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OZET

UZUNOGLU, Hayrettin. Finansal Bilgi Manipiilasyonu: BIST Sinai Endeksi (XUSIN)
Uygulamasi, Doktora Tezi, Ankara, 2018.

Bu calismanin amaci, Borsa istanbul Sinai Endeksi’nde yer alan firmalarin 2013 ile 2016
yillari arasinda yayinlamis olduklari finansal raporlarda yer alan bilgileri kullanarak, finansal
bilgi manipulasyonu uygulamalari yapip yapmadiklarini belirleyebilmektir. Bu amaci
gerceklestirebilmek icin finansal bilgi manipulasyonu tespit modelleri arasinda yer alan M-
Skoru Modeli kullaniimig olmakla beraber modelde yer alan degigkenlerde bazi degisiklikler
yapiimigtir. Finansal bilgi manipllasyonu yapan ve yapmayan firma ayrimi icin Sermaye
Piyasasi Kurulu’nun 01.01.2013 ile 30.06.2017 tarihleri arasinda yayinlanmis olan Sermaye
Piyasasi Kurulu Haftalik Bultenleri ve Kamuyu Aydinlatma Platformu internet adresinde yine
ayni tarih araliginda yer alan firma bildirimlerine bakilmigtir. Yapilan analiz sonucu
manipulator firmalar ile kontrol firmalari agisindan her bir bagimsiz degigkenin dagihm
Ozellikleri bakimindan farklilastigi goérulmekle beraber; modelde yer alan sekiz bagimsiz
degiskenden bes tanesinin (ticari alacaklar endeksi, brit ka&r marji endeksi, amortisman
endeksi, pazarlama, satis ve dagitim ile genel yénetim giderleri endeksi ve surdirilen
faaliyetler vergi dncesi karinin hasilata orani) %95 guven araliginda istatistiki agidan anlamli
sonuglar verdigi gorulmektedir. Son olarak, 2014, 2015 ve 2016 yillari dikkate alindigi zaman
modelin; manipllatér firma tahmininde %84, kontrol firmasi tahmininde ise %53 oraninda

basarili sonuglar verdigi tespit edilmigtir.

Anahtar Sozciikler

Finansal bilgi manipulasyonu, BIST Sinai Endeksi, M-Skoru, Beneish, probit

regresyon, muhasebe manipulasyonu.
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ABSTRACT

UZUNOGLU, Hayrettin. Financial Information Manipulation: An Application of BIST
Industrials Index, Doctoral Dissertation, Ankara, 2018.

The aim of this study is to determine whether companies in the BIST (Borsa Istanbul)
Industrial Index have made financial information manipulation using the financial reports they
published between 2013 and 2016. Among the financial information manipulation detection
models, the M-Score Model was used with some changes in the model variables in order to
achieve this goal. For the distinction between companies that do and do not manipulate
financial information, we used the Capital Markets Board Weekly Bulletins published
between January 1, 2013 and June 30, 2017, and the company press releases published in
the Public Disclosure Platform website at the same dates. Although there are differences
between the companies in the control and manipulator groups in terms of the distributions of
each independent variable, it was observed that five out of eight independent variables in the
model (days in receivables index, gross margin index, depreciation index, marketing, sales,
general and administrative expenses index and ratio of the revenue to profit from continuing
operations) gave statistically significant results within the 95% confidence interval. Finally, we
found that the model has a success rate of 84% in the manipulator company prediction and

53% in the control company prediction considering the years 2014, 205 and 2016.

Keywords

Financial information manipulation, BIST Industrials Index, M-Score, Beneish, probit

regression, accounting manipulation.
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GiRiS

Tark Dil Kurumu (TDK) s6zlugune gére manipulasyon; “yonlendirme, segme, ekleme
ve clkarma yoluyla bilgileri degistirme” anlamina gelmektedir. Copeland (1968)
finansal bilgi manipulasyonunu “muhasebe politikalari arasinda yapilan secimle
firmanin dénem karini istege uygun bicimde ylkseltme veya azaltma imkani” olarak
tanimlamigtir (s.101). Bu tanim son derece kabul gérmus olsa da sadece gelir
tablosunda yapilan degigiklikleri dikkate aldigi icin eksik oldugu sodylenebilir.
Literatirde son zamanlarda vyapilan calismalarda, gelir tablosunda vyapilan
degisiklikler kadar bilango ve diger finansal tablolarda yapilan degisikliklerin de

finansal bilgi manipulasyonu kavramina dahil edildigi gorulmektedir.

Finansal bilgi; firma, kurum ve kuruluglar agisindan éneme sahiptir. Kamu, devlet,
yatinmcilar, mugteri ve bankalar gibi birgcok karar verici finansal bilgiye ihtiyac
duymaktadir. Karar vericilerin finansal bilgi ihtiyaclari dogru, seffaf, acik ve net bir
bicimde kargilanmadigi takdirde hem etik hem mali agidan bazi problemli durumlar
ortaya c¢ikmaktadir. Finansal bilgiyi net ve eksiksiz bir bicimde paylasmasi gereken
kurum veya kuruluglar bu gorevlerini cesitli sebeplerden dolayi carpitiyor, yanls
veriyor ya da guncellemiyor ise finansal bilgi manipulasyonu yaptiklari sdylenebilir.
Finansal bilgi manipllasyonu; yatirrmcilar, kredi saglayicilar, bankalar, musteriler ve
buna benzer finansal bilgi kullanicilarinin, finansal bilgi agisindan yaniltiimasini
icermektedir. Bu bilgilere glvenerek finansal karar alan kullanicilar buyluk ekonomik
kayiplara suruklenmektedir. Ahlaki agidan da bir hayli sorunlu olan bu durum hem
guven ortamina hem de sermaye akisinin duzenli islemesine engel olmakta, ayrica

su¢ boyutu olan bir faaliyet olarak karsimiza gikmaktadir.

Muhasebenin temel kavramlari arasinda yer alan sosyal sorumluluk kavrami geregi
firmanin yaptigi isler sonucu sadece hissedarlarina ve c¢alisanlara degdil ayni
zamanda iginde bulundugu topluma karsida sorumluluklari vardir. Bu kavram
geregince muhasebe biriminin ¢alismalari sonucu ortaya ¢ikan bilgiler dogru, adil,
tarafsiz ve kurallara uygun olmali ayrica topluma yanhs bilgi vererek insanlari
yaniltmamalidir. Hermanson, Edwards ve Salmanson (1987) muhasebeyi ‘bir
firmanin mali faaliyetlerine iligkin finansal bilgileri dlgmek ve kullanicilara bu finansal

bilgiyi raporlamak amaciyla kullanilan bir sure¢” olarak tanimlamistir. Bu tanimdan



da anlasilacagi Uzere finansal bilginin son kullanicilara dogru ve tarafsiz aktarimi

muhasebenin temel gorevlerinden bir tanesidir.

Tarkiye Muhasebe Standartlari Kurulu (TMSK) tarafindan hazirlanan ve Resmi
Gazetede 2005 yilinda yayinlanan “Finansal Tablolarin Hazirlanma ve Sunulma
Esaslarina lliskin Kavramsal Cergeve Hakkinda Tebliginin” 9. maddesine gére,
finansal tablolarin kullanicilari; yatirimcilar, borg verenler, calisanlar, saticilar ve diger
tedarikgiler, musteriler, hukimet ve kamu isletmeleri ve kamu olarak belirtiimigtir. Bu
tebligden de anlasilabilecegi Uzerine finansal tablolar sadece yoneticiler ve firma
sahipleri agisindan deg@il ayni zamanda diger c¢ikar gruplari igcin de onem arz
etmektedir. Bu noktada finansal bilgi maniptlasyonu kavrami énem kazanmaktadir.
Yine ayni teblige gore finansal tablolarda yer alan bilgilerin anlasilabilir, ihtiyaca
uygun, Onemli, karsilagtirilabilir ve guvenilir olmasi gerekmektedir. Bu tebligde
Ozellikle finansal tablolarda yer alan bilgilerin guvenilirligi Gzerinde durulmus ve bir
bilginin guvenilir olabilmesi i¢in dogru bir sekilde gdsterim, 6ziin 6ncelidi, ihtiyatlilik ve

tarafsizlik ilklerine sahip olmasi gerektigi vurgulanmigtir.

27/01/2011 tarih ve 27828 sayili Resmi Gazetede yer alan 209 Sira No'lu Teblige
gore guvenilirlik ve tarafsizlik ilkesi geregi; “finansal tablolardaki bilgilerin secimleri
veya sunumlari itibariyle kullanicilarin karar vermelerini ya da kanaat sahibi
olmalarini etkileyerek onceden belirlenen sonuglara veya algilamalara ulagmalarini
saglamaya yonelikse bu finansal tablolar tarafsiz degildir.” Kisacasi finansal
tablolarda yer alan bilgilerin herhangi bir maniptlasyona yol agmamasi

gerekmektedir.

Waste Yonetim, Enron, Worldcom, Bernie Madoff ve Lehmann Brothers gibi
skandallar sonrasi finansal bilgi manipllasyonu ya da diger adiyla muhasebede
manipllasyon kavrami énem kazanmigtir. Ortaya cikariimis finansal manipulasyon
skandallari sonucu sadece bu ismi gecgen firmalar kapatilmamig, ayni zamanda
kamunun finansal piyasalara olan guveninin kaybolmasina yol acarak milyarlarca
dolarlik zarara sebep olmustur. Bu nedenle finansal bilgi manipulasyonu kavrami her
gegen gun hem diinyada hem de lkemizde daha sik giindeme gelmektedir. Ulkemiz
gibi gelismekte olan Ulkelerde daha sik gorulen bir olgu olan finansal bilgi
manipulasyonu, 6zellikle kiresellesme ile birlikte daha da énemli bir hale gelmis ve

akademik camianin da ilgisini gekmistir. Bu ¢ercevede finansal bilgi maniputlasyonu



Uzerine yapilacak akademik g¢alismalarin degeri de artmistir. Bu yuzden bu ¢alisma,
ulkemizde finansal bilgi manipulasyonu Uzerine yeni bir literatir olusturulmasina

destek saglamak amaciyla hazirlanmistir.

Bu calismanin amaci; finansal bilgi manipulasyonu tespit modelleri arasinda yer alan
M-Skoru Modelini Gzerinden BiST Sinai Endeksi'nde yer alan firmalarin finansal
tablolarinda, finansal bilgi manipllasyonu yapip yapmadiklari hususunda bir fikir
edinilmesini saglamaktir. Ayni zamanda modelde yer alan bagimsiz degiskenler,
calismada yer alan firmalarin finansal raporlari ve daha o6nce gelistiriimis olan
finansal bilgi manipulasyonu tespit modelleri dikkate alinarak yeniden dizenlenmistir.
Bu amaci gercgeklestirebilmek icin, birinci boélimde finansal bilginin tanimi ve
aciklamasina yer verilmig, finansal bilgi ile ilgili temel kavramlar ve genel agiklamalar
yapiimistir. Bunun yani sira finansal bilginin sermaye piyasasi ve ekonomideki
onemine ve faydal finansal bilgi ve sahip olmasi gereken Ozellikler konularina
deginilmigtir. Ayrica finansal bilginin kimler tarafindan kullanildi§i acgiklanmaya
cahsilmis ve bu kisi ve kurumlarin finansal bilgiyi hangi kaynaklardan elde
edebilecegine dair goruslere yer verilmigtir. Boylece finansal bilginin toplumun ve
bireylerin mali durumunu nasil etkiledigi, bu bilgilere dayanarak alinan kararlarin
onemi vurgulanmistir. Bu boélumde ayrica, manipulasyon kavrami dnce genel bir
cergceveden tanimlanmis daha sonra finansal olarak ele alinmistir. Bu amacla
finansal bilgi manipulasyonu ile ilgili genel kavramlar agiklanmaya galisilip, belli bagli

finansal bilgi manipulasyonu turleri ve nedenleri ele alinmigtir.

Calismanin ikinci bélimunde, oncelikle finansal bilgi maniplilasyonunun amaglari
aciklanmigtir. Devaminda ise, finansal bilgi manipllasyonu yontemleri hakkinda
literatir gozden geciriimis ve bu kapsamda kazang¢ yonetimi, kérin istikrarli hale
getirilmesi, buylk temizlik muhasebesi, yaratici muhasebe ve hileli finansal

raporlama kavramlari detaylari ile agiklanmaya galisiimigtir.

Calismanin ug¢uncu bolimuinde, belli bagh finansal bilgi maniplilasyonu uygulamalari
ve tahmin modelleri Uzerinde durulmustur. Bu bolumde son olarak, ampirik literatur
taramasi yapilmigtir. Buglne kadar finansal bilgi maniplilasyonu uygulamalari
Uzerine yapilmis ampirik ¢calismalar; ¢alismanin yapildigi ana kutle, kullanilan tahmin
modeli, manipulasyonun tespitinde kullanilan hesaplar ve sonuglari itibariyle

kiyaslanmigtir.



Dérdiincl ve son béliimde ise, pay senetleri Borsa istanbul (BIST) Sinai Endeksi’nde
islem goren firmalarin 01.01.2013 ile 31.12.2016 tarihleri arasinda finansal bilgi
manipulasyonu uygulamalarina gidip gitmedigini tahmin etmeye yonelik arastirma
calismasi yer almaktadir. Tarih araliginin baglangici olarak 2013 yilinin segilmesinin
temel nedeni, Ulkemizde yer alan firmalarin finansal tablo sunumlarina iligkin son
degisikligin 2013 yilinda yapilmis olmasidir. Ayrica bu boélimde; c¢alismanin
amacindan, calisma kapsaminda yer alan firmalardan, arastirmada kullanilan

modelden ve arastirmanin bulgularindan da bahsedilmistir.



1. FINANSAL BiLGi MANIPULASYONU

Bu bolimde calismanin temel kavrami olan finansal bilgi manipilasyonunun daha iyi
anlasilabilmesi icin finansal bilgi, finansal bilginin sermaye piyasasindaki onemi,
faydali finansal bilgi ve sahip olmasi gereken Ozellikleri ile finansal bilgi kaynaklari
kavramlari dikkate alinip incelenecektir. Ayica finansal bilgi kullanicilarinin kimler
oldugu detayli bir sekilde siniflandirilacak ve devaminda manipulasyon kavrami ve
finansal bilgi manipulasyonu kavramlari aciklanacaktir. Bu boélimde son olarak

finansal bilgi manipullasyonu turleri ve nedenleri agiklanacaktir.

1.1. FINANSAL BILGI KAVRAMI

Finansal bilgi; bir firmanin kendi muhasebe departmani veya disaridan saglanan
raporlama sistemi tarafindan Uretilen ve firmanin finansal pozisyonu ve performansini

aciklayan niceliksel verilerdir (Bushman ve Smith, 2001, s.237).

Finansal bilgi, firmalarin mali bilgilerini agiklamak, finansal sonuglarini analiz etmek
ve tartigsabilmek igin ihtiya¢c duyduklari bir kaynaktir (Guay, Samuels ve Taylor, 2016
s.235). Yani bir firmanin muhasebe sistemi igerisinde Uretilen, firmanin finansal
durumunu, finansal tablo ve raporlar vasitasiyla ilgili kisilere aktaran bilgiye finansal

bilgi denir.

Finansal bilgi; bir firmaya, kurulusa ya da faaliyete yatinmcilarin yatirrm yapma
kararini vermeleri, kredi verenlerin guven duyabilmeleri ve kredi saglayabilmeleri gibi
konularda firmalarin finansal performanslarini degerlendirmelerini saglayan énemli bir
aractir. Bu agidan firmalarin ya da kisilerin yatirm yapmak niyetinde olduklari
firmalarin finansal durumunu degerlendirmeleri acisindan kritik bir rol oynamaktadir
(Mohamed ve Handley-Schachelor, 2014, s.311).

Finansal bilgi, s6z konusu firmanin problemlerini, performansini ve gelecekteki
muhtemel durumunu ortaya koyar. Finans aslinda butlnuyle, bilgilerin yorumlanmasi
olarak degerlendirilebilir. Bu yorumlar hem yatirimcilar, hem bor¢ verenler, hem de

bu iligkileri diizenleyen taraflar agisindan énem tasir. isletmenin biiyiikligi ne olursa



olsun, bu yetenege sahip yoOnetici, kurumunun durumunu teshis etmekte avantaj
sahibidir (Higgins, 2012, s.9). Yani firma yoOneticilerinin bu noktada gorevi elde edilen
finansal kaynaklari, yatirrmcilar icin deger olusturmak adina kullanmaktir. Bunu

yapmak icin ise yol haritalari finansal bilgilerdir (Healy ve Palepu 2003, s.3).

Yukaridaki finansal bilgi tanimlarina bakilarak, finansal bilginin her ne kadar bir
muhasebe fonksiyonu oldugu ve elde edilen finansal bilgilerin analiz edilmesi ve
gerekli raporlarin hazirlanmasi firmalarda bulunan muhasebe departmani veya
disaridan saglanan raporlama sistemi sorumlulugunda oldugu sodylenebilirse de
firmadaki diger birimlerin yardimi olmaksizin finansal bilginin toplanmasi ve
sunulmasi imkansizdir. Bu ylzden bir firmadaki tim birimlerin, finansal bilgi elde

edilmesi konusunda destek saglamasi gerekmektedir.

Son vyillarda ticari faaliyetlerdeki artis Ulke sinirlarinin kalkmasina yol agmis ve
kuresellesme ile birlikte uluslararasi ticaret 6hem kazanmigstir. Bunun sonucu olarak
finansal bilgi her zamankinden 6nemli bir hale gelmis ve bir iletisim araci olarak
kullaniimaya baglanmigtir. Finansal bilginin bir iletisim araci haline gelmesiyle, ulkeler
arasi muhasebe sistemlerinin  uyumu O6nem kazanmistir. Cunki iletisimin
saglanabilmesi igin her iki tarafinda birbirini anlayabilmesi gerekmektedir. Ornegin
2017 yili itibariyle Borsa istanbul’da ki yabanci payl %64 seviyesini gecmistir
(Digpinar, 2017). Bu ornekte de goruldigu uUzere finansal bilginin dogru ve
anlasilabilir olmasi énem arz etmektedir. Bir finansal bilginin dogru ve anlasilabilir

olmasi i¢in gercek olmasi gerekmektedir.

isletmeden finansal bilgi kullanicisina ve borsaya bilgi aktariimasini saglayan ve
bireylerin bilin¢li bir sekilde bilgiyi analiz etmesini saglayan sistem ise finansal bilgi
sistemi olarak adlandiriimaktadir. Bu sistem ham olan finansal bilgiyi raporlayarak
halka sunmaktadir. Bu sistem, bir yandan isletmenin mali hedeflerini belirlerken bir
yandan calismalar sonucu ulagilan mali giktilari tespit eden ve bunlar kiyaslayip
cikarimlar yapan bir sistemdir. Bu ¢ikarimlar sayesinde bireyler, firmalarin belirli bir
zaman diliminde basaril olup olmadiklarini ya da gelecekte bu iki u¢ arasinda nerede
duracaklarinin sinyalini almis olurlar. Bu sinyaller ise finansal raporlar yoluyla

karsimiza gikmaktadir (Usul ve Bekgi, 2001, s.69).

Karar alma surecinin ve ekonominin iyilesmesi agisindan finansal bilginin kalitesi de

oldukga 6nemlidir. Bilginin kalitesi gergcege uygunluk ve bahsedilen finansal bilginin



hassasligi seklinde tanimlanabilmektedir (Chen, Tang, Jiang ve Lin, 2010, s.222). Bu
bilgiler genelde finansal tablolardan ve muhasebe bilgilerinden gelmektedir. Finansal
bilgi gercekgi ve objektif olmaldir ve s6z konusu firmanin finansal durumuyla alakal
gergekei bilgi vermek durumundadir. Finansal bilgilerde duzenleme ve bir takim
degisiklikler yapmak anlasilabilir olsa da dogrulugu bozacak ve buyuk sapmalara yol
acacak mudahalelerden kaginilmahdir. Bu bilgilerin dogru okunup yorumlanmasi,

firmalarinda, bireylerin de olmazsa olmazi olmalidir (Zager ve Zager, 2006, s.35).

Sermaye piyasalarl, menkul kiymet fiyatlarini belirlemek icin finansal bilgileri
kullanmaktadir. Yatirimcilar, menkul kiymetleri alip satmaya veya elde tutmaya karar
verirken finansal bilgileri kullanirlar. Piyasa etkinligi sermaye piyasalarina bilgi akisina
dayanir. Bilgiler yanlis oldugunda, piyasalarin menkul kiymetleri degerlemede hata

yapmasi kaginilmazdir (Xie, Davidson ve DaDalt, 2003, s.297).

Piyasalarin gelisimi ve finansal kiresellesmeyle daha acik bir sekilde gindeme gelen
finansal bilgi 6zellikle yatirrmci nezdinde buylk 6nem tasimaktadir. Bu durum ayrica
yatirrmlarin da kdresel bir boyut kazanmasini saglamakta ve bu da finansal bilgilerin
daha seffaf ve anlasilir olma talebini gozler 6nine sermektedir. Bu seffaflik kasitli
veya kasith olmayan bigimde suiistimal edildiginde ise finansal bilgi skandallari ortaya
citkmaktadir. Dunyada bir ¢cok 6rneg@i bulunan ve kasitli olmasi halinde daha sonra
manipulasyon olarak adlandiracagimiz bu skandallar, mali tablolarin dikkatli bir
bicimde olusturulmasi, aktif ve gu¢li bir kurum igi denetlemenin meydana getirilmesi,
ust duzey yoneticilerinin etik davranmasi, i¢ kontrollerin yeterli ve etkin olmasi, kalitel
denetim yapilmasi, borsanin dogrulugunun saglanmasi, kamu gozetimi gibi konularin

onemini artirmigtir (Rezaee, 2005, s.288).

Finansal bilgi herhangi bir firma veya faaliyet igin Uretilebilir. Ancak bu g¢alismada
Borsa istanbul Sinai Endeksi'nde yer alan firmalar yer alacagi igin, finansal bilgi

kamuya acik firmalar tarafindan uretilen bilgi olarak ele alinacaktir.



1.2. FAYDALI FINANSAL BILGININ SAHIiP OLMASI GEREKEN
OZELLIKLER

27.01.2011 tarih ve 27828 sayili Resmi Gazetede yayinlanan “Finansal Raporlamaya
lliskin Kavramsal Cercevede” faydall finansal bilgiden bahsedilmistir. Bu kapsamda
faydali finansal bilgi, ilgili firmaya yatirrm yapmaya karar veren mevcut ve potansiyel
yatirmcilara, firmaya kredi saglayan taraflara en ¢ok fayda saglayan bilgi olarak
tanimlanmaktadir. Ayrica finansal bilginin faydali olabilmesi i¢in asagidaki niteliksel

Ozellikleri tagimasi gerektigi belirtiimigtir:

> Ihtiyaca Uygunluk: Bir finansal bilgi, bilgiyi kullananin kararini etkiliyorsa, o
bilgi ihtiyaca uygundur. ihtiyaca uygun bilgi, 6nemli bilgi olarak da
tanimlanabilir. Finansal bilginin bir karari etkileyebilmesi icin; tahminde
kullaniilma veya teyit etme islevlerinden en az birini yerine getirmesi gerekir.
Ornegin bir firmanin 2016 yil dénem kari bilgisinin tahmin edebilmesi igin,
firmanin son 5 yillik dénem kéri verileri gz 6nune alinabilir. Bu durumda ilgili
firmanin gecmis yillardaki kar bilgisi dnemli bilgi sayilir.

» Gercege Uygun Sekilde Sunum: Bir bilginin gercege uygun sekilde sunum
kistasini yerine getirebilmesi i¢in, sunumun; tam, tarafsiz ve hatasiz olmasi
gereklidir. Bir sunumun tam olmasi igin, tanimlama ve aciklamalar dahil,
gereken butun bilgileri icermesi gerekmektedir. Sunumun tarafsiz olabilmesi
icin, kullanici kararlarini pozitif veya negatif yonde etkilemeye calismayan,
yonlendirici olmayan, manipule edilmemis olmasi gerekmektedir. Tarafsiz bir
sunumdan bahsedilebilmesi i¢in, sunumda verilen finansal bilgilerin gercek ve
objektif olmasiI gerekmektedir. Hatasiz sunum ise, iktisadi olayin
sunulmasinda hata veya noksanlarin bulunmamasi ve sunulan bilginin elde

edilmesi surecinin hatasiz olarak segimi ve uygulanmasidir.

Yukarida bahsedilenler finansal bilginin faydali olabilmesi igin temel niteliksel
Ozelliklerdir. Bunlarin diginda, finansal bilginin karsilastirilabilir, dogrulanabilir,
anlasilabilir olmasi ve zamaninda sunulmasi da finansal bilginin faydasinin artmasina
neden olur. Bu nedenle bu Ozelliklere de destekleyici niteliksel Ozellikler
denilmektedir. Kisaca bu 6zelliklerden bahsetmek gerekir ise (Resmi Gazete, 2011):



» Karsilastirilabilirlik: ~ Kullanicilarin ~ bilgiler  arasindaki  farkhliklari  veya
benzerlikleri anlayabilmesine imké&n taniyan niteliksel bir ozelliktir.
Kullanicilarin sahip oldugu karsilastirabilme imkani, tercih etmede kolaylgi
saglayabilmesi acisindan onemlidir. Finansal bilgiler, isletmelerin hem vyillar
itibariyle  kendi icerisinde hem de sektérdeki diger firmalarla
karsilagtirilabilmelerine olanak sagliyor ise daha faydahdir. Bilgilerin
karsilagtirilabilmesi icin bilgi elde etme yonteminin ve sunumunun tutarliiginin
olmasi gerekmektedir.

» Dogrulanabilirik: Badimsiz ve farkh bilgi dizeyindeki kigilerin, bir bilginin
gercege uygun sekilde sunuldugu konusunda goérus birligine varmalari
anlamina gelmektedir. Finansal bilginin dogrulanabilir olmasi, faydasini
arttiran etkenlerden bir tanesidir.

» Zamaninda Sunum: Bilginin, kullanicilarin kararlarini  etkileyebilecegi
zamanda, kullanicilara sunulabilmesi anlamina gelmektedir. Zamaninda
verilmeyen bilgi, kullanicilarin isine yaramayacagi i¢in faydasi duguk bilgidir.

» Anlasilabilirlik: Bir bilginin, acik ve 6z olarak siniflandiriimasi, tanimlanmasi ve
sunulmasi, o bilgiyi anlasilir kilar. Bazi finansal bilgiler, bazi kullanicilar
agisindan anlasilabilir olmayabilir. Bu durumda bu bilginin verilmemesi finansal

bilginin faydasini digurebilmektedir.

1.3. FINANSAL BIiLGINIiN KULLANICILARI

Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlarina ( IFRS) goére finansal tablolar, bir
kurulugsun finansal durumu, performansi ve bunlardaki degisimlerle ilgili bilgileri, bu
kurumla ilgili kararlar almak isteyen ve ¢ok genis bir alanda faaliyet gosteren finansal
tablo kullanicilarina sunan temel bir aractir. Dolayisiyla s6z konusu tanimlamadan da
yola ¢ikarak herhangi bir kurulusun finansal yapisi ve performansi hakkinda gesitli
sebeplerle bilgi sahibi olmak isteyen herkes, finansal tablo kullanicisi olarak

nitelendirilir ve finansal tablolarin tarafi olabilir.

Maliye Bakanhgi (MB) tarafindan yayinlanan 1 Seri no’lu Muhasebe Sistemi
Uygulama Tebligine gore ise; finansal tablo kullanicilari asagidaki sekilde ifade
edilmigtir; “Sadece bir igletmenin faaliyet ve sonuglari ile dogrudan ilgili olan degil
ayni zamanda igletmelerle ile ekonomik iligkiler icinde bulunan taraflar veya toplum
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bireyleri, kredi, finans ve yatirim kuruluslari ile gesitli kamu kurum ve kuruluglari da

finansal bilgi kullanicisidir.”

Bu aciklama dogrulusunda finansal bilgi kullanicilarini i¢ (internal) ve dis (external)
kullanicilar olarak gruplandirmak muimkindir. i¢ kullanicilar organizasyonun veya
kurumun icinde goérev sahibi olan Kkisilerken, dis kullanicilar ise kurum veya

organizasyonla bir ig bagi bulunmayan kigilerdir.

Finansal bilginin i¢ kullanicilarinin basinda; finansal bilginin ait oldugu kurumun
yoneticileri (lider konumundaki kisiler) gelir. Bu yoOneticiler kendi iglerinde
sorumluluklarina goére gruplandirilabilirler. Bagkanlar, bagskan yardimcilari, yonetim
kuruluna mensup kisiler, bazi 6zel durumlarda mali yoneticiler ilk gruba dahildirler. Bu
pozisyondaki insanlarin genel sorumlulugu kurumun stratejik konumuyla ilgilidir.
Genel olarak kurumun misyonu, vizyonu ve stratejilerde kullanilan yéntemlerin
verimliligi d6nem tasir. Kararlari ise daha ¢ok taktikseldir. Bunun haricinde, kurumsal
hiyerarside bir alt sinifta bulunan orta dizey yoneticiler de i¢ kullanicidirlar. Bolge
mudurleri, Uretim mudurleri bu alt kimenin iginde sayilabilir. Asil gorevi yapilan
etkinliklerin verimliligini saglamak ve kurum icinde calisan iligkilerini gelistirmek olan
bu yoneticiler ikinci grubu olusturur. Son olarak, bdlge satis mudurleri, insan
kaynaklari mudurl asistani ya da bir proje takiminin basi gibi pozisyonlar da dguncu
grubu olusturur. Bu gruptakiler bilgilerini ve yonetici sureglerini somut olarak hayata

geciren kisimdir.

Finansal bilginin dis kullanicilari ise, yukarida bahsedildigi gibi kurumun disinda olan
ve tek bilgi kaynagi finansal bilgi ve bilancolar olan kisilerdir. Bu kisiler yatinmcilar,
calisanlar, bor¢ verenler, mdusteriler, devlet kurumlari ve kamu olarak
siniflandinlabilir. Diger bir deyisle dis kullanicilar, firmanin operasyonlarina danhil
olmamakla beraber firmaya iligkin finansal bir ilgisi bulunan taraflar olarak da
nitelendirilebilir. Bu gruptakiler de kendi iclerinde direkt finansal ilgi (yatinmcilar ve
bor¢ verenler), direkt olmayan finansal ilgi (devlet, ¢alisanlar, musteriler ve kamu)

olarak siniflandirilabilir.

Finansal bilgi kullanicilari 16.01.2005 tarih ve 25702 sayili Resmi Gazetede yer alan
1 Sira No'lu Teblige (Finansal Tablolarin Hazirlanma ve Sunulma Esaslarina lliskin
Kavramsal Cergceve Hakkinda Teblig) uygun olarak detaylandirilabilir. Bu teblige
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gore; yatinmcilar, calisanlar, calisan sendikalari ve temsilcileri, bor¢ verenler,

musteriler, devlet ve kamu finansal bilgi kullanicilaridir.

Yatirnmcilar, isletmelere kaynak saglayan kisiler ve onlarin danigsmanlar olarak
siniflandirabilir. Daha 6nce de sikga bahsedildigi gibi finansal bilgi, yatirnm kararlari
alirken oldukga 6nemlidir ve yatirimcilarin yatinmlarindan kaynakl maruz kaldiklari
risk ve elde edecekleri getirileri analiz edebilmeleri icin finansal bilgiye ihtiyaglari
vardir. Yatirrmcilar pay senetlerini alma, satma veya elde tutma konusunda karar
verirken firmalara iligkin finansal bilgiye ihtiya¢ duymaktadir. Ayrica firmanin temettu
dagitim politikasinin degerlendiriimesi amaciyla da finansal bilgiye gereksinim
duyulmaktadir. Finansal bilgi kullanicilari arasinda énemli bir yere sahip olan
yatirrmcilar dogru orantili olarak manipulasyonun en 6nemli hedefidirler. Finansal
manipulasyonlarin neredeyse hepsi iyimser yatirimcilar olusturmaya yoneliktir (Lev,
2003, s.35).

Calisanlar ile ¢alisanlarin sendika ve temsilcileri, isverenlerin yani firmanin finansal
durumu hakkinda bilgi sahibi olmak istemektedirler. Bunun temel nedeni, ¢alisanlara
verilen Ucret, maas ile diger mali haklarin ve is imkaninin surdurulebilirligi hakkinda

bilgi sahibi olunmasi gereksinimidir.

Borg verenler, s6z konusu organizasyondan alacag! bulunan kimselerdir. Buyuk bir
kismini ise tedarikgiler olusturur. Kurumun, alacaklarinin temini igin gerekli durumda
olup olmadigini gézlemlemek ve analiz etmek icin finansal bilgi ve tablolara ihtiyac
duyarlar. Bu durum hem var olan borglarin degerlendirimesinde hem de gelecekte

alinacak is yapma veya yapmama kararini verirken gegerlidir.

Musteriler, igletmelerin mal ve hizmet satisi gergeklestirdigi kimselerdir. Bir musteri,
bir firmadan mal veya hizmet alimina devam edebilmek i¢in firmanin finansal
durumunun iyi olmasini beklentisi icerisindedir. Mali durumu koétuye giden firmalarin
kapanma riskine karsilik, misterinin dnden aksiyon alabilmesi igin firma hakkinda
finansal bilgiye ihtiyag duymaktadir. Ozellikle uzun vadeli bir iligki iginde olunan veya
arzi az olan mallari ureten firmalardan tedarik edilen mallarin aliminda, firmanin

finansal yapisi hakkindaki bilgi daha fazla 6nem arz etmektedir.

Devlet bir Ulkeyi sosyal, ekonomik ve kultirel anlamda dizenleyen ve denetleyen

kurumdur ve devlet kuruluslari, 6zellikle vergi s6z konusu oldugunda finansal bilgiye
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ihtiyag duymaktadir. Bilindigi tGzere vergiler, kurumun finansal durumuyla dogrudan
ilgilidir. Ayrica kurumsal bazda finansal varliklarin devlet tarafindan bilinmesi, bazi
makroekonomik ¢ikarimlar yapilmasini saglamaktadir. Bu yuzden dizenleyici otorite
roline sahip olan devletin, isletmeler hakkindaki finansal bilgilere tam olarak

ulasabilmesi gerekmektedir.

Kamu, firmanin disindaki arastirmacilar, égrenciler, analistler ve finansal tablolarla
ilgilenen diger taraflarn ifade etmektedir. Firmalar, bu gruba mensup olan taraflari
farkli bicimde etkileyebilmektedir. Ornegdin bir sehirde 6nemli odlglide istihdam
saglayan veya o sehirde uretilen herhangi bir malin alicisi olan bir firmanin mali
yapisindaki koétilesme sadece o firmada calisanlari degil, ayni zamanda o sehirde
yer alan diger butin paydaslari da etkilemektedir. Diger taraftan, bir Ulkede yer alan
firmalarin mali durumlari iyiye gqittikce Odeyecekleri vergi artacak ve bu vergiler

kamuya daha fazla hizmet goéturtlmesine yardimci olacaktir.

Elisabeta ve Beattrice ise 2010 yilinda yapmis olduklari ¢alismada, finansal bilgi

kullanicilarini asagidaki gibi 6zetlemislerdir (s.815):

PIYASA FIRMA TOPLUM
- Yoneticiler - Devlet
YATIRIMCILAR ARACILAR <——> | -Calisanlar - Yerel Yénetim
- Mevcut PEEN. Brokerlar
- Potansiyel - Sigorta I /
sirketleri
- Denetgiler
- Analistler
DIGER
PAYDASLAR
- isci Sendikalari
- Mugsteriler
- Tedarikgiler
- Digerleri

Sekil 1. Finansal Bilgi Kullanicilari

Kaynak: Elisabeta B.D. & Beattrice, A.A. (2010). Creative Accounting - Players and
Their Gains and Loses. Annals of Faculty of Economics, 1(2), s.815.
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Bahsedildigi Uzere bir firmanin finansal tablolari toplumun ¢esitli kesimleri tarafindan
kullanilabilir. Bu yuzden finansal bilgilerin agiklayici ve kullanisli olmalari ¢ok dnemli
bir gerekliliktir. Cunkd bir finansal bilgi degisik kesimlerdeki kullaniciya farkh
sekillerde hitap etmektedir (Gilson, 2000, s.8). Oyleyse her finansal tablo,
kullanicilarinin ihtiyag duydugu her bilgiyi icermedigi gibi finansal tablolardaki her bilgi

de her kullanici igin gerekli olmayabilir.

1.4. FINANSAL BILGI KAYNAKLARI

Kullanicilar tarafindan finansal bilgi ¢esitli yollarla elde edilebilir. Ancak literatirde,
kullanicilarin finansal bilgi elde etmek amaciyla kullandigi en temel yol olarak,
firmalarin dénem icerisinde ve sonunda vyayinladigi finansal (mali) tablolar

gOsterilmektedir.

Finansal tablolar, hem igceriden hem de disaridan ilgililer igin en 6nemli bilgi
kaynaklarindan biridir. Organizasyonun i¢inde bulunanlar tarafindan bu bilgiler, karar
verme ve kontrol icin kullanirken, dis partiler bunlari yatinm, finansman ve

uygulanabilir degerleme kararlari icin kullanmaktadir (Corrado, 2001, s.44).

Finansal tablolar, firmalarin finansal durumlarini, faaliyet sonuglarini ve finansal
performanslarini belirlemek veya ge¢mis yillardaki verileriyle ya da diger firmalarin
finansal durumlariyla karsilastirabilmek igin kullandiklari tablolardir (Ercan ve Ban,
2014, s.21).

Halka acik firmalar, mali tablolarini hem c¢eyrek dénemlik hem de yillik olarak kamu
ile paylasmak zorundadirlar. Bu firmalar sadece mali tablolari hazirlamazlar ayni
zamanda bu tablolarin zamaninda sunulmasi ile de yukumlalerdir (Williams, Haka,
Bettner ve Carcello, 2014, s.194). Bu tablolar; isletme yodneticileri, isletmeye kredi
verecek kurumlar ve isletme hissesini almayi dastinen yatirimcilar, devlet ve benzeri
bircok kurum ve kisi tarafindan isletmenin finansal durumunu gérmek amaciyla

kullaniimaktadir.

Healy ve Wahlen (1999) calismalarinda kullanicilarin, firmalarin yayinladiklari

finansal tablolarin, iyi finansal performans gosteren firmalar ile diusuk performans
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goOsteren firmalarin ayirt edebilmesini sagladigini ve bodylelikle kaynaklarin etkin bir

sekilde kullaniimasinin saglandigini belirtmislerdir (s.366).

16.01.2005 tarih ve 25702 sayili Resmi Gazetede yayinlanan Turkiye Muhasebe
Standartlari (TMS) 1 “Finansal Tablolarin Sunulusu” Standardinin 7. Maddesine gore

finansal tablolar asagidaki bicimde tanimlanmigtir:

“Bir igletmenin, belirli bilgi ihtiyaglari dogrultusunda uyarlanmis finansal tablo
hazirlamasina gerek duymayan kullanicilarin ihtiyaclarini kargilamak Uzere
hazirlanan mali tablolardir.” Yine ayni standardin 9. Maddesine goére; *
Finansal tablolar igletmenin finansal durumunun ve finansal performansinin
bigimlendirilmis sunumudur. Finansal tablolarin amaci, genis bir kullanici
kitlesinin ekonomik kararlar almalarina yardimci olan isletmenin finansal
durumu, finansal performansi ve nakit akislari hakkinda bilgi saglamaktir.
Ayrica finansal tablolar, yoneticilerin kendilerine emanet edilen kaynaklari ne
etkinlikte kullandiklarini da gdsterir. Finansal tablolar bu amaca ulagsmak igin
isletmeyle ilgili asagidaki bilgileri sunar: (a) Varlklar; (b) Borglar; (c) Oz
kaynaklar; (d) Gelir ve giderler, karlar ve zararlar dahil; (e) Ortaklarin ortak
olmalari sebebiyle yaptiklari katkilar ve ortaklara yapilan dagitimlar ve (f) Nakit
akislari. Bu bilgi, dipnotlarda yer alan diger bilgilerle birlikte finansal tablo
kullanicilarinin igletmenin gelecekteki nakit akislarini ve 06zellikle bunlarin
zamanini ve kesinliklerini tahmin etmelerine yardimci olur. Tam bir finansal
tablolar seti asagidakileri icerir: (a) Donem sonu finansal durum tablosu, (b)
Doéneme ait kar veya zarar ve diger kapsamli gelir tablosu, (c) Déneme ait 6z
kaynak degisim tablosu, (d) Déneme ait nakit akis tablosu, (¢) Onemli
muhasebe politikalarini ve diger agiklayici bilgileri iceren dipnotlar.”

Yukaridaki paragrafta da beyan edildigi Gzere borsaya kayitli olan firmalar, finansal
performanslarini kamuya aktarmak amaciyla ilgili ddneme ait; finansal durum tablosu,
gelir tablosu, 6z kaynak degisim tablosu, nakit akis tablosu ve dipnotlari agiklamakla
mukelleftiler. Bu finansal tablolar, finansal bilgi kaynaklarinin temelini
olusturmaktadirlar. Kisaca bu finansal tablolari agiklamamiz gerekir ise;

» Finansal Durum Tablosu: Diger adiyla bilango, bir firmanin belirli bir
tarinteki finansal durumunu gosteren mali tablodur. (Williams vd., 2014,

s.40) Genel olarak literatlirde, bir isletmenin belirli bir tarihteki varliklarina
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ve bu varliklari elde etmek icin sagladigi kaynaklarini gosteren mali tablo
olarak agiklanmaktadir. 16.01.2005 tarih ve 25702 sayili Resmi Gazetede
yayinlanan Tdrkiye Muhasebe Standartlarina gore finansal durum tablosu
asagidaki tutarlari gosteren hesap kalemlerini icermek zorundadir: “(a)
Maddi duran varliklar, (b) Yatirm amach gayrimenkuller, (c) Maddi
olmayan duran varliklar, (d) Finansal varliklar, () Oz kaynak ydntemine
gore muhasebelestirilen yatinmlar, (f) Canli varliklar, (g) Stoklar, (h) Ticari
ve diger alacaklar, (i) Nakit ve nakit benzerleri, (j) Satiimak lUzere elde
tutulan varliklarin toplami ile Turkiye Finansal Raporlama Standartlari
(TFRS) 5'e gore satimak uUzere elde tutulan ve elden cikarilacaklar
grubuna dahil olan varliklarin toplami, (k) Ticari ve diger borglar, 12 (l)
Karsiliklar, (m) Finansal borglar, (n) TMS 12 “Gelir Vergileri” Standardinda
tanimlandigi gibi, dénem vergisiyle ilgili bor¢lar ve varliklar, (o) TMS 12'de
tanimlandigi gibi, ertelenmis vergi borglari ve ertelenmis vergi varliklari, (p)
TFRS 5’e gore elden gikarilacaklar grubuna dahil olan satilmak Uzere elde
tutulanlar olarak siniflandirilan borglar, (q) Oz kaynaklarda gésterilen
kontrol glici olmayan paylar (azinlk paylari) ve (r) Ana sirketin ortaklarina

ait gikarilmis sermaye ve yedekler.”

Kar veya Zarar ve Diger Kapsamli Gelir Tablosu: Literatlirde, isletmenin
belirli bir dénemde elde ettigi tim gelirler ile ayni ddnemde katlandigi butin
maliyet ile giderleri ve bunlarin sonucunda igletmenin elde ettigi donem net
kéri veya zararini gosteren mali bir tablo olarak tanimlanmaktadir.
16.01.2005 tarih ve 25702 sayil Resmi Gazetede yayinlanan Turkiye
Muhasebe Standartlarina goére kar veya zarar ve diger kapsamli gelir
tablosunda yer almasi gerekenler: “(a) Kar veya zarar, (b) Toplam diger
kapsamli gelir, (c) Kar veya zarar ile diger kapsamh gelirin toplami olan
déneme ait kapsamli gelir, (d) Déneme ait kar veya zararin; (i) Kontrol
gucu olmayan paylara ve (ii) Ana ortaklik sahiplerine isabet eden kismi ile
(e) Doneme ait kapsamli gelirin; (i) Kontrol gucu olmayan paylara ve (ii)

Ana ortaklik sahiplerine isabet eden kismi.”

Oz Kaynak Degisim Tablosu: Belirli bir dénem igerisinde 6z kaynak
kalemlerinde meydana gelen artig veya azaliglari gosteren tablodur.
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16.01.2005 tarih ve 25702 sayili Resmi Gazetede yayinlanan Turkiye
Muhasebe Standartlarina gore 0z kaynak degisim tablosu asagidaki
bilgileri kapsar: “(a) Ana ortaklidin sahiplerine ve kontrol glicu olmayan
paylarina (azinlik paylarina) iliskin toplam tutarlari ayri olarak gosteren,
doéneme iliskin toplam kapsamli gelir; (b) Her bir 6z kaynak bileseni igin,
TMS 8’e gore muhasebelestirilen, gegcmise yonelik uygulama veya gegcmise
yonelik duzeltmelerin etkileri ve (c) Her bir 6z kaynak bileseni igin
asagidakilerden kaynaklanan degisiklikleri ayri olarak gosteren, donem
basindaki ve sonundaki defter degeri arasindaki mutabakat: (i) Kar ya da
zarar; (ii) Diger kapsaml gelir ve (iii) Ortaklar tarafindan yapilan katkilari ve
ortaklara yapilan dagitimlari ayri olarak gosteren ortaklarla bunlarin ortak
olmalari nedeniyle ortaya ¢ikan islemler ve kontrolin kaybedilmesiyle

sonucglanmayan bagh ortakliktaki ortaklik paylarindaki degisimler.”

Nakit Akis Tablosu: 16.01.2005 tarih ve 25702 sayili Resmi Gazetede
yayinlanan Turkiye Muhasebe Standartlarina goére “nakit akis bilgileri,
finansal tablo kullanicilarina igletmenin nakit ve nakit benzerlerini yaratma
becerisini ve igletmenin bu nakit akislarini kullanma ihtiyacini
degerlendirmede, temel olusturur. Nakit akis tablosu, diger finansal
tablolarla kullanildigi zaman, okuyucularin Isletmenin net aktiflerindeki
degisimi, finansal yapisini (likidite ve bor¢ 6deme glici dahil) ve nakit
akislarinin tutar ve zamanlamasini degisen kosullara ve firsatlara uyum
saglamak amaciyla etkileme yetenegini degerlendirebilmesi igin gerekli

bilgiyi saglayan mali tablolardir.”

Dipnotlar: 16.01.2005 tarih ve 25702 sayili Resmi Gazetede yayinlanan
Tlarkiye Muhasebe Standartlari dipnotlari asagidaki sekilde aciklamistir:
“Finansal durum tablosunda (bilango), kar veya zarar ve diger kapsamli
gelir tablosunda (veya tablolarinda), 6z kaynak degisim tablosunda ve nakit
akis tablosunda sunulan bilgilere ilave bilgiler igerir. Dipnotlarda, bu
tablolarda sunulan kalemlere iligkin agiklayici metinler veya acilimlar ve
muhasebelestirme kriterlerini  kargilamadigi igin bu tablolarda yer
verilmeyen kalemlere iliskin bilgiler yer alir. Ayrica TFRS'de 6ngorulen
fakat finansal tablolarin bagka bir yerinde yer almayan bilgileri agiklar.”



17

1.5. SERMAYE PiYASASINDA FINANSAL BIiLGININ ONEMi

Sermaye piyasalari, alici ve saticilarin pay senedi, bono gibi yatirrm araglarinin
ticareti icin bir araya geldigi piyasalardir. Alici ve saticilar kisiler veya kurumlar
olabilmektedir. Bu piyasalarda var olan fazla fonlar degerlendirilebilecegi gibi, ayni

piyasa fon saglanmasi i¢in de kullanilabilir.

Adam Smith’in ortaya koydugu fikirlere gore finansal sistemlerde bencilce kendi
cikarlarini gozeten bir bakis acgisina sahip olmak yerine, yardimsever ve ahlak
kurallarina uygun bir davranis bicimi sergilemek hem mali agidan hem de toplumun

gelecegi ve refah seviyesi acisindan énemlidir (Feldkamp ve Whalen, 2014, s.183).

Fama tarafindan 1970 yilinda ortaya atilan Etkin Piyasalar Hipotezine goére 3 tip
piyasadan s0z edilir. Bunlar; zayif formda etkin piyasa, yari gugli formda etkin piyasa
ve gucli formda etkin piyasalardir. Piyasalarin guclu formda etkinlik dizeyine sahip
olmalari durumda, menkul kiymet fiyatlari elde edilebilir olan tum bilgileri
yansitmaktadir. Dolayisiyla etkin bir piyasadan s6z edilebilmesi icin finansal bilgilerin,

menkul kiymet fiyatlarini hizli bir sekilde etkilemesi gerekmektedir (s.401).

Bir sermaye piyasasi araci olarak menkul kiymetlerin fiyatlari piyasa dinamikleriyle
belirlenir. Ancak bazen bu piyasada da pay senedi fiyatlari piyasa dinamikleri yerine,
piyasa icinden veya disindan gelen yonlendirici etkilerle belirlenebilir. Bu oldugunda
varliklar gercek degerinin diginda bir deger alir. Bu, pay senetlerinin fiyatlarini
yuksek, dusuk veya dengede tutmak igin yapilabilir (Kutukiz, 1999, s.126). Géruldugu
gibi dogru ve guvenilir finansal bilgi, pay senedi fiyatlarinin dogru ve gercegdi yansitan

bir bicimde olusmasi agisindan oldukga énemlidir.

Finansal bilgi, bir firmanin borg¢ alip alamayacagi, mali durumunun ne oldudu, iyi bir
yatirrm olup olmadigi gibi sorulara cevap verdiginden organizasyonun diginda
bulunan bankalar igin de biyik 6nem tasir. Ornegin firmaya ait borg ve varlik orani,
firmaya kredi imkani saglayacak olan bankalar icin oldukga etkili bir bilgidir (Gill ve
Chatton, 2010, s.34). Verilen kredi kararlari da, yatirnm imkanlarinin seviyesi de bu

sekilde anlasiimaktadir.

Her ne kadar firmanin kredi olanaklari igin ya da pay senetlerinin fiyatlarini yeterli

bulmadigindan manipulasyona basvurmasi anlasilabilir gibi gorinse de,
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manipulasyona ugramis bilginin verimliligi de dusurecegi goz ardi edilmemelidir. Bu
durum firmanin var olan kaynaklarini yanhg kullanmasina ve uretim rakamlarinin
degismesine sebep olabilir. Yani esas olarak i¢ kullanicilar i¢in var olan bilgi,
toplumun tamami Uzerinden Ulkeleri ve dinyayl mali acgidan etkileyen bir mesele

haline dontismustur (Stolowy ve Breton, 2000, s.28).

Bankalar icin de finansal bilginin kritik dnemi vardir. Bankalarin genis c¢apta bilgi
erisim imkanlari vardir ve bu vyolla risk yonetimi yapmaktadirlar. Verilen kredi
kararlari, yatirrm imkanlarinin seviyesi de bu sekilde anlagilimaktadir. Oyleyse
manipulasyonun bilgiyi aktarimda oldugu gibi bilgiyi islerken de ekonomiyi derinden

etkiledigi sdylenebilir (Godbillon-Camus ve Godlewski, 2005, s.1).

Finansal raporlar, yatirrmcilarin ya da genel olarak finansal bilgi kullanicilarinin karar
alirken ihtiyag duydugu bilgiyi saglayacak en temel gostergedir. Bu yuzden burada
bulunan bilgiler yaniltici olmamalidir. Manipulasyon etkisi piyasadaki soylentiler ya da
anlik rakamlar yoluyla olmasinin yaninda raporlar yoluyla da olmaktadir. Bu raporlar
genel amaclar dogrultusunda hazirlanmal ve anlasilir olmaldir (Bekci ve Alkan,
2009, s.6).

Sonu¢ olarak etkin bir sermaye piyasasi, kaynaklarin dogru kullaniimasini
saglamakta ve bu sayede yatirm ve borglanma maliyetlerinin dismesine yol
acmaktadir. Bu yuzden finansal bilginin dogru ve guvenilir olmasi hem firmalara hem

de ulke ekonomisine dogrudan katki saglamaktadir.

1.6. MANIPULASYON KAVRAMI

Manipulasyon, birilerini veya bir seyleri kendi ¢ikar ve avantajlarina gore gogu zaman
adil veya durust olmayan yollarla kontrol etmek anlamina gelmektedir. Manipulasyon
birinin fikirlerine, isteklerine ya da duygularina direkt olarak etkide bulunmaktir.
Ornegin bir kisi inang, istek ya da hislerinde kendi ilgi ya da sevgi duydugu bicimde
karar veremeyip i¢inde bulundugu duruma gore farkli bir yonde karar vermeye
gudulendiyse bu bir tir manipulasyondur. Manipulasyon beraberinde bir takim
konularda aldatma ya da yaniltmayi icermesi sebebiyle etik agidan problemli bir

kavram olma 6zelligini gostermektedir. Bunun sebebi manipllasyonu yapan sahis ya
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da kurumlarin yaninda bu manipulasyondan etkilenenlerin istemeden ya da bilingsiz
bir sekilde etik olmayan bir sonucun ortaya ¢ikmasi durumunda bu faaliyete ortak
olmalaridir. Dolayisiyla manipule edilen de maniplle edene yakin Olgude ahlaki
acidan istenmeyen bir olayin iginde bulunabilmektedir. Bu ag¢idan manipulasyon
yaniltan ve kendi c¢ikarlarini gozeten tarafin bir faaliyeti olarak kalmayabilmektedir
(Coons ve Weber, 2014, s.10).

Ekonomide manipulasyon, bilgide gikarma veya ekleme yapmak suretiyle degisiklige
gidilmesi olarak bilinmekte ve finansal hile olarak da adlandirabilmektedir. Hile
kavraminin ise tek ve kapsayici bir tanimi yapmak oldukga zordur, bununla birlikte
genel olarak aciklamak gerekirse hilenin; kasith olarak yapilan aldatma iceren

davranislar batund oldugundan bahsedilebilir (Bozkurt, 2011, s.60).

insanoglunun paranin icadi ile hile ve manipiilasyon yapmaya basladigi varsayilabilir.
Paranin icadindan dnce mal ve hizmet degisiminde manipulasyon yapilmasi ¢ok gu¢
iken, degerli maden ve taslarin para olarak kullaniimasindan sonra ise “kirpma” ve
“ayar bozma” gibi yontemler kullanilarak manipulasyon kavrami ortaya c¢ikmistir
(Kandemir ve Kandemir, 2012, s.16).

Manipulasyon ya da ekonomideki adiyla yapay fiyat olusturma; arz ve talebin sinirli
oldugu, katihmcilarin gogunlugunun yeterli bilgiye sahip olmadidi, finansal piyasalarla
ilgili kural ve kanunlarin tam olarak oturmadidi ya da uygulanmadigi dénemlerde
kendini gosteren bir olgudur. Manipulator ise; bir kazang saglamak veya kayiptan
kacinmak amaciyla diger kullanicilarin aleyhine fiktif fiyat yaratan kisidir
(Kaguksozen, 2004, s.27-28).

Manipulasyonunun vyapilma amaci, yatinmcilarin firma hakkindaki izlenimini
yonetebilmektir (Degeorge, Patel ve Zeckhauser, 1999, s.2). Kalitesiz yani
manipulasyona ugramis bilgiler igletmelerin mali durumlarinin gérilmesi éninde set
teskil etmektedir. Her ne kadar bu durum kisa vadede manipulatore kazang
saglayacaksa da uzun vadede ekonomiye kaybolan glven ve yatirimcilarin paralarini
daha guvenli bir sekilde degderlendirme ihtiyaci basta sermaye piyasalari olmak Gzere
tim ekonomiye zarar verecek oOzellikler barindirmaktadir. (Dalgar ve Pekin, 2011,
s.20)
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Manipulasyonlarla para kazanma veya kazanmaya devam etme amaciyla kullanildigi
igin etik degerlere zarar vermektedir. Bu sekilde gerceklestirilen eylemler kisa sureli
basarilar getirmekte, uzun vadede hem s6z konusu firmanin karlihgini hem de
varligini yok etme riski barindirmaktadir. Ornegin yatirimcilarin kararlarini etkilemeye
yonelik kasten yapilan bir manipulasyon etik 6zellikler tagimamakla birlikte, uzun sure

golgede kalmamaktadir (Tassadaqg ve Malik, 2015, s.545).

Hileli finansal raporlama aktivitelerinin dogasini, énemini ve sonuglari tamamiyla
anlamak icin ekonomik manipulasyonu dogru bir bigimde tanimlamak gerekmektedir.
Hile, bilin¢li bir sekilde insanlarin yasal haklarindan veya mal varliklarindan
vazgegmeleri sonucunu doguran aldatma olarak tanimlanirken, ekonomik anlamda
manipulasyon ise; insanlarin tim mali bilginin ulagilabilir oldugunu dusinmesi
sonucunda okuyucuda karar veya yargl degisimi yaratan, maddi gergeklerin ya da
hesap bilgilerinin bilingli veya kasten yaniltici bicimde yanls ifade edilmesi veya

guncellenmesinin ihmal edilmesidir (Rezaee, 2002, s.12).

Maniplulasyona basvurma nedenleri; menkul kiymetin fiyatinin ytkselmesini
saglamak (fiyatlari ylkseltici alim-satim islemleri yapmak), menkul kiymet fiyatlarinin
belirli bir duzeyde, istikrar ve surekliligini saglamak ve menkul kiymet fiyatlarinin
dismesini saglamak (agiga satis islemleriyle kazang saglama beklentisi) olarak
siralanabilir (Tezcanli, 1996, s.124).

Manipulasyon, maruz kalan taraflar tarafindan belirlenmekte zorlanilan bir sirectir.
Cunkl bu durum manipulasyonu gercgeklestirilen kisiler tarafindan éngoérildaginden
izleri kasten gizlenmektedir. Bu nedenle manipulasyonu 6lgmek igin bazi istatistiki
yontemler dahi gelistirilmistir (Varici ve Er, 2013, s.43). Oyleyse manipllasyonun,
manipulasyonu yapan Kiginin etik algisiyla ters orantili oldugu kadar, bilgi duzeyiyle
de dogru orantili oldugu soylenebilir.

Manipulasyon kavrami hakkinda tanimlamalarin genisligi goz o6nune alindiginda,
hangi tir yatinm davraniglarinin manipulatif oldugu hususunda cesitli teredditler
olusmaktadir. Bir islemin manipulatif olup olmadiginin anlasiimasi i¢in temel dayanak
yapilan islemlerin piyasayl aldatmaya yonelik olup olmadiginin belirlenmesidir.
Yukarida yazanlarin isidinda sermaye piyasalarinda manipulasyon kavrami genel
olarak; yatirnmlarini degerlendirmeye galigan tasarruf sahiplerini, yanhs bilgiler ya da

hileli agiklamalar yoluyla aldatmaya yonelik islemler buttind olarak tanimlanabilir.
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1.7. FiINANSAL BiLGi MANIPULASYONU

Finansal bilgi manipulasyonu, firmanin finansal performansini yanlhs bir sekilde ifade
etme, hatali bir algi olusturma sekilleriyle ortaya c¢ikan, bilgilerin g¢arpitiimasi
durumudur. Her ne kadar bu durum ve etkileri 2000’lerin basiyla anilsa da, Luca
Pacioli’nin 1494 vyilinda yazmis oldugu “De Arithmetica® kitabinda vyaratici
muhasebenin bazi uygulamalarindan bahsettigi gorulmektedir (Mamo ve Aliaj, 2014,
s.56).

Finansal bilgi manipulasyonu farkh Ulkelerde, yaratici muhasebe, gelir azaltilmasi,
kazang¢ yodnetimi, finansal muhendislik ve muhasebe kozmetidi gibi farkl terimlerle
aniimaktadir. Amerika Birlesik Devletlerinde (ABD) "kazang yonetimi" terimi tercih
edilirken, Avrupa ulkelerinde kullanilan terim "yaratici muhasebe" dir. Finansal bilgi
manipulasyonu, bilgilerin ¢arpik bir sunumu seklinde olup firma adina yanlis bir

izlenim yaratmayi amaclamaktadir (Mamo ve Aliaj, 2014, s.57).

Finansal bilgi manipllasyonu; mevcut ve potansiyel hissedarlari/yatirnmcilari,
firmanin temel ekonomik performansi hakkinda yaniltmak ya da sermaye maliyetini
azaltmak amaciyla yoneticilerin, muhasebesinin kendilerine tanididi serbestligi
kullanarak, yasal olmayan bir sekilde finansal raporlari istedikleri yonde
sekillendirmeleridir (Healy ve Wahlen, 1999, s.371).

Roychowdhury (2006) ise galismasinda, finansal bilgi maniptlasyonunu, firmalarin
normal aktivitelerinden uzaklagsmasi olarak tanimlamigtir. Manipulasyonun arkasinda
yatan motivasyonu ise; yoneticilerin, en azindan bazi hissedarlari, firmanin finansal

hedefine “dogru” yollarla ulastigina inandirmak olarak belirtmistir (s.337).

Loebbecke, Eining ve Willingham (1989) calismalarinda, Klynveld Peat Marwick
Goerdeler Denetim Firmasinda galisan 277 denetci ile anket ¢alismasi yapmiglar ve
denetcilere gore, firmalarin %35'inde finansal bilgi manipulasyonu yapildigi sonucuna
ulasmiglardir. Calismaya goére toplam manipulasyonlarin %22'si stok hesabindan,

%14'U ise alacaklar hesabindan kaynaklanmaktadir.

Elisabeta ve Beattrice (2010) yapmis olduklari ¢alismada, c¢esitli ¢ikar gruplarinin
finansal bilgi manipulasyonundan potansiyel kazanclari ve kayiplarini asagidaki

tabloda oldugu gibi 6zetlemislerdir (s.816):
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Tablo 1. Cesitli Cikar Gruplarinin Finansal Bilgi Manipulasyonundan Potansiyel

Kazanglari ve Kayiplari

CIKAR GRUBU

POTANSIYEL KAZANGLARI

POTANSIYEL KAYIPLARI

Yoneticiler

- Sermaye maliyetinin
dusdridlmesi

- islerine devam edebilmek

- Ucretlerinin artmasi

- Yuksek prim alabilmek

- Borg s6zlesmesi kosullarinin
saglanmasi

- Vergi avantaji saglanmasi

- Fon saglayicilari, firma
sahipleri ve yatirimcilar ile iyi
iliskiler kurabilme imkani

- Politik maliyetlerin azalmasi

- Igsiz kalmak
- Itibarini kaybetmek

Mevcut Hissedarlar

- Sahip olduklarin pay
senetlerinin fiyatinin
yukselmesi

- Sermaye maliyetini
dusirdlmesi

- islem hacminin azalmasi
- Calisanlarin taleplerinin
kontrol altinda tutulmasi

- Mevcut tahvil sahiplerine fon
transferi ihtimali

Mevcut Tahvil Sahipleri

- Tahvillerin piyasa fiyatinin
artmasi

- Calisanlarin taleplerinin
kontrol altinda tutulmasi

- Piyasadaki glven kaybi

- islerine devam edebilmek

Calisanlar - Ucret artig| - Firma iflasi sonrasi issiz kalmak
Tedarikciler - Mevcut musterilerinin iglerine | - Firma iflasi sonrasi
¢ devam edebilmeleri alacaklarindan olmak
- Firma tarafindan kendilerine | - Firma tarafindan kendilerine
saglanan Urun veya hizmetin saglanan Urun veya hizmetin
Mdasteriler devami sonlanmasi
- Garantili irin konusunda - Urdinun artik garantisinin
rahathk olmayisi
- Vergi alabilmekten kaynakl - Vergi alamamaktan kaynakli
Devlet gelir gelir kaybi
- Istihdam edilen bireyler - Issiz kalan kisilerin maliyeti
- Firma borglarinin zamaninda | - Firma iflasi sonrasi
Bankacilar . )
odenmesi alacaklarindan olmak
- istihdam edilen bireyler - Kaynak israfi
Toplum

- Uretimin olmasi

- issiz bireyler

Kaynak: Elisabeta B.D. & Beattrice, A.A. (2010). Creative Accounting - Players and
Their Gains and Loses. Annals of Faculty of Economics, 1(2), s.816
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Asagida yer alan Sekil 2'de ise finansal bilgi manipulasyonunun nasil yapilabilecegi
aciklanmaktadir. Temel olarak iki farkli sinifta yapilan finansal bilgi manipulasyonu
net deger ve gelirleri sisirme ya da dusurme tiplerinden birine uygun sekilde
gerceklestiriimektedir. iki sinif finansal bilgi manipiilasyonunda da ortak olan bazi
turler bulunmaktadir. Bunlar zamanlama farklari, hatali varlik degerlemesi ve yaniltici
kamuoyu acgiklamasidir. Bahsedilen gesitlerin yani sira net gelir ve degerleri sisirmek
amaclyla uydurma kazanglar gosterilebilmekte, gider ve borglar gizlenebilmektedir.
Net gelir ve net degerleri dusirmek amaciyla ise kazan¢ dusuk gosterilebilmekte,

borg ve giderler sisirilebilmektedir.

Finansal Bilgi
Maniptlasyonu

Net deger/ Net deger/
Net Gelir Net Gelir
Sisirmek Dustrmek
4 N ( )
1. Zamanlama Farklari 1. Zamanlama Farklari
2.Asilsiz Gelirler 2.Yuksek gosterilen giderler
3.Gizlenmis borg ve giderler 3.Sisirilmis borg ve giderler
4.Hatal varhk degerlemesi 4.Hatali varlk degerlemesi
5.Yaniltici kamuoyu 5.Yaniltict kamuoyu
actklamasi actklamasi
' VRN J

Sekil 2. Finansal Bilgi Manipulasyonu

Kaynak: ACFE. (2016). Report to the Nations on Occupational Fraud and Abuse.
Erisim adresi:  https://lwww.acfe.com/rttn2016/docs/2016-report-to-the-nations.pdf
s.11

Stolowy ve Breton 2004 vyilinda yapmis olduklar calismada, finansal bilgi
manipulasyonunu;  firma ile toplum (politik maliyetlerin azaltiimasi), kaynak
saglayicilar (sermaye maliyetinin azaltiimasi) ve yodneticiler (yliksek prim ve Ucret
saglamak) arasinda, potansiyel varlik transferini etkiliemek amaciyla yoneticilerin
takdir yetkilerini kullanarak, muhasebe politikalari arasinda sec¢im yapmasi olarak
tanimlamigtir. Politik maliyetlerin ve sermaye maliyetinin azaltiimasina yoénelik
manipulasyonda amag firmanin potansiyel varlk transferinden faydalanmasi iken,

yoneticilerin kendilerine ylksek prim ve Ucret saglayabilmek amaciyla yaptiklar
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manipulasyon, yoneticilerin potansiyel varlik transferinden fayda saglamasina olanak

tanir (s.7). Asagida yer alan Sekil 3 bu varlik transferini agiklamaktadir.

—>

FIRMA <

TOPLUM <« | FON SAGLAYICILAR L) YONETICILER
POLITIK SERMAYE YONETICILERE

MALIYETLERIN MALIYETiNiN SAGLANAN

AZALTILMASI AZALTILMASI FAYDA
-Regtilasyon -Yeni Pay Senedi -Prim
Maliyetleri -Borg Sozlesmesi -Pay Senedi
(Cevre, rekabet) Opsiyonu
-Vergi

YONETICILER FIRMAYA
KARSI MANIPULASYON
YAPAR

YONETCILER FIRMA iGiN MANIPULASYON YAPAR

FINANSAL BiLGi MANiPULASYONU

Sekil 3. Muhasebe Manipllasyonunun Amaglari

Kaynak: Stolowy H. & Breton G. (2004). Accounts Manipulation: A Literature Review
and Proposed Conceptual Framework. Review of Accounting and Finance, 3(1), s.7

Finansal bilgi manipulasyonu literatirde cesitli siniflandirmalara tabii olmaktadir.
Bunlardan ilki mikro ve makro manipulasyonlar, ikincisi ise izleyen bdlumde
detaylandirilacak bilgi, islem ve hareket bazli manipulasyonlardir. ilki icerdigi konuya

gore bir gruplandirmayken, ikincisi yapilan islemlere dayali bir gruplandirmadir.

Makro manipllasyon; muhasebe hakkinda yapilacak olan duzenlemelerin, cesitli

firmalar tarafindan degistiriimesi adina yapilan lobicilik faaliyetlerini anlatir. Bu tip
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manipulasyon, bazi firmalarin, yeni gelecek kanun, dizenleme ve standartlarin, kendi
cikarlari ile uyusmamasi durumunda yeniliklerin 6nlenmesi adina lobicilik faaliyetlerini
kapsar. Mikro manipulasyon ise; hesaplarda, firma degerini etkilemek amaciyla
yapilan dizenlemelerdir. Bu tip manipllasyonda ise, firma finansal tablolari, firma
yoneticilerinin veya paydaglarinin c¢ikarlari dogrultusunda degistirilerek, gergek
olmayan sekilde kamuoyu ile paylasilir (Gowthorpe ve Amat, 2005, s.55). Bu
calismada, finansal bilgi manipulasyonundan bahsedilirken, mikro duzeyde

manipulasyon dikkate alinacaktir.

Finansal bilgi manipulasyonu uUzerine vyapilan calismalar incelendigi zaman,
literatirde yer alan c¢alismalarin ¢ogunun 0Ozel sektor uUzerine yogunlastigi
gorulmektedir. Ancak kamu kurumlarinin, sivil toplum o6rgutlerinin ve kar amaci
gutmeyen kuruluglarin da finansal bilgi manipulasyonuna ydnelebilecedi

unutulmamalidir (Gaa ve Dunmore, 2007, s.61).

Sonug olarak muhasebe bir bilgi sistemidir, sonug gdstergesi olarak raporlari kullanir.
Bahsedilen raporlar sirketlerin faaliyet raporlari olarak belirli donem araliklarinda
ilgililere duyurulmaktadir. Bu agsamada ortaya ¢ikan carpikliklar eger kasitliysa, hile

yani manipulasyon olarak adlandirilir (Uyar ve Kuglkkaplan, 2011, s.2).

1.8. FINANSAL BiLGi MANIPULASYONU TURLERI

Manipulasyon kavrami, kelime anlami olarak koétl kabul edilse bile her manipulasyon
tirG su¢ kabul edilmemektedir. Hatta Ulkeden Ulkeye finansal maniptlasyonun sug¢
teskil eden turleri degisiklik gostermektedir. Amerika’da 1934 yilinda kabul edilen
Menkul Kiymet Degisim Kanunu’'nun da (Securities Exchange Act of 1934) su¢ teskil
eden manipulasyon turleri olarak; hareket bazli (action-based) manipulasyon ve bilgi
bazli (information-based) manipulasyondan bahsedilmistir (Allen ve Gale, 1992,
s.505). Bunlarin yani sira ilk olarak Allen ve Gale (1992) tarafindan utginclu bir
manipulasyon turl ortaya atilmistir; islem bazl (trade-based) manipulasyon (s.510).
Su an Amerika’da bu ¢ manipulasyon turt de sug¢ kabul edilmekle birlikte Turkiye'de
ise, 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 107’nci maddesinin birinci ve ikinci

fikrasi geregince; islem bazli manipulasyon ve bilgi bazli manipulasyon tarleri sug
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teskil etmekte ve vyapanlar agir bir sekilde cezalandiriimaktadir. Kisaca bu

manipulasyon turlerinden bahsetmemiz gerekirse;

» Hareket Bazli Manipulasyon: Bir firmanin pay senedi degerinin gercek veya
beklenen degerini degistirmeyi amaclayan manipulasyon tirtidir. Ornegin
devralma fiyat teklifi, sirketin hissedari ve ayni zamanda manipulatér olan kisi
tarafindan gergcege aykiri olarak verilerek, eylemi gerceklestiren kisinin kar
etmesini saglanir (imisiker, 2013, s.2). Ayrica, sirket calisanlarinin pay
senetlerini kendi ¢ikarlari igin kullanmalari, aracit kurumlarin masteri emirlerini
gerceklestirmemeleri de hareket bazli manipltlasyon siniflandirmasina
girmektedir (Kuiglksb6zen, 2004, s.29). Bu manipulasyon tiriine bir 6rnek
vermek gerekirse; 1901 yilinda Amerikan Kablo sirketinin pay senetleri 60
dolar seviyesinde iglem gorurken, firma yonetimi tim piyasayl sok eden bir
karar alarak, imalathanelerinden bir tanesini kapatmistir. Devaminda firma pay
senedinin degeri 40 dolar seviyesine dusmustur. Firma yoneticileri 40 dolardan
pay senetlerini toplamigs devaminda ise kapatilan imalathanenin yeniden
uretime gectigini kamuoyuna bildirmiglerdir. Bunun Uzerine sirketin pay
senetleri yeniden eski seviyesine gelmistir ve yodneticiler bu islemden

milyonlarca dolar kazanmislardir (Allen ve Gale, 1992, s.508).

» Bilgi Bazli Manipulasyon: Firma iginden 6zel bilgi elde etmek veya gergcege
aykiri séylenti yaymak suretiyle yapilan manipulasyon yontemidir (Allen ve
Gale, 1992, s.505). Bilgi bazli manipllasyonda amag, piyasaya yanhs bilgi
vererek pay senedi fiyatlarinin manipulatér kisilerin istegi dogrultusunda
hareket etmesini saglamaktir. Bilgi bazli manipulasyonlar, firmalar hakkinda
kullanicilarin yeterli dizeyde bilgi sahibi olamadigi piyasalarda daha kolay
gerceklesir. Benabou ve Laroque’in 1992 yilinda yayinladigi makalede finans
gurusu olarak kabul edilen kigilerin, sirket yoneticilerinin ve gazetecilerin
yatirimcilarin gézunde itibarli olduklarini ve bu kisilerden gelen acgiklamalarin
pay senedi degerlerinde ani degisimlere sebep oldugunu belirtmiglerdir
(s.922). Kesin olarak bilgi sahibi olunan piyasalarda bilgi bazli manipulasyon
mumkun olmayabilir. Ancak guncel dunyada Ozellikle internet kanaliyla bilgi
aktarimi oldukga kolay ve hizli gergeklesmektedir ve bu manipllasyon

cesidinin ®énemini arttirmaktadir. internetin yayginlasmasi ve diger modern
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teknolojilerin icat edilmesiyle birlikte is dunyasinda karsilasilan yaniltici
finansal bilgilerin paylasiimasinda dramatik bir artis gorulmustar (Zhou ve
Kapoor, 2011, s.570). Ornegin internet forumlarinda pay senedi degerleri daha
sik tartigilan sirketlerin islem hacminde ylkselis oldugu goériimustir (Sensoy,
2013, s.379). Gegmiste istemeyen mail (spam mail) veya internet forumlari
vasitasiyla yatirimcilari etkilemeye c¢alisan manipulatorler, ginimuzde ise
sosyal medyanin dnem kazanmasiyla twitter, facebook ve benzeri sosyal
medya mecralarini kullanarak fiyatlara kendi istekleri dogrultusunda yon

vermeye c¢alismaktadirlar.

islem Bazli Manipiilasyon: Firma degerini etkilemek veya firma hakkinda
yaniltici izlenim birakmak amaciyla firmanin pay senetlerinde alim-satim islemi
yapmak yoluyla gerceklesen maniptlasyon tartudir (Allen ve Gale, 1992,
s.511). Ancak bu manipulasyon tipinde yayilan yanhg bir sOylenti bulunmaz
(imisiker, 2013, s.2). Bazi islemler fiyat hakimiyeti kurmaya ydnelik olacak
kadar buylkken, bazi islemler payin kapanis fiyatinin belirlenmesi igin yapilan
bir adetlik alis islemleri gibi daha ufak ¢capl olabilmektedir. Burada énemli olan
yapay bir piyasa olusturmaya yonelik alim-satim islemleri yapmaktir. islem
bazli manipulasyon cgesitlerinden kisaca bahsetmek gerekirse; ilk olarak
yogunlasmada (runs) pay senedinin yodun bir sekilde alinip satilmasi s6z
konusudur. Sermaye Piyasalari Kurulu tarafindan “yogunlasma” olarak
adlandirilan bu tir manipulasyonlarda amag gergek bir bilgi olmaksizin bir pay
senedinin fiyatini yogun satim yoluyla disurmek ve bu sayede bu konu
hakkinda fikir sahibi olmayan ve ayni pay senedine sahip olan diger
yatirnmcilarin panik halinde, hizli ve dikkatsiz verilen kararlarla ayni pay
senedini satmalarini saglamak, bu sayede pay senedinin degerinin ¢ok fazla
dismesinin ardindan ayni pay senedini gercek degerinin ¢ok altinda bir
degerle almayi saglamaktir (Ozcan, 1997, s.25). Ayrica, bu tir manipilasyon,
yuksek kér etmek amaciyla, belirli bir pay senedinden once yogun alim
yapmak bunun sonucu pay senedinin degerinin gercek degerinden yuksek
olmasini saglamak devaminda ise yogun satim yapmak yoluyla da
uygulanabilir. Bir diger manipllasyon ¢esidi olan arzi kisittamada (corners)
pay senedi, arzi kisittamak yani daha sonra piyasa katilimcilarinin yuksek
fiyattan almak zorunda kalmasini saglamak ic¢in satin alinir. “Spoofing” yani
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kurgulu emirlerde ise birden fazla manipulatér tarafi bulunur ve ayni anda
birbirleriyle eslesen emirler vermeleri beklenmektedir. Amaci ise aktif bir pay
senedi tablosu cizmektir. Yatirrmcilari bu aktif pay senedine yonlendiren bu
sistemde emirleri veren taraflar karli cikmaktadir. islem bazli manipiilasyonun
bir diger ¢esidi olan seans acilisi ve kapanisini belirlemedeki temel amaci; bu
iki gostergenin yatirnmcilar agisindan 6nemli olmasidir. Seans baslarinda
gerceklesen islemler, arada gegen suredeki olaylarin bir yansimasi olarak
yorumlanabildiginden onem tasimaktadir. Bu iglemlerin manipule edilmesi
demek yatirimcilarin davraniglarinin etkilenmesi demektir. Ayni durum kapanis
icin de gecerlidir. Bu gosterge ise gun i¢cinde meydana gelen olaylarin bir
yansimasidir. Bu sebeple bazi yatirrmcilar, tim gin hareketi yerine kapanis
degerlerini yeterli bulabilirler. Bu tip yatirnmcilarin kararlarini etkilemek de bu
degerlerin manipulasyonuyla mumkun olmaktadir (Hillion ve Suominen, 2004,
s.353). “Wash Sales” yani kendinden kendine iglemde ise satisi gergeklestiren
manipulatordar ve sik alinip satilan pay senetlerinde kazang elde etmeye
calismaktadir. Yani manipulator kar elde etmek amaciyla pay senedinin fiyatini
yukari ceker (Aggarwal ve Wu, 2006, s.1921). islem bazli manipiilasyon,
Borsa istanbulda en c¢ok Kkarsilagilan manipilasyon tirlerinden birisidir.
Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) tarafindan yayinlanan “Haftalik Bultenler”
dikkate alindigi zaman sadece 2013 yilinin 32 sayili haftalik bilteninde dahi 9
farkh pay senedinde islem bazli manipllasyon yapilmasi nedeniyle cesitli

kisilere idari para cezasi verildigi gorulebilir.

ve bilgi bazli manipllasyonlarda, piyasada olusan fiyat gercek bilgiyi

sunmamaktadir. islem bazli manipilasyon, bilgi bazli olana goére daha uzun sire

gllgede kalir. Cunku islem bazli olanlar genelde yasal bir ¢gerceve barindirir (Yice,
2012, s.368).

1.9.

FINANSAL BiLGI MANIPULASYONUNUN NEDENLERI

Finansal bilgi manipulasyonunun nedenlerini anlatmadan hile tggeni kavramindan ve

bu kavramin finansal bilgi manipulasyonu ile iliskisinden bahsetmemiz daha uygun

olacaktir.
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Hile Ucggeni terimi ilk olarak Amerikan sosyolog Donald R. Cressey tarafindan
kriminoloji ve beyaz yakali su¢ alaninda yogun olarak kullaniimistir. Hile Uggeni
kavramina gore bir kiginin bir hileyi gerceklestirebilmesi i¢in U¢ 6zellik; motivasyon,

firsat ve rasyonellestirme ayni anda bulunmalidir (CAQ Raporu, 2010, s.3).

ilk asamada bireyin (izerinde bir baski (motivasyon) olusmalidir. Bu durum sugun
ardindaki motivasyondur ve borg sorunlari ya da gelirde bir eksiklik gibi genelde
kisisel mali baskilar olabilir. Baski, birey tarafindan yasal yollarla ¢ozilemez ise

hileye basvurulabilir.

ikinci asama ise, dolandiricilik yapma firsatidir. Firsat, suglunun mali kayitlari yanhis
bir sekilde beyan etmek igin bir sansinin veya firsatinin oldugu durum kiimesi olarak
dusundlebilir. Hileye yol agabilecek bu firsatlar, zayif veya mevcut olmayan bir i¢
muhasebe kontrol sistemi, bir denet¢i veya denetim komitesinin bulunmamasi ve

yonetim kurulu tarafindan yapilan yanlis yonlendirmeler olabilir.

Uglincli adim ise, sugu rasyonellestirme yetenegidir. Rasyonellestirme terimi
kullanildiginda, bir kisinin kendiliginden algilanmis bir kime veya etik degerlere veya
ahlaki bir koda dayali belirli bir eylemi gergeklestirme kabiliyetine atifta bulunulmus
olur. Cogu zaman dolandiricilik yapan kisiler, eylemlerini kendilerine hakl ¢ikarmanin
bir yolunu bulmusglardir. Bunun bir 6rnedi, bir firma sahibinin igyerinin ayakta
kalmasina yardimci olmak ve bdylece onun igin ¢alisan Kigilerin issiz kalmasini
onlemek amaciyla bankadan kredi cekerken finansal kayitlarini hileli sekilde
sunmasidir. Hileyi gerceklestiren firma sahibi, banka dolandirarak zarar verirken ayni
anda calisanlara yardim ederek insana fayda sagladigini disunmektedir (Albrecht,
Wernz ve Williams, 1994, s.190).

Yukarida bahsedilen hile Uggeni kavraminin U¢ 06zelligi ile finansal bilgi

manipulasyonunu iliskilendirmemiz gerekir ise;

o Motivasyon: Finansal tablolarin somut olarak yanlis dizenlenmesi ile ilgili
bazi baski unsurlari bulunmaktadir. Finansal bilgi manipulasyonu yaptigi
ortaya ¢ikan firmalarin bilango aktiflerini ve gelir tablosundaki net geliri agiri
vurguladigi ortaya c¢ikmistir. Zayif bir nakit pozisyonundan 6tira genelde
bunu yapmakta baski hissedebilmekle beraber tahsil edilemeyen alacak,

mugteri kaybi, stoklardaki deger dusuklugu, azalan bir pazar, analist
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beklentilerini karsilamak ve iflasin bekletiimesi gibi baska nedenleri de
olabilmektedir (Rezaee, 2005, s.281).

o Firsat: Finansal bilgilerin yanlis beyani igin ortam olusturan firsatlarin
varligi anlamina gelmektedir. Bu firsatlar su sekilde siralanabilmektedir;
yonetim kurulunun veya denetim komitesinin yanhs yoénlendiriimesi, zayif
olan veya mevcut olmayan i¢ kontroller, dnemli kararlar gerektiren mali
tahminler, muhasebe kurallarinin iglevinden kimin sorumlu oldugunun
bilinmemesi ve karmasik organizasyon yapisi (Nguyen, 2010, s.9).

o Rasyonellestirme (Hakli Gésterme): Bir veya daha fazla kisinin bilerek ve
kasith olarak dolandiricilik davranisinin gergeklesmesini saglayan tutum,
karakter veya etik degerler dizisine sahip olmasidir (Ramos, 2003, s.28).
Yonetimin bu davranigi hakh goésterme bicimi birkag farkh sekilde olabilir.
Bunlar; rakiplerin de yaptigi distncesi, bu faaliyetin su¢ olmadigi

duguncesi olabilir (Nguyen, 2010, s.9).

Finansal bilgi manipulasyonu, piyasa katilimcilarinin, denetlenen mali tablolara
duyduklari glven igin ciddi bir tehdittir. Finansal piyasa manipllasyonunun baglica
nedenleri arasinda a) firmalarin zayif yénetim yapilari, b) firma ortaklik yapisi, c)
firma yonetimi Uzerinde olusturulan baski, d) yetersiz denetim, e) tahakkuk esasinin
sagladigi esneklik ve f) muhasebe sisteminde degerleme kavraminin stbjektif olusu
yer almaktadir (Kiguksozen ve Klugukkocaoglu, 2004, s.6). Asagida bu nedenlerden

kisaca bahsedilecektir.

1.9.1. Firmalarin Zayif Yonetim Yapilari

Bir firmayl basariya veya basarisizligi gétiren en énemli etken; firmanin yénetim
yapisidir. Firmanin alacagi kararlari belirleyen ydnetim kurullari firmanin piyasa
icerisindeki durumunu daha iyi duzeye getirebilmek icin gabalamaktadir. Zayif bir
yonetim yapisi firmaylr hedeflerine ulastirmakta zorlaninca, manipulasyona

yonelebilmektedir.

Finansal bilgi manipulasyonunun gerceklestigi sirketlerin ortak bazi 6zellikleri
bulunmaktadir. Bunlar, ¢ok gugclu icra kurulu bagkani (CEQO), yonetim kontrolinin
zayif olmasi, yonetimin isin buylk bolumine hakim olmasi ve supheye acik is

stratejilerinin sorgulanmamasi durumudur (Grove ve Basilico, 2008, s.11).
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Firmalarin yonetim yapisinin zayif olmasinin olumsuz bazi sonuglari bulunmaktadir.
Bu olumsuz sonuglar dolayisiyla firmalarin finansal durumlari kotlye gitmekte ve
yoneticiler careyi finansal tablolarda manipulatif islemler yaparak firmanin durumunu

oldugundan daha iyi gostermekte bulmaktadirlar.

1.9.2. Firma Ortaklik Yapilar

Dechow, Sloan ve Sweeney’in (1995) yapmis olduklari finansal bilgi manipulasyonu
ve yonetim iligkisini iceren calismaya gore, finansal bilgi manipulasyonu yapan

firmalarin buylk ¢cogunlugunda (s.198):

o SQirketin  yonetim kurulu Uyeleri, genel mudur ve diger Ust dizey
yoneticilerinden olusmaktadir,

o Genel mudidr ayni zamanda yonetim kurulu bagkanhgi gorevini de
yurutmektedir ve/veya sirketin kurucusudur,

o Yoénetim kurulu Uyeleri arasinda sirkete ait 6nemli miktarda paya sahip olan

ortaklar disinda Uye bulunmamaktadir.

Beasley, Carcello ve Hermanson tarafindan 1999 yilinda yapilan g¢alismaya gore,
Amerika Birlesik Devletlerinde 1987 ile 1997 yillari arasinda finansal bilgi
manipulasyonu uygulamalari yapan firmalarin ortak 6zellikleri asagida belirtilmistir
(s.34):

o Firmalarin geneli kiiglk olgekli firmalardir,

o Firma kurucusu ve firma yoneticileri, firmanin paylarinin yuksek kismina
sahiptir,

o Firmalarin %40’inda vekaleten oy kullandirma islemi gergeklesmistir,

o Kurucu ve mevcut yonetici ayni kisidir,

o Firma paylarinin baylk ¢ogunlugu, kurucu ve kurucunun aile Uyelerine aittir.

Koch (1981) tarafindan yapilan galismanin sonuglarina gore ise firmanin sahip sayisi
arttikga, firmanin finansal bilgi manipulasyonu uygulamalarina yonelme ihtimalinin de

azaldigini ortaya ¢ikmistir (s.582).

Grove ve Basilico'ya (2008) gore hileye yonelen firmalar ile yonelmeyenler arasinda
bazi ayrimlar dikkati cekmektedir. Bunlar yonetim kurulu Gyelerinin sirket hissesi

bulundurma ylzdesi, yonetim kurulunun %50’sinden fazlasinin sirket icinden kisilerce
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olusturulmasi ve icra kurulu baskaninin (CEO) bu kurulun da baskani olmasidir
(s.10). Bu durumlar hile ve manipulasyonu 6nlemenin énemli bir yolu olarak gorulen

gorev ayrihdi ilkesini ihlal ederek, hile igin oyun alani yaratabilmektedir.

1.9.3. Firmalarin Yonetimleri Uzerinde Olusturulan Baski

Finansal bilgi manipulasyonunun temel nedenlerden bir tanesinin, yoneticiler
Uzerinde olusturulan baski oldugu sdylenebilir. Firma sahipleri tarafindan 6nceden
belirlenen hedefler veya finansal analistlerinin ve piyasanin beklentileri yoneticileri bu
hedef ve beklentileri karsilamaya zorlamaktadir. Bu hedef ve beklentiler, firma
yonetimi Gzerinde bir baski olusturmakta ve bunlara ulasiimamasi durumunda ise,

yoneticiler basarisiz addedilmektedir.

Skinner ve Sloan (2002) calismalarinda, finansal analistlerin beklentilerini
karsilayamayan firmalarinin pay senedi fiyatlarinin asiri derece dustigini ve bunun
firma yoneticileri Uzerinde buylk bir baski kurdugunu beyan etmislerdir (s.290).
Bartov, Givoly ve Hayn’da (2002) calismalarinda, finansal analistlerin beklentilerini
karsilayan firmalarin devam eden ¢ aylik performanslarinin, ayni sektérde yer alan
ve bu beklentileri karsilayamayan firmalara oranla daha ylksek (%3,2) oldugunu
kanitlamiglardir (s.173). Yine ayni konu Uzerine ¢alisma yapan Puffer ve Weintrop’da
(1991) 408 icra kurulu baskani (CEO) ile yapmis olduklari anket calismasinda, icra
kurulu baskanlarinin isten atiimasinda temel nedenin, finansal analistlerin

beklentilerini karsilayamamak oldugunu ortaya c¢ikarmiglardir (s.16).

Kasznik ise 1999 yilinda yapmis oldugu ¢alismada, 522 firmanin 1987 ile 1991 yillar
arasindaki finansal verilerini incelemis ve firma yodneticilerinin finansal bilgi
manipulasyonu uygulamalarina yonelmelerinin temel nedenlerinden bir tanesinin
firma hissedarlarinin beklentilerini kargilama baskisi oldugu konusunda kanitlar

bulmustur (s.71).

Merchant (1989), firma ydneticilerinin, kendi 6zgivenlerini ve piyasadaki itibarlarini
kaybetmek veya isten kovulmak gibi c¢esitli baskilar nedeniyle, finansal bilgi

manipulasyonu uygulamalarina yoneldiklerini beyan etmistir (s.30).

Bowen, Ducharme ve Shores (1995) ise, yOneticilerinin firma sahipleri, hissedarlari,

musgterileri, tedarikgileri ve fon saglayicilarina karsi itibarlarini kaybetme korkusu
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nedeniyle, finansal bilgi manipllasyonu uygulamalarina basvurarak, firma
performansini gercekte oldugundan daha farkli gdstermeye calistiklarini beyan
etmistir (s.255).

Blackwell, Brickley ve Weisbach (1994) calismalarinda, firmalarin, bulunduklari
sektorden daha dusuk performans gostermeleri durumunda, ilk olarak yonetim
degisikligine gittiklerini ve bunun bir sonucu olarak, firma ydneticilerinin Gzerlerinde
olusan baskiy! bertaraf etmek amaciyla finansal bilgi manipulasyonu uygulamalarina

yoneldiklerini beyan etmislerdir (s.332).

Dechow, Ge, Larson ve Sloan (2011) ¢alismalarinda, finansal bilgi manipulasyonu
yapan firmalarin, manipllasyon yapilmadan dénceki yillarda yiksek pay senedi fiyat
performansi gdsterdigini ve bu yldzden yatirrmcilarda hayal kirikli§i yaratmamak icin
manipulasyon yapma konusunda firma yonetimi Uzerinde baski olusabilecegini
belirtmislerdir (s.71).

Matsunaga ve Park (2001) calismalarinda, firma hissedarlari veya finansal
analistlerin beklentilerini karsilayamayan firma yoneticilerinin oncelikle primlerinin
azaldigini devam eden donemlerde bu durumun tekrar etmesi halinde ise,
maaslarinda kesintiler yapildigini ve bu durumun yoneticiler Uzerinde baski unsuru

olusturdugunu beyan etmislerdir (s.316).

Graham, Harvey ve Rajgopal (2005) ise 420 finans yoOneticisi ile yapmis olduklari
anket ve derinlemesine goOrisme calismalari sonucunda, finans yodneticilerin
%86,3’'unun finansal analistlerin beklentilerini kargilamalari durumunda piyasada
firmaya duyulan glvenin artacagina, %80’lik kisminin ise finansal analist
beklentilerinin karsilanmasi sonucu firma pay senedi fiyatlarinin artacagina
inandiklarini ortaya koymustur. Bu yuzden finansal analistler tarafindan belirlenen
hedeflerin gerceklestiriimesi, yoneticilerin Uzerinde buylk bir baski unsuru olarak
dikkat cekmektedir (s.50).

Nelson, Elliott ve Tarpley’in 2002 yilinda yapmis olduklari ¢alismada, en buyuk bes
denetim firmasinin 253 musgterisinin finansal tablolari incelenmis ve 515 finansal bilgi
manipulasyonu girisimi ile karsilagiimistir. Bu girisimlerim %56’k kisminin nedeni,
analistlerin beklentilerini ve Ust yonetim tarafindan belirlenen hedefleri kargilamaktir
(s.178).
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Nelson vd. calismasini teyit eden bir baska calisma ise, Cox ve Weirich (2002)
tarafindan yapilmistir. Bu ¢alisma The Wall Street Journal gazetesinde 1992 ile 1999
tarinleri arasinda finansal bilgi manipulasyonu yaptigi rapor edilen firmalar incelenmisg
ve bluyuk ¢cogunlugunun, analistler tarafindan yapilan kar tahminleri tutturabilmek igin,
pay senedi fiyatlarini etkilemek amaciyla finansal bilgi manipllasyonu girisimde

bulundugu ortaya c¢ikarilmistir (s.378).

1.9.4. Yetersiz i¢ Denetim Sistemi

ic Denetim, bir sirketin sayginhigini giiclendirmek ve islevsel etkinligini iyilestirmek
hedefiyle gerceklestiriien bagimsiz ve tarafsiz bir sekilde goéristine danisilan

bireylerin yirittigu ¢alismalar olarak tanimlanabilmektedir ISMMMO, 2015, s.8).

Finansal manipllasyon tespiti, dolandiricilik gostergelerini belirlemek icin gergekleri
incelemektir. I¢ kontrol sisteminin gézden gegiriimesi ve gelistiriimesi dolandiricilik ve
istismara kars! birincil savunma olarak gbze carpmaktadir. i¢ kontrol sisteminin
saglamlastirmasi hileyi onleyeceginden, hilenin 6nlenmesinin ise hile gergeklestikten
sonra sonuglarin ortadan kaldirimasindan daha kolay olacagi dustunulduginden
onem tasimaktadir (Salem, 2012, s.220).

Amerika Birlesik Devletleri’nde orgutsel yonetisim, is ahlaki, i¢ denetim, ve kurumsal
risk yonetimi gibi konularda firmalara rehberlik etmek tGzere kurulmusg olan Treadway
Komisyonu, firmalar ve  organizasyonlara  karsi  kontrol  sistemlerini
degerlendirebilecekleri ortak bir i¢c kontrol ¢ercevesi olusturmus ve 0ozellikle
dolandiricilik ve mali raporlama gibi konularda firmalara yardimci olmaya amag
edinmistir (COSO, t.y.).

En buylk 4 denetim sirketinden birisi olan KPMG LLP tarafindan gergeklestirilen
ankete katilan yoOneticilere goére, sirket dolandiriciidi, sirketlerin yetersiz bir
manipulasyon 6nleme programina sahip olmasiyla birlikte kolaylagsmaktadir. Ankete
katilanlarin yaklasik yluzde 42'si, sirkete yonelik dolandiricilik davalarina dair, yetersiz
ic kontrollin roline dikkat ¢ekmigstir. Bahsedilen ankete goére, i¢c denetimin zayif
olmasinin dolandiriciiga katkisinin ise ylzde 25 oraninda oldugu ortaya c¢ikmigtir
(Sift Media, 2017).
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1.9.5. Denetim Komitesinin Yetersiz Olmasi

Denetim komitesi, yonetim kurulu adina, i¢ ve dig denetim surecinin uygulama
etkinligini, katma deg@erini, muhasebe, mali raporlama ve i¢ kontrollerin isleyisi ve

yeterliligini g6zetleme iglevine sahip komitedir (TUSIAD, 2012, s.13).

Denetim komitesi; “Denetimden Sorumlu Komite” adiyla 2002 itibariyle Sermaye
Piyasasi Kurulu eliyle olusturulmustur. Denetim komitesi kurma zorunlulugu, pay
senetleri borsada kayitli olan her firma icgin zorunlu olup, bu komite, sirketlerin
islemlerinin, genel kabul gormus muhasebe ilkelerine ve muhasebe standartlarina

dayanarak gerceklestirimesinden sorumludur (Yakar, 2015, s.253).

Bu komite, kritik mali hususlarla yasal problemleri inceler ve bu problemlerin finansal
goOstergelere olan etkisinin incelenmesini saglar. Bunun disinda, c¢ikar sahipleri
tarafindan yapilan ve finansal gostergelere etki edebilecek kritik sikayetler var ise,
bunlari da neticelendirir. Komite, kiymetlerin analiz edilmesi, sosyal sorumluluklarin
gerceklestiriimesi ve yukumluldklerin muhasebe kayitlarina gegirilmesi iglemlerini de
denetler. Bagimsiz denetim komitesi, standartlara ve yasal duzenlemelere uygunluk
kadar, sirketin gerceklestirdigi islemlerin sirket i¢ci mevzuatina uygun gergeklestirilip

gerceklestiriimedigini de inceler.

Beasley, Carcello ve Hermanson tarafindan 1999 yilinda yapilan g¢alismaya gore,
Amerika Birlesik Devletlerinde 1987 ile 1997 yillari arasinda finansal bilgi
manipulasyonu uygulamalari yapan firmalarin ortak 6zelliklerinden bir tanesi denetim
komitesinin gu¢suz olmasidir. Bu komiteler ¢ok az toplanmakta ve genelde yoneticiler
tarafindan kendilerine verilen kagitlar kontrol edilmeden imzalanmaktadir. Hatta bu
on yillik slUregte finansal bilgi manipllasyonu yapan firmalarin %25’inde denetim

komitesi dahi bulunmamaktadir (s.37).

Sonug olarak, bagimsiz denetim komitesinin ve/veya i¢ denetim sisteminin yetersiz
olmasi, firmalarin finansal bilgi manipulasyonu uygulamalarina yodnelmesini

kolaylastirmaktadir.
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1.9.6. Yetersiz Bagimsiz (Dig) Denetim

Bagimsiz denetim; "badimsiz" bir denetci tarafindan, firmalarin mali kayitlarinin,
hesaplarinin, ticari iglemlerinin ve muhasebe uygulamalarinin incelenmesidir.
Bagimsiz denetgi, denetim yaptigi kurulusun bir ¢alisani olmadigi igin bagimsizdir
(Kueppers ve Sullivan, 2010, s.287).

Bagimsiz denetim sirasinda denetgi, firmanin "genel kabul gérmis muhasebe
ilkelerine" bagli olup olmadigini belirlemek icin kurulusun mali tablolarini inceler.
Ulkemizde bu muhasebe ilkeleri Tiirkiye Muhasebe Standartlari Kurulu tarafindan

olusturulmustur.

Gunumuzde finansal bilgi manipulasyonunun tespit edilmesi daha zor hale gelmistir.
Genel olarak, muhasebe kayitlarinin kamuoyunu etkileyecek muhasebe ilkelerinin
hatali uygulanmasiyla bozulmasi manipulasyon sayilirken, bazi denetgiler yolsuzluk
tespitinde basarisiz olmustur. Mali skandallar, is dunyasinda hakim olan guven
bunaliminin tek nedeni degildir. Bagimsiz denetgi, yonetimin hile yapmis oldugunu
basitce varsaymamalidir, ancak kesinlikle durist oldugunu varsaymasi da bir hatadir
(Hastuti ve Gozali, 2015, s.223).

Bagimsiz dis denetgilerin piyasadaki rolu, denetlenen mali tablolarin gergcek ve adil
olmasini saglamak acgisindan oOnemlidir. Mali tablolarda hilenin tespitinde dis
denetgilerin yasal sorumlulugu bulunmadigi halde, finansal tablo kullanicilari dig
denetgilerin mali tablolardaki hilenin tespitinden sorumlu oldugunu distunmektedir.
Bunun igin yeterli bagimsiz denetim, piyasadaki guven ortaminin olugturulmasinda

kritik bir gorev ustlenmektedir (Mohamed ve Handley-Schachelor, 2014, s.50).

Bagimsiz dis denetgiler ile denetim yaptiklari firma arasinda is akdi bulunmaktadir.
Bu is akdinin bozulmamasi icin, bazi denetim firmalari, mUsteri portfoylerinde yer
alan buyuk firmalara kargl daha anlayigh davranabilmektedir. Anlayisli davranistan
kasit, firmalarin finansal tablolarinda yer alan kuglUk manipulatif hareketleri yok
saymak ve onemli hileleri 6nemsiz gibi gostermektir. Enron ile Arthur Anderson
Denetim Sirketi arasindaki iligki bu duruma dair en onemli ornektir. Arthur Anderson
Enron’un finansal raporlarinda yer alan hileli islemleri fark etmis ancak en buyuk
musterisi olan Enron’u kaybetmemek icin bu konuda gerekli adimlari atmamigstir
(Saglar ve Kandemir, 2007, s.28).
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1.9.7. Tahakkuk Esasli Muhasebe ve Manipulasyon

isletmeler muhasebe sistemlerinde iki temel muhasebe ydnteminden birini kullanir:
nakit esasi veya tahakkuk esasi. Tahakkuk esasi yontemine gore firmaya ait gelir ve
giderlerin, igletmenin nakit giris veya c¢ikisina bakilmaksizin, gerceklestigi donemin
finansal tablosunda yer almasini gerektirir (Findik ve Oztlrk, 2016, s.484). Tahakkuk
esasl, isletmelerde meydana gelen faaliyetlerin, 6demenin gerceklestigi ya da
alacagin elde edildigi sira yerine; islemin kabuli aninda kaydedilmesidir (Schick,
2007, s.110).

Tahakkuk esasli muhasebe, bir sirketin, nakit iglemlerin gergeklestigi zamandan
bagimsiz olarak ekonomik olaylari tanimlayarak performans ve konumunu oélgcen bir
muhasebe ydntemidir. Genel fikir, ekonomik olaylarin, 6demenin yapildigi (veya
alindigr) zaman yerine, iglemin gerceklestigi zaman dikkate alinarak masraflar ile
eslestiriimesidir. Bu ydontem, bir firmanin mevcut mali durumunun daha dogru bir
sekilde analiz edilebilmesi amaciyla mevcut nakit giriglerinin / ¢ikislarinin gelecekte

beklenen nakit girisi / ¢ikisi ile birlestiriimesini saglar (Kwok, 2005, s.28).

Genel Kabul Gérmiis Muhasebe ilkeleri (GAAP) uyarinca firmalar, gelir ve giderleri,
gerceklestigi donemde kaydetmeyi amacglayan tahakkuk esasli muhasebeyi
kullanmaktadir. Tahakkuk muhasebesinin dogasi, yoneticilere, belirli bir donemde
firmanin rapor ettigi gercek kazancin belirlenmesinde, buyuk takdir yetkileri
vermektedir (Xie vd., 2003, s.296). iste bu takdir yetkisi, ydneticileri firma finansal
raporlarinda hileli islemler yaparak, firmanin performansi hakkinda kamuyu

yaniltmasina neden olabilmektedir (Healy ve Wahlen, 1999, s.371).

Dechow, Ge, Larson ve Sloan (2011) c¢alismalarinda, alacaklar ve stoklar
hesaplarindaki degdisimlerin (satiglar ve satilan mallar maliyetini etkiledigi i¢in) brit
kar marjini etkiledigini ve bu iki kalemin tahakkuk esasli muhasebede art niyetli
kullanimi (fiktif satis kaydi vb.) yoluyla firmalarin finansal bilgi manipulasyonu

uygulamalarina ydneldiklerini beyan etmiglerdir (s.19).

Karlari idare etmek ve degistirmek igin kullanilan bazi teknikler bulunmaktadir.
Bunlardan ilki gelecek icin gelir yaratma rezervleridir. Masraflarin tahakkuku,
masrafin yapildigi déneme yansir. Ornegin, bir firma belirli bir faaliyetin yerine

getirilmesi i¢in bir danigmanla anlagirsa, faturanin 6dendigi veya alindigi zaman
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degil, gerceklestigi donemde bu faaliyetle ilgili masraflarin finansal tablolara
yansitilmasi gerekir. Ancak bircok durumda firmalar bu bilgileri manipule
etmektedirler (Callen, Robb ve Segal, 2008, s.4).

DeFond ve Park (1997) finansal bilgi manipulasyonu Uzerine ¢alismalarinda,
Compustat veri tabaninda bulunan 13.297 firma yilini incelemigler ve bu firma
yillarinin 1800’Gnde, ilgili firmalarin tahakkuk esasli muhasebeyi kétlye kullanarak,
cari donem kazancini tahakkuk ettigi yil yerine gelecek yillara aktararak, cari donem
karini azalttiklarini ve 1.836’sinda ise cari ddonem karini artirmak i¢in gelecek yillarda
tahakkuk edecek kazanglarin cari déneme aktarildigini tespit ettiklerini beyan
etmislerdir (s.117). Bu Ornekte de gorildugu Uzere tahakkuk esasli muhasebe,

finansal bilgi manipulasyonuna agiktir.

1.9.8. Degerleme Kavrami ve Manipiilasyon

Finansal bilgi manipulasyonunun temel nedenlerinden bir tanesi de, muhasebede yer
alan degerleme kavrami ve bu kavramin slbjektiflige acik olusudur. Bu nedenle
degerleme islemi yapilirken mimkin oldugunca objektif ve tarafsiz davraniimak
zorundadir (Bayirli, 2006, s.72).

Bir firmanin degerleme yontemleri ile finansal bilgi manipulasyonu arasinda bir iligki
mevcuttur. Hileli faaliyetlerle ugrasan yoneticiler, muhasebe sec¢imleri yoluyla
eylemlerini gizlemeye calisabilir. Yoneticiler, farkli degerleme yontemlerini segerek
cesitli hesaplar igin gercek degerleri arttirabilir veya azaltabilirler (Dhaliwal, Salamon
ve Smith, 1982, s.43).

Muhasebe hesaplarindaki belirli kayitlar kaginiimaz olarak tahmin icermektedir.
Amortismani hesaplamak icin yapilan bir varligin kullanim sdresinin tahmini gibi bazi
durumlarda dikkatli olunmalidir ¢unki iyimserlik hatasi yapma firsatina sahiptir.
Bilango tutarlarini manipule etmek ve kérlari hesap donemleri arasinda tagimak igin

yapay islemler gergeklestirilebilir (Singh, 2005, s.102).

Bunun disinda bir de aktiflestirme uygulamalari bulunmaktadir. Maddi olmayan duran
varliklar, yazihmin aktiflestiriimesi, arastirma ve gelistirme giderleri bu kavrama
danhildir. Aktiflestirme, gelistirme maliyetlerini temsil etmektir. Sirketlerin aktiflestirme

igslemleri, manipulasyon potansiyeline sahiptir ¢unki bu varliklarin degerinin
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belirlenmesinde ¢odu maddi olmayan ve subjektif degerlendirmeyi temel alan
yontemler kullaniimaktadir. Bir firma, cari igletme giderlerini azaltmak igin
aktiflestirilebilecek bir projeye daha fazla harcama yapabilir (Markarian, Pozza ve
Prencipe, 2008, s.249).

Ozet olarak, firmalari finansal bilgi manipilasyonuna yénelten birgok neden olmakla
beraber, yapilan islem her ne nedenle yapilmig olursa olsun, uzun vadede hem

firmaya hem de sermaye piyasalarina zarar vermektedir.
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2. FINANSAL BiLGi MANIPULASYONUNUN AMAGLARI ve
YONTEMLERI

Bu boélumde, oncelikle finansal bilgi manipllasyonunun amaglari agiklanacaktir.
Devaminda ise finansal bilgi manipulasyonunun yontemleri hakkinda literatir gézden

gegcirilecek ve bu yontemler detayli bir sekilde agiklanmaya calisilacaktir.

2.1.  FINANSAL BIiLGI MANIPULASYONUNUN AMAGLARI

Firma ile ilgili karar alma ve bu sayede firmayi daha iyi duruma getirme sorumlulugu
temelde firma yoneticilerine aittir. Yoneticilerin sahip oldugu bu sorumluluk onlara ¢ok
fazla yetki vermekte ve bu yetkiden kaynaklanan, ic ve dis baskilara sebep
olmaktadir. Yoneticilerin yetkilerine dayanarak alacaklari kararlarda, cesitli ¢ikar
gruplarinin etkisi altinda kalmalari veya kendi ¢ikarlarina éncelik vermeleri, firmanin
durumunu oldugundan daha farkli bir sekilde finansal tablolarinda sunmalarina

neden olabilmektedir.

Healy ve Wahlen 1999 yilinda yapmis olduklari c¢alismada, finansal bilgi
manipulasyonu hakkinda daha 6nce yapilan arastirmalari incelemis ve finansal bilgi
manipulasyonunun amaglari arasinda asagidakilerin 6n plana c¢iktiklarini beyan
etmislerdir (s.374):

o Finansal analistlerin ve piyasanin firma hakkindaki beklentileri,
o Borg s6zlegsmesi kosullarinin iyilestiriimesi ve

o Politik ve yasal duzenlemelerden kaynaklanabilecek risklerden kaginmak.

Mulford ve Comiskey ise 2002 yilinda yapmis olduklari ¢alismada finansal bilgi
manipulasyonunun amaglari ile bunlardan saglanan faydalari asagida yer alan

tabloda oldugu gibi 6zetlemislerdir (s.16):
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Tablo 2. Finansal Bilgi ManipUlasyonunun Amaglari ve Saglanan Faydalar

AMACLAR SAGLANAN FAYDALAR

- Pay senedinin fiyatini yukseltiimesi
- Pay senedi fiyatinda dusik volatilite
- Firma piyasa degerinin yukseltiimesi
- Sermaye maliyetinin dusurilmesi

- Pay senedi opsiyonlarinin degerinin
arttirlmasi

Pay senedi fiyatlarini etkilemek

- Firma kredibilitesinin iyilestiriimesi

- Bor¢lanma derecesinin yikseltiimesi
Bor¢lanma maliyetlerinin azaltiimasi - Bor¢lanma maliyetinin disurilmesi
- Kredi s6zlesmelerinde daha esnek
kosullarin saglanmasi

- DUzenlemelerin azaltilmasi

Politik maliyetlerin azaltiimasi - Daha yiiksek vergiden kaginiimasi

Yénetici primlerini maniplle etmek - Daha ylksek prim elde edilmesi

Kaynak: Mulford, C.W. & Comiskey, E.E. (2002). The Financial Numbers Game:
Detecting Creative Accounting Practices. New York, ABD, Wiley, s.16

Finansal bilgi maniplilasyonunun amagclari konusunda literatirde fikir birliginden
bahsetmek mumkin degildir. Bu yuzden birden c¢ok kaynakta finansal bilgi

manipulasyonu amaci oldugu beyan edilen kavramlar tzerinden gidilecektir.

2.1.1. Pay Senedi Fiyatini Etkilemek

Finansal tablolar, mevcut ve potansiyel yatirrmcilar, alacaklilar ve diger birgok grup
icin yatinmlari, kredileri ve portfoyleri ile ilgili rasyonel kararlar verebilmek i¢in 6nemli
bilgiler saglar; yillik mali tablolar, belirli bir pay senedi veya portfdy ile ilgili yatirimci
davranisini degistirebilecek ve yatirnm yapabilecek birgok bilgiyi icerir (Mousa, 2015,
s.14). Bu bilgilerden en ¢ok kullanilani ise firma karndir. Dolayisiyla yoneticilerin, firma
karini etkileyerek, pay senedi fiyatlarini ylikseltmek igin finansal bilgi manipulasyonu

uygulamalarina yonelebilecegi asikardir (Degeorge vd., 1999, s.1).

Allen ve Gale’'ye gore (1992), pay senedi fiyatlari, iki yolla etkilenebilir. Bunlar;
organizasyon i¢indeki kisi veya kigilerin pay senedi alim satimi gerceklestirmesi ya da

yanlis bilgilendirme durumudur (s.503). Ornegin, bir sirketin pay senedi fiyatlari
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dusurulmek isteniyor ise, sirketin o donem igin beklenen karli satiglar

gerceklestiremedigi algisi yaratmasi yeterli olacaktir (Allen ve Gorton, 1992, s.625).

Bu konuya iligkin bir diger ornek ise Dechow, Hutton ve Sloan'in (1996)
calismalarinda yer verilmigtir. Beklenen kara ulasabilmis olma algisi, eger dogru bir
sekilde topluma aktarilirsa o sirketin pay senedi fiyatlari ylkseltir. Bu yukselmeyi
cikarlarina uygun bulan yonetici veya calisanlar ilgili ddnemin giderlerinin daha dusuk
veya gelirlerinin daha yuksek goOsteriimesi amaciyla hayali kar girisi saglayacak

islemler yaparak, pay senedi fiyatlarini etkileyebilir (s.9).

Barth, Elliott ve Finn’de 1999 vyilinda yapmis olduklar c¢alismada, piyasa
beklentilerinin altinda aciklanacak olan kar rakamlarinin, bu fark cok kig¢lk olsa bile,
firma pay senedi fiyatlarinda buyuk bir disise neden olacagini beyan etmislerdir. Bu
yuzden firmalar pay senedi fiyatlarinda olusacak dustsu dnlemek amaciyla finansal

bilgi manipllasyonu uygulamalarina yonelebilmektedir (s.387).

McNichols ve Wilson (1988) ise c¢alismalarinda, hem mevcut hem de potansiyel
yatirrmcilarin, pay senetlerine yatinm yaparken daha yuksek kazang¢ saglayan
firmalari tercih etmelerinin, firma yoneticileri agisindan bir tesvik olarak algilandigini
ve kisa vadeli pay senedi fiyatini etkiiemek amaciyla finansal bilgi maniptlasyonu

uygulamalarina yoneldiklerini beyan etmigtir (s.5).

Yorik ve Dogan (2009) ise, calismalarinda pay senedinin fiyatini etkileyebilecek

nitelikteki bilgilerden bahsetmis ve bu bilgileri G¢ temel grupta toplamiglardir (s.53):

o Firmanin finansal teknolojik ve organizasyon yapisina iligskin bilgiler ile
firmaya ait menkul kiymetlerin piyasadaki durumuna iligkin bilgiler,

o Sermaye piyasalarinin isleyisine ve yapilacak dizenlemelere iligkin bilgiler,

o Politik ve iktisadi nitelikteki bilgiler.

Bu baglamda, finansal bilgi manipulasyonun kritik amaglarindan bir tanesinin de,
firmalar icin beklenilen kar miktarinin elde edilmesi veya gecilmesi ve kardaki
dalgalanmalarin asgari diuzeye g¢ekilmesi oldugu sdylenebilir. Karsit halde, firmanin
degerini gosteren pay senedi fiyatlarinin dugebilecedi ve bu durumun diger olumsuz
sonuglar dogurabilecegi ihtimali firmalar korkutmakta ve firmalarin etik olmayan
hareketlerde bulunmasina neden olmaktadir. Bununla beraber, finansal bilgi

manipulasyonu sayesinde saglanan fayda kisa sirelidir. Ornegin Erickson, Hanlon ve
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Maydew (2006) yapmis olduklari ¢alismada, firmalarin finansal bilgi maniptlasyonu
yapmalarinin ardindan bu uygulamalarin tespit edilmesi durumunda, firma pay senet
degderinin ilk alti ay icerisinde %49’'luk deger kaybina ugradigini ortaya cikarmigtir
(s.113). Ayni sekilde Bhojraj, Hribar, Picconi ve Mclnnis’in 2009 yilinda yapmis
olduklari calismada, finansal bilgi maniplilasyonu yoluyla firma kéarini artiran
firmalarin, manipulasyon uygulamasi yapilan yilda, sektordeki diger firmalara oranla,
pay senedi fiyatlarinda daha yuksek artis meydana geldigini; devam eden Ug vyil
icerisinde ise, firma pay senetlerinin, sektér ortalamasinin ¢ok altinda kazang
sagladigini ampirik olarak kanitlamislardir (s.2363). Bu sonuca goére her ne kadar
firmalar, pay senedi fiyatini artirmak igin manipulasyon yapiyor olsalar da, bu

durumun devam eden suregte en ¢ok kendilerine zarar verdigi asikardir.

2.1.2. Sermaye Maliyetini Dustirmek

Firmalar hem kurulus asamasinda hem de devam eden siregte, varliklarini finansal
acidan karsilayabilmek icin kaynaklara ihtiya¢c duymaktadirlar. Bu kaynaklar, ya
sirket sahip ve ortaklarindan (6z sermaye) tarafindan ya da Uguncu sahislar (kisa ve

uzun vadeli yabanci kaynaklar) tarafindan karsilanan fonlardir.

Uglincli sahislar tarafindan temin edilen kaynaklar yani yabanci kaynaklar, firmalarin
ekonomik faaliyetlerine devam edebilmesi igin hayati bir 6neme sahip olmaktadir. Bu
kaynaklar tahvil yoluyla sermaye piyasalarindan veya bor¢ s6zlesmeleriyle finansal
kuruluslardan temin edilebilir. Bir firma igin 6ncelikli amag, bu kaynaklardan uygun
vade ve dusuk faiz orani ile faydalanabilmektir. Bu amaci karsilayabilmek igin ise,
firmanin finansal agidan pazara glven vermesi gerekmektedir. Bu guvenin temelini
ise, firmanin hem buglnki hem de gelecekteki beklenen performansi yani
yukumlalUklerini yerine getirebilecek seviyede kar elde edeceklerine olan inang
olusturmaktadir. Bu yluzden uygun kosullarda bor¢ almak isteyen firmalar, piyasa

beklentileriyle tutarli kar gostermek zorunlulugu hissetmektedir.

Firmalara Ggunci sahislar tarafindan fon saglanmasindaki temel kaynaklardan bir
tanesi finansal kuruluglardan temin edilen borglardir. Borg s6zlesmesi kosullari, bir
firmanin bor¢ oOdeme yetkinliginin yuksek oldugu durumlarda daha olumlu
olabilmektedir. Bir firmanin bor¢ 6deme yetkinligi, bircok degiskenle birlikte kamuoyu

ile paylastigi kér ile de dogrudan iligkilidir. Egder bir firma, finansal bilgi
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manipulasyonu girisimiyle, kamuoyu ile paylastigi karda bir degisiklige ya da olmayan
bir durum aktarimina giderse, bor¢ 6deme vyetkinligini ve bu paralelde borg

sOzlesmesi kosullarini degistirmis olur.

Trueman ve Titman (1988), “mali agidan dusuk kalitede firmalarin®, “yUksek mali
kalitede olan firmalar” taklit ederek, firmalarini daha az riskli géstermek amaciyla
finansal bilgi manipllasyonu uygulamalarina yoneldiklerini ve bu sayede sermaye

maliyetlerini azaltmaya galistiklarini beyan etmigtir (s.135).

Watts ve Zimmerman (1986) ise, firmalarin bor¢ sézlesmesi kosullarina uyum
saglayabilmek veya ihlal etmemek igin finansal bilgi manipulasyonu uygulamalarina

yoneldigini beyan etmiglerdir (s.105).

Sweeney’'de (1994) calismasinda, firmalarin finansal bilgi manipulasyonuna
yonelmelerinin temel amaglarindan birisinin borg s6zlesmesi kosullarina uymak ve bu

sayede firmanin teknik olarak iflas etmesini dnlemek oldugunu beyan etmistir (s.305).

Firmalara Ggunclu sahislar tarafindan fon saglanmasindaki temel kaynaklardan bir
digeri ise tahvildir. Tahvil, anonim girketler ve kamu kurum ve kuruluglari tarafindan
uzun vadeli bor¢glanma amaciyla ihrag edilen, nominal degerleri esit olan ve nama ve
hamiline yazili olarak cikarilabilen bir menkul kiymettir (Ercan ve Ban, 2014, s.97).
Tahvilin faiz orani belirlenirken temel gosterge olarak firmanin performansina bakilir.
Eger bir firmanin yillar icerisinde agiklamis oldugu kar rakamlari, piyasa beklentilerini
karsilayabilecek veya bu beklentilerden daha ylksek bir rakam ise, tahvilin faiz orani
daha dusuk olmakta ve firma daha dusuk maliyetle finansman kaynagi saglayarak
avantaj saglamaktadir. Bir firmanin piyasaya acgikladi§i karda, finansal manipllasyon
yoluyla degisiklige gitmesi durumunda, ihra¢ edecegi tahvilin faiz oraninin da

degisecegi mutlaktir.

Finansal bilgi manipllasyonu, yukarida bahsedildigi bicimde, firmanin finansman
kaynaklarini elde ederken, normalde karsilayamayacagr bazi kosullari veya
kargilamakta zorlandigi c¢esitli kisittamalari yumusatmasi acgisindan 6nem
tasimaktadir.
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2.1.3. Halka Acilmak veya Sermaye Artirmi Suretiyle Saglanacak Fon
Tutarini Artirmak
Finansman kaynaklarindan bir digeri, firma ortaklarindan temin edilen fonlar yani 6z
kaynaklardir. Finansal bilgi manipulasyonunun en dnemli nedenlerinden bir tanesi de
daha ylksek tutarda 6z kaynak saglama motivasyonudur. Firmalarin pay senetleri en
yuksek seviyeye geldigi zaman sermaye artirrmina gitmeleri bunun en somut
kanitidir.

Halka yeni acilan firmalarin pay senetleri i¢in herhangi bir piyasa fiyati
bulunmamaktadir. Bu fiyat piyasada olusacak olan talebe baglidir. Bu talebi yaratan
ise firmanin finansal tablolarinda yer alan bilgilerdir. Bu acgidan bakildigi zaman halka
arz, finansal manipulasyon adina elverigli bir ortam olarak goértilmektedir. Bunun
sebebi ise; halka arzin evvelinde, firmanin pay senetlerinin degerlerini belirleyecek bir
pazar fiyatinin olmamasidir. Firma kari finansal bilgi manipllasyonu ile arttirilirsa,
halka arz fiyati ylksek olacak, fonlar daha kolay elde edilecektir (Armour vd., 2016,
s.182).

Birgcok arastirma, halka ilk kez arz edilen firmalarda, finansal bilgi manipllasyonu
uygulamalarinin siklikla kullanildigini kanitlamistir. Buradaki amag yuksek pay senedi
fiyatl saglayip, firmanin daha fazla fona sahip olmasidir (Armstrong, Foster ve Taylor,
2009). Bu konuda bir érnek vermek gerekir ise, GCS Metal Cati izolasyon Taahhiit
ve Sanayi Anonim Sirketi'nin hisselerinin Borsa Istanbul’a ihracinin hemen éncesinde
mali ve finansal raporlarinin kasitl bir sekilde degistirildigi, Sermaye Piyasasi Kurulu
incelemeleri sonucunda ortaya cikariimis ve SPK’nin 07.09.2015 tarihinde yayinlamis
oldugu 2015/24 sayili haftalik bulteninde bu hususla ilgili olan kigilere sucg

duyurusunda bulunulmustur.

Teoh, Wong ve Rao (1998) tarafindan yapilan ¢alismada ise, firmalarin halka ilk arzi
sirasinda, firma yoneticilerinin kazang yonetimi uygulamalari yaptigi hipotezi Uzerine
kurulmustur. Yapilan calisma sonucunda, firmalarin halka acilmadan hemen 6énceki
doénemlerde, halka agildiktan sonraki dénemlere ve sektdrdeki diger firmalara kiyasla
daha yuksek kar agikladiklari ortaya ¢ikariimigtir. Halka agildiktan sonraki yillarda ise
bu kar rakami, hem sektordeki diger rakiplerine oranla hem de halka agildiklar
seneki kar rakamina goére, 6nemli dlgliide dusuk olmaktadir. Bunun temel sebebi ise

tahakkuk muhasebesinin manipllasyon amaciyla kullaniimasidir. Halka ilk kez
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acilacak olan firmalar, daha fazla gelir getiren amortisman yéntemlerini kullanmakta

ve tahsil edilemeyen alacaklar igin daha az karsilik ayirmaktadir (s.203).

Halka arz politikasi, firmalarin halka yeni agilmasi ile beraber halka acgik firmalarin
sermaye artirnrmini da kapsar. YoOneticilerin sermaye artirimlari oncesinde kari
manipule edip etmedikleri konusunda yapilan arastirmalara gore, sermaye artirimi ve
ilk halka arz éncesinde ihtiyari tahakkuklar gelir artirici niteliktedir (Bayirli, 2006,
s.38).

Birincil halka acilmadan veya sermaye artirrmindan elde edilecek fonun yukseltiimesi,
manipulasyonun kritik hedeflerinden bir tanesi olmaktadir. Bu baglamda, halka ilk kez
acilan ya da sermaye artiran firmalar gelecek fonu arttirma amaciyla bu periyotlara
dair finansal tablolarindaki kéari fazla gostererek, finansal maniptlasyon faaliyetlerini

tercih edebilmektedirler.

2.1.4. Yoneticilerin Ucret ve Primlerini Artirma veya Firmayi Ele Gegirmeye
Caligmalari

Yoneticilerin yapmis olduklari finansal bilgi manipllasyonun bir diger amaci da, firma
tarafindan kendilerine uygulanan, pay senedi odakli prim &demelerini manipule
etmektir. Bu tarz prim 6demeleri, yoneticilere daha ucuz tutara pay senedi alim tercihi
sunulmasi veya prim yerine firma pay senedi verilmesi seklinde olabilmektedir. Bu
sistemin temel amaci, yoneticilerin, kendi sahsi gelirini arttirmak adina firmanin
degerini yukseltme ugrasi gostermesini saglamaktir. Ancak, yoneticiler ile yapilan bu
prim anlagsmalari, yoOneticilerin finansal bilgi manipldlasyonu yapmasi igin bir

motivasyon unsuruna donusebilmektedir (Crocker ve Slemrod, 2007, s.699).

Beattie vd. (1994) calismalarinda, yoneticileri farkli muhasebe politikalari arasinda
secim yaparken en cok etkileyen faktérin, kendilerine saglanacak menfaatler
oldugunu beyan etmiglerdir (s.791). Ozelikle yoneticilerin belirli hedefleri
gerceklestirmesi durumda verilecek olan primler yoneticileri manipulasyona iten temel

amaglardan birisi olarak kargimiza ¢ikmaktadir.

Firmalarin, yoneticilere verilecek Ucret ve primleri, pay senedi performansina
baglamalarinin temel sebebi, yoneticilerin de firma sahibi gibi hissetmelerinin
saglanmasi ve bu sayede firmaya duyulan aidiyet duygusunun pekismesi bunun

sonucu olarak da yiiksek performans gostermeleri beklentisidir. Ozellikle 1990l
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yillardan itibaren ydneticilere, firma pay senedi performansina bagh olarak, prim
vermek Amerika Birlesik Devletlerinde populer hale gelmistir. Bunun temel sebebi
ise, yoneticilerin alacaklari primleri artirmak amaciyla daha yogun c¢aligacaklaridir.
Meckling (1976) ve Brickley, Bhagat ve Lease’in (1985) calismalari, yoneticiler ile pay
senedine bagli yapilan prim ve Ucret anlagsmalarinin, piyasada olumlu olarak
algilandigini ve firma pay senedi fiyatlarini yukselttigini ortaya koymaktadir (aktaran
Erickson, Hanlon ve Maydew, 2006, s.113). Bunun sonucu olarak birgok firma

yoneticileri ile bu tarz anlagmalar yapmaya baglamistir.

Ancak bu durumun bir avantaj oldugu kadar ayni zaman da dezavantaja dénismesi
de muhtemeldir. Murphy ve Zimmerman’in 1993 yilinda yapmis olduklari ¢alisma,
yoneticilerin 6zellikle isten ayrilmadan veya emekli olmadan dnce kisisel servetlerini

artirma amaciyla manipulatif igslemler yapabilecegini ortaya koymustur (s.309).

Lambert (1984) ise galismasinda, vekalet teorisi ile finansal bilgi manipulasyonu
arasinda baglanti bulundugunu ve firma yoneticilerinin “kendi gikarlarini” én planda
tutarak, firmanin gelecekte c¢ekecegi sikintilari disinmeden, sadece yonetimde
bulunduklari dénemde daha fazla gelir elde etmek amaciyla, finansal bilgi
manipulasyonu uygulamalarina yeltenecegi hakkinda kuvvetli bulgular oldugunu

beyan etmistir (s.605).

Xie, Davidson ve Dabalt'da 2003 yilindaki galismalarinda, vekalet teorisi ile finansal
bilgi manipulasyonu arasinda iligski kurmuslardir. Bu ¢alismada, firma yoneticilerinin
alacaklari maas veya primlerin, firma performansina bagh olmasi durumunda,
finansal bilgi manipllasyonu yapma ihtimallerinin arttigina dair bulgulara
rastlaniimigtir. Bu yuzden finansal bilgi manipulasyonu uygulamalarinin firmanin
gercek performansini gizledigi ve pay sahiplerinin dogru bilgilere bakarak yatirim
yapma imkanini kisitladigi olgide bir “vekalet maliyeti” olarak gorulebileceginden
bahsedilmigstir (s.301).

Bergstresser ve Philippon (2006) ¢alismalarinda, ydneticilerin pay senedi fiyatina
bagli olarak alacaklari pay opsiyonlari arttikga, firmanin finansal bilgi manipUlasyonu
uygulamalarina yoénelme ihtimalinin de bir o kadar artacagini beyan etmislerdir
(s.511).
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Erickson vd. (2006) yapmis olduklari ¢alismada, yonetici prim anlagsmalari ile finansal
bilgi manipulasyonu arasindaki baglantiyr ortaya ¢ikarabilmek i¢in, Amerika Birlegsik
Devletleri Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu (SEC) tarafindan, 1996 ile 2003
yillari arasinda finansal bilgi manipulasyonu yapmis oldugu tespit edilen 50 firmanin
finansal tablolarini ve bu firmalarin yénetici prim anlasmalarini incelemigtir.
Calismanin sonuglarina gore firmanin finansal performansina bagl yonetici prim
anlasmalarindaki %1’lik bir artig, firmanin finansal bilgi maniplilasyonu yapma

ihtimalini %68 oraninda artirmaktadir (s.139).

Cheng ve Walfield (2005) calismalarinda, pay senedine bagl yonetici prim
anlagmalari ile ihtiyari tahakkuklarin buyukligu arasinda bir baglanti oldugunu tespit
etmislerdir. Ayrica, pay senedine bagli yonetici prim anlagmalarinda, prim orani

arttik¢a, finansal tablolarin daha az bilgilendirici oldugunu beyan etmislerdir (s.452).

Holthausen, Larcker ve Sloan (1995) yapmis olduklari ¢alismada, Healy (1985)
tarafindan beyan edilen hipotezi test etmek amaciyla, Compustat (ABD borsalarinda
islem goren tim pay senetlerine iliskin finansal bilgilerin depolandidi veri tabani) veri
tabaninda bulunan firmalarin, 1987 ile 1991 yillari arasindaki 443 firma yillik verilerini
incelemiglerdir. Sonug olarak icra kurulu baskanlarinin, firmalar ile yapmis olduklari
prim anlasmalarina gore firma kazanci Ust sinira ulastiktan sonra yani firma daha
fazla kazang elde etmesine ragmen daha fazla prim alamayacaklari durumlarda
firmanin kazancglarini distirmek amaciyla finansal bilgi maniputlasyonuna yoneldikleri

konusunda ampirik bulgular elde etmislerdir (s.65).

Yukarida bahsedilen durumun tam tersi de s6z konusudur. Yoneticiler, cesitli
sebeplerden o6turu firmayi ele gegirmeyi isteyebilirler. Bu durumda ise, finansal bilgi
manipllasyonu yontemleri ile firmanin karini gergekte oldugundan daha disuk
duruma getirerek, daha ucuz bir rakama firmayl ele gegirmeye c¢alisabilirler.
Yoneticiler tarafindan firmalarin ele gecirilmesi, bir sirketin yonetim ekibinin, yonettigi
isletmenin varliklarini  ve operasyonlarini  satin aldigi  bir iglem olarak
tanimlanabilmektedir. Bir yonetim satin alimi, firmanin bir galisani olmak yerine firma
sahibi olmanin potansiyel yuksek kazanclarindan dolayi, profesyonel yoneticilere
cekici gelen bir uygulama olarak karsimiza gikmaktadir.

Easterwood (1997) calismasinda, ABD’de 1985 ile 1989 yillari arasinda, yoOneticileri

tarafindan ele gecgirilen 100 firmanin finansal tablolarini incelemis ve firma
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yoneticilerinin firmayi devralmadan hemen énce ve sonraki ¢eyreklerde, finansal bilgi
manipulasyonu uygulamalari sayesinde, firma karini gigirdiklerini ve bu sayede daha

fazla sermayedarin destegini aldiklarini beyan etmistir (s.45).

DeAngelo (1988) ise yapmis oldugu ¢alismada, yoneticilerin firmayi ele gegirmek icin
firma karini dusurduklerini ve ele gecgirme isleminin maliyetini azalttiklarini beyan
etmistir (s.30).

Perry ve Williams’in 1994 yilinda yapmis olduklari galismada da, yoéneticilerin firmayi
ele gecirmek icin dncelikle firmanin karlarini ertelediklerini ve bu sayede firmanin cari
dénem karini dusuk gosterdiklerini ve ele gegirme isleminin maliyetini azalttiklarini
beyan etmislerdir. Yoneticilerin firmay: ele gecirdikten sonra ise ge¢gmis donemde
erteledikleri karlan kullanarak, yiksek kar rakamlari acikladiklarini ve bu sayede

diger hissedarlarin destegini kazandiklarini beyan etmislerdir (s.175).

DeAngelo’nun ile Perry ve Willimas’in galismalarini destekler nitelikte olan Mao ve
Renneboog’un 2015 yilinda yapmig olduklari ¢alismada ise, Birlesik Krallik'ta 1997
ile 2007 yillarnn arasinda yoneticileri tarafindan ele gecirilmis firmalarin finansal
tablolari incelenmistir. Calismanin sonucuna gore, yoneticiler tarafindan ele gegcirilmis
olan birgok firmanin, sahip degisikliinden 6nce kar rakamlarinda asagi yonlu

yonlendirme olmusgtur (s.58).

Li, Qian ve Zhu’da 2013 yilinda yoneticileri tarafindan ele gegirilmis firmalar Gzerine
yapmis olduklari ¢alismada, firmanin ele geciriimesinden bir dnceki yilda, firmalar
tarafindan yUksek tutarda ihtiyari gider rapor edildigini ve bu sayede firmanin karinin
dusuk gosterildigini beyan etmislerdir. Yine ayni ¢aligmada, 6zellikle genel yonetim
giderleri hesabi ve pazarlama, satis ve dagitim giderleri hesabinda olaganusti
artislar dikkati gekmektedir. Bu g¢alismada, firma ydneticilerinin, daha ucuza firmayi

ele gecirebilmek icin, finansal bilgi manipulasyonu yaptigi beyan edilmistir (s.31).

2.1.5. Politik veya Yasal Duzenlemelerden Kaynaklanan Maliyetlerin
Azaltiimasi

Firma yoneticileri karar alirken sadece mikro gevre faktorlerinden etkilenmemektedir.

Ayni zamanda firmalarin makro c¢evrenin degisimine de ayak uydurmasi

gerekmektedir. Firma kararlarini etkileyen en énemli unsurlardan bir tanesi, politik ve

yasal cevredir. Ornegin 2006 vyilinda Ulkemizde, biyik gida firmalarina ve
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pastanelere Urun uretirken sadece pastorize yumurta kullanim sarti getirilmesi, birgok
yumurta Ureticisini zor durumda birakmistir. Ayni sekilde belirli sektorlerde firmalarin
yuksek kar acgiklamasinin surekli olmasi durumunda kamuoyu tepkisi olusmakta ve
hukumetler o sektore 0zel ekstra vergi yukumlulUkleri getirmekte ve bu da ilgili
sektordeki firmalari daha az kér agiklamak amaciyla finansal bilgi manipulasyonu

yontemlerine itmektedir.

Bu konu hakkinda Mulford ve Comiskey tarafindan 2002 yilinda yapilmis olan
calismaya gore, ABD’de petrol sirketlerinin elde ettikleri ylUksek karlar sonucu
kamuoyunda tepkiler ortaya ¢ikmistir. Bunun sonucunda olusan kamuoyu baskisi
nedeniyle hikimet, petrol sirketlerinin bu asiri karlarini, yeni kanunlar g¢ikartarak
vergilendirmistir. Bu ¢alismadaki bir diger 6nemli nokta ise, firmalar ile is¢i sendikalari
arasindaki iliski incelenmis ve daha az kar beyan eden firmalarin, is¢i sendikalari ile
gorusurken elinin daha kuvvetli oldugu yorumunda bulunulmustur. Bu yuzden
firmalarin az kar beyan edebilmek igin finansal manipllasyon girisimlerinde

bulundugu beyan edilmistir.

Literatlirde finansal bilgi manipllasyonu ile politik ve yasal dizenlemelerden
kaynaklanan maliyetlerin azaltiimasi motivasyonunu iligkilendiren bir¢cok calisma
yapilmistir. Watts ve Zimmerman (1986), Jones (1991), Cahan (1997), Han ve Wang
(1998) ve Pattern ve Trompeter’in (2003) yapmis olduklari ¢alismalar; politik baskinin
arttigi doénemlerde firmalarin ihtiyari tahakkuklari kullanmak suretiyle karlarini

azalttiklarini gostermektedir (aktaran Bayirli, 2006, s.46).

Godfrey ve Jones (1999) ise, Sidney Borsasri’'na kayitli olan firmalar Uzerinden
yapmis olduklari c¢alismada, o6zellikle ylksek oranda sendikali isci calistiran
firmalarin, sendikalardan gelecek politik baskilari énlemek amaciyla ylksek kar
rakamlari agiklamaktan gekindiklerini ve yuksek kar elde edilen yillarda, finansal bilgi
manipulasyonuna basvurarak, karlarini diger senelere ertelediklerini beyan
etmiglerdir (s.249).
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2.1.6. Piyasaya Firmanin Gelecekteki Performansi Hakkinda Olumlu Sinyal
Gondermek

Bir firmanin performansi, hem yatirnmcilari hem de kaynak saglayicilarini kendisine

ceken en 6nemli etkendir. Daha énceki bélumlerde de bahsedildigi Gzere, bir firmanin

performansini 6lgen en 6nemli etken firmanin finansal karidir. Yatirimcilar bir firmaya

yatinm yapma karari verirken veya kaynak saglayicilar bir firmaya fon saglarken,

baktiklari temel gostergeler firmanin gegcmis yillarda tUretmis oldugu karlardir.

Faydali finansal bilginin sahip olmasi gereken Ozellikler arasinda, ihtiyaca uygunluk
ilkesi de bulunmaktadir. Bu ilkeye goére, bir finansal bilginin, kullanici kararini etkileme
vasfl, o bilgiyi 6nemli yapmaktadir. Kullanici kararini etkileme vasfindan kasit;
finansal bilginin, tahminde kullaniima veya teyit etme islevlerinden en az bir tanesinin
yerine getirebilmesidir. Ornegin bir firmanin gecmis bes yilda agiklamis oldugu
finansal tablolara bakilarak, o firmanin gelecegi hakkinda tahminde bulunmak daha

kolaydir.

Yatirimcilara veya kaynak saglayicilara, firmanin gelecekteki durumu hakkinda
olumlu sinyal gonderebilmek amaciyla, bazi firma yodneticileri finansal bilgi
manipulasyonu girisiminde bulunmakta ve firma karini daha yuksek gostermektedir.
Bu durumun birka¢ yil surmesi durumunda ise, piyasada firmaya karsi olmasi
gerektiginden daha olumlu bir gorus olusmaktadir. Tipki Enron 6rneginde oldugu gibi
bu durum hem yatirnmcilarin hem de kaynak saglayicilarin kararlarini etkilemekte ve

piyasaya olan guvenin kirilmasina neden olmaktadir.

2.1.7. igerden Ogrenenlerin Ticareti ve i¢sel Bilgi

Sermaye Piyasasi Kanununun 47’nci maddesinin A-1 bendinde, 2008 yilinda yapilan
son degisiklige goére, icerden Ogrenenlerin ticareti “Sermaye piyasasi araglarinin
degerini etkileyebilecek, hentiz kamuya agiklanmamis bilgileri kendisine veya Gguncu
kisilere menfaat saglamak amaciyla kullanarak sermaye piyasasinda islem yapanlar
arasindaki firsat esitligini bozacak sekilde mameleki yarar saglamak veya bir zarari
bertaraf etmek” seklinde tanimlanmigtir.

Bu turden bir ticaret gerceklestiginde, diger yatirimcilarin bahsedilen bilgilere erigim
imkani olmadigi i¢cin haksiz bir dezavantaj olmus olur. Bu, sadece beklenmedik
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kayiplarla sonuglanmayabilir ayni zamanda yatirrmcilarin piyasanin geneline olan

guvenini kaybetmesine de neden olabilir.

Bunun olmasini dnlemek i¢in, Sermaye Piyasasi Kurulu borsada islem goéren batun
firmalarin pay senedi ihraci, iflas, birlesmeler, sermaye artirnmi ve hesap mutabakati
gibi onemli kurumsal bilgileri hakkinda tum davalari inceler. Bu sugun iglenmesinde
iki faktor goéze carpmaktadir. Bunlar, égrenilen bilgi ve bu bilgiyi 6grenen taraftir
(Senol, 2012, s.127).

icerden ®grenenlerin ticaretinin amaci, bir menkul kiymetin piyasayla heniiz
paylasilmamig ancak fiyatini etkileyebilme ihtimali yiksek olan bilgiyi kullanarak, yeni
fiyat olusmadan once, yatinmcinin ilgili menkul kiymetin alim veya satimini yaparak,
kisisel fayda saglamasidir. Bu agidan bakildi§i zaman, finansal bilgi

manipulasyonunun temel amaglarindan bir tanesi haline gelmektedir.

Larcker (1983), Odaiyappa ve Nainar (1992) ve Penman (1982) calismalarinda,
icerden ogrenenlerin ticareti yoluyla vyapilan finansal bilgi manipulasyonu
uygulamalari hakkinda ampirik sonuglara ulagsmiglardir (aktaran Summers ve
Sweeney, 1998, s.132).

Summers ve Sweeney, 1998 yilinda yapmis olduklari c¢alismada finansal bilgi
manipulasyonu ve icerden ogrenenlerin ticareti arasindaki iliskiyi aragtirmiglar ve
firmanin koétllesen performansini saklamak icin manipilasyon yapmasi durumunda,
icerden ogrenenlerin ticaretini yapanlarin sahip olduklari pay senetlerini ellerinden

hizli bir sekilde g¢ikardiklarini ampirik olarak kanitlamislardir (s.132).

2.1.8. Odenecek Vergi Tutarini Azaltmak

Ulkemizde finansal bilgi manipilasyonu girigsimlerinin temel amaglarindan bir tanesi
O0denecek vergi tutarini azaltmaktir. Kiigiks6zen’in (2004) yapmis oldugu ¢alismada,
ulkemizde ortaya cikarilan finansal bilgi manipilasyonu uygulamalarinin %22’sinin,
daha az vergi vermek amaciyla firma karini daha disuk seviyede gosteriimesi oldugu
bulunmusgtur (s.200).

Yoruk ve Dogan’a (2009) gore; firmalar, hentz alinmamis hizmetlerin faturalarini
giderlegtirerek, satis maliyetlerini yanlis bildirerek, saticilardan hileli faturalar alarak,

finansman giderlerini varligin maliyetine eklemek yerine dogrudan gider yazarak ve
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buna benzer islemlerle giderlerinin artmasini saglayarak finansal bilgi manipulasyonu

uygulamalarina yonelmekte ve daha az vergi vermeye c¢alismaktadir (s.64).

Nguyen (2010) ise, 6zellikle ¢ok uluslu firmalarin, daha az vergi 6demek amaciyla,
finansal bilgi manipulasyonu yontemleri ile karlarini dusuk veya sifir vergi rejiminin
bulundugu istiraklerine aktardiklarini belirtmistir. Bu yontemler arasinda, fiyatlari
manipule etme veya gercek ekonomik degere sahip olmayan yapay yapilar olugturma

en ¢ok uygulananlar arasindadir (s.101).

2.2.  FINANSAL BiLGi MANIPULASYONU YONTEMLERI

Finansal bilgi manipulasyonunun yontemleri konusunda bugune kadar yapiimig olan
calismalarda herhangi bir fikir birligi saglanamamistir. Ornegin bazi arastirmacilar,
‘yaratici muhasebe” ya da “kér manipulasyonu” kavramlarini finansal bilgi
manipulasyonlarinin  tumind  kapsayacak sekilde kullanmaktayken  diger
arastirmacilar ise her bir manipulasyon yontemini farkh bir kavramla beyan etmeyi

tercih etmislerdir.

Finansal bilgi manipulasyonu yontemleri hakkinda en detayll siniflandirmalardan bir
tanesi Stolowy ve Breton (2004) tarafindan yapilmistir. Finansal bilgi manipulasyonu
yontemlerini dncelikle muhasebe standartlari ve kurallarina uygun olup olmadigina
gére bir ayrima tabi tutmuslar ve muhasebe standartlarinin diginda kalan tek
yontemin ise, hileli finansal raporlama oldugunu beyan etmislerdir. Kanunlarin ve
muhasebe standartlarinin iginde kalan uygulamalari da kendi aralarinda ikiye
ayirmiglar ve yapilan manipltlasyonda amacin borg/6z sermaye oraninda bir
degisiklik yapmak olmasi halinde yaratici muhasebe uygulamalari devreye girdigini,
amacin hisse basina kazang¢ oranlarinda bir degisiklik yapmak olmasi durumunda
ise; kazang yonetimi, yaratici muhasebe uygulamalari, bayik temizlik muhasebesi ve
karin istikrarli hale getiriimesi yontemlerinin s6z konusu olabilecegini belirtmislerdir.

Asagida yer alan Sekil 4 bu durumu agiklamaktadir.
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POTANSIYEL SERMAYE
TRANSFERI

FINANSAL BiLGi
MANiIPULASYONU

KANUNLARIN ve MUHASEBE KANUNLARIN ve MUHASEBE
STANDARTLARININ DISINDA KALAN — STANDARTLARININ iCINDE KALAN
UYGULAMALAR UYGULAMALAR
o GETiRi YAPISAL RiSK

Hileli Finansal (Hisse Basina (Borg / Oz Sermaye
Raporlama Kazang) Orani)
Karin istikrarl Biiyuk Kazang Yaratici
Hale Temizlik Yonetimi Muhasebe
Getirilmesi Muhasebesi Uygulamalan Uygulamalari

Sekil 4. Finansal Bilgi Manipulasyonu Yéntemleri

Kaynak: Stolowy H. & Breton G. (2004). Accounts Manipulation: A Literature Review
and Proposed Conceptual Framework. Review of Accounting and Finance, 3(1), s.10

Finansal bilgi manipulasyonu yontemleri hakkinda literatirdeki en detayli
siniflandirmalardan bir digeri ise Mulford ve Comiskey (2002) tarafindan yapilmigtir.
Bu calismaya gore, finansal bilgi manipulasyonu degisik yontemlerin kullaniimasiyla
ortaya ¢ikmaktadir ancak nihai amag, bir firmanin finansal durumu hakkinda gergekte
olandan farkh bir izlenim yaratmaktir. Bu calismada, en temel finansal bilgi

manipulasyonu yontemleri agagidakiler gibi siralanmistir (s.3):
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o Kazang Yonetimi,

o Karn istikrarli hale getiriimesi,
o Yaratici muhasebe,

o Buyuk temizlik muhasebesi,

o Hileli finansal raporlama.

Bu calismada, finansal bilgi maniputlasyonu yontemleri anlatilirken Mulford ve

Comiskey (2002) tarafindan belirlenmis olan yontemler dikkate alinacaktir.

2.2.1. Kazang¢ Yonetimi

Kazang¢ yonetimi, hedeflenen finansal kazanci elde etmek igin, finansal raporlama
surecine kasith olarak mudahile edilmesidir. Kazang yonetimi uygulamalarinin temel

hedefleri asagidakiler gibidir (Yoérik ve Dogan, 2009, s.71):

o Zararlari 6nlemek,
o Kazanglardaki azalmayi dnlemek,
o Finansal analistlerin tahminlerini karsilamak,

o Yoénetim kurulu tarafindan belirlenen hedefleri karsilamak.

Kazang yonetimi alaninda ilk calisma 1985 yilinda Healy tarafindan yapilmistir. Bu
calismaya gore yoneticileri kazang yonetimi uygulamalarina iten temel sebep, sirket
kdrina bagl olarak aldiklari &dullerdir (primlerdir). Healy calismasinda, firma
yoneticilerinin, firma karini, 6nceden anlagsmis olduklari i) prime hak kazanacaklari
minimum firma kéari ile ii) daha fazla prim hakki kazanamayacaklari maksimum firma

kari arasinda tutmaya galistiklarini belirtmigstir (s.90).

Kazang ydnetimi, firmanin rapor edilen gelirlerini, yoneticilerin bilingli bir sekilde
etkileme girisimidir. 1990’h yillarda bir¢ok firma yoneticisi, hedeflenen kari elde etmek
icin finansal bilgi manipulasyonu uygulamalarina bagvurmustur (Sevin ve Schroeder,
2005, s.48).

Loomis’in 1999 yilinda Fortune dergisinde yayinlanan makalesine goére, firma icra
kurulu bagkanlarinin, firmanin finansal performansina iligkin beklentileri karsilamak

amaciyla kazang yonetimini bir arag olarak gorduklerini ortaya koymaktadir (s.76).
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Graham vd. (2005) calismalarinda, yoneticilerin kazang yonetimine bakis agisini
ortaya koyabilmek amaciyla 401 yOneticiyle anket, 20 yonetici ile ise derinlemesine
gorusme calismasi gergeklestirmiglerdir. Bu galismada, yoneticilerin %80’lik kisminin,
firma tarafindan belirlenen hedeflere ulasmak amaciyla kazang yénetimi uygulamalari

yapabileceklerini kabul ettigi sonucu ortaya ¢ikmistir (s.39).

Kaur, Sharma ve Khanna tarafindan 2014 yilinda Hindistan’da yapilmis olan
calismaya gore, ortalama kazang yonetimi sonucu finansal tablolarda yer alan ve
gercekte olmayan islemler, firmalarin toplam varliklarinin %2,9’una denk gelmektedir
(s.11).

Roychowdhury (2006) calismasinda, buglne kadar yapilmis olan c¢alismalarin,
yoneticilerin firmalari daha karli gdsterebilmek amaciyla, finansal tablolarinda
arastirma ve gelistirme harcamalarini daha dusuk gostererek giderleri azalttigini ve
bu sayede daha ylUksek gelir beyan ettiklerini ortaya koydugunu beyan etmistir
(s.338).

Lobo ve Zhou’nun (2006) galismasina gore, Amerika Birlesik Devletleri Menkul
Kiymetler ve Borsa Komisyonu (SEC) tarafindan 1997 ile 2002 yillari arasinda
finansal tablolarini duzeltmesi istenen 919 firmanin %39'u henlz kazanilmamig
gelirin kaydi islemini gerceklestirmis ve karlarini gergekte oldugundan daha yuksek

gostermiglerdir (s.58).

Cohen, Dey ve Lys’nin (2007) yapmis olduklarn c¢alismada ise, finansal bilgi
manipulasyonunun amaglarindan bir tanesi olan, yonetici Ucret ve primleri ile kazang
yonetimi arasindaki iligki incelenmistir. Bu ¢alismaya gore, daha yuksek pay senedi
opsiyonu olan yoneticiler, pay senedinin kisa vadeli fiyatina daha duyarlidir. Bu
durum, yoneticileri raporlanan finansal tablolarla oynamaya iten temel sebeptir.
Yoneticiler rapor edilen kazancglari etkilemek icin kendi takdirlerini kullanabilirler
(s.761). Yine ayni sekilde Cheng ve Warfield (2005) ve Bergstresser ve Philippon’un
(2006) yapmis olduklari galismalar, yoneticilerin, pay senedine bagh olarak almis
olduklari primler ile yénetimin tahakkuk esasli kazang yonetimi faaliyetlerine katiima

olasiliginin arasinda pozitif bir iligki oldugunu ortaya koymaktadir.

Burgstahler ve Dichev (1997) calismalarinda, firmalarin gelir kayiplardan kaginmak

igin raporlanan kazanglarini kazang yonetimi uygulamalar ile degistirdikleri yonunde
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kanit bulduklarini beyan etmiglerdir. Buna ek olarak, firmalarin finansal bilgi
manipulasyonu yapabilmek igin firma faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akiglarini ve

isletme sermayesini kullandiklarini ortaya ¢ikarmiglardir (s.100).

Kazang¢ yonetimi uygulamalarinin en tipik orneklerinden bir tanesi, firmanin
tamaminin ya da bir bolumunun, son yillarda dnemli satis ve kar artigi kaydettigi
durumlarda ortaya ¢ikmaktadir. Pay senedi fiyatlari, buyime paralelinde artmaya
baglar. Ancak, bahsedilen firma, bekledigi satis ve kéar artisini sirdiremeyecek
duruma geldiginde, satislarini hizlandirmak icin satis ekibine 6zel tesvikler vererek
veya fazla mesai kullanarak, zor da olsa beklentileri karsilamayl amaglamaktadir
(Crocker ve Slemrod, 2007, s.701). Ayni firmanin gelecek doénemlerinde ise,
analistler beklentilerini daha yuksek tuttuklarinda satiglar halen gerekli seviyeye
ulasamaz ise, var olanin Ustlne ekledigi tesvik ve mesailer ise yaramayabilir ve satis
seviyesini yUkseltemez. Bdyle durumlarda ise firma, satis ve tahakkuk giderleri
Uzerinden saldirgan yorumlamaya gider. Ancak ilerleyen donemlerde de ayni durum
bas gosterdiginde yonetim, beklentileri kargsilamak icin satis ve tahakkuk masraflari
yaratmaya basladiginda finansal dolandiriciiga ge¢cmis olur (Dechow, Hutton ve
Sloan, 1996, s.4).

Operasyon faaliyetleri ise, yoOneticilerin ¢ogu zaman olaylarin zamanlamasini
degistirme yetenegi dogrultusunda, muhasebe kayitlarini yonetim acisindan en
avantajli olan dénemde olusturmasini anlatir (Cohen Dey ve Lys, 2007, s.762).
Faaliyetlerin muhasebe kayit zamanlarindaki farklilik, her ne kadar iglemin uzun
vadeli ekonomik degerini degistirmese de finansal tablolarin karsilastirilabilirligini
degistirebilir. Ornegin, bir firma gelecek seneye iliskin bir satigi cari dénemde
gOstererek, cari donem karinin artmasini saglayabilir. Uzun vadede, firma
nihayetinde ayni satis rakamini ve kari bildirir; bununla birlikte, yakin donemde

blyUmesini artirmis ve gelecek donemde karlari azaltmig olacaktir.

Birlesme ve satin alma islemleri ise kazan¢g manipulasyonunun ortaya c¢ikabilecegi
diger bir durumdur. Easterwood (1997) calismasinda, bazi firmalarin satis isleminden
once, kazang yontemi uygulamalari ile kazanglarini sisirdikleri ve bu sayede daha
yuksek bir fiyata satildiklari hakkinda kanitlar bulmustur (s.45). Erickson ve Wang

(1999) ise firma birlesmelerinden 6nce firmalarin pay senedi degerlerini arttirabilmek
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amaciyla kazang yonetimi uygulamalarini kullanarak kazanglarini arttirdiklarini ortaya

koymustur (aktaran Xie vd., 2013, s.305).

Asagida yer alan Tablo 3. kazang yonetiminin hangi kosullarda, hangi amaglarla

yapildigini 6zet bir sekilde agiklamaktadir.

Tablo 3. Kazang¢ Yonetiminde Kosullar ve Amaglar

KOSUL AMAC
Firma kari, piyasadaki kar beklentisinden az. P?y.. §epedmm piyasa fiyatindaki  biyik
dusisu 6nlemek.
Firma, pay senetlerinin ilk kez halka arzina Pay Se”e‘?'F"” S.?t”af:ag' fiyats en. UStAe
¢lkarmak icin mumkin olan en iyi Kkar

hazirlaniyor.

goriunimund vermek.

Karlar, yoneticiler icin prim 6demesi alma
seviyesinin  hemen (zerinde veya ek
herhangi bir 6édeme alinamayacak azami
sinirin Uzerinde.

Kérlarin asgari ve azami sinirlar arasinda
kalmasini saglayarak azami tesvik
odemesini elde etmek.

Firma kredi veya borg sbzlesmesindeki
kazangla ilgili finansal s6zlesmeyi ihlal etme
durumuna yakin.

Bor¢ veya kredi sdzlesmesindeki ihlali
Onlemek icin karlari, sb6zlesmedeki asgari
seviyede gercgeklestiriyormus gibi gostermek.

Yeni yonetimin gelisiyle buyuk iptaller almak
bdylece gelecekteki 6demelerin
sonuglarindan kurtulmak ve sugun eski
yonetime atiimasi.

Firmanin Ust yonetiminde degisiklik olmasi.

Kaynak: Yoruk N. & Dogan E. (2009). Finansal Bilgi Manipliilasyonu ve Finansal Bilgi
Manipiilasyonunun Belirlenmesine Yénelik .M.K.B'da Bir Uygulama. Ankara, Detay
Yayincilik, s.72.

Kazang ydnetiminde, firma finansal tablolarinda yanhs bilgiler verilerek, firmanin
hakkinda

piyasalarinda, yatirmcilar pay senedi

performansi yatinmcilari  etkilemek amaglanmaktadir. Sermaye

alim-satim iglemi vyaparlarken finansal
tablolardan faydalanmaktadirlar. Piyasa etkinligi, sermaye piyasalarina bilgi akisina
dayanmaktadir. Finansal tablolarda yer alan bilgilerin, yonetim tarafindan finansal
manipulasyona ugramasi, piyasaya olan guveni azaltmaktadir. Kazang ydnetimi
zarara

vasitasiyla firmanin gergcek performansi gizlenmekte ve yatirrmcilar

ugratilmaktadir.
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2.2.2. Karin istikrarli Hale Getirilmesi

Karin istikrarli hale getirilmesi, firma yoneticilerinin, firma cari donem gergek karinin
(manipule edilmeden onceki hali), hedeflenen kar rakaminin altinda (Gzerinde) olmasi
durumunda, rapor edilen karin yukseltimesi (azaltilmasi) amaciyla belirli muhasebe

politikalarini se¢gme egilimi olarak tanimlanir (Albornoz ve Alcarria, 2003, s.445).

Karin istikrarli hale getirilmesi, kazanclarda istikrarl bir blUylume saglamak amaciyla
cesitli muhasebe uygulamalari yoluyla giderlerin veya gelirlerin hizlandiriimasi veya
ertelenmesidir (Singh, 2005, s.161).

Karin istikrarli hale getirilmesi, raporlanan cari donem karinin belirli bir seviye
icerisinde hareket etmesini saglamak amaciyla, yoneticiler tarafindan yapay
(muhasebe) veya gercek (islem) degiskenlerin manipule edilmesidir (Brayshaw ve
Eldin, 1989, s.621).

Imhoff'a (1981) goére, karin istikrarli hale getiriimesi finansal tablolarda yetersiz
aciklamalarin sonucudur. Karin istikrarli hale getirilmesi, gelir degiskenliginin yapay

olarak azaltilmasi amaciyla mali bilgide yapilan bazi kasitli degisikliklerdir (s.24).

Koch (1981), karin istikrarli hale getiriimesini, yonetim tarafindan, gelir akigindaki
degdiskenligi azaltmak icin, manipulasyon yoluyla hedeflenen rakamlara ulasmak

amaciyla kullanilan bir arag olarak tanimlamistir (s.574).

Givoly ve Ronen (1981), karin istikrarli hale getiriimesini, yatirrmcilarin firmanin
gelecegiyle ilgili performans beklentilerini en iyi sekilde yansittigina inandiklar
kazang trendinin etrafindaki kazang¢ dalgalanmalarini en aza indirgemek igin
yoneticilerin, genel kabul goérmis muhasebe ilkeleri c¢ergevesinde, muhasebe

alternatifleri arasinda segim yetkisini kullanmalari olarak tanimlamigtir (s.175).

Ronen ve Sadan, (1975) karin istikrarli hale getirilmesini, kar Gzerindeki degisimlerin
donemler igerisinde azaltiimasi olarak tanimlamistir. Bu tanima gore, kazangtaki
dalgalanmalarin kasith olarak hafifletiimesi ve yodnetim tarafindan finansal bilgi

kullanicilarinin kasitli olarak aldatiimasi s6z konusudur (s.62).

Moses (1987), karin istikrarli hale getiriimesi davranigini, piyasaya aciklanan kar

rakamlarindaki dalgalanmalari azaltmak ig¢in bir c¢aba olarak tanimlar. Halka



60

aciklanan kar rakamlarinda, istikrarli bir goruntu sergileyebilmek amaciyla yapilan

manipulasyon, kar rakamlarindaki dalgalanmayi azaltacaktir (s.360).

Hand (1989) ise galismasinda, firmalarin cari donemlerinde istedikleri kadar kar elde
edemedikleri durumlarda, borg-6z sermaye takasi (firmanin bir araci kurumla anlasip,
piyasada bulunan tahvillerinin ilgili araci kurum tarafindan toplanmasi ve devaminda
o aracl kurumdan, firma tahvillerinin ¢ok ucuza satin alinmasi, buna karsilik bir
sonraki yilda firma adina cikartilacak yeni pay senetlerinin ucuz bir fiyata ilgili araci
kuruma devredilmesi) sayesinde, kazan¢g manipulasyonu yaptiklarini belirtmistir
(s.590).

Beattie vd. (1994) gore karin istikrarli hale getirilmesi, yonetim tarafindan belirli
muhasebe teknikleri kullanarak, gelirin yillar icerindeki degisimini azaltmak amaciyla
yapilan kasith faaliyetler. Bu kasitl faaliyetler, kazang¢ degiskenliginin birka¢g dénem
boyunca azaltiimasi veya tek bir donem icin beklenen bir kazan¢ dizeyine dogru

hareket ettirilmesi amaciyla yapilabilir (s.793).

Bhasin (2015) ise, karin istikrarli hale getiriimesini farkli bir 6rnekle agiklamigtir. Tipki
insanlarin, kurabiye aldiklari zaman bunu bir kavanozun igerisinde saklayip, ihtiyag
duyduklari zaman bunlari yemesi gibi firmalarda, kazancin ylksek oldugu yillarda
kazancin bir kismini gider tahakkuklarini arttirarak, kari oldugundan daha dusuk
gostermeye cgalisacak ve gelecek yillarda bu karlari, kazancin istikrarli gérinmesi igin
kullanacaktir (s.38).

Fudenberg ve Tirole (1995) yoneticilerin i) islerini kaybetme korkusu, ii) itibarlarini ve
6zglvenlerini kaybetme korkusu ve iii) daha fazla maas ve prim alabilmek amaciyla,
kérin istikrarli hale getiriimesi uygulamalarina basvurduklarini beyan etmis ve karin
istikrarli hale getirilmesini; rapor edilen gelir akisini daha az degisken hale getirmek
icin gelirlerin “zamanini” (tahakkuk esasli muhasebeyi kullanarak, gelirlerin farkli

dénemlere aktariimasi) manipile etme slreci olarak tanimlamistir (s.76).

DeFond ve Park (1997) calismalarinda, firmalarin gelecekteki gelir beklentileriyle,
kérin istikrarli hale getiriimesi arasindaki iligskiyi incelemigler ve isini kaybetmekten
korkan yoneticilerin, karin istikrarli hale getiriimesi uygulamalarina yodneldikleri
hususunda ciddi bulgular tespit etmiglerdir. DeFond ve Park’in g¢alismasinda, cari

donem kazanglarinin dusuk, gelecek donemlerden kazang beklentilerinin ise yuksek
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olmasi durumunda, yoOneticilerin gelecekte elde edilmesi beklenen kazanglari cari
donemde gostererek bir nevi gelecek kazanglarindan 6dung alarak kar istikrarli hale
getirmeye calistiklari sonucuna variimistir. Ayni sekilde, cari donem kazanglarinin
yuksek, gelecek donemlerden kazang beklentilerinin ise dusuk olmasi durumunda
ise, yoneticiler cari donem kazanclarini oldugundan dusuk gOstererek vyani
kazanglarini gelecek yillara erteleyerek, firma karini istikrarli hale getirebilmek

amaciyla finansal bilgi manipulasyonu uygulamalarina yonelmektedir (s.115).

Yonetimin kar istikrarli hale getirmek igin finansal bilgi manipilasyonu yontemlerini
kullandigi hipotezi, esas olarak, Hepworth (1953) tarafindan éne sirtlmis ve Gordon
(1964) tarafindan daha ayrintilh olarak islenmistir. Karin istikrarli hale getiriimesi ile
ilgili calismalar temelde U¢ baslik altinda toplanabilir. Bunlar; (a) karin istikrarli hale
getiriimesi davranisin var olup olmadigi, (b) c¢esitli muhasebe tekniklerinin, kar
istikrarli hale getirme kabiliyetleri, (c) kari istikrarli hale getirmenin hangi kosullar
altinda yapildigi. Bunlarla beraber karin istikrarl hale getirilmesi ile ilgili calismalar (a)
karin istikrarli hale getiriimesinin nedenleri (yonetim motivasyonu), (b) karin istikrarh
hale getirilmesinin amaclar (firma geliri, net geliri artirmak), (c) karin istikrarli hale
getirilmesinin boyutlari (gercek veya yapay), (d) karin istikrarli hale getiriimesinin
degiskenleri (vergi, olagandisi kalemler) konularina da odaklanmaktadir (Stolowy ve
Breton, 2000, s.19).

Karin istikrarli hale getirilmesi, gittikge artan bir akis halinde kazang¢ Uretmeyi amag
edinen bir manipulasyon yontemidir. Bu tur manipulasyonun gerekliliklerini yerine
getirebilmek amaciyla, firma nakit akisinda ihtiya¢ duyulmasi halinde kullanabileceqgi
yuksek karlar elde etmek zorundadir. Bu manipulasyon turunde esas olan karin
varyansinin azaltilmasidir. Karin istikrarli hale getirilmesi Uzerine yapilan ¢alismalarin
temelinde, gittikge artan bir akis halinde karin yukselmesinin, piyasadaki yatirimcilari
yanlis yonlendirecedine dair inanig yer alir. Bu inanig, hem gunlik gézlemlere hem
de varlk transfer riskinin tahmin metoduna dayanmaktadir. Karin varyansi, kara
iligkin riskin olgulmesinde kullanilir. Dolayisiyla, belirli bir karin varyansi azaltilirsa,
piyasanin ilgili varlik transfer riskine iligskin algisi da degisecektir (Stolowy ve Breton,
2004, s.10).

Stolowy ve Breton (2000) karin istikrarli hale getiriimesi konusunu asagida yer alan

Sekil 5 ile agiklamiglardir.
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ISTIKRARLI HALE GETIRILMIS

GELIR AKISI
KASITLI OLARAK YONETIM o
TARAFINDAN iSTiIKRARLI HALE KASIT OLMAKSIZIN ISTIKRARLI HALE
GETIRILEN KAR GETIRILEN KAR
“YAPAY” EYIEIEIIF:.EE{IEE Gelir liretme siireci, “dogal olarak”
OLARAK o . I
- lir ak
iSTIKRARLI HALE iSTIKRARLI HALE gelir alis: dretir
GETIRILMIS KAR GETIRILMIS KAR
Yonetim tarafindan istikrarh Altta yatan ekonomik olaylari
gelir elde etmek icin yapilan kontrol altina almak igin
muhasebe iistlenilen yénetim eylemleri .

manipiilasyonlari.

Sekil 5. Karin istikrarli Hale Getirmesinin Farkli Yontemleri

Kaynak: Stolowy, H. & Breton, G. (2000, Mart). A Review of Research on Accounts
Manipulation [Oz]. 23rd Annual Congress of the European Accounting Asssociation
Konferansinda sunulan bildiri, Minih, Almanya, s.24

Beidlemean (1973) ise galismasinda, karin istikrarli hale getiriimesinin, hem firma
yoneticileri hem de piyasa i¢cin olumlu bir yontem oldugunu beyan etmistir. Bu
calismada oncelikle, karin istikrarli hale getiriimesi, bir firma i¢in normal olarak kabul
edilen bazi kazang¢ dizeyi dalgalanmalarinin kasitli olarak hafifletimesi olarak
tanimlamigtir. Bu anlamda karin istikrarll hale getiriimesi, firma yonetiminin,
muhasebe ve yoOnetim ilkeleri ¢ergevesinde izin verilen seviyede kazanglardaki

anormal degisimleri azaltma girigsimini temsil etmektedir. Calismanin devaminda ¢
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sorunun cevabini aramistir; a) karin istikrarli hale getirilmesi, ydneticiler igin arzu
edilebilir bir yontem midir? b) yoneticiler kar istikrarli hale getirebilir mi? c) karin
istikrarli hale getirilmesi, yoneticiler tarafindan arzu edilebilir ve mimkunse, firmalar
nasil bu girisimde basarili olabilir? Sonug¢ olarak, karin istikrarli hale getiriimesi
girisimlerinin, yatirrmcilar tarafindan firmanin geleceginin daha o6ngorulebilir hale
getirecegi ve hem yatinmcilari hem de firmayi koruyacagi gerekgesiyle, bu yontemin

gerekli oldugu kanisina variimigtir (s.663).

Atik (2009) galismasinda, IMKB’de igslem géren firmalarin finansal tablolarini Moses
yontemi ile incelemis ve borsadaki firmalarin %60’ina yakininin, dipnotlar vasitasiyla
kari istikrarli hale getirecek uygulamalar yaptigini tespit etmigtir. Ayni ¢aligsmada,
karin istikrarli hale getiriimesi ile toplam borcun toplam varliklara orani arasinda
anlamh bir iligki bulmus ve bu oranin finansal bilgi manipulasyonlarinin tespitinde

kullanilabileceginden bahsetmistir (s.609).

Karin istikrarli hale getiriimesinin temel amaci, surekli artan bir kar akisi saglamaktir.
Bu teknik, net gelir dalgalanmalarini 6nlemek igin muhasebe tekniklerinin
kullanilmasidir. Yatirimcilar, kazancglari 6ngorulemez dalgalanmalara maruz kalan
pay senetlerine kiyasla, istikrarli ve Ongorulebilir kazan¢ akimlarina sahip pay
senetlerine yatirmak istemektedirler. Bu acidan igletmeler bu uygulamayi oldukga
yararli bulmaktadirlar. Ancak muhasebe teknikleri kullanarak finansal raporlarin, st
yonetim veya hissedarlarin istekleri dogrultusunda yanlis bilgiler yoluyla karin
istikrarli hale getirilmesi etik dedildir ve finansal tablolarin kullanicilarina zarar
vermektedir. Muhasebeciler tutarllik, karsilastirilabilirlik, tarafsizlik, tam agiklama gibi

genel yonergelerini izlemek durumundadirlar.

2.2.3. Yaratici Muhasebe Uygulamalari

"Yaratici muhasebe" ifadesi esas olarak sermaye piyasasi faaliyetleri hakkinda
yorum yapan kisiler (medya yorumculari ve gazeteciler) tarafindan gelistiriimistir.
Yani yaratici muhasebe bir teori olarak degil, gazetecilerin piyasadaki gozlemleri
sonucu olugmustur. Piyasa hakkinda yorum yapan gazeteciler tarafindan “yaratici
muhasebe” kavrami ile anlatimak istenen, bir firmanin yatinmcilara gormek
istediklerini (6rnegin surekli artan kar rakamlari) sunarak, onlari yaniltma arzusuyla

hareket etmesidir (Stolowy ve Breton, 2004, s.8).
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Yaratici muhasebe, finansal tablolarin etik degerlere uygun sekilde gostermesi
gereken bir durumu yasalardaki bogluklardan ve esnekliklerden faydalanarak farkl bir
sekilde gosterilmesidir. Kisacasi yapilan islem yasaldir ancak etik degildir (Jameson,
1988, s.58).

Yaraticl muhasebe, finansal muhasebe rakamlarinin, mevcut muhasebe kurallari ve
kanunlardaki bogsluklardan yararlanarak ve/veya bu kanun ve standartlarin bir kismini
veya tamamini g6z ardi ederek, aslinda hazirlayicilarin istedigi seylere

donuasturalmesidir (Naser, 1993, s.21).

Yaratici muhasebe, gerekli yasa ve yonetmelikleri takip eden ancak bu standartlarin
gerceklestirmeyi planladigi dogrultudan sapma gOsteren muhasebe
uygulamalarindan olusur. Yaratici muhasebe, firmanin imajini oldugundan daha iyi
tasvir etmek icin muhasebe standartlarindaki bosluklari kullanir. Yaratici muhasebe
uygulamalari yasal olmakla birlikte, kullandiklari bogluklar genellikle bu tir
davraniglari onlemek igin reforma tabi tutulmaktadir. Ayrica yaraticic muhasebe
uygulamalari evrensel olarak da tepki toplamaya baslamistir. Bunun sebebi ise

acikca aldatmak igin tasarlanmis olmasidir (Mulford ve Comiskey, 2002, s.87).

Yaratici muhasebe, kanunlar ve muhasebe standartlari dahilinde, firmanin finansal
rakamlarini etkilemek i¢cin muhasebe bilgisinin kullaniimasini ifade eder. Bdylece
firmanin gercek performansini gostermek yerine, yonetimin piyasa paydaslarina
soylemek istedigini yansitilmig olur. Yaratici muhasebe uygulamalari igin kullanilan
muhasebe hesaplarini asagidaki gibi 6zetlememiz mimkuindur; (a) maddi varliklar,
(b) amortisman, (c) stoklar, (d) borg¢lar ve yukumldkler, (e) insaat sdzlesmeleri
(Yadav, Kumar ve Bhatia, 2014, s.66).

Amat, Blake ve Dowds (1999) ise yaratici muhasebeyi, muhasebecilerin bir firmanin
finansal tablolarinda yer alan rakamlari manipule etmek igin muhasebe kurallarina
iligkin bilgilerini kullandiklari bir sUre¢ olarak tanimlamiglardir. Ayni ¢alismada,
ingiltere, ispanya ve Yeni Zelanda'daki bagimsiz dis denetgilerle, “yaratici muhasebe
uygulamalarinin algilanmasina” yoénelik bir anket ¢alismasi yapmislardir. Bu anket
c¢alismasinin sonucuna gore, bagimsiz dis denetcilerin, ilgili Glkelerdeki firmalarin
toplam kazanglarinin %20’sinin yaratici muhasebe uygulamalari sonucunda ortaya
ciktigr algisina sahip olduklari ortaya konmusgtur (s.3).
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Schilit (2002) kitabinda yaratici muhasebe uygulamalarina, sinema ve tiyatro zinciri
olan Cineplex Odeon firmasi Uzerinden ornek vermigtir. Bu firmanin maddi duran
varliklari igin ayiracagi amortisman miktarini hesaplarken kullandigi faydal émru,
rakiplerinin ayni varliklar i¢in kullandigi faydali émre goére iki kat daha uzun bir slre
olarak hesapladigi ve bu sayede karini yukselttigi ortaya c¢ikmistir. Hatta ayni
firmanin, ilgili maddi duran varhdin faydali émruni rakipleri ile ayni sure olarak
hesaplamasi durumunda, 1988 yilindaki net gelirinin %65 oraninda azalacagi

sonucuna ulasiimistir (aktaran Citak, 2007, s.74).

Bayirli (2006) tarafindan yaraticic muhasebe literatiri incelenmis ve yaratici
muhasebenin tanimi hakkinda doért yaklagsim oldugundan bahsedilmistir. Bunlardan
ilki, yaratici muhasebenin bir etki-tepki olay! oldugunu savunur. ikinci yaklasim ise;
yaratici muhasebenin, bir muhasebe isleminin finansal raporlarda sunumu ile ilgili
teorik yaklasimlar ile pratikte ayni islemin nasil sunulacagina iliskin olusan farkli
goruslerin idare edilmesinden olusan bir sire¢ oldugunu beyan eder. Ucglinci
yaklasima gore, finansal raporlari hazirlayanlarin istekleri dogrultusunda, bazi tercih
gerektiren kurallar arasindan en avantajlisinin secilmesi veya bazi kural ve
kanunlarin dikkate alinmamasi yoluyla finansal raporlarin degistiriimesidir. Dérdincu
ve son yaklagima gore yaratici muhasebe, gri alanlarin yorumlanma avantajidir
(s.64).

Anglo-Sakson muhasebe sistemi tarafindan saglanan secim 6zgurligu nedeniyle
yaratici muhasebe, Anglo-Sakson dunyasinda yaygin olarak gorulmektedir. Kitasal
Avrupa modelinin daha kuralci ve esnek olmayan yaklasimi, muhasebe politikasi
secgiminde, kotlye kullanma ve finansal rakamlari maniptle etme ihtimalini azaltmayi

basarmistir (Omirgéniilsen ve Omirgénilsen, 2009, s.654).

Amat ve Gowthorpe (2004) yapmis olduklari ¢aligmada, yaratici muhasebe ve
vekalet teorisi arasinda bir baglanti kurmus ve yoneticilerin davranigsal agidan kendi
cikarlarini en Ust seviyeye c¢ikarmak amaciyla, yaratici muhasebe uygulamalarina
ybnelecegi varsayimini ortaya atmistir (s.2). Shah (1998) ise, Birlesik Krallik'ta,
yoneticileri yaratici muhasebe uygulamalarina iten motivasyonu algilamaya yonelik
calismasinda, iki motivasyon kaynagi oldugunu iddia etmistir. Bunlar; paydas

s6zlesmeleri (yoneticilerin ilgili firmaya ait pay senetlerinin bulunmasi) ve performans
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gostergeleridir (yoneticiler yiksek prim ve Ucret alabilmek i¢in firmanin performansini

yukseltmeye calismasi) (s.84).

Shah’in (1998) calismasina benzer bir aragtirmada Burns ve Keida (2006) tarafindan
yapilmis ve calismada, Standart & Poor’s (SP) 500 endeksinde bulunan firmalarin
1995 ile 2002 yillari arasindaki finansal tablolarini incelemigtir. Calismanin amaci
yaratici muhasebe uygulamalari ve icra kurulu baskanlarinin girketler ile yapmis
olduklari prim anlagsmalari arasindaki baglantiyr bulmaktir. Yapilan galismada icra
kurulu baskanlarinin yapmis olduklari prim anlagsmalari nedeniyle yaratici muhasebe
uygulamalarina yoneldikleri belirtiimektedir. Dahasi, icra kurulu baskanlarinin yapmis
olduklari prim anlagsmalari ne kadar buylkse, yaratici muhasebe yoOntemlerine

yonelim o kadar artmaktadir (s.60).

Bhasin, 2015 yilinda yapmis oldugu c¢alismada yaraticic muhasebe yontemlerini

asagidaki gibi aciklamistir (s.38-39):

o Erken (Gergeklesmesine Zaman Olan) ya da Hayali Gelirin Kaydedilmesi:
Yaratici muhasebe uygulamalari genellikle kazan¢ Uzerinde dogrudan
etkisi olmasi nedeniyle gelir kaydi ile baglar. "Erken" gelirden kasit, henuz
gerceklesmemis olan ama ileride gerceklesecek olan(érnegin gelecek
sene) bir gelirin, kaydedilmesidir. Hayali gelir kaydi ise, var olmayan bir
satis icin gelir kaydetmektir.

o Agresif Aktiflestirme ve Genigletiimis Amortisman Politikalari: Firmalar igin
harcamalarin azaltilmasina yonelik alternatif bir yol, giderlerin agresif bir
sekilde aktiflestiriimesidir. Buradaki amag¢ gider kalemlerinin, gesitli varhk
hesaplarinda aktiflestirimesidir. Bu konuda arastirma ve gelistirme ve
reklam harcamalari 6rnek gdsterilebilir. Daha dnce aktiflestirilen maliyetler
icin amortisman surelerini veya yontemlerini uzatmak da giderleri azaltmak
ve kazanglari artirmak igin kullanilabilir.

o Stoklar Hesabinin Miktar ve Degerinin Manipiile Edilmesi: Firmalar ya stok
miktarini yanhs beyan ederek ya da farkh stok degerleme yontemleri
kullanip, stoklar hesabina sahip olmasi gereken degerden farkli bir deger
bicerek, finansal bilgi manipulasyonu girisimde bulunabilirler.

o Onemlilik Kavraminin Koétiye Kullaniimasi: Onemlilik kavrami, bir hesap

kalemi veya mali bir olayin nispi agirlk ve degerinin mali tablolara
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dayanilarak yapilacak degerlendirmeleri veya alinacak kararlar
etkileyebilecek diizeyde olmasini ifade etmektedir. Onemli bir olayin
finansal tablolarda yer almasi zorunludur. Bazen firmalar kasitli olarak bu
onemli finansal olaylara finansal tablolarinda yer vermezler. Sebep olarak
da ilgili mali olayin dnemsiz oldugunu iddia ederler.

o Sdpheli Alacaklar Konusunda “Cémert Davranmak”. SUpheli alacaklar
hesabi, 6deme suresi ge¢cmis senetli ve senetsiz alacaklarin izlendigi
hesaptir. Firmalar gtpheli alacaklarinin bir kismi veya tamami igin kargilik
ayirma hakkina sahiplerdir. Supheli alacak karsiligi hesabinin, sutpheli
alacaklara orani, yoneticilerin inisiyatifindedir. Bu yuzden yoneticiler, firma
kazanglarini yluksek goOsterebilmek igin supheli alacak ve supheli ticari
alacak karsiligi hesaplarini istedikleri gibi kullanabilmektedirler.

o Gelir Tablosu ve Yaraticc Muhasebe Uygulamalari: Finansal iglemlerin
olmasi gerektiginden farkli hesaplara kaydedilmesi seklinde géruldr.

o Nakit Akiginin Raporlamasi Sorunlari: Firmalarin daha ylksek bir “kazang
glicu” elde etmesinin bir bagka yolu da, daha ylksek ve daha strduruilebilir
nakit akisi bildirmektir. Bir firmanin gorlnir kazang gucu, faaliyetlerden
saglanan nakit akisinin potansiyel yinelenen kalitesiyle daha da artacaktir.
Bu nedenle, bir firma faaliyet giderlerini bir yatirrm veya finansman kalemi
olarak siniflandirabilir. Bu adimlar nakitteki toplam degdisimi degistirmese

bile, faaliyetlerden saglanan nakit akisini artiracaktir.

Fong (2006) ise yayinlanmis olan makalesinde, Genel Kabul Gérmis Muhasebe
ilkeleri (GAAP) ile yaratici muhasebe, muhafazakar (conservative) muhasebe ve
hileli finansal raporlama arasindaki iligskiyi asagidaki tabloda oldugu gibi agiklamistir
(s.84).
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Tablo 4. Yaratici Muhasebe, Muhafazakar Muhasebe ve Hileli Finansal Raporlama

Arasindaki lliki

MUHASEBE TARZ|

UYGULAMALAR

ORNEKLER

HILELI FINANSAL
RAPORLAMA

Genel Kabul Gormus
Muhasebe llkeleri sinirlari

- Hayali satis kaydi
- Hayali envanter kaydi
- Satiglarin gerceklesebilir

diginda olmadan kaydi

- Ar-Ge harcamalarinin azaltiimasi
- Tahsil edilemeyen alacaklara
karsin az miktarda karsilik
ayriimasi

Genel Kabul Gormus
Muhasebe llkeleri sinirlari
icerisinde

YARATICI MUHASEBE

- Satiglarin gecikmesi

- Ar-Ge harcamalarinin arttirilmasi
- Tahsil edilemeyen alacaklara
karsin yliksek miktarda karsilik
ayriimasi

Genel Kabul Gormus
Muhasebe llkeleri sinirlari
icerisinde

MUHAFAZAKAR
MUHASEBE

Kaynak: Fong A. (2006). Earnings Management in Corporate Accounting: An
Overview. Cross-sections, 2, s.84

"Yaratici muhasebe" kavraminin, literatirde gesitli tanimlari bulunmakla beraber, bir
firmanin daha iyimser finansal tablolar olusturmak i¢cin muhasebe standartlarinda ve
kanunlarda yer alan gri alanlar kullanilmasi anlamina geldigini sylenebilir. Ayrica
literatirde, yaratici muhasebe hakkinda iki 6nemli bakis acgisi oldugu dikkate
cekmektedir. Bunlar; olumlu ve olumsuz bakis acilaridir. Olumlu bakis acgisindan,
yaratici muhasebe, ekonomik, sosyal, siyasi ve is ¢cevresindeki degisiklikleri tanimak
icin muhasebe ilkeleri ve tekniklerinin kesfini ve muhasebe uygulamasindaki
degisiklikleri saglayan bir metottur. Olumsuz bakis agisindan, yaratici muhasebe,
belirli bir firmanin isleri igin yaniltici ve aldatici bir durum ortaya koyarak, sermaye
saglayicilarini cezbetmek icin etik olmayan unsurlari asimile eden, istenmeyen
uygulamalar anlamina gelir. Yaratici muhasebeyle ilgili kavramsal sinirlamanin ¢ogu
bu iki bakis agisiyla ilgilidir ve literatirde tanimlamalarin geneli olumsuz bakis agisina

odaklanmaktadir.

2002 yilinda cikarilmis olan Sarbanes-Oxley Yasasi (SOX) oOzellikle hileli finansal
raporlamayi hedef aldigi sdylenebilir. Ancak ayni zamanda tahakkuk esasi yontemine
getirmig oldugu kisitlar nedeniyle agresif muhasebe uygulamalarinin daha zor

yapilmasini sagladigi da yadsinamaz bir gercgektir.
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2.2.4. Buyuk Temizlik Muhasebesi

Blyuk temizlik muhasebesi, “kétd durumlarinin hepsini bir defada yok etmek” icin
kullanilan bir yonetim stratejisidir. Bu yontemde, firma yoneticileri cari donem igin
yazabilecekleri en ylksek gider tutarini yazarak, gelecek donem performanslarinin
daha yuksek gorunmesi saglayabilirler. Bu yontemin 6zellikle yonetim degisikliginden
sonra yeni ydnetim tarafindan uygulanmasi yaygin gértlen bir durumdur. Bu
yontemin kullanimi igin, gelir azaltici tahakkuklarin kullanimi uygundur (Bhasin, 2015,
s.38).

Buylk temizlik muhasebesinin anlagiimasi kolaylastirmak icin siyasetteki benzer
durumlardan bahsedilebilir. Nasil ki bir tulkedeki hukimet veya ekonomiden sorumlu
bakan degistigi zaman yeni gelen idareciler eski idarecileri sugluyorsa, ayni durumun
firmalar icin de gecerli oldugu soylenebilir. Bir firmada yeni gelen yonetici, eski
yoneticilerin kamuya agiklamis olduklari finansal tablolari aslinda oldugundan daha
iyi gOsterdiklerini ve bu yuzden sirketin gercekte dusunulenden daha zor durumda
oldugunu agiklayarak, hem ilk sene igin bilangoyu temizlemek luksine hem de
gelecek seneler kazanclari duzeltmek ve surekli bir gelir akigi saglayabilmek igin
yeterli zamana sahip olmaktadir. Bu duruma buyuk temizlik muhasebesi denmektedir
(Stolowy ve Breton, 2000, s.22).

Blyuk temizlik muhasebesi, muhasebe disiplininde nispeten yeni bir akimdir. Buyuk
temizlik muhasebesinin temel stratejisi, bir firmanin gelir tablosundaki kéti sonuglarin
daha da koti gérinmesi icin manipule edilmesidir. Bu strateji 6zellikle firmalarin
dusuk kar acikladiklari yillarda daha ¢ok kendini gdstermektedir. Firmalar blyuk
temizlik muhasebesi ile gelirlerini erteleyerek, zaten zararda olduklari yillar daha ¢ok
zarar aclklayacak ve gelecek yillar icin kendilerine gelir saglayacaktir. Bu yontem
Ozellikle gegmis bir veya iki yil boyunca zarar eden firmalarin, gelecek yillarda kar
acliklayabilmek amaciyla, zararda olduklari yillarin gelirlerini gelecek yillara

aktarmasiyla kendini gosterebilmektedir (Jiang, 2006, s.20).

Muhasebe alanindaki buyuk temizlik, bir kazan¢ yonetim teknigidir. Bu yontemde, bir
kiymet iptali, varligi finansal defterlerden kaldirir veya azaltir ve o yil i¢in daha dugsuk
net gelir elde edilir. Amag gelecek yillarda artan net gelir gosterecek sekilde hesaplari
temizlemektir. Bu teknik, satislar diger disg etkenlerden kaynakl olarak dustugu ve bir

sirketin herhangi bir olayda bir kayip rapor edecegi bir yilda siklikla kullanilir. Her ne
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kadar bu uygulama etik olmasa da, firmanin degerini en Ust noktaya c¢ikarmaya
calisan bir yoneticinin dogal bir tepkisi olabilecegi, bu ¢alismanin ¢ikarimlarindan bir
tanesidir. (Kirschenheiter ve Melumad, 2002, s.762).

Elliott ve Shaw (1988) ise, blyuk temizlik muhasebesini, bir firmanin varlklarinin
toplam degerinin en az %1lik kisminin finansal tablolardan silinmesi olarak
tanimlamigtir. Bu tarz bir finansal manipulasyon yéntemi kullanan firmalarin ortak
Ozellikleri arasinda, bulunduklari endustride en buyuk birkag firmadan bir tanesi

olmalari ve daha yuksek kaldira¢ oranina sahip olmalar yer almaktadir (s.113).

Healy 1985 yilinda yapmis oldugu ve yoneticilere verilen primler ve kazang yonetimi
arasindaki iligkiyi inceleyen calismasinda, buylk temizlik muhasebesi konusuna da
deginmistir. Bu calismada, firma yoOneticilerinin prim almaya hak kazanacaklari en
disuk firma ka&r hedefini yakalayamamalari durumunda, gelecek yillarda prim
alabilmek amaciyla cari donem gelirlerinin bir kisminin gelecek doneme erteledikleri
velveya bazi hesap kalemlerinin cari yilda zarar yazilarak finansal tablolardan
cikarildiklar1 yani buayuk temizlik muhasebesi uygulamalarini kullandiklari sonucuna

ulasiimistir (s.86).

Buyuk temizlik muhasebesi konusunda en eski calismalardan bir tanesi olan
Moore’un (1973) calismasinda, bir firmaya yeni atanan yonetimin firma varliklarinin
degerleri hakkinda koétumser bir bakis agisina sahip olabilecegdi, bunun nedeninin ise
bu varlik degerlerinin eski yonetimler tarafindan surekli degistirildigi duslncesi
oldugunu belirtmistir. Bu kapsamda bu calismada, bir firmadaki yonetim degisikligi ile
yeni yonetimin ilk yillarda ihtiyari gelir azaltici muhasebe kararlari alip almadigi
konusu arastinimigtir. Sonu¢ olarak, yonetim degisikligi ile ihtiyari gelir azaltici
muhasebe kararlari arasinda pozitif bir iligki oldugu ispatlanmistir. Mooore, ortaya
cilkan bu durumun iki sebebi olabileceginden bahsetmistir. Bunlardan ilki; cari
dénemde bildirilen duslik kar rakamlari igcin eski yonetimin suglanabilir olmasi ve
gelecekte yonetimler arasi karsilastirma yapilacagi zaman bu dusuk kar rakaminin
dikkate alinacak olmasidir. ikincisi ise; gelecekteki gelirlerin, masraf kalemlerinden
arindiriimasi sonucu yukselen bir kér trendi agiklama ihtimalinin artmasidir (aktaran
Stolowy ve Breton, 2000, s.43).

Fiechter ve Meyer’in (2010) yapmis olduklari calismada, 2008 finansal krizi sirasinda

firmalarin bunu firsata ¢evirip, blUyuk temizlik muhasebesi uygulamalari yapip
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yapmadiklarini arastirmislardir. Bunun igin 552 Amerikan bankasinin, 2008 ile 2009
yillarina ait finansal tablolarini incelemiglerdir. Sonuglar, bankalarin 2008 yilinda
daha duslik kazang rakamlar aciklayarak cari donem Kkarlarini 2009 yilina

ertelediklerini yani krizi firsata gevirdiklerini ortaya koymaktadir (s.21).

Amerika Birlesik Devletleri gibi batili Glkelerde, firma kazanglarinda meydana gelen
buyuk artig ayni zaman da yoneticiler igin de buyuk prim anlamina gelmektedir. Bu
nedenle yeni gelen yonetimler buyuk temizlik muhasebesini kullanarak hem geg¢mis
yonetimleri suglama hem de gelecek yillar i¢in daha yuksek prim kazanma hakkina
sahip olabilmektedirler. Buyuk temizlik muhasebesinin en Unlu orneklerinden bir
tanesi; 2002 yilinda yonetim degisikligine giden Media Flagship - AOL Time Warner
Inc. tarafindan 2002 yilinin ilk ceyreginde 54 milyar dolar zarar agiklanmasi, devam

eden ceyrekler de ise firmanin kara gegmesidir (Jiang, 2006, s.20).

Cin Halk Cumhuriyet’nde ise buylk temizlik muhasebesinin en Unli 6rnegi
Guangdong Kelon Electrical Holdings Co. Inc. firmasidir. Kelon, 2001 yilinda 1,556
milyar Cin Yuani (RMB) zarar aciklamistir. 2002 yilina gelindigi zaman ise, ayni firma
100 milyon RMB, 2003 yilinda ise 200 milyon RMB kar elde etmistir. Benzer bir
sekilde, Hainan Airlines Co. Inc. firmasi da 2003 yilinda 1,269 milyar RMB zarar
aciklamisken, 2004 yilinin sadece ilk geyredinde 444 milyon RMB kar acgiklamistir.
Yapilan arastirmalar sonucu bu iki firmanin da, gelecek dénemlerde daha fazla kar
acliklayabilmek amaciyla, buylk temizlik muhasebesi uyguladiklari belirlenmigtir
(Jiang, 2006, s.21).

Henry ve Schmitt (2001), piyasasinin bir firmanin agiklamis oldugu zarar rakaminin
blyUkligu veya kugukliginden ziyade kar veya zarar agiklamasiyla ilgilendigini bu
yuzden firmalarin blylk temizlik muhasebesine yonelebilecegini iddia etmigtir
(Jordan ve Clark, 2011, s.64).

Bauman, Bauman ve Halsey (2000), zarar eden firmalarin, buylk temizlik
muhasebesi teorisine uygun olarak, acgiklayacaklari zarari daha da yuksek gosterme

¢abasi igerisinde olduklarini belirtmigtir (s.45).

Jordan ve Clark (2011) ise, Amerika Birlesik Devletleri’nde 2002 yilinda yurarlige
giren 142 No’lu “Serefiye Degeri ve Diger Maddi Olmayan Varliklar igin
Muhasebelegtirme Standardi® ile buyuk temizlik muhasebesi arasindaki iligkiyi
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incelemiglerdir. Yeni gelen bu standarda gore, firmalarin serefiyeleri igcin amortisman
ayirmasi imkani ortadan kaldiriimakta ancak serefiyeleri i¢in her yil yeni bir deger
belirlemeleri imkani verilmektedir. Arastirmadan c¢ikan sonuca gore, yeni gelen
standart ile Fortune 100 listesinde bulunan firmalarin, 2002 yilinda buyldk temizlik

muhasebesi uygulamalarina yoneldikleri ortaya ¢ikmistir (s.68).

2.2.5. Hileli Finansal Raporlama

Hileli finansal raporlama, firmalar tarafindan finansal tablolarin yanhs hazirlanmasi ve
bu bilgilerin kamuoyu ile paylasiimasi yoluyla, 6zellikle yatirrmcilar ve fon saglayicilar
basta olmak Uzere, tim finansal bilgi kullanicilarini aldatmaya ve yaniltmaya yonelik
kasith bir girisimdir. Hileli finansal raporlama, iyi kurgulanmis bir planin, sermaye
piyasasini aldatma niyetinde olan bilgili kisiler (firma yoneticileri ve denetgiler)
tarafindan, sergilenmesidir. Hileli finansal raporlama asagidaki yontemlerle
yapilmaktadir (Rezaee, 2005, s.279):

o Ticari islemlerin, mali kayitlarin ve bu kayitlari destekleyici belgelerin,
tahrif edilmesi, degistiriimesi veya manipule edilmesi,

o Finansal tablo hazirlanirken kullanilan kaynaklarin, hesaplarin, islemlerin
veya bilgilerin bilingli olarak ¢arpitiimasi veya yanlis beyan edilmesi,

o Ekonomik olaylari ve ticari iglemleri 6lgmek, tanimlamak ve raporlamak
icin kullanilan muhasebe standartlarini, politikalarini, ilkelerini ve
yontemlerinin kasith olarak yanlis yorumlanmasi ve uygulanmasi,

o Muhasebe standartlari, ilkeleri, uygulamalari ve bunlara iliskin finansal
bilgileri, kasith olarak yetersiz sunulmasi veya gerekli bilgilerin kasitli
olarak garpitiimasi,

o Kazang ydnetimi yoluyla agresif muhasebe tekniklerinin kullaniimasi,

o Muhasebe standartlarindaki bosluklardan faydalanarak, muhasebe

uygulamalarinin manipule edilmesi.

Hileli finansal raporlamada amag¢ firmanin finansal durumunu, yatirimcilara,
hissedarlara ve diger gruplara, oldugundan iyi gostermektir. Bununla beraber bu
uygulamanin daha az vergi 6demek amaciyla sirketin finansal durumunu oldugundan

kotlu gostermek amaciyla kullanildigir da belirtilebilir (Varici, 2012, s.127).
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Finansal tablo kullanicilari ve dizenleyicileri, bagimsiz dis denetgiler tarafindan, hileli
finansal raporlama yapan firmalarin tespit edilmesi beklentisi igerisindedirler.
Ornegin, 2004 yilinda ABD’de, yatirimcilari korumak amaciyla halka acik firmalarin
denetimini yapan bagimsiz disg denetgileri denetlemek amaciyla kurulmus olan ve kar
amaci gutmeyen PCAOB’'un (Amerika Birlesik Devletleri Halka Acik Sirketler
Muhasebe Gozetim Kurulu) baskani, hileli finansal raporlamanin tespitinden dis
denetgilerin sorumlu oldugunu belirtmistir. Dlzenleyici kurumlar ise, hileli finansal
raporlamanin tespiti icin bagimsiz dis denetgilerin sorumluluklarini ortaya koyan bir
dizi standart yayinlamiglardir. Bu standartlarda ise, denetlenen finansal tablolarda
hileler nedeniyle yanlis bildirimde bulunulmadigina dair makul guvencenin,
denetgilerin  sorumlulugunda oldugunu beyan edilmigtir. Yine de daha &nceki
arastirmalar, dis denetgilerin finansal raporlarda hile bulma konusunda basarisiz

olduklarini ortaya ¢ikarmistir (Asare, Wright ve Zimbelman, 2015, s.67).

Hileli finansal raporlamanin Amerika Birlesik Devletleri’ne yilik maliyeti 572 milyar
dolardir. Bir firmanin hileli finansal raporlamada bulunmasi dogrudan ilgili firmayi, o
firmaya yatirrm yapan yatirnmcilari, fon saglayan kuruluglari, alacakhlarini, ilgili
firmanin calisanlarini ve yodneticilerini etkilemez ayrica dolayh yoldan toplumda da
tahribata neden olur. Bu durum, daha az etkin sermaye piyasasi ve diger firmalar icin

daha yuksek risk primi anlamina gelmektedir (Perols ve Lougee, 2011, s.40).

Hileli finansal raporlama her ne kadar kazang¢ ydnetimi ile ayni amaca sahip olsa da,
kazang yonetimi genel kabul gormids muhasebe ilkeleri icerisinde yapilirken, hileli
finansal raporlama ise bu ilkelerin disinda yapilan manipulasyonlari igerir. Bununla
birlikte daha 6nceki yillarda kazang yénetimi uygulamalari yapmis olan firmalarda,
devam eden yillarda hileli finansal raporlama uygulamalarina yénelme orani gok

fazladir (Perols ve Lougee, 2011, s.39).

Dechow, Hutton ve Sloan’in (1996) yapmis olduklari ¢alismada, yoneticilerin daha
fazla prim ve maas alabilmek ve farkh yollarla para kazanabilmek amaciyla hileli

finansal raporlamaya yéneldiklerini beyan etmigstir (Dechow vd., 1996, s.3).

Chen ve Sennetti (2005) ¢alismalarinda, brat kar marji ile hileli finansal raporlama
arasindaki pozitif iligkiyi belgelemislerdir. Bu galismada ayni zamanda, hileli finansal

raporlama yapmig olan firmalarin, hem arastirma ve gelistirme harcamalarinin hem
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de satis ve pazarlama harcamalarinin satiglara oraninin, ayni sektordeki diger

firmalara gore daha disuk oldugunu ortaya gikariimistir (s.46).

Daha once hileli finansal raporlama konusunda yapilan arastirmalarda, genellikle
yoneticilerin kendi menfaatleri icin bu yola basvurdugu konusunun Uzerinde
durmustur. Dechow, Ge, Larson ve Sloan (2011) ise yapmis olduklar g¢alismada,
hileli finansal raporlama girisimde bulunan firmalarin, hile yapilmadan énceki yillarda
yuksek performans gosterdiklerini ve pay senedi fiyatlarinin yiksek oldugunu, bu
yuzden firma performansi ddsunce, yatinmcilarin ve analistlerin beklentilerini
karsilayabilmek amaciyla, hileli finansal raporlamaya yoneldiklerini iddia etmislerdir
(s.17).

Ozet olarak, hileli finansal raporlamanin yatirimcilara firmanin isletme performansi ve
karlihd1 hakkinda yanlis bir izlenim vermek amaciyla bir firmanin mali tablolarinin
kasith olarak yanlis beyan edilmesi oldugu sdylenebilir. Bu ydontemi digerlerinden
ayiran en onemli 6zellik ise, hileli finansal raporlamanin tim dinya ulkeleri tarafindan
kanun disi sayillmasidir. Hileli finansal raporlama i¢ denetim, bagimsiz dis denetim ve
bagimsiz bir denetim kurulu tarafindan kontrol edilebilir. Bununla birlikte, etik bir

kurumsal kultir, adil finansal raporlamanin temel 6n sartidir.
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3. FINANSAL BILGi MANIPULASYONU UYGULAMALARI ve
TAHMIN MODELLERI

Bu bodlumde, Oncelikle finansal bilgi manipulasyonu uygulamalari hakkinda literatur
gozden gegcirilecektir. Devaminda ise finansal bilgi manipulasyonu uygulamalari
tahmin modelleri detayli olarak acgiklanacaktir. Blimuin sonunda ise finansal bilgi

manipulasyonu hakkinda yapilmis olan ampirik galismalar, 6zet olarak anlatilacaktir.

3.1. FINANSAL BiLGi MANIiPULASYONU UYGULAMALARI

Muhasebe standartlari ve finansal tablolarin sunumuna iligkin esaslar, firmalara ait
finansal tablolarin, firma performansini dogru ve guvenilir bir sekilde yansitmasini
saglamak amaciyla tasarlanmigtir. Ancak, bu durum her zaman gecerli degildir,
¢unkl vyoneticiler kayiplart rapor etmekten kaginmak ve gelirlerini gergekte
oldugundan yuksek gostermek igin genellikle raporlanan kazanglari dedgistirirler.
Yoneticiler bu amaci gergeklestirebilmek igin finansal bilgi manipllasyonu
uygulamalarina yonelirler. Finansal bilgi manipulasyonu uygulamalarinin temelini,
muhasebe standartlari icerisinde yer alan esnekliklerden faydalanmak

olusturmaktadir.

Finansal bilgi manipulasyonu uygulamalari agisindan literatur incelendiginde birgok
farkli uygulamadan bahsedildi§i gbze c¢arpmaktadir. Bu uygulamalarin ¢ikis
noktasini, daha 6nce finansal bilgi manipllasyonu yaptigi ortaya ¢ikariimis olan
firmalarin, hangi uygulamalar ile finansal tablolarini manipule ettiklerinin dikkate
alinmasi olusturmaktadir. Kisacasi her firmanin farkli uygulamalara gittigi gdéz énine
alinirsa, kesin olarak finansal bilgi manipilasyonu uygulamalarindan bahsetmek
mumkin olamamakla birlikte, daha sik kullanilan uygulamalarin Uzerinde
durulmasinin faydasi vardir. Bu amagla asagida, farkli yazarlarin, farkh uygulamalari

Ozet halinde anlatilmaya calisilacaktir.

Klguks6zen'in  (2004) calismasinda bahsedilen finansal bilgi maniputlasyonu

uygulamalari asagidaki gibi 6zetlenebilir (s.225):
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> Gelirlerin Muhasebelestirilmesi ya da Finansal Tablolara Alinmasina iligkin
Finansal Bilgi Manipulasyonu Uygulamalari: a) Gelirlerin tahakkuk etmeden
muhasebelestiriimesi, b) konsiye satislarin satis hasilati olarak kaydedilmesi,
c) yazihm firmalarinin gelirlerinde olusan tahakkuk dénemi algisi farklihgi, d)
Uretilmesi veya hizmete sokulmasi uzun suren Urlnlerin (ingaat sektorl, gemi
yapimi gibi) tahakkuk ettiriimelerinde kullanilan tamamlanma oraninin
degistiriimesi, e) herhangi bir siparis veya anlasma olmadan ve iade edilecegi

bilindigi halde satis kaydinin yapilmasi (fiktif gelir kayd).

> Giderlerin ve Karsiliklarin Muhasebelestiriimesine lliskin Finansal Bilgi
Manipilasyonu Uygulamalari: a) Isletme sermayesi ihtiyaci igin kullanilan
bor¢clanma maliyeti ile ilgili faiz giderleri ve kur farklarinin aktiflestiriimesi, b)
amortisman yoénteminin veya doneminin degistiriimesi, c) serefiye igin
gerekenden fazla veya az itfa suresi belirlenmesi, d) firma kazancinin gelecek
donemlere aktariimasi igin karsilik hesaplarinin yuksek gosterilmesi, €) henuz
tamamlanmamis arastirma ve gelistirme c¢alismalarina iligkin harcamalarin
muhasebelestiriimesi, f) sirket birlesme veya ele gecirmelerinde ortaya ¢ikan
0zel harcamalarin (kidem tazminati, kiralama islemlerinin sona erdiriimesinden

kaynaklanan giderler gibi) manipule edilmesi.

> Varlik veya Yuikimliliiklerin Gercege Aykiri Olarak Sunulmasi iliskin Finansal
Bilgi Manipulasyonu Uygulamalari: a) Stok degerinin yuksek, satilan mallar
maliyetini dusuk gosterilmesi, b) ayrilan karsiliklarin dusik gosterilmesi
suretiyle karin yliksek gosteriimesi, c¢) degersiz varliklarin zarar
kaydedilmemesi, d) reeskont ayirma iglemindeki usulsuzlikler (stupheli ticari

alacaga reeskont ayriimasi gibi).

> Finansal Tablolarda Yer Alan Kalemlere iliskin  Siniflandirmalarin
Degistiriimesine Yoluyla Yapilan Finansal Bilgi Manipulasyonu Uygulamalart:
a) Gelir tablosunda yer alan kalemlere iliskin siniflandirmanin degistiriimesi (
olaganustlu gelirin, diger faaliyet gelirine aktarilmasi gibi), b) nakit akim
tablosunda yer alan kalemlere iligskin siniflandirmanin degistiriimesi (faaliyet
giderlerinden olugsan nakit ¢ikigini, yatirim giderlerinden olusan nakit ¢ikisi gibi
gostermek vb.), c) finansal durum tablosunda yer alan kalemlere iligkin
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siniflandirmanin degistiriimesi (kisa vadeli elde tutulmak amaciyla alinan

menkul kiymetin mali duran varliklar hesabina kaydedilmesi gibi).

> Ortlili Kar Transferine iliskin Finansal Bilgi Manipiilasyonu Uygulamalari:
Herhangi bir firmanin, bagh ortaklik, istirak, bagh menkul kiymet veya farkl bir
yolla iligkili oldugu diger bir firma ya da sahisla emsallerine gore bariz sekilde
farkli fiyat, Gcret veya bedel uygulayarak, karini artirmasi ya da azaltmasina

iliskin ortula kar transferlerinin yapilmasi.

» Yapilan Finansal Bilgi Manipulasyonunun Fark Edilmemesi igin Konusu Ayri
Bir Su¢ Olugturan Finansal Bilgi Manipulasyonu Uygulamalari: a) Fiktif satig
geliri kaydi amaciyla sahte fatura, musteri siparis formu ve sevk irsaliyesi
dizenlemek, b) fiktif stok kaydi yapmak, c) alacaklarin vadelerinin
degistirmek, d) buyuk defter kayitlarinda belgelere dayanmayan duzeltmeler
yapmak, e) bagimsiz denetim sirketi veya ilgili otoritelerin denetgilerine yalan
soylemek, f) énemli bilgileri finansal tablolara yansitmamak, g) kamuoyu ile

yaniltici finansal bilgi paylagsmak.

Nguyen (2010) ise, “Financial Statement Fraud: Motives, Methods, Cases and
Detection” isimli kitabinda, finansal bilgi manipllasyonu uygulamalarini asagidakiler

gibi siniflandirmistir: (Nguyen, 2010)

> Finansal Tablolarda Gelirlerin Fazla Gosteriimesine lliskin Finansal Bilgi
Manipulasyonu Uygulamalari: a) Satis hasilatinin farkli ddnemlere aktariimasi
(faturalayip bekletme islemi, satislarin usulsuz olarak kaydedilmesi, satis
bitiminden dnce Urln yollanmasi, belirsizlik durumunda satis hasilati kaydi), b)
satis olarak kaydedilmesi dogru olmayan islemlerin usulstz bir sekilde satis
olarak kaydedilmesi (hayali satislar, kosullu satiglar, satis iadelerinin veya

indirimlerinin kaydedilmemesi), c) usulsiiz gelir tahakkuku uygulamalari.

> Finansal Tablolarda Harcamalarin Dislik Goésterilmesine iligskin Finansal Bilgi
Manipulasyonu Uygulamalari: a) Harcamalarin gizlenmesi amaciyla
muhasebe kayitlarindan c¢ikarilmasi, b) harcamalarin agresif bir sekilde
aktiflestiriimesi, c¢) masraflari kargilama konusunda gevsek bir politika (lax

policy) izlemek.
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> Finansal Tablolarda Varliklarin Fazla Gésteriimesine lliskin Finansal Bilgi
Manipulasyonu Uygulamalari: a) Maddi duran varliklar hesabi Uzerine
uygulamalar (varhigin fiziksel sayim sonucunu fazla bildirmek, varligin birim
degerini fazla géstermek, amortismani ertelemek), b) stoklar hesabi Uzerine
uygulamalar (stoklarin fiziksel sayim sonucunu fazla bildirmek, stoklarin birim
degerini fazla gostermek, stok deder dusukligunu gostermemek, stoklarin
silinmesini geciktirmek), c) alacaklar hesabi (zerine uygulamalar (hayali

alacaklarin hesaba kaydedilmesi)

> Finansal Tablolarda Borclarin Dlslik Gésteriimesine lliskin Finansal Bilgi
Manipulasyonu Uygulamalari: a) Mali borglar, ticari borglar veya diger borglar
hesaplarinin oldugundan dusuk g0steriimesi, b) gider tahakkuklarinin
oldugundan dusik gosterilmesi, c) bor¢ ve gider karsiliklarinin oldugundan
dusuk gosterilmesi, d) gelecek aylara veya yillara ait gelirlerin oldugundan
dusuk gosteriimesi, e) kosullu borg ve yukumliliklerin (dava sonucuna bagli
ve Urln garantisi sonucu ortaya ¢ikan yukumltlikler) disuk gosteriimesi veya
hic gosteriimemesi, f) finansal durum tablosu disi finansman bulunmasi
(firmalarin faaliyetlerini surdirmek amaciyla finansal durum tablolarinda aktif

ve pasifini etkiliememek kaydiyla finansman bulmalari)

Schipper (1989), Sweeney’in (1994), Healy ve Wahlen (1999) ve Fields, Lys ve
Vincent'in (2001) finansal bilgi manipulasyonu hakkinda yapmis olduklari ¢aligmalar
incelendigi zaman, finansal bilgi manipulasyonu uygulamalarinin asagidakiler

uzerinden kendini gosterebilecegi sdylenebilir:

o Stok degerleme ydnteminin degisimi veya hesaplanisinin degistiriimesi,
o Duran varliklarda, artik degerlerin belirlenmesi,

o Mevcut is¢i maaslarinin gergek tutarda gosteriimemesi,

o Amortisman hesaplama yontemleri,

o Supheli alacaklarin hesaplanisinda degisiklige gidiimesi,

o Isletme sermayesi yénetimi hakkinda kararlar,

o Ihtiyari tahakkuklar hakkinda kararlar,

o Varliklarin yeniden siniflandiriimasi,
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o Varlik satigslarinin zamanlamasi,
o Genel Uretim giderlerinin dagitiimasi,

o Tahakkuk muhasebesinin kéti amacl kullanimi.

Albrecht, Albrecht, Albrecht ve Zimbelman (2016), finansal bilgi manipulasyonu
uygulamalarini; yapilan islem, dahil olan hesaplar ve hile yapisina gore incelemis ve

asagidaki tabloda bahsedilen bes gruba ayirmislandir.

Tablo 5. Finansal Bilgi Manipllasyonu Uygulamalari

- DAHIL OLAN -
ISLEM HESAPLAR HILE YAPISI
- Hayali satiglar kaydetmek
Mdasterilere mal veya - Alacaklar Hesabi ;nGuﬁgrslgggleeri(i?rrr:ek
hizmet satmak - Satislar Hesabi s

- Gergeklesen satislari ylksek
degerli kaydetmek

Toplanamayan alacaklari | - Supheli Alacaklar Hesabi | - SUpheli alacaklar karsiligi

snadrmek - Supheli Alacaklar hesabini az gdstererek alacaklari
9 Karsilig1 Hesabi fazla gostermek
- Misgterilerin iade ettidi mallar
Miisterilerden iade kabul | - Satistan iadeler Hesabi kgydetmgmek . .
etmek - Alacaklar Hesabi - lade edilen mallari bir sonraki

dbéneme kadar kaydetmemek

- Toplanmayan alacaklari
gostermemek

- Toplanmayan alacaklari ileri bir
tarihte gbstermek

- Supheli Alacaklar
Karsilig1 Hesabi
- Alacaklar Hesabi

Alacaklari, toplanamayan
gelir olarak gdstermek

-Musterilere saglanan indirimleri

Miisterilere sad - Satig iskontolari Hesab
listerilere saglanan atig Iskontolari Hesabi kaydetmemek

indirimler - Alacaklar Hesabi

Kaynak: Albrecht, W.S., Albrecht, C.O., Albrecht, C.C., & Zimbelman, M.F. (2016).
Fraud Examination (5. Baski). Boston, ABD, Cengage Learning, s.404.

Stolowy ve Lebas (2006), yazmig olduklari “Financial Accounting and Reporting: A
Global Perspective" isimli kitapta, muhasebe uygulamalari asagidaki gibi

aciklamiglardir (s.281):

o Muhasebe politikalarini degistirmek Uzerine uygulamalar,

o Arastirma ve geligtirme giderlerinin aktiflestirmesi,

o Amortisman yontemleri arasinda gegis Uzerine uygulamalar,

o Borglanma maliyetlerinin aktiflestiriimesi,

o Stok degerleme ydnteminin degistiriimesi Uzerine uygulamalar,

o lIsletme satin almalarinin kaydedilmesi tizerine uygulamalar,
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o lisletme birlegsmelerinde kullanilan yéntemler (izerine uygulamalar.

Zhou ve Kapoor ise 2011 yilindaki calismasinda, finansal bilgi manipulasyonu

uygulamalarini asagidaki gibi siniflandirmigtir (s.571):

o Finansal kayitlarin manipulasyonu,
o Kasten bazi olaylarin bilangolarda gosterilmemesi,
o Firmalarin muhasebe kayitlarini raporlarken bazi muhasebe prensiplerini

uygulamamasi.

Rezaee ise, finansal bilgi manipulasyonu uygulamalarinin asagidaki sekillerde

kendini gosterebilecegini belirtmistir (s.140);

o Maddi finans kayitlari, mali ahm satim faaliyetleri ya da finansal dayanaklar
konularinda yaniltma, bilgileri degistirme veya manipule etme,

o Olaylarin, alim satim aktivitelerinin, hesaplarin ya da finansal bilginin
hazirlanmasinda 6nemli olan diger bilgilerin maddi agidan bilingli bir sekilde
guncellenmesini ihmal etmek veya yanlis sunmak,

o Muhasebe prensiplerini, mali politikalarini ve alim satim faaliyetlerini,
ekonomik olaylari aciklayan, Olgen, rapor eden ve tanimlayan prosedurleri,
kasten yanhs uygulamak,

o Muhasebe prensipleri, politikalari konularinda yetersiz agiklamalarin

duzeltilmesini bilingli bir sekilde ihmal etmek.

Roychowdhury (2006) yapmis oldugu calismada, finansal bilgi manipllasyonu
uygulamalarinin asagidaki durumlarda oldugu gibi kendini gosterebilecegini beyan
etmistir (s.339):

o Satislarin ylksek gdsterilmesi,
o Satilan mallar maliyetinin disuk gosterilmesi,

o Ihtiyari tahakkuk harcamalarinin diisiik gosterilmesi.

Atik (2009) ise galismasinda, finansal bilgi manipulasyonu uygulamalarini asagidaki

gibi siniflandirmigtir (593):
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o Muhasebe politikalarindaki degisiklik (Ornegin amortisman yénteminin
degisimi gibi),

o Muhasebe tahminlerde degisiklik (Ornegin sipheli alacaklar igin ayrilan
karsiliklar icin belirlenen oranlarin degistiriimesi gibi),

o Giderlerin aktiflestiriimesi,

o Uretilen Grinlerin farkl muhasebe dénemlerinde gosterilmesi,

o lhtiyari tahakkuklarin dénemlerinin kaydiriimasi (Ornegin Ar-Ge giderleri,

reklam giderleri gibi).

Dalgar ve Pekin ise, 2011 yilindaki calismalarinda, finansal bilgi manipulasyonu

uygulamalarini asagidaki gibi 6zetlemiglerdir (s.27):

o Gelirlerin muhasebelestiriimesi yoluyla finansal bilgi manipulasyonu,

o Giderlerin muhasebelestiriimesi yoluyla finansal bilgi manipulasyonu,

o Finansal tablo kalemlerinin siniflandinimasi  yoluyla finansal bilgi
manipulasyonu,

o Ortllt kar aktarimi yoluyla finansal bilgi manipilasyonu.

Yukaridaki 6rneklerden de anlasilacagi uzere, finansal bilgi maniptlasyonu
uygulamalari cesitlilik gosterebilir. Bununla beraber, a) varliklarin ve gelirlerin
oldugundan daha ylksek veya dusuk gosteriimesi ve b) borglarin ve giderlerin
oldugundan daha dusik veya yuksek gosterilmesi, finansal bilgi manipulasyonu

uygulamalarinin temelini olusturmaktadir.

3.2. FINANSAL BILGI MANIPULASYONU UYGULAMALARI TAHMIN
MODELLERI

Ozellikle 1990’larin ortalarindan itibaren ortaya ¢ikmis olan Enron, Parmalat,
WordCom ve Lehmann Brothers gibi manipulasyon uygulamalari, finansal bilgi
manipulasyonunu ilgi ¢ekici bir konu haline getirmistir. Bunun sonucu olarak,
sermaye piyasalarinda olusan glvensizligin giderilmesi amaciyla, devletler ve diger
yetkili kurum ve kuruluslar, finansal bilgi manipulasyonunu 6nleyebilmek igin ¢esgitli
kanunlar, yonetmelikler ve standartlar yayinlamistir. Akademik camia ise finansal bilgi
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manipulasyonunun Onlenmesinden ziyade tahminine yonelik modeller gelistirerek,

sermaye piyasalarinda yeniden guven ortaminin olusturulmasina katki vermigtir.

Finansal bilgi manipulasyonu ile ilgili yapilan ¢alismalar incelendigi zaman, finansal
bilgi manipulasyonunun tahminine yonelik ¢ok fazla model 6n plana gikmistir. Bu

modeller asagidakiler gibi siralanabilir (Kighir, Omar ve Mohamed, 2014, s.18):

o Gordon (1964) tarafindan spesifik tahakkuklarin grafiksel modellemesi Gzerine
geligtirilen finansal bilgi maniptlasyonu tahmin modeli,

o Copeland (1968) ve Beidleman (1973) tarafindan belirli tahakkuklarin
matematiksel modellenmesi UGzerine geligtirilen finansal bilgi manipulasyonu
tahmin modelleri,

o Healy (1985), Jones (1991) ve Dechow, Sloan ve Sweeney (Geligtiriimis
Jones Modeli, 1995) tarafindan zaman serileri verileri ile toplam ihtiyari
tahakkuk modellemesi Uzerine gelistirilen finansal bilgi manipulasyonu tahmin
modelleri,

o Beneish (1997, 1999) tarafindan manipulasyon skoru modellemesinin
kullanimi tzerine gelistirilen finansal bilgi maniputlasyonu tahmin modelleri,

o Peasnell (Marj Modeli, 2000) tarafindan kesitsel verilerle toplam ihtiyari
tahakkuk modellemesi Uzerine gelistirilen finansal bilgi manipulasyonu tahmin
modeli,

o Roychowdhury (2006) tarafindan gergek faaliyet yonetimi Uzerine gelistirilen

finansal bilgi manipulasyonu tahmin modeli,

Yukarida yazan modeller disinda tarih sirasina gore; imhoff Modeli (1977), Eckel
Modeli (1981), DeAngelo Modeli (1986), McNicholas ve Wilson Modeli (1988),
Endustri Modeli (1991), Spathis Modeli (2002), Dechow ve Dichev Modeli (2002),
McNichols Modeli (2002), Beneish TR Modeli (2004), Kothari, Leone ve Wasley
Modeli (2005), M-Skoru Modeli (2012), Dechow, Hutton, Kim ve Sloan Modeli (2012)
ve Dunmore Modeli (2013) 6n plana g¢ikmaktadir. Asagida bu modeller, kronolojik

olarak 6zet halinde anlatiimaya ¢alisilacaktir.
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» Gordon Modeli (1964)

Bu model, yoneticilerin kari istikrarli hale getirmek icin manipulasyon yaptigi
hipotezinin Gzerine kurulmustur. Bu amagla, her firma igin; a) manipulatif degiskenin
dahil edildigi, b) manipulatif degigkenin dahil edilmedigi, gecmis vyillardaki kar
rakamlarindan olusan bir egri cizilmesi ve bunun grafiksel olarak gdsterilmesi Uzerine
bir model gelistiriimistir. Bu modele gore, eger manipulatif degiskenin dahil edildigi
durumda egri etrafinda gézlemlenen varyanslar, dahil edilmedigi duruma gore daha

az ise; firmanin manipulasyon yaptigi sdylenebilir (Gordon, 1964).

» Copeland Modeli (1968)

Copeland (1968), karin istikrarli hale getiriimesi uygulamalarinin varhigini bulabilmek
igin, birden fazla manipulatif degiskenin kullanildigi deneysel bir model gelistirmigstir.
Bu model, cari donem igin istikrarli hale getirilmis gelirin, bir 6nceki donemin beyan
edilen net gelirine esit olarak tanimlanmasini ve bu islemin gecmis Ug ila dort yil igin
yapilmasini igerir. Bu modelde 6ncelikle, raporlama yontemi veya 6lgum kurali gibi bir
muhasebe degiskeni belirlenip, bu degigkenin yildan yila degismesi sonucu, gelir
varyansinda herhangi bir azalma olup olmadigina bakilir. E§er azalma oluyorsa, bu
muhasebe degiskeninin, manipllasyon amaciyla kullanildi§i séylenebilir. Copeland,
manipulasyon yapan bir firmanin, incelenen doénemlerin ¢ogunda, muhasebe

degiskeni kullanan bir firma oldugunu iddia etmistir (Copeland, 1968).

> Beidleman Modeli (1973)

Beidleman, Amerika Birlesik Devletleri'nde yer alan firmalar icin karin istikrarh hale
getirilmesi uygulamasini ampirik agidan test eden ilk kisi oimustur. Bu modele gore; t
yili icin normal kazang (Et), sistematik olarak beklenen tum giderlerin (Ct), tahmin
edilen gelirlerden (Rt) gikarilmasi yoluyla bulunur. (Rt) ve (Ct) olasihk dagilimlarinin
beklenen degerleri olarak gorulebilir. Bununla birlikte, gelir ve giderlerdeki bozukluklar
ve varyanslar siklikla ortaya ¢ikmakta ve fillen kazanglarin normal seviyelerden farkl
olmasina neden olmaktadir. Bu bozukluklar (Ut) rasgele veya déngusel olabilir ve

normal kazanglarin zaman trendine eklenir. Firmalarin, normal kazanclarinin (Et) her
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yil sabit bir miktarda (ga) degismesi durumunda, gelecekteki kazanglari, Model (1) ile

tanimlanmigtir (Beidleman, 1973):
Et = EO(1 + ga) (1)

Sabit biyume oranini (gr) sahip firmalar igin ise, normal kazang seviyesi, Model (2)

ile tanimlanmigtir:
Et = EO(1 + gr)' (2)

En kiguk kareler yontemi kullanarak, raporlanan gelirin (Ei) normallegtiriimesi igin;
gelirin gegcmis zamanda (t) almasi gereken deg@eri bulmanin formuld ise, Model (3) ile

tanimlanmistir:
Eti = aei + bei' + Ueit (3)

Yukaridaki modelde, (i) veri ornegindeki her firma icin firmanin potansiyel
manipulasyon degiskenini belirtir; aei ve bei sirasiyla modeldeki sabit terim ve zaman
katsayisi icin regresyon tahminidir. Ueit, gozlemlenen gercek kazanglarin, dogrusal
zaman trendinden sapmalaridir. Her potansiyel manipulasyon dediskeni (Di) igin

benzer islem gergeklestirilir.
Dti = adi + bdi' + Udit 4)

Bagimsiz regresyon tahminleri, firmanin manipilasyon degiskeninin dogrusal zaman
egilimine uygulanir. Modelde yer alan Udit ise, dogrusal zaman egiliminden
sapmalardir. Model (3) ve Model (4) arasindaki korelasyon, firmalarin manipulasyon
yapip yapmadiklarini test etmek amaciyla kullaniimigtir.

» Imhoff Modeli (1977) ve Eckel Modeli (1981)

imhoff (1977) ve Eckel (1981) tarafindan gelistirilen modeller, birbirinden bagimsiz
olarak tasarlanmig olsa da Oz itibariyle ayni mantik Gzerine kuruludur. Bu modeller,
firma gelirlerindeki degisimin, firma satislarindaki degisime bagli oldugunu varsayar.
Bu modellere gore, satiglardaki degisim, firma gelirlerindeki degisimin Uzerinde daha
blyuk bir etkiye neden olmaktadir bu yuzden karin varyansinin, satislarin

varyansindan buyuk olmasi beklenmelidir. Eger bir firmanin kar varyansi, satig
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varyansindan dusuk ise; bu firmanin kan istikrarli hale getirmek igin finansal bilgi

manipulasyonuna basvurdugu sonucuna ulagilabilir.

» Healy Modeli (1985)

Healy (1985) calismasinda, yoneticiler ile yapilan prim anlagmalari ile firmalarin
tahakkuk politikalari arasindaki iligkiyi incelemistir. Bu ¢alismada, a) cari yildaki firma
kazancinin yoneticilerin prim almalarini saglayacak tutarin (zerinde olmasi
durumunda; yoneticilerin daha ylksek prim alabilmek icin, firma kazancini gercekte
oldugundan daha ylksek goOsterecek manipllasyon uygulamalarina (kazang
yonetimi) bagvurduklari, b) cari yildaki firma kazancinin yoéneticilerin prim almalarini
saglayacak tutarin altinda olmasi durumunda ise; yoneticilerin gelecek yillarda daha
yuksek prim alabilmek igin, firma kazancini gergekte oldugundan daha dusuk
gOsterecek maniptlasyon uygulamalarina (blytk temizlik muhasebesi) basvurduklari
iddia edilmigtir. Healy’nin yaklasimina goére, yoneticiler gérevde kaldiklari her yil
finansal bilgi manipulasyonu uygulamalari yapmaktadir. Ancak bazi yillar gelir artirici,
bazi yillarda ise gelir azaltici manipulasyon uygulamalar yapildigi icin, bu iki zit
amacl uygulama birbirini dengeleyecek ve aslinda ydneticiler gérevde kaldiklari

yillarin sonunda, finansal bilgi manipulasyonu yapmamis olacaklardir (Healy, 1985).

» DeAngelo Modeli (1986)

Bu modele gore; ihtiyari olmayan tahakkuklar, rassal yurtyus modelini takip eder.
Duragan bir durumdaki firmalar igin, t donemindeki ihtiyari olmayan tahakkuklar, t-1
doénemindeki ihtiyari olmayan tahakkuklara esittir. Eger t ve t-1 donemlerinde ihtiyari
olmayan tahakkuklar esit degil ise, firma finansal bilgi maniplilasyonu uygulamasi
yapmistir. Bu modelde, ge¢mis yilin toplam tahakkuklari, cari yilin ihtiyari olmayan
tahakkuklarini bulmak icin bir 6l¢lu olarak kullanmaktadir (DeAngelo 1986).
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» McNichols ve Wilson Modeli (1988)

McNichols ve Wilson (1988) Modeli, DeAngelo Modelinin (1986) gelistirmis halidir. Bu
modelde, DeAngelo’nun modelinde toplam tahakkuklari bulmak igin kullanilan, ihtiyari
olmayan tahakkuklar, finansal bilgi manipulasyonu 6lgmek amaciyla kullaniimigtir.
Ayrica ihtiyari olmayan tahakkuklar olarak sadece supheli alacaklar karsihgi dikkate

alinmistir (McNichols v ve Wilson, 1988).

» Jones Modeli (1991)

Jones Modeli (1991), literatirde finansal bilgi maniptlasyonu uygulamalarini tespit
edebilmek amaciyla en c¢ok kullanilan modellerden bir tanesidir. Jones (1991),
tahakkuklar ikiye ayirmistir; ihtiyari tahakkuklar ve ihtiyari olmayan tahakkuklar.
intiyari olmayan tahakkuklarin, yéneticinin kontrolii disindaki faktorlerden (ekonomik
kosullar gibi) kaynaklanmasi beklenmektedir. ihtiyari tahakkuklar ise, ydneticilerin
kontroliindedir. Gelirdeki dedisim ve brit maddi duran varliklarin katsayilari, toplam
tahakkuklar igerisindeki ihtiyari olmayan tahakkuklari olusturmaktadir. Belirli bir
donemdeki ihtiyari tahakkuklar; toplam tahakkuklardan, tahmini ihtiyari olmayan

tahakkuklarin ¢ikarilmasi ile bulunur (Jones, 1991).

Jones Modeli, gelirdeki degisim ve maddi duran varliklar hesaplarindaki tutar,
bagimsiz degiskeni olustururken, ihtiyari olmayan tahakkuklarin kontrolli ve toplam
tahakkuklarin, bagimh degiskeni temsil ettigi, dogrusal iligkili bir regresyon
yaklasimidir (Jones, 1991, s.212).

Jones Modeli, kazan¢ yonetiminde firma gelirinin bir etkisi olmadigini yani tim
gelirlerin ihtiyari olmayan tahakkuklar oldugunu varsayar. Bu nedenle model, gelirde
meydana gelen degisiklikleri ihtiyari olmayan tahakkuk hesabi olarak dikkate
almaktadir. Dolayisiyla yoneticiler gelirleri manipule ederse, Jones Modeli bu tarz
manipulasyonlari tespit edemez ve bu durum model agisindan ¢ok 6nemli bir
eksikliktir (Kashmiri, 2014, s.54).

Ronen ve Yaari (2008), supheli ticari alacaklar karsihd gibi ihtiyari olmayan

tahakkuklar Uzerinden manipullasyon uygulamasi yapildigi zaman Jones Modelinin
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dogru sonuglar verdigini, ancak gelirlerin manipule edilmesi durumunda ise modelin

gecerli olmadigini ampirik olarak kanitlamislardir (s.406).

Sweeney (1994) ise calismasinda, finansal bilgi manipulasyonunun tespitinde Jones
Modeli gibi ihtiyari olmayan tahakkuklari kullanan modellerin, asagidaki

dezavantajlara sahip oldugunu belirtmektedir (s.285):

o Negatif seri korelasyonlarinda sikinti vardir,

o Ekonomik kosullardan dolayi, ihtiyari tahakkuklar ile ihtiyari olmayan
tahakkuklari birbirinden ayirmak zordur,

o Ik giren ilk gikar (LIFO) gibi bazi stok yonetimi degisiklikleri yanhs

siniflandiriimis olabilir.

Jones Modelinde, tahmin periyodu boyunca herhangi bir finansal manipulasyon
uygulamasi yapiimadigi varsayilmaktadir. Model, tahmin periyodundaki ihtiyari
olmayan tahakkuklarin, toplam tahakkuklara esit olacagini savunmaktadir. Halbuki
yoneticilerin, tahmin periyodu boyunca, bor¢ veya vergi yukumlulUklerini yerine
getirmek, finansal analistlerin beklentilerini karsilamak ve daha fazla prim alabilmek
amacilyla, finansal bilgi maniptlasyonu uygulamalarina yonelecegine iliskin ¢ok fazla
neden bulunmaktadir. Bu gercekler goz onune alindiginda, modelde varsayildigi gibi,
yoneticilerin tahmin periyodu boyunca finansal bilgi manipllasyonu girisimlerinde

bulunmayacagini dusuincesi pek olasi degildir (Kashmiri, 2014, s.56).

Dechow vd. (1995) ise calismalarinda, tahakkuklari algilamak Uzerine yapilan bir
zaman serisi testinde, Jones Modelinin; Healy Modeli ve DeAngelo Modeline kiyasla

daha bagarili oldugunu belirtmiglerdir (s.211).

> Endiistri Modeli (1991)

Endustri Modeli (1991), Dechow ve Sloan tarafindan gelistiriimigtir. Endustri Modeli,
Jones Modeline benzer sekilde, ihtiyari olmayan tahakkuklarin, tahmin periyodu
boyunca sabit kaldigi varsayimina dayanmaktadir. Bununla birlikte, Endustri Modeli,
intiyari olmayan tahakkuklarin determinantlarini dogrudan modellemeye calismak

yerine, ayni sektdérde yer alan firmalarin, benzer karakteristik 6zelliklere sahip
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olduklarini ve bu ylzden, ihtiyari olmayan tahakkuklarin da benzer determinantlara

sahip olacagini varsaymaktadir (Dechow ve Sloan, 1991).

Endustri Modelinde, firmalarin spesifik parametreleri, tahmin periyodundaki
gozlemlerde olagan en kuguk kareler yontemi kullanilarak tahmin edilmigtir. Endustri
modelinin dlgim hatalarini azaltabilmek igin iki faktér dnemlidir. Bunlar (Dechow ve
Sloan, 1991, s.73):

o Endustri Modeli, sadece ayni sektérde yer alan firmalar arasinda yaygin olan
ihtiyari olmayan tahakkuklarin varyasyonlarini kaldirir,
o Endustri Modeli, ayni sektdrde yer alan firmalar arasinda korelasyona sahip

ihtiyari tahakkuklarin varyasyonlarini kaldirir.

> Gelistirilmis Jones Modeli (1995)

Dechow, Sloan ve Sweeney tarafindan gelistiriimistir. Dechow vd. (1995)
makalelerinde, Jones Modeli gelistirmisler ve adini “Geligtiriimis Jones Modeli”
koymuslardir. Modelde vyapilan degisiklik, Jones Modelinin finansal bilgi
manipulasyonunu gelirler Uzerinde uygulandiginda ihtiyari tahakkuklari hatayla 6lgme
egilimini ortadan kaldirmak igin tasarlanmistir. Orijinal Jones Modeline gore yapilan
tek degisiklik, tahakkuklarin hesaplanmasi asamasinda sadece gelirlerdeki degisimi
dikkate almak yerine gelirlerdeki degisimin alacaklardaki degisime gore
ayarlanmasinin onerilmesidir.  Orijinal Jones Modeli, tahmin ya da manipulasyon
yapilan donemde, finansal bilgi manipulasyonunun gelir Uzerinden yapilmadigini
zimnen varsayar. Gelistiriimis Jones Modelinde ise, manipllasyon ddnemindeki
alacak hesaplarindaki tim  degisikliklerin, finansal bilgi manipllasyonu
uygulamalarindan kaynaklandigini zimnen varsayar. Bu varsayim, finansal bilgi
manipulasyonu uygulamalarinin kasa hesabi yerine alacaklar hesabi Uzerinden

yapilmasinin daha kolay oldugu gerekgesine dayanmaktadir (s.199-201).

Beneish (1997) calismasinda, gelistirimis Jones Modelini daha dnce finansal bilgi
manipulasyonu yaptigi tespit edilen 64 firma igin denemis ve sadece 11 firmadaki

manipulasyon uygulamasini tespit ettigini beyan etmistir (s.292).
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Dechow, Hutton, Kim ve Sloan (2012) ise ¢alismalarinda, bu modelde dahil olmak
uzere, tahakkuk esasli modellerinin; i) finansal bilgi manipulasyonunu tahmin etme
konusunda yeterli olmamalari, ii) genellikle hatali sonug vermeleri nedeniyle,

kullanilmamalari gerektigini beyan etmislerdir (s.285).

» Beneish Modeli (1997)

Beneish (1997) Modeli, olaganustt mali performans gdsteren firmalarin, finansal bilgi
manipulasyonu uygulamalarina yonelip yonelmediklerini belirlemek amaciyla
gelistiriimigtir. Beneish (1997) calismasinda, firmalar ikiye ayirmaktadir; deneysel
firmalar ve kontrol firmalari. Deneysel firmalar; 1983-1992 donemleri arasinda
Amerika Birlesik Devletleri Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu (SEC) tarafindan,
Genel Kabul Gérmils Muhasebe ilkelerinin (GAAP) ihlali ile suclanan veya ayni
donemler arasinda genel kabul gormus muhasebe ilkelerini ihlal ettigi kamuoyu
tarafindan kabul edilen (GAAP ihlalcileri / finansal bilgi manipulasyonu uygulamasi
yapan firmalar) firmalardan olusmaktadir. Kontrol firmalari ise, yuksek miktarda pozitif
(kar1 artirici) ihtiyari tahakkuk sahibi firmalardan olusmaktadir. Her iki firma grubu da
ayni orneklem havuzundan alinmistir. Bunun nedeni, finansal bilgi maniptlasyonu
uygulamasi yapan firmalarin da, yuksek miktarda ihtiyari tahakkuk sahibi olmalaridir.
Ancak herhangi bir firmanin yiksek miktarda pozitif ihtiyari tahakkuk sahibi olmasi
manipulasyon yaptigi anlamina gelmez. Firmalarin performansi Uzerindeki c¢esitli
dissal etkiler veya bazi stratejik isletme kararlari da firmalarin ylksek miktarda ihtiyari
tahakkuk sahibi olmasina neden olabilir. Bu yuzden yuksek miktarda ihtiyari tahakkuk
sahibi firmalari, manipulasyon yapanlar ve yapmayanlar diye ayirabilmek dnemlidir.
Modelin literattre getirdigi en buyuk yenilik, yiksek miktarda ihtiyari tahakkuk sahibi
firmalarin manipllasyon yapip yapmadiklarini kontrol etmeye yaramasidir (s.272-
273).

Beneish (1997) ¢alismasinda, modelinin testi icin 64 deneysel firma belirlemigtir. Bu
64 firmanin 83 adet GAAP ihlali tespit edilmistir. En sik rastlanan ihlal taru olarak,
gelir belirlenmesi yoluyla manipulasyon (fiktif gelir kaydi, muhasebe doénemi
kapanmis olmasina ragmen hesaplara kaydin devami, tamamlanmamig Uran teslimi
ve kaydi veya henuz kazaniimamis gelirin kaydi gibi) dikkat cekmektedir. GAAP

ihlalleri arasinda ayrica; fiktif stok kaydi, olmayan aktiflerin varmis gibi gosteriimesi,
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arastirma ve gelistirme giderlerinin aktiflestiriimesi, tahsil edilemeyen alacaklarin ve
degersiz stoklarin gider olarak kaydedilmemesi de yer almaktadir. Kontrol firmalari
ise, 1983 ile 1992 yillar arasinda yuksek miktarda pozitif ihtiyari tahakkuk sahibi olan
2118 firmadan olusmaktadir (s.275).

Beneish (1997) calismasinda, dncelikle GAAP ihlalcileri (deneysel firmalar) ile ylksek
miktarda pozitif ihtiyari tahakkuk sahibi firmalar (kontrol firmalari) arasinda
kargilastirma yapabilmek igin cesitli degiskenleri kullanmistir. Bu degigkenler; firma
yasi, bayuklugu, likiditesi, karliligi, nakit akimlari ve sahiplik yapisidir. Bu degiskenler
Uzerinden yapilan karsilastirmaya goére kontrol firmalari daha eski firmalardan
olusmaktadir ayrica tahakkuk ettirme egilimleri ve nakit satis biyime hizlari ise daha
dusuktlr. GAAP ihlalcilerine iliskin dikkat ceken bir detay ise; GAAP ihlalinde dnceki
yillarda, ihlal yilinda ve ihlalden sonraki iki yil boyunca yuksek miktarda pozitif ihtiyari
tahakkuk bildirilirken, ihlalin Gg¢lncl yilindan itibaren yiksek miktarda negatif ihtiyari
tahakkuk bildirmeleridir (s.279-280).

Beneish (1997), GAAP ihlalcileri (deneysel firmalar) ile yiksek miktarda pozitif ihtiyari
tahakkuk sahibi firmalari (kontrol firmalari) ayirt edebilmek icin asagidaki modeli

gelistirmistir (s.282):
M;=B' X +¢

M; : Kukla degigkeni ( finansal bilgi manipulasyonu yapan firmalar i¢in 1; yapmayanlar
icin O deg@eri almaktadir)

B'": Model gergevesinde herhangi bir bagimsiz degisken igin bulunan katsay!

Xi : Agiklayici degiskenlerin olusturdugu matris

& = Hata terimi

Beneish (1997) Modeli, firmalarin GAAP ihlal kapasitelerini veya isteklerini 6lgmek

uzere kullanilan yedi potansiyel degisken belirlemistir. Bunlar (s.283-284):

o Sermaye Yapisi: Firma yoneticileri, daha dlusuk sermaye maliyeti veya daha
uygun borg sdzlesmesi kosullar saglama ¢abasinda iseler; GAAP’I ihlal etme
ihtimalleri artar,

o Onceki Piyasa Performansi: Azalan pay senedi fiyatlari da GAAP'i ihlal etme
ihtimalini arttirmaktadir.

o Sahiplik Yapisi: Yoneticilerin firma ile yapmis olduklari anlasma geregince,

firma yoOneticilerine prim olarak verilecek ek pay senedi hakki firmanin pay
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senedi fiyatlarinda olusacak ylkselmeye bagli ise, ydneticilerin ek pay senedi
sahibi olmak igin GAAP'i ihlal etme ihtimalleri artmaktadir.

o Halka Acllma Zamani: Firmalarin ilk halka acgildiklari zaman veya arzdan kisa
bir sire sonra GAAP'i ihlal etme ihtimalleri, sonraki donemlere gére daha
yuksektir.

o Hasilattaki Buyume: Bir firmanin pay senedi fiyatina piyasa tarafindan verilen
tepki, hasilattaki bluyame oranindaki dusus seviyesine bagliysa; yoneticilerin,
piyasa tepkisinin gok dramatik olmamasi amaciyla GAAP'i ihlal etme ihtimalleri
yuksektir.

o Onceden Alinan Pozitif Tahakkuk Kararlari: Eger yoneticiler daha éncesinde
gelir artirici tahakkuk islemi gergeklestirmiglerse, bu yoneticilerin GAAP'i ihlal
etme ihtimalleri diger yoneticilere gore daha yuksektir.

o Badimsiz Denetgiler: GAAP’I ihlal etmeyi amagclayan firmalar, daha o6nce
bircok manipulasyon uygulamasi tespit etmig, denetim konusunda basari
sahibi bagimsiz denetim firmalar ile ¢alismayi tercih etmezler. Bu yuzden,
diger bagimsiz denetim firmalar ile calisan firmalarin GAAP'i ihlal etme

ihntimalleri daha yuksektir.

Beneish (1997) ayrica, piyasa katilimcilarinin algilarini etkileyecek finansal tablo
degiskenlerini de dikkate almistir. Bu degiskenlerin, GAAP ihlallerinin tespit ihtimalini
yukseltecegdi beklenmektedir. Bu degigkenler (s.285):

o Alacak devir hizi,

o Brat kar mariji,

o Varlik kalite endeksi,

o Amortisman endeksi,

o Pazarlama, satig ve dagitim ile genel yonetim giderleri endeksi,
o Toplam tahakkuklarin, toplam varliklara orani,
o Stok devir hizi,

o Hasilattaki yillik degisim,

o Olaganustu getiri (son 12 aylik),

o Halka acilma zamani,

o Kaldirag oranlari,

o Hissedar sayisi.
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Alacak devir hizi ve stok devir hizindaki buylk bir degisim; alacaklarin ve stoklarin
dolayisiyla satis ve gelirlerin manipule edilmis olma ihtimalini artirmaktadir. Varlk
kalitesi endeksi; toplam varliklardaki degisimi degerlendirir ve bu endeksteki blyuk
bir degisim, maliyetlerin aktiflestiriimesi yani giderlerin ertelenmesi yoluyla
manipulasyon yapilmis olma ihtimali guclendirir. Toplam tahakkuklarin, toplam
varliklara orani muhasebe kazanglarinin ne kadarinin nakit bazlh oldugunu belirlemek
amaciyla dikkate alinmigtir. Nakit disi muhasebe kazanglarindaki onemli bir artig,
manipulasyon ihtimalini gl¢lendirmektedir. Piyasa performansi disuk olan firmalarin
bir anda olaganustli getiri rakamlari aciklamasi, GAAP ihlali yapma ihtimalini
guglendirmektedir (Beneish, 1997, s.284-286).

Beneish (1997) yapmis oldugu c¢alismada, gelistirmis oldugu modele gore kontrol
firmalar ile deneysel firmalar (GAAP ihlalcileri) arasinda yukaridaki degiskenlere
gore karsilastirmalar yapmistir. Bu kapsamda, GAAP’1 ihlal eden firmalarin; daha
yeni, kaldirag orani daha ylksek, daha disuk pay senedi performansina sahip,
alacak devir hizi, varlik kalite endeksi, brat kar marji ve stok devir hizi disus

icerisinde olan firmalar oldugu belirlenmistir (s.290).

» Beneish Modeli (1999)

Beneish (1999) Modeli, Beneish’in 1997°de kurmus oldugu modelin gelistirilmis
halidir. Beneish (1999) calismasinda, iki model arasinda tg fark oldugunu belirtmistir.
Bu farklar (s.35):

o Finansal bilgi manipulasyonu uygulamalarinin tespiti igin, deneysel firma
olarak (Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu tarafindan, genel kabul gérmus
muhasebe ilkelerinin ihlali ile suclanan veya genel kabul gormus muhasebe
ilkelerini ihlal ettigi kamuoyu tarafindan kabul edilen); 1997 modelinde 64
firma, 1999 modelinde ise 74 firma ¢alismaya dahil edilmistir,

o 1997 modelinde, kontrol firmalari, pozitif (kar artirici) ihtiyari tahakkuk sahibi
firmalardan olusurken; 1999 modelinde finansal bilgi manipulasyonu yapan
firmalarla ayni sektdrde yer alan firmalar olarak tanimlanmistir,

o Kontrol firmalar ile deneysel firmalar arasinda ayrim yapabilmek amaciyla

kullanilan model degiskenleri arasinda farkliliklar sz konusudur.
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Beneish (1999) Modeli, maniplle edilmis ve maniplle edilmemis finansal tablolari
birbirinden ayirmak amaciyla geligtirilmisti. Bu amagla, finansal bilgi
manipulatorlerinin profillerini, ayirt edici 6zelliklerini ve yapilan manipulasyonu tespit
etmek bu modelin nihai hedefidir. Modelin dediskenleri, finansal tablolardaki
manipulasyon uygulamalarini veya firmalari maniplilasyon uygulamalarina iten 6n

kosullari tespit etmek Uzere tasarlanmistir (Beneish, 1999, s.24).

Beneish (1999) calismasinda, 1982 ile 1992 vyillari arasinda finansal bilgi
manipulasyonu uygulamasi yapan firma sayisini 74 olarak dikkate almig ve bu
firmalar finansal manipulatorler tanimlamistir. Bu firmalarin 49’u Amerika Birlesik
Devletleri Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu (SEC) tarafindan, Genel Kabul
Goérmis Muhasebe llkelerinin (GAAP) ihlali ile suglanan firmalardan olugsmaktayken,
diger 25 firma ise, genel kabul gormis muhasebe ilkelerini ihlal ettigi kamuoyu
tarafindan kabul edilen firmalardan olugsmaktadir. Kontrol firmalar ise, daha énce
belirlenmis olan 74 finansal manipullatér firma ile ayni sektérde yer alan 2.332

firmadan olusmaktadir (s.24).

Beneish (1999) Modelinde, degiskenler agirlikhi probit regresyon analizine tabi
tutulmaktadir. Probit regresyon analizi; bagimh degiskenlerin 0-1 degerlerini aldigi,
baska bir deyisle iki uglu oldugu regresyon modelidir. Probit katsayilari, olasilik
fonksiyonunu maksimize ederek tahmin edilir ve belirli bir degiskenin,
manipulasyonda etkili olup olmadigini belirler. Beneish’in (1999), finansal bilgi
manipulasyonunun tespit edilebilmesi i¢in olusturulmus oldugu nihai model (M; = B X;
+ &) ile Beneish (1997) Modeli arasinda higbir farklilik yoktur (s.26).

Beneish (1999) calismasinda, manipulator firmalarin finansal bilgi manipUlasyonu
uygulamalarinin tespit edilmesi ve kamuoyu ile paylagiimasindan bir yil onceki yildaki
finansal verileri ile kontrol firmalarinin ilgili yildaki finansal verileri arasinda
karsilastirmasina yer vermigtir. Sonug olarak, manipllasyon uygulamalarinin tespiti
ve kamuoyu ile paylasilmasindan onceki yilda, manipulator firmalarin kontrol
firmalarina oranla; varliklar toplami, hasilat rakamlari ve piyasa degeri olarak daha
kuguk oldugu, daha az karh olduklari ve finansal kaldiraci daha ¢ok kullandiklari ve
satislarinda daha yuksek buyime oranina sahip olduklari sdylenebilir (s.25).

Beneish (1999) calismasinda, finansal bilgi manipulasyonu uygulamalarinin

tespitinde hangi muhasebe verilerini kullanacagini ¢ temel kaynaga dayandirarak
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sec¢mistir. Bunlardan ilki; akademik ve pratik literatlirde goriinen, firmalarin gelecege
iliskin umutlar azaldi§i anda manipiilasyon yapma ihtimallerinin artmasidir. Ikincisi;
degiskenlerin sec¢imi, hem nakit hem de tahakkuk yoluyla olusacak muhasebe
kalemlerini kapsamalidir. Ugiinciisl ise; pozitif arastirmalar teorisidir. Bu gercevede,
sekiz degiskenli bir model ortaya cikarilmistir. Dediskenler, manipulatér firmalarin
finansal bilgi manipllasyonu uygulamalarinin tespit edilmesi ve kamuoyu ile
paylasiimasindan bir yil 6nceki yildaki finansal verileri ile Olgulmustir. Sekiz
degiskenin yedisi endeks olarak belirlenmigtir. Bu sekiz degisken ve hesaplanma

yontemleri asagidaki gibidir (s.26-27):

o Ticari Alacaklar Endeksi: Bu endeks ardisik iki yildaki, ticari alacaklar ile brut

satiglar arasindaki iligkiyi gostermektedir.

Ticari Alacaklar ;/ Brut Satislar ;
Ticari Alacaklar ¢, / Brut Satiglar .,

o Brut Kar Marji Endeksi: t-1 yilindaki brat k&r marjinin, t yihndaki brut kara

oranidir.

(Brut Satislar ., — Satilan Mallar Maliyeti 1) / Brat Satislar 1.1
(Brut Satiglar — Satilan Mallar Maliyeti ;) / Brit Satislar .

o Varlik Kalitesi Endeksi: Bu endeks, maddi duran varliklar hesaplari hari¢ duran
varliklarin, toplam varliklara oraninda, ardisik iki yildaki meydana gelen

degisimleri gostermektedir.

1 - (Dénen Varliklar ; + Maddi Duran Varliklar ;) / Toplam Varliklar ;
1 - (Dénen Varliklar +.; + Maddi Duran Varliklar ;) / Toplam Varliklar 1.3

o Brut Satiglardaki Buyume Endeksi: t yilindaki brat satiglarin, t-1 yilindaki brut

satiglara oranidir.

Brat Satislar ;
Brat Satiglar .1

o Amortisman Endeksi: t-1 yilindaki amortisman rasyosunun, t vyilindaki

amortisman rasyosuna bolunmesi ile bulunur. Amortisman rasyosu; Birikmig
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Amortisman / (Birikmis Amortisman + Maddi Duran Varliklar) seklinde

hesaplanmaktadir.

Birikmis Amortisman,.; / (Birikmis Amortisman ;1 + Maddi Duran Varlklar 1)
Birikmis Amortisman ¢ / (Birikmis Amortisman ;+ Maddi Duran Varliklar )

o Pazarlama, Satis ve Dagitim ile Genel Yonetim Giderleri Endeksi: t yili ile t-1
yilindaki pazarlama, satis ve dagitim ile genel yoénetim giderlerinin brat

satislara oranlanmasi ile bulunur.

(Pazarlama, Satis, Dagitim Giderleri ; + Genel Yonetim Giderleri ;) / Brat Satislar ;
(Pazarlama, Satig,Dagitim Giderleri.; + Genel Yonetim Giderleri.;)/ Brut Satiglar:.,

o Kaldirag Endeksi: Bu endeks ardisik iki yildaki, toplam borglar (kisa vadeli
yabanci kaynaklar ve uzun vadeli yabanci kaynaklar) ile toplam varliklar

arasindaki iliskiyi gostermektedir.

Toplam Borclar ;/ Toplam Varliklar ;
Toplam Borglar .1 / Toplam Varliklar .1

o Toplam Tahakkuklarin Toplam Varliklara Orani: Toplam tahakkuklar, nakit

harici igsletme sermayesinden, amortismanin ¢ikarilmasi yoluyla bulunmustur.

[A Donen Varliklar ; — A Kasa ; — (A Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar  — A Uzun
Vadeli Yabanci Kaynaklarin Anapara Taksitleri ve Faizleri ; — A Odenecek
Vergi ve Diger Yukumlulikler ;) — A Birikmis Amortismanlar ; ] / Toplam

Varliklar ¢

Beneish (1999) c¢alismasinin devaminda, agirhklandiriimamis probit regresyon
analizine gore yukarida yazan bagimsiz degiskenlerin katsayilarini hesaplamigtir.
Ticari alacaklar endeksinin katsayisi, %5 anlamhlik dizeyi igin, 0,920°dir ve bu sonug
alacaklar hesabindaki olagan Uzeri artiglarin, firma gelirlerini sisirme amaciyla
manipule edildigi hipotezini desteklemektedir. Brut ka&r marji endeksinin kat sayisi
0,528'dir ve bu sayinin pozitif olmasi, firmalarin brat karlarini sisirerek, finansal bilgi
manipulasyonu yaptiklarinin gdstergesidir. Varlik kalitesi endeksinin katsayisi
0,404’tar ve firmalarin giderleri aktiflestirerek finansal bilgi manipllasyonu yaptiklari

hipotezi tutarhdir. Brut satiglardaki buyume endeksi ve toplam tahakkuklarin toplam
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varliklara oran, degiskenleri de pozitif katsayilara sahiptir (sirasiyla 0,892 ve 4,679)
ve bu iki degigkenin, finansal bilgi manipulasyonu ile iligkili oldugunu gOdsterir.
Beneish (1999) Modelinde yer alan bagimsiz degiskenlerin probit analizine gore

belirlenmis katsayilari sonucu ulasilan nihai formul asagidaki gibidir (s.29):

M; = -4,840 + (0,92 x Ticari Alacaklar Endeksi) + (0,528 x Briut Kar Marji Endeksi) +
(0,404 x Varlk Kalitesi Endeksi) + (0,892 x Brut Satiglardaki Blyime Endeksi) +
(0,115 x Amortisman Endeksi) - (0,172 x Pazarlama, Satis ve Dagitim ile Genel
Yonetim Giderleri Endeksi) + (4,679 x Toplam Tahakkuklarin Toplam Varliklara
Orani) - (0,327 x Kaldirag Endeksi)

Bu modelde, Mi degeri; a) 2,94'den daha dusuk ise, firmanin finansal bilgi
manipulasyonu yapmadigdi, b) 2,94 ile 5,99 araliginda ise, firmanin finansal bilgi
manipulasyonu yapmis olma ihtimalinin bulundugu, c) 5,99 ile 11,32 araliginda ise,
firmanin finansal bilgi manipulasyonu yapmis olma ihtimalinin ¢ok ylksek oldugu

sonucuna ulasiimaktadir (Wiedman, 1999, s.167).

Bu modelde dikkat geken bir diger husus ise; pazarlama, satis ve dagitim ile genel
yonetim giderleri endeksi, amortisman endeksi ve kaldirag endeksi degiskenlerinin
katsayilarinin anlamli olmamasidir. Her ne kadar bu endeksler kazang yonetimiyle
ilgili olsalar da, dogrudan finansal bilgi manipulasyonu ile anlamlandirilamamislardir.
Sonug olarak, Beneish (1999) Modeli; a) ticari alacaklardaki olaganustu artiglarin, b)
brut karlardaki bozulmalarin, c) varlik kalitesinin disuridlmesinin, d) brat satislardaki
olaganustl blylimenin ve e) tahakkuklardaki olaganusti artiglarin, finansal bilgi
manipulasyonu ihtimalini artirdigini gostermektedir. Genel olarak, analiz sonuglari,
manipulasyon ile bazi finansal degiskenler (finansal tablo verileri) arasinda sistematik
bir iliski oldugunu gdstermektedir. Bu kanit, finansal manipllasyonu saptamada ve
rapor edilen kazanglarin guvenilirligini degerlendirmede, muhasebe verilerinin
kullanighligi ile tutarhdir (Beneish, 1999, s.30).

» Marj Modeli (2000)

Marj Modeli; Peasnell, Pope ve Young (2000) tarafindan, ihtiyari tahakkuklari tahmin
etmeye yarayan alternatif bir model olarak gelistiriimistir. Modelin temel amaci,



97

Ozellikle kesitsel arastirmalarda, Jones Modeli ve Gelistiriimis Jones Modelinin

kullanimina iligkin zayifliklari azaltmaktir (Peasnell, Pope ve Young, 2000, s.316).

Peasnell, Pope ve Young (2000) gelistirdikleri Marj Modelinin kazang¢ yodnetimi
uygulamalarinin belirlenmesindeki etkinligini test edebilmek amaciyla Marj Modelini,
Jones Modeli ve Gelistiriimis Jones Modeli ile kiyaslamiglar ve Marj Modelinin nakit
akis performansi yuksek oldugunda, ihtiyari tahakkuklari belirlemede goéreceli olarak
daha iyi tahminler Urettigi sonucuna ulasmigtir. Gelir ve supheli alacak karsiligi
Uzerine yapilan manipulasyonlarin belirlenmesinde ise, Jones Modeli ve Gelistiriimis
Jones Modelinin daha iyi oldugu ortaya c¢ikariimistir. Ancak, supheli alacak karsihgi
haric diger gider kalemleri Gzerine yapilan manipulasyonlari belirlemede ise, Marj

Modeli, diger iki modele Ustunluk saglamaktadir (s.322-323).

Marj Modeli, nakit akigi ve tahakkuklar arasindaki iligkinin dogrusal oldugu
varsayimina dayanir. Oysaki bu iliski dogrusal degildir ve bu hatali tanimlama

yuzunden bu model ¢ok fazla elestiri almigtir (Kighir vd., 2014, s.27).

» Spathis Modeli (2002)

Spathis  (2002), finansal bilgi manipulasyonu uygulamalarinin tespitinde,
manipulasyon yapmis firmalar ile yapmamis olan firmalari bazi bagimsiz

degiskenlere gore lojistik regresyon analizine tabi tutmustur(s.185).

Bu model, her ne kadar Beneish Modellerine benzese de, aralarinda bazi farkhhklar
bulunmaktadir. Bu farkhliklar; i) Beneish Modellerinde finansal bilgi
manipulasyonunun tespitinde probit regresyon analizi kullanilirken, Spathis
Modelinde ise lojistik regresyon analizi kullaniimaktadir, ii) Beneish Modellerinde ve
Spathis Modelinde kullanilan bagdimsiz degiskenler farklidir, iii) Spathis Modelinde
finansal bilgi manipulasyonu ile finansal sikinti arasindaki iligkiyi arastirmak igin Z

degeri eklenmistir.

Spathis Modelinde yer alan bagimsiz degiskenlerin gorulebilmesi igin modelin

denklemine asagida yer verilmistir (Spathis, 2002, s.185):

Finansal Bilgi Manipiilasyonu (FBM) = by + bi(Bor¢c / Ozkaynak) + by(Haslilat /
Toplam Varliklar) + bs (Net Kar / Hasilat) + bs(Alacaklar / Hasilat) + bs(Net Kar /
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Toplam Varliklar) + bg(isletme Sermayesi / Toplam Varliklar) + b7(Briit Kar / Toplam
Varliklar) + bg(Stoklar / Hasilat) + bo(Toplam Borglar / Toplam Varliklar) + big(Z) + €

FBM : Manipulasyona rastlandiysa 1, rastlanmadiysa 0 degerini almaktadir.
Z degeri ise, asagidaki gibi hesaplanmaktadir (Spathis, 2002, s.186):

Z = 1,2 (isletme Sermayesi / Toplam Varliklar) + 1,4 (Dagitiimamis Karlar / Toplam
Varliklar) + 3,3 (Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar) + 0,06 (Toplam Piyasa
Degeri / Toplam Borglarin Defter Degeri) + 1,0 (Hasilat / Toplam Varliklar)

» Dechow ve Dichev Modeli (2002)

Dechow ve Dichev (2002), yoneticilerin finansal bilgi manipUilasyonu yapma niyetinde
olmamalari durumunda dahi tahakkuklarin kalitesinin, firma ve bulundugu sektorle
alakali oldugunu belirtmiglerdir. Bu yuzden Dechow ve Dichev Modeli (2002),
finansal bilgi manipllasyonunun tespitinde isletme sermayesine ve isletme
faaliyetlerinden elde edilen nakit akisina odaklanmaktadir (Dechow ve Dichev, 2002,
s.40).

Dechow ve Dichev Modeli (2002), finansal tablolarda yer alan bilgilerin kalitesini,
tahakkuklar ve nakit akigi arasindaki iligki Uzerinde incelemektedir. Modelin

varsayimlari ise asagidaki gibidir (Dechow ve Dichev, 2002, s.36):

o Tahakkuk esasli finansal bilgi manipilasyonu uygulamalari gegici
dizenlemelerdir.  Tahakkuk esasli  finansal bilgi  manipllasyonu
uygulamalarinin temel islevi, hata terimi tahminini ertelemektir,

o Tahakkuk esasli finansal bilgi manipulasyonu uygulamalari ile cari nakit
akimlari arasinda negatif yonlu iliski mevcuttur,

o Tahakkuk esasli finansal bilgi manipilasyonu uygulamalari ile gegmis ve
gelecekteki nakit akimlari arasinda pozitif yonlu iliski mevcuttur,

o Hata teriminin temel amaci, tahakkuklari esasli finansal bilgi manipulasyonu

uygulamalarini tespit etmektir.
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Dechow ve Dichev (2002) ayrica, mevcut teoriler, sonuglar ve ekonomik sezgilere
bagli olarak tahmin hatalar ile tahakkuk kalitesi arasindaki iliskinin asagidaki gibi

oldugunu beyan etmiglerdir (s.46-47):

o Calisma dongusi ne kadar uzun olursa, tahakkuk kalitesi o kadar
dismektedir.

o Firma ne kadar kucuk olursa, tahakkuk kalitesi o kadar dusmektedir.

o Satis dalgalanmalari (volatility) ne kadar buyuk olursa, tahakkuk kalitesi o
kadar dusmektedir.

o Nakit akigindaki dalgalanmalarin buyukligu ne kadar yuksekse, tahakkuk
kalitesi o kadar dusmektedir.

o Tahakkuklardaki dalgalanmanin buyudkligu ne kadar yuksek olursa, tahakkuk
kalitesi o kadar dugmektedir.

o Kazanclarin oynakliginin buyukligu ne kadar yuksekse, tahakkuk kalitesi o
kadar dismektedir.

o Negatif kazang bildirim (zarar) siklig1 ne kadar yogun olursa, tahakkuk kalitesi
0 oranda dusmektedir.

o Tahakkuklarin buyukligli ne kadar buyuk olursa, tahakkuk kalitesi o kadar

dusmektedir.

McNichols (2002), Dechow ve Dichev Modelini asagidaki kusurlari nedeniyle

elestirmistir (s.62):

o Model, bagimsiz degiskenleri bir olgim hatasi olarak gormektedir. Bu durum,
finansal bilgi manipllasyonu uygulamalarinin bulunmasini zorlastirmaktadir,

o Model, tahakkuk esasli finansal bilgi manipulasyonu uygulamalarini tespit
etmeye caligirken, cari donemi ve cari donemden bir dnceki ve bir sonraki
doénemi dikkate almaktadir. Bu durum, U¢ yildan az suredir faaliyet gosteren
firmalari incelemeyi mimkudn kilmamaktadir,

o Bu model, ihtiyari tahakkuklarin, toplam tahakkuklari nasil etkileyebilecegini
incelememektedir,

o Son olarak, firma birlesmeleri ve ele gegirmelerinin varligi, bir Onceki
donemdeki tahakkuklarin sonraki donemdeki nakit akislariyla uyusmamasina

neden olur ve bu durumda model kullanilamaz.
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» McNichols Modeli (2002)

Bu model, Jones Modeli (1991) ile Dechow ve Dichev Modelinin (2002) bir
kombinasyonudur. McNichols (2002); Jones Modelinin, ihtiyari tahakkuklar ile ihtiyari
olmayan tahakkuklari ayirmaya calistigini, Dechow ve Dichev Modelinin ise
tahakkuklari bir butiin olarak ele aldigini, bu yuzden bu iki modelin birlestiriimesinin
her iki modelin gugld yanlarini da birlestirmek anlamina gelecegini belirtmistir. Jones
Modeli ve Dechow ve Dichev Modelinin birlesiminden dogacak yeni modelde, Jones
Modelindeki ihmal edilmis degisken sorununun ortadan kalkacagini, ayrica bu
modelin, Dechow ve Dichev Modelindeki o6lgim hatalari icin bir kontrol gorevi
ustlenecegini belirtmistir (McNichols, 2002, s.63).

McNichols (2002), Jones Modelini, Dechow ve Dichev Modelini ve yeni gelistirdigi
modeli test etmek amaciyla, 1988 ile 1998 yillari 15.015 firmanin finansal tablolarini
incelemigtir. Sonuglara gore, her iki modelin kombinasyonundan olusan yeni model,
diger iki modele kiyasla, finansal bilgi manipulasyonu tespitinde kullanilabilecek en

gucli modeldir.

» Beneish TR Modeli (2004)

Beneish (1999) Modelinin Ulkemiz sermaye piyasasina uygun hale getirilmesi
amaciyla, Kulguksdzen (2004) tarafindan birtakim degisiklikler yapilmistir. Bu
kapsamda, Beneish (1999) Modelinde (Mi = B; X; + ¢€) herhangi bir degisiklik
yapllmamakla birlikte, bagimsiz degiskenlerde bir takim degisiklikler yapilmistir.
Beneish (1999) Modelinde yer alan badimsiz degiskenlerden “brut satislardaki
biyime endeksi” Tlrkiye’de ki yiksek enflasyon nedeniyle modelden gikariimis,
onun yerine orijinal modelde yer almayan iki bagimsiz degisken modele eklenmisgtir.
Yeni eklenen bagimsiz degiskenler hakkinda asagida kisaca bilgi vermek gerekirse
(Kiguksozen, 2004, s.309-310);

o Stoklarin Brat Satiglara Orani: Yoneticiler, firma karini gergekte oldugundan
yuksek veya dusuk gosterme amaglarina uygun olarak stok degerleme
yontemlerini degistirebilmektedirler. Bu yuzden bu degisken modele
eklenmistir. Bu bagimsiz degiskenin hesaplanisi asagidaki gibidir:
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Stoklar ; / Brut Satislar ;
Stoklar ., / Brut Satislar .1

o Finansman Giderlerinin Brat Satiglara Orani: Finansman giderlerinin, donem
karini artirmak (azaltmak) icin, cesitli hesaplara eklenerek aktiflestiriimesi,
ulkemizde sik¢a rastlanan bir durumdur. Bu yluzden bu oran ¢alismaya danhil
edilmigtir. Bu bagimsiz degigkenin hesaplanisi asagidaki gibidir:

Finansman Giderleri , / Brut Satislar ;
Finansman Giderleri .1 / Brut Satiglar .1

Bu modelde, Mi degeri; a) 12,17'den daha dusuk ise, firmanin finansal bilgi
manipulasyonu yapmadigi, b) 12,18 ile 27,98 araliginda ise, firmanin manipulasyon
yapmis olma ihtimalinin bulundugu, c) 27,99 ile 58,50 aralidinda ise, firmanin
manipulasyon yapmis olma ihtimalinin yiksek oldugu, d) 58,51’den daha yuksek ise,
firmanin manipulasyon yapmis olma ihtimalinin ¢ok ylksek oldugu sonucuna
ulasiimaktadir (Ktglksozen, 2004, s.320).

» Kothari, Leone ve Wasley Modeli (2005)

Kothari, Leone ve Wasley Modeli (2005), diger adiyla Performans Eslestirme Modeli,
finansal bilgi manipulasyonu uygulamalarini firma performansi ile tahakkuklar
arasindaki iliskiyi inceleyerek bulmaya calisan bir modeldir. Bu modelin diger
tahakkuk modellerine gore getirdigi yenilik, ihtiyari tahakkuk esasl finansal bilgi
manipulasyonu uygulamalari incelenirken, performans eslestirmelerini de modele
dahil etmesidir. Performans eglestirmeleri, firmalarin bulunduklari sektdr ve gegen
yildaki aktif karliik oranlari Gzerinden hesaplanmaktadir. Calismanin sonuglari,
performans eslestirmesinin, finansal bilgi manipulasyonu uygulamalarinin tespiti
amaciyla kurulan modeller igin ¢ok 6nemli oldugunu ortaya cikarmigtir (Kothari,

Leone ve Wasley, 2005).

Dechow vd. (2012), bu modelin hatali tanimlamayi ortadan kaldirmadigini hatta bazi
durumlarda daha da kotl hale getirdigini beyan etmiglerdir. Bu yizden bu modelin

kullanimi sirasinda dikkatli olunmasini onermislerdir. Bu modelin, ihmal edilmis
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degiskenler biliniyorsa etkili oldugunu, diger durumlarda ise modelin gucunuin zayif

kaldigini beyan etmislerdir (s.315).

» Roychowdhury Modeli (2006)

Roychowdhury (2006), finansal bilgi manipllasyonu uygulamalarinin tespitinde; a)
faaliyetlerden saglanan nakit akisina, b) ihtiyari giderlere ve c) Uretim maliyetine
odaklanmistir. Reklam giderleri, arastirma ve gelistirme giderleri, genel yonetim
giderleri ve pazarlama, satis ve dagitim giderleri; ihtiyari giderler olarak
tanimlanmistir. Uretim maliyeti ise; satilan mallar maliyeti ve ilgili dénem boyunca

stok kalemlerindeki dedisimin toplami olarak tanimlanmistir (339).

Roychowdhury (2006) gelistirmis oldugu modelle, Compustat veri tabaninda bulunan
firmalarin 1987 ile 2001 yillar arasindaki finansal tablolarini incelemis ve finansal
bilgi manipulasyonu uygulamalarinda 06zellikle; borglar, alacaklar ve stoklar
hesaplarinin kullanildigini tespit etmistir. Calisma ayrica, kiguk tutarda kar bildiren
firmalarin, finansal bilgi manipulasyonu uygulamalar yoluyla finansal tablolarini

manipule ettikleri hakkinda ek kanitlar sunmaktadir (s.365).

» M-Skoru Modeli (2012)

Beneish, Lee ve Nichols (2012) tarafindan gelistiriimis olan M-Skoru Modeli, Beneish
(1999) Modelinde bazi dedisiklikler yapilmis halidir. Modelde, bir firmanin finansal
bilgi manipulasyonu yapip yapmadigini tespit etmek i¢cin M-Skoruna (manipulasyon
skoru) bakilir. Eger bir firmanin M-Skoru -2,22 degerinden blylkse, firmanin finansal
bilgi manipulasyonu yapmis olma ihtimalinin kuvvetle muhtemel oldugu varsayilir. M-
Skor degeri hesaplanirken kullanilan bagimsiz degiskenler Beneish (1999)
Modelinden alinmig olmakla beraber, Beneish (1999) Modelinde bulunan sekiz
bagimsiz degisken arasinda bulunan toplam tahakkuklarin toplam varliklara orani
degiskeninde degisiklige gidilmistir ve asagidaki gibi hesaplanmistir (Beneish, Lee ve
Nichols, 2012):
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o Tahakkuklarin Toplam Varliklara Orani: Bu oran firma kari ile firma
faaliyetlerinden saglanan nakit akimlari arasindaki iligkiyi incelemek igin
modele eklenmigtir. Bu oran vasitasiyla firma karinin ne kadarinin nakit, ne
kadarinin ise tahakkuk kaynakl islemler vasitasiyla olustugu incelenmektedir.
Tahakkuk orani ile finansal bilgi manipulasyonu arasinda pozitif bir iliskinin
varligindan bahsedilebilir. Bu bagimsiz degiskenin hesaplanigi asagidaki
gibidir (Beneish vd., 2012, s.31):

[Olagan Kar (Zarar) ; — Firma Faaliyetlerinden Sagdlanan Nakit Akisi ] / Toplam

Varliklar ¢

8 degigkenli M-Skorunun hesaplanis formulu asagidaki gibidir (Beneish vd., 2012,
s.31):

M; = -4,84 + (0,92 x Ticari Alacaklar Endeksi) + (0,528 x Brut Kar Marji Endeksi) +
(0,404 x Varlk Kalitesi Endeksi) + (0,892 x Brut Satiglardaki Buyime Endeksi) +
(0,115 x Amortisman Endeksi) - (0,172 x Pazarlama, Satis ve Dagitim ile Genel
Yonetim Giderleri Endeksi) + (4,679 x Tahakkuklarin Toplam Varliklara Orani) -
(0,327 x Kaldirag Endeksi)

Diger taraftan modelde, 1. ve 2. Tip hatalar s6z konusu olabilmektedir (Beneish vd.,
2012, s.10);

o 1. Tip Hata: Finansal bilgi manipilasyonu yapan (manipulatér) firmalarin
modelle manipulatér olmayan firma olarak tahmin edilmesi sonucu olugsan
hata,

o 2. Tip Hata: Finansal bilgi manipulasyonu yapmayan (manipulatér olmayan)
firmalarin model tarafindan manipulatér firma olarak tahmin edilmesi sonucu

olusan hata.

» Dechow, Hutton, Kim ve Sloan Modeli (2012)

Dechow, Hutton, Kim ve Sloan Modeli, bagimli degiskenin isletme sermayesi
tahakkuklari oldugu bir regresyon modelidir. Bu modelde, bagimsiz degigkenler;

beklenen tahakkuklar igin aciklayici degdiskenler ve kukla degiskenlerinden
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olusmaktadir. Bu modelin getirmis oldugu temel yenilik, tahakkuk bazl finansal bilgi
manipulasyonunun bir sonraki donem igin tersine gevrilmesine yer vermesidir. Bu
sayede, tahakkuk bazli tahmin modellerinde yer alan ihmal edilmis degisken sorunu
¢6zlUlmus olacaktir. Bunun bir sonucu olarak bu model, finansal bilgi maniptlasyonu
uygulamalarinin tespitinde, tahakkuk bazl diger modellere (Healy, Jones, Dechow ve
Dichev Modelleri gibi) nazaran %40 oraninda daha guglu bir test mekanizmasi

olusturmaktadir (Dechow, Hutton, Kim ve Sloan, 2012).

» Dunmore Modeli (2013)

Dunmore (2013) g¢alismasinda, daha once gelistiriimis olan tahakkuk esasl finansal
bilgi manipulasyonu tespit modellerinin matematiksel olarak dogru sonucu vermesinin
¢ok zor oldugunu, bu yuzden bu modelleri esas alarak Uzerinde gelistirme yapilmasi
gerektigini belirtmigtir. Dunmore Modeli, diger tahakkuk esasli manipulasyon
modellerinde eksik olan, pozitif muhasebe degiskenlerin logaritmalarinin zaman
serilerine uyumu icin ¢cok degiskenli dogrusal bir modeli tanimlayan iyilestirmeler
icermektedir. Bu yeni model, uzun vadeli finansal oranlar hakkinda spesifik tahminler
tiretmektedir. Dunmore Modeli, ihtiyari olmayan tahakkuklar vasitasiyla, finansal bilgi

manipulasyonu uygulamalarinin tespitinde kullaniimaktadir (Dunmore, 2013).

Dunmore Modeli, t-1 dénemindeki hesap dediskenlerini kullanilarak, t dénemindeki
degdiskenlerden tahmin edilmesini saglar. Bu modelde; oncelikle firma gelirlerinden
faaliyetlerden saglanan nakit girigleri c¢ikartilarak nakit ¢ikislari hesaplanir, daha
sonra gelirlerden net kéar cikartilarak giderler hesaplanir, son olarak da daha once
hesaplanmis olan nakit cikiglari ile giderler arasindaki farktan toplam tahakkuklar
hesaplanir. Gegmis ddnemin tahakkuk degerlerine iliskin degerler kullanilarak
beklenen tahakkuklarin degeri bulunur. Beklenen tahakkuk dederi, ihtiyari olmayan
tahakkuklara esittir (Dunmore, 2013, s.17).
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3.3. FINANSAL BILGi MANIPULASYONU HAKKINDA AMPIRIK LITERATUR
TARAMASI

Bu boélimde, bugine kadar finansal manipllasyon Uzerine yapilmis ampirik
calismalar; calismanin yapildigi ana kutle, kullanilan tahmin modeli, manipulasyon

tespitinde kullanilan hesap / oranlar ve sonuglari itibariyle kiyaslanacaktir.
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Tablo 6. Finansal Bilgi Manipulasyonu Hakkinda Ampirik Literatir Taramasi

MANIPULASYON TESPITINDE " KULLANILAN
YiL YAZAR KULLANILAN HESAPLAR ORNEKLEM MODEL SONUC
Gordon, Kimya endustrisinde yer
1966 Horwitz & Net kar alan 21 firmanin 1962- Gordon Modeli Sonug elde edilememistir.
Meyers 1963 yil verileri
, ) Firmalarin gelirleri azaldigi vyillarda,
1967 Archibald Net kar ABD'de yer alan f|rmglar|n Tanimsal istatistik | finansal bilgi manipulasyonuna
1962-1964 yili verileri g e
basvurdugu tespit edilmistir.
New York Borsasinda ver Modelin gelistirilebilmesi i¢cin daha
1968 Copeland Net kar ' y Copeland Modeli | fazla firmaya ve daha uzun sireli
alan 19 firma o
kontrole ihtiyag vardir.
Compustat veri tabaninda Birgok firma, karini istikrarh hale
1973 Beidleman Net kar 1551 |Ie_ 1.97(.) yillar Beidleman Modeli 99“”‘?3“ amac'yla cesitli _aragla_r (Ar_-
arasindaki verileri bulunan Ge qgiderleri ve reklam giderleri gibi)
43 sanayi firmasi kullanmaktadir.
_ 94 sanayi firmasinin 1961 ) ilgili firmalarda herhangi bir
1977 Imhoff Net kar ve hasilat hesabi ile 1971 yillan arasindaki Imhoff Modeli manipulasyon uygulamasina
finansal verileri rastlaniimamistir.
1081 Eckel Net kar ve hasilat hesabi 62 firmanin 1951 ile 1970 | po o \ogel | S2dece 2 firmada  manipilasyon
yillari arasindaki verileri yapiimig olma ihtimali vardir.
) 1984 Fortune Dergisine Firma karinin ¢ok disuk olmasi
1985 Healy Ihtiyari olmayan tahakkuklar goére  Amerika’nin  en Healy Modeli durumunda, firmalar buylk temizlik
biyuk 250 firmasi muhasebesi uygulamalarina yénelirler.
New York Borsasi'nda yer Borsada islem goéren firmalarin,
1986 DeAngelo Toplam ve ihtiyari tahakkuklar alan ve yor_1¢’ucﬂen DeAngelo Modeli ycznetpler tarafl_nq_an_ ele gecirimesi
tarafindan ele gegirilen 64 slresince, manipulatif uygulamalara
firma basvurmadigl sonucuna ulasiimigtir.
ABD’de 1975 ile 1980 Analist beklentileri, firma buyukligu ve
10987 Moses _Ne_t I_<ar, birikmis amortismanlar ve yHIg_n arasinda mufzgsgbe Moses Modeli yonetlcner |Ie_ ygpllan pr|_m"anla§malar|
intiyari tahakkuklar politikalarini degistiren finansal bilgi manipulasyonunun
212 firma nedenleri arasindadir.
: Firmalar  Karlarint  istikrarli  hale
Compustat veri tabaninda etirilebilmek icin ylksek gelir elde
1988 McNichols & Supheli alacaklar hesabi ve tahakkuklar 1967~ ile 1985 yillan McNichols ve gttikleri |Ilard§ k;’zan Iarlgm distk
Wilson P arasindaki verileri bulunan Wilson Modeli Y ¢ S

sanayi firmalari

gostererek, gelirlerini gelecek vyillara
ertelemektedir.
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Tablo 6. Finansal Bilgi Manipulasyonu Hakkinda Ampirik Literatlir Taramasi (Devami)

MANIPULASYON TESPITINDE " KULLANILAN
YiL YAZAR KULLANILAN HESAPLAR ORNEKLEM MODEL SONUC
. Firma yOneticilerinin, muhasebe
1991 Dechow & intiyari olmayan tahakkuklar Compustat ver tabaninda Endustri Modeli secimleri yoluyla manipulasyon
Sloan bulunan 405 firma
yaptiklari kanitlanmistir.
Yoneticiler, devlet tarafindan
1991 Jones intiyari olmayan tahakkuklar 5 farkh sektérden 23 firma Jones Modeli dgngtl_gq_dklen suregte ka_zang:
dusdruci muhasebe segimleri
yaparlar.
Compustat veri tabaninda
Baber, Arastirma ve gelistirme (Ar-Ge) giderleri sanayi sektoriinde vyer Ar-Ge giderleri Uzerinden
1991 Fairfield & ve f?iiz ve vergi 6n§cesi Kar (FVOKg) alan 438 firmanin 1977- | Tanimsal istatistik | manipilasyonun yapilip yapiimadigi
Haggard 9 1987 yillari  arasindaki istatistiki olarak kanitlanamamistir.
verileri
Manipulasyonun tespitinden o6nceki
SEC tarafindan 1982 ile yillarda, firmalar yuksek kar
1991 Feroz & Alacaklar ve stoklar hesabi 1989_ ) yillari arasmdua Kesitsel veri analizi aglklz-,llmaktadlr. Manipulasyonun tespiti
Pastens manipulasyon yaptigi ve piyasaya duyurulmasindan sonra
tespit edilen 188 firma ise firma degeri ylksek oranda
dismektedir.
SEC ve Wall Street Firmalarin varlik yapisinin, finansal
Alacaklar hesabi, satiglarin  maliyeti | Journal tarafindan 1960 durumunun, piyasa degerinin ve
1991 Stice hesabi, hasilat hesabi, stoklar hesabi, |ile 1985 vyillari arasinda | Kesitsel veri analizi | getirilerinin degdiskenliginin denetciye
brut kar marji ve net gelir dava edildigi tespit edilen karsi dava olasiligini etkiledigini ortaya
denetgiler konmustur.
ABD'de yer alan 229 Tahakkuklar Gzerinden manipllasyon
1993 Aharony, Lin | Toplam tahakkuklar, toplam varliklar ve | sanayi firmasinin 1985 ile DeAnaelo Modeli aoildidina dair bir P gelil
& Loeb ihtiyari tahakkuklar 1987 yillan  arasindaki 9 yapridig
0 bulunamamistir.
verileri
Toplam varlik, toplam alacak, defter Compustat veri tqbanmda Dustk gelirli  firmalar, varlklarini
. . bulunan firmalarin - . o
1993 Bartov degeri ve varllk satisi Uzerinden I Regresyon analizi | satarken ylksek bedelle satmis gibi
o verilerinden olusan 653 - L
hesaplanan cesitli finansal oranlar firma yil gOstererek manipulasyon yaparlar.
ABD’de 1981 ile 1984 Halka acilmadan hemen Onceki
1994 Frienlan Toplam tahakkull(la.r, ’Foplam varliklar, | yillari arasmda_ halka ilk DeAngelo Modeli d(_?nemde fwmglgr karlarlr_u__ yuksek
hasilat hesabi ve ihtiyari tahakkuklar kez pay senedi arz eden gOstermek igin manipilasyona

277 firma

basvurulmaktadir.
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Tablo 6. Finansal Bilgi Manipulasyonu Hakkinda Ampirik Literatlir Taramasi (Devami)

MANIPULASYON TESPITINDE

KULLANILAN

YiL YAZAR KULLANILAN HESAPLAR ORNEKLEM MODEL SONUC
Singapur Borsasrnda yer Ozellikle faaliyetlerden saglanan gelir
Ashari, Koh, | Net kér, hasilat hesabi ve faaliyetlerden | alan 153 firmanin 1980 ile . R L
1994 y : . Eckel Modeli kalemleri Gzerinden manipulasyon
Tan & Wong | saglanan gelir hesaplari 1990 wyillari arasindaki
! o yapilmaktadir.
finansal verileri
' ' Karin istikrarli hale getiriimesi igin
Gaver, Gaver | Ihtiyari tahakkuklar ve ihtiyari olmayan ADB de102 firmanin 1980. . manipilasyon vyapilmaktadir ancak
1995 ; ile 1990 yillari arasindaki Jones Modeli . e R
& Austin tahakkuklar ) o biyilk temizlik muhasebesine iligkin bir
finansal verileri
bulguya rastlanmamistir.
Compustat veri tabaninda
1951 ile 1990 yillan
arasindaki verileri bulunan .
a) rastgele segilmis 1.000 Healy Modeli,
. N P Jones Modeli, Gelistiriimis Jones Modeli, finansal bilgi
Dechow, B ~_ | firma yili b) olagan Ustu L . - o :
Ihtiyari  tahakkuklar ve wyilhk  kar o Endistri Modeli, manipllasyonu tespitinde en etkin
1995 Sloan & performans gdsterilen ve PP : X
rakamlari . Geligtirilmis Jones | modeldir. Ancak kullanilan modellerin
Sweeney rastgele secilmis 1.000 . C L
) Modeli, hicbirisi mikemmel degildir.
firma  yil c) SEC .
7 De Angelo Modeli
tarafindan manipilasyon
yaptigi tespit edilen 32
firmanin 56 firma yil
Compustat veri tabaninda CEO'larin, firmalarla yapmis olduklari
Holthausen, | ,. . A bulunan firmalarin 1987 T prim anlagsmalarina gdére daha fazla
1995 Larcker & Intiyari tahakkukla_r, y|II|I_< kar rakamiari, ile 1991 yillan arasindaki Geligtirilmis _Jones prim alamayacaklari durumda, firma
Ar-Ge ve reklam giderleri o Modeli < N -
Sloan verilerinden olusan 443 kazanclarini asadi ydénde maniplle
firma yili ettiklerine dair bulgular elde edilmisgtir.
Birlesik Krallik'ta yer alan
1996 Saudagaran | Net kar, birikmis amortismanlar hesabi | 58, Kanada'da yer alan 20 Moses Modeli Firma buaydkliglu ile manipulasyon
& Sepe ve ihtiyari tahakkuklar firmanin 1983 ile 1986 arasinda bir iliski bulunamamuistir.
yillari arasindaki verileri
. Manipulator firmalarin; daha yeni,
Ticari alacaklar, brit satiglar, 1987 ile 1993  yillan kaldirag orani daha yiksek, daha
. - arasinda SEC tarafindan o :
amortisman, pazarlama ve dagitim - 9 , disik pay senedi performansina
. ' ; . ; .| manipulasyon yaptigi Beneish (1997) . . N .
1997 Beneish giderleri, genel ydnetim giderleri, tespit edilen 64 firma ve Modeli sahip, alacak devir hizi, brit ka&r marji,
tahakkuklar ve brit ké&r marjinin P varlik kalite endeksi ve stok devir hizi

kullanildidi gesitli finansal oranlar

manipllasyon yapmamig
2.118 firma

disUs icerisinde olan firmalar oldugu
belirlenmistir.
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Tablo 6. Finansal Bilgi Manipulasyonu Hakkinda Ampirik Literatlir Taramasi (Devami)

MANIPULASYON TESPITINDE

KULLANILAN

YiL YAZAR KULLANILAN HESAPLAR ORNEKLEM MODEL SONUC
incelenen  13.297  firma  yilinin
1.800'Unde kéar1 azaltici, 1.836'sinda
ise kari artirici manipilasyon yapildigi
e T Compustat veri tabaninda belirlenmistir. Yoneticilerin i) islerini
1997 Defond & Intiyari tahakkuklar ve ihtiyari olmayan 1994 yilinda yer alan Jones Modeli kaybetme korkusu, ii) itibarlarini ve
Park tahakkuklar . o o
13.297 firma yil ozguvenlerini kaybetme korkusu ve iii)
daha fazla maas ve prim alabilmek
amaciyla kar istikrarli hale getirmeye
calistiklar tespit edilmistir.
Petrol sektoriinde yer alan Petrol firmalari, Kérfez Savasi boyunca
1998 | Han & Wang | Toplam varliklar ve ihtiyari tahakkuklar 76 firmanin 1989 |I_e 1991 DeAngelo Modeli kazang dusurgcu mg_mpulasyon
yillari arasindaki finansal uygulamalarina giderek politik ve yasal
verileri maliyetleri azaltmaya c¢alismislardir.
Firmalarin, halka agilmadan hemen
onceki donemlerde; halka agildiktan
Ticari alacaklar, hasilat, amortisman, . sonraki donemlere ve sektdrdeki diger
M ; 11980 ile 1990 yillan . - -
pazarlama, satis ve dagitim giderleri, ; . firmalara kiyasla daha yiksek kar
Teoh, Wong TR . .+ | arasinda ilk kez halka pay Beneish (1994)
1998 genel yonetim giderleri, tahakkuklar, brit o . acikladiklari ortaya ¢ikariimistir. Halka
& Rao N ! - - .. | senedi ihrag eden 1.632 Modeli . . A
ka&r marji ve net karin kullanildigi gesitli firma acildiktan sonraki yillarda ise bu kéar
finansal oranlar rakami, hem rakiplerine oranla hem de
halka acildiklari seneki k&r rakamina
i} gbre, 6nemli dlciide dusik olmaktadir.
Michigan _Un|verS|teS| Yuksek ciroya sahip firmalar
Spectrum veri tabaninda Lojistik regresyon | kazanglarini artirabilmek igin Ar-Ge
1998 Bushee Ar-Ge giderleri bulunan firmalarin 1981 ) gresy azangiar . o
. . analizi giderlerini dusuk gOstererek
ile 1994 yillar arasindaki L
oY manipulasyon yapmaktadir.
verileri
Wall Street Journal Firmanin _l_<otule§e.n_. performansini
Toplam  borglar, toplam varliklar, . . saklamak icin manipllasyon yapmasi
N o n Index'te 1980 ile 1987 . e .
Summers & | 0zkaynaklar, dagitilmamis karlar, Summers ve durumunda, igcerden  6grenenlerin
1998 ; yillari arasinda . . L .
Sweeney hasilat, net gelir, alacaklar ve stoklarin o 9 Sweeney Modeli ticaretini yapanlarin sahip olduklari pay
manipilasyon yaptigi

kullanildidi gesitli finansal oranlar

tespit edilen 184 firma

senetlerini ellerinden hizli bir sekilde
cikardiklari sonucuna ulagiimistir.
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Tablo 6. Finansal Bilgi Manipulasyonu Hakkinda Ampirik Literatlir Taramasi (Devami)

MANIPULASYON TESPITINDE " KULLANILAN
YiL YAZAR KULLANILAN HESAPLAR ORNEKLEM MODEL SONUC
Ticari alacaklar, brit satiglar, satilan | jqe) o 1992  yillan Manipiilatér firmalar ile kontrol firmalar
mallar maliyeti, dénen varliklar, birikmis o R o
. N ; > | arasinda  manipulasyon arasinda; ticari alacaklarda olaganustu
amortismanlar, genel yonetim giderleri, , : , o . -
1999 Beneish uzun  vadeli abanci  kavnaklarn | YaPan 74 firma ile ayni Beneish (1999) artis, varlik kalitesindeki  dusus,
Y _Kay dénemde manipulasyon Modeli hasilattaki blyume, tahakkuklardaki
anapara taksitleri ve faizleri, toplam o ; . . O . N X
.. .| yaptigi tespit edilmemis aris ve brut ka&r marjinin digmesi
varliklar ve brat satiglarin  kullanildigi ' o .
e 2.332 kontrol firmasi degiskenlerinde fark mevcuttur.
cesitli finansal oranlar
o Do Jones Modeli,
Intiyari olmayan tahakkuklar, intiyari L . Geligtirilmis Jones | Jones Modeli ve Gelistiriimis Jones
tahakkuklar, toplam tahakkuklar ve yillik | Birlesik Krallik'ta yer alan . - iy 3
1999 Young N - . 4 Modeli, Modeli, finansal bilgi manipilasyonu
kar rakamlarinin  kullanildigi  ¢esitli | 158 firma . g . !
. Healy Modeli, tespitinde en etkin modellerdir.
finansal oranlar .
DeAngelo Modeli
1985 ile 1993 yillari Yiksek oranda sendikall isci ¢alistiran
Godfrey & . A arasinda Sidney ._. | firmalar, sendikalardan kaynakli politik
1999 Faaliyet kar , ; R Regresyon analizi ; . ; - "
Jones Borsasi'nda islem goéren maliyetleri azaltabilmek icin ylksek
1.568 firma kazang agiklamamaya c¢alismaktadir.
Tokyo Borsasi'nda yer
Mande, File : . . alan 123 firmanin 1987 ile .. | Karin istikrarll hale getiriimesi igin
2000 & Kwak Ar-Ge giderleri 1994 wyillari  arasindaki Regresyon analizi manipulasyon yapilmaktadir.
finansal verileri
Bauman, Ertelenmis vergi karsiligi, finansal
2000 Bauman & | Odenecek vergi ve fonlar 199,7 _y|I|nda FOTt“”e Kesitsel veri analizi | manipulasyonda bir ara¢ olarak
500'de listelenen 64 firma
Halsey kullaniimamaktadir.
Her modelin farkli ézellikleri mevcuttur
ve farkli durumlar igin farkli modellerin
Supheli  ticari  alacaklar, toplam uygulanmasi daha uygun olacaktir.
Peasnell tahakkuklar, hasilat, maddi duran | Datastream veri Jones Modeli, Ornegin Marj Modeli, supheli ticari
' varliklar, satilan mallar maliyeti, ilk | tabaninda yer alan 837 | Gelistiriimis Jones | alacaklar hesabi (zerinden yapilan
2000 Pope & dd | iderleri K| fi 1 e 1997 deli il | I, iclii bi
Young madde ve malzeme giderleri ve sto irmanin 1990 ile 99 M.o eli, manipllasyonlarin tespltlnde gucli bir
hesabinin  kullanildigi ¢gesitli finansal | yillar arasindaki verileri Marj Modeli model degilken, nakit akisinin asir

oranlar

oldugu durumlarda ihtiyari
tahakkuklarin belirlenmesinde en giglu
model olmaktadir.
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Tablo 6. Finansal Bilgi Manipulasyonu Hakkinda Ampirik Literatlir Taramasi (Devami)

MANIPULASYON TESPITINDE " KULLANILAN
YiL YAZAR KULLANILAN HESAPLAR ORNEKLEM MODEL SONUC
1993-1999 yillar arasinda Firmalarin bir dénemde manipilasyon
Barton & Toplam tahakkuklar, net gelir, alacaklar | pay senetleri ABD Barton ve Simko o . P Y
2002 . : . A . yapma ihtimali, gec¢miste yaptiklar
Simko ve maddi duran varliklar borsalarinda islem gdéren Modeli " : .
. manipulasyonlarinin bir fonksiyonudur.
3.649 firma
I:|a5|lat hesabi, toplam borg¢lar, toplanm Atina Borsasi'nda islem
O6zkaynak, toplam varliklar, net Kar, . , e s , -
1A 9 gbren 38'i manipulasyon Gelistirlen  model finansal  bilgi
. alacaklar, brit kar, stoklar, dagitiimamis v . . > -
2002 Spathis N = . L yapmakla suglanmig, 38'i Spathis Modeli manipilasyonunun tespitinde
karlar, FVOK, toplam piyasa degeri ve g
S - ... | de suglanmamis 76 imalat basarilidir.
defter degerinin  kullanildigi  cesitli fi
. irmasi
finansal oranlar
Alacaklar, - stoklar, - toplam borclar, | yqa8 1o 1998 yillar | McNichols Modeli, | Manipiilasyonun tespitinde McNichols
Odenecek vergi ve fonlar, net gelir, oo . . .
. . : arasinda verileri bulunan Jones Modeli, Modeli; Jones Modeli ve Dechow ve
2002 McNichols maddi duran varliklar ve faaliyetlerden , ' ; . ) N L
N . .| 15.015 firmanin finansal | Dechow ve Dichev | Dichev Modellerine goére daha iyi
saglanan nakit akisinin  kullanildigi - : )
I verileri Modeli sonuglar vermektedir.
cesitli finansal oranlar
Scenecal vergi  ve - fortar, topam | Compustat ver tabaninda
2002 Dechow & tahakkuklar f?aali etlerden ,sa'lgnan bulunan firmalarin 1987 | Dechow ve Dichev | Tahakkuklar arttikca, kazan¢ Kkalitesi
Dichev . ’ Y saganan |y 1999 yillari arasindaki Modeli ve istikrari dugsmektedir.
nakit akisi ve Ar-Ge giderlerinin o
N o verileri
kullanildid1 cesitli finansal oranlar
Yoneticiler  tarafindan o6ngorulen
intiyari tahakkuklar, net gelir, maddi 1991 ile 1997 yllla_rl firmanin gelgcektek| _f!nansal
arasinda Madrid performansi ile manipulasyon
Albornoz & | duran varliklar, stoklar, satiglarin , . N . LT
2003 . L Borsasi'nda yer alan Jones Modeli girigsimleri arasinda bir iligki vardir.
Alcarria maliyeti, hasilat, alacaklar ve | . oo : N
. ; firmalarin verilerinden Firmalarin k&r rakamlari hedeflenen
faaliyetlerden kaynakli nakit akimlar ' < . ) .
olusan 649 firma yili degerlerin altinda ise bu durum firma
yOneticilerini manipilasyona iter.
Ticari Alacaklar, brut satiglar, satilan mal
maliyeti, toplam varliklar, birikmis i
amortisman, uzun vadeli borglar, kisa | 1998-2002 yillari arasinda fli?rggnzw(\)ozswasylmlzrl %ggasl);:gi’ %12256
2004 | Kuguksozen | vadeli borglar, hazir degerler, 6denecek | IMKB'de pay senetleri | Beneish TR Modeli y'a, ’ ! ’

vergi ve diger yasal yukimlulukler,
stoklar ve finansman giderlerinin
kullanildid1 ¢esitli finansal oranlar

islem géren 126 firma

%44 ve %23'Unin manipllasyon
yaptigl sonucuna ulagmistir.
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Tablo 6. Finansal Bilgi Manipulasyonu Hakkinda Ampirik Literatlir Taramasi (Devami)

MANIPULASYON TESPITINDE " KULLANILAN
YiL YAZAR KULLANILAN HESAPLAR ORNEKLEM MODEL SONUC
Ticari Alacaklar, brit satislar, satilan
mal ’T‘a"ye“' toplam "af"k'a“ birikmis IMKB’de pay senetleri Geligtirlen modeldeki 9 aciklayici
el amortisman, uzun vadeli borglar, kisa | . - ) <. ) .
Kiguksdzen & ) N - islem gdéren 126 firmanin . . | degigskenden 6’sinin manipulasyonun
2004 T y vadeli borglar, hazir degerler, ddenecek ; Beneish TR Modeli > o
Klgukkocaoglu : 2 o 1992 ile 2002 yillan tespitinde anlamh ve vyararli oldugu
vergi ve diger yasal yukumlUltkler, e o
. . . .’ | arasindaki finansal verileri sonucuna ulasiimigtir.
stoklar ve finansman giderlerinin
kullanildidi gesitli finansal oranlar
. Manipilasyon yapan firmalarinin,
Brut kar, Ar-Ge giderleri, pazarlama, 1995 ile 200.2 . yillari _— yapmayanlara goére; Ar-Ge giderleri ile
Chen & o 4 . arasinda manipulasyon | Lojistik regresyon -
2005 . satis ve dagitim giderleri, satilan mal - > pazarlama, satis ve dagitim
Sennetti P yaptigi SEC tarafindan analizi . -
maliyeti ve hasilat hesabi 2 . giderlerinin hasilata oraninin daha
tespit edilen firmalar . o . -
disUk oldugunu tespit etmisgtir.
Compustat veri tabaninda | Kothari, Leone ve . . .
. ; Manipulasyonun tespitinde Kothari,
. . ... | bulunan sanayi Wasley Modeli, -
Kothari, Leone | Maddi duran varliklar, ihtiyari | . . Leone ve Wasley Modeli; Jones
2005 . firmalarinin 1962 ile 1999 Jones Modeli, . RN .
& Wasley tahakkuklar, net gelir ve toplam varliklar - R Modeli ve Gelistiriimis Jones Modeline
yillari arasindaki finansal | Gelistirilmis Jones N 9 .
; g6re daha dogru sonuglar vermektedir.
tablolar Modeli
Net alacaklar, toplam tahakkuklar, Yaraticl muhasebeyi tamamen
toplam gelirler, maddi duran varliklar, | 1997-2003 yillar arasi Gelistirilmis Jones bitrmek yeni acihmlar getirilmesini
2006 Bayirh kisa vadeli borglar, donen varliklar, nakit | IMKB’'de yer alan tim s Modsli engelleyecek ve muhasebe
ve nakit benzerleri, amortisman ve | firmalar 6zgurldginin tamamen kisitlanmasi
tikenme paylari neden olacaktir.
. .. | Compustat veri tabaninda Hasilattaki artis ile hem (retim
Faaliyetlerden kaynaklanan nakit | 36 Ktord livetieri hem de ihtivari qider]
akimlari, Uretilen mamul maliyeti, ihtiyari yer aan sekton en . . | ma Iyetleri hem de ihtiyari giderler ayn
2006 | Roychowdhury | . ’ o 4.252 firmanin 1987 ile | Kesitsel veri analizi | oranda artmak zorundadir, eger
giderler, satilan mallar maliyeti ve : e
2001 yillann  arasindaki artmiyorsa manipulasyon var
hasilat hesabi o )
verileri demektir.
. SEC tarafindan 1996 ile Firma finansal performansina bagl
Erickson, yOnetici prim anlagsmalarindaki %71’lik
Hasilat, toplam borglar ve toplam | 2003 yillari  arasinda e . ' ) o
2006 Hanlon ve L Tanimsal istatistik | bir artis, firmanin finansal bilgi
varliklar manipulasyon yapmakla . QLo
Maydew manipilasyonu yapma ihtimalini %68

suglanan 50 firma

oraninda artirmaktadir.
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Tablo 6. Finansal Bilgi Manipulasyonu Hakkinda Ampirik Literatlir Taramasi (Devami)

MANIPULASYON TESPITINDE

KULLANILAN

YL YAZAR KULLANILAN HESAPLAR ORNEKLEM MODEL SONUC
N R . o1 1998  ile 2003  yillar . o) AN A
et kar, amortisman, ihtiyari arasinda  IMKB'de or Firmalarin %60l dipnotlari vasitasiyla,
2009 Atik tahakkuklar, supheli alacaklar, Uretilen alan firmalara ait 12y89 Moses Modeli kérin istikrarli hale  getirilmesi
mamul maliyeti, yatirnmlar ve hasilat firma yil ' davranisi igerisindedirler.
Ticari Alacaklar, brGt satislar, satilan 2?:;;12(&05 iIMKB'de ylllya(;
;nnﬂ)r?s?rl:ﬁu, J;E,La@ac\f:ﬁl”E,lgrr'@abrmir.ns'g alan; a) SPK tarafindan Beneish TR Modelinde yer alan 9
2009 Dogan vadeli borglar, hazir degerler, 6denecek fnjansal tablolarinda Beneish TR Modeli aglklla)./_|0| deglgkg_nden 7inin
vergi ve diger yasal yikamidlikler quzeltme yapt|_r|I?n 37 mampulasysmun tespitinde anlamli ve
. . ..’ | firma ve b) manipllasyon yararl oldugu sonucuna ulagiimistir.
stoklar ve finansman giderlerinin aotidina dair bir bilai
kullanildigi gesitli finansal oranlar )tl)u?ungmayan 95 firma 9
Ticari Alacaklar, brit satiglar, satilan 20 adet firmadan; a) Beneish (1999)
mal maliyeti, toplam varliklar, birikmig Modeline g('jre, 19 tanesinin
amortisman, genel yonetim gideri, uzun manipiilasyon yar’Jm|§ olabilecedi, b)
vadeli borglar, kisa vadeli borglar, hazir | 2007 ve 2008 yillarinda . . X . o 97
< 2 : Y " , . | Beneish TR Modeli, | Benesih TR Modeline gére ise, 9
. degerler, ddenecek vergi ve diger yasal | IMKB'de pay senetleri . s .
2010 Avsarligil NP : ; . Beneish (1999) tanesinin manipllasyon yapis olma
yukumlalukler, stoklar, finansman | islem goéren 20 adet . o 9 >
X : . g Modeli olasiliginin oldugu ve 6 tanesinin ise
giderleri, maddi duran varlklar, uzun | tekstil firmasi maniotilasvon vapmis olma ihtimalinin
vadeli yabanci kaynaklarin anapara ok P Ulgseky pold$u“u sonucuna
taksitleri ve faizleri ve toplam varliklarin Sar|lm| ¥|r 9
kullanildidi gesitli finansal oranlar sHr-
Gelisgtirilen model, finansal bilgi
manipllasyonunun tespitinde
kullanilan klasik istatistiki modellerden
Ticari Alacaklar, brat satiglar, satilan | Matematiksel daha iyi sonuglar vermektedir. Ayrica,
Dikmen & mallar maliyeti, donen varliklar, sermaye | IMKB'de 1992 ile 2002 roqramlamaya alacak devir hizi, brit k&r marj,
2010 Kiiciikkocaodlu maliyeti, toplam varliklar, stoklar ve | yillart arasinda iglem dF; ag“ al 0ritr¥1ik isletme sermayesindeki tahakkuklarin
¢ 9 hasilat hesabinin  kullanildigi  cesitli | géren 126 imalat firmasi yal, alg toplam varliklara orani ve stok devir

finansal oranlar

bir model

hizi oranlarinin,  finansal bilgi
manipllasyonunun tespitinde
kullaniimasinin yararli olacagini

sonucuna varilmistir.
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Tablo 6. Finansal Bilgi Manipulasyonu Hakkinda Ampirik Literatlir Taramasi (Devami)

MANIPULASYON TESPITINDE " KULLANILAN
YiL YAZAR KULLANILAN HESAPLAR ORNEKLEM MODEL SONUC
Karacaer & Stoklar, ticari alacaklar, toplam varliklar, | IMKB’de 2005 ile 2008 Gelistirilmis Jones Manipulasyon ile denetim firmasinin
2010 Azek net kar, toplam borglar, hasilat, toplam | yillarinda islem géren 187 s Modsli buyukligu arasinda istatistiksel olarak
tahakkuklar ve maddi duran varliklar firma negatif ve anlamli bir iligki vardir.
intiyari tahakkuklar, alacaklar, 55005 tara:‘lllr;;llan ;?ags?néilg Daha o&nceki vyillarda finansal bilgi
Perols & faaliyetlerden kaynakh nakit akimi, mani iJIays on Aot Tanimsal istatistik, | manipilasyonu uygulamalari yapmis
2011 Lougee maddi duran varliklar ve gelir tes itp edilgn 54 fir%n’f \?e Lojistik regresyon | olan firmalarin, devam eden yillarda
9 hesaplarinin kullanildigi c¢esitli finansal ma[r)ﬂ iilasvon  vapmavan analizi hileli finansal raporlama
oranlar P y yapmay uygulamalarina ydénelme orani fazladir.
54 firma
iIMKB Kurumsal Yénetim Firmalarin kurumsal yonetiminin
2011 Dalgar & Toplam tahakkuklar, ticari alacaklar, Endeksinde ver alan 11 Geligtirilmis Jones | glgclendiriimesi sonucu manipilasyon
Pekin maddi duran varliklar ve gelir hesaplari . yer. Modeli yapma riskinin  azaldigi  beyan
firma (2007 yili igin) edilmistir
Ticari Alacaklar, brit satiglar, satilan mal
maliyeti, toplam varliklar, birikmis Hem 2007 hem de 2008 vyillarinda
amortisman, pazarlama, uzun vadeli | ; . finansal bilgi manipilasyonu
N borglar, kisa vadeli borglar, hazir IMKB'de 2007 ve .2008 . . | uygulamasi yapan 7 firma oldugu
2011 Dogan o . ; - ylllart  arasinda islem | Beneish TR Modeli . AR : . <
degerler, 6denecek vergi ve diger yasal ren 154 firma tespit edilmis uUlkemizdeki bagimsiz
yukamldlukler, stoklar ve finansman 9 denetim  uygulamalarinin  yetersiz
giderlerinin kullanildigi cesitli finansal oldugu sonucuna ulagiimigtir.
oranlar
Ticari alacaklar, hastlat, brut satiglar, | 4g95 0 5009 yyijan Model, finansal bilgi manipilasyonu
. satilan mallar maliyeti, dénen varliklar, .
Beneish, Lee . .. .' | arasinda, Compustat . uygulamalarini tespit etmekle beraber
2012 ; maddi duran varliklar, birikmis . . M-Skoru Modeli . ot .
& Nichols . Endustri veri tabaninda pay senedi getirilerini de basarili bir
amortismanlar ve toplam varliklarin . . . X
N e yer alan 41.544 firma yili sekilde tahmin etmektedir.
kullanildidi gesitli finansal oranlar
Yeni olusturulan bu model,
oo ABD’de yer alan firmalarin manipulasyonun tespitinde, tahakkuk
Dechow, | Ihtiyari olmayan tahakkuklar, toplam | 4o5,""j." "o00g g | DECHOW, Hutton, |y " jiser modellere (Healy, Jones,
2012 | Hutton, Kim | varliklar ve igletme sermayesinin nakit : . Kim ve Sloan ! ST
arasindaki 209.530 firma . Dechow ve Dichev Modelleri gibi)
& Sloan olmayan kismi Modeli

yih

nazaran %40 oraninda daha gugli bir
modeldir.
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MANIPULASYON TESPITINDE " KULLANILAN
YiL YAZAR KULLANILAN HESAPLAR ORNEKLEM MODEL SONUC
Toplam tahakkuklar, gelir hesaplari, 1993 ile 2002 yillan Modelin, finansal bilgi
. R AN arasinda Global Vantage . oo "
2013 Dunmore gider hesaplari, net kar, nakit giris ve ; Dunmore Modeli manipulasyonunun tespitinde
veri tabaninda yer alan . o
cikiglari ve toplam tahakkuklar Lo ) kullanilabilece@i sonucuna variimigtir.
makine imalati firmalari
Dénen varliklar, kisa vadeli yabanci | IMKB'de yer alan ve 1998 Kug:uk_flrmalar, kald_lra(; orani yiiksek
. olan firmalar ve piyasaya acik pay
P kaynaklar, toplam borg, toplam | ile 2006 yillari arasinda . - .
2013 Imisiker .. A o o - Probit Regresyon | orani dusik olan firmalarin
Ozsermaye ve net karin kullanildigi | manipilasyon yaptigi I .
N, L . manipulasyon yapma ihtimalleri
cesitli finansal oranlar tespit edilen firmalar " )
yuksektir.
1999 ile 2007 yillan | Toplam tahakkuk | KUGUk firmalarda, biylk firmalara
. . A i , oranla daha fazla manipllasyon
Piyasa degeri, net kar, toplam | arasinda IMKB'de pay yaklasimi, ; o
Sayin & . - . . uygulamasi tespit edilmistir. Ayrica
2014 Ozsermaye, toplam tahakkuklar, hasilat | senetleri islem géren | DeAngelo Modeli, Do N .
Karacaer : , . - s : hasilat blyime oranlari yikseldik¢e
ve birtakim finansal oranlar firmalarin verilerinden Cok degigkenli o N
; . . | manipllasyonun azaldigi sonucuna
elde edilen 807 firma yil regresyon modelleri
ulagiimistir.
Ticari alacaklar, hasilat, satilan mallar
maliyeti, doénen varliklar, birikmis
Kaur, amortisman,  uzun V?de'! yapanql .201.1. lle 2013. Y'“a” Geligtirilmis Jones | Hindistan'da yer alan sektérlerin
kaynaklarin anapara taksitleri ve faizleri, | icerisinde Hindistan . . . i
2014 Sharma & N \ Modeli, hemen hemen hepsinde finansal bilgi
toplam varlklar, brut satiglar, toplam | Borsasi'nda yer alan 332 . o
Khanna . . M-Skoru Modeli manipulasyonu uygulamalari vardir.
tahakkuklar, maddi duran varliklar ve | firma
gelir hesaplarinin  kullanildigi  ¢esitli
finansal oranlar
intiyari  tahakkuklar, maddi  duran 1993  ile .2,012 yillar
varliklar, isletme sermayesi, nakit arasinda Cinden toplam
. ’ N 13.238 firma yili, | McNichols Modeli, | McNichols Modeli, Dunmore Modeline
2014 Kashmiri akimlari, toplam varliklar, donen varhk . . . N L :
; Japonya'dan 44.005 firma Dunmore Modeli gore daha iyi sonuglar vermektedir.
hesaplari, kisa ve uzun vadeli borg L ,
. . . yili ve Birlesik Krallik'tan
hesaplari ve nakit ve nakit benzerleri .
7.782 firma yil
Ticari alacaklar, hasilat, satilan mallar
;nrﬁg);tei:r’nan?aornenuzur\llarl\llglgcra,li b;rgl;rzlc? Enron'un 1991 ile 2001 Enron'un finansal bilgi manipilasyonu
2015 Mahama ' y yillari arasindaki finansal M-Skoru Modeli yaptigi, batmasindan 4 sene evvel yani

kaynaklarin anapara taksitleri ve faizleri,
toplam varliklar ve briat satiglarin
kullanildid1 gesitli finansal oranlar

tablolari

1997 yilinda tespit edilebilirdi.
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MANIPULASYON TESPITINDE = KULLANILAN
YiL YAZAR KULLANILAN HESAPLAR ORNEKLEM MODEL SONUC
ingiltere'nin mali denetim
Ticari alacaklar, hasilat, satilan mallar | kurumu olan Financial
maliyeti, dénen varlklar, birikmis | Services Authority . . .
Tarjo & | amortismanlar, uzun vadeli yabanci | tarafindan 2001 ile 2014 | M-Skoru  Modeli,  finansal _ bilgi
2015 . o e . M-Skoru Modeli manipilasyonunun tespitinde
Herawati kaynaklarin anapara taksitleri ve faizleri, | yillari arasinda finansal kullanilabilir
toplam varliklar ve brat satiglarin | bilgi manipulasyonu '
kullanildidi gesitli finansal oranlar yaptigi tespit edilen
firmalar
Ticari Alacaklar, brut satiglar, satilan mal 2 firmanin manipiilasyon yapmis olma
maliyeti, toplam varliklar, birikmis intimali vardir 5 firmanin
amortisman, uzun vadeli borglar, kisa | BIST'te en az 10 yildir manipillasyon yabmls olma intimali
2016 Ddlen vadeli borglar, hazir degerler, ddenecek | islem goren 16 adet gida | Beneish TR Modeli iksektir ~ ve . 4  tanesinin ise
vergi ve diger yasal yikimlilikler, | firmasi yuksex sinin-
stoklar ve finansman giderlerinin rrlanlpul_asyon yapmis olma ihtimali ok
kullanildigi gesitli finansal oranlar yuksektir.
Ticari alacaklar, hasilat, satilan mallar
maliyeti, ddénen varliklar, birikmis | BIST'te 2013 ile 2014 Beneish (1999) Firmalardan  45'inin  finansal  bilgi
Findik & amortismanlar, uzun vadeli yabanci | yillari arasinda iglem Modeli, T
2016 Azti e o N ) X I manipilasyonu yapmis olma ihtimali
ztirk kaynaklarin anapara taksitleri ve faizleri, | géren 91 imalat sanayi | Lojistik regresyon vardir
toplam varliklar ve brat satiglarin | firmasi modeli '

kullanildidi cesitli finansal oranlar
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4. FINANSAL BILGi MANIPULASYONU UZERINE BIR
ARASTIRMA

Calismanin bu bélimiinde, Borsa Istanbul Sinai Endeksi’nde yer alan firmalarin,
finansal bilgi manipulasyonu uygulamalarina gidip gitmediginin belirlenmesi amaciyla
ampirik bir galisma gergeklegtirilecektir. Bu amaci gergeklestirebilmek igin bu
bolumde; arastirmanin amaci, arastirmada kullanilacak firmalar listesi, arastirmada

kullanilacak modelin belirlenmesi ve arastirmanin bulgulari Gzerinde durulacaktir.

4.1. ARASTIRMANIN AMACI

Sermaye piyasalarinda yer alan yatinmcilarin, yatirrm kararlari alirken yeterli ve
dogru bilgiye, dogru zamanda ulasabilmeleri ¢ok o6nemlidir. Bu durum firmalar
tarafindan kamuoyu ile paylagilan finansal raporlarda yer alan bilgiler guvenilirligini
on plana cikarmaktadir. Ozellikle pay senedi piyasasinda yapilacak olan manipulatif
hareketler hem ilgili firmalara hem de tim sermaye piyasasina karsi duyulan glivene
sekte vurmaktadir. Bu yuzden manipulasyona karsi atilacak her adim onem arz

etmektedir.

Ulkemizde, finansal bilgi manipilasyonunun ortaya gikarilmasi ancak yetkili kurum ve
otoritelerin denetlemeleri sonucu olabilmektedir. Borsa Istanbul'da islem géren
firmalarin, 6 ayhk ve yillik finansal raporlarini bagimsiz denetimden gecirmeleri ve
devaminda Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda ilan etmeleri bir zorunluluktur. Ayrica
ilan edilmis olan finansal raporlar, Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 1. Maddesi
geregince Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan denetlenmektedir. Sermaye Piyasasi
Kurulu tarafindan yapilan denetlemeler sonucu ortaya ¢ikarilan manipulatif islemler
mevzuata gore isleme tabi tutulmakta ve haftalik olarak yayinlanan bultenlerle
kamuoyu ile paylasiimaktadir. Ayrica Borsa istanbul Denetim Komitesi tarafindan da,
borsada iglem gdren firmalara iligkin olusan sikayetler dikkate alinarak, ilgili firmalar
denetime tabi tutulmakta ve sonuglar yetkili mercilerle iletiimekte ve manipulasyonun
tespiti durumunda ise yayinlanan gunlik bultenler vasitasiyla kamuoyu ile

paylasilmaktadir (Borsa istanbul, 2016).
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Ayrica akademisyenler tarafindan da, calismanin 3. bdliminde detayl olarak
aciklanan finansal bilgi manipulasyonu tahmin modelleri ¢ergevesinde, firmalar
tarafindan kamuya acgiklanan finansal raporlarda yer alan bilgiler; ampirik calismalara

tabi tutulmakta ve manipulasyon uygulamalari tahmin edilmeye caligiimaktadir.

Bu calismada, 01.01.2013 ile 31.12.2016 tarihleri arasinda Borsa istanbul
(05.04.2013 tarihi déncesi istanbul Menkul Kiymetler Borsasi) Sinai Endeksi'nde yer
alan firmalarin, finansal bilgi manipulasyonu uygulamalarina gidip gitmediginin tespit
edilmesi amaclanmaktadir. Bu amaci yerine getirebilmek icin M-Skoru Modeli
kullanilacak olmakla beraber, modelde yer alan bagimsiz degiskenler revize
edilmistir. Calismada, M-Skoru Modelinin segilmesinin nedenleri arasinda; kisa sureli
verilerle sonuca ulasilabilmesi ve finansal bilgi manipulasyonu tespitinde sadece
ihtiyari tahakkuklara degil, ayni zamanda finansal raporlarda yer alan diger finansal

bilgilerin ve finansal oranlarin da kullaniimasi bulunmaktadir.

Yenilenmis bagimsiz degigkenleri ile M-Skoru Modeli, ilgili firmalarin finansal bilgi
manipulasyonu yapip, yapmadiklarini test etmek amaciyla 2014 mali yili icin test
edilecektir. 2014 senesinin secilmesinin temel nedeni, ulkemiz sermaye piyasalari ve
ulkemizin makroekonomik gostergelerinin diger senelere oranla daha istikrarli
olmasidir. Ayni zamanda, modelde yer alan bagimsiz degigkenler revize edildidi icin,
modelin gecerliliginin test edilmesi amaciyla ¢calismamizda yer alan 98 adet firmanin
her biri icin 2014 yili ile beraber, 2015 ve 2016 yillarina iligkin bagimsiz degisken
degerleri hesaplanacaktir. Bu sayede hem finansal bilgi manipulasyonu yapan firma
olarak belirlenen hem de finansal bilgi manipulasyonu yapmayan firma olarak
belirlenen firmalarin, model c¢ergevesinde dogru tahmin edilme olasilig

hesaplanacaktir.

4.2. ARASTIRMA KAPSAMINDAKI FIRMALAR

Pay senetleri, 01.01.2013 ile 31.12.2016 tarihleri arasinda, Borsa istanbul Sinai
Endeksi’nde islem goéren 157 adet firma bulunmaktadir (KAP, t.y.). Bu 157 adet

firmadan;

o 3firma, baska firmalarla birlesmesi sonucu Borsa istanbul’dan ayrildigi,
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o 16 firma, baska firmalarla birlesmesi neticesinde finansal tablolarinin
incelenmesinin hatalara sebep olabilecedi,

o 5 firma, maddi durumlarindaki vyetersizlik nedeniyle Borsa istanbul’dan
cikartildig,

o 23 firma, Borsa istanbul’da farkli bir endekse kaydirildigi,

o 2 firma, iflas etmesi sonucu kapandidi igin Borsa istanbul’dan gikartildigi,

o 10 firma ise, farkli tarihlerde kendi istekleri ile Borsa istanbul’dan ayrildiklari

icin calisma kapsamina alinmamigtir.

Yukarida detayli bir sekilde yazan nedenlerden dolayr 01.01.2013 ile 31.12.2016
tarihleri arasinda, Borsa istanbul Sinai Endeksi'nde islem géren 157 adet firmadan

59'u calisma kapsamina dahil edilmemis, ¢alismaya 98 firma dahil edilmigtir.

Finansal bilgi manipllasyonu yapan ve yapmayan firma ayrimi i¢in Sermaye Piyasasi
Kurulu’'nun 01.01.2013 ile 30.06.2017 tarihleri arasinda yayinlanmis olan Sermaye
Piyasasi Kurulu Haftalik Bultenleri incelenmis ayrica ¢alisma kapsamina dahil edilen
98 adet firmanin, Kamuyu Aydinlatma Platformu internet adresinde yine ayni tarihler
arasinda yer alan firma bildirimlerine bakilmistir. Calismamizda, 01.01.2013 ile
30.06.2017 tarihleri arasinda;

o Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yayinlanan haftalik bdltenlere goére
finansal bilgi manipulasyonu yaptigi kamuoyu ile paylagilan firmalar,

o Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda kamuoyu ile paylastiklari finansal
raporlarinda yer alan ilgili déneme ait “dénem net karn” tutarinda, ilerleyen
yillarda yaptiklari agiklamalar neticesinde degisiklige giden firmalar,

o Yillik bagimsiz denetimleri sonucunda, bagimsiz denetim firmalari tarafindan
“olumsuz goérus” bildirilen veya “gérus bildiriimekten kaginilan” firmalar,

manipulator firma olarak kabul edilmistir.

Yukarida yazan kosullar dikkate alindigi zaman analiz kapsamindaki 98 firmadan
12’si finansal bilgi manipllasyonu yapan (manipulatér) firma olarak kabul edilmistir.
Manipulator firmalarin listesi ve neden manipulator olarak kabul edildikleri hakkinda

detayh bilgi asagida verilmigtir:

o ACSEL pay adl Aciselsan Acipayam Seluloz Sanayi ve Ticaret A.S: Firma
2012 yihh mali tablolarinda, kidem tazminati karsiliklari Gzerinden ayrilan
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ertelenmis vergi hesaplamasinda hata yapmis ve bu hatanin etkisini TMS 8
uyarinca geriye donuk olarak duzeltmek yerine 31.12.2013 tarihinde sona eren
yila ait ké&r zarar tablosunda muhasebelestirmigtir. Bu hata ve devaminda
muhasebe kurallarina uygun olarak dizeltme yapilmamasi nedeniyle firmanin
hem 2012 hem de 2013 yillarina ait 6 aylik ve yillik finansal raporlari, bagimsiz
denetim firmasi tarafindan sartli goérus ile kamuoyu ile paylagiimigtir.

ALYAG pay adh Altinyag Kombinalari A.S.: TMS 12 standardi uyarinca;
“‘gecmis mali zararlar ve vergiden indirilebilir gecici farklardan kaynaklanan
ertelenmis vergi varliklari, yakin gelecekte vergiye tabi yeterli kar elde etmek
suretiyle s6z konusu farklardan yararlanmanin kuvvetle muhtemel olmasi veya
gelecekte ilgili farklarin ortadan kalkmasinin muhtemel olmasi durumunda
kayitlara alinmahdir”. Bagimsiz denetim firmasinin 2015 ve 2016 yillari
icerisinde yapmis oldugu degerlendirme sonucunda, firmanin ertelenmis vergi
varligindan yararlanmasina imkén verecek dizeyde mali kéri gerekli olan
zaman dilimi iginde elde etmesine mumkun gorilmemistir. Bu yuzden firmanin
2015 ve 2016 yillarina ait 6 aylik ve yillik finansal raporlari, bagimsiz denetim
firmasi tarafindan sarth goérts ile kamuoyu ile paylasiimistir. Bu durum
neticesinde firmanin 2015 ve 2016 yillarina ait ddnem net zararinin ve birikmig
zararlarinin dogru olarak kamuoyu ile paylasilmamasi s6z konusu olmustur.
Ayrica firmanin 31.12.2016 tarihli finansal raporlarinda, vadesi 1 yili gegmis
tahsilati belirsiz alacagina herhangi bir karsilik ayirmadigi tespit edilmigtir.
ATPET pay adh Atlantik Petrol Urlinleri Sanayi ve Ticaret A.S.: 03.04.2015
tarin ve 2015/9 sayili Sermaye Piyasasi Kurulu Bulteni'nde, firmaya Petfer
Madeni Yag Sanayi ve Ticaret Sirketinden ve Bio Yag Tekstil Endustriyel
Uriinler Pazarlama Sanayi ve Ticaret Sirketinden olan alacaklarina; 2012,
2013 ve 2014 yillik finansal tablolarinda karsilik ayirmamasi nedeniyle ceza
verilmigtir. Ayrica ayni donemlerdeki, bagimsiz denetim raporlarinda bu durum
belirtiimis ve bagimsiz denetim sonucu “sartli” olarak kamuoyu ile
paylasiimistir. Firma devam eden 2015 ve 2016 vyillarinda da finansal
tablolarinda, ilgili alacaklar igin karsilik ayirmamistir. Ayni zamanda bagimsiz
denetim firmasi tarafindan, firmanin 30.10.2012 tarihinde imzalamis oldugu
'‘Bilgisayar Yazilimi ve Kurulumu Sdézlesmesi' kapsaminda baslatmis oldugu
uretim ekipmaninin otomasyon yazilim programi i¢in vermis oldugu is

avanslarin bir kisminin, 2014 ve 2015 yillari igerisinde hareketsiz oldugu ve
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mal veya hizmetin protokole uygun olarak sonuglanmadigi ayrica mal ve
hizmet alimlarinin gergeklestigini gosterecek bir belge tevsik edilmedigi tespit
edilmistir. Firma ise bu duruma iliskin herhangi bir 6zel durum agiklamasi
yapmamigtir.

BAGFS pay adl Bagfas Bandirma Gubre Fabrikalar A.$.: Firma 2012, 2013
ve 2014 yih finansal tablolarinda, kur farklarinin bor¢lanma maliyeti olarak
aktiflegtiriimesinde kimdulatif yontemde yapilan temsili faiz maliyeti hesabini
yatirrm doéneminin tamami icin hesaplamistir. 8 no'lu Turkiye Muhasebe
Standardi hikdmlerine goére firmanin bu hesaplamayi yaparken, ilgili her bir
muhasebe donemi igin ayri olarak hesaplanmasi gerekmektedir.

BURCE pay adlh Burgelik Vana Sanayi ve Ticaret A.$.: TMS 2 standardi
uyarinca; “stoklar maliyetin ya da net gergeklesebilir degerin disuk olani ile
degerlendiriimelidir’. Firmanin 2013 yilina ait finansal tablolarinda ayirmis
oldugu toplam kargiliklar (405.933 TL) toplami ile bagimsiz denetim firmasi
tarafindan yapilan denetim sonucunda hesaplanan kargilik tutari (980.933 TL)
arasinda fark bulunmaktadir. Firmanin s6z konusu dizeltme etkilerini TMS 8
standardi uyarinca geriye donuk olarak duzenlemesi halinde, 31.12.2013 ve
31.12.2012 tarihlerindeki finansal raporlarinda stoklar hesabir 575.000 TL
tutarinda azalacak ve birikmig zararlari ise ayni tutarda artacaktir ancak firma
bdyle bir islem gerceklestirmemistir. Buna ilaveten bagimsiz denetim firmasi,
firmanin 2013 yilina ait kar veya zarar ve diger kapsamli gelir tablosunda
kayitlarina yansittigi 271.577 TL tutarindaki stok karsilik rakaminin 1 Ocak
2012 tarihinden 6nceki donemlerde ayrilmis olmasi gerektigi tespit etmigtir.
Ayrica firma, 31.12.2013 tarihli finansal tablolarinda, toplam 517.000 TL
tutarinda ertelenmis vergi varhigini ileriye donuk karlilik beklentileri nedeniyle
muhasebelestirmistir. Ancak, bagimsiz denetim firmasinin TMS 12 uyarinca
yapmis oldugu degerlendirme sonucunda, firmanin bu ertelenmis vergi
varliginin yaklasik 434.000 TL tutarindaki kismindan yararlanmasina imkan
verecek duzeyde mali kari gerekli olan zaman dilimi i¢cinde elde etmesine
yonelik belirsizlik oldugu kanaati hakimdir. Bu durum nedeniyle firmanin 2012
yilhina ait yilhk ve 2013 yilina ait 6 aylik finansal raporlari, bagimsiz denetim
firmasi tarafindan sarth gorus ile kamuoyu ile paylasiimistir.

COMDO pay adhi Componenta Dokumculik Ticaret ve Sanayi A.S.: Firma
2014 wyili icerisinde, elinde bulunan atik maddelerini hammadde olarak
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kullanmaya yoénelik bir proje baslatmistir. Bu duruma istinaden firmanin
31.12.2015 tarihli finansal tablolarinda bu projeye iligkin 8.210.918 TL
(31.12.2014 tarihli finansal tablolarinda 7.756.925 TL) tutarindaki uUretim
maliyetlerini aktiflestirmis ve stoklar hesabi igerisine dahil etmistir. Bu tutar
tahmini net gerceklesebilir deger Uzerinden hesaplanmigstir ancak TMS 2
uyarinca; “stoklar hesabi proje esnasinda gergeklesen maliyetleri Uzerinden
muhasebelestirmeli ve stok maliyeti attk maddesinin defter degerinin sifir
olmasi nedeniyle sadece ilave yapilan doénustirme maliyetlerini icermelidir”.
Yukarida yazan nedenlerden 6tird, firmanin 2014, 2015 ve 2016 yillarina ait
hem 6 aylik ve hem de yillik finansal tablolari, bagimsiz denetim firmasi
tarafindan sarth gorus ile kamuoyu ile paylasiimistir.

CMBTN pay adli Cimbeton Hazirbeton ve Prefabrik Yapi Elemanlari Sanayi ve
Ticaret A.S.: 29.08.2014 tarih ve 2014/25 sayili Sermaye Piyasasi Kurulu
Bilteni’nde; firmanin ana ortadi olan Cimentas Izmir Cimento Fabrikasi ile
iligkili taraf iglemlerinin incelenmesi sonucunda; Sermaye Piyasasi Kanunu’na
aykiri olarak, 20.03.2009 tarihi itibariyle ana ortak olan Cimentas tarafindan
katlanilan toplam 101.811.908 TL finansman giderinin, Cimbeton tarafindan
ustlenilmesine karar verildigi beyan edilmistir. Bu karar sonrasi firmanin 2009,
2010, 2011, 2012 ve 2013 finansal raporlarinda yer alan finansman giderleri
ve donem kar tutarlarinin dizeltiimesi gerekmektedir.

CMENT pay adli Cimentas izmir Cimento Fabrikasi T.A.S.: 29.08.2014 tarihli
2014/25 sayili Sermaye Piyasasi Kurulu Bulteni’nde, firmanin Cimbeton
Hazirbeton ve Prefabrik Yapi Elemanlari Sanayi ile iligkili taraf iglemlerinin
incelenmesi sonucunda; Sermaye Piyasasi Kanunu’na aykiri olarak,
20.03.2009 tarihi itibariyle Cimentas tarafindan katlanilan toplam 101.811.908
TL finansman giderinin, Cimbeton tarafindan Ustlenilmesine karar verildigi
beyan edilmistir. Bu karar sonrasi firmanin 2009, 2010, 2011, 2012 ve 2013
finansal raporlarinda yer alan finansman giderleri ve dénem kar tutarlarinin
dizeltiimesi gerekmektedir. Ayrica yine ayni biltende; firmanin iligkili oldugu
ana ortaginin (Cementir Holding) bir bagli ortakhgindan, 2005 yilinda satin
alinan firma paylarinin 20.03.2009 tarihinde yine ayni tutar Uzerinden
(emsallerine gb6re duslik bir bedelle) ana ortaga satilmasi nedeniyle

Cimentas’in malvarliginin ortulu olarak ana ortaga aktarildigi beyan edilmigtir.
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o ERSU pay adli Ersu Meyve ve Gida Sanayi A.S.: 27.02.2015 tarih ve 2015/5
saylll Sermaye Piyasasi Kurulu Builteni'nde; SPK tarafindan yapilan
denetimler neticesinde, firmanin 2012, 2013 ve 2014 donemlerine ait finansal
tablolarinda stok hesabinda gercege aykiri kayitlar vyapilarak, firma
malvarliginin azalmasina yol acildiginin tespit edildigi beyan edilmistir.

o KARSN pay adli Karsan Otomotiv Sanayii ve Ticaret A.S.: 27.01.2014 tarihli
2014/2 sayil Sermaye Piyasasi Kurulu Bulteni’'nde, firma tarafindan Heksagon
Mihendislik ve Tasarim A.$.den yapilan tasarim ve muihendislik hizmeti
alimlarinda emsallerine gore bariz sekilde farkli fiyat uygulanmasi sonucunda,
firmanin malvarliginin iligkili oldugu Heksagon Muhendislik lehine faiz harig¢
toplam 8.174.314 TL tutarinda azaltildiginin tespit edildigi beyan edilmistir.

o NUHCM pay adli Nuh Cimento Sanayi A.S.: 17.07.2014 tarih ve 2014/21 sayili
Sermaye Piyasasi Kurulu Bilteni’nde, 2008 ile 2011 yillar arasinda firmanin
demir cevherini, emsallerine gore daha yuksek fiyatlar Uzerinden satin almasi
nedeniyle firmanin faiz haric toplam 4.538.424 TL tutarinda zarara
ugratildiginin tespit edildigi beyan edilmistir.

o PARSN pay adli Parsan Makina Pargalari Sanayii A.S.: Firmanin 31.12.2014
tarihli finansal raporlarinda, firmanin bagh ortakhidir OMTAS A.S.’de gorevli bir
calisanin guveni kotuye kullanmasi sonucu, 2012 ve 2013 donemlerine ait
raporlanan konsolide finansal tablolarda duzeltmeler yapilmak zorunda
kalindi§i1 beyan edilmistir. Bu dizeltmeler sonucu, firmanin 31.12.2013 tarihine
ait net donem kari 435.119 TL ve 31.12.2012 tarihine ait net donem Kari
455.040 TL azalmistir.

Calisma kapsamindaki 98 firmadan geriye kalan 86 firma ise, finansal bilgi
manipulasyonu yapmayan firma (kontrol firmasi) olarak kabul edilmistir. Kontrol

firmasi olarak kabul edilen firmalarinin listesi Ek-1’de yer almaktadir.

4.3. ARASTIRMADA KULLANILAN MODEL

Arastirma modeli; ¢alismanin 3. bolimunde bahsedilen finansal bilgi manipulasyonu
tespit modelleri arasinda yer alan M-Skoru Modelidir. Arastirmada kullanilacak

finansal bilgi manipulasyonu tespit modeli olarak, M-Skoru Modelinin segilmesinin iki
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temel nedeni bulunmaktadir. Bunlardan birincisi, finansal bilgi maniptlasyonu
uygulamalarinin tahmin edilmesine iliskin diger modellerin gogunda sadece ihtiyari
tahakkuklar Uzerinden manipulasyonun tahmin edilmeye c¢alisiimasi, M-Skoru
modelinde ise; finansal tablo kalemlerinde yillara gére olusan degisimlerin ve finansal
tablolarda yer alan bilgiler vasitasiyla elde edilen finansal oranlarin da, tahmin modeli
kapsaminda analize dahil edilmesidir. Calismamiza dahil edilen 98 firmanin 49y,
2013 ile 2016 yillari arasinda “faaliyetlerden kaynaklanan nakit akimlari” tutari
Uzerinde degisiklik yapmistir. Sadece bu durum dahi, Ulkemizde tahakkuklar
Uzerinden finansal bilgi manipulasyonu tespitinin zorlugunu ortaya koymaktadir. Bir
diger neden ise, Ulkemizde yer alan firma verilerinin ancak 1980’li yillardan itibaren
Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan kayda alinmaya baslamasi ve Borsa istanbul’da
islem gobren firma verilerinin ise 1995 yilindan itibaren BIST veri tabaninda
kaydedilmeye baslamasi nedeniyle uzun doénemli veri bulma sikintisidir. Ayrica
finansal tablo verileri Uzerinden manipulasyonun tespit edilebilmesi igin finansal
bilgilerin kargilastirilabilir olmasi zorunludur. Finansal bilgiler, igletmelerin hem yillar
itibariyle kendi icerisinde hem de sektdrdeki diger firmalarla karsilastirilabilmelerine
olanak sagliyor ise faydalidir. Ulkemizde firmalarin finansal tablo sunumlarina iligkin
son degisiklik 07.06.2013 tarih ve 2013/19 sayili Sermaye Piyasasi Kurulu Bulteni ile
yayinlanmigtir. Bu degisiklikle beraber; “tazminat yukumluluga araligi mekanizmasi
uygulamasinin kaldiriimasi, tanimlanmis fayda planlarinda akttieryal kar/zararinin,
finansal durum tablosu yerine, diger kapsamli gelir altinda yansitilmasi ve kisa ve
uzun vadeli personel sosyal haklari ayriminin, personelin hak etmesi prensibine gore
degil de yikimlulagan tahmini ddeme tarihine gore belirlenmesi” gerekmektedir. ilgili
degisiklik sonucu, c¢alismada incelenecek olan 98 firmanin 40'inin 2012 yil
surdarulen faaliyetler vergi 6ncesi kar rakamlarinda degisiklik olmustur. Bu ylzden
calismanin saglikli olabilmesi adina, finansal bilgi maniptlasyonu uygulamalari
tespitinde, firmalarin 2013 ile 2016 yillari arasinda kamuoyu ile paylastiklari veriler
kullanilacaktir. Bu durum c¢alismada, kisa dénem verileri Gzerinden finansal bilgi
manipulasyonunu tahmin edebilen bir yontemin kullaniimasini zorunlu kilmaktadir.
Bircok finansal bilgi manipulasyonu tahmin modelinde analiz i¢in uzun vadeli veri

gerekirken, M-Skoru Modeli i¢in sadece iki yillik veri kullanimi yeterlidir.

M-Skoru Modelinde, bir firmanin finansal bilgi maniplilasyonu yapip yapmadigini

tespit etmek igin manipulasyon skoruna bakilir ve bu skorun hesaplanmasi igin sekiz
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bagimsiz degisken bulunmaktadir. Bu modelde yer alan sekiz bagimsiz degiskenin
yedisi endeks verisi olarak belirlenmistir. Modelde kullanilan bagimsiz degigkenler
ise; ticari alacaklar endeksi, brut kar marji endeksi, varlik kalitesi endeksi, brut
satislardaki buyume endeksi, amortisman endeksi, pazarlama, satis ve dagitim ile
genel yonetim giderleri endeksi, kaldirag endeksi ve tahakkuklarin toplam varliklara

orani olarak belirlenmistir (Beneish vd., 2012, s.31).

Yukaridaki kisimda da beyan edildigi gibi, calismamiza dahil edilen 98 firmanin 49'u,
2013 ile 2016 yillar arasinda, faaliyetlerden kaynaklanan nakit akimlar tutan
Uzerinde degisiklik yapmigtir. M-skoru Modelinde kullanilan sekiz bagimsiz
degiskenden biri olan; tahakkuklarin toplam varliklara oranini hesaplanirken, firma
faaliyetlerinden saglanan nakit akim tutarlarina ihtiyag vardir. Ancak bu bagimsiz
degiskenin kullaniimasi, ¢alismanin sonuglari agisindan saghkh  sonuglar
vermeyecegi icin bu degisken calismada kullanilacak bagimsiz degiskenler arasinda
yer almayacaktir. M-Skoru Modelinde yer alan diger 7 badimsiz degisken ise,
calismada kullanilacak badimsiz degiskenlere dahil edilmis ancak besinin (ticari
alacaklar endeksi, brut kar marji endeksi, varlik kalitesi endeksi, brut satiglardaki
blyime endeksi ve pazarlama, satis ve dagitim ile genel yonetim giderleri endeksi)

hesaplanmasi icin kullanilan denklemlerde dedisiklikler yapilmistir.

Beneish, Lee ve Nichols’'un (2012) calismasinda; ticari alacaklar endeksi, brut kar
marji endeksi, brut satislardaki buyume endeksi ve pazarlama, satis ve dagitim ile
genel yonetim giderleri endeksi hesaplanirken, ilgili hesaplar ile brat satiglar
arasindaki iliskiye bakilmistir. Ancak modelimizde, bu endeksler hesaplanirken brut
satiglar yerine hasilatin kullaniimasinin daha dogru sonuclar verecegine
inaniimaktadir. Bilindigi Uzere hasilat hesaplanirken brat satiglardan; satig iadeleri,
satis iskontolari ve diger indirimler disulmektedir. Bu sayede firmalarin sadece brut
satiglar hesabindan degil satig iadeleri, satig iskontolari ve diger indirimler hesaplari
uzerinden de yapabilecegi hileler tespit edilmis olacaktir. Ayrica, varlik kalitesi
endeksinin hesaplanmasi i¢in kullanilan denklemde de degisiklige gidilmistir. M-
Skoru Modelinde bu endeks hesaplanirken “[1 - (Dénen Varliklar ; + Maddi Duran
Varliklar {) / Toplam Varliklar { / 1 - (Dénen Varliklar +; + Maddi Duran Varliklar ;) /
Toplam Varliklar ;] denklemi kullaniimistir (Beneish vd., 2012, s.31). Ancak
modelde bu endeksin; maddi duran varliklar hesaplari hari¢ duran varliklarin, toplam

varliklara oraninda, ardisik iki yilda meydana gelen degisimleri gostermesi gerektigi
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beyan edilmistir. Bu ylUzden bu endeksin hesaplanmasi igin kullanilan denklemde

dizeltme yapilmistir.

Bu yedi bagimsiz degiskenin yani sira, surdurulen faaliyetler vergi oncesi karinin

hasilata orani bagimsiz degiskeni de ¢calismaya eklenmistir.

Modelimizde yer alan bagimsiz degigkenler, hesaplanma yontemleri ve bu

degiskenlerin neden modele eklendigi hakkinda detayli bilgiye asagida yer verilmigtir:

o Ticari Alacaklar Endeksi (TAEN): Bu endeks, ardisik iki yildaki ticari alacaklar
ile hasilat arasindaki iligkiyi gostermektedir. Firmalarin satis politikalarinda bir
degisiklik olmamasi durumunda, bu endeksin dogrusal bir egilim gostermesi
beklenmektedir. Bu endeksteki buylk bir artig, firma karlarinin artmasi
amaclyla gergekte var olmayan veya konsinye satis yapildigl veya grup ici
firmalarin cari hesaplari Uzerinden ticari alacak olusturmak amaciyla satis
yapilmis izlenimi vermeyi amaglayan muhasebe islemi gerceklestirildigi
anlamina gelmektedir. Bu yuzden bu durum, finansal bilgi manipulasyonu
uygulamalari ile iligkilendiriimektedir. Bu endeksin hesaplanigi asagidaki
gibidir:

Ticari Alacaklar ;/ Hasilat
Ticari Alacaklar .1/ Hasilat .1

o Brut Kar Marji Endeksi (BKME): t-1 yilindaki brat kar marjinin, t yilindaki brut
kar marjina oranidir. “Brit Kar Marji = (Hasilat - Satilan Mallar Maliyeti) /
Hasilat” seklinde hesaplanmaktadir. Endeksin degerinin 1’den buylk olmasi,
karlardaki dususun gostergesidir. Piyasa tarafindan bu durum, firmanin
gelecegdine iligkin soru igaretleri yaratacaktir. Bu yuzden bu durumda olan
firmalarin, gelirlerinde artis veya giderlerinde azalis gOstererek, karlarini
yukseltmek amaciyla finansal bilgi manipllasyonu uygulamalari yapma
ihtimallerinin yuksek oldugu kabul edilmektedir. Bu endeksin hesaplanigi
asagidaki gibidir:

Brut Kar Mariji 11
Brut Kar Marji ¢
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o Varlik Kalitesi Endeksi (VKEN): Bu endeks; maddi duran varliklar hesaplari
hari¢ duran varliklarin yani maddi olmayan duran varliklarin, toplam varliklara
oraninda, ardisik iki yilda meydana gelen degisimleri gostermektedir. Bu
endeks degerinin 1’den blyudk olmasi, firma giderlerinin aktiflestirildigi yani
finansal bilgi manipllasyonu yapildi§gi anlamina gelebilmektedir. Bir 6nceki
sayfada bahsedilen sebepten dolayl bu endeksin hesaplanisi asagidaki gibi

duzenlenmigtir:

(Duran Varliklar ; - Maddi Duran Varliklar ;) / Toplam Varliklar ;
(Duran Varliklar .1 - Maddi Duran Varliklar ;) / Toplam Varliklar .,

o Hasilat Buyime Endeksi (HBEN): M-Skoru Modelinde bu endeksin adi brut
satiglardaki buyume endeksidir. t yilindaki hasilatin, t-1 yilindaki hasilat
rakamina oranidir. Her ne kadar, hasilat bUylme endeksi yuUksek olan
firmalarin hepsinin, manipulasyon yaptigi sdylenemez ise de istikrarli bir
hasilat biilyime orani, yéneticiler (izerinde bir baski yaratmaktadir. istikrarli
olarak hasilati artan firmalarin, mali performanslarinda disus yasadiklarinda,
pay senetleri fiyatlarinda yuksek miktarda distis meydana geliyorsa; bu firma
yoneticilerinin, bu kayiplardan kaginmak amaciyla finansal bilgi manipulasyonu
girisiminde bulunacaklari varsayilabilir. Bu endeksin hesaplanigi asagidaki
gibidir:

Hasilat ;
Hasilat i1

o Amortisman Endeksi (AMEN): t-1 yilindaki amortisman oraninin, t yilindaki
amortisman oranina bdlinmesi ile bulunur. “Amortisman Orani = Birikmis
Amortismanlar / (Birikmis Amortismanlar + Maddi Duran Varliklar)” seklinde
hesaplanmaktadir. Bu oran, firmalarin kendilerine ait olan maddi duran
varliklarinin faydali émar tahminlerini yukari/asagi yonlu revize ederek veya
gider azaltici/arttirici farkli bir amortisman hesaplama ydntemine gegis
yaparak, finansal bilgi manipulasyonu uygulamalarina yonelebilecegi ihtimali
nedeniyle modele eklenmigtir. Bu ylzden amortisman endeksi ile finansal bilgi
manipulasyonu vyapilmis olma ihtimali arasinda pozitif bir iliski oldugu

varsayllmaktadir. Bu endeksin hesaplanigi asagidaki gibidir:
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Amortisman Orant .4
Amortisman Orani

o Pazarlama, Satis ve Dagitim ile Genel Yonetim Giderleri Endeksi (PSGY): Bu
endeks, ardisik iki yildaki hasilat ile pazarlama, satis ve dagitim giderleri ve
genel yonetim giderleri arasindaki iligkiyi gOsterir. Satis rakamlarinda;
pazarlama, satis ve dagitim ile genel yonetim giderlerine gore orantisiz bir
artis olmasi, firmanin giderlerinin disuk gdsterdigi veya satis rakamlarini
yuksek gosterdigi seklinde yorumlanmaktadir ve firmanin finansal bilgi
manipulasyonu yapmis olma ihtimalini artirmaktadir. Bu endeksin hesaplanisi
asagidaki gibidir:

(Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri ; + Genel Yonetim Giderleri ;) / Hasilat ;
(Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri .1 + Genel Yonetim Giderleri ;) / Hasilat .4

o Kaldirag Endeksi (KAEN): Bu endeks, ardisik iki yildaki kaldirag endekslerinin
oranlanmasi ile bulunur. “Kaldirag Endeksi = Toplam Borglar / Toplam
Varliklar’ seklinde hesaplanmaktadir. Toplam borg¢lardan kasit, uzun vadeli
yabanci kaynaklar ve kisa vadeli yabanci kaynaklarin toplamidir. Bu endeksin
degerinin 1’den buylk olmasi, kaldirag kullaniminda bir artis oldugu yani
bor¢clanmanin arttigi anlamina gelmektedir. Bu endeks; bor¢ sdzlesmesi
kosullarini yerine getirememe durumunda olan firmalarin, bu durumundan
kaginabilmek amaciyla kazanglarini manipule etme ihtimallerinin yuksek
olmasi nedeniyle modele dahil edilmistir. Bu endeksin hesaplanigi asagidaki
gibidir:

Kaldirac Endeksi ;
Kaldirag Endeksi .1

o Surdirilen Faaliyetler Vergi Oncesi Karinin Hasilata Orani (SKHO): Bu
bagimsiz degiskenin c¢alismaya eklenmesindeki temel amag; M-Skoru
Modelinde pazarlama, satig ve dagitim giderleri ile genel yonetim giderlerinin
finansal bilgi manipulasyonu uygulamalarinin tespitinde kullanilan bagimsiz
degiskenler arasinda yer almalarina ragmen, faaliyet giderlerinden bir digeri
olan arastirma ve gelistirme giderleri ile finansman giderlerinin yer

almamasidir. Surdurulen faaliyetler vergi 6ncesi karinin hesaplanabilmesi igin,
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brit kardan faaliyet giderleri ve finansman giderleri dusulmelidir.
Calismamizin 3.3. bolimunde yer alan ampirik arastirmalarda, finansal bilgi
manipulasyonunun tespitinde Ozellikle arastirma ve gelistirme giderleri ile
finansman giderleri hesaplarinin kullanildigi bunun temel nedeninin ise,
dénem karini etkilemek amaciyla bu giderlerin aktiflestiriimesi ihtimali oldugu
goze carpmaktadir. Bir firmanin hasilati ile surdirulen faaliyetler vergi dncesi
kar arasinda pozitif bir iligki oldugu varsayillmaktadir. Eger hasilattaki yildan
yila artig ile surdUrllen faaliyetler vergi oncesi karindaki artis birbirleri ile
paralel degilse firmanin finansal bilgi maniplilasyonu yapmis olma ihtimalinin

oldugu sdylenebilir. Bu bagimsiz degiskenin hesaplanisi asagidaki gibidir:

Surdirulen Faaliyetler Verqi._(")ncesi Kar ( / Haslilat ;
Surdurdlen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari .1 / Hasllat 1

Calismamizda, manipulatér firmalar ve kontrol firmalari igin yukarida detaylari ile
acliklanan bagimsiz degigkenler, probit regresyon analizi ile test edilecektir. Bu amaci
yerine getirebilmek icin, denklemin sag tarafindaki her bir bagimsiz degiskenin
katsayisi ve hata terimi hesaplanacaktir. Bu baglamda, ¢alismamizda kullanilacak

nihai model agagidaki gibidir:

Mi = B* Xraen + B Xaxme + B2 Xvken + B* Xusen + B> Xaven + B® Xpsay + B’ Xkaen + B°
XskHo * €

M; : Kukla degiskeni ( Finansal bilgi manipulasyonu yapan firmalar icin 1;

yapmayanlar i¢in 0 degeri almaktadir)

BL, B% B3, B, B, B®, B, B® : Bagimsiz degiskenler icin bulunan regresyon katsayisi

X7AEN, XBKME: XVKEN XHBEN, XAMEN, XPsay, XkaEN, XskHo - Bagimsiz degiskenler
€ . Hata terimi

4.4. ARASTIRMANIN BULGULARI

Calismanin bu kisminda oOncelikle, her bir bagimsiz degisken icin manipulator
firmalar ve kontrol firmalarinin 2014, 2015 ve 2016 yili finansal verileri, dagilim
Ozellikleri agisindan analiz edilecektir. Devaminda 2014 yilina ait finansal veriler, ilgili
firmalarin finansal bilgi manipllasyonu yapip, yapmadiklarini test etmek amaciyla

probit regresyon analizine tabi tutulacaktir. Calismanin bu kisminda son olarak,
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modelin test edilebilmesi amaciyla probit regresyon analizi sonucu elde edilen
degerler, K-ortalamalar kimeleme analizine tabi tutulacak ve 98 adet firmanin 2014,
2015 ve 2016 yillan igin finansal bilgi manipulasyonu yapip yapmadiklari tespit

edilmeye caligilacaktir.

4.4.1. Bagimsiz Degiskenlerin Dagilim Ozellikleri

Calismanin 4.2. kisminda belirlenen manipulatdr ve kontrol firmalarinin 2013 ile 2016
yillarina ait finansal verileri, ¢alismanin 4.3. béliminde bahsedilen Ticari Alacaklar
Endeksi (TAEN), Brat Kéar Marji Endeksi (BKME), Varlik Kalitesi Endeksi (VKEN),
Hasilat BUyume Endeksi (HBEN), Amortisman Endeksi (AMEN), Pazarlama, Satis ve
Dagitim ile Genel Yonetim Gideri Endeksi (PSGY), Kaldirag Endeksi (KAEN) ve
Surdurilen Faaliyetler Vergi Oncesi Karinin Hasilata Orani (SKHO) bagimsiz
degiskenleri i¢cin dagiim Ozellikleri agisindan analiz edilmigtir. Analiz sonuglari,

asagida bulunan Tablo 7’de yer almaktadir.

Tablo 7°de yer alan sonuglar dikkate alindigi zaman, M-Skoru Modelinden alinan yedi
bagimsiz degiskenin besinde (TAEN, BKME, VKEN, AMEN ve PSGY) Beneish vd.
(2012) calismasina paralel sonuglar elde edilmistir (s.33). M-Skoru Modelinin
orijinalinde yer almayan ancak finansal bilgi manipulasyonunun tespitinde yardimci
olmasi i¢cin modele eklenen surdurtlen faaliyetler vergi dncesi karinin hasilata orani
(SKHO) bagimsiz degiskeninin dagihm sonuglarina bakildigi zaman da, manipulator

firmalar ve kontrol firmalari agisindan bir farklilasma oldugu gértlmektedir.
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Tablo 7. Manipulator Firmalar ve Kontrol Firmalari igin 2014-2016 Yillari Arasi
Bagimsiz Degigkenlerin Dagilm Ozellikleri

Firma Turu KONTROL MANIPULATOR
Bagimsiz Degisken FIRMALARI FIRMALAR

Ortalama 1,038 1,374

TAEN
Ortanca 1,019 1,162
Ortalama 1,081 1,106

BKME
Ortanca 0,976 1,054
Ortalama 1,197 3,671

VKEN
Ortanca 1,002 1,015
Ortalama 1,102 1,083

HBEN
Ortanca 1,100 1,055
Ortalama 1,055 1,060

AMEN
Ortanca 0,998 0,993
Ortalama 1,020 1,161

PSGY
Ortanca 1,007 1,056
Ortalama 1,066 1,047

KAEN
Ortanca 1,022 1,046
Ortalama 0,875 1,405

SKHO
Ortanca 0,921 0,933

Tablo 7°’de, Ticari Alacaklar Endeksine (TAEN) iliskin sonuglar dikkate alindigi
zaman; manipulator firmalarin, kontrol firmalarina gére daha yuksek duzeyde kredili
satis yapmis olduklari gortlmektedir. Beneish vd. (2012) calismasinda da paralel
sonuglar elde edilmistir (s.33). Bunun temel sebebi; manipulator firmalarin gercekte
var olmayan satiglari finansal tablolarinda varmis gibi géstererek veya konsinye satis
yaparak, kar rakamlarini arttirmaya yonelik finansal bilgi manipllasyonu
yapmalaridir. Bu ylzden manipulatér firmalarin, ticari alacaklar endeksi sonuglarinin

kontrol firmalarina oranla daha ylksek ¢ikmasi beklenilen bir sonugtur.

Brut Kar Marji Endeksine (BKME) iligkin Tablo 7’de yer alan sonuglar dikkate alindigi
zaman; Beneish vd. (2012) galismasina paralel olarak, manipulator firmalarda,
kontrol firmalarina oranla daha yuksek sonuglar elde edilmistir (s.33). Daha 6nce de
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beyan edildigi gibi bu endeksin degerinin 1’den buylk olmasi, karlardaki distsun
gOstergesidir. Piyasa tarafindan bu durum, firmanin gelecegine iligkin soru isaretleri
yaratacaktir. Bu ylzden bu durumda olan firmalarin, gelirlerinde artis veya
giderlerinde azalis gOstererek, karlarini ylkseltmek amaciyla finansal bilgi

manipulasyonu uygulamalari yapma ihtimallerinin yliksek oldugu kabul edilmektedir.

Varlik Kalitesi Endeksi (VKEN) hakkinda Tablo 7’de yer alan sonuglara bakildigi
zaman, manipulator firmalarinin varlik kalitelerinin, kontrol firmalarina gore neredeyse
uc kati oranda kotu oldugu sonucu ortaya cikmaktadir. Beneish vd. (2012)
calismasinda da, varlik kalitesi endeksinde paralel sonuglar elde edilmistir (s.33). Bu
endeks, firma giderlerinin, gider olarak kaydedilmek yerine aktiflestiriimesi vasitasiyla
kadr rakamlarinin yukseltimesini yani finansal bilgi manipulasyonu vyapilp
yapilmadigini anlamak igin modele eklenmistir. Endeks sonucu ortaya ¢ikan rakam

arttikga, firmanin aktiflestirmeye gittigi sdylenebilir.

Tablo 7°de yer alan Hasilat Buyime Endeksi (HBEN) sonugclari incelendigi zaman;
kontrol firmalarinda, manipulator firmalara oranla yakin olmakla beraber daha yuksek
sonuglar elde edildigi gorulmektedir. Bu verilere goére; kontrol firmalarinin,
manipulator firmalara oranla hasilat rakamlarinda daha istikrarli bir ylkselis oldugu

sonucuna varilmaktadir.

Amortisman Endeksine (AMEN) iliskin Tablo 7’de yer alan veriler dikkate alindigi
zaman, manipulatér firmalarin, kontrol firmalarina gore daha yuksek oranda
amortisman ayirdiklari goértlmektedir. Beneish vd. (2012) calismasinda da,
amortisman endeksinde paralel sonuglar elde edilmistir (s.33). Bu oran, firmalara ait
maddi duran varliklarinin faydali 6mur tahminlerinin yukari/asagi yonlu revize ederek
veya gider azaltici/arttinici farkh bir amortisman hesaplama yontemine gecis yaparak,
finansal bilgi manipulasyonu uygulamalarina yonelebilecegi intimali nedeniyle modele
eklenmistir. Bu ylzden amortisman endeksi ile finansal bilgi manipulasyonu yapiimis

olma ihtimali arasinda pozitif bir iligki oldugu varsayilmaktadir.

Pazarlama, Satis ve Dagitim ile Genel Yoénetim Gideri Endeksinin (PSGY) Tablo 7’de
yer alan sonuglarina bakildigi zaman, manipulator firmalarin, kontrol firmalarina gore;
satis rakamlarinda, pazarlama, satis ve dagitim ile genel yonetim giderlerine gore
orantisiz bir azalig oldugu sonucuna varilmaktadir. Bu durum ilgili firmalarin

pazarlama, satis ve dagitim ile genel yonetim giderlerinin ylUksek gosterildigi veya
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satig rakamlarinin gergekte oldugundan dusuk beyan edildigi seklinde yorumlanabilir.

Beneish vd. (2012) ¢alismasinda da, paralel sonuglar elde edilmigtir (s.33).

Tablo 7’de yer alan Kaldirag Endeksi (KAEN) sonuglari incelendigi zaman; kontrol
firmalarinin, manipulator firmalara gore daha yuksek oranda borglanma yoluna gittigi
gorulmektedir. Bu sonug dikkate alindigi zaman, kontrol firmalarinin manipulatér

firmalara gore ¢ok az farkla bile olsa daha ylksek oranda borglandigi sdylenebilir.

Son bagimsiz degiskenimiz olan, Sirdlrilen Faaliyetler Vergi Oncesi Karinin
Hasilata Orani (SKHO) hakkinda, Tablo 7’de yer alan veriler dikkate alindigi zaman,
manipulator firmalarin, kontrol firmalarina gore ortalamalari gbz 6nline alindiginda iki
kati buydkluginde orana sahip oldugu gdze c¢arpmaktadir. Bu durum, manipulator
firmalarin surdurllen faaliyetler vergi oncesi karlarinin, hasilatlarina gére orantisiz
olarak yuksek oldugu sonucunu ortaya koymaktadir. Bu sonuca goére, M-Skoru
Modeline c¢alismamiz ¢ercevesinde eklenen surdurilen faaliyetler vergi Oncesi
karinin hasilata orani bagimsiz degiskeni ile finansal bilgi manipulasyonu arasinda

bir iliski oldugu soylenebilir.

4.4.2. Regresyon Analizi Sonuglari

Bu kisimda oncelikle kontrol firmalari ve manipulator firmalar agisindan istatistiki
farkhliklar olup olmadiginin belirlenmesi amaciyla, Stata programinda probit
regresyon analizi yapiimig ve sonuglar asagida bulunan Tablo 8'de paylagiimigtir.
Probit regresyon analizinde Stata programinin kullaniimasinin temel nedeni, marjinal
etkinin (marginal effect) sadece bu program yoluyla hesaplanabilmesidir. Probit
regresyon analizi sonucu elde edilen katsayilar, hesaplama igin kullaniimakla
beraber, bagimsiz degiskenlerin, bagimli degisken Uzerindeki etkisini net olarak
gostermemektedir. Bu yuzden marjinal etki katsayisinin da hesaplanmasi énemlidir.
Marjinal etki; bagimsiz degiskenlerdeki degisikligin, bagimli degiskende olusturacagi
degisimi ortaya koyan katsayidir.
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Tablo 8. Manipulatér Firmalar ve Kontrol Firmalari igin 2014 Yilina iligkin Probit

Regresyon Sonuglari

. _ , | Prob>chi®
Gozlem Iteration LR chi Log Pseudo
Model _ (Anlamlihk _ 5
Sayisi (Yineleme) (8) Lo Likehood R
Degeri)
Probit
98 35,16 0,0000 -14,716096 | 0,5443
Regresyon
a. Bagimh Degigken: Manipulator
b. Bagimsiz Degiskenler: TAEN, BKME, VKEN, HBEN, AMEN, PSGY, KAEN, SKHO
dy/dx P>1zl
.. . Standart .
Degisken Coef. (Katsayi) (Marjinal Hat Z-degeri (Anlamlihk
ala
Etki) Degeri)
TAEN* 1.731 ,081 700 2,473 ,013
BKME* 1,883 ,088 878 2,145 ,032
VKEN 197 009 217 908 364
HBEN 1,539 072 2,085 737 461
AMEN* -4,605 -216 2,312 -1,993 ,046
PSGY* 3,765 177 1,648 2,285 022
KAEN 755 ,035 1,228 615 539
SKHO* 421 ,020 205 2,049 ,040
cons (Sabit
3 -7,886 4,262 -1,848 064
Deger)

PROBIT Model: PROBIT(p) = Sabit Deger + BX

(*) : p < 0,05 Glven araliginda anlaml.

Tablo 8'de yer alan analiz sonuglari incelendigi zaman, modelin anlamhlik degerinin

(Prob > chi2) 0,000 oldugu yani %5 guven araliginda anlamli oldugu sonucu dikkati

cekmektedir. Tablo 8'de yer alan Pseudo R? degerine bakildi§i zaman, modelimizde

yer alan bagimsiz degiskenlerin, manipulatér firma ve kontrol firmasi arasindaki

ayrimi %54 oraninda acgikladigi gorilmektedir. Tablo 8'de yer alan gézlem sayisi,

analize tabi tutulan firma sayisina yani 98’e esittir. Yineleme (iteration) iglemi

optimum sonuca ulasabilmek i¢in program tarafindan yapilan tekrarlama iglemidir. Bu

islem log likehood’da degisim olmayana kadar devam etmektedir. LR chi? (likehood

ratio of chi square) ise, anlamlilik degeri hesaplanirken kullanilan orandir.
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Tablo 8'de yer alan Ticari Alacaklar Endeksi (TAEN) bagimsiz degiskenine iliskin
analiz sonuglar dikkate alindigi zaman, %95 guven araliginda anlamh oldugu ve
katsayisinin 1,731 oldugu goérulmektedir. Beneish vd. (2012) ¢alismasinda da, paralel
sonugclar elde edilmistir (s.31). TAEN badimsiz dediskeninin marjinal etki katsayisi
(dy/dx) ise 0,081’dir. Bu durumda, bir firmaya ait ticari alacaklar endeksi arttik¢a,
firmanin manipulasyon yapmis olma ihtimalinin 0,081 kat arttigi sdylenebilir. Bu
sonug¢ bir firmanin ticari alacaklari ile hasilati arasinda paralel bir iligkinin olmasi
gerektiginin ve ticari alacaklar hesabindaki artis ile hasilat hesabindaki artisin paralel
olmamasi durumunda ise ilgili firmanin finansal bilgi manipulasyonu uygulamalarina

yonelmig olma ihtimalinin arttiginin gostergesidir.

Brut Kar Marji Endeksi (BKME) bagimsiz degiskenine iliskin Tablo 8'de yer alan
degerlere bakildigi zaman; Beneish vd. (2012) calismasina paralel olarak, %95
glven araliginda anlamli ve pozitif katsayiya (1,883) sahip sonuglar elde edilmistir.
Bu sonug finansal bilgi manipulasyonunun tespitinde, BKME bagimsiz degiskeninin
istatistiki agidan kullanilabilir oldugunu gdéstermektedir. Ayrica, yapilan analiz sonucu
BKME bagimsiz degiskeninin marjinal etki katsayisi (dy/dx) 0,088 olarak bulunmustur
ve bu durumda, bir firmaya ait brit k&r marji endeksi arttik¢a, firmanin manipuilasyon
yapmis olma ihtimalinin 0,088 kat arttigi séylenebilir. Bu sonug¢ bir firmanin satilan
mallar maliyeti ile hasilati arasinda paralel bir iliskinin olmasi gerektiginin ve satilan
mallar maliyeti hesabindaki artis ile hasilat hesabindaki artisin paralel olmamasi
durumunda ise ilgili firmanin finansal bilgi manipulasyonu uygulamalarina yonelmis

olma ihtimalinin arttiginin goéstergesidir.

Tablo 8'de goruldugu Uzere Amortisman Endeksi (AMEN) bagimsiz degiskeni
negatif bir katsayiya (-4,605) sahiptir ve %95 glven araliginda anlamhdir. AMEN
bagimsiz degiskeninin diger bagimsiz degiskenlere oranla daha yuksek bir katsayiya
sahip oldugu dikkat gekmektedir. Ayni zamanda, AMEN bagimsiz degiskenine ait
marjinal etki katsayisina (dy/dx) bakildigi zaman, bir firmanin amortisman endeksi
azaldikga, manipulasyon yapmig olma ihtimalinin 0,216 kat arttigi sonucuna
ulasiimaktadir. Bu sonu¢ bir firmanin maddi duran varliklari ile bu maddi duran
varliklar icin ayirmis oldugu amortismanlar (birikmis amortismanlar hesabi) arasinda
paralel bir iliskinin olmasi gerektiginin ve bu paralel iligkinin olmamasi durumunda ise
ilgili firmanin finansal bilgi manipulasyonu uygulamalarina yonelmis olma ihtimalinin

arttiginin gostergesidir.
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Pazarlama, Satis ve Dagitim ile Genel Yonetim Gideri Endeksine (PSGY) iligkin
Tablo 8'de yer alan sonuglara bakildigi zaman, PSGY bagimsiz degiskeninin %95
guven araliginda anlamh ve pozitif bir katsayiya (3,765) sahip oldugu gorulmektedir.
PSGY bagimsiz degiskenine iliskin marjinal etki katsayisina (dy/dx) bakildigi zaman
ise, bir firmaya ait pazarlama, satis ve dagitim ile genel ydnetim gideri endeksi
arttikga, firmanin maniputlasyon yapmis olma ihtimalinin 0,177 kat arttigi sonucuna
ulasiimaktadir. Analiz sonuglarina gore PSGY bagimsiz degiskeninin degerinde
olusan artis ile finansal bilgi manipilasyonu yapmis olma ihtimali arasinda pozitif bir
iliski oldugu sdylenebilir. Bu sonuglar dikkate alindigi zaman bir firmanin hasilati ile
pazarlama, satis ve dagitim ile genel yonetim gideri arasinda paralel bir iligkinin
olmasi gerektiginin ve pazarlama, satis ve dagitim ile genel yonetim gideri
hesaplarindaki artis ile hasilat hesabindaki artisin paralel olmamasi durumunda ise
ilgili firmanin finansal bilgi maniputlasyonu uygulamalarina yénelmis olma ihtimalinin

arttiginin gostergesidir.

Tablo 8’de yer alan sonuglara bakildigi zaman %95 glven araliginda anlamh sonug¢
veren son bagimsiz degiskenin Surdiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Karinin Hasilata
Orani (SKHO) oldugu goérulmektedir. SKHO bagimsiz degiskeninin marjinal etki
katsayisi (dy/dx) ise 0,020’dir. Bu durumda, bir firmaya ait strdurilen faaliyetler vergi
oncesi karinin hasilata orani arttikga, firmanin manipilasyon yapmis olma ihtimalinin
0,020 kat arttig1 sdylenebilir. Analiz sonuglarina gére, M-Skoru Modeline galismamiz
cercevesinde eklenen surdarulen faaliyetler vergi oncesi karinin hasilata orani
bagimsiz degiskeni ile finansal bilgi manipulasyonu arasinda istatistiki agidan anlamli
bir iliski oldugunu sdylenebilir. Bu sonuclar dikkate alindi§i zaman bir firmanin
hasilati ile surdurtlen faaliyetler vergi oncesi karinin arasinda paralel bir iligkinin
olmasi gerektiginin ve bu paralel iligkinin olmamasi durumunda ise ilgili firmanin
finansal bilgi manipllasyonu uygulamalarina yonelmis olma ihtimalinin oldugunun

gOstergesidir.

Modelimizde yer alan Varlik Kalitesi Endeksi (VKEN), Hasilat Buyime Endeksi
(HBEN) ve Kaldirag Endeksi (KAEN) bagimsiz degiskenleri istatistiki olarak anlaml
sonuglar vermemektedir. Bu durum dikkate alindigi zaman, kontrol firmalar ve
manipulator firmalarinin bu bagimsiz degiskenlere iligkin verilerinin istatistiki agidan

farklilagsmadigi gorulmektedir.
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Ozet olarak, Tablo 8'de yer alan sonuglar dikkate alindigi zaman, modelimizde yer
alan sekiz bagimsiz degiskenden; besinin (TAEN, BKME, AMEN, PSGY ve SKHO)
%95 guven araliginda anlaml sonuglar verdigi ve u¢unun (VKEN, HBEN ve KAEN)

ise istatistiki olarak anlamh sonu¢ vermedigi sdylenebilir.

4.4.3. Modelin Test Edilmesi

Calismanin bu kisminda, modelin test edilebilmesi icin; 2014 mali yili verileri igin
probit regresyon analizi sonucu elde edilen Mi degerleri dncelikle standartlastiriimis
normal degiskenlere (Zi) ¢evrilecek ve bulunan dederlerin siniflandiriimasi amaciyla
K-ortalamalar kimeleme analizine tabi tutulacaktir. Bu siniflandirma sonucu elde
edilecek degerlere gore; calismamizda yer alan 98 adet firmanin 2014, 2015 ve 2016
mali yillari i¢in finansal bilgi manipulasyonu yapip yapmadiklari tespit edilmeye

calisilacaktir.

Calismanin 4.4.2. kisminda, galismamiza dahil olan firmalara ait 2014 yili bagimsiz
degisken degerleri probit regresyon analizine tabi tutulmustur. Bu analiz sonucu

ortaya c¢ikan katsayilar kullanilarak elde edilen Mi denklemi agagida verilmistir:

Mi = -7,886 + (1,731 x TAEN) + (1,883 x BKME) + (0,197 x VKEN) + (1,539 x HBEN)
+ (-4,605 x AMEN) + (3,765 X PSGY) + (0,755 X KAEN) + (0,421 x SKHO)

Yukarida yazan denklem kullanilarak, 2014, 2015 ve 2016 yillan igin calisma
kapsamindaki 98 adet firmanin Mi degerleri bulunmustur. Devaminda, her firmanin
Mi degeri standartlastirimis normal degiskene (Zi) gevrilmistir. Bunun igin asagida

yer alan denklem kullanilmigtir:
Zi=(Mi—-J)/ 0O

Zi : 1 degiskeninin Z degeri

Mi : | degigkeninin M degeri

M : Ortalama deger
O : Standart Sapma

Yukarida yazan denklem sonucu elde edilen Zi de@erleri, manipulatér ve manipulator
olmayan firma ayrimi yapabilmek i¢cin SPSS programinda K-ortalamalar kimeleme
analizine tabi tutulmus ve sonuglar Tablo 9da paylasiimigtir. K-ortalamalar

kimeleme analizi, gruplanmis verileri benzerliklerine gore siniflandirmak amaciyla
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kullanilan istatistiki bir yontemdir. Analiz sonucu elde edilen kimelerin kendi igindeki
turdeslikleri ve kimeler arasindaki heterojenlik seviyesi yuksektir (Kalayci, 2010,
s.349).

Tablo 9. 2014 Yilina Ait Zi Degerleri igin K-Ortalamalar Kimeleme Analizi Sonuglari

ANOVA
Kimeleme Hata Sig.
Karekok | df (Serbestlik | Karekok | df (Serbestlik F (Anlamlilik
Ortalama Derecesi) Ortalama Derecesi) Degeri)
151,384 1 0,485 292 312,124 0,000
Kime
1 2
Zi -0,06 8,67

Yukarida yer alan Tablo 9°”da ANOVA analizi sonucu anlamlilik degeri (sig.) 0,000
bulundugdu igin, modelin %95 given araliginda anlaml oldugu sonucuna varilabilir. K-

ortalamalar kimeleme analizi sonucuna gore, bir firmanin Zi degeri;

o -0,06 degerinden kuglk ise; firmanin finansal bilgi manipulasyonu yaptigina
dair bir kanit olmadigi,

o -0,06 ile 8,67 degerleri arasinda ise; firmanin finansal bilgi manipulasyonu
yapmis olma ihtimalinin oldugu ve

o 8,67 degerinden ylksek ise; firmanin finansal bilgi maniplilasyonu yapmis

olma ihtimalinin ¢ok yuksek oldugu sonucuna variimaktadir.

Yukarida yazilh olan degerler dikkate alinarak, calismamizda yer alan 98 adet
firmanin 2014, 2015 ve 2016 mali yillar igin finansal bilgi manipulasyonu yapip
yapmadiklari tespit edilmeye cahgsilimigtir. Bu amaci gergeklestirebilmek igin
oncelikle, her firmanin 2014, 2015 ve 2016 yillarina ait Zi degerleri hesaplanmistir.
Devaminda, her bir firma igin bulunan Zi degeri; -0,06’dan yuksek ise firma
manipulator kabul edilmis, -0,06’dan dusik olmasi halinde ise firmanin finansal bilgi

manipulasyonu yapmadigi varsayiimigtir.

Bu cergevede, asagida yer alan Tablo 10’da 6ncelikle 98 adet firma icin 2014, 2015
ve 2016 yillarina iliskin Zi de@erleri belirlenmig ve bu degerler dikkate alinarak her bir
firma igin finansal bilgi manipulasyonu yapmis olma olasiligi tahmin edilmistir. Ayrica

bu tahmin sonuglari, calismamizin 4.2. kisminda belirlenmis olan firma tirleri ile
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(kontrol firmalari ve manipulator firmalar) ile karsilastiriimistir. Bu sayede modelin

gucu test edilmis olacaktir.

Tablo 10. 2014-2016 Yillar1 Arasi Firma Turu ile Model Tahmin Sonuglarinin

Karsilastiriimasi

2014 2015 2016
Pay _ _ Model _ _ Model _ _ Model
Adi Zi Firma Tahmin Zi Firma Tahmin Zi Firma Tahmin
Degeri | Turi Degeri | Turu Degeri | Turi
Sonucu Sonucu Sonucu

ADANA | -0,008 | K K 0,115 | K K 0,420 | K K
ADEL | -0500 | K K 0921 | K K 0,097 K

AFYON | -0,082 | K K 1,125 | K K 1,087 | K K
AKCNS | -0,259 | K K 0,053 | K M 0,113 K M
ATEKS | -1,351 | K K 0175 | K K 0,139 | K K
AKSA | -0004 | K M 0,069 K M 0,124 | K M
ALCAR | -0,054 | K M 0,049 | K M 0,021 K M
ANACM | -0,287 | K K 0,298 | K K 0,779 K M
ASUZU | -0,150 | K K 0,293 | K K 0,443 | K K
ARSAN | 0,182 K M 0,122 | K K 0,120 K M
ASLAN | -0,162 | K K 0,140 K M 0,083 | K K
AYGAZ | -0,004 | K K 0,132 K M 0,106 | K K
BAKAB | -0,118 | K K 0,057 K M 0,089 K M
BANVT | -0,085 | K K 0,010 | K M 0,798 | K K
BTCIM | -0,110 | K K 0,159 | K K 0,118 K M
BSOKE | -0,156 | K K 0,081 K M 0574 | K K
BRKSN | -0,298 | K K 0,794 K M 0281 | K K
BOLUC | -0,611 | K K 0,022 | K M 0,000 | K K
BRSAN | 0,037 | K M 0,401 K M 0,409 K M
BFREN | -0,291 | K K 0172 | K K 0,177 K M
BOSSA | 0,011 | K M 0,145 | K K 0,451 | K K
BRISA | -0,039 | K M 0,245 K M 0,069 | K K
BUCIM | -0,264 | K K 0,015 K M 0,274 K M
CCOLA | -0,185 | K K 0,178 | K K 0,165 | K K

M: Manipiilator Firma, K: Kontrol Firmasi
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Tablo 10. 2014-2016 Yillari Arasi Firma Turu ile Model Tahmin Sonuglarinin
Karsilagtiriimasi (Devami)

2014 2015 2016
Pay Adi | 7 Firma Mode.l Zi Firma Mode.l Zi Firma Mode.l
Degeri | Tiri Tahmin Degeri | Tiri Tahmin Degeri | Tiru Tanmin
Sonucu Sonucu Sonucu
CELHA | -2,154 | K K 0111 | K M 0029 | K M
CEMAS | -0556 | K 0,040 | K M 0,183 | K
CEMTS | -0,078 | K K 0,074 | K K 0,082 | K K
CIMSA | 0,029 | K M 0,016 K M 0,210 | K K
DAGI | -0,253 | K K 0,003 K M 2,457 | K K
DARDL | 0,462 K M -1,028 | K K 0,452 | K K
DMSAS | -0,338 | K K 0,036 K M 0,257 K M
DENCM | -0,457 | K K 1,857 | K K 1,406 K M
DERIM | 0,163 | K M 0,19 | K M 069 | K M
DYOBY | 0,184 | K M 0505 | K K 0550 | K K
EGEEN | -0,583 | K K 0,094 K M 0,795 | K K
EGGUB | -0,745 | K K 0370 | K K 0,817 K M
EGSER | -0,033 | K M 0,256 | K K 0,076 K M
EMKEL | 0,167 K M 0,193 K M 0,064 | K K
ERBOS | 0,106 | K M 0130 | K M 0,791 | K K
EREGL | -0,195 | K K 0111 | K M 0,064 | K M
FMizP | 0688 | K M 0,388 | K K 0,094 | K K
FROTO | -0,333 | K K 0020 | K M 0,055 K M
GEREL | -0534 | K K 0,636 K M 0,800 K M
GOLTS | 0,023 K M 0,078 | K K 0316 | K K
GUBRF | -0,190 | K K 0,405 | K K 0,313 K M
HATEK | -0,447 | K K 0184 | K M 1,054 | K K
HEKTS | 0,006 | K M 0,147 | K K 0,061 | K K
IHGZT | -0,120 | K K 1,810 K M 0542 | K K
IzMDC | -0,651 | K K 0938 | K M 0,386 | K K
JANTS | -0,268 | K K 0,308 K M 0,033 | K M
KRDMA | -0,058 | K M 0,237 K M 0,184 K M

M: Manipiilator Firma, K: Kontrol Firmasi
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Tablo 10. 2014-2016 Yillari Arasi Firma Turu ile Model Tahmin Sonuglarinin
Karsilagtiriimasi (Devami)

2014 2015 2016
Pay Adi Zi Firma Mode.l Zi Firma Mode.l Zi Firma Mode.l
Degeri | Tiri Tahmin Degeri | Tiri Tahmin Degeri | Tiru Tanmin
Sonucu Sonucu Sonucu
KARTN | 0,102 | K M 1,951 | K M 0,219 | K K
KENT | -0,692 | K 0329 | K K 0,082 | K
KONYA | -0,227 | K K 0,279 K M 0,244 K M
KORDS | -0,222 | K K 0,031 | K M 0010 | K M
KRSTL | -1,324 | K K 0,021 K M 0,189 | K K
KUTPO | -0,155 | K K 0,255 | K K 0,304 | K K
MRDIN | -0,209 | K K 0,347 K M 0,003 K M
MRSHL | -0,385 | K K 0,214 | K K 0,592 K M
MERKO | -0,045 | K M 0,377 K M 1,051 | K K
TIRE |-0249 | K K 0,041 | K M 0,209 | K K
NIBAS | -1,162 | K K 0,748 K M 0,151 | K K
OLMIP | -0,200 | K K 0,117 K M 0,665 | K K
OTKAR | -0,018 | K M 0,059 K M 0241 | K K
OYLUM | -1,614 | K K 2,449 K M 0,638 K M
PRKME | 0,119 K M 0,143 K M 12,212 K M
PENGD | -0,584 | K K 0544 | K K 0548 | K K
PETKM | 0,101 | K M 1,765 | K K 0,356 K M
PETUN | -0,035 | K M 0,807 | K K 0,279 K M
PINSU | 0,122 K M 2267 | K K 0,390 K M
PNSUT | 0,208 | K M 1,226 | K K 0,491 K M
PRZMA | 0,190 K M 0,046 K M 0,805 K M
SAMAT | 0,397 K M 1,285 | K K 0,077 | K K
SARKY | -0,083 | K K 0529 | K K 0220 | K M
SASA | -0223| K K 0,101 | K K 0,193 K M
SILVR | -0,353 | K K 0,258 | K K 0,772 K M
SODA | -0,130 | K K 0337 | K K 0,049 | K M
TOASO | 0,295 | K M 0231 | K K 0019 | K M

M: Manipiilator Firma, K: Kontrol Firmasi
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Tablo 10. 2014-2016 Yillari Arasi Firma Turu ile Model Tahmin Sonuglarinin
Karsilagtiriimasi (Devami)

2014 2015 2016
Pay Adi Zi Firma Mode.l Zi Firma Mode.I Zi Firma Mode.l

Degeri | Turu Tahmin Degeri | Turi Tahmin Degeri | Tarii Tanmin

Sonucu Sonucu Sonucu
TUKAS | -1,815 | K K 1,183 | K K 0061 | K M
TUPRS | -0,168 | K 1,639 | K M 0363 | K M
TTRAK | -0,183 | K K 0021 | K M 0190 | K M
TBORG | -0,175 | K K 0,093 | K K 0,104 | K K
USAK |-0,110 | K K 0025 | K M 0289 | K M
UNYEC | -0,025 | K M 0164 | K M 0,149 | K K
VESBE | 0,026 | K M 0025 | K M 0025 | K M
YUNSA | -0,010 | K M 0135 | K K 0,736 | K K
ACSEL | 1,444 | M M 0694 | M M 5129 | K M
ALYAG | 0,321 | K M 0,143 | M M 0288 | M M
ATPET | 0382 | M M 0,092 | M K 0324 | M M
BAGFS | 2,198 | M M 0,600 | M M 0413 | K K
BURCE | 0474 | M M 0,106 | K K 1,122 | K K
COMDO | 0,649 | M M 0,120 | M K 1,169 | M K
CMBTN | 0,722 | M M 0,083 | K K 0262 | K K
CMENT | -0,002 | M M 0060 | K M 1,044 | K M
ERSU | 0,855 | M M 1,457 | M M 0407 | K M
KARSN | 3,082 | M M 0,161 | K K 2059 | K M
NUHCM | 0,020 | K M 0,243 | K K 003 | K M
PARSN | -0,055 | M M 0,649 | K K 0,365 | K K

M: Manipiilatér Firma, K: Kontrol Firmasi

Calismamizin 4.2. kisminda da beyan edildigi Uzere, 01.01.2013 ile 30.06.2017
tarinleri arasinda; i) Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yayinlanan haftalik
blltenlere goére finansal bilgi manipllasyonu yaptigi kamuoyu ile paylasilan firmalar,
i) Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda kamuoyu ile paylastiklar finansal raporlarinda
yer alan ilgili doneme ait “donem net kari” tutarinda, ilerleyen yillarda yaptiklari
aciklamalar neticesinde degisiklige giden firmalar ve iii) yilik bagimsiz denetimleri
sonucunda, bagimsiz denetim firmalarn tarafindan “olumsuz goérus” bildirilen veya

“gorus bildiriimekten kaginilan” firmalar, ilgili yillar i¢cin manipualator firma olarak kabul
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edilmistir. Manipulator olarak kabul edilen 12 firmanin finansal bilgi manipulasyonu

yapmis oldugu vyillar géz énidne alindigi zaman:

o 2014 finansal yili igin galisma kapsamindaki 98 adet firmanin 10’'u manipulator
firma, 88’i ise kontrol firmasi olarak,

o 2015 finansal yili icin ¢galisma kapsamindaki 98 adet firmanin 6’s1 manipulatér
firma, 92’si ise kontrol firmasi olarak,

o 2016 finansal yili i¢in ¢galisma kapsamindaki 98 adet firmanin 3’0 manipulator

firma, 95’i ise kontrol firmasi olarak kabul edilmistir.
Yukarida yer alan bilgiler 1s1ginda, Tablo 10°da yer alan sonuglar incelendigi zaman;

o 2014 yili i¢in; i) manipulatdr kabul edilen 10 adet firmadan 10’unun gelistirmis
oldugumuz model gergevesinde manipulator olarak kabul edildigi (basari orani
%100), ii) kontrol firmasi olarak kabul edilen 88 adet firmadan 55’inin
gelistirmis oldugumuz model c¢ercevesinde finansal bilgi manipllasyonu
yapmayan firma olarak, geriye kalan 33’Unun ise finansal bilgi manipulasyonu
uygulamalarina yonelen firma olarak siniflandirildigi (basari orani %63),

o 2015 yil igin; i) manipulatér kabul edilen 6 adet firmadan, gelistirmis
oldugumuz model c¢ercevesinde 4’GUnlin manipulatér olarak kabul edildigi,
2’sinin ise manipulator olmayan firma olarak siniflandirildigr (basari orani
%67), ii) kontrol firmasi olarak kabul edilen 92 adet firmadan 43’Gnun
gelistirmis oldugumuz model c¢ercevesinde finansal bilgi manipllasyonu
yapmayan, geriye kalan 49’unun ise finansal bilgi manipllasyonu yapan firma
olarak belirlendigi (bagsari orani %47),

o 2016 yili igin ise; i) manipulatdr kabul edilen 3 adet firmadan 2’sinin gelistirmis
oldugumuz model gergevesinde manipulator olarak kabul edildigi, 1’inin ise
manipullatér olmayan firma olarak siniflandirildidi (basari orani %67), ii)
kontrol firmasi olarak kabul edilen 95 adet firmadan 46’sinin gelistirmis
oldugumuz model cergevesinde finansal bilgi manipulasyonu yapmayan,
geriye kalan 49’unun ise finansal bilgi manipulasyonu uygulamalarina yénelen

firma olarak siniflandiriidigi (bagari orani %48) gorulmektedir.

Sonug olarak, 2014, 2015 ve 2016 yillarinin tamami dikkate alindigi zaman
gelistirmis oldugumuz modelin; kontrol firmasi olarak kabul edilen firmalarin %53’Unu

ve manipulatér firma olarak kabul edilen firmalarin %84’Gnd dogru tahmin ettigi
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gorulmektedir. Bu durum dikkate alindigi zaman, M-Skoru Modelinin tlkemiz finansal

piyasalarina gore uyarlanmig halinin bagarili sonuglar elde ettigi sOylenebilir.
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SONUG

Muhasebenin en temel gorevi firmanin mali durumu hakkinda bilgi vermektir. Verilen
bilgiler sadece yoneticiler ve firma sahipleri tarafindan degil ayni zamanda kamu,
yatirrmcilar, musteriler gibi diger c¢ikar gruplari tarafindan da kullaniimaktadir. Bu
yuzden muhasebenin firma ile devlet, kaynak saglayicilari ve kamu arasinda bir
kopru vazifesi gordigu soOylenebilir. Muhasebe duzenlemelerindeki eksiklik ve
yetersizliklerin ve muhasebe politikalarindaki esneklik imkanlarinin, yoneticiler
tarafindan art niyetli kullanimi sonucu firma finansal tablolari gercekte oldugundan
farkl bir sekilde sunulmakta ve firma adina cikar saglanmasina sebep olmaktadir.
Finansal bilgi manipllasyonu ile yoneticiler, ¢algtiklari firmanin durumunu
oldugundan farkh géstermeye ve bu durumdan avantaj elde etmeye ¢alismaktadirlar.
Ornegin firmanin donem karini gercek diizeyinden diisiik gostererek daha az vergi
vermeye veya firmanin doénem karini oldugundan yuksek gostererek firma adina
daha fazla kaynak yaratmaya calismaktadirlar. Ancak unutulmamalidir ki tim bu
manipulatif iglemler kisa vadelidir. Uzun vadede finansal bilgi manipulasyonunun
sonugclari hem ilgili firmalarin kapatilmasina hem de kamu zararina sebep olmaktadir.
Waste Yonetim, Enron, Worldcom, Bernie Madoff ve Lehmann Brothers gibi
manipulasyon skandallari sonucu sadece ilgili firmalar kapatilmamis, bunun yani sira
sermaye piyasalarinda milyarlarca dolarlik bir yikima sebep olmus ve daha da
onemlisi yatirnmcilarin ve diger paydaslarin sermaye piyasalarina olan guivenlerinin
de azalmasina da neden olmustur. Bu ylzden finansal bilgi manipilasyonu kavrami
her gecen gin hem dinyada hem de uUlkemizde daha sik konusulan bir konu haline

gelmigtir.

Yukarida yazan bilgiler 1g1ginda, ginimuz dunyasinda giderek dnemi artiran bir konu
haline gelen finansal bilgi manipulasyonu kavrami bu galismanin odak noktasidir.
Finansal bilgi manipulasyonu kavraminin daha iyi anlasilabilmesi i¢in, ¢alismamizda
oncelikle; finansal bilgi ile ilgili temel kavramlar anlatiimig ayrica finansal bilginin
ekonomideki 6nemine ve faydal finansal bilgi kavramina deginilmigtir. Devaminda
ise, finansal bilgi manipulasyonu ile ilgili genel kavramlar agiklanmaya ¢alisilip, belli
bagli finansal bilgi manipulasyonu turleri, nedenleri, amaglari, yontemleri,

uygulamalari ve tahmin modelleri ele alinmigtir. Calismanin son bolumudnde ise,
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paylari BIST Sinai Endeksi’nde islem goren firmalarin finansal bilgi manipulasyonu

uygulamalarini tahmin etmeye yonelik uygulama galigsmasi yer almistir.

Calismanin temel kisitlarindan bir tanesi, llkemizde sadece Borsa Istanbul’da yer
alan firmalarin, finansal raporlarini kamu ile paylagmalari, diger firmalarin ise finansal
bilgilerini  kamuoyuna sunmamalaridir. Calisma kapsamindaki diger bir Kkisit,
Ulkemizde firmalarin finansal tablo sunumlarina iliskin son degisikligin 2013 yilinda
yapilmasi ve bu durumun sonucu olarak birgok firmanin finansal tablolarinda yer alan
bilgilerin gegmis yillarla karsilastirilamaz hale gelmesi nedeniyle, uzun donem verileri
Uzerinden finansal bilgi manipilasyonunun tespit edilemeyisidir. Son olarak,
manipulator firma ve kontrol firmasi ayrimi yapilirken, Sermaye Piyasasi Kurulu ve
diger denetleyici kurumlarin kamuoyu ile 01.01.2013 ve 01.06.2017 tarihleri arasinda
paylasmis olduklari bilgiler dikkate alinmistir. Dolayisiyla, 2013 ile 2016 vyillan
arasinda finansal bilgi manipilasyonu yapmis oldugu ilerleyen yillarda ortaya
cikarilacak olan firmalarin, model Uzerindeki etkisi hakkinda herhangi bir yorum
yapilamamaktadir. Burada g6z dnunde bulundurulmasi gereken 6énemli bir konu da,
modelimizin yalnizca tahmin amaciyla kullanildigi ve kesin sonuglar vermek yerine

sadece bir 6n kanaat olugsturmayi amagladigi gerceginin unutulmamasidir.

Calismamizda Borsa istanbul Sinai Endeksi’nde yer alan 98 firmanin 2013, 2014,
2015 ve 2016 yillarina ait finansal verileri incelenmis ve firmalar; manipulatér firma ve
kontrol firmasi olmak Uzere iki gruba ayrilmistir. Calismada kullanilan finansal bilgi
manipulasyonu tespit modelinin temelini ise; M-Skoru Modeli olusturmustur. Bu
modelin secilmesindeki temel nedenler ise; i) finansal bilgi manipilasyonu
uygulamalarinin tahmin edilmesine iliskin diger modellerin ¢gogunda sadece ihtiyari
tahakkuklar Uzerinden manipulasyonun tahmin edilmeye calisiimasi, M-Skoru
modelinde ise finansal tablo kalemlerinde yillara gore olusan degisimlerin ve finansal
tablolarda yer alan bilgiler vasitasiyla elde edilen finansal oranlarin da, tahmin modeli
kapsaminda analize dahil edilmesi ve ii) birgok finansal bilgi maniptlasyonu tahmin
modelinde analiz i¢in uzun vadeli veri gerekirken, M-Skoru Modeli igin sadece iki yillik

veri kullaniminin yeterli olusudur.

Calismamiz kapsaminda M-Skoru Modelinin orijinalinde yer alan sekiz degiskenden
yedisi (ticari alacaklar endeksi, brut kar marji endeksi, varlik kalitesi endeksi, hasilat

blylme endeksi, amortisman endeksi, pazarlama, satis ve dagitim ile genel yénetim
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giderleri endeksi ve kaldirag endeksi) kullaniimakla beraber bu degiskenlerden bes
tanesinin (ticari alacaklar endeksi, brut kar marji endeksi, varlik kalitesi endeksi,
hasilat bluyume endeksi ve pazarlama, satis ve dagitim ile genel yonetim giderleri
endeksi) hesaplanmasi igin kullanilan denklemlerde degisiklige gidilmistir. Ayrica
orijinal modelde yer almayan ancak finansal bilgi maniptlasyonunun tespitinde
yardimci olacagina inandigimiz surdurutlen faaliyetler vergi oncesi karinin hasilata
orani bagimsiz degiskeni modele eklenmis ve bu sekiz bagimsiz degisken oncelikle
dagilim o6zellikleri acisindan analiz edilmistir. Sonug¢ olarak, manipulator firmalar ile
kontrol firmalari acisindan her bir bagimsiz degisken icin farklilasma oldugu
gorulmustar. Devaminda, kontrol firmalari ve manipulator firmalar agisindan istatistiki
farkhiliklar olup olmadiginin belirlenmesi amaciyla, 2014 yili bagimsiz degisken
degerleri Stata programinda probit regresyon analizine tabi tutulmustur. Analiz
sonuglarina gore, yukarida yazili olan sekiz bagimsiz degiskenden besinin (ticari
alacaklar endeksi, brut kar marji endeksi, amortisman endeksi, pazarlama, satis ve
dagitim ile genel yonetim giderleri endeksi ve surdurilen faaliyetler vergi oncesi
karinin hasilata orani) %95 guven araliginda anlamh sonuglar verdigi ve dg¢indn
(varhk kalitesi endeksi, hasilat bluyime endeksi ve kaldirag endeksi) ise istatistiki

olarak anlamli olmadigi sonucuna varilmigtir.

Probit regresyon analiz sonuglari incelendigi zaman, modelimizde yer alan sekiz
bagimsiz degiskenden %95 guven araliginda anlamli sonuglar veren ve matrjinal etki
katsayisi pozitif olan dort bagimsiz degisken (ticari alacaklar endeksi, brut kar marji
endeksi, pazarlama, satis ve dagitim ile genel ybénetim giderleri endeksi ve
surdurllen faaliyetler vergi dncesi karinin hasilata orani) bulunmaktadir. Bu dort
bagdimsiz degiskenin hesaplanisinda hasilat hesabi kullanilirken, yine modelimizde
yer alan ve ddénem hasilatin ge¢gmis yil hasilatina boélinmesiyle bulunan hasilat
bluyime endeksi bagimsiz degiskeninin ise anlamli sonu¢ vermedigi dikkat ¢ekici bir
husus olarak ortaya c¢ikmaktadir. Bu durum dikkate alindigi zaman, ulkemizde
finansal bilgi maniplilasyonu uygulamalarina yonelen firmalarin  karlarini
yuksek/dusuk goOsterebilmek igin hasilat hesabini ylUkseltmek/disurmek yerine
satilan mamul maliyeti, pazarlama, satis ve dagitim giderleri, genel yonetim giderleri,
arastirma ve gelistirme giderleri, finansman giderleri ve diger gider hesaplarini
kullandiklari  sdylenebilir. Ayrica, firmalarin varliklarini gergekte oldugundan

yuksek/dusuk gosterebilmek amaciyla birikmis amortismanlar ve supheli ticari
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alacaklar gibi aktif duzenleyici (pasif karakterli) hesaplari kullandiklari hususu bu
¢alismanin ¢ikarimlarindan bir digeridir. Ayni zamanda, modelimize eklemis
oldugumuz surdurulen faaliyetler vergi oncesi karinin hasilata orani bagimsiz
degiskeninin 6zellikle Ulkemizdeki finansal bilgi manipllasyonu tespiti hususunda

bundan sonra yapilacak ¢aligmalarda kullanilabileceg@i soylenebilir.

Calismamizda son olarak, modelin test edilebilmesi amaciyla probit regresyon analizi
sonucu elde degerler, K-ortalamalar kimeleme analizine tabi tutularak siniflandiriimig
ve bu siniflandirma sonrasi elde edilen degerler dikkate alinarak c¢alisma
kapsamindaki firmalarin 2014, 2015 ve 2016 yillari i¢in finansal bilgi maniputlasyonu
yapip yapmadiklari tahmin edilmistir. Analiz sonuclari dikkate alindigi zaman,
modelimizin manipulator firmalar igin; i) 2014 yilinda, 10 firmadan 10 tanesini, ii) 2015
yilinda 6 firmadan 4 tanesini, iif) 2016 yili i¢in ise, 3 firmadan 2 tanesini dogru tahmin
ettigi goralmuistir. Bu durumda, modelimizin manipulatér firma tahmininde %84
oraninda basarih oldugu sonucuna ulasiimaktadir. Kontrol firmalarinin tahmini
konusunda ise modelimizin; i) 2014 yilinda, 88 firmadan 55 tanesini, ii) 2015 yilinda
92 firmadan 43 tanesini, iii) 2016 yil i¢in ise, 95 firmadan 46 tanesini dogru tahmin
ettigi gorulmastir. Bu sonuglar 1s1ginda, modelimizin genel anlamda kontrol firmasi
tahmin basarisinin %53 oldugu tespit edilmistir. Sonug olarak, M-Skoru Modelinin
ulkemiz finansal piyasalarina gore uyarlanmis halinin basarili sonuglar elde ettigi

sOylenebilir.

Bu c¢alismanin sonugclari her ne kadar bir tahmin olsa ve kesin olduklari beyan
edilemese de, hem bundan sonraki arastirmalar icin hem de Sermaye Piyasasi
Kurulu ve diger denetleyici kurumlar igin onemli ipuglar verdigi soOylenebilir.
Oncelikle, galismanin 4.3. kisminda da beyan edildigi gibi; calismamiza dahil edilen
98 adet firmadan 49unun, 2013 ile 2016 yillari arasinda bagimsiz denetimden
gecmis finansal raporlarinda yer alan faaliyetlerden kaynaklanan nakit akimlari
tutarinin bir sonraki yilin finansal raporunda degistiriimesi dikkat edilmesi gereken
onemli bir husustur. Bu ylzden, Sermaye Piyasasi Kurulu ve diger denetim
kurumlarinin, firmalarin  bagimsiz denetimden gec¢mis finansal raporlarinda
degisiklige gitmeleri halinde cezai igleme gitmeleri ve mevcut sistemde oldugu gibi
sadece degisikligin degdil ayni zamanda degisikligin nedenlerinin de kamuoyu ile
detayll bir sekilde paylasiimasinin saglanmasi bu calismanin Onerilerinden bir

tanesidir. Ayrica, galismamizda istatistiki agidan anlamli sonuglar veren bagimsiz
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degiskenler incelendigi zaman; Ulkemizde vyer alan firmalarin finansal bilgi
manipulasyonu uygulamalarina yoneldikleri zaman, hasilat hesabi yerine gider
hesaplarinda ve/veya aktif dulzenleyici (pasif karakterli) hesaplarda manipulatif
islemler yapmaya calistiklari dikkate alinarak, denetleyici kurumlarin denetim
calismalari esnasinda ve finansal bilgi manipulasyonu (zerine bundan sonra

yapilacak olan galismalarda bu tir hesaplara odaklaniimasinda fayda vardir.

Bundan sonra finansal bilgi manipulasyonu Uzerine yapilacak olan galismalarin ise;
islem bazli manipllasyon kavramina yonelmeleri onerilebilir. Firma degerini etkilemek
veya firma hakkinda yaniltici izlenim birakmak amaciyla firmanin pay senetlerinde
alim-satim islemini yapmak yoluyla gergeklesen maniptlasyon tirl olan islem bazli
manipllasyon, Borsa Istanbul’da en cok karsilasilan manipilasyon tirlerinden bir
tanesidir. Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yayinlanan 2013 yilinin 32 sayih
haftalik bilteninde dahi 9 farkh pay senedinde islem bazl manipulasyon yapildiginin
tespit edildigi gorulebilir. Ayrica halka ilk kez arz edilen firmalarda, finansal bilgi
manipulasyonu uygulamalarinin sikhkla kullanildigini  kanitlamistir. Bu konuda
ulkemizden bir 6rnek vermek gerekir ise, GCS Metal Cati izolasyon Taahhit ve
Sanayi Anonim Sirketi'nin hisselerinin Borsa Istanbul’a ihracinin hemen éncesinde
mali ve finansal raporlarinin kasith bir sekilde degistirildigi, Sermaye Piyasasi Kurulu
incelemeleri sonucunda ortaya c¢ikarimis ve SPK'nin 07.09.2015 tarihinde
yayinladigi 2015/24 sayil haftalik bulteninde beyan edilmistir. Yukarida bahsedilen
konular disinda, analist beklentilerinin yonetim Uzerinde olusturdugu baski ve bu
durumun finansal bilgi manipulasyonu ile iligkisi hakkinda yoneticiler ile ylz ylze
gorusme ve/veya anket galismasi yapilmasi 6nerilebilir. Bu konu hakkinda Tarkiye’'de
cok fazla galisma olmadidi gbze ¢carpmaktadir. Son olarak, politik ve yasal faaliyetler
ile finansal bilgi manipulasyonu arasindaki iliski konusunda da Ulkemizde ¢ok fazla
calisma yapimamigtir ve bu konu hakkinda literatire eklenecek yeni caligmalar
fayda saglayacaktir.
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DARDL pay adli Dardanel Onentas Gida Sanayi A.S.,

DMSAS pay adli Demisas Dokim Emaye Mamdlleri Sanayii A.S.,
DENCM pay adli Denizli Cam Sanayii ve Ticaret A.S.,
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DERIM pay adl Derimod Konfeksiyon Ayakkabi Deri Sanayi ve Ticaret A.S.,
DYOBY pay adli Dyo Boya Fabrikalari Sanayi ve Ticaret A.S.,

EGEEN pay adli Ege Endustri ve Ticaret A.S.,

EGGUB pay adli Ege Glbre Sanayii A.S.,

EGSER pay adll Ege Seramik Sanayi ve Ticaret A.S.,

EMKEL pay adli Emek Elektrik Endustrisi A.S.,

ERBOS pay adl Erbosan Erciyas Boru Sanayii ve Ticaret A.S.,
EREGL pay adli Eregli Demir ve Celik Fabrikalari T.A.S.,

FMIZP pay adli Federal-Mogul izmit Piston ve Pim Urtim Tesisleri A.S.,
FROTO pay adh Ford Otomotiv Sanayi A.S.,

GEREL pay adll Gersan Elektrik Ticaret ve Sanayi A.S.,

GOLTS pay adh Goéltas Goller Bolgesi Cimento Sanayi ve Ticaret A.S.,
GUBRF pay adli Gubre Fabrikalan T.A.S.,

HATEK pay adli Hateks Hatay Tekstil isletmeleri T.A.S.,

HEKTS pay adli Hektas Ticaret T.A.S.,

IHGZT pay adli ihlas Gazetecilik A.S.,

|IZMDC pay adli izmir Demir Celik Sanayi A..S.,

JANTS pay adli Jantsa Jant Sanayi ve Ticaret A.S.,

KRDMA pay adli Kardemir Karabuk Demir Celik Sanayi ve Ticaret A.S.,
KARTN pay adli Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret A.S.,

KENT pay adli Kent Gida Maddeleri Sanayii ve Ticaret A.S.,

KONYA pay adli Konya Cimento Sanayii A.S.,

KORDS pay adli Kordsa Teknik Tekstil A.S.,

KRSTL pay adli Kristal Kola ve Mesrubat Sanayi Ticaret A.S.,

KUTPO pay adli Kitahya Porselen Sanayii A.S.,

MRDIN pay adli Mardin Cimento Sanayii ve Ticaret A.S.,

MRSHL pay adli Marshall Boya ve Vernik Sanayi A.S.,

MERKO pay adli Merko Gida Sanayi ve Ticaret A.S.,

TIRE pay adli Mondi Tire Kutsan Kagit ve Ambalaj Sanayi A..S.,
NIBAS pay adli Nigbag Nigde Beton Sanayi ve Ticaret A.S.,

OLMIP pay adli Olmuksan International Paper Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S.,
OTKAR pay adli Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi A.S.,

OYLUM pay adh Oylum Sinai Yatirmlar A.S.,

PRKME pay adli Park Elektrik Uretim Madencilik A.S.,
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PENGD pay adli Penguen Gida Sanayi A.S.,

PETKM pay adl Petkim Petrokimya Holding A.S.,

PETUN pay adli Pinar Entegre Et ve Un Sanayii A.S.,

PINSU pay adli Pinar Su Sanayi ve Ticaret A.S.,

PNSUT pay adli Pinar Sat Mamulleri Sanayii A.S.,

PRZMA pay adli Prizma Press Matbaacilik Yayincilik Sanayi ve Ticaret A.S.,
SAMAT pay adli Saray Matbaacilik Kagit¢ilik Kirtasiyecilik Tic. ve Sanayi A.S.,
SARKY pay adli Sarkuysan Elektrolitik Bakir Sanayi ve Ticaret A.S.

SASA pay adli Sasa Polyester Sanayi A.S.,

SILVR pay adl Silverline Endustri ve Ticaret A.S.,

SODA pay adli Soda Sanayii A.S.,

TBORG pay adli Tark Tuborg Bira ve Malt Sanayii A.S.,

TOASO pay adli Tofas Turk Otomobil Fabrikasi A.S.,

TUKAS pay adli Tukas Gida Sanayi ve Ticaret A.S.,

TUPRS pay adli Tupras Turkiye Petrol Rafineleri A.S.,

TTRAK pay adli Tark Traktor ve Ziraat Makineleri A.S.,

USAK pay adli Usak Seramik Sanayii A.S.,

UNYEC pay adli Unye Cimento Sanayi ve Ticaret A.S.,

VESBE pay adli Vestel Beyaz Esya Sanayi ve Ticaret A.S.,

YUNSA pay adh Ylnsa YUunla Sanayi ve Ticaret A.S..



