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Anahtar Kelimeler: Sirketlerin kazanc manipiilasyonu amaciyla finansal tablolari iizerinde degisiklik yapmasi yatirimcilar
Kazang Manipiilasyonu tedirgin etmektedir. Bu tedirginlik, literatiirde kazan¢ manipiilasyonunun tespitine iliskin yontemlerin
Beneish. BIST gelistirilmesini saglanustir. Bu calismada kazan¢ manipiilasyonu tespit yontemlerinden Beneish modeli

kullamlarak 2013 ve 2014 yilarinda kurumsal yonetim endeksinde (CGl) yer alan sirketlerin ve denetim
raporlarinda sartly goriis bildirilmis sirketlerin kazanc manipiilasyonuna basvurup basvurmadiklar: coklu
regresyon analiziyle incelenmistir. Calismanin sonucunda; sartly goriis bildirilmis sirketlerin manipiilasyon
yapma olasuliklart daha yiiksek ¢iknustir.Yapuan analizlere gore; CGl sirketlerinin manipiilasyon yapma
olasiliklarimin Briit Kar Marji ve Amortisman Giderleri Endeksi ile ilgili olabilecegi tespit edilmistir. Sartl
goriis bildirilmis sirketlerin ise manipiilasyon olasiliklart Satislardaki Yillik Degisim, Pazarlama, Satis,
Dagitim ve Genel Yonetim Giderleri ve Toplam Tahakkuklarin Toplam Varliklara Oram Endeksleri ile
baglantili ¢ikmigtir.

ABSTRACT
Keywords: Investors worry about whether companies manipulate their financial statements; therefore, several earnings
Earnings Manipulation, Manipulation detection models were improved in literature. Inthispaper, Beneish model, an earnings
Beneish, BIST manipulation detection model, was used to reveal whether companies on CGI and companies had qualified

audit opinions manipulate their earnings between 2013-2014 via multiple regression analysis. As a result of
this research, probability of earnings manipulation of companies had qualified audit opinions is higher than
CGI companies. According to there search results, there is a relation between CGI companies’ manipulation
and their Gross Profit Index and Depreciation Index variables of Beneish model. On the other hand,
earnings manipulation probability of the companies that had qualified opinions is related with Sales Growth
Index, Sales, General, and Administrative Expenses Index and Total Accruals to Total Assets Ratio.

1. GIRiS

Son donemlerde diinya kamuoyuna yansiyan biiyiik 6lcekli muhasebe skandallar1 (Enron, Lucent, Xerox ve Tirkiye’de
Imar Bankasi gibi), finansal raporlama siirecinin etkinligi konusunda ciddi tereddiitlerin olusmasina neden olmustur.
Nitekim dis denetimden geg¢mis olmasma karsin bazi finansal raporlarin 6nemli Glglide manipiile edilmis olmasi ve
durumun finansal tablo kullanicilarini aldatma niyetiyle yapilmis oldugunun anlagilmas: (Kara ve Yereli, 2013:; 1342; Pai
v.d., 2011: 316), ozellikle de dis denetim kuruluslarini elestirilerin odagi haline getirmistir.

Muhasebe ilkeleri, finansal raporlarda firmanin finansal durumunu en iyi yansitan bilgilerin sunulabilmesi i¢in yoneticilere
muhasebe politika ve tahminlerinin se¢iminde esneklik saglamaktadir. Bu esneklik sayesinde yoneticilerin,sirketlerin gelir
ve karlarmni farkli gosterebilmesi miimkiin olmaktadir (Vinciguerra ve O’Reilly-Allen, 2004: 78). Gelir ve karlarin farkli
gosterilmesi amaciyla yoneticilerin digsal finansal raporlama siirecine kasitli olarak miidahale etmesi kazang¢ yonetimi
olarak adlandirilmaktadir (Schipper, 1989: 92). Finansal tablolarin giivenilirliginin sorgulandigi muhasebe skandallariyla
dolu olan giiniimiiz piyasalarinda, sirketlerin kazancglarinin kalitesini artirmak i¢in bagvurduklar1 kazang yoOnetimi
uygulamalar1 finansal tablolar hakkindaki endigeleri artirmaktadir. Endiselerin artmasmna neden olan unsur kazang
yonetiminin muhasebe hilesi ile es anlamli olarak algilanmasidir. Oysa, kazang yonetimi ve muhasebe hilesi kavramlarmin
ortak ozellikleri bulunsa da bu iki kavram birbirinden farklidir. (Prevoo, 2007: 8).
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Kazang yonetimi ve muhasebe hilesinin ortak noktasi yoneticilerin istenilen hedefe ulasabilmeleri igin kazang
manipiilasyonu yoluyla finansal tablolarda degisiklik yapmalaridir (Marinakis, 2011: 24). Literatiirde bu kavramlarla ilgili
farkli tanimlar bulunmaktadir. Kazang yonetimi; yoneticilerin, hissedarlarin faydasini ve/veya sirketin piyasa degerini
maksimize etmek i¢in genel kabul gérmiis muhasebe ilkeleri igerisinde uygun muhasebe politikalarini1 segmeleri olarak
tanimlanabilmektedir. Diger bir tanima gore kazang yonetimi, diigiik gelir seviyesindeki yoneticilerin arzu ettikleri gelir
seviyesine ulagabilmeleri i¢in sirketin gergek finansal performansini farkli yontemler kullanarak degistirmeleridir. (Mulford
ve Comiskey, 2002: 59, Paolone ve Magazzino, 2014: 257). Hile; yoneticilerin kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda kazang
yonetimi yapmasi ve muhasebe ilke ve standartlarini ihlal etmesi (Beneish, 1999: 24; Ahmed ve Naima, 2016: 63;
Christensen v.d., 2016: 7) olarak tanimlanabilmektedir. Bir baska tanim olarak ise; bir yarar saglamak amaciyla, bir baska
kisi veya grubun zararina neden olacak bir bigimde, kasith olarak yaniltma faaliyetinde bulunmak seklinde
tanimlanabilmektedir (Bozkurt, 2000: 60).

Kazang yonetimi uygulamalarina AR-GE giderlerini artirip, azaltmak ve satiglar1 ertelemek gibi standartlar dahilinde
yapilan uygulamalar 6rnek verilebilirken, hileye fiktif satis geliri ve stok kaydi gibi standartlari ihlal eden uygulamalar
ornek verilebilmektedir (Fong, 2006: 82). Kazan¢ manipiilasyonu, yoneticiler tarafindan hisse fiyatlarini artirmanin giiglii
bir araci olarak goriilmektedir (Mulford ve Comiskey, 2002: 4; Bergstresserv.d., 2004: 1). Sirketler hisse senedi fiyatlarinda
diisiikk volatilite, sirketin piyasa degerinin yiikselmesi, diisiik sermaye maliyeti, yiiksek kredibilite, diisiik bor¢lanma
maliyeti, kara bagl tesvik primlerinin yiikselmesi, yiiksek vergiden kaginma ve hissedarlara diisiik temettii 6deme gibi
nedenlerle kazanglarmi manipiile etmektedir (Mulford ve Comiskey, 2002: 4, Ravisankar v.d., 2011: 492).

2000’1 yillarda kazanglarint manipiile eden sirketlerin hazirlamis oldugu yaniltici finansal tablolar bir ¢ok yatirimecimnin
zarar etmesine neden olmustur. Yatirimcilar manipiilasyonu tespit etmek i¢in kamuya agik bilgilerden tam anlamiyla
yararlanamamaktadir (Beneish ve Nichols, 2005: 4). Yatinmcilarin, sirketler hakkindaki bilgilere tam anlamiyla
ulasamamasi bilgi asimetrisini ortaya ¢ikarmaktadir. Asimetrik bilgi, bir islemle ilgili olarak taraflardan birinin belli bir
bilgiye sahipken, diger tarafin bu bilgiye sahip olmadigi durumun ifadesidir (Cetinkaya; 2012: 48). Asimetrik bilginin
oldugu piyasalarda, yatirimcilar sirketlerin kazang yonetimi uygulamalarinin yoneticilerin ¢ikarlar1 dogrultusunda yapilip
yapilmadigmi, yani kazang yonetiminin hileye doniisiip doniismedigini anlayamamaktadir. Bu nedenle, 2000’11 yillarin
kazan¢ manipiilasyonu skandallar1 sonucunda manipiilasyon tespiti 6nem kazanmaya baslamistir. Literatiirde kazang
manipiilasyonunu tespit etmeye yonelik gelistirilmis bazi modeller vardir. Bu ¢alismada, kazan¢ manipiilasyonunu tespit
etmede Beneish modeli kullanilarak Kurumsal Yoénetim Endeksi (XKURY)’ndeki sirketlerin ve denetim raporlarinda sartli
goris bildirilmis sirketlerin kazanglarint manipiile etme egilimleri incelenmistir.

2. LITERATUR TARAMASI

Literatiirde kazan¢ manipiilasyonunun tespitinde kullanilan ¢esitli modeller yer almaktadir. Bu modeller, tahakkuk esasli
modeller (Healy, DeAngelo, Jones ve Endiistri Modelleri), karma modeller (Beneish ve Spathis Modelleri) ve alternatif
modeller (Yapay Sinir Aglari, Regresyon Modeli, Karar Agact Modeli, Genetik Algoritma ve Diskriminant Analiz) olarak
gruplara ayrilabilmektedir (Findik ve Oztiirk, 2016: 488).

Literatiirde kazang manipiilasyonunun tespitinde ilk olarak tahakkuk esasli modeller kullanilmistir. Healy (1985) yaptigi
calismada yoneticilerin daha fazla tegvik primi alabilmek i¢in gelir tahakkuklarmi kullanarak kazan¢ manipiilasyonu
yaptiklar1 hipotezini test etmistir. Healy, sirket yoneticilerinin daha fazla tegvik primi alarak kendi faydalarini maksimize
etmek i¢cin her dénemde kazan¢ manipiilasyonuna bagvurdugunu tespit etmistir (Kiigiiksdzen, 2004: 256).

DeAngelo (1986), yaptig1 caligmada, Amerika’da 1973- 1982 yillar1 arasinda halka acik 64 sirket yoneticisinin muhasebe
kararlarin1 incelemistir. Halka agik sirketlerin piyasadaki hisse senetlerini geri almadan oOnce, yoneticilerin hisse
senetlerinin degerini diigiikk gostermek amaciyla kazang manipiilasyonu yapip yapmadiklarini aragtirmistir. Calismanin
sonucunda, yoneticilerin hile yaptiklarinin agiga ¢ikarilacagi ve mahkemenin servetlerine el koyacagi korkusuyla
manipiilasyona bagvurmadiklari tespit edilmistir (DeAngelo, 1986: 401-419).

Jones (1991), tahakkuk esasli model kullandigi calismasinda, ABD’deki sirketlerin bulunduklar1 sektérdeki giimriik
korumalarindan yararlanmak amaciyla, ABD Ticaret Komisyonu tarafindan inceleme yapilan dénemlerde, kazang
manipiilasyonu ile karlarmi diisiik gosterip gostermediklerini test etmistir. Sonug olarak, giimriik korumasi beklentisi ile
kazanglar diisiik gostermek igin yoneticilerin tesvik edildigi goriilmistir (Prevoo, 2007: 16).

Dechow, Sloan ve Sweeney (1995), Jones (1991) modeline alacaklardaki degisimi de ekleyerek (Dechow v.d., 1995: 199)
net alacaklarin yanls gosterilmesi yoluyla sirketlerin gelirlerini manipiile edebilecegi durumlarda manipiilasyonu tespit
etme giiciiniin yetersiz oldugunu gostermigtir. Bunun nedeni orijinal Jones modelinin ihtiyari olmayan tahakkuklarin
belirlenmesinde kredili satiglar1 kullanarak ihtiyari tahakkuklar1 g6z ardi etmesidir. Bu sorunu ¢6zmek icin Dechow, Sloan
ve Sweeney kayith gelirlerin kullanilmasi yerine nakit gelirlerin kullanilmasini 6nermistir (Dechow v.d., 2011: 16)

Kazan¢ manipiilasyonunun tespitinde tahakkuk esasli modelleri karma modeller takip etmistir. Spathis (2002), finansal
tablolarda uygulanan manipiilasyonun belirlenebilmesi amaciyla imalat sanayiden 38 adet manipiilator firma ve 38 adet de
manipiilasyon uygulamayan firma iizerinde inceleme yapmistir. Kazanglarmi manipiile eden ve etmeyen firmalarin
siniflandirilmasinda dogruluk oram yiizde 84°ii asan bir model gelistirmistir (Findik ve Oztiirk, 2016: 489). Karma
modeller arasinda yer alan Beneish modeli literatiirde en ¢ok kullanilan modellerden biridir. Beneish (1997) yaptigi
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calismada literatlire kazan¢ manipiilasyonunun tespitinde kullanilacak yeni bir model kazandirmistir. Beneish modeli
manipiilatér ve manipiilatér olmayan sirketlerin ayirt edilmesinde kullanilan 6nemli bir modeldir. Beneish’in 1997
yilindaki ¢alismasinda olaganiistii performans gostermis sirketleri, SEC (U.S. Securitiesand Exchange Commission)
tarafindan standartlar1 ihlal eden sirketler ve hakkinda higbir olumsuz goriis olmayan sirketler olarak iki gruba ayirmustir.
Bu sirketlerin kazang yonetimi uygulamalarina basvurup bagvurmadigimi ¢esitli degiskenler belirleyerek Probit analiz ile
incelemistir (Beneish, 1997: 272-282). Beneish 1999 yilinda, 1997 yilinda kullandigi modelin degiskenlerinde bazi
degisiklikler yaparak ayni sektordeki sirketler i¢in 1997°deki modelini tekrar uygulamistir (Avsarhgil, 2010: 105). Bu
degiskenler, bu ¢aligmanin arastirma metodolojisi baslig1 altinda bagimsiz degiskenler olarak agiklanmaktadir.

Bu ¢alismada, Beneish modeli ile kazan¢ manipiilasyonu tespit edilmeye ¢alisildigi igin literatiir tarama kisminda agirlikl
olarak Beneish modelinin kullanildigi ¢aligmalara yer verilmistir. Hem ulusal hem de uluslararasi literatiirde Beneish
modeli ile kazan¢ manipiilasyonunu tespit etmeye yonelik calismalar mevcuttur. Bu caligmalardan bazilar1 asagida
Ozetlenmistir.

Beneish (1999)’in ¢calismasinda kullandig1 6rneklem 1982-1988 yillarinda faaliyet gosteren 74 adet manipiilator, 2.332 adet
manipiilatér olmayan sirketten olusmaktadir. Calismanin sonucunda amortisman giderleri, bor¢lanma yapisindaki yillik
degisim ve pazarlama, satig, dagitim ve genel yonetim giderleri endeksleri istatistiki olarak oénemsiz ¢ikmistir. Beneish’e
gore bu degiskenler biiyiik olasilikla kazan¢ manipiilasyonu ile degil kazan¢ yonetimi ile ilgilidir. Calismanin ortaya
koydugu sonuglara gére; manipiilasyon, olagandisi ticari alacak artigi, briit karin bozulmasi, aktif kalitesinin diismesi,
satiglarin artmasi ve tahakkuklarin artmasiyla birlikte artmaktadir.

Kiigiiksozen (2004); tezinde 1992-2002 yillarinda BIST’ te hisse senetleri islem goren ve reel sektorde faaliyet gosteren
126 sirketi 6rnek olarak se¢mistir. Calisma kapsamindaki sirketlerden 27’si kazang manipiilasyonu yaptigi kabul edilen
sirket olarak belirlemistir. Calismanin sonucunda Beneish (1999)’in ¢alismasindaki bulgulara paralel olmayan sonuglara
ulagsmustir. Beneish’in (1999) calismasindan farkli olarak, ticari alacaklar endeksi, manipiilator sirketlerde daha diisiik
cikmistir. Manipiilator sirketlerin kontrol sirketlerine gore ¢ok diisiik bir kar marjina sahip olduklar1 sonucu da Beneish’in
bulgularima zittir. Calismada ortaya konulan diger degiskenler ile manipiilasyon arasindaki iliski Beneish’in bulgular ile
paraleldir.

Avsarligil (2010); 2007 ve 2008 yillarinda hisse senetleri BIST’te iglem goren 22 tekstil isletmesinin kazang
manipiilasyonuna bagvurup bagvurmadigini test ettigi ¢alismasinda, Beneish modelini ve probit regresyon analizini
kullanmistir. Calismanin sonucunda 6 sirketin manipiilasyon yaptigina dair ciddi bulgular elde etmistir.

Binici (2011); BIST Metal Egya ve Makine Endeksinde ve ayn1 zamanda BIST Kurumsal Y6netim Endeksinde de yer alan
sirketlerin kazan¢ manipiilasyonu anlaminda farklilasip farklilagmadigini Beneish modeli kullanarak arastirdigi tezinde,
kurumsal yonetim endeksindeki sirketlerin manipiilasyon riskinin diger sirketlere nazaran énemli dlgiide diisiik oldugunu
tespit etmistir.

Warshavsky (2012); Enron ve ZZZZ Best sirketlerinin manipiilasyon olasiliklarin1 Beneish modeli ile arastirdig
calismasinda, Enron’un manipiilasyona bagvurdugunu briit kar endeksi, aktif kalite endeksi ve satislardaki biiyiime
endeksinin ortaya koydugunu tespit etmistir. ZZZZ Best’in ise manipiilator bir sirket oldugunu, aktif kalite endeksi,
satiglardaki biiylime endeksi, ticari alacaklar endeksi ve toplam tahakkuklarin toplam varliklara orani ortaya ¢ikarmustir.

Varict ve Er (2013); yaptiklart ¢aligmada 2010 yilinda BIST 100’de faaliyet gosteren 39 sanayi igletmesinin muhasebe
manipiilasyonuna bagvurma olasiligin1 Beneish modeli ile incelemis ve 20 sirketin manipiilatdr oldugu sonucuna ulagmaistir.
Daha sonra firma performansimi 6lgmek igin yapilan oran analizi sonucunda ise aktif devir hizi, finansman orani ve faaliyet
kar marjmin manipiilasyon yapilma ihtimalini etkiledigi ortaya konulmustur.

Giiler vd. (2013); yaptiklar1 ¢alismada kriz y1l1 olarak 2008 ve kriz sonrasi yil olarak da 2009 yillar1 secilmistir. 2008’de 12,
2009’da 6 sirket manipiilator sirket, 2008’de 56, 2009°da 63 manipiilasyon yapmayan sirket kontrol grubunu
olugturmaktadir. Probit analiz ile yapilan ¢alismada, aktif kalitesi, bor¢ yapisindaki degisim ve satiglardaki biiyiime
endeksleri istatistiki olarak anlamli bulunmustur. 2008 kriz yilinda manipiilator sirketlerin aktif kalitesi ve biiyiime oranlari
diistik ¢tkmistir. 2009°da ise yiiksek biiyiime oranina sahip sirketlerin manipiilasyona bagvurdugu tespit edilmistir.

Paolone ve Magazzino (2014); italya Menkul Kiymetler Borsasina kayitli tekstil, gida, otomotiv, giyim, metalurji
sektorlerinde faaliyet gosteren sirketlerin kazan¢ manipiilasyonu yapip yapmadiklarini arastirdiklar: ¢alismalarinda Beneish
modelini kullanmuglardir. Sonug olarak, italya borsasindaki sirketlerin %51.4’iiniin kazang manipiilasyonu olasiliginin
yiiksek oldugunu ortaya koymuslardir. Giyim sektoriindeki manipiilasyon olasiligt diger sektorlere gore daha yiiksek
cikmustir.

Omar vd. (2014); Megan Media Holdings Berhad adinda yerel bir sirketin kazan¢ manipiilasyonuna bagvurup
bagvurmadigini inceledikleri ¢aligmalarinda Beneish modelini ve oran analizini kullanmislar ve sirketin kazanglarini
manipiile ettigi sonucuna ulasmislardir. 2005, 2006 ve 2007 yillar1 i¢in yapilan finansal oran analizi sonucunda bulunan
faaliyet etkinligi orani sirketin fiktif gelir kaydettigini ortaya ¢ikarmustir.

Kara vd. (2015); 2010-2012 yillarinda BIST Imalat Sanayi sektériinde islem goren 132 firmanin muhasebe manipiilasyonu
yapip yapmadiklarini Beneish modeli ve lojistik regresyon yontemi kullanarak aragtirmiglar ve Calisma Sermayesi/Toplam
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Aktif, Calisma Sermayesi/Satislar, Net Calisma Sermayesi/Satiglar oranlarinin ve Toplam Borglarin Dogal Logaritmasinin
etkili oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Tarjo ve Herawati (2015); 2001-2014 yillar1 arasinda ilgili kurumlarca hile yaptigi tespit edilen 35 sirket ve hile yapan
sirketler listesinde yer almayan 35 sirket {izerinde yaptiklar1 incelemede Beneish modelinin hileyi tespit etmede giiglii bir
model oldugu sonucuna varmislardir. Ayrica Beneish modelinin degiskenlerinden olan briit kar marji endeksi, amortisman
giderleri endeksi, pazarlama, satig, dagitim ve genel yonetim giderleri endeksi ve toplam tahakkuklarin toplam varliklara
oranmin kazang¢ manipiilasyonunu tespit etmede énemli degiskenler oldugunu tespit etmislerdir.

Anh ve Linh (2016); 2013-2014 yillarinda Vietnam HOSE’de islem goren ve finans dis1 sektorde faaliyet gosteren 229
sirketin Beneish modeli kullanilarak kazang manipiilasyonu egilimini aragtirmuslar ve sirketlerin %48,4’tiniin manipiilatif
islemler yapmis olabilecegi sonucuna varmislardir.

Ahmed ve Naima (2016); 2011-2013 yillar1 arasinda Banglades Dhaka Borsasi’nda islem goren ve finans sektoriinde yer
almayan sirketlerin kazan¢ manipiilasyonuna bagvurup bagvurmadiklarini Beneish modeli ile inceledikleri ¢aligmalarinda,
2011’den 2013’¢ manipiilatdr sirket sayisinin azaldigini tespit etmislerdir. Kazanglarini manipiile eden sirketlerle,
manipiilasyon yapmadigi kabul edilen sirketlerin 2011, 2012 ve 2013 yillarinda ticari alacaklar endeksi ve toplam
tahakkuklarin toplam varliklara orani arasinda farklilik meydana geldigi sonucuna ulagsmislardir.

Findik ve Oztiirk (2016); BIST Imalat Sanayinde islem goren sirketlerin kazang manipiilasyonu ihtimallerinin
belirlenebilmesi amaciyla yaptiklari ¢aligmalarinda, 2014 yilinda 91 sirketten 45’inin kazanglarini manipiile etmis olma
ihtimali oldugunu saptamuslardir. Ticari alacaklar endeksi, briit kar marji endeksi, aktif kalitesi endeksi ve toplam
tahakkuklarin toplam varliklara orani degiskenlerinin sirketin manipiilatoér olma ihtimali {izerinde pozitif etkisinin oldugunu
tespit etmislerdir.

3. ARASTIRMA METODOLOJISi
3.1. Arastirmammn Amaci, Kapsam ve Kisitlari

Son yillarda basta A.B.D. olmak iizere diinya genelinde yasanan finansal raporlama skandallarindan sonra finansal
tablolara olan giiven onemli Olglide zedelenmistir. Bu durum diizenleyici otoriteleri yasanan giiven kaybinin ortadan
kaldirilmasi igin cesitli diizenlemeler yapmaya zorlamistir. Yapilan diizenlemeler incelendiginde bunlarm bir¢ogunun
giivenilir finansal tablo alaninda oldugu agik¢a goriilmektedir (Zabrosky, 2003: 26). Bu baglamda ¢aligmada, 2013-2014
yillarinda BIST kurumsal yonetim endeksinde yer alan isletmeler ile sartl denetim gériistine sahip isletmelerin finansal
tablolarmim giivenilirligi arasindaki iliskinin 6l¢iilmesi amaglanmaktadir. Caligmada, sartli goriis bildirilen sirketlerin
kazan¢ manipiilasyonu yaptig1 varsayilirken, kurumsal yonetim endeksinde yer alan sirketlerin kazang manipiilasyonuna
bagvurmadigi varsayilmistir. Ayrica, arastirma kapsaminda yer alan isletmelerin kazan¢ manipiilasyonu yapma egilimleri
de tahmin edilmeye calisilarak, Beneish modelinin kazang manipiilasyonunu ne diizeyde tespit edebildiginin 6lgiilmesi
suretiyle, kazang¢ manipiilasyonunun énlenmesine yonelik ¢alismalara katkida bulunma amaci giidillmektedir.

Aragtirmanm kapsamini 2013 ve 2014 yillarinda kurumsal yonetim endeksinde yer alan imalat sektoriindeki sirketler ile
denetim raporlarinda sartli goriis bildirilmis imalat sektoriindeki sirketler olusturmaktadir. 2013 yilinda kurumsal yonetim
endeksindeki 24 ve denetim raporlarinda sartli goriis bildirilmis 28 sirket, 2014 yilinda ise kurumsal yonetim endeksinde
yer alan 27 ve denetim raporlarinda sartl goriis bildirilmis 29 sirket analize dahil edilmistir. Mali tablolarinin farkli olmasi
nedeniyle holdingler ve finansal kuruluslar (bankalar, sigorta sirketleri, yatirim ortakliklari, araci kurumlar vb.) analiz
kapsam1 disinda tutulmustur.

Tablo 1. Yillar itibariyle Analiz Kapsamindaki Sirketlerin Sektorel Dagilhimu

. Sarth Goriis Bildirilen Kurumsal Yonetim
SEKTOR Sirketler Endeksindeki Sirketler
2013 2014 2013 2014
imalat 28 29 17 20
Ingaat ve Baymdirhk 1 1
Madencilik 0 0 1 1
Teknoloji 0 0 2 2
Toptan ve Perakende Ticaret, Otel ve Lokantalar 0 0 1 1
Ulastirma, Haberlesme ve Depolama 0 0 2 2
TOPLAM 28 29 24 27

Sirketlerin farkli sektorlerde faaliyet gostermesi aragtirmanin kisitlarindan biridir. Ciinkii sirketlerin bulunduklari sektorlere
gore kazang yonetimi uygulamalarina bagvurma olasilig1 artabilmektedir. Beneish (1997)’e gore manipiilator sirketlerin
manipiilasyona bagvurmadig: gibi bir sonug¢ da analiz sonucunda ortaya ¢ikabilmektedir. Boyle bir sonucun elde edilebilir
olmasi da aragtirmanin kisitlari arasindadir. Yukarida sayilan kisitlar gz 6niinde bulundurularak analiz kapsamina alinacak
isletmelerin sektorel dagilimi Tablo 1°de belirtilmistir.
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3.2. Arastirma Yontemi ve Modeli

Literatiirde hem bagimsiz dis denetgilere hem de denetleyici ve diizenleyici kurumlara finansal tablolardaki manipiilatif
islemleri ortaya ¢ikarmada yardimeir olacak ve kazang manipiilasyonunun Ol¢imiinde kullanilabilecek akademik
calismalara dayanan modeller gelistirilmistir. Bu ¢aligmalar, esas itibariyle kamuya agiklanmig bilgilerin analizine iliskin
istatistiksel modellere dayanmaktadir. Bu aragtirmada kazang manipiilasyonunun tespit edilmesi i¢in Beneish (1999)’in
ortaya koydugu kazan¢ manipiilasyonu tespit modeli kullanilarak analiz kapsamindaki sirketlerin kazan¢ manipiilasyonu
olasiliklart hesaplanmstir. Beneish (1999) Modeli agagidaki gibidir:

Mi = B' Xi+ €
Modeldeki;

M= Bagimli degiskeni {Manipiilator sirketler i¢in 1 (sarth goriis bildirilen), kontrol sirketleri (kurumsal ydnetim
endeksinde yer alan) i¢in 0},

Xi = Aciklayici degiskenlerin olusturdugu matrisi,
€= Hata terimini, ifade etmektedir.

Modelde, manipiilator sirketlerle kontrol sirketlerinin asagida agiklanan bagimsiz degiskenleri ¢oklu regresyon analizi ile
test edilmis, bu kapsamda bagimli degisken M;’ye manipiilator sirketler i¢in 1, kontrol sirketleri i¢in 0 degeri verilmistir.
Bu ¢ergevede, yukaridaki denklemin sag tarafindaki her bir degisken icin bir katsayi ile hata terimi (e;) hesaplanmistir.

Bu ag¢iklamalar 1s181nda ¢alismada kullanilan model su sekildedir:

Mi= B1X7aet BaXekme+ BsXaket BaXsype+ PsXame+ BeXpspcavet B Xeyvo+ BsXrrTvote
Modeldeki parametrelerden;

M; = Bagimh degisken,

B1, B2,. -, Ps= Bagimsiz degiskenlerin kismi regresyon katsayilari,

&= Istatistiksel hata terimini gostermektedir.

Calismanin amaci ¢ergevesinde, BIST kurumsal yonetim endeksinde yer alan isletmeler ile sartli denetim goriisiine sahip
isletmelerin finansal tablolarinin giivenilirligi arasindaki iligskinin Ol¢iilmesine yonelik olarak asagidaki hipotez
olusturulmustur.

Hipotezler; Ho. Kurumsal yonetim endeksinde yer alan isletmeler ile sarth denetim goriisiine sahip isletmelerin
finansal tablolarinin giivenilirligi arasinda farklilik yoktur. (Ho: = po= ...=p)

H;. Kurumsal yonetim endeksinde yer alan igletmeler ile sartli denetim goriisiine sahip isletmelerin
finansal tablolarinin giivenilirligi arasinda farklilik vardr. (Hi: py # po# .. # 1)

Calismanin amacina yonelik olarak degiskenlerin hesaplanmasi Microsoft Excel programi yardimiyla yapilmis olup,
verilerin analiz edilmesinde ise SPSS (Statistical Package for Social Science) 17.0 istatistik paket programi kullanilmstir.
Olusturulan ekonometrik modellerin tahmin edilmesinde ¢oklu dogrusal regresyon analizi - Enter yontemi kullanilmigtir.

Hipotez'i test etmek igin, Oncelikli olarak degiskenlerin normal dagilim gosterip gostermedigi tespit edilmelidir.
Degiskenlerin normal dagilima uygunlugunu test etmek i¢in Kolmogorov-Smirnov testi uygulanmistir. Normal dagilima
uygunluk dikkate alinarak kontrol sirketlerin ve manipiilator sirketlerin finansal tablolarinin giivenilirligi arasinda farklilik
olup olmadig1 parametrik olmayan (Mann- Whitney U testi) istatistik yontemi kullanilarak tespit edilmeye ¢alisilmustir.

3.3. Bagimsiz Degiskenler

Beneish (1999), modelinde kullanmis oldugu bagimsiz degiskenleri belirlerken {i¢ varsayimi esas almistir. Birincisi;
gelecege yonelik beklentileri kotii olan sirketlerin manipiilasyona daha ¢ok basvuracagi varsaymmdir. Ikinci olarak,
degiskenlerin nakit akislar1 ve tahakkuklara dayali olmasi gerektigini diisiinmiistiir. Uciincii ise, degiskenlerin kazang
yonetiminin sdzlesmeye dayali tesviklerden kaynaklandigini varsayan, pozitif arastirmalar teorisinden yararlanilarak
belirlenmesi gerektigi diistincesidir (Beneish, 1999: 255). Beneish modelinde kullanilan bagimsiz degiskenler asagida
agiklanmaktadir:

» Ticari alacaklar endeksi ( TAE-Days’ sales in receivables index): Bu endeks gelir ve ticari alacaklarin birbirini
takip eden iki y1lda dengede olup olmadigin1 gosterir. Beneish’e gore bu endeksin yiiksek ¢ikmasi kar ve gelirlerin
oldugundan yiiksek gosterildiginin gostergesi olabilir. Bir sirketin satislarina nazaran ticari alacaklarinin yiiksek
olmasi sirketin hasilatinin sisirildiginin bir gostergesidir (Warshavsky, 2012: 9).

»  Briit kar marji endeksi (BKME-Gross magrin index): Bu endeksin 1’den biiyiik olmasi briit karin bozuldugu
anlamma gelmektedir. Briit karin bozulmasi sirketin gelecegi hakkinda olumsuz bir sinyaldir (Paolone ve
Magazzino, 2014: 258). Raporlanan karin yatirim ve kredi kararlarini etkilemesi nedeniyle, yoneticiler sirketin
gelecegi ile ilgili yatirimcilarda pozitif bir algi yaratmak amaciyla raporlanan kar1 bilingli olarak degistirmeye
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caligirlar. 1990’11 yillarda bir¢ok yonetici hedeflenen kara ulasabilmek igin yogun bir baskiyla karsi karsiya
kalmiglardir. Bu baski sonucunda, bazi yoneticiler agresif ve hileli finansal raporlama uygulamalarina basvurarak
raporlanan donem karin1 hedeflenen boyutlara ulastirmaya ¢alismislardir (Demir ve Bahadir, 2007: 305). Sirketin
gelecegi hakkinda bilgi veren briit karin bozulmasi, sirketleri manipiilasyona yonlendirecegi igin Beneish, kazang
manipiilasyonu olasilig ile bu endeks arasinda pozitif bir iligki beklemektedir.

Aktif kalitesi endeksi (AKE-Asset quality index): Bu endeksin 1’den yiiksek olmasi, girketin giderlerini cari donem
gideri olarak gelir tablosuna yansitmak yerine aktiflestirdiginin ve kazan¢ manipiilasyonu yaptiginin goéstergesi
olabilmektedir. Bu nedenle aktif kalitesi endeksi ile kazang manipiilasyonu olasiligi arasinda pozitif bir iligki
beklenmektedir. Dénem karinin hedeflenen seviyenin altinda gerceklesecegi beklentisi varsa, sirketler bir aktifin
edinilmesi ile dogrudan ilgili olmayan bu nedenle dogrudan dénem giderlerine aktarilmasi gereken borglanma
maliyeti ile ilgili faiz giderleri ve kur farklarini duran varlik ya da iiretilen iriin maliyetine ilave ederek
aktiflestirmektedir. Boylece donem giderleri daha az gosterilerek istenen kar hedefine ulasilmis sekilde finansal
tablolar hazirlanmaktadir (Kiigliks6zen, 2004: 281-282).

Satiglardaki yillik degisim (biiyiime) endeksi (SYDE-Sales growth index): Sirketlerin bilyiimesi manipiilasyon
yaptiklart anlamina gelmemektedir. Fakat biiyliyen sirketler diger sirketlere gore daha fazla kazang
manipiilasyonuna basvurabilmektedir. Ciinkii bu sirketlerin finansal durumlar1 ve sermaye ihtiyaglar1 hedeflenen
kazanca ulagabilmek icin yoneticilerin iizerinde bir baski olusturmaktadir. Bu endeksin 1’den biiyiik olmasi
sirketin biiylidiigiinii ve manipiilasyon olasiliginin arttigim1 gostermektedir (Beneish, 1999: 27). Enron bu
degiskeni agiklamada verilebilecek en giizel 6rnektir. Enron biiyiidiikkge kazan¢ manipiilasyonuna daha fazla
basvurmus, varlik ve borglarmi bilangosunda gostermemek i¢in 6zel amaglh girisimler adi altinda ikincil sirketler
kurmustur.

Amortisman giderleri endeksi (AME-Depreciaton index):Sirketler amortisman giderini azaltmak i¢in maddi duran
varliklarin ekonomik Omriine iligkin tahmini siireyi daha uzun olarak kayitlara yansitabilir veya amortisman
metodunu, gideri azaltacak sekilde degistirebilir (Kiigiiksdzen, 2004: 306). 1°den biiyiik amortisman giderleri
endeksi maddi duran varliklarin ekonomik dmirlerinin yiikseltildiginin gostergesidir. Bu durum, sirketin kazang
manipiilasyonuna olan egilimini artirmaktadir (Mahama, 2015: 12).

Pazarlama, sang, dagitim ve genel ydnetim giderleri endeksi (PSDGYGE-Sales, general, and administrative
expenses index): Satiglarda, PSDGYGE endeksine karsilik orantisiz bir artig varsa sirketin gelecege yonelik
endiseler duydugu anlasilmaktadir (Warshavsky, 2012: 17). Idari giderlerin gogu sabittir, bu nedenle satislara gore
idari giderler orantisiz bir bigimde yiiksekse, sirketin yonetim maliyetlerini kontrol edemediginin veya olagandist
bir satig ¢abasi gosterdiginin sinyalini verebilmektedir (Lev ve Thiagarajan, 1993:196). Bu nedenle gelecegi
hakkinda endise duyan sirketlerin manipiilasyona bagvurma olasiliklar1 artmaktadir.

Borglanma yapisindaki yillik degisim (BYYD-Leverage index): Bu degiskenin 1’den biiyilk olmasi sirketin
borgluluk oranmin arttigini gostermektedir. Bu endeks bor¢lanma kosullarini yerine getirememe durumundan
kagmmak amaciyla yapilacak kazan¢ manipiilasyonu uygulamalarini ortaya cikarmada onem tasimaktadir.
Tiirkiye’de 6zellikle kisa vadeli banka kredilerinin daha diisiik gosterilmesi amaciyla, bu hesap tutari alicilar ya da
gider hesaplari ile birbirlerine mahsup edilebilmektedir (Kiigiiks6zen, 2004:308).

Toplam tahakkuklarin toplam varliklara oram (TTTVO-Total accruals to total assets): Beneish bu degiskenin
hesaplanmasinda, Lee ve Nichols’un 2013 yilinda yaptiklari bir ¢alismada yer alan orani kullanmistir. Bu oran,
nakit dis1 isletme sermayesinde meydana gelen yiiksek diizeydeki bir artis ya da azalisin olasi bir kazang
manipiilasyonuna neden olup olmadigmi gostermektedir (Kiigiiksozen, 2004: 309).

Yukarida agiklanan bagimsiz degiskenlerin hesaplanmasina iliskin bilgiye Tablo 2'de yer verilmistir.

Tablo2.Beneish Modelindeki Bagimsiz Degiskenler ve A¢iklamalari

Bagimsiz Degiskenler Aciklama

TAE (Ticari alacaklaryBriit Satiglar,)/(Ticari alacaklar ,/Briit satiglar, ;)

BKME [(Briit Satiglar; — Satilan Mal Maliyeti ;) / Briit Satislary.] / [(Briit Satiglar, — Satilan Mal Maliyetiy) /
Briit Satislar,]

AKE [(1-Dénen Varliklar,;+Duran Varliklar,;) / Toplam Varliklary] / [(1-Dénen Varliklare+Duran
Varliklar,) / Toplam Varliklar]

SYDE Satislary/Satislar

AME [Amortisman  Gideriy/(Amortisman  Gideri;+ Maddi Duran Varliklar;)] / [Amortisman
Gideriy/(Amortisman Giderii+ Maddi Duran Varliklary)]

PSDGYGE [(Pazarlama, Satig, Dagitim Giderlerii+Genel Yonetim Giderleri;)/Briit Satislar,] /[(Pazarlama, Satis,
Dagitim Giderleriy;+Genel Yo6netim Giderleriy.;)/Briit Satiglar,]

BYYD [(Uzun Vadeli Borglar+ Kisa Vadeli Borglar)/Toplam Varliklar,] / [(Uzun Vadeli Bor¢lar.;+ Kisa
Vadeli Borglary.;)/Toplam Varliklar4]

TTTVO (Siirdiiriilen Faaliyetler Donem Kary/Zarari; — Faaliyetlerden Saglanan Nakit Akisi; ) / Toplam Varlik,
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3.4. Bulgular ve Degerlendirme

Manipiilator sirketler ile kontrol sirketleri arasinda kazan¢ manipiilasyonu yapma konusunda onemli farkliliklarin olup
olmadigmi belirlemeye yonelik olusturulan hipotezi test etmek igin Oncelikli olarak degiskenlerin normal dagilima
uygunlugunun test edilmesi gerekmektedir. Caligmada degiskenlerin normal dagilima uygunlugu Kolmogorov-Smirnov
testiyle elde edilmeye galisilmistir. Test sonuglar1 Tablo 3’ te gdsterilmistir.

Tablo 3. Kolmogorov-Smirnov? Normallik Test Sonuclar

Degiskenler* Statistic Sig.
TAE 1.258 .044
BKME 1.933 .001
AKE 675 .043
SYDE 1.456 .029
AME 1.413 .037
PSDGYGE 2.083 .000
BYYD .846 .031
TTTVO 1.606 011

Tablo 3 incelendiginde degiskenlerin hi¢ birinin normal dagilima uygunluk gostermedigi (Sign.<0.05) goriilmektedir.
Bundan dolayi, manipiilator sirketler ile kontrol sirketleri arasinda farklilik olup olmadigini test etmede Mann-Whitney U
testi sonuglar1 kullanilmistir (Tablo-4).

Tablo 4. Mann-Whitney U Testi Sonuglar

Degiskenler Z — Statistic Sig. [2-tailed]
TAE -.649 516
BKME -2.631 129
AKE -.360 719
SYDE -2.382 017"
AME -.914 361
PSDGYGE -2.932 .003"
BYYD -.698 485
TTTVO -2.532 0117
) 91 Anlamlilik Diizeyi, % 5 Anlamlilik Diizeyi

Tablo 4 incelendiginde, manipiilatér sirketler ile kontrol sirketleri arasinda PSDGYE degiskeni %1 anlamlilik diizeyinde,
SYDE ve TTTVO degiskenlerinin ise %S5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel agidan anlamli farklilik oldugunu, bu da
manipiilator sirketler ile kontrol sirketleri arasinda 6nemli farkliliklarin oldugunu géstermektedir. Bu bulgular manipiilator
sitketler ile kontrol sirketleri arasinda kazan¢ manipiilasyonu yapma konusunda énemli farkliliklarin oldugunu ve (Ho: py=
W= ...=) hipotezinin reddedildigini gostermektedir.

Calismada kullanilan degiskenler arasinda otokorelasyon olup olmadigi Durbin- Watson testi ile belirlenmistir. Durbin-
Watson test degeri 0-4 arasinda bir deger alir. Artiklarin 6rnekleme otokorelasyon degeri 2’ye esit olmasi durumunda
degiskenler arasinda otokorelasyon olmadigini ifade etmektedir. Genel kabul goren goriis, eger Durbin-Watson degeri 1’den
kiiciik ise, ortalamaya gore ardigik hata terimlerinin birbirlerine yakin oldugunu dolayisiyla pozitif iligkili olduklarini belirtir
(Gujarati, 2009:436).

Tablo 5 incelendiginde Durbin- Watson test degeri (2.291) yukarida deginilen sinirlar arasinda kaldigr icin modellerde
kullanilan degiskenler arasinda otokorolesyon olmadigi anlasilmaktadir. F degerinin 5.631, p (Sign) degerinin ise 0.026
(p<0.05) diizeyinde anlamh olarak gergeklestigi goriilmektedir. Buna bagh olarak R? degeri 0.616 olarak ger¢eklesmistir. R?
degerinin sosyal bilimlerde yapilan arastirmalar igin yeterli diizeyde oldugu gdzlemlenmektedir. Regresyon analizi
sonucuna gore modelde yer alan bagimsiz degiskenlerin bagimh degiskende meydana gelen degisimi agiklama orani
(Diizeltilmis R?) %54.5°tir. Kontrol sirketler ile manipiilatér sirketlerin finansal tablolarinin giivenilirligi arasinda dogrusal
bir iliski oldugu belirlenmistir. Bdylece olusturulan modeldeki bagimli degisken olan manipiilator igletmelerin ve kontrol
isletmelerinin finansal tablolarinin giivenilirliginin %54.5’ini modele dahil edilen SYDE, PSDGYGE ve TTTVO
degiskenleri tarafindan agiklanirken, %45.5’lik kistm modele dahil edilmeyen degiskenler tarafindan agiklanmaktadir.
Modele dahil edilmeyen degiskenler, analizde istatistiksel acidan anlamli bulunmamustir.

Modelde yer alan her bir bagimsiz degiskenin modele etkisini belirleyen kismi regresyon katsayilar1 (B) incelendiginde,
SYDE degiskeni arasindaki iligkinin pozitif yonlii, TTTVO ve PSDGYGE degiskenlerinin ise negatif yonlii oldugu
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goriilmektedir. Regresyon analizinden elde edilen Beta degerlerinin énem dereceleri incelendiginde SYDE degiskeninin
0.035, PSDGYGE degiskeninin 0.019, TTTVO degiskeninin ise 0.025 diizeyinde anlamli oldugu gériilmektedir. Bu
nedenle manipiilator ve kontrol sirketlerinin kazan¢ manipiilasyonu yapma olasiligini en iyi agiklayan bagimsiz degiskenin
PSDGYGE oldugu ortaya ¢cikmaktadir. Ikinci olarak TTTVO, iigiincii olarak SYE oldugu goriilmektedir.

Tablo 5. Regresyon Analiz Sonuglari

Model R? D“ZeFl{tZ‘lm‘s 5\‘;;2'0?] F Sign. F”
1 616 545 2.291 5.631 026
<. Standartlastiriimam Standartlastirilm
Degiskenler Kats:yllar ’ Katsaysllar ’ .
t Sign.
B Standart B
Hata
TAE 1.104 1.706 .066 2.581 563
BKME -1.403 1.006 -.003 3.028 .078
AKE™ 0.066 2.008 .068 720 A73
SYDE™~ 0.834 1.033 -114 -4.968 035
AME 0.216 2.024 -.068 -.633 528
PSDGYGE~ | -0.328 2.020 .180 3.421 019"
BYYD™ -0.296 1.169 071 743 .459
TTTVO™ -0.606 1.336 -.178 -1.802 025
Sabit Deger | -1.381 .196 1.944 045
() p<0.05 Anlamlilik Diizeyleri, () Modele Dahil Edilen Degiskenler, (- )Modele Dahil
Edilmeyen Degiskenler

Yukarida agiklanan analiz sonuglarma bagl olarak, manipiilator sirketler ile kontrol sirketlerin bagimsiz degiskenleri
arasindaki ortalamalar Tablo 6’da verilmistir. Tablo 6 incelendiginde elde edilen sonuglar yapilan ¢oklu regresyon analizi
ile bilyiik dlgiide uyumluluk gosterdigi fakat bazi degiskenlerin analiz sonucundan farkli oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Bu
baglamada; Ticari Alacaklar Endeksinde (TAE) 2013-2014 yillar1 arasinda dengede oldugu ve kontrol ve manipiilator
sirketler agisindan herhangi bir farklilik ortaya ¢ikmadigi goriilmektedir. Dolayisiyla, bu sonug regresyon sonuglari ile
paralellik gostermekte olup, manipiilatér ve kontrol sirketlerinin kredili satis politikalarina bagli olarak kazang
manipiilasyonu uygulamadigmin bir géstergesi olarak degerlendirilebilmektedir.

Tablo 6. Kontrol Sirketleri ve Manipiilator Sirketlerin Bagimsiz Degisken Ortalamalari

Kontrol Sirketleri Manipiilator Sirketler

2013 2014 2013 2014

TAE 1.187 1.163 1.113 1.107
BKME 1.070 1.090 0.948 0.642
AKE 0.954 0.771 0.661 0.831
SYDE 0.625 0.733 1.157 1.216
AME 1.130 1.389 0.912 0.985
PSDGYGE 0.919 0.982 1.763 1.375
BYYD 0.885 0.925 0.954 0.843
TTTVO 0.01 0.005 -0.026 -0.082

Briit Kar Marji1 Endeksi (BKME) incelendiginde, regresyon sonuglarindan farkli sonuglar ortaya c¢iktigi goriilmektedir.
Manipiilatér sirketlerin aksine kontrol sirketlerinin ¢ok karli sirketler olmadigi fakat karin yatirim ve kredi kararlarini
etkilemesi nedeniyle, satis gelirlerinde artis ya da satis maliyetlerinde azalig izlenimi yaratmak suretiyle kazang
manipiilasyonu yapabileceklerini gdstermektedir.

Aktif Kalitesi Endeksi (AKE) incelendiginde, kontrol ve manipiilatdr sirketler acisindan herhangi bir farklilasma olmadigt
goriilmektedir. Dolayisiyla, bu sonug¢ regresyon sonuglari ile paralellik gostermekte olup, manipiilatér ve kontrol
sirketlerinin, donem giderlerini aktiflestirmek suretiyle ve daha karli bir faaliyet sonucu agiklamak suretiyle kazang
manipiilasyonu uygulamadigmin bir gostergesi olarak degerlendirilebilmektedir.

Satislardaki Yillik Degisim Endeksi (SYDE) incelendiginde, regresyon analizi sonuglari ile paralellik gosterdigi ve
manipiilatér sirketler ile kontrol sirketleri arasinda bir farklilasmanin oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Tablo 6’daki sonuglara
gore, manipiilator sirketlerin endeks degerlerinin her iki yil iginde 1’den yiiksek oldugunu ve nispeten daha ¢ok biiyiime
gosterdiklerini ortaya koymaktadir. Bu durum manipiilator sirketler agisindan manipiilasyon olasiliginin arttigi anlamina
gelebilmektedir.
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Amortisman Giderleri Endeksi (AME) incelendiginde de regresyon sonuglarindan farkli sonuglar ortaya ¢ikmaktadir. Bu
kapsamda Tablo 6 incelendiginde, AME degerlerinin kontrol sirketlerde 1'in iistiinde oldugu goriilmektedir. Bu sonug,
manipiilator sirketlerin aksine kontrol sirketlerinin amortisman giderini azaltmak igin varliklarin &mriinii daha uzun
gostermek suretiyle yada amortisman yontemlerinin gideri azaltacak sekilde kayitlara yansitmada manipiilasyon
yapabilecegini gostermektedir.

Pazarlama, Satig, Dagitim ve Genel Yonetim Giderleri Endeksi (PSDGYGE) incelendiginde, regresyon analizi sonuglari ile
paralellik gosterdigi ve manipiilator sirketlerde 6nemli bir degisimin oldugu goze ¢arpmaktadir. Bu degiskenin iligkili
oldugu SYDE endeksinde manipiilatér sirketlerin satislarinda bir artis yasandigi goriilirken, PSDGYGE endeksinde ise bir
diisiis oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla, bu degiskende 6nemli degisimler olmasi, diger ifade ile satiglar ile bu giderler
arasindaki oransal iliskide 6nemli bir diisiis goriilmesi, verimlilikte 6énemli bir artig olmadig1 siirece, satiglarin manipiile
edildigi yada giderlerin eksik kaydedildigi seklinde degerlendirilebilir (Kiigiiksdzen, 2004: 318).

Borglanma Yapisindaki Yillik Degisim Endeksi (BY'YD) incelendiginde, regresyon analizi sonuglari ile paralellik gosterdigi
ve manipiilatdr ve kontrol sirketlerin borglanma kosullarini yerine getirememe durumundan kaginmak amaciyla herhangi bir
kazang¢ manipiilasyonuna yonelmedigini gostermektedir.

Toplam Tahakkuklarin Toplam Varliklara Orani (TTTVO) incelendiginde, regresyon analizi sonuglari ile paralellik
gostermektedir. Manipiilator sirketlerde nakit disi isletme sermayesinin negatif oldugu goriilmekte, diger bir ifadeyle
isletme sermayelerini borgla finanse ettikleri anlamina gelmektedir. Ayrica bu durum manipiilator sirketlerin tahakkuklarini
gelir azaltici yonde kullanabilecegini ve boylece kazang manipiilasyonu yapabilecegini de isaret etmektedir.

4. MODELIN GUCUNUN TEST EDIiLMESI

Caligmada manipiilator sirketler ile kontrol sirketlere ait olan 8 adet bagimsiz degiskene iligkin verileri ¢oklu dogrusal
regresyonla analiz edilmis ve asagida sunulan denkleme ulasilmustir.

Mi = -1.381+(1.104*TAE)+(-1.403*BKME)+(0.066*AKE)+(0.834*SY DE)+(0.216 *AME)+(-0.328*PSDG Y GE)+(-
0.296*BYYD)+(-0.606*TTTVO)

Bu arastirmada Beneish modeline gore hesaplanan degerler standartlastirilmig normal degiskene ¢evrilmis ve manipiilasyon
yapilip yapilmama olasiliklar1 hakkinda fikirler elde edilmistir. Bu ¢eviri yapilirken her bir serideki degisken asagidaki
formiille degistirilmistir (Varict ve Er, 2013; Bekgi ve Avsarhigil, 2011).

zi= XL H
o

Formiildeki;

Z;: ’nci degiskenin Z degeri,

Xi: I’nci degiskenin degert,

w: ortalama,o: standart sapma

Beneish modelinde standartlastirilmis degerler hesaplanarak elde edilen degisken degerleri Zi olarak ifade edilmis olup, bu
degerler (Beneish, 1999: 32-33; Varici ve Er, 2013: 47);

* 0.035'ten kiigiik olmasi durumunda o sirketin manipiilasyon yaptigma dair bir bulgunun olmadigi,

* 0.035-0.06 araliginda manipiilasyon yapma olasiligmin bulundugu,

* 0.06-0.14 araliginda manipiilasyon yaptigina dair ciddi bulgularm oldugu,

* 0.14'ten biiyiik olmasi durumunda manipiilasyona dair ¢ok 6nemli bulgularin oldugu sonucuna ulagilmaktadir.

Bu ¢alismada Beneish modeli sonucu tespit edilen degerlerin standart normal degiskene ¢evrilmesi sonrasinda elde edilen
degerler esas alinmig ve ulasilan sonuglar kurumsal yonetim endeksinde yer alan sirketler (kontrol sirketleri) i¢in Tablo 7°de
ve sartli goriis bildirilen sirketler (manipiilator sirketler) i¢in Tablo 8’de sunulmustur.

Yukaridaki agiklamalar cercevesinde Z; degerlerinin 0.035'ten kiiciik olmasi durumunda isletmenin manipiilasyona
basvurduguna dair higbir belirtinin olmadig1 diisiiniilerek manipiilasyon yapmayan sirketler olarak ele alinmis ve
manipiilasyon ihtimalinin olmadig1 anlagilmistir. Diger sirketler ise bulgu 6nemi dikkate alinmaksizin manipiilasyon yapma
ihtimali olan isletmeler olarak esas alinmuistir.

Tablo 7 incelendiginde, 2013 yilina ait sonuglarima goére kontrol sirketlerinin 4 tanesinin yani %16’smin, 2014 yilina ait
sonuglarma gore ise kontrol sirketlerinin 3 tanesinin yani %11’inin manipiilasyon yapma ihtimalinin oldugu kanaatine
varilmistir. Bu isletmelerin Z; degerleri 0.035'ten biiyiilk degerlerdir. Bu sonuglar cergevesinde bagimsiz degisken
ortalamalarinin gosterildigi Tablo 6 incelendiginde, kontrol sirketlerinin manipiilasyon yapma olasiliklarmin Briit Kar Marji
Endeksi ve Amortisman Giderleri Endeksinde olabilecegi sonucu ortaya ¢ikmaktadir.
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Tablo 7.Kontrol Sirketlerinin Manipiilasyon Yapma ihtimali

2p13 Yih M- 7 Manipii.lasyon 2914 Yih M Z. Manipii.lasyon
(isletme No) : !l Yapmaihtimali | (isletme No) ! 'l Yapmaihtimali

1 -1.1584 | -0.2134 YOK 1 -1.0839 -0.1703 YOK
2 -0.8897 | -0.0580 YOK 2 -1.0554 -0.1539 YOK
3 4.5384 | 3.0826 VAR 3 -1.1620 -0.2155 YOK
4 -0.9586 | -0.0978 YOK 4 -0.3955 -0.2279 YOK
5 1.1373 | 1.1148 VAR 5 -1.6723 -0.5108 YOK
6 -1.6802 | -0.5153 YOK 6 -1.2434 -0.2626 YOK
7 -0.8542 | -0.0374 YOK 7 1.2242 1.1651 VAR
8 -1.0888 | -0.1732 YOK 8 0.7053 0.8648 VAR
9 -0.2704 | 0.03004 YOK 9 -1.3030 -0.2971 YOK
10 -0.0246 | 0.4426 VAR 10 -1.2451 -0.2636 YOK
11 -0.4340 | 0.0205 YOK 11 2.2859 1.7793 VAR
12 0.2760 | 0.6165 VAR 12 -1.0973 -0.1781 YOK
13 -1.0764 | -0.1660 YOK 13 -0.9783 -0.1092 YOK
14 1.9397 | 15790 VAR 14 -1.3608 -0.3306 YOK
15 -1.2737 | -0.2801 YOK 15 -3.9196 -1.8110 YOK
16 -1.0992 | -0.1792 YOK 16 -1.4751 -0.3967 YOK
17 -1.1526 | -0.2101 YOK 17 -1.4027 -0.3548 YOK
18 -1.5261 | -0.4262 YOK 18 -0.8125 -0.0133 YOK
19 -1.6024 | -0.4703 YOK 19 -1.0655 -0.1597 YOK
20 1.1356 | 1.1138 VAR 20 -1.0338 -0.1414 YOK
21 -1.1737 | -0.2223 YOK 21 -3.3394 -1.4753 YOK
22 -1.0836 | -0.1702 YOK 22 -0.4599 0.1907 VAR
23 -1.4597 | -0.3878 YOK 23 -4.3243 -2.0452 YOK
24 1.2551 | -1.1829 YOK 24 -1.3139 -0.3034 YOK
25 -1.2952 -0.2926 YOK

26 -2.6439 -1.0729 YOK

27 -0.8618 -0.0418 YOK

Tablo 8 incelendiginde ise, 2013 yilina ait sonuglarma gore manipiilatdr sirketlerin 15 tanesinin yani %54’iiniin, 2014 yilina
ait sonucglarma gore ise manipiilatdr sirketlerin 16 tanesinin yani %55’inin manipiilasyon yapma ihtimalinin oldugu
kanaatine varilmistir. Bu igletmelerin Z; degerleri 0,035'ten biiyiik degerlerdir. Bu oranlar kontrol sirketlerine gore oldukga
yiiksek olmakla beraber, regresyon analizi sonuglarini destekler niteliktedir. Bu sonuglar ¢ergevesinde bagimsiz degisken
ortalamalarinin gosterildigi Tablo 6 incelendiginde, manipiilator sirketlerinin manipiilasyon yapma olasiliklarinin
Satiglardaki Yillik Degisim Endeksi, Pazarlama, Satis, Dagiim ve Genel Yonetim Giderleri Endeksi ve Toplam
Tahakkuklarin Toplam Varliklara Oraninda olabilecegi sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Bu sonug cercevesinde sarth goriis

bildirilmis sirketlerin ortalama %55 nin finansal tablolarinda manipiilasyon yapma olasilig1 ortaya ¢ikmaktadir.

Tablo 8. Manipiilatér Sirketlerinin Manipiilasyon Yapma ihtimali

2013 Yih M Z: Manipiilasyon 2014 Y1h M. Z: Manipii‘las_yon _
(isletme No) | 1 Yapmaihtimali | (isletme No) | 1 Yapmaihtimali
1 2.2152 | 1.7384 VAR 1 -1.3257 -0.3102 YOK
2 -2.6901 | 1.0996 VAR 2 -1.2218 0.2501 VAR
3 -0.9179 | -0.0743 YOK 3 -1.9361 -0.6634 YOK
4 0.3217 | 0.6429 VAR 4 0.5586 0.7800 VAR
5 -1.7932 | -0.5807 YOK 5 -1.0777 -0.1668 YOK
6 -1.3777 | -0.3403 YOK 6 -1.7115 -0.5334 YOK
7 0.5724 | 0.7880 VAR 7 -0.4416 0.2013 VAR
8 -1.2368 | -0.2588 YOK 8 -1.1566 -0.2124 YOK
9 -0.8760 | -0.0500 YOK 9 -1.9371 -0.6640 YOK
10 0.8671 | 0.9585 VAR 10 -2.2932 0.8700 VAR
11 0.0146 | 0.4652 VAR 11 -1.3397 -0.3183 YOK
12 -1.3479 | -0.3231 YOK 12 0.9602 1.0123 VAR
13 0.0233 | 0.4703 VAR 13 1.5688 1.3644 VAR
14 -1.2243 | -0.2516 YOK 14 -0.8198 -0.0175 YOK
15 -1.2451 | 0.2636 VAR 15 -1.1109 0.1859 VAR
16 -7.6946 | -3.9951 YOK 16 -0.7555 0.0897 VAR
17 -1.8410 | -0.6084 YOK 17 0.2005 0.5728 VAR
18 -1.3414 | -0.3193 YOK 18 -2.1531 -0.7890 YOK
19 -0.5602 | 0.1326 VAR 19 -0.7706 0.0909 VAR
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20 6.9128 | 4.4564 VAR 20 0.6485 0.8320 VAR
21 -1.1529 | 0.2103 VAR 21 -2.3764 -0.9182 YOK
22 -0.8866 | -0.0562 YOK 22 -0.7789 0.0061 YOK
23 -0.6371 | 0.0882 VAR 23 4.7818 3.2234 VAR
24 -0.5249 | 0.1531 VAR 24 -0.4326 0.2065 VAR
25 -5.4088 | -2.6726 YOK 25 1.1493 1.1217 VAR
26 -1.0117 | 0.1286 VAR 26 -1.6867 -0.5191 YOK
27 -0.6539 | 0.0785 VAR 27 -1.2965 0.2933 VAR
28 -1.4337 | -0.3727 YOK 28 -1.8907 0.6371 VAR
29 29 -0.8386 -0.0284 YOK

SONUC

Kazan¢ manipiilasyonunun en 6nemli amaglarindan biri yatirimeilarin algilarini etkilemektir. Bu beklenti isletmenin hisse
senetlerine olan talebi artirmakta ve 6zellikle hisse bagina kazancin artirilmasi igin gerekli muhasebe politikalart istenilen
yonde kullanilarak kazang manipiilasyonlart yapilmaktadir. Bu sekilde isletmenin performansini da aslinda oldugundan
farkli gosterebilme imkan1 dogmaktadir.

Bu ¢aligmamizda, kazang manipiilasyonu 6lgme yontemlerinden Beneish modeli kullanilarak BIST te 2013-2014 yillarinda
kurumsal yonetim endeksinde faaliyet gosteren ve sartli goriis bildirilmis 108 sirket kazan¢ manipiilasyonuna bagvurma
ihtimalleri lizerinden goklu regresyon analizi yapilmistir. Bu analizlere gore, 2013 yilinda kurumsal yonetim endeksinde yer
alan igletmelerin 4 tanesinin (%16), 2014 yilinda ayn1 endekste ise 3 tanesinin (%11) kazang manipiilasyonu yapma ihtimali
oldugu ortaya ¢ikmustir. Sartl goriis bildirilmis isletmelerde ise 2013 yilinda 15 tanesinin (%54), 2014 yilinda 16 tanesinin
(%55) kazang manipiilasyonu yapma ihtimali oldugu ortaya ¢ikmistir.

Kontrol sirketlerin kazan¢ manipiilasyonu yapma olasiligi Beneish modeli degiskenleri agisindan incelendiginde, Briit Kar
Marj1 Endeksi ve Amortisman Giderleri Endeksinde olabilecegi sonucu ortaya ¢ikmistir. Bu Sonug, kurumsal yonetim
endeksinde yer alan isletmelerin yatirnm ve kredi kararlarmi etkilemesi nedeniyle, satis gelirlerinde artis yada satis
maliyetlerinde azalig izlenimi yaratmak ve sirketlerinin amortisman giderini azaltmak icin varliklarin 6mriinii daha uzun
gostermek suretiyle yada amortisman yontemlerinin, gideri azaltacak sekilde kayitlara yansitmada manipiilasyon
yapabilecegini gostermektedir.

Manipiilator sirketlerin kazan¢ manipiilasyonu yapma olasiligi Beneish modeli degiskenleri agisindan incelendiginde ise,
Satiglardaki Yillik Degisim Endeksi, Pazarlama, Satis, Dagitim ve Genel Yonetim Giderleri Endeksi ve Toplam
Tahakkuklarm Toplam Varliklara Oraninda olabilecegi sonucu ortaya g¢ikmistir. Bu sonug, sartli goriis bildirilmis
isletmelerin satig biiylimelerine dayali olarak yiiksek kar gdsterme arzusu, satislarin manipiile edildigi yada giderlerin eksik
kaydedilmesi ve tahakkuklarin gelir azaltict yonde kullanilmasi ile manipiilasyon yapabilecegini gostermektedir.

Bu aciklamalar cercevesinde, Tiirkiye’de isletmelerin kazan¢ manipiilasyonu yapma olasiliklarinin bulundugu goze
carpmakta ve bu durum konunun énemini daha da artirmaktadir. Ornek olaylar, binlerce yatirrmeinin zarara ugradigmi,
bunun yaninda sermaye piyasalarina, bu kapsamda sirketlerce aciklanan finansal bilgilere olan giivenlerinin zedelendigini
gostermektedir. Basta ABD olmak {izere diinyada yasanan ve Tiirkiye kamuoyuna da yansiyan kazang¢ manipiilasyonu ile
ilgili olaylar, bu giiven sorununu daha énemli hale getirmektedir. Ulkemiz agisindan bu durum UFRS araciligiyla ve
organize edilmis siki bir denetim sistemi ile asilabilir. Yiriirliikteki yasal mevzuatin birbirleriyle ¢celismemesi, tiim ekonomi
ve muhasebe sistemi elemanlarinin belirli bir diizenin olusturulmasini desteklemesi ve gerekli yaptirimlarin indirim
yapilmadan uygulanmasi bu farkliligin ve dalgalanmalarin giderilmesine yardimci olacaktir.
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