tasir
gOstorir.

Soderstrom va Sun (2007) iddia edirlor ki, muhasibat ucotunun keyfiyyatinda
Olkolorarasi forglor MHBS gobul edildikdon sonra da davam edo bilar, ¢iinki ucot

keyfiyyati sirkotin imumi institusional qurulus funksiyasidir. MHBS-a torciimo
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monfoatin keyfiyyatini yaxsilasdirmaq miimkiin olsa da, bu, misyyanedici amillordan
yalniz biridir. MHBS-nin macburi gobulundan sonra bels, 0lks saviyyssindo bu

institusional doyisonlor 6lkslar arasinda doyismokdo davam edir.

1.3 Qazanclari idara edilmasina muxtalif yanasmalar
Bizneso xarici tasirlor, rohborliyin soxsi mogsadlori, toskilati doyarlor vo ya

xiisusi saraitdo bu doayisonlorin qarisigr biitiin monfaatlori idars etmok se¢imins tosir
edoa bilor (latridis vo Dimitras, 2013). Menecerlor muxtolif mithasibat metodlarindan
secim etmok, hesablamalar1 toxmin etmok vo real omoliyyatlar1 tonzimlomok daxil
olmagla, gqazanci idara etmak vo ya manipulyasiya etmok ¢un mixtalif addimlar ata
bilar (latridis vo Dimitras, 2013).

Hesablamalar (izro monfootin idaro edilmasi sirkotin faktiki amaliyyatlarini
doyisdirmoklo deyil, sirkotin faktiki omoliyyatlarini oks etdirmak Gglin istifads olunan
muhasibat ucotu tocribalorini doyisdirmoklo oldo edilir (Gunny, 2010). Hesablama
muhasibat ugotu monfaatin hesabatinda idarsetmonin miilahizasina asas verir (Teoh,
1998).

Hesablama ucotu golocok pul vasaitlorinin harokatinin prognozlasdirilmasini
(mas, siibhali borclar Gglin ehtiyat) vo hesablanmis qeyri-nagd xarclorin (mosalan,
amortizasiya, amortizasiya xarclori) hesabatini tolob etdiyi ti¢lin, hesablama ugotuna
goldikdo menecerlora ¢oxlu sarbastlik verilir (Choi, 2011). Bu miulahiza miuhasibat
molumatlarina osas iqtisadi sorait haqqinda idaroetmo molumatlarini doaqiq sokilda
togdim etmoaya imkan verir (Teoh, 1998).

Bununla bela, menecerlor investorlar aldatmagi segsalor, bu milahizs onlara real
asas biznes faaliyyatini gizlotmok g¢lin imkan verir (Teoh, 1998). Alimlor arasinda
qazancin idara edilmasinin torifi ilo bagh goti raziliq olmasa da, o, adaton GAAP
hiidudlarina diison hesabat tisullar1 ilo mohdudlasir (Dechow, 1996).

Menecerlorin real moanfootin idaro edilmosi ilo migayisodo hesablamalar Gzro

monfoatin idara edilmosini se¢o bilmosinin sobabi, birincinin hesabat dovrii basa
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catdigdan sonra hoyata kegirilo bilmasi ilo alagodardir ki, bu da onlara qazanclarin noa
doaracads olub-olmadigini va agor beladirsa, dogigliklo giymatlondirmaya imkan verir.
idara olunur (Gunny, 2010). ©ksina, real monfaatin idaro edilmasi maliyys ili arzinds
real todbirlorin gorilmasini talob edir. Hesablamalar Uzra manfoatin idara edilmasi
adoton faktiki omaliyyat foaliyyatlarinin oksariyyati yerins yetirildikdon sonra hesabat
dovriinlin sonunda bas verir (Kim va Sohn, 2013).

Mihasibat ucotu tizra hesablamalar iki kateqoriyaya bolundr:

e sirkotin omoliyyat vo investisiya foaliyyati ilo bagli olan normal, geyri-ixtiyari
hesablamalar;

erohboarliyin mihasibat ucotu secimlorini oks etdiron geyri-normal, ixtiyari
hesablamalar (Louis vo Robinson, 2005; Choi, 2011).

Qeyri-ixtiyari hesablamalardan forqli olaraq, diskresion hesablamalarin dayar
uygunlugu ugot siyasati ilo bagli segimlorin idarsetmo motivasiyasindan vo bazarin bu
motivasiyalari neco gabul etmasindan ¢ox asilidir. Basqa sozlo desok, menecerlor 6z
maraqlari ti¢iin fiirsat¢i olarag diskresion hesablamalardan istifads eds vo ya firmanin
golocok perspektivlorini bazara ¢atdirmaq Ucln istifado edo bilorlor (Subramanyam,
1996). Hesablamalar Uzro monfootin idaro edilmoasi miihasibat hesablamalarinin
Saviyyasina shomiyyatli tasir gostarsa do, onun pul vesaitlorinin harakatino heg bir
tosiri yoxdur (Kim va Sohn, 2013).

Real foaliyystlorin manipulyasiyasi isgiizar omaliyyatin vaxtini vo ya strukturunu
manipulyasiya etmokla, olverissiz biznes tasirlori ilo naticolona bilon molumat aldo
edilmis galirlari miiayyan istigamatds doyisdirmak tg¢iin gasdan edilan cahddir (Zang,
2012). REM ilo bagli menecerlorin niyysti minimum mioyyan maraqli toroflori
aldatmaqdir ki, qazanc hodoflori hogigeton do adi is prosesindo yerino yetirilib
(Roychowdhury, 2006).

Roychowdhury-ya (2006) géra menecerlor monfaatlori idars etmok tgtin mixtalif
real foaliyyatlorlo mosgul olurlar, o ciimlodon ixtiyari xorclorin (Ar-ge xorclori)

azaldilmas1 vo xiisusi olaraq ilin sonunda satis1 artirmaq {iglin vaxta bagh
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tosvigat/endirim toklif etmok vo hoddon artiq mohsul istehsal etmok. bununla da
satilan mallarin maya doayarini azaltmaq vasitosi kimi coxlu inventar toplamaq talob
olunur. Real foaliyyatlorin manipulyasiyasi hesablamaya osaslanan moanfastin idaros
edilmasindan fargli olaraq pul vasaitlarinin harokstine birbasa tasir gostarir (Cohen vo
Zarowin, 2010).

Real foaliyystlorin  manipulyasiyasint  optimal biznes segimlorindon
farglondirmak ¢atin ola bilor, kommersiya soraitino xas olan gozlonilmazliyi nazars
alaraq, real foaliyyatlorin manipulyasiyasinin naticalorinin shomiyyatli ola bilacayins
baxmayaraq, hansi gorarin verilmis soraito uygun oldugunu qiymotlondirmok tgin
hec bir meyar yoxdur ( Cohen vo Zarowin, 2010; Lo, 2008)

Hesabat edilmis gqazanclarla bagli qorarlara tosir edon osas amillori
giymatlondirmok ti¢iin Graham(2005) 401 maliyys meneceri arasinda sorgu kegirmis
va daha 20 nafarlo genis miisahibolor aparmigdir. Natica etibarilo, mioyyon edilmigdir
Ki, gazanc moqgsadino catmaqg ugln respondentlorin 80 faizi diskresion Xarclori
azaltmagi gobul etmisdir. Bundan olava, respondentlorin yarisindan ¢oxu (55,3%),
hatta kicik dayar itkisi demak olsa bels, gazanc magsadina ¢atmagq ti¢iin yeni bir iso
baslamagi toXira salacaqlarini sdyladi. Belaliklo, menecerlarin gozlonilon miihasibat
ragamlorini yaratmaq Gcun "real” pul vosaitlorinin harokatini israf etmoys hazir
gorinmasi oldugca taacclbludir (2005).

“Menecerlarin 6z golirlorini diisiinarok monfaatin idars edilmasi {isullarina dair
stbutlar movcuddur (Zang, 2012, s.699). Vergi mohdudiyyatlori real manfootin idars
edilmosi, sirkatlorin bazar ragabst gabiliyyati, maliyys vaziyyati, institusional investor
monitoringi va real foaliyyatlorin manipulyasiyas1 ilomiayyan mohdudlasdirmalar
hoyata kecirdir(zang, 2012).

Hesablamalar (zro monfootin idars edilmosi yiksak saviyysli auditorlarin
moveudlugu ilo mohdudlasdirildigr halda; Sarbanes-Oxley Aktinin (SOX) qlivvaya
minmasindon sonra maliyys hesabatlariin daha genis tonzimlonmasi; vo avvalki

illordo edilon secimlordon vo onlarin biznes dovrlorinin middstindon asili olan
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muhasibat secimlori ilo bagli sarbastlik soviyyasidir (Zang, 2012). Belaliklo, menecerlor
iki alternativ arasinda yuxarida geyd olunan nisbi xorc osasinda hesablama osash
monfaatin idars edilmosi va real faaliyyatlorin manipulyasiyasi arasinda kegid edirlar.

Bu tezis mihasibat ugotuna osaslanan kovenant - faizlorin 6donilmasi sortine
diggeat yetirmoklo, Boyiik Britaniya firmalarindan istifado edorok borc miqavilasi
forziyyasini aragdirir. ©vvalki todgigatlar Boylk Britaniyada borc mugavilslorinds
hans1 miihasibat ugotu va digar borc asashi sartlordon istifads edildiyini xtsusils tohlil
edir.

Citron (1992) iyirmi bes Boyiik Britaniya bank kredit miigavilesi vo on g
muqgavilo sablonundan istifado edorok mihasibat ucotuna asaslanan migavilalarin
novlorini arasdirir. O hesab edir ki, faiz tominati, minimum xalis doyar vo leverage
nisbatlori oan ¢ox yayilmisdir vo pul vosaitlorinin harokoti, dividend Ortlyl vo
minimum moanfaat on az istifads olunan mihasibat ugotuna asaslanan sortlordir.

Day vo Taylor (1996) qirx dord boyiikk Britaniya korporativ xozinadar ilo
musahiba apararag, BOylk Britaniyanin borc miiqavilolorini aragdiran bir arasdirma
apardilar. Onlarin tapintilar1 Citron (1992) ilo uygundur.

Chatterjee (2006) borc migavilalarinds icra giymatlorini aragsdirdi. Niimuna icra
giymatlori lzra borc muqavilalori olan 64 forgli firmadan gétiralib. O, borcun
monfooto nisbatinin (EBITDA) borc migavilssinin sortlorini doyisdiran aparici
tetikleyici oldugunu sonadlosdirir. Onun niimunasi gostarir ki, manfootin borca nisbati
(EBITDA) va faiz mosalasi Boyuk Britaniya borc mugavilslarinds mihasibat ugotuna
asaslanan asas sortdir.

Moir vo Sudarsanam (2007) Ingiltaranin 200 on boyilk geyri-maliyys sirkati
arasindan 72 on boyuk geyri-maliyys sirkotlori asasinda apardiqlar1 sorguda borcdan
monfooto (EBITDA) va faiz ortiyunin xalis doyoarlo birlikdo an ¢ox bas veran borc

ohdaliklori oldugunu bildirir.
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Bltovlikdos, odabiyyat tosdiq edir ki, mihasibat ugotuna ssaslanan muiqavilalor,
xususilo do faizlorin O0donilmoasi ilo baghi miiqavilolor Boyilik Britaniyanin borc
muqavilalorinds genis istifads olunur.

Belo iddia edilir ki, Boyiik Britaniya firmalar1 borc miiqavilasinin pozulmasinin
qarsisini almagq tigiin qazanclarini idara etmolidirlor. Bunun sabobi isa, miqavilalorin
pozulmasi borcun moblogini artirir, kreditlorin 6danilmasini siratlondirir, kreditin
olcatanligini azaldir (Roberts vo Sufi 2009), kapital Xarclorini mohdudlasdirir (Chava vo
Roberts 2008) Vo menecment galirlorini artirir (Nini, Smith vo Sufi 2012).

Ovvalki arasdirmalar gostarir Ki, rohbarlik monfost manipulyasiyalarina nisbaton
mugavilonin pozulmasina dair mohdudiyyatlori daha bahali hesab edir (Franz 2014; Kim
2010). Bunu nazars alaraq, firmalarin borc haddinds galmagq {igiin qazanclari sigirtmok
hovasine malik oldugunu tapmaq olar. Bu Sobobdon doasagidaki forziyyo
prognozlasdirilir:

Farziyya: BOylUk Britaniya firmalar1 borc miigavilesinin pozulmasina yaxin

oldugda moanfaatin manipulyasiya ils idars edilmasi ilo masgul olurlar.
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11 FOSIL . BORC MUQAVILOLORININ FORMALASMASININI ANALIZi
VO TOHLILI

2.1 Tadqgiqgatin analizinin formalasdirilmasi

Todgigat otrafimizdaki diinya vo ona tesirimiz haqqinda daha ¢ox molumat alda
etmayoa kOmok edoan bir foaliyyst hesab olunur. Todgigat aparmaq Ugciin todgigat
prosesini tonzimloyan asas ¢oargivonin olmasi hagigaton vacibdir, ¢linki bu, todgigat
metoduna vo mualliflorin naticalori sorh etmosing, eloco do basqalarimi 6z islarine
inandirmasina birbasa tasir gostarir.

Todgigat aparmag Ucgln an yaxsi totbiq olunan paradigmanin hansi olmasi ilo
bagli miizakirolorin aparildigi miisahido olunur. ©nonavi olaraq, akademik
todgiqatgilar iki yanasma totbig edirlor: pozitivizm vo sorhcilik. Pozitivizm
metodologiyasi rogomsal molumatlar1 toplamaq vo tohlil etmok vo sonra statistik
testlori totbiq etmoklo fakt, hadisa va ya vaziyyat kimi fenomenin dlctilmasina diggot
yetirir.

Interpretivizm paradigmasi anlayis aldo etmok iiciin sorh yolu ilo gavrayislar
(masalon, todgigat subyektlori) arasdirmaq vo oks etdirmoak (zarinds comlosir.
Proseslarindaki farglors alava olarag, pozitivizm va sorhgilik metodologiyalari da forz
edilon dsulla ilo mohdudlasmuir, lakin onlar da forglidirlor. Buna gora do, hor iki
metodologiya reallig1 6yronmok (gtin forgli yanasma totbiq edir vo mivafig olaraq,
alternativ proseslor tolob etmoklo yanasi, todqigat suallarinin yaradilmasi ti¢iin forgli
naticaloro malikdir (Grafton 2011).

Mioyyon edilmis todqgigat suallarini  todgigat etmek Gglin pozitivizm
metodologiyasindan istifade uygun kimi goriiniir. Men bunu ndvboti hissads izah

edecem,
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Pozitivizm todgiqatin magsadlorini, mivafiq todgigat metodlarini vo todgiqatet
ilo todqiq olunan arasindaki olagoni 6zlindo comlosdiron forziyyslor toplusudur.
Todqiqatin - moagsadlori  baximindan pozitivistlor tobii  diinyanin  davranigini
tonzimloyan sobab-notico olagoalori vo fundamental qganunlar1 arasdirmaga Vo
giymatlondirmays ¢alisirlar.

Idaroetmo vo miihasibat ugotu sahasinds pozitivistlor hadisslor arasinda, asili vo
mustoqil doyisonlor arasinda hor hansi sobob-nastico olagesinin  mévcudlugunu
mioayyan etmoays calisirlar vo togkilatlarin islomo iisullarina tosir edon vo ya onlari
tonzimloyan qanunlar yaradirlar (Johnson vo Duberley 2000). Vhist, bu todqigat asili
doyison (qazancin idara edilmasi) ilo korporativ idarsetma xUsusiyyatlori ilo bagl bazi
mustaqil dayisonlor, xiisusan da direktorlar surasinin xiisusiyyatlori arasinda alagenin
olub-olmadigini miiayyan etmays ¢alisir.

Pozitivizm metodologiyasindaki farziyysloro miraciot edorok toskilatlarin is
mexanizmini basa diismok ¢iin tobist elminin metodlarini sosial elmda totbiq etmok
istayirlor, ¢linki onlar toskilati hadisalorin sabit vo miisahidalordon asili olmadigini
giiman edirdilor. Pozitivizm metodologiyasi ragamsal malumatlarin toplanmasi, tohlili
Vo sonra statistik testlorin totbiqi ilo obyektiv 6l¢llo bilon fakt, hadiso va ya vaziyyat
kimi misahido edilo bilon hadisalorin  6lgiilmasine  yonalmisdir. Pozitivizm
paradigmasinda ganunlar, imumi ifadalor vo ya modellor kimi naticalor aldo etmok
ucln forziyyalari va forziyyalori yoxlamaq tgun istifado olunan modeli tosdiglomak
uclin istifadsa olunur. Qeyd etmak olar ki, pozitivizm sosial va tabiat elminin montiq
va metodlariin vohdatidir.

Bundan olave, pozitivizmin inancinda miisahidaginin geri ¢akilib diinyani
obyektiv sokildo miisahido edo bilacayi bazi neytral mogamlar va nazari miisahido
dilinin moévcudlugu var. Bu sobabdon do, pozitivistlor hiss vasitasilo miisahidoya
ustinlik verirdilor va biliyin ancaq hisslor vasitasilo diinyaya daxil olmaq yolu ilo
qurulacagim giiman edirdilar. Ustalik, onlar da bels bir miisahidonin neytral, obyektiv

vo doyarsiz ola bilocoayino inanirdilar. Pozitivist paradigmanin vo digor osas
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forziyyonitodgigat prosesindo todgigatginin rolu baximdan formalasdiran vacib
yanagmalardan biridir.

Pozitivizm todqiqatlarinda tadqiqat¢inin rolu obyektiv yanasma yolu ilo
molumatlarin toplanmasi vo sorhi ilo mohdudlasir, halbuki todgigat naticalori adaton
miisahidoa edilo bilon va 6l¢lls bilon olur. Basqa sozlo desak, tadqgigatgilarin hadisalori
aragdirarkon obyektiv. movge vo baxis sargilomolori nozords tutulur. Xususilo
idaraetmo sahasindo, pozitivistlor, diizglin goarar gobul etmok ¢tin menecerlorin otraf
muhit vo digar xarici amillor tarafindon idars olunacagini giiman edirdilar.

Bundan olavas, elm pozitivizmdon yaranir vo paradigma dini, siyasi vo ya
emosional aspektlor kimi comiyyatin tasirinden konarda movcud olmalidir. Konkret
olaraq, milayyan moanada pozitivist idaroetmods todqgiqat yanagmalari siyasi faktoru,
eloco do toskilatda fordi hiss etmo prosesini nozoro almaz. Fenomenin subyektiv
aspektlori goz ardi edilmok vo ya hor hansi gozlonilmaz doyiskonliyi izah edon
vasitaci doyisan hesab edilmo meylino malik idi (Johnson vo Duberley 2000)

Crowther va Lancaster (2009) bildirir ki, bir qayda olaraq, pozitivist tadgiqatlar
adoton deduktiv yanagmadan istifads edir, halbuki induktiv tadqigat yanagsmasi adaton
fenomenologiya folsofosi ilo olagolondirilir. Ustalik, pozitivizm todgigatgilarin
faktlara diggot yetirmali oldugu ndqteyi-nozardon boahs edir, fenomenolog iss monaya
digget yetirir vo insan maragimi tomin edir. Notico olaraq, pozitivist sosial elm
adamlar1 Olgiilo bilon miisahido edilo bilon hadisolori 6yronmoys vo 0z
miisahidalorindan insan davranisini izah edon {imumi qanunlar yaratmaga c¢alisirlar.
Vo inanirdilar ki, diinya ganunlarini inkisaf etdirmok tigiin miisahidalori tokrarlayaraq
bilik yaranacaqg.

Tadqigat suallar1 baximindan bu tadgigat korporativ idaraetma xususiyyatlori
ilo monfaotin idaro edilmasi ehtimali arasinda alagonin olub-olmadigin1 miiayyan
etmaya calisir. Basqa sozlo desak, todqiqatg1 onlarin arasinda sobab-natica slagasini
aragdirmaga calisir, ona goro do bu todgiqata uygun olan gnoseoloji yanagma

pozitivizmdir. Tadqigatg1 tadqiq olunan sirkotlorin illik vo maliyys hesabatlarinda
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molumat toplamadq, tosviri statistika, korrelyasiya vo reqressiya tohlili kimi statistik
testlori totbiq etmoklo bu fenomeni miisahido etmok moqsadi ilo dayanir. Nohayat,
todqgiqg olunan problemin monzarasini togdim etmok Gglin naticalorin sarhi va
aragdirilmasi qurulacaqg.

Tosviri statistika, nimunanin osas xususiyyatlorini orta, standart sapma,
maksimum va minimum kimi bazi gostoricilor vasitasilo monali sokilda tosvir etmaya
va ya Umumilosdirmaya kOmok edon molumatlarin tahlilina verilon termindir. Bu,
todgiqatgilara boyiik hacmdo molumatlart hassas sokildo sadoalosdirmoays va todgigat
molumatlarmin imumi goriiniisiinii tamin etmoya kdmok edir, belalikls, tadqgiqatgilara
tohlil edilmis malumatlardan alavs ilkin naticalor ¢ixarmaga imkan verir.

Korrelyasiya mustogil vo asili doyisonlor arasindaki oalageni aragdirmaq tigiin
istifado olunan bir texnikadir. Basqa sozlo, 0, doyison cltlorinin oalageli olub-
olmadigini va na daracados giiclii oldugunu gostara bilor. Bir ne¢a korrelyasiya tisullar
movcuddur, lakin Pearson korrelyasiyasi an ¢ox yayilmis név hesab olunur vo buna
gOra do miallif hazirki todgigatda bu texnikani totbiq etmisdir.

Olavo olarag, korrelyasiya texnikasi, gozlonilondon fargli olan dayisanlor
arasinda korrelyasiya ilo modelo tosir gostara bilon niimuns malumatlarinda ¢ox-ko-
xattiliyin muayyoan edilmasinds do faydalidir.

Reqressiya tohlili asili doyisonin mistaqil doayisonlorin neca tosir etdiyini
aragdirmaq tgilin totbiq olunan statistik vasitadir. Basqa sozlo, bu tsul doayisanlor
arasindaki olagoni arasdirmaq TUgiin istifado olunur. Bu todgigatda korporativ
idaroetma xususiyyatlori ilo monfoatin idaro edilmoasi hallari arasinda slagonin olub-
olmadigini va bu alaganin necs oldugunu miiayyan etmak tgtin adi on Kicik kvadratlar
(OLYS) totbiq edilocak.
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2.2 Hesablamalar tzra manfaatin idars edilmasi va real manfaatin idara edilmasi

Hesablamalarin qazancinin idara edilmasini 6lgmak ti¢lin imumi hesablamalari
geyri-ixtiyari vo diskresion hesablamalara bollinir, sonrakilar ise idaroetms
manipulyasiyasina daha ¢ox moruz qalir (Zang, 2012). Noticado, hesablamalar Uzra
moanfaatin idars edilmoasi imzalanmus ixtiyari hesablamalar asasinda Olgiilocok Ki, bu
da tokco manfaatin idara edilmasinin hacmini deyil, ham da gazanclara artan vo ya
azalan tosiri gostorir.

Diskresion hesablamalara catmaq Ucln ilk nOvbado geyri-diskresion
hesablamalar1 olgiilmalidir. Ovvalki todgigatlardan sonra Dechow va digarlori
torofindon doyisdirilmis Jones (1991) modelindon istifado etmoklo yanasi1(1995), ham
iqtisadi vaziyyatlora (Jones, 1991), ham do sirkatlorin maliyya gostaricilorina(Dechow,
1995) nozarat edon geyri-diskret hesablamalarin 6l¢iilmoasi Ugiin muvafiqg modelden

istifadoedilir.

TAi 1 ACR;¢ APPE;;
! = al + az d + a3 -
ATjt—q ATjt—q ATit—q ATit—q

+ Eit (1)

Burada asagidaki amillor nazaors alinmalidir:

o TA;:-bu, amoaliyyat foaliyyatindon olds edilon xalis galir va pul vasaitlarinin
horokati arasindaki forq kimi mioyyoan edilon t ilindo i sirkati G¢lin comi
hesablamalardir.

e ACRj-bu, 1 firmas1 lizro satislarin t-1-ci ildon t ilo doyismosi minus i firmasi
Uzra debitor borclarinin t-1-ci ildan t ilino doyigmaosidir.

e APPE;-bu, 1 sirkoti Ggln t ili ilo t-1 ili arasinda {imumi torpaq, tikili vo
avadanliglarin farqidir.

eBltin bu doyisonlor heteroskedastiklik probleminin gqarsisini almaq iiglin

gecikmis timumi aktivlar (AT) ilo 6l¢ullr (Jones, 1991).
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Reqressiya (1) sonaye illori orzindo kosiyi olaraq giymetlondirilir vo geyri-
ixtiyari hesablamalar reqressiyadan (1) toxmin edilon amsallardan istifado etmoklo
giymatlondirilir. Faktiki vo geyri-ixtiyari hesablamalar arasindaki forq, qeyri-
diskresion hesablamalar verir ki, bu da hesablamalar Gzra monfastin idars edilmasinin
olcusudur.

(Dechow, 1998 vo Roychowdhury, 2006) real qazancin idars edilmosi {igiin etibarli
sonadlor hazirlamiglar va bir sira sonraki todgigatlar etibarnamolorin etibarliligina dair
stbutlar togdim etmisdir (Cohen, 2008; Athanasakou, 2011; Zang, 2012). Movcud
adabiyyatdan sonra g fardi etibarnamo arasdirilir:

e istehsal xarclarinin anormal saviyyalori,

e omoliyyatlardan pul vasaitlorinin harakati,

e firmalarin real golirlorinin idara edilmasini mioyyan etmok Ggun ixtiyari
xarclor.

Istehsal soviyyasinin yiiksaldilmasi vahids diison sabit xarclori asag1 saldigindan
firmalar hoddindon artiq istehsal yolu ilo satis xarclorini azaldaraq qazanclari idara
edo bilorlor. Bu, geyri-adi dorocods yiiksok istehsal xarclori ilo noticolonir. Istehsal
mosraflarinin anormal saviyyalarini miiayyan etmak ticuin ilk névbads onlarin normal
saviyyalorini giymatlondirmok lazimdir. Roychowdhury (2006), istehsal xorclarinin

normal saviyyslorini agagidaki kimi giymatlondirir:

ASiq ASie—1

+'84AT-

tee (2)

) + B ATi,;f—l + B3 AT
Burada asagidaki amillar nazars alinmalidir:
e¢PROD;; -bu, t ilinds i firmas: {i¢iin istehsal xarcloridir, satisin dayori Ustagal

inventarda doyisiklik kimi miioyyan edilir;
eSi; -bu, tilinds i firmasmin satiglaridir.
eBltin bu doyisonlor heteroskedastiklik probleminin qarsisini almaq iiglin

gecikmis imumi aktivlor (AT) ilo 6lguldr.
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Reqressiya (2) hor bir sonaye ili Uglin kasiyi olarag giymatlondirilir vo istehsal
xarclorinin normal saviyyslori (2)-don toxmin edilon omsallardan istifado etmoklo
hesablanir. Istehsal xarclorinin geyri-normal saviyyalori istehsal xarclorinin faktiki vo
normal saviyyalori arasindaki fargo borabordir.

Firmalar homginin giymot endirimlori vo ya daha yumsaq kredit sortlori
vasitosilo satislart siirotlondirmoklo qazanclarim1 idaros edo bilorlor. Bu da 0z
novbasindo nagd pul axminin qeyri-adi dorocodo asagi olmasina gotirib ¢ixarir.
Roychowdhury (2006) todqiqatlarina asason, satislari siiratlondiron firmalart miiayyan

etmok tigiin asagidaki reqressiya hoyata kegirilir:

CFOL t 1 SL ¢ ASl "
, + L4 =+ R, ROA;. ., + e; 3
ATt BZ ATt B3 ATt 4 ﬁ4 L,t—1 Lt ( )

Burada;

¢ CFOi:—bu, tilinds i firmasinin amoliyyatlarindan pul vasaitlorinin harokatidir.

eSi: -bu, tilinds 1 firmasinin satislaridir.

eBltin bu doyisonlor heteroskedastiklik probleminin gqarsisini almaq iiglin
gecikmis imumi aktivler (AT) ilo 6lculir.

omoliyyatlar Gzro pul vasaitlorinin  harakatinin  geyri-normal  saviyyasi-
amoaliyyatlar Gizra pul vasaitlarinin harakatinin faktiki va normal saviyyalori arasindaki
forqdir, burada sonuncu reqressiyada verilmis amsallardan (3) istifado edilmoaklo
hesablanir, har bir sonaye ili Ug¢lin hesablanir.

Son olaraq, daha yiiksak xalis monfaot aldo etmok Ugclin ixtiyari Xarclor 6zbasina
kasilo bilor. Bu da 6z ndvbasinds diskresion xarclorin geyri-adi dorocads asagi
olmasina gatirib ¢ixarir. Roychowdhury-don (2006) sonra, ixtiyari xorclori azaltan
firmalar1 miisyyan etmok iiclin asagidaki reqressiyani hoyata kegirmok daha

moagsadamiivafiq olar:
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S.
+ B, ATi,;f—l + et (4)

Burada:

e DISX;; -bu, tilinda i sirkati Ggln ixtiyari Xarclordir;

eSi: -bu, tilinds 1 firmasimin satiglaridir.

eBiitiin bu doyisonlor heteroskedastiklik probleminin qarsisini almaq {igiin
gecikmis imumi aktivlor (AT) ilo 6l¢uldr.

Diskresion xarclarin geyri-normal soviyyasi ixtiyari xarclorin faktiki vo normal
saviyyoalori arasindaki forqdir, burada sonuncu reqressiyadan (4) toxmin edilon
omsallardan istifado etmoklo hesablanir, hor bir sonaye ili Gglin kosiyi hesablanir.

Satis saviyyalori nozaro alinmaqla, amoliyyatlardan ya geyri-adi doracado asagi
pul vosaitlori axmina (ixtiyari xorclor) vo ya geyri-adi doracods Yyiiksok istehsal
xarclorina malik olan firmalar REM-ds istirak etmis sayilirlar. Mdvcud todgigatlara
bonzar sokilds, REM etibarnamolorinin sorhini asanlagdirmaq iigiin amoliyyatlardan
va ixtiyari xarclordon anormal pul vasaitlorinin harakati manfi 1-o vurulur. Homginin
real manfaatin idara edilmasinin Umumi tasirini 6lgmak Ggtin Ug fardi etibarnamani
birlogdirarok real gazanc idaragiliyinin macmu 6lgiisii hesablandi(Cohen, 2008; Zang,
2012). Buna gora do, har hansi real manfaatin idars edilmasi proksisinin musbat doyari

va ya onun macmu 6l¢listi manfastin manipulyasiyasi kimi gobul edilir.

2.3 Empirik model va malumat bazasi

Asagidaki OLS reqressiyalari Boylik Britaniya firmalarinin miivafiq olaraq faiz
ohato dairasi Gizro mihasibat ugotuna asaslanan mugavilo pozuntularindan (H1 vo H2)
gacmaq Ucin hesablamalardan va real manfastin idaro edilmasindan istifado edib-

etmoadiyini yoxlamag tgln hoyata kegirilmisdir:
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REM_PROXY;, = ay + a,1C_COV; + ayMTB; , + asSALES_GR;, +
a4R0Al-’t + CXSSIZEi,t + a6LEVi,t + a7ZSC0REi‘t +
C¥8A_REMi’t + gi,t(5)

AEM = (04)) + C(11C_C0Vi_t + azMTBi’t + CZ3SALES_GRLI + a4ROAi‘t +
CXSSIZEi’t + a6LEVi_t + C¥7ZSCOREL'I + agAEMi,t + gi,t(6)

Burada asagidaki amillor nozars alinmalidir:
e AEM; -bu, tilinds i firmas li¢iin ixtiyari hesablamalardir,
eREM_PROXY;; —bu, t ilindo i firmasi1 li¢iin real monfostin idaro edilmasi
proksisidir ki, bu da dord real monfootin idaro edilmasi etibarnamasindan birino
aiddir: A_ REM;;, A_PROD;;, A CFOi; vo A_DISX
¢|C_COXi; —bu, faizin 6donilmosi iizro borc miiqavilesinin faktiki doyarinin
faizlorin 6donilmasi iizre borc miigavilasinin haddi doyarina béliinmasi kimi miioyyan
edilon faiz 6domosi sortidir.
Monfootin idaro edilmasi Uzro yanasmalarin tofsirini sadslogdirmok Ggin
A CFOi; voa A DISXi; -ni manfi birs vurduqda, a;-in (5) va (6) modellorinda
ohomiyyatli doracodo misbat olacagini gozlanilir.
oVvVvalki arasdirmalardan sonra (Fan, Thomas vo Yu 2018; Franz, HassabElnaby vo Lobo
2014) xotti reqgressiya modellarina (5) vo (6) nozarat doyisonlori kimi SALES_GR,
ROA, SIZE, LEV and A_ REM(AEM) alava edilir.
e MTB, aktivlorin bazar dayarinin aktivlarin Gmumi dayarina nisbati kimi
muoayyan edilon bazarin balans nisbatidir.
e SALES GR, cari ilin satislarindan gerido qalan il satislann ilo
miqyaslanmis gecikmis il satiglar1 kimi miiayyan edilon satiglarda faiz
doyisikliyidir. Bu dayison bdylims imkanlarina nazarat etmok Uclin daxil

edilmisdir.
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e ROA, comi aktivlor Uzro miqyaslanmis xalis golir kKimi mlayyan edilon
aktivlorin golirliyidir. Bu doyison firmanin omoliyyat performansinin
tosirina nazarot kimi daxil edilir.

e SIZE, imumi aktivlorin tobii logarifmidir vo firma 6lgiistina nazarat etmok
ugln olavo edilir.

e LEV, Umumi borcun Umumi aktivlera bélinmosi kimi miayyan edilon
leverage nisbatidir.

e ZSCORE, Taffler (1983) Z-balinin dayaridir.

e Monfastin idars edilmasi Uzra etibarnamalarin avazedici mexanizmlarine
nozarat etmok ticiin A_ REM(AEM) daxil edirik.

e ©On sonda, vaxt va sonaye effektlorino nozarot etmok tgun il vo sonaye
dummies daxil edirom.

NUmuno secimi 2005 vo 2014-ct illor arasinda Compustat Global-da foaliyyot
gOstoran vo ya muflis olan biitiin Boyiik Britaniya firmalari ilo baslayir. Todgigat
2005-ci ildon baslanilir, ¢linki Boyilk Britaniya dovlat firmalarindan 2005-ci ildan
etibaron MHBS-ya amal etmoloari talob olunurdu. ©vvalki arasdirmalar izlonildi va
maliyys vo kommunal sirkatlori istisna edildi. Bunun sabobi maliyys firmalarinin
forgli maliyya hesabat mdihitino malik olmasi1 vo kommunal sirkotlorin daha ¢ox
prognozlasdirila bilon gazanc artimi olmasidir.

Homgcinin real vo ya hesablamalar lzro monfoatin idaro edilmosi todbirlarini
giymatlondirmok U¢lin malumatlarin mévcud olmadigi firma ili miisahidalori istisna
edildi. Faiz mugavilalori izro malumatlar sirkatin illik hesabatlarindan ol ilo aldo

edilir. Natico etibarilo, son nimuna 559 firma ili miisahidasindan ibaratdir.
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111 FOSIL . BANKLARIN MUQAVILOLORDO DAVRANISLARININ
ANALIZININ NOTICOLORI

3.1. Tasviri tahlil

Sakil 1 asas doayisonlorin tosviri statistikasini gostorir. Orta faiz daracasi 2,7, orta
iIso 3,93-dir. Hesablamalar tzro monfastin idaro edilmosinin median1 (ortasi) -
0,001(0,002) toskil edir ki, bu da Boylik Britaniyada AEM-nin istifadasinin ¢ox
mohdud oldugunu gostorir. Belsliklo, onlar migavilonin pozulmasinin garsisini almaq
Uclin iqgtisadi cohotdon ohamiyyatli tosir gostora bilor. Real moanfastin idars
edilmosinin macmu 6lcustiniin median (orta) doyori, istehsal xarclorinin geyri-normal
saviyyalari va diskresion xarclarin geyri-normal saviyyolori musbatdir. Bunlar, Boyik
Britaniya firmalarma borc miiqavilesinin pozulmasinin garsisini almaq ii¢iin REM-

dan istifado etmok imkanlarimi toklif edir.
Soakil 1. Xtlasa statistika

(1) (2) 3) “4) (5) (6)

DOYISONLOR N Mean 25 Median 58 SD

IC_ CoX 559 3.933 1.870 2.778 4.535 3.669
A_PROD 559 0.0171 -0.0738 0.0333 0.110 0.175
AEM 559 -0.001 -0.0311 0.002 0.0368 0.0588
ZSCORE 559 3.918 1.140 3.710 6.700 4.872
ROA 559 0.141 0.0938 0.128 0.176 0.0734
LEV 559 0.281 0.178 0.253 0.353 0.165
SIZE 559 5.538 4.662 5:3317 6.444 1.464
SALE GR 559 0.0468 -0.0330 0.0338 0.107 0.172
MTB 559 1.596 0.257 0.758 1.833 4.679
REM 559 0.0428 -0.121 0.0647 0.220 0.303
A _CFO 559 -0.0153 -0.0477 -0.00909 0.0233 0.0670
A_DISX 559 0.0407 -0.0521 0.0513 0.137 0.147
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Moanba: Arasdirmadan aldo olunan moalumatlar asasinda miiollifin hesablamalari

Bu sokil todgigatda istifado olunan dayisonlarin tosviri statistikasini gostarir.

_PROD geyri-normal istehsal doyaridir;

A_CFO oamaliyyatlardan anormal pul vasaitlorinin horakatidir;

A _DISX anormal ixtiyari xarclordir;

e AEM ixtiyari hesablamalardir;

e |C_COX faizlorin ohats dairasi tizro migaviloninhayata kecirilmasidir;
e MTBbazar dayarinin ilkin dayara nisbatidir;

e SALES GR - satiglarda faiz doyismasidir;

e ROA aktivlorin qaytarilmasidir;

e SIZE comi aktivlarin natural logarifmidir;

e LEV leverage nisbatidir;

e ZSCORE Taffler (1983) Z-balinin dayaridir.

e AEM ixtiyari hesablamalardir.

3.2 Osas tohlil

Sakil 2, sttunlar (1) — (3) reqressiyanin naticalorini togdim edir (5), burada
A PROD, A CFO va A DISX asili dayisonlar Kimi istifads olunur. Siitun (1) macmu
geyri-normal istehsal xarclori ilo faizlorin 6donilmasi ilo bagli ohdaliklorin
bosaldilmasi arasinda 1% saviyyasindo ohomiyyatli doaracode manfi slaganin
oldugunu gostorir. Bu, firmalarin faiz 6domasi ilo bagli miigavilo pozuntularindan
qagmaq tg¢iin anormal istehsali artirdigin1 gostarir. Sutun (2) hamginin gostarir ki,
IC_COV omsali manfi va qgeyri-adi ixtiyari xarclor c¢un oshamiyyatlidir va bu,
firmalarin faizlorin 6donilmasi sortinin pozulmasinin qarsisint almaq iiglin qeyri-
normal ixtiyari Xarclori azaltmasim1 nazards tutur. Bununla bels, (3) sutununda

IC_COV oamsali shamiyyatsiz oldugu ti¢iin amoaliyyatlardan anormal pul vasaitlorinin
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horakotino dair siibut tapila bilmadi. Butévllikds, Sokil 2-doki tapintilar gdstorir Ki,
firmalar, faizlorin 6doanilmasi ilo bagli 6hdsliklorin bosaldilmasi ¢argivasinds galmaq
uclin, xisusan do anormal istehsal xarclori vo geyri-normal ixtiyari xarclor vasitasilo

real manfaatin idara edilmasindan istifado edirlor.

Sakil 2. Borc miqavilasinin pozulmasi va real galirlorin idara edilmasi

(1) ) 3
DOYISONLBSR A PROD A DISX A CFO
IC cov -0.007%** -0.005%* 0.001
(-2.921) (-2.383) (1.433)
MTB -0.003** -0.004%** 0.000
(-2.142) (-3.203) (1.127)
ROA -0.933%¥* 0.009 -0.654%**
(-7.305) (0.079) (-19.466)
LEV -0.094 -0.204%** 0.016
(-1.618) (-4.064) (1.049)
SIZE 0.008 0.008* -0.000
(1.369) (1.680) (-0.125)
SALE GR 0.283%%x* -0.075* 0.092%kx*
(5.983) (-1.820) (7.374)
ZSCORE 0.001 0.001 -0.002%**
(0.386) (1.006) (-3.754)
AEM -0.018 -0.053 0.320%**
(-0.143) (-0.496) (9.861)
Constant 0.112% -0.048 0.117k**
(1.660) (-0.811) (6.569)
Industry fixed effects Yes Yes Yes
Year fixed effects Yes Yes Yes
Observations 559 559 559
Adjusted R-squared 0.1774 0.1252 0.6125

Manba: Arasdirmadan alds olunan malumatlar asasinda miisllifin hesablamalari

56



Bu sokil faizlorin 6donilmasi ilo bagli miigavilonin hoyata kecirilmosi real
monfootin idars edilmasing tosirini aragdirmaq tigiin reqressiya naticalarini gostarir.

e A _PROD geyri-normal istehsal dayaridir;

A_CFO amaliyyatlardan anormal pul vasaitlorinin horakatidir;

A_DISX anormal ixtiyari xorclordir;

e |C_COX faizlorin shata dairasi tizra migavilonin bosaldilmasidir;
e MTB bazar doyarinin ilkin doyara nisbatidir;

e SALES GR - satislarda faiz doyismosidir;

e ROA aktivlorin qaytarilmasidir;

e SIZE comi aktivlarin natural logarifmidir;

e LEV leverage nisbatidir;

e ZSCORE Taffler (1983) Z-balinin doyaridir.

e AEM ixtiyari hesablamalardir.

e Mo0tarizads t-statistika. ***/**/* mivafiq olaraq 1%/5%/10% (iki

quyruglu) saviyyaloarda shamiyyatini gostarir.

Sokil 3, siitun (1) tam se¢gmo ligiin reqressiyanin (6) noticalorini, (2) vo (3)
situnlar iso hesablamalar iizro maonfastin idare edilmasi tadbirinin daha boyiik va
daha kigik oldugu firmalar se¢gmolori tiglin reqressiyanin (6) naticoalorini toqdim edir.
miivafiq olaraq sifirdan. Siitun (1) gostorir ki, ixtiyari hesablamalar vo borc
miigavilasinin bosalmasi arasinda alaqs miisbat vo shomiyyatlidir. Bu onu gostarir ki,
firmalar miigavilo pozuntularina yaxinlagdiqca hesablamalar {izro monfastin idars
edilmasindan istifadoni azaldirlar.

Bela hesab edilir ki, bu natica hesablamalar tizro manfaatin idara edilmasi tadbiri
sifirdan boyilik olduqgda qiivvoyo minir, lakin hesablamalar {izro monfootin
idaroolunma todbiri sifirdan kicik oldugda bu naticoyo uygun golmir. Bu noticolor,

Ohdosindon golmokdo zoiflik olan firmalarin real monfootin idaro edilmosindon
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istifado etmasi nozoro alinmaqla izah edils bilor. Basqa sozlo, naticalor gostarir ki,

firmalar sorti boslugda qalmaq Ti¢iin real vo hesablamalar {izro monfootin idaro

edilmasindan istifada edirlor (Roychowdhury 2006).

Sakil 3. Bore miigavilasinin pozulmasi vo hesablamalar iizra manfaatin idaro edilmasi

(1) €)) (3)
DOYISONLBR AEM AEM=0 AEM=0
IC_ cov 0.003**=* 0.002%** -0.000
(3.238) (3.059) (-0.125)
MTB 0.000 0.001* -0.002%*
(0.292) (1.853) (-2.332)
ROA -0.154%** 0.035 -0.062
(-3.283) (0.834) (-1.224)
LEV -0.043%* -0.016 -0.060%**
(-2.077) (-0.894) (-2.689)
SIZE 0.002 -0.003** 0.003
(0.794) (-2.012) (1.290)
SALE GR 0.017 -0.018 0.026
(1.005) (-1.270) (1.403)
ZSCORE -0.000 -0.000 0.001
(-0.146) (-0.388) (1.429)
A_REM 0.010 0.001 0.010
(1.145) (0.102) (1.007)
Constant 0.048** 0.070%*** -0.029
(2.002) (4.222) (-0.915)
Industry fixed effects Yes Yes Yes
Year fixed effects Yes Yes Yes
Observations 559 285 274
Adjusted R-squared 0.0914 0.1614 0.1100

Manba: Arasdirmadan sldo olunan moalumatlar asasinda miiollifin hesablamalari
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Bu sokil faizlorin 6donilmasi ils bagli miigavilonin bosaldilmasinin hesablamalar

lizro manfootin idars edilmasing tasirini aragdirmagq {igiin reqressiya naticalorini

gostorir.

AEM ixtiyari hesablamalardir;

IC_COX faizlorin ohato dairasi lizro miiqaviloninhayata kegirilmosidir;
MTBbazar dayarinin ilkin dayars nisbatidir;

SALES GR satisda faiz doyisikliyidir;

ROA aktivlorin qaytarilmasidir;

SIZE comi aktivlarin natural loqarifmidir;

LEV leverage nisbatidir;

ZSCORE Taffler (1983) Z-balinin doyaridir.

A REM iimumi real monfootin idars edilmasidir.

Motarizada t-statistika. ***/**/* muvafiq olaraq 1%/5%/10% (iki quyruqlu)

saviyyalarde shomiyyatini gostarir.

Analizin asasinda real golirlorin idaro edilmosinin fordi dl¢iilorine digqgat yetirilir.

Asagida real golirlorin idare edilmasinin timumilosdirilmis Sl¢iilori liglin osas tohlili
gostarilir. Gostorilmismocmu oOlgiilordon istifadoe edilirA_ REM A _PROD, A CFO
(monfi 1-0 vurulur) vo A DISX (monfi 1-o vurulur) comidir; A REM1 A PROD va
A_DISX comidir (manfi 1-o vurulur); A REM2 A PROD vo A_CFO 9-un monfi 1-2

vurulan comidir).

Noticolor Sokil 4-do verilmisdir. Bu sokildon belo anlasilir ki, faizlorin

o0donilmasi ilo bagli 6hdaliklorin bosaldilmasi real monfastin idaro edilmosinin biitiin

timumilogdirilmis todbirlori ilo manfi vo shomiyyatli doeracado slagslondirilir. Bu onu

gostorir ki, real qazancin idaro edilmosi firmalarin miigavilo limitlori daxilindo

qalmaq ti¢iin istifado etmolori ii¢lin olverisli tisuldur.
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Sakil 4. Borc miiqavilosinin pozulmasi vo iimumi real galirin idars edilmasi

M @ €)
DOYISONLSR A REM A REMI A REM?
ICc cov -0.01 1k -0.01 1H¥* -0.004*
(-2.662) (-2.792) (-1.900)
MTB -0.0074%* -0.007#%* -0.004%**
(-2.751) (-2.945) (-2.899)
ROA -1.563%%* -0.929%%* -0.630%**
(-7.208) (-4.357) (-5.681)
LEV -0.262%%* -0.281H¥* -0.180%**
(-2.667) (-2.904) (-3.582)
SIZE 0.016 0.016* 0.008
(1.593) (1.679) (1.506)
SALE GR 0.293%*x* 0.210%** 0.014
(3.648) (2.650) (0.340)
ZSCORE 0.000 0.002 -0.000
(0.074) (0.636) (-0.140)
AEM 0.240 -0.072 0.260%**
(1.145) (-0.350) (2.423)
Constant 0.178 0.060 0.069
(1.546) (0.528) (1.168)
Industry fixed effects Yes Yes Yes
Year fixed effects Yes Yes Yes
Observations 559 559 559
Adjusted R-squared 0.2071 0.1323 0.2152

Manba: Arasdirmadan alds olunan moalumatlar asasinda miisllifin hesablamalari

Bu sokilde faizlorin 6donilmasi lizra miiqavilonin bosaldilmasinin timumi real

monfootin idars edilmasing tosirini arasdirmagq ii¢iin reqressiya naticolori gostorilir.

e A_REM-A PROD, A CFOvo A DISX comidir.

e A REMI1 A PROD vo A DISX comidir.
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A _REM2- A PROD vo A CFO comidir.

e [C_COX faizlorin shato dairasi {izra miigavilonin bosaldilmasidir;

e MTB bazar dayarinin ilkin doyars nisbatidir;

e SALES GR satisda faiz doyisikliyidir;

e ROA aktivlorin qaytarilmasidir;

e SIZE comi aktivlorin natural logarifmidir;

e LEV leverage nisbatidir;

e ZSCORE Taffler (1983) Z-balinin doyaridir.

e AEM ixtiyari hesablamalardir.

e Motorizado t-statistika ***/**/* mivafiq olaraq 1%/5%/10% (iki quyruglu)

saviyyalarda shomiyyatini gostarir.

Asagida tosvir edilmis niimuna maliyys bohrani dovriinii (2007-2009) ohato edir.
Noaticolorin etibarliligini yoxlamaq ti¢lin bohran dovriinii istisna etdikdon sonra asas
tohlili toxmin edilir. Noticalor Sokil 5-da verilmisdir vo miuxtalif aspektlordon do
osaslandirilmigdir.

Tapilir ki, faizlorin édonilmasi ilo baglh miigavilonin hoyata kecirilmosi monfi
(musbat) vo bitun real (hesablamalar) manfastin idaro edilmasi ilo shomiyyatli
doracads baglidir. Bu naticalor muvafiq ssasda todgiqatdaki tapintilara uygundur vo
miivafiq aragdirma predmatlori vardir. Eyni zamanda bu tadgiqatin sonraki gedisati
liglin vacib amil rolunu oynamaga vo istigamotlondirmolor aparmaga davam etmoyo

kdmoak edir.
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Sakil 5. Borc muqgavilasinin pozulmasi va real/hesablanan gslirlorin idara edilmasi:
Bohran dovru istisna olmagla

(1) (2)
DOYISONLBR A REM AEM
IC _cov -0.013%*** 0.003***
(-2.906) (3.259)
MTB -0.004 -0.000
(-1.274) (-0.739)
ROA -1.587**%* -0.190***
(-6.039) (-3.535)
LEV -0.379%** -0.015
(-2.955) (-0.584)
SIZE 0.011 0.004*
(0.896) (1.815)
SALE GR 0.292%** 0.024
(2.966) (1.243)
ZSCORE 0.003 0.001
(0.971) (0.741)
AEM 0.176
(0.667)
A REM 0.007
(0.667)
Constant 0.207* 0.029
(1.670) (1.166)
Industry fixed effects Yes Yes
Year fixed effects Yes Yes
Observations 396 396
Adjusted R-squared 0.2223 0.1170

Manba: Arasdirmadan aldo olunan moalumatlar asasinda miisllifin hesablamalari
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Bu sokil, béhran dovri (2007-2009) istisna olmagla, faizlorin ddanilmasi tzra

ohdoliklarin hoyata kecirilmosininreal vo hesablamalar tzro manfoatin idars

edilmosins tasirini arasdirmagq ti¢iin reqressiya naticalorini gostorir.

Osas tohlilde modellari giymotlondirmok tigiin sabit effektli yanagsmadan istifado
edilmisdir. Panel modelindo zaman silsilosi asililigina nozarat etmok dglin firma
torafindon qruplasdirilmig standart sohvlordon istifado edirik (Petersen 2009). Naticalor

Sakil 6-da verilmisdir. Tapilir ki, faizlorin ddonilmasi ilo bagli 6hdaliklorin bosalmasi

A _REM Umumi real manfaatin idars edilmosidir;

AEM ixtiyari hesablamalardir;

IC_COX faizlorin ohato dairasi Uizro migavilonin bosaldilmasidir;
MTB bazar dayarinin ilkin dayars nisbatidir;

SALES GR satigda faiz doyisikliyidir;

ROA aktivlorin qaytarilmasidir;

SIZE comi aktivlarin natural logarifmidir;

LEV leverage nisbatidir;

ZSCORE Taffler (1983) Z-baliin dayoridir.

AEM ixtiyari hesablamalardir.

Motarizads t-statistika. ***/**/* mivafiq olaragq 1%/5%/10% (iki

guyruglu) saviyyalarda shomiyyatini gostarir.

monfi (misbat) vo real (hesablamalar) monfostin idaro edilmoasi ilo shomiyyatli

doracado alagalondirilir. Bu naticalor mogalodoki asas tapintilara uygundur.
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Sakil 6. Borc mugavilosinin pozulmasi va real/hesablanmus galirlorin idara edilmasi:
Firma tarafindan qruplasdirilan standart sahvlardan istifada

(1) (2)
DOYISSNLBR A_REM AEM
IC_ cov -0.011* 0.003%xx*
(-1.691) (3.181)
MTB -0.007*** 0.000
(-2.825) (0.360)
ROA -1.563%** -0.154*
(-3.364) (-1.796)
LEV -0.262 -0.043
(-1.189) (-1.391)
SIZE 0.016 0.002
(0.882) (0.640)
SALE GR 0.293* 0.017
(1.849) (0.831)
ZSCORE 0.000 -0.000
(0.048) (-0.094)
AEM 0.240
(0.855)
A_REM 0.010
(0.863)
Constant 0.178 0.048**
(1.265) (2.193)
Observations 359 559
Adjusted R-squared 0.2071 0.0914

Manba: Arasdirmadan aldo olunan moalumatlar asasinda miisllifin hesablamalari
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Bu sokil, firma torofindon qruplasdirilmis standart sohvlordon istifads edildikdo,

faizlorin ddonilmosi sortinin hayata kegirilmasininreal vo hesablamalar Gizro monfootin

idara edilmasina tosirini arasdirmaq ti¢iin reqressiya naticalorini gostarir.

A _REM Umumi real manfootin idars edilmasidir;

AEM ixtiyari hesablamalardir.

IC_COX faizlorin ohats dairasi tizro migavilonin bosaldilmasidir;
MTB bazar dayarinin ilkin dayara nisbatidir;

SALES GR satigda faiz doyisikliyidir;

ROA aktivlorin qaytarilmasidir;

SIZE comi aktivlarin natural logarifmidir;

LEV leverage nisbatidir;

ZSCORE Taffler (1983) Z-balinin doyaridir.

AEM ixtiyari hesablamalardir.

Motorizods t-statistika. ***/**/* muvafig olarag 1%/5%/10% (iki

quyruglu) saviyyalorda shamiyyatini gostarir.
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NOTICO VO TOKLIFLOR

2000-ci illords diinyanin miixtalif 6lkalorinds bag veron mihasibat ugotu vo audit
qalmaqallart  “Monfoat  keyfiyyati”, “Monfootin idaro edilmasi”, “Maliyyo
hesabatlarinin etibarlilig1” vo “Soffafliq” anlayislarinin shamiyyatini artirmisdir. Bu
gorgivado Olkalor hazirda istifado etdiklori mihasibat ugotu vo maliyys hesabatlar
standartlarina yenidon baxmaga baslamislar. Miihasibat ugotu vo audit sahasindaki bu
inkisaflar todqiqatgilar1 vo akademiklori mioassisoda vo ya muassisadon konarda olan
investorlarin vo digar maliyys hesabati istifadagilorinin moanfaatin idarsedilmoasinin
totbiq edilib-edilmadiyini, manfaotin keyfiyyatini neco mulahizo edib giymatlondira
bilocoyins dair aragdirmalar aparmaga sdvq etmisdir.

Maliyys molumatlarinin istifadagilori maliyys hesabatlarinin etibarli olmasi ilo
bagli gorarlar gobul edirlor. Bu gorar prosesinda, miassisalarin real vaziyyatini va
foaliyyat noticalorini olduglarindan forgli  goOstoron moanfostin idaro  edilmasi
tocrubalori, soziigedon molumat osasinda qorar veran maliyya moalumati
istifadacilorini yanlig istigamatlondira bilor. Xususilo, ABS-da vo muxtalif Avropa
Olkalarinds maliyya galmagqallar1 asasinda gazanclarin idara edilmasi praktikasinin
effektivliyi aydin sokildo niimayis etdirdi ki, monfastin keyfiyyoatino dair siibhalori
aradan qaldirmaq Ttg¢iin todbirlor goralmalidir. Monfootin idaro edilmasinin
muoassisalorin - maliyya naticalorina tosiri tez-tez sorgulanir vo bu aragdirmada
monfootin idars edilmosinin  moanfastin  keyfiyyatino tosiri arasdirilmisdir  vo
osaslandirilmisdir.

Basqa bir mahdudiyysat, bu tadgigatin imumi hesablagsmalar1 arasdirmasidir. Bu
aragdirma gostorir ki, hesablamalar imumilikds idara olunur. Bununla bels, hansi
hesablasmalarin daha ¢ox vo no doaracads idars olundugu sualina cavab vermir.
Golocok todgiqgatlarda mioyyon hesablamalari yoxlayan metodlardan istifado etmoklo

bu suallara cavab axtarmaqg olar.
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Maliyys hesabatlarinin etibarliligt vo keyfiyyoti homiso investorlar1 vo digar
maliyyo hesabat1 istifadacilorini narahat edon masalo olmusdur. 2000-ci illarin
avvallorindo ABS vo Avropada mihasibat vo maliyys qalmagqallari; Bu, manfaatin
keyfiyyati vo monfootin idars edilmasi konsepsiyalarinin shomiyyatini artirdi, maliyys
hesabat1 istifadogilorini maraqlandiran biznesin maliyys strukturunu daha yaxsi basa
diismoys Vo daha ¢ox molumata malik olmaga havaslondirdi vo naticads onlar1 daha
¢ox aragdirma aparmaga vo suallar vermayo vadar etdi.

Diinyanin miixtalif 0lkslorinds tadqiqatgilar vo akademiklor torafindon aparilan
empirik todqgigatlarda irali strtlon modellorlo muassisalorde gazanc idaragiliyinin
totbiq edilib-edilmomasi prognozlasdirilmaga calisilmis vo butlin diinya 6lkalarinda
maliyys hesabati, miihasibat ugotu vo audit Uzra siratlo hiiquqi tadbirlor gortlmoya
baslanilmigdir. Qazanclarin idars edilmasi praktikalarinin miiayyanlosdirilmasina dair
aragdirmalar tokco investorun midafiasi Gctn deyil, hom do 6lko igtisadiyyati vo
sosial rifah1 {g¢iin boyiik oshomiyyat kosb edir. Qazanclarin idara edilmosi
programlarinin 6lks iqtisadiyyatina monfi tasir gostoracok asagidaki tasirlori var:

e ohalinin qit resurslarinin samarasiz sahalors yatirilmasi

e resurslarin israfina sabab olmasi

e kapital bazarlarina inamin itirilmasi

e yeni investorlarin kapital bazarina daxil olmasinin ¢atinlogsmasi
e kapitalin daralmasi

e bazarlar va resurs tapmaqda ¢atinliklor.

Bu movzuda; qazancin keyfiyyoti, monfootin idaro edilmasi vo maliyys
gOstoricilori arasindaki alaga saviyyasini miayyan etmok vo monfaatin idars edilmasi
tocriibalorinin totbiq edilib-edilmodiyini ortaya ¢ixarmaq mogsadilo iri muassisalor
Uzorinds aparilan bu aragdirma ilo investorlar vo digor maliyys hesabati istifadagilori;

onlarin gazancin keyfiyyatinin neco daha yaxsi tahlil oluna bilocayi, qazancin idars
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edilmasi tacriibalarinin neco misyyan edilocayi vo giymatlondirilo bilocoyi hagqinda
tosovvilre malik olacaqglari gozlonilir.

Miassisalordsa gazanclarin idars edilmasinds an ¢ox tatbiq edilon manipulyasiya
miihasibat u¢otu manipulyasiyalaridir. Bundan alave, auditorlarin vo menecerlarin on
cox etiraz etdiklori manipulyasiyalar mihasibat ucotunda edilon manipulyasiyalardir.
Mixtalif titullu auditorlarin miihasibat ugotu standartlarina, ganunvericiliys va biznes
siyasotlorino uygunlugunu yoxlayan monfastin idaro edilmosi praktikasina goaldikdo,
yuxart rohborliyin gobul etdiyi qorarlara qarsi etik miithakimo forglori daxilinds
manipulyasiya névleri arasindaki alagelor do forglidir, lakin misyyan oxsarliglar da
ola bilar.

Monfooti artirmaq li¢lin manipulyasiya tez-tez bas veran hadiso olsa da, gizli
monfaatin boliisdiiriilmasi soklindo monfastin azaldilmasina yonalmis manipulyasiya
praktikalar1 da qiymoatlondirilo bilmayacok soviyyadadir. Maliyys bazarlarinda
investorlar manipulyasiya edilmis miihasibat geydlari saboabindan an ¢ox itiranlordir.
Miassisalorin  dovr monfoati oldugundan yiiksok g0storilorsa, bazarda sohmlora
sarmaya goyanlar manipulyasiya yolu ila aldadilir, manfost ondan asagi gostarilorss,
bu dofo bazarda sshmlarini satan investorlar uduzan torof olacaq. Muassisalarin bu
sokildo manipulyasiyasi resurslarin somoarasiz sahslora ayrilmasina sobab olur va
kapital bazarinin resurslarin mohsuldar saholora ayrilmasi ilo bagl funksiyasinin
reallagmasina mane olur. Digor torofdon, investorlarin kapital bazarina inami da
sarsilir. Bununla bels, kapital bazarinin iqtisadi inkisafin maliyyologdirilmasi
funksiyasinin reallagmasi ii¢lin investorlarin kapital bazarina inaminin tomin edilmasi
Vo qorunub saxlanilmasi boazi hallarda hayati shamiyyat kasb edir.

Maliyys molumatlarini manipulyasiya edon sirkatloro maslohot xidmatlori
gOstoron maliyyo qurumlarmin vo bu sirkotlorin giymotli kagizlar1 ilo bagh
maslohatlor  veron maliyya  maslshatgilorinin - maliyys  manipulyasiyalarinin
askarlanmasina gdzlonilon tOhfoni vero bilmomoasi maliyys manipulyasiyasi

tocriibalorinin davam etdirilmosini tomin edir. Manipulyasiya edilmis miihasibat
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tocrubalori ilo oldo edilmasi arzu olunan naticolor biznes tiglin qisamiiddatli
usttinliiklor yaradacaqdir. Bu sobabdon do miassisalarin rohborlori basa diismalidirlor
ki, qisa miiddotdo bOylk gazanc oldo etmok oavozins, uzunmiddotli perspektivds
comiyyatdo inam yaratmaq Vo reputasiya gqazanmaqgla daha boyuk galirlor aldo etmak
olar. Bu anlayis1 biitiin miiossisado tosirli edocok duristlik vo etik gaydalar1 goabul
etmalidir.

Mihasibat u¢otunda manipulyasiya tisullar1 todqiq edildikds, miihasibat ugotu
manipulyasiyalarinin imumiyyatlo biznes mongali oldugu vo ¢ox vaxt miuhasibat
ugotu prinsiplori  vo standartlarindan istifado edilmoklo edildiyi gorUndr.
Miassisalorin miihasibat u¢otu manipulyasiyalarinin ictimaiyyato zarar vermasinin
qarsisin1 almaq ti¢lin miihasibat ucotu prinsip vo standartlarinin, audit prinsip vo
standartlarinin  totbiqi saholori artirilmali, tolim vo tocribalorin  kémayi il
mitoxassislorin  pesokar milahizolori inkisaf etdirilmoalidir vo digor strateji

aragsdirmalar1 yerina yetirmalidir.
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