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MUHASEBE MANIPULASYONU iLE HiSSE SENEDI VOLATILITESI ARASINDAKI ILiSKI
UZERINE BORSA ISTANBUL (BIST)’DA BiR UYGULAMA

OZET

Isletmeler tarafindan sunulan finansal tablolar ¢ogu zaman bu tablolarin kullanicilari tarafindan
incelenmekte ve yatirim karari verme siirecinde etkili olmaktadir. Bazi isletmelerin sunduklari finansal
tablolarindaki bilgiler olmas1 gerektiginden daha farkli gosterilerek finansal tablo kullanicilarini
yaniltabilmektedir. Dolayisiyla karini artiran ya da artmis gibi gosteren isletmelerin hisse senetlerine olan talepte
de artig olabilecektir. Bu amagla bazi isletmeler finansal performanslarimi daha iyi gostermek i¢in muhasebe
politikalarinda ~ degisikliklere —gidebilmektedir. Isletmeler alternatif muhasebe politikalar1 kullanarak
yatirimeilarin algilarint gesitli yonlerde etkilemeye ¢aligirlar. Yoneticiler yatirimeilart hisse senedi satin almaya
ikna edebilmek icin cesitli muhasebe politikalar1 icinden bilingli olarak yaptiklari se¢imlerle yatirimeilart
yaniltarak onlarda kar beklentisi olusturma cabasi igerisine girebilmektedirler. Bu ¢aligmada, Beneish modeli
kullanilarak hisse senetleri BIST ta islem goren imalat sanayiindeki isletmelerin manipiilasyon yapma egilimi ile
hisse senedi volatilitesi arasindaki iliski arastirlmistir. ilgili sirketlerin 2014-2019 yillara ait finansal
tablolarindan elde edilen, manipiilasyon ve pay senedi degisimlerine neden olabilecek degiskenler lojistik
regresyon yontemi ile analiz edilmistir. Analiz sonucunda muhasebe manipiilasyonuna agik degiskenlerin, hisse
senedi getirisi, hisse basina kazang ve piyasa degeri/defter degeri olabilecegi sonucuna varilmustir.

Anahtar Kelimeler: Muhasebe Manipiilasyonu, Volatilite, Hisse Senedi, Beneish Modeli

JEL Smiflandirma Kodlar: F37, G17, M40

A PRACTICE ON BORSA ISTANBUL (BIST) ON THE RELATIONSHIP BETWEEN ACCOUNTING
MANIPULATION AND SHARES VOLATILITY

ABSTRACT

Financial statements presented by businesses are often reviewed by the users of these statements and are
effective in the investment decision-making process. By showing the information in the financial statements
presented by some companies differently than they should be, they can mislead users of financial statements.
Therefore, there may be an increase in the demand for the stocks of businesses that increase their profits or
appear to have increased. For this purpose, some businesses may make changes in their accounting policies in
order to better show their financial performance. Businesses try to influence the perceptions of investors in
various ways by using alternative accounting policies. In order to convince investors to buy stocks, managers can
make an effort to create profit expectations by misleading investors by making conscious choices among various
accounting policies. In this study, using the Beneish model, the relationship between the manipulation tendency
of the enterprises in the manufacturing industry whose stocks are traded on the BIST and the stock volatility has
been investigated. Variables that may cause manipulation and stock exchange changes obtained from the
financial statements of the relevant companies for the years 2014-2019 were analyzed using the logistic
regression method. As a result of the analysis, it is concluded that the variables open to accounting manipulation
can be stock return, earnings per share and market value / book value.

Keywords: Accounting, Accounting Manipulation, Volatility, Stock, Beneish Model, Stock Return
JEL Classification Codes: F37, G17, M40
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1. GIRiS

Isletmeler tarafindan sunulan finansal tablolar ¢ogu zaman bu tablolarin kullanicilari
tarafindan incelenmekte ve yatirim kararn verme siirecinde etkili olmaktadir. Bazi igletmelerin
sunduklar finansal tablolarindaki bilgiler olmas1 gerektiginden daha farkli gosterilerek finansal
tablo kullanicilarini yaniltabilmektedir. Alternatif muhasebe politikalar1 i¢inden bu amaca uygun
olarak segilen muhasebe politikasiyla yapilan donem sonu karindaki istege goére artis veya azalig
muhasebe manipiilasyonunu meydana getirmektedir.

Gelismekte olan ve gelismis pay piyasalarinda, piyasalarin manipiilasyona tabi olma olasilig
piyasanmn etkinligi agisindan son derece Onemli bir problemdir. Manipiilasyon, internette sohbet
odalardaki yanlis sdylemlerle, iceriden bilgi alma yoluyla veya yanlis bilgilerin yayilmas1 gibi farkli
yollarla ortaya ¢ikabilir. Ayrica, biiyiik blok islemlerinin fiyatlar1 etkileyebilecegi iyi bilinmektedir.
Ornegin, biiyilk miktarda hisse senedi satin alarak, bir yatirimei fiyat1 yiikseltebilir ve yiikselen
fiyattan hisse senetlerini satarak kar edebilir. Aym sekilde satig kararlar1 da hisse senedinin fiyatini
diistiriir, bu durumda diger yatirnmcilar hisse senedinin fiyatinin daha da yiikselecegi diisiincesine
kapilip hisse senedi alabilir, fiyatlar diigme egilimi gdsterince zarar etmemek igin satabilirler. Bu
durum manipiilasyonu meydana getirmis olur (Aggarwal ve Wu, 2006: 1916). Genel olarak
manipiilasyon literatiirde, bir¢ok kisi tarafindan farkli zaman araliklariyla eksik rekabet, i¢erden
Ogrenenlerin ticareti, bilgi eksikligi vb. gibi ifadelerle ¢aligmalarda yer verilmistir (Caligkan, 2015:
381). Muhasebe manipiilasyonunda ise isletmeler, alternatif muhasebe politikalar1 arasindan yaptiklar
secimlerle donem karlarmi, gelir tablosu kalemlerini ve bilangolarin1 gergekte oldugundan farkli
sekillerde yansitarak yatirimcilarin kararlarint manipiile edebilirler. Bunun sonucunda da hisse senedi
fiyatlarinda degisiklikler meydana gelmektedir.

Sirketlerin muhasebe manipiilasyonlarima bagvurup bagvurmadiklarinin  l¢limiiniin
yapilabilecegi konusunda birgok c¢alisma ve model yapilmistir. Bu Olgiimlerin yapilabilmesine
yardimei olan geleneksel modeller (Endiistri, De Angelo, Jones, Diizeltilmis Jones ve Healy Modeli)
ve karma modeller (Spathis ve Beneish Modeli) bulunmaktadir. Bu ¢alismada BIST’ta islem goren
sirketler ilk olarak Beneish Modeli kullanilarak manipiilasyon yapma ihtimali olan ve olmayan
sirketler olarak gruplandirilmig, daha sonra ise hisse senedi fiyat getiri oranina gore hisse fiyatlariin
yillik bazda getiri hesaplamalar1 yapilmistir. Son olarak manipiilasyon yapan ve yapmayan sirketlerin
hisse senedi getirileri, fiyat-kazang orani, TobinQ ve hisse basina kazan¢ orani ile arasindaki iligki
aciklanmaya caligilmstir.

2.MUHASEBE MANIPULASYONU, NEDENLERI VE AMACLARI

Sahte finansal raporlama olarak da adlandirilan muhasebe manipiilasyonu, genel olarak
yatirimcl ¢ekmek igin bir firsat gibi algilanan ve bu amaca yonelik olarak yapilan cesitli eylemlerin
rasyonellestirilmesidir. Bu eylemler, belirli finansal hedeflere ulagsmak i¢in yillik mali tablolar ve vergi
beyannameleri {izerinde yapilan gergege uygun olmayan degisiklikler sayesinde yatirimcilara girketin
gelecekteki durumu hakkinda olumlu/olumsuz sinyaller gonderip onlarit manipiile etme amaci
tagimaktadir (Trussel, 2003: 617).

Muhasebe manipiilasyonunun temel nedenlerinden birisi yonetim kurulu iiyelerinin iist diizey
yonetici olmalarindan dolay1 bazi bilgileri saklama istekleridir. Finansal piyasalarin etkin ¢alismamasi
ve fon islerliginin bozulmasi ile sonuglanabilecek olan bilgi kaynakli problemler, cogu zaman
piyasada yer alan taraflardan birinin diger tarafa gore daha c¢ok nitelikli bilgiye sahip oldugu
durumlarda meydana gelmektedir. "Asimetrik bilgi" olarak adlandirilan bu tiir problemler, ayn1 piyasa
kosullarindaki yatirimcilarin sahip olduklar1 bilgiyi diger yatirimecilart yaniltarak veya giliveni
suiistimal ederek, kendileri lehlerine veya diger yatinmcilarin aleyhine kullanmasi olarak
tanmimlanabilir (Esen, 2015: 701). Muhasebe manipiilasyonunun bir diger nedeni, yoneticilerin girket
karlarinin maksimize edilmesini istemeleridir. Bununla birlikte sirketlerin i¢ denetim sistemlerinin
yetersiz ve bagimsiz denetimin kalitesiz olmasit da muhasebe manipiilasyonuna yol agmaktadir.
Bundan dolay1 bagimsiz ve i¢ denetim sorumlularinin ehil ve bagimsiz kisiler olmalar1 gerekmektedir.
Muhasebe manipiilasyonunun diger nedenlerinden biri de tahakkuk esasli muhasebenin yoneticilere
sagladigi esnekliklerdir (Kizil vd., 2016: 4). Bu durum Tablo 1’de 6zetlenmeye calisilmistir (Mulford
ve Comiskey, 2002: 4).
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Tablo 1. Muhasebe Manipiilasyonunun Amaglar1 ve Kazanimlari

Muhasebe Manipiilasyonunun Amaci Elde Edilebilecek Kazanimlar
e  Yiiksek Hisse Senedi Fiyatlari
Hisse Senedi Fiyatlari * DElsﬁk V.Olatﬂite o
e  Yiiksek Isletme Degerinin Olusturulmast
e Diisiik Ozkaynak Maliyeti
e  Bor¢ Maliyetinin Diisiiriilmesi
Bor¢lanma Maliyetleri e  Yiiksek Borglanma Derecesi
e Kredibilitenin lyilestirilmesi
Ydneticilere Yonelik Amaglar e Yiiksek Karla Birlikte Odiil ve Primler
Sirketin Politik Maliyetleri *  Dizenlemelerin Azaltilmast
e Yiiksek Vergilerden Kacinma

Finansal tablo kullanicilarindan biri olan yatirimcilar bu tablolar1t “hisse senetlerinin
gelecekteki fiyatlar:” hakkinda bir tahminde bulunmak i¢in kullanirlar. Bu durum ise yoneticilerin kisa
vadeli hisse senedi fiyatlarina etkide bulunmak amaciyla kar1 manipiile etmelerine neden olmaktadir.
Kisa vadeli yatirim yapmak i¢in bile olsa, yatirnmcilarda yiiksek kar pay1 dagitilacagi beklentisi ortaya
¢ikacagl i¢in yatirimcilar hisse senetlerine daha fazla 6deme yapmaya ikna olurlar. Hisse senedi
fiyatlar1 bu sekilde artis gdsterecegi i¢in sermaye maliyetinin de azalmasina neden olur (Varici ve Er,
2013: 44). Manipiilatif islemler, menkul kiymetlerin sahipliklerinde bir degisme olmadan, menkul
kiymet borsalarinda piyasa fiyatinin saglikli olusmasini engelleyecek bigimde, siirekli alim-satim
islemleri ile yapilabilmektedir. Bunun yaninda baska bir yontem olarak, belirli kisilerin veya
kuruluslarin kendi aralarinda belli tutar, fiyat ve miktar diizeylerinde siirekli olarak menkul kiymet
alim-satim islemi yapmas1 da karsimiza ¢ikmaktadir (Copuroglu ve Korkmaz, 2018: 735).

Yatirimeilarin yatirim kararlarini etkileyen en 6nemli etken risk ve kazang arasindaki iliskidir.
Bu nedenle riske maruz kalacagini bilen yatirnmcilar, yatirimlarini maksimum (optimum) kilmak i¢in
dogru zamanda dogru yatirimi yapacak stratejiler iiretebilmektedirler. Bu amacgla hisse senedi
volatilitesi (dalgalanma seviyesi) kavrami finansal piyasalarin énemli bir unsuru olmustur (Ege ve
Topaloglu, 2019:620). Volatilite, zaman serilerinin risk boyutunu o6lgen Onemli bir degerleme
olciitiidiir. Bu baglamda yiiksek diizeydeki volatilite anlik finansal haberlere, ekonomik politika ve
gelismelere karsi asir1 duyarli oldugundan yatirimeilar agisindan risk unsuru olusturmakta ve yatirim
tercihlerini etkileyebilmektedir.

Diger taraftan TobinQ orami gerek etkin kaynak kullanimi gerekse isletmelerin biiylime
firsatlarinin ve yonetim performansinin bir gostergesi seklinde algilanabilmektedir. Birgok ¢alismada
isletme performansinin 6l¢iim kriteri olan TobinQ orani, James Tobin tarafindan 1969 yilinda
uygulamaya konmustur. Literatiirdeki bir¢ok caligmada sirket performansinin 6lgiimiinde basarili
sonu¢ verebilen Ol¢clim yontemi oldugu konusunda TobinQ orami genel bir kabul gormektedir. Bu
baglamda Morck, Shleifer ve Vishny (1988), McConnel ve Servaes (1990); TobinQ oranini igletme
degerinin gostergesi olarak kullanmuglardir. Lang, Stulz ve Walkling (1991) ise TobinQ oranini
yonetimsel performansin Olgiitii olarak kabul etmislerdir. Literatiirdeki calismalar genel olarak
degerlendirildiginde TobinQ oraninin, genellikle yatinm firsatlarinin cazibesinin dlglilmesinde,
isletme performansinin belirlenmesinde ve isletme kaynak kullanimindaki etkinligin tespit
edilmesinde bir kriter olarak kullanildig1 goriilmektedir (Canbas vd., 2004: 72).

Isletmelerin  finansal performanslarmi  degerlendirmek amaciyla bircok — gdsterge
kullanilmaktadir. Bunlarin en 6nemlilerinden birisi de hisse basina kazang (HBK) oramidir. Hisse
basina kazang, isletmenin net donem kariin dénem igerisinde dolasimda olan hisse senedi sayisina
boliinmesiyle bulunmaktadir. HBK orani bir sirketin farkli donemleri ile farkl sirketlerin ayni donem
performanslarmin  analiz edilmesi agisindan oldukga &nemlidir. Isletmelerin ve ydneticilerin
performanslarmin degerlendirilmesinde, yoneticilerin primlerinin tespit edilmesinde ve yatirimcilarin
hisse senedi alimi sirasinda g6z 6niinde bulundurduklar1 olduk¢a 6nemli bir orandir. Bu orani énemli
kilan bir diger neden de sermaye biiyiikliikleri farkli olan sirketlerin dagitilan karlarin mukayesesi
yapilirken sirket 6lgegi bazinda yaniltici olabilecegidir. Bu nedenle daha dogru bilgi edinebilmek igin
sirketlerin hisse basina ne kadar kar dagittigina bakilmasi gerekir (Sarag, 2012: 22).
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“Borglanma maliyetleri” agisindan bakildiginda ise ge¢mis yillarda kazang bakimindan
stireklilik gosteren bir isletmeye borg vereceklerin risk algisi azalmakta ve bu sayede sermaye
maliyetleri de diigmektedir. Ayrica yeni yapilacak olan bor¢ sdzlesmelerinde risk degerlendirilirken
oncelikli olarak muhasebe rasyolar1 veya kar degerlendirilecegi i¢in kérin manipiile edilmesi, yeni
bor¢ sézlesmeleri yoniinden 6nem kazanmaktadir. Yapilan arastirmalarin da gosterdigi gibi ihlal
edilen borg sozlesmelerine genellikle ilgili yildan 6nce yapilmis olan muhasebe manipiilasyonlari
neden olmaktadir. Kredibilitenin iyi olmasi igletmelerin bor¢lanma maliyetlerinin diigiikk olmasi
anlamima gelir. Bu nedenle isletmeler kredibilitelerini iyilestirmek igin yiikiimliiliiklerini diistik,
varliklarini ve karlarini ise yiiksek gosterme ¢abalaria girebilmektedirler (Varici ve Er, 2013: 45).

“Yonetici primleri” genel olarak isletme kér {izerinden hesaplanmaktadir. Dolayisiyla
yoneticiler hisse senedi degerindeki artislardan veya hisse senedi opsiyonlarindan nakit primler elde
etmektedirler. Bu durumda yoneticiler raporlanan kar1 degistirerek daha fazla prim ve {icret elde etme
yolunu tercih edebilmektedirler. (Demir ve Bahadir, 2007: 108). Bu yoniiyle ele alindiginda
yoneticiler ile ortak eylem icinde bir girkette muhasebe manipiilasyona basvurulmasinin esas nedeni;
isletmenin mali yapismin gergekte oldugundan daha farkli gosterilerek yatirim algilarini etkilemeye
yonelik refah transferinin saglanmasidir. Hisse basina kar degerini etkileyebilecek mali tablo kalemleri
iizerinde yapilan degisikliklerle isletme performansini etkilemek miimkiin olabilmektedir (Varic1 ve
Er, 2013: 45 - 46).

Siiphesiz ki finansal tablolar1 kullanan taraflardan biri de devlettir. Devlet bu tablolari, vergi
alma ya da denetleme yoniinde kullanmaktadir. Ayrica bu tablolardan elde edilen bilgiler, genel
ekonomi politikalarmin belirlenmesinde anahtar ve istatistiksel bilgiler olarak da kullanilabilmektedir.

Dolayisiyla bu durumda isletmeler “politik maliyetleri” azaltmak igin muhasebe manipiilasyonu
yapabilmektedirler (Avsarligil, 2010: 4).

3. LITERATUR TARAMASI

Calisma iki temel aragtirmayr dikkate almaktadir. Birincisi girketlerin Beneish modeli ile
manipiilasyon yapma ihtimalini, ikincisi ise manipiilasyon yapma ihtimalinin hisse senedi volatilitesi
arasindaki iligkisidir. Bu amagla literatiir taramasi hem Beneish modeli ile yapilan hem de
manipiilasyon yapma ile hisse senedi volatilitesini kapsayan g¢aligmalar ile genisletilmistir. Bu
calismalardan bazilar1 asagida 6zetlenmistir.

Beneish (1999), 1982-1988 yillar1 arasinda faaliyet gosteren 74 adet manipiilator, 2.332 adet
manipiilatér olmayan sirket iizerinde yaptig1 calismasinda, manipiilasyonun, olagandisi ticari alacak
artigi, briit karin bozulmasi, aktif kalitesinin diismesi, satislarin artmasi ve tahakkuklarin artmasiyla
birlikte arttigini tespit etmistir.

Kiiciiks6zen ve Kiigiikkocaoglu (2005), yaptiklar: calismalarinda, Beneish (1999) modelini
revize ederek, Tiirkiye’deki sirketlerin finansal bilgi manipiilasyonu uygulamalarini ortaya koyacak bir
model gelistirmislerdir. Bu g¢ercevede olusturulan modeldeki 9 agiklayict degiskenden 6 tanesinin,
IMKB sirketlerince yapilabilecek finansal bilgi manipiilasyonu uygulamalarinin ortaya ¢ikarilmasi
veya tahmin edilmesi agisindan anlamli ve yararli oldugu goriilmiistiir.

Huang, Chen ve Cheng (2005), Tayvan Menkul Kiymetler Borsasi’'nda 1991-2005 yillari
arasinda islem goren sirketlerin yaptiklart muhasebe manipiilasyonunun borsadaki etkisini
arastirmislardir. Elde edilen sonuglara gére muhasebe manipiilasyonunun, hisse senedi fiyatlarinin
piyasa degerinden uzaklagmasina, anormal derecede yliksek islem hacmine ve volatiliteye neden
oldugu yoniindedir.

Kamigh ve Girginer (2010), 1996-2005 yillar1 arasinda Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’nda yaptiklar arastirmada, <’ Aktif Kar Marji’” ve ‘’Hisse Basi Defter Degeri’’ degiskenlerinin
manipiilasyonun tespit edilmesinde dnemli degiskenler oldugunu ve bu degiskenlerin yiiksek olmasi
durumunda manipiilasyon olasiliginin azaldigini tespit etmislerdir.

Roodposthi ve digerleri (2011), 2001-2009 yillar1 arasinda Tahran Borsasi’nda yer alan 397
sirket kapsaminda fiyat manipiilasyonunu tahmin ettikleri ¢aligmada elde ettikleri bulgulara gore sirket
ortaklik yapisi, bilgi seffafligi, firma biyiikliigii, pay likiditesi ve fiyat/kazan¢ oraninin manipiilasyon
tespitinde belirleyici degiskenler oldugunu belirtmislerdir.

126



Muhasebe Manipiilasyonu Ile Hisse Senedi Volatilitesi Arasindaki Iliski Uzerine Borsa Istanbul
(BIST) da Bir Uygulama

Uyar ve Kiiglikkaplan (2011), yaptiklar1 calismalarinda, mali tablolarinda hile veya hata
oldugu tespit edilip SPK haftalik biiltenlerinde yayinlanan firmalarin, hisse senetlerindeki getirinin
etkilenip etkilenmedigini arastirmislardir. Arasgtirmada hile ve hata yaptigi belirlenen 16 sirketin
piyasa getirilerinin 5 giin dncesinde ve sonrasinda degisiklik olup olmadig1 incelenmistir. Calismada
beklenen getirilerin belirlenmesinde piyasa modeli kullamilmustir. Elde edilen sonuglara gore
yatirimeilarin yatirim yaparken hata ve hile bildirimlerini dikkate almadigi belirlenmistir.

Altinbas (2012) ise, IMKB’de kapanis fiyati manipiilasyonunu arastirmak iizere yapmis
oldugu ¢alismada iki veri grubu belirlemistir. Bunlardan ilki 2009-2011 dénemine ait islem hacmi en
az olan 15 sirket, ikinci veri grubu ise 2009-2011 donemine ait manipiilasyon yaptigina dair bulgulara
rastlanan sirketlerdir. Modele giren islem giinlerini kapanis dncesi son 15 dakika olarak belirlemistir.
Caligmanin sonucunda manipiilasyon yapildigina dair su¢ duyurularinda bulunulan sirketlerin yapmis
oldugu manipiilatif hareketlerin genel olarak fiyatlarin yiikseltilmesini hedefledigini gdsteren
caligmalar ile uyumlu bulmustur.

Sayari ve digerleri (2013), yaptiklan ¢alismada, daha 6nce Sayari ve Omri’nin 1996-2003
yillar1 arasinda Tunus Borsasi’nda faaliyet gosteren biiyiik ve kiiclik dlgekli isletmelerin yaptiklari
muhasebe manipiilasyonlarmin etkilerini inceledikleri ¢alismay1 ilerletip 2008 yilina kadar olan
verileri de eklemislerdir. Elde edilenlere gore biiyiik Olcekli isletmelerin vergileri diigiirme amacl
yaptiklari muhasebe manipiilasyonu sonucu hisse senetleri fiyatlarinda diisiis olmustur. Orta 6lgekli
isletmelerin hisse senetlerinin fiyatlarinda ise manipiilasyon sonucu yiikselme oldugu sonucuna
varmuglardir.

Varict ve Er (2013), calismalarinda muhasebe manipiilasyonunun belirlenmesine yonelik
Beneish yontemi ile IMKB 100°de faaliyet gdsteren 39 imalat isletmesinin muhasebe manipiilasyonu
yapip yapmadigini arastirmislar ve 20 isletmenin muhasebe manipiilasyonu yapma ihtimali oldugunu
ortaya koymuslardir. Ayrica, muhasebe manipiilasyonu yapmaya sebep olabilecek firma performans
Olciileri arastirilmis ve aktif devir hizi, finansman oranmi ve faaliyet kar marjinin etkili olabilecegi
ortaya ¢gikarmiglardir.

Gerace ve digerleri (2014), 1996-2009 yillar1 arasinda Hong Kong Borsasinda faaliyet
gosteren 40 sirketin yaptiklart manipiilasyon sonucunda borsadaki hisse senetlerinin fiyat bazinda
degisimini incelemislerdir. Elde edilen sonuglar borsanin manipiilasyon sonrasi donemde olumsuz
etkilendigi ve fiyatlarin yiikseldigini gostermektedir.

Findik ve Oztirk (2016), calismalarinda, Beneish Modeli kullanilarak BIST
imalat sanayinde islem goren sirketlerin finansal bilgi manipililasyonu uygulayip
uygulamadiklar1 ve lojistik regresyon kullanilarak herhangi bir sirketin finansal bilgi manipiilasyonu
yapmis olma ihtimalinin hangi degiskenlerden kaynaklandiginin tespit etmeye calismiglardir. Finansal
bilgi manipiilasyonunun tahakkuk esasina dayali uygulamalardan kaynaklandigi konusunda giiglii
kanitlar ortaya koymuslardir.

Tepeli ve Kaythan (2016), yaptiklar1 ¢alismada, hisse senetleri borsada islem goren 25 gida
isletmesinde manipiilasyon yapilma ihtimalinin ortaya konulmasi amaciyla, Beneish tarafindan
uygulanan yontemin Kiiciiksozen tarafindan Tiirkiye’ye uyarlanan modeli kullanilmislardir.
Calismalarinda, 7 isletmenin manipiilasyon yaptigina dair hicbir siiphenin bulunmadigi fakat 18
isletmenin manipiilasyon yapma olasiliginin bulundugu sonucuna ulasmiglardir.

Cetinel (2016), arastirmasinda Borsa Istanbul’da 2004-2014 yillar1 arasinda faaliyet gdsteren
127 imalat firmasi {izerine g¢aligma yapmistir. Aragtirmasinda, kazang yonetimi ve firmalarin piyasa
degeri iliskisini aragtirmak amaciyla Diizeltilmis Jones Modeli’ni kullanmistir. Elde ettigi sonuglar
kazang yonetimi ile firmalarin piyasa degeri arasinda anlaml1 bir iliski oldugunu gostermistir.

Dissanayake ve Wickramasinghe (2016), Kolombo Borsasi’nda (Sri Lanka), 2011-15 yillar
arasinda 30 sirket tizerine yapmis olduklar1 calismada kazang yonetiminin hisse senedi fiyatlarindaki
dalgalanmalarin1 arastirmiglardir. Elde ettikleri sonuglara gore kazang ydnetiminin hisse senedi
fiyatlarim arttirict etkisi oldugunu tespit etmislerdir.

127



Muhasebe Manipiilasyonu Ile Hisse Senedi Volatilitesi Arasindaki Iliski Uzerine Borsa Istanbul
(BIST) da Bir Uygulama

Ok (2016), Borsa Istanbul’a kote olan hisse senetlerinin islem bazli manipiilasyonlara kars
davranis sekilleri iizerine bir ¢alisma yapmustir. Elde ettigi sonuglara goére manipiilasyon dénemi
boyunca hisse senetlerinin getirisi yapay bir ylikselis gostermistir.

Délen (2016), Borsa Istanbul’da en az 10 yildir islem goren gida sektdriinde
faaliyet gosteren 13 isletmenin, Beneish TR Modeli kullanarak 2013-2014 yillar1 arasinda yaratici
muhasebe uygulamalaria bagvurup manipiilasyon yapip yapmadiklarini ortaya koydugu ¢aligmasinda,
sadece 2 isletmenin yaratict muhasebe uygulamalarina basvurmadigi, digerlerinin ise yapma
olasiliginin oldugu sonucuna ulagmustir.

Ocal vd. (2017), calismalarinda; Tiirkiye’de Beneish Modelini test etmek iizere, SPK
tarafindan UFRS’na aykir1 davranmak, ortiili kazang aktariminda bulunmak veya baska yollarla
manipiile edildigi tespit edilen 31 sirketin 2008-2016 donemine ait 63 adet yillik finansal tablolar ile
muhasebe bazli kazan¢ manipiilasyonu olmadigi varsayilan Borsa Istanbul Ulusal 50 endeksinde yer
alan 30 sirketin ayn1 yillara ait 78 adet yillik finansal tablolarim1 kullanmislardir. Calismada gergek
verilerle test edilen Beneish Modelinin 141 adet yillik finansal tablodan 88’ini dogru siniflayabildigi,
dolayisiyla, Beneish Modelinin mevcut veri ve varsayimlar kapsaminda basar1 oranin %62,41
oldugunu tespit etmiglerdir.

Gemici ve digerleri (2017), yaptiklar1 ¢alismada hisse senedi devir hizi, hisse senedi getirisi,
islem hacmi ve volatilite degiskenlerinin manipiilasyon {izerindeki etkisini incelemislerdir. 2001-2014
donemi ic¢in 273 vakayr manipiilasyon Oncesi ve sonrast seklinde lojistik regresyon ile analiz
etmislerdir. Arastirmanin sonucunda manipiilasyon doneminde devir hizinin, islem hacminin, pay
senetlerinin getirisinin ve volatilitesinin manipiilasyon Oncesi doneme kiyasla belirgin bir artis
gosterdigini tespit etmislerdir.

Wirama ve digerleri (2017), Endonezya Borsas: tizerine yaptiklar1 ¢calisgmada borsada yayilan
sOylentilerin hisse senedi fiyatlar iizerindeki etkilerini incelemislerdir. 3 Agustos 2007 tarihinden 31
Aralik 2008 tarihine kadar yayillan 672 piyasa sdylentisinin manipiile amagh yayildigr ve
yatirimcilarin karar verme siireglerinde etkili oldugu sonucuna varmuslardir.

Mammen ve Edakalathur (2019), yaptiklar1 calismada halka acik sirketlerin yaptiklar
manipiilasyonlar sonucu hisse senedi fiyatlarinin degisimini incelemislerdir. Calismada Volkswagen,
Toshiba ve Valeant Pharmaceuticals sirketlerini incelemislerdir. Elde edilen sonuglarda her sirketin
hisse senetlerinin farkli etkilendigini gdzlemlemislerdir. Volkswagen ve Valeant Pharmaceuticals
sirketlerinin hisse senedi fiyatlar1 diisiis gosterirken, Toshiba’nin hisse senetlerinde anlamli bir
degisim olmadig1 sonucuna ulagmislardir.

Giiner ve Kurnaz (2020), Beneish TR modeli ile hisse senetleri BIST Kimya, Petrol, Plastik
endeksinde islem goren 24 sirketin finansal tablolarinda muhasebe manipiilasyonu yapilip
yapilmadiginin belirlenmesi amaciyla yaptiklari ¢aligmalarinda, 7 sirketin muhasebe manipiilasyonuna
bagvurduguna iliskin herhangi kanitin bulunmadigi, 17’sinin ise muhasebe manipiilasyonu yaptiklaria
iliskin bulgular oldugunu ortaya koymuslardir.

4. ARASTIRMA METODOLOJISi
4.1. Arastirmanin Amaci, Kapsami ve Kisitlar

Bu calismanin amaci, BIST’te islem goren imalat sanayii sirketlerinin, Beneish Modeli
kullanilarak muhasebe manipiilasyonu yapma olasilig1 yiiksek olan sirketlerin tespiti ve bu sirketlerin
hisse senedi getirisi ve volatilite degiskenligi arasindaki etkisini aragtirmaktir. Caligsmanin kapsamini
BiST’te islem géren imalat sanayinin farkli alt sektdrlerinde yer alan sirketler olusturmaktadir.
Analizler, 2014-2019 yillar1 arasinda diizenli olarak yillik verilerine ulagilabilen 154 sirketle
yapilmustir. Yillik bazda hisse senedi fiyatlar1 FINNET ve BIST veri tabanindan alinmstir.

Bu calismanin kisiti, aragtirmanin konusunu olusturan imalat sanayi isletmelerinin farkli
sektorlerde bulunmasidir. Ciinkii manipiilasyon uygulamalarina bagvurma ihtimali isletmelerin yer
aldig1 sektore gore degisebilmekte ve bu da manipiilasyona bagvurma ihtimalini artirabilmektedir.
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4.2. Arastirmanin Yontemi ve Modeli

Bu c¢alismanin temel amaci muhasebe manipiilasyonu yaptigr tespit edilen sirketlerin
belirlenen yillar arasinda hisse senedi fiyatlarindaki artis veya azalislara neden olabilecek ve
dolayisiyla hisse senedi volatilitesini etkileyebilecek degiskenler arasinda farklilik olup olmadigini
belirlemektir.

Bu aragtirmada 5 bagimsiz 1 bagimli degisken kullanilmistir. Bagimli degisken olarak,
muhasebe manipiilasyonu yaptig1 tespit edilen sirketler “1”, muhasebe manipiilasyonu yapmayan
sirketler “0” rakamu ile temsil edilmigtir. Ilgili bagimsiz degiskenler ise Tablo 2’de agiklanmustir.

Tablo 2. Bagimsiz Degiskenler ve Ag¢iklamalari

Bagimsiz Degiskenler Aciklama
HSG Yillik Hisse Senedi Getirisi
PD/DD Piyasa Degeri / Defter Degeri
F/K Fiyat / Kazang Orant
TobinQ Mevcut Sermayenin Piyasa Degeri/Mevcut Sermayenin Yenileme Maliyeti
HBK Hisse Bagina Kazang

Calismada hisse senetlerinin ilgili yillara ait getirileri hesaplanirken, yillik getiri hesaplarindan
faydalanilmistir. BIST resmi web sitesinden elde edilen yillik verilerden hisse senedi getirileri
hesaplanirken asagidaki formiil kullamlmugstir. Diger degiskenler ise FINNET veri tabanindan
alinmustir.

b _Fi-Fiy Q)]

Fiy

Gi=“’1”” yilina ait getiri,
Fi=“’1>* yilina ait en son kapanis fiyati,
Fi.i= “1” yilindan bir 6nceki yila ait en son kapanis fiyatidir.

Calismanin amacina yonelik olarak kullanilan tarihler arasindaki degiskenlere iliskin elde
edilen veriler, degiskenlerin hesaplanmasi suretiyle SPSS istatistik paket programinda lojistik
regresyon yontemi kullanilarak analiz edilmistir. Lojistik regresyon analizinin kullanim amaci
istatistikte kullanilan diger model yapilandirma teknikleriyle aynidir. En az degiskeni kullanarak en iyi
uyuma sahip olacak sekilde bagimli degisken ile bagimsiz degiskenler arasindaki iligkiyi
tamimlayabilen ve genel olarak kabul edilebilir modeli kurmaktir. Bu c¢alismada, muhasebe
manipiilasyonu yapan ve yapmayan sirketler “1 ve 0” seklinde kategorik degiskenler oldugundan
lojistik regresyon analizi kullanimi uygun goriilmiistiir.

Literatiirde hem denetleyici ve diizenleyici kurumlara hem de bagimsiz dis denetgilere finansal
tablolarda yapilan manipiilatif islemleri ortaya ¢ikarmaya ek olarak, kazan¢ manipiilasyonunun da
Olciilmesinde bazi istatistiki yontemler gelistirilmistir. Bu c¢alismada, asagida gosterilen Beneish
(1999) modeli (2) kullanilarak manipiilasyon yapma ihtimali 6l¢iilmeye calisilmistir.

Mi=f'X,+=; ()

M; = Bagimli degiskeni {Manipiilator sirketler igin £; = Hata terimini
1, Kontrol sirketler i¢in 0},

B = Bagimsiz degiskenlerin kismi
X; = Aciklayici degiskenlerin olusturdugu matrisi, regresyon katsayilarini, ifade
etmektedir
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Modelde, bagimli degiskeni agiklayan bagimsiz degiskenler regresyon analizi ile test edilmis,
Mi’ ye manipiilator olmayan isletmeler i¢in 0, manipiilatdr isletmeler i¢inse 1 degeri verilmistir.
Calismada kullanilan model (3) asagidadir.
€))

M; = 4 Xrag + B2Xprme + BaXage + BaXsype + BsXame + BeXpspeves +
B2 Xpyvyp + BeXrrrvo + £

Beneish (1999), modelinde bagimsiz degiskenlerini li¢ varsayima dayandirmistir. Birincisi;
beklentileri iyimser olmayan sirketlerin manipiilasyona bagvurma ihtimallerinin ¢ok daha yiiksek
oldugudur. Ikincisi, manipiilasyonun tahakkuklara ve nakit akislarina dayali olabilecegidir. Sonuncu
varsayim ise maniplilasyonlarin tesviklerden kaynaklanma ihtimalinin de olabilecegi diislincesidir.
Beneish’in kullandig1 bagimsiz degiskenler soyledir (Beneish, 1999: 31; Kara vd., 2016: 16). Endeks
hesaplamalari ile ilgili formiiller EK-1’de sunulmustur.

o Ticari alacaklar endeksi (TAE): Bu endeks ticari alacak ve gelirlerin birbirini izleyen iki yilda
istikrarim Olger. Beneish’in elde ettigi sonuglara gore bu oranin yiiksek olmasi, sirketlerin
muhasebe manipiilasyonu uyguladiginin bir gostergesi olabilmektedir.

o Briit kdr marji endeksi (BKME): Endeksin 1’den biiyiik bir deger almasi sirketin briit karinin
bozuldugunu ifade etmektedir. Briit karin bozulmasi, sirketin gelecegiyle ilgili olumsuz bir
sinyal olmasi ve dolayisiyla yatirnmcilarin kararlarii  dogrudan etkilemesi nedeniyle
yoneticiler, raporlanan kar1 degistirerek sirketin gelecegi ile ilgili olumlu sinyaller vermeye
calisirlar. Beneish bu endeks ile muhasebe manipiilasyonu arasinda pozitif bir iligki
beklemektedir.

o Aktif kalitesi endeksi (AKE):Bu endeksin 1’den yiiksek olmasi, isletmenin cari donem
giderlerini aktiflestirerek muhasebe manipiilasyonu yaptiginin gostergesi olabilmektedir. Bu
sebeple muhasebe manipiilasyonu yapma olasilif1 ile aktif kalite endeksi arasinda pozitif bir
iliski beklenmektedir. Eger beklenti donem karinin hedeflenen kardan daha diisiik olacagi
yoniinde olustuysa, isletmeler maliyetleri aktiflestirerek giderleri ertelerler. Bu dogrultuda
giderler daha az gosterilerek hazirlanan tablolarda istenilen kar hedefine ulagilmaktadir.

o Satislardaki yillik degisim endeksi (SYDE):Isletmelerin biiyiimesi muhasebe manipiilasyonu
yaptig1 anlamina gelmemekle beraber diger sirketlere kiyasla muhasebe manipiilasyonu yapma
olasiliklarinin arttig1 anlamina gelmektedir. Enron 6rneginde oldugu gibi bilyiiyen sirketlerin
yoneticileri lizerinde hedeflenen kazanca ulagma baskist vardir. Enron hisse senedi
degerlerindeki artig siirdiirdiikge daha fazla muhasebe manipiilasyonuna bagvurmus, borg ve
varliklarini bilangosunda gizlemek i¢in paravan sirketler kurmustur.

o  Amortisman giderleri endeksi (AME):Sirketler maddi duran varliklarin ekonomik Omriinii
kayitlarda daha yiiksek gostererek amortisman giderlerini azaltma egilimini gosterebilirler. Bu
durumu 6l¢mek i¢in kullanilan endeksin 1’den yiiksek olmasi maddi duran varliklarin
ekonomik omiirlerinin yiikseltildiginin diger bir ifadeyle sirketlerin muhasebe manipiilasyonu
yaptiginin bir gostergesi olabilmektedir.

e Pazarlama, satig, dagitim ve genel yonetim giderleri endeksi (PSDGYGE):Bu endeks satiglara
gore yonetim giderleri ile satig giderlerinin degisimini 6lgmektedir. Cogu sabit giderlerden
olusan yonetim giderleri satiglara gore orantisiz bir artis gosteriyor ise bu durum, sirketin
maliyetlerini kontrol edemedigini ya da satislar1 arttirmak icin olaganiistii bir ¢aba sarf
ettiginin gostergesi olabilmektedir.

o  Bor¢lanma yapisindaki yillik degisim (BYYD):Borglanma kosullarini saglamama durumundan
kagimmak i¢in yapilan muhasebe manipiilasyonunu tespit etmede kullanilan bu endeksin 1’den
biiyiik olmasi sirketin bor¢luluk oraninin arttig1 anlamina gelmektedir.

o Toplam tahakkuklarin toplam varliklara orami (TTTVO):Bu endeks, nakit dis1 isletme
sermayesinde olusan yiiksek diizeyli bir artis veya azalisa olast bir muhasebe
manipiilasyonunun sebep olup olmadigini géstermektedir.

Denklem de ihtiyag duyulan veriler isletmelere ait finansal tablolar, faaliyet raporlari ve
bilango dipnotlarindan elde edilmis ve Beneish Modeli’nin asagida belirtilen formiiliinden
faydalanilarak manipiilasyon olasilig1 (M;) hesaplanmistir (Beneish, 1999: 31).
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Mi = - 4,840 + (0.920*TAE) + (0.528*BKME) + (0.404*AKE) + (0.892*SYDE)+
(0.115*AME) + (-0.172*PSDGYGE) + (-0.327*BYYD) + (4,679*TTTVO) @)

Formiil sonucunda ulagilan veriler standartlastirilarak normal degere ¢evrilip manipiilasyon
yapma olasiliklar1 hesaplanmistir. Bu islem asagidaki formiil (5) kullanilarak yapilmistir (Varic1 ve Er,
2013: 46; Bekei ve Avsarligil, 201: 145).
_ &

T e

Zi (6]

Denklemdeki Zi: i’nci degiskenin Z degeri, p: ortalama,  Xi: i’nci degiskenin degeri ve &:
standart sapma’y1 ifade etmektedir. Formiilde Z; degeri standartlastirilmis degerlerin hesaplanmasi ile
bulunur (Beneish, 1999: 32-33). Bu sonuglar;

- Degerin 0.035’ten kiigiik olmas1 durumunda manipiilasyon yapma ihtimalinin bulunmadigini,

- Degerin 0.035 - 0.06 arasinda olmasi durumunda manipiilasyon yapma ihtimalinin
bulundugunu,

- Degerin 0.06 - 0.14 arasinda olmasi durumunda, manipiilasyon yapma ihtimaline yonelik
o6nemli bulgularin oldugunu,

- Degerin 0.14’ten biiyiik olmasi durumunda, manipiilasyon yapma ihtimaline yonelik yiiksek
bulgularin oldugunu ifade etmektedir.

Bu ¢alismada, Z; degeri 0.035’ten kiiglik olan sirketler manipiilasyon yapma ihtimali olmayan
isletmeler olarak degerlendirilmis ve manipiilasyon olasiligi bulunmadigi anlasilmistir. Z; degeri
0,035’ten biiyiik olan isletmeler ise manipiilasyon yapma olasiligt olan isletmeler olarak
degerlendirilmistir. Tablo 3’te yapilan hesaplamalar sonucunda manipiilasyon yapma ihtimali olan ve
olmayan sirket sayis1 yer almaktadir. Tablo 3 incelendiginde, 154 isletmenin 2014°te 28’1, 2015°te18’1,
2016’da 24’1, 2017°de 20 ve 2018°de 16’s1, 2019 yilinda ise 14’iiniin manipiilatér davranislar
sergileyebilecegi tespit edilmistir.

Tablo 3. Kontrol Sirketlerinin Manipiilasyon Yapma Olasilig1

Sirketlerin Manipiilasyon Yapma Olasihi1 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Var 28 18 24 20 16 14
Yok 126 136 130 134 138 140

4.3. Bulgular ve Degerlendirme

Manipiilasyon yapma ihtimali olmas1 durumunda manipiilasyon ile hisse senedi getirisi ve
volatilitesini etkileyen degiskenlerin normal dagilima uygunlugu Kolmogorov —Smirnov ile test
edilmistir. Tablo 4’de bu sonuglar sunulmustur.

Tablo 4. ShapiroWilk ve Kolmogorov-Smirnov Normallik Test Sonuglart

Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
Standart Anlamhhk Standart Anlamhhk

Ortalama o . Ortalama o .

Sapma Degeri Sapma Degeri
HSG ,434 930 ,000 ,128 930 ,000
PD/DD ,296 930 ,000 ,344 930 ,000
FK ,403 930 ,000 ,188 930 ,000
TOBINQ 212 930 ,000 ,661 930 ,000
HBK ,442 930 ,000 ,109 930 ,000

Tablo 4’te goriilen sonuglara gore, degiskenlerin normal dagilim gdstermedigi (p<0,05)
goriilmektedir. Bu nedenle sirketlerin manipiilator davranis sergilemeleri hisse senedi getirisi ve
volatilitesini etkileyen faktorler arasinda 6nemli farkliliklarin bulunup bulunmadigi Wilcoxon W ve
Mann-Whitney U testi ile dlgiilebilir. Tlgili test sonuglarina Tablo 5’te yer verilmistir.
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Tablo 5. Mann-Whitney U ve Wilcoxon WTesti Sonuglari

Degiskenler Wilcoxon W Mann-Whitney U Z Anlamlilik Degeri
HSG 99351,500 73245,500 -1,925 ,045°
PD/DD 325025,500 78272,500 -0,498 ,618
FK 103378,000 77272,000 -0,791 ,129
HBK 98187,000 72081,000 -2,278 ,023"
TOBINQ 323286,500 76533,500 -0,992 ,091*
(*) %5 Anlamlilik Diizeyi , (**) % 10 Anlamlilik Diizeyi

Tablo 5 incelendiginde, manipiilatdr ve manipiilatér olmayan sirketler arasinda %5 diizeyinde
HSG ve HBK degiskenlerinin anlamli oldugu bu nedenle o6nemli bir farkliik bulundugu
goriilmektedir. Calismada lojistik regresyon analizi kullanilmistir. Clinkii lojistik regresyon bagimli
degisken ile bir dizi bagimsiz degisken (6ngoriicii ve aciklayici) arasindaki iligkiyi tanimlamak i¢in en
uygun modeli bulmak amaciyla uygulanir. Dolayisiyla bu ¢alismanin temel amaci, manipiilasyon
yapma ihtimali olan isletmelerin hisse senedi ve volatilitesini etkileyen degiskenlerin hangi bagimsiz
degiskenlere dayanabilecegini agiklamaktir. Bu amagcla ¢aligmada belirlenen bagimsiz degiskenlerin
muhasebe manipiilasyonuna etkisini agiklayan model Tablo 6’da verilmistir. Tablo 6 incelendiginde,
degiskenlerin anlamlilik degeri %5’in altinda oldugundan modelin anlaml1 oldugu sdylenebilir.

Tablo 6. Modelin Katsayilarinin Genel Testi

Ki-Kare Serbestlik Derecesi Anlamhilik Degeri
Step 2,880 5 ,0418
Adim 1 Block 2,880 5 ,0418
Model 2,880 5 ,0418

Tablo 7°de Hosmer ve Lemeshow test sonuglar goriilmektedir. Bu test ile modelin uygunlugu
6lciimlenmektedir. Tablo 7 incelendiginde anlamlilik diizeyi %5’in iizerinde (0,082) olmasi secilen
modelin de uygun oldugu anlamina gelmektedir.

Tablo 7.Modelin Uyum ve Hosmer-Lemeshow Testi

Hosmer-Lemeshow Testi Modelin Uyumu
Ki-Kare Serbesth}( Anlamlilik Log Cox&Snell R Square Nagelkerke R
Derecesi Square
5,865 8 ,082 269,818a ,291 ,534

Diger taraftan Nagelkerke R Square ve Cox&Snell R Square degerleri bagimsiz degiskenlerin
bagimli degiskeni ne Ol¢iide agiklayabildigini gosteren degerlerdir ve analizlerde genel olarak
Nagelkerke R Square degerinin Cox&Snell R Square degerinin {istiinde olmasi gerekir. Tablo 7
incelendiginde Nagelkerke R Square degerinin %53 ve Cox&Snell R Square degerinin de %29 olarak
gerceklestigi goriilmektedir. Bu oranin istatistiki olarak iyi oldugu sdylenebilir(islamoglu ve Alniagik,
2016: 393).
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Tablo 8. Lojistik Regresyon Analiz Sonugclari

Degiskenler B Standart Hata Wald S];er’:zgs‘lk Anlamlihk
HSG -,005 ,007 0,472 1 097
PDDD -,026 ,031 0,684 1 ,031*

FK -,027 016 2,854 1 391
TOBINQ 342 161 4,519 1 334

HBK ,022 ,038 0,325 1 039"

Sabit Deger -3,458 308 125,969 1 ,000

(*) %5 Anlamlhilik Diizeyi , (**) % 10 Anlamlilik Diizeyi

Lojistik regresyon denklemin de anlamlilik degeri %10’un altinda olan degiskenler Tablo 8’de
gosterilmistir. Bu dogrultuda bir isletmenin muhasebe manipiilasyonu yapma ihtimalinin belirleyicisi
olabilecek gostergeler yillik hisse senedi getirisi (HSG), piyasa degeri /defter defteri (PD/DD) ve son
olarak hisse basina kazangtir (HBK). Bagimsiz degiskenler ile sabit terim arasindaki anlamlilig1 test
eden Wald istatistigi dikkate alinarak elde edilen model asagida verilmistir.

Ln(Pi/ 1-P1) = -0.005*HSG - 0.026*PDDD + 0,022*HBK 6)

Modele gore, bir isletmenin kazang manipiilasyonu yapma ihtimalinin belirleyicisi olabilecek
gostergeler ile HSG ve PDDD arasinda negatif iliskinin oldugu, HBK arasinda ise pozitif iliskinin
oldugu sonucuna ulagilmstir.

Tablo 9. Lojistik Regresyon Modelinin Siniflandirma Tablosu

Tahmin Edilen
Gienn | N S | Ve earms | Vit ograak
it ok 456 ’ o
M it var 143 ° il
Toplam 77,2

Tablo 9’da yapilan analizde énemli oldugu diisliniilen siniflandirma tablosu yer almaktadir.
Yine aym tabloda kurulan modelin toplamda %77,2 oraninda smiflandirmayr dogru yaptigi
goriilmektedir. Manipiilatdr olmayan sirketlerin %78,4, manipiilatorlerin ise %68,1 oraninda
smiflandirmanin dogru oldugu goriilmekte ve bu oranlarin istatistiki olarak iyi bir siniflandirma
oldugu sdylenebilir.

5. SONUC

Yatirimeilarin algilarini etkilemek muhasebe manipiilasyonunun en 6nemli amaglarindan
birisidir. Manipiilasyonun amaclarindan bir digeri ise yatirnmcilarin dzellikle isletmenin gelecekteki
kar artis1 beklentilerini artirmaktir. Dolayisiyla karini artiran ya da artmis gibi gosteren isletmelerin
hisse senetlerine olan talebinin de artacagi amaglanmaktadir. Bu nedenle isletmeler muhasebe
politikalarini hisse basina karin1 daha yiiksek gostermek amaciyla olusturabilmektedirler ve muhasebe
manipiilasyonlar1 gergeklestirebilmektedirler. Boylece isletmenin finansal performansi da daha iyi
gosterilebilme imkani yaratilmaktadir.

Bu galismada, 2014-2019 yillar1 arasinda BIST’te islem goren 154 imalat sanayi sirketinin
muhasebe manipiilasyonu yapma olasiliklar1 dlgiilmeye ¢alisilmis ve manipiilasyon yapma ile hisse
senedi getirisi ve volatilitesi olarak ifade edilen degiskenlerle iligkisi arastirilmistir. Elde edilen analiz
sonucunda, bir isletmenin muhasebe manipiilasyonu yapma ihtimalinin belirleyicisi olabilecek
gostergeler yillik hisse senedi getirisi (HSG), piyasa degeri /defter defteri ve son olarak hisse bagina
kazan¢ oranimnin, sirketlerde manipiilasyon yapmaya yonelik degiskenler olabilecegi sonucuna
ulasilmistir. Bu sonug¢ Tirkiye’de ve diinyada yapilmig diger calismalarin (Kiigiiksézen ve
Kiiciikkocaoglu (2005), Huang, Chen ve Cheng (2005), Altinbas (2012),Varici ve Er (2013), Ok
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(2016), Dissanayake ve Wickramasinghe (2016), Cetinel (2016), Gemici, Cihangir ve Yakut (2017))
sonuglari ile karsilagtirildiginda benzerlik gosterdigi goriilmektedir.

Elde edilen sonuglar goz Oniine alindiginda, Tiirkiye’deki sirketlerin de muhasebe
manipiilasyonu yapma olasiliginin bulundugu sdylenebilir. 2000’li yillardan sonra diinyada ve
Tirkiye’de énemli bir ses getiren muhasebe skandallar1 piyasalarda giiven sorununu dogurmus ve bu
giivenin yeniden saglanabilmesi icin ABD’de Sox, Avrupa’da 8. Direktif ve Japonya’da J-Sox gibi bir
dizi mevzuatlar yiiriirliige sokulmustur. Fakat ilerleyen yillarda bu mevzuatlarin dahi yeterli olmadigi
ve skandallarin ardi ardina devam ettigi goriilmiis, dolayisiyla denetim kalitesi sorgulanir hale
gelmistir. Bu durum {lkemiz acisindan degerlendirildiginde ise yasanan bu skandallarin etkisi
denetimin tek elden yiiriitiilmesi amaci giiden Kamu Gozetim Kurumu (KGK)’nun kurulmasi ile
¢oziilmeye calisilmistir. Fakat diinyada hala yasandigi diistiniilen denetim kalitesi sorununun tilkemiz
acisindan daha iyilestirilebilir sekilde siirekli ele alinmasi gerektigi diisiiniilebilir. Boéylece; finansal
piyasalarimiza daha fazla giiven asilanacak, bdylece yatinmcilar acisindan daha seffaf zemin
hazirlanarak daha ¢ok yatirima ydnlenmelerine neden olacaktir.

Bu ¢alisgmanin temel amacini, muhasebe nanipiilasyonu yapma olasilig1 ile hisse senedi
volatilitesini etkileyen degiskenler arasindaki iliskiyi arastirmak olusturmustur. Ulkemizde, ¢alismanin
konusu ile ilgili olarak yakin caligsmalar yapilmis olsa da direkt aragtirma konusunu olusturan
degiskenleri kapsamadigi goriilmektedir. Dolayisiyla elde edilen sonuglarin, bundan sonra yapilacak
yeni ¢aligsmalarin gelistirilmesine katki saglayacagi diisiiniillmektedir.
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