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OZET

KAZANC YONETIMINDE KARMA ve TAHAKKUK MODELLERININ
KARSILASTIRILMASI ve BIR UYGULAMA

TORAMAN, Ahmet Mesut
Yiiksek Lisans, Uluslararasi Ticaret ve Pazarlama Anabilim Dah
Tez Damismani: Dog¢. Dr. Suat KARA
2022, X1 + 69 Sayfa

Diinya genelinde yasanan muhasebe skandallar1 sebebiyle yankilar1 ¢okca
hissedilmeye baslayan ekonomik kayiplar, bakislarin kazan¢ yoOnetimi {izerine
cevrilmesine sebep olmustur. Yasanilan skandallarda firma yoOneticilerinin
manipiilatér davraniglar sergileyerek finansal tablolarini oldugundan farkli bir
sekilde yayimlamasi, yatirimcilarin, ekonomistlerin ve kreditorlerin akillarinda soru
isaretleri olusmasina sebep olmustur. Ortaya c¢ikan bu olumsuz durum kazang
yonetimi tespiti ve uygulanabilirligi konusunda genis bir literatiir olusmasina olanak
saglamistir. Bu tezin calisma konusu kazan¢ yonetiminde karma ve tahakkuk
modellerinin karsilagtirtlmas1 ve bir uygulama olup bes bolimii kapsamaktadir.
“Giris>> bashikli ilk boliimde arastirmanin cesitli bilgilerine yer verilmis, “Ilgili
Alanyazin’ baslikli ikinci boliimde kazang yonetiminin tanimi, gelisimi, amaglari,
teknikleri ve ol¢iilmesi konularinin literatiir ¢alismasi yapilmis, “Yontem’’ baslikli
liclincii boliimde aragtirmanin modeli, evreni, veri toplama araglar1 gibi konulara yer
verilmis, “Bulgular ve Yorumlar” baslig altinda yer alan doérdiincii boliimde,
calismada analiz icin kullanilacak olan modellere ve modellerin sonuclarinin
yorumlamasina yer verilmis, “Sonuglar ve Oneriler” bashg altinda yer alan son
boliimde ise analiz sonucunda ortaya c¢ikan verilerden yola ¢ikilarak sonuglar

paylasilmis ve onerilerde bulunulmustur.

Anahtar Kelimeler: Kazang Yonetimi, BIST, Finansal Bilgi Manipiilasyonu,



ABSTRACT

COMPARISON OF MIXED AND ACCRUED MODELS IN EARNINGS
MANAGEMENT AND AN APPLICATION

TORAMAN, Ahmet Mesut
Master Thesis, Departmanet of International Trade and Marketing
Advisor: Assoc. Prof. Dr. Suat KARA
2022, X1 + 69 Pages

Due to the accounting scandals experienced around the world, the
economic losses, the repercussions of which have begun to be felt, have caused the
eyes to be turned on earnings management. The fact that company managers
exhibited manipulative behavior and published their financial statements differently
than they were, caused question marks in the minds of investors, economists and
creditors. This unfavorable situation has enabled the creation of a large literature on
the determination and applicability of earnings management. The subject of this
thesis is the comparison of mixed and accrual models in earnings management and
an application, and it covers five chapters. In the first part titled "Introduction™,
various information of the research is given, in the second part titled "Related
Literature”, a literature study of the definition, development, objectives, techniques
and measurement of earnings management has been done, and in the third part titled
"Method", the research model, universe, data In the fourth section under the title of
“Findings and Comments”, the models to be used for analysis in the study and the
interpretation of the results of the models are given. The results were shared and

suggestions were made.

Key Words: Earnings Management, BIST, Manipulation of Financial

Information,
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SEKILLER LISTESI

Sekil 1. BIST’ te islem Goren Firma Sayisi



KISALTMALAR

ABD : Amerika Birlesik Devletleri
AMEX : American Stock Exchange

(Amerikan Menkul Kiymetler Borsasi)

BIST : Borsa Istanbul A.S.

FBM : Finansal Bilgi Manipiilasyonu

GKGMI : Genel Kabul Gérmiis Muhasebe Ilke ve Standartlar
GYG : Genel Yonetim Giderleri

IMKB : Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi

KAP : Kamu Aydinlatma Platformu

NDA : Tahmini olmayan ihtiyari tahakkuklar

NYSE : Newyork Stock Exchange

(New York Menkul Kiymetler Borsasi)
PSDG : Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri
SPSS . Statistical Package for Social Sciences

(Sosyal Bilimler i¢in Istatistik Programi)

TFRS : Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlar
UFRS : Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari
UMS - Uluslararas1t Muhasebe Standartlar

Xi



1. GIRIS

Kazang yonetimi firmalarin faaliyetleri sonucunda gelir ve giderlerinin
finansal tablolar {izerinde goriilme donemine gore miidahalede bulunulmasiyla, firma
finansal tablolarinin olmasi1 gerekenden farkli bir sekilde aktarilmasi ve o sekli ile

gosterilmesi olarak agiklanmaktadir.

Finansal tablolar; firma yatirnmcilarinin, miisterilerinin, ¢alisanlarinin,
kreditorlerinin, tedarik¢ilerinin, hiikiimet ve kamu isletmelerinin firma akibetinin
anlagilmasii kolaylastirir. Hazirlanan ve bilgi erisimine agilan finansal tablolar,
finansal tablo inceleyicilerinin zamanla mukayese yapabilmelerine ve firma hakkinda
gorlis sunabilmelerine olanak saglamaktadir. Bu durumun seffaf ve dogru
algilanabilmesi i¢in firma finansal tablolarinin ger¢cek durumu yansitmasi
gerekmektedir. Finansal tablolarin firmalarin i¢inde bulundugu durumu gergekligi ile
yansitmadig1 zamanlarda, kreditorler firmanin ger¢cek mali durumuyla orantili
olmayan limit a¢iliminda bulunabilir ve yatirimcilarda satin aldiklar1 hisse senetleri

i¢in ekstra bir licret 6deyebilirler.

Kazang yonetimi i¢in hangi yontem kullanilirsa kullanilsin, firma finansal
tablolarinin kalitesini ve onlara olan giivenilirligi olumsuz yonde etkilemektedir. Bu
sebeple firma finansal tablolari, manipiilatér davranislardan ne kadar uzak tutulursa,
firma mali tablolar1 o dogrultuda firmanin igerisinde bulundugu ekonomik durumu
yansitmakta ve firma yatinmcilarinin yagamas: ihtimal olan olumsuz durumlar
ortadan kalkmaktadir.

1.1.  Arastirmanin Problemi
Arastirmada, Borsa Istanbul sinai endeksinde islem goren firmalarin kazang
yonetimi uygulamalarina basvurup basvurmadiklarini tahmin etmeye yonelik analiz

yapilmigtir. Aragtirmanin amact ve Oonemi vurgulandiktan sonra ¢alismadan genel



anlamda bahsedilerek kazan¢ yonetimi tespit modelleri ile firma verilerine ait
hesaplamalar yapilacaktir. Analiz sonrasinda elde edilen bulgular sunulacak ve

analizi yapilan alt1 model karsilastirmali olarak agiklanacaktir.

1.2. Arastirmanin Amaci

Bu calismada hedeflenen amag; kazang yonetiminin amaglar, teknikleri,
kazang¢ yonetiminin Ol¢ililmesine yonelik tahakkuk esaslt ve karma esasli modelleri
aciklamak, karsilastirmak ve Tiirkiye’de manipiilator davranislar sergileyen firmalari
ve kullanilan mali kalemlerin tespitine yardimci olabilecek bir model gelistirerek,
2013-2020 yillar1 arasinda BIST Sinai Endeksinde islem goren firmalarin kazang
yonetimi uygulamalarina basvurup basvurmadiklarini tahmin etmeye ¢aligmaktir. Bu
kapsamda Diizeltilmis Jones, Kothari, Larcker ve Richardson, Kang ve
Sivaramakrishnan, Spathis ve Beneish (1999) modellerinde kullanilan bagimsiz

degiskenlerden yola cikilarak ¢alisma yapilmistir.

1.3.  Arastirmanin Onemi

BIST imalat sanayi endeksinde yer alan firmalarin, finansal tablolar tizerinde
manipiilator davraniglara bagvurup basvurmadiklarimi arastirmayr hedefleyen
calismada, kazang¢ yonetiminin tanimi, gelisim siireci, kazang yonetiminin amaglart,
kazang¢ yonetiminin teknikleri ve kazan¢ yonetiminin Slgiilmesine iliskin modellere
ait bilgilere yer verilmektedir. Kazang yOnetimi tespit ve Ol¢lilmesine yonelik
Beneish, Diizeltilmis Jones, Kang ve Sivaramakrishnan, Kothari, Larcker &
Richardson ve Spathis modellerinin yardimi ile BIST imalat sanayide bulunan
firmalarim  kazan¢ yOnetimi uygulamalarima basgvurup basvurmadiklart ve

karsilastirmalar ile ilgili tespitlere yer verilmistir.

1.4. Arastirmanin Varsayimlari
Ilgili firmalarm agiklamis olduklari finansal ve faaliyet raporlarindan ve

Finnet programi {izerinden alinan verilerin dogru oldugu varsayilmistir.



15. Arastirmanin Simirhliklar

Aragtirma, 2013 - 2020 yillarina ait finansal, faaliyet ve bagimsiz denetim
raporlarin1 Kapsamaktadir. 2013-2020 yillar1 igerisinde islem siralar1 kapatilan, sirket
birlesmeleri sonucunda mali verilerine ulasilamayan 31 firma analizin disinda
birakilmistir. Mali tablolarinin farkli olmasi nedeniyle mali kuruluslar (bankalar,
varlik yonetim sirketleri, finansal kiralama ve faktoring sirketleri, sigorta sirketleri,
holdingler ve yatinnm sirketleri, araci kurumlar, gayrimenkul yatirim ortakliklari,
menkul kiymet yatirim ortakliklari, girisim sermayesi yatirim ortakliklar: vb.) analiz

kapsamina dahil edilmemistir.



2. ILGILI ALANYAZIN

Bu boliimde arastirmanin konusu ile ilgili literatlir taramasi yapilmis ve

arastirmanin kuramsal ¢ergevesine yer verilmistir.

2.1. Kuramsal Cerceve

Bu boliimde kazang yonetimi tanimlarindan, gelisim siirecinden ve kazang

yonetiminin temel kavramlarindan bahsedilmistir.
2.1.1. Kazang¢ Yonetimi

Bu boliimde kazang yonetimi tanimlarindan, gelisim siirecinden ve kazang
yonetiminin temel kavramlarindan bahsedilmistir. Sonrasinda firmalarin kazang
yonetimi  konusundaki amagclarindan, tekniklerinden ve kazang ydnetiminin

Olciilmesine yonelik modellerden bahsedilmistir.

2.1.2. Kazanc¢ Yonetiminin Tanim ve Gelisimi

Kazan¢ yonetimi, firma muhasebe birimleri tarafindan hazirlanan finansal
raporlarin olmas1 gerekenden farkli bir sekilde raporlanmasini saglayan faaliyetler
olarak tanimlanabilir. Baska bir tanimlama ile finansal tablo kullanicilarinin ve firma
yatirimcilarinin, firmaya olan bakis acilarinin ve yatirirmlarinda verecekleri kararlar
etki altina alarak, firmanin i¢inde bulundugu durumu gercegi yansitmayacak sekilde
olumlu iken olumsuz, olumsuz iken de olumlu sekilde manipiilatér davranislarda
bulunmak olarak tanimlanabilmektedir. Kazang yonetimi {izerine arastirmalar
yapildiginda, literatiirde kavramsal ve tanimsal birligin olmadigi goriilmektedir.

Asagidaki ¢izelge bu durumun kaniti niteligindedir (Tekin, 2017,5.10-11).



Cizelge 1. Kazang¢ Yonetiminin Farkh isimleri

Firma yoneticileri daha yiliksek kazang elde edebilmek igin
GKGMI’ na uygun olan ya da uygun olmayan ydntemlerle;

Agresif Muhasebe ulagmak istedikleri sonuca varabilmek i¢in istenen finansal
tablolarin olusturulmasidir.

Kazang yonetimi, firmalarin finansal raporlar1 iizerinde
Kazan¢ Yonetimi firmanin icerisinde bulunmus oldugu ekonomik durumun
oldugundan farkli bir gsekilde yansitilmasidir

Firmalarin kar kalemlerinde istikrar1 saglamak veya yillar
Karin Istikrarli Hale icerisinde olabilecek dalgalanmalarin 6niine gegmek amactyla
Getirilmesi elde edilen gelirlerin dalgalanma yasanan yillar arasinda
aktarim yapilmasidir.

Firma yoneticileri ¢ikarlar1 dogrultusunda, finansal tablolar
iizerinde manipiilator davraniglarda bulunarak, firma finansal
tablolarinin olmasi gerekenden ¢ok daha farkli bir bigimde
beyan edilmesidir.

Hileli Finansal Raporlama

Kaynak: Aydmn, G.K. (2019). Muhasebe manipiilasyonlarinin kredi analistlerinin ve borsa
yatirimcilarinin  degerlendirmeleri agisindan incelenmesi. Doktora Tezi. Gaziantep: Hasan
Kalyoncu Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Cizelge 1’ de bahsi gecen yontemler, calismalarda muhasebe manipiilasyonu
olarak tanimlanmaktadir. Agresif muhasebe, kazang yonetimi ve karin istikrarl hale
getirilmesi; muhasebe temel bilgi ve konulmus kurallarda yer alan bosluk ve
elastikiyet durumundan faydalanilarak, firma performansi ve finansal yapisi
hakkinda sofistike bilgi kirliligi olusturmayr amaglamaktadir. Hileli finansal
raporlama yonteminde ise muhasebe bilgi ve konulmus kurallarina aykiri
faaliyetlerde bulunularak, firma performansina ve finansal yapisina miidahale etmek

s6z konusudur (Stolowy and Breton, 2004, s.7).

Kazang yonetimine iliskin yapilan literatiir taramalarinda ortaya c¢ikan

tanimlara bakildigin da farkli bakis agilarinin olustugu goriilmektedir. Bunlar;

e Firma yoneticilerinin sorumluluklar1 kapsaminda; firma ortaklarinin mali
yapilarimi  koruyup gozeterek, onlarin maksimum diizeyde gelir elde
edebilmelerini amaglayarak kullandiklar1 bir yontem araci,

e Finansal tablo kullanicilarini oldugundan farkl: bilgi ve belgelerle yaniltmak ve

firmanin igerisinde bulundugu ekonomik durumunun farkli gosterilmesidir.



Kazan¢ yonetimi ile ilgili literatir de yer alan farkli goriislere ait

tanimlamalar agagidaki gibidir;

1989 yilinda yapmis oldugu calismasinda Schipper kazang yonetimini;
arzulanan beklentiler dogrultusunda, ekstra kazang saglayabilmek igin bilerek
disaridan finansal raporlara miidahalede bulunma seklinde tanimlamistir. Calismasini
finansal tablo kullanicilarini farkli bilgi ve belgelerle yaniltmak ve ekonomik

olaylarin ¢arptirilmasi tizerine yogunlastirmistir (Schipper, 1989, s.92).

Lewitt 1998 yilinda yaptig1 ¢alismasinda kazang yOnetimini; firma finansal
tablolarin1 hazirlayan ve onlar1 yayinlayanlarin, firma karliligin1 heryil diizenli bir
sekilde arttigini, sirket mali yapisinin olumlu bir ivmeye sahip oldugunu gostermek
ve finansal tablolar iizerinde yorumlama yapan analistlerin diisiincelerini
desteklemek amaci ile yapilan biitiin davraniglar biitiiniidiir seklinde yorumlamistir

(Ayarlioglu, 2007, s.45).

Healy ve Wahlen 1999 yilinda yaptiklar1 ¢alismalarinda kazang yonetimini;
firmanin ekonomik yap1 ve performansini oldugundan farkli bir sekilde gdstererek
yatirnmlar1 yanlis kararlar almaya sevk etmek ve finansal tablolara bagli s6zlesme
sonuglarint etkilemek i¢in, firma ydneticilerinin finansal raporlarin degistirilmesi
yoniinde aldig1 kararlardan ve islemlerin olusturulmasi sirasinda taktirlerini
kullanmaya bagladigi andan itibaren kazang yOnetiminin ortaya ¢iktigim

belirtmektedirler (Healy ve Wahlen, 1999, s.368).

Dechow ve Skinner 2000 yilinda yaptiklar1 ¢alismalarinda kazang yonetimini
bir biitiin olarak degerlendirmek gerektigini, finansal tablolarin eksik ve kasitli olarak
yanlis aciklanmasi yada hi¢ agiklanmamasi sonucunda finansal tablo kullanicilarinin

karar ve diisiincelerinde olusabilecek degisim hareketliligi olarak tanimlamaktadirlar
(Dechow ve Skinner, 2000, s.238).

2002 yilinda yazdiklar1 kitaplarinda Mulford ve Comiskey kazang¢ yonetimini;
kar kalemleri {izerinde sergilenen manipiilator hareketlerden meydana geldigini,
donem Oncesinde ulagilmak istenen hedef dogrultusunda, firma yonetimi tarafindan

olusturulan “bir sinir, analistler tarafindan 6nceden belirlenmis bir tahmin ve-veya siirdiiriilebilir bir

kar marjinm ifade eden bir tutardir. Firmanin finansal durumunun iyi olmadigi yillarda kullanilmak

amactyla karlarin finansal durumunun iyi oldugu yillarda saklanmasi ve azaltilmas: icin yapilan
davramglart  da  ¢nemsemek (Mulford ve Comiskey, 2002, s.87)" gerektiginden
bahsetmektedirler.



Giroux 2004 yilinda yaptigi ¢alismasinda kazang yonetimini; hedeflenen ve
hedefe ulasmak i¢in kar kalemleri iizerinde kasitli olarak uygulanan, muhasebe
yontem ve tekniklerinin kullanimi olarak tanimlamistir. Bununla birlikte firma
yoneticilerinin sahsi ¢ikarlar1 i¢in finansal tablolar iizerinde uygulayabilecegi

manipiilator davraniglarin glidiileyicisi olarak da ifade etmistir (Giroux, 2004, s.314).

Mckee 2005 yilinda yaptigi ¢alismasinda kazang yonetimini; firma yonetimi
tarafindan aciklanan finansal tablolar tlizerinde mantikli, siirdiiriilebilir ve tahmin

edilebilir finansal sonuglar1 elde etmeye yonelik raporlama olarak ifade etmistir

(Mckee, 2005, s.5).

Kiigiiksozen 2004 yilinda yaptigi calismasinda kazang yonetimini; firmanin
durumu hakkinda finansal tablo kullanicilarinin yanlis bilgiler dogrultusunda
yaniltilmasi, agiklanan raporlarda yer alan kar rakamina bagli olarak sozlesmesel
sonuglarin etkilenmesi amaciyla, firma yoneticilerinin aldiklar1 karar ve
uygulayip-uygulattiklart manipiilatér davraniglarla sonuglart oldugundan farkli
gostermeleri, raporlarda yer alan verilerin yada dnemli durumlarin kisith ve kasith

olarak aciklanmasi yada hi¢ aciklanmamasi olarak tanimlamistir (Kiigiiksdzen, 2004,

S. 66).
2.1.3. Kazanc¢ Yonetiminin Amaclari

Kazang¢ yonetiminde ulasilmak istenen amaglarin basinda finansal tablolarin
1s181inda finansal tablo kullanicilarinin ve firma yatirimeilarinin diisiincelerinde ve
kararlarinda degisiklige gitmelerini saglamaktir. Firma yoneticileri ¢esitli

faktorlerden etkilenerek kazang yonetimi uygulamalarina basvurabilmektedirler.

Arastirmalar dogrultusunda kazang yonetimi amaglari ile ilgili olarak yapilan
calisma sonuglarina gore literatlirde farkli gruplamalar yer almaktadir. 1999 yilinda
Healy ve Wahlen, 2001 yilinda Jackson ve Pitman yaptiklari ¢aligmalarinda bu
cesitliligi li¢ farkli gruba ayirmislardir. 2010 yilinda Stolowy ve Breton yaptiklar
caligmalarinda ise kazang yOnetimi amacinin, “hisse basina kazang ve borg sermaye orani
seklinde iki risk oOlgiisiinii istenilen sekilde degistirmek (Yasar, 2011, s.38).” olarak
aciklamiglardir. Yapilan aciklamalar dogrultusunda literatiirde yer edinmis olan

kazan¢ yonetimi amaglar1 asagida anlatildig gibidir.



2.1.3.1. Sermaye Piyasasi Ile Tlgili Amaclar
Sermaye piyasasi ile ilgili amaclar asagida 6zetlenmistir.

. Yoneticilerin sirketi ele gecirme uygulamalarinda ele gecirme maliyetini
diisiirmek; firma yoneticilerinin finansal tablolar iizerinde kar kalemlerini azaltici
yonde manipulator davraniglar sergilemeleri, bu siiregte firmay1 tek ele gecirme
maaliyetlerini diistirmek ve kendi ¢ikarlarim1 6n planda tutma istekleri kazang
yonetimi amaglarindan birisidir. Yapilan c¢aligsmalara ait analiz sonuglar
gostermektedir ki, yoneticiler kendi c¢ikarlar1 dogrultusunda ve firmanin ele
gecirilmesi  siirecinde  karin  azaltilmast  yoniinde manipulator davraniglar

sergiledikleri anlasilmaktadir (Yasar, age, s.39).

. Hisse senetlerinin halka arz1 ya da sermaye arttirnm yoluyla fon tutarim
arttirmak; Borsa’ da islem goren halka acik bir firmanin yeni hisse senedi satisi ile
hisse senetlerinin halka ilk arzi arasinda farkliliklar bulunmaktadir. Halka yeni
acilacak olan bir firmanin yatinmci kazanabilmesindeki en biiyiik engel bilgi
eksikligi ve piyasa fiyatina sahip olunmamasidir. Bu durumda yatirimcilar firmanin
aciklamis oldugu finansal tablolarda yer alan bilgilere giivenmek ve bu dogrultuda
karar vermek zorundadirlar. Ilk halka arz islemi Oncesinde hisse baslangi¢c fiyati
bulunmadig icin, firma yoneticileri baglangi¢ fiyatimi yiikseltmek icin kar1 artirmak
amaci ile manipulator davraniglar sergileyerek, baslangi¢ fiyatin1 yiikseltecek ve

sonucunda da fon satisinda artig saglanacaktir.

. Yonetimin kar tahminlerini ya da finansal analistlerin kar beklentilerini
karsillamak; Firma analistlerinin agiklayici tahminleri, firma hisse senet fiyatlarinda
dalgalanmalara yol agacagi i¢in, analistlerin tahminlerinde olast bir yanilg
durumunda fiyatlarda asagi dogru ivme, tahminlerin iizerinde karsilagilabilecek bir
tabloda ise fiyatlarda yukar1 dogru bir ivme olmasi kacinilmazdir. Anlatildig1 gibi
yasanilacak boyle bir olayda, hisse senet fiyatini oldugundan daha yukari bir fiyata
elden ¢ikarmayi hedefleyen firma yoneticileri, finansal analistlerin kar kalemleri
tizerine yapacaklar1 tahminleri karsilamak / karsilayabilmek amaciyla manipulator

davranislar sergileyebileceklerdir (Markarian, 2005, s.40).



. Sirket karhhginin gelecekte daha yiiksek olacagi izlenimini vermek;
Yoneticiler firmalarin siirdiiriilebilir kar politikalar ile ilerleyen donemlerde daha
karli bir firma olacagi izlenimi olusturmak igin bazi manipulator girigsimlerde
bulunabilirler. Cari donem karliligin1 diisiik gostermek i¢in gelirleri erteleyebilirler

veya bazi kalemleri gider olarak kaydedebilirler (Kiigiiks6zen, age, s.222).

2.1.3.2. Sermaye Piyasasi ile iliskili Olmayan Amaclar
Sozlesmelere dayali amaglar asagidaki sekilde gruplandirilmistir.

o Borg sozlesmesi sartlarim saglamak; firmalarin finansal durumlarinin takip
edilmesinin ana gayesi, bor¢ sdzlesme sartlari kapsaminda bor¢ vereni korumaktir ve
bu durum olumlu borg sartlar1 olarak ifade edilmektedir. Negatif bor¢ sartlar1 ise bazi

islemlerin sinirlandirilmasi olarak kategorilestirilmistir.

Olumlu bor¢ sartlarinda genel olarak finansal kosullarin firma tarafindan
kargilanmas1 beklenmektedir. Negatif bor¢ sartlarinda ise; bazi islemlerin
sinirlandirilmasina yonelik olarak firmanin ekstra bor¢lanmasini engelleyen, nakit
kar dagitimini sinirlayan yada firmanin biiylime hedefi dogrultusunda bagka firmalar
satin almasin1 dnleyen kosullari belirleyebilir. Bundan dolayidir ki firma yoneticileri
borg sozlesmelerinde yer alan sartlarin saglanabilmesi adina, kar kalemleri iizerinde
artirict veya azaltict yonde manipiilator davraniglar sergileyebilirler (Kiigiiksozen,

age, s.175).

o Yoneticilerin tesvik primlerinde artis saglamak; firma yoneticilerinin
aldiklar1 temel iicretin yanisira, firma performansina bagl olarak alacaklar jestiyon
ticret O0demeleri dogrultusunda, kazan¢ yonetimine bagvurabilecekleri tahmin
edilmektedir. Firma performansinin firma karlilik kalemleri {izerine kosullandirildig:
bir ortamda da, jestiyon {cretlerinde siirdiiriilebilir bir artis hedefleyen firma
yoneticileri manipulator davranislar sergileyerek hedeflerine ulasabilirler (Yasar,

age, s.44-45).

o Isci sendikalar ile toplu pazarhkta avantaj saglamak; yiiksek karlilik
oranina sahip firmalar ile diisiik karlilik oranina sahip firmalar arasinda farkliliklar
bulunmaktadir. Bu farkliliklar is¢i sendikalari ile yapilan toplu is s6zlesmelerinde de

kendini gostermektedir. Yapilacak toplu is sézlesmelerinde karlilik oraninin diisiik
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oldugu firmalara oranla, karlilik oran1 yliksek olan firmalarin {icret talep goériismeleri
farkli olacak ve daha yiiksek taleplerde bulunulabilecektir. Firmalarda bu tarz
durumlarin yaganabilecegi ihtimalini gézoniinde bulundurarak toplu is soézlesme
gorismeleri  doneminde  kar1  azaltict  yonde  manipulator  darvarislar

sergileyebileceklerdir.

2.1.3.3. Kural Koyuculara Dayali Amaglar
Kural koyuculara dayali amaglar asagidaki gibi siniflandirilmistir;

. Uriin fiyatindaki hizh artistan kaynaklanan kan diisiik gostermek; Uriin
fiyatlarinda beklenmeyen artislarin yasandigi donemlerde orantili olarak artacak olan
kar kalemleri, biitiin dikkatleri tizerine ¢ekecek ve durum kamuoyuna yansiyarak
politik bir siirece dahil olacaktir. Dahil olunan siiregte politik bir gider kalemine
sahip olmak istemeyen firma yoneticileri, kar1 azaltict yonde manipiilatér davranislar

sergileyebileceklerdir(Watts ve Zimmerman, 1978, s.115).

o Giimriik korumalarindan yararlanmak; donem doénem sektdr bazlh
gimriik tarifelerindeki yiikselis veya kotalardaki kisitlamalar nedeni ile glimriik
korumalarindan yararlanmak isteyen firmalar, kar kalemleri iizerinde manipiilator

hareketlerde bulunarak kazang¢ yonetimine bagvurmaktadirlar.

o Antitrost sorusturmalar; firma yoneticileri tarafindan olasi yasanabilecek
antitrostii engellemeye yonelik hukuki silireglere maruz kalmamak icin kar1 azaltici

yonde manipiilator hareketlere basvurulabilmektedir (Yasar, age, s.26).

o Sektore iliskin diizenlemelere uyma zorunlulugu; Firma yoneticilerinin,
kural koyucular tarafindan sektdr bazli sartlarin yerine getirilmesi zorunlulugunu
vurgulamasi, yoneticilerin bilango ve gelir tablosu kalemlerini yonetmelerine ve

manipiilatdr davraniglarda bulunmalarina imkan tanimaktadir.

2.1.4. Kazanc¢ Yonetimi Teknikleri

Kazang yonetim teknikleri en yalin ifade ile; Genel Kabul Gérmiis Muhasebe

11



[lke ve Standartlar’ nda (GKGMI-UMS) yer edinmis mevcut esnekliklerden
faydalanmak veya SEC(Securities and Exchanges Commission) eski baskanlardan
Aurthur Lewitt’ inde belirttigi gibi GKGMI ve UMS’ daki esneklikler seklinde

tanimlanabilir.

Mulford ve Comiskey kazang yonetimi amaglari i¢in kullanilabilecek kazang
yonetim tekniklerinin Orneklerini asagida gosterildigi gibi ifade etmislerdir

(Ayarlioglu, 2007, s.68).

Cizelge 2. Kazan¢ Yonetimi Teknikleri ve Uygulamalari

—

. Amortisman yontemini degistirme (6rnegin, hizlandirilmis — normal yontem),

. Amortisman i¢in kullanilan faydali 6mrii degistirme,

. Amortisman i¢in kullanilan hurda deger tahminini degistirme,

. Tahsil edilemeyen alacaklar i¢in gerekli olan karsiliklarin tanimlanmasi,

. Satiglarla iligkili verilen garantiler i¢in gerekli olan karsiliklar1 tanimlama,

. Bozulmus ve tamir edilemeyecek varliklarla ilgili zarar tahakkukunu tanimlama,
. Tamamlamaya dayali islerde, tamamlanan kismin tahmini,

. Anlasma sartlarinin paraya ¢evrilme olasiligini tahmin etme,

O 00 I N N B~ WON

. Baz1 yatirimlar i¢in gerekli olan deger kayiplarini tahmin etme,

10. Yeniden yapilandirma harcamalarinin miktarini1 tahmin etme,

11. Stoklardaki deger kayiplarinin miktarini belirleme,

12. Cevresel yiikiimliiliiklerle ilgili tahakkuklarin tahmini,

13. Calisanlar i¢in kidem tazminatlarini belirleme,

14. Ar-Ge i¢in yapilacak harcamalar1 belirleme,

15.Maddi olmayan duran varliklarin amortisman siirelerini degistirme veya
belirleme,

16.Reklam veya yazilim gelistirme gibi konularla ilgili maliyetlerin biiyiikliigiine

karar verme

Kaynak: Ayarhoglu, M.A. (2007), Kar yonetimi uygulamalart ve Istanbul menkul kiymetler
borsasinda test edilmesi, Hacettepe Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Doktora Tezi, Ankara

Cizelge 2’ de ifade edilen kazan¢ yoOnetimi tekniklerinin bazilari ihtiyari
(istege bagl) olarak gergeklestirilmektedir. Tablo ilizerinde amortismanlarin ifade

edildigi ilk ti¢ madde de bu durum agik bir sekilde goriilmektedir. Cizelge de yer alan
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diger maddeler ise Genel Kabul Gormiis Muhasebe Ilke ve Standartlari’ nin sinirlart

icerisindeki rutin muhasebelestirme faaliyetlerinin yapildigi alanlarla ilgilidir.

McKee 2005 yilinda yaptig1 calismasinda kazang yonetimi tekniklerinin en

aktif ve en yaygin kullanilanlarin1 12 gruba ayirmis ve asagida gosterildigi gibi

stralamustir.
Cizelge 3. Kazan¢ Yonetimi Teknikleri

Kurabiye kavanozu rezervi teknikleri Biiyiik Temizlik Teknikleri

Gelecek I¢in Biiyiik Bahis Teknikleri Yatirim Portfoyiinii Kabartma
Teknikleri

Problem Cocugu Digar1 At Teknigi GKGMI Degistirme Teknigi

Amortisman, Itfa ve Tiikkenme Paylar1 ile Satma / daha sonra leasingle geri alma

Ilgili Teknikler teknikleri

Faaliyet — Faaliyet Dis1 Kar Teknikleri Tahvilin (Borcun) Vadesinden Once
Odenmesi Teknigi

Tiirev Finansal Araglarin Kullanilmasi Gemiyi Batirma Teknigi

Teknigi

2.14.1. “Kurabiye Kavanozu Rezervi” Teknikleri

Kurabiye kavanozu rezervi tekniginde, gelecekte yasanmasi muhtemel
olaylarmn tahmin edilmesi amaglanir. GKGMI’ ne gore firma yoneticileri, cari mali
yilda yasanilan olaylar ve olaylara ait gergeklestirilen islemler sonucunda 6denmesi
gereken yiikiimliilikleri tahakkuk esasina gore tahmin ve tespit ederek kaydetmek
zorundadirlar. Ancak gelecekte yasanilabilecek muhtemel olaylarin belirsizliginden
dolayr tahmin siirecinde kesinlik yoktur. Nokta atis seklinde dogru cevaplar
bulunmamakla birlikte, olasi cevaplara yer verilir. GKGMI, kesin dogrulugu belli
olmayan cevaplar icerisinden birinin segilmesini ister. Bu tercih sonucunda da
kazang yonetimi uygulamalari i¢in bir firsat ortaya ¢ikar (Rahman, Moniruzzaman ve
Sharif, 2013, 5.26).

Firma yonetimleri harcama se¢eneklerini mantikli ve makul bir sekilde en {ist

sinirdan secerse, “mali yil igerisinde, daha alt smirdan bir harcama limitinin tercih edilmesine gore

kaydedilecek harcamadan daha fazla harcama kaydetmis olacaktir. Mali yil igerisinde daha st

sinirdan harcama limiti belirleyip kaydetmek, gelecekteki mali yilda tercih edilenden daha diisiik
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harcama yapilmasina imkan tantyacaktir (Ayarhioglu, 2007, s.70-71).” Bu tercih edilen harcama
limitleri neticesinde de firma yonetimleri firmalar1 i¢in kurabiye kavanozu rezervi

olusturmus olacaklardir.

McKee’ e gore kurabiye kavanozu rezervlerinin meydana getirildigi yaygin

alanlar; “Satis iade ve indirimlerinin tahmin edilmesi, tahsili miimkiin olmayan alacaklarin tahmin
edilmesi, stok deger disiikliigiiniin tahmin edilmesi, garanti maliyetlerinin tahmin edilmesi, kidem
tazminatlarinin tahmin edilmesi, emeklilik planlarinin sonlandirilmasi ve uzun vadeli sézlesmeler igin

tamamlanma yiizdesinin tahmin edilmesidir (McKee, 2005, s.14).”

2.14.2. “Biiyiik Temizlik” Teknikleri

Biiyiik temizlik; firmalarda yasanilan olagan yonetim degisimleri sonucunda
gorevi devralan yeni yonetimin, firmanin oldugundan daha vahim bir sekilde eski
yonetim tarafindan devredildigi izlenimini olusturmak amaci ile, kazang ydnetimine
bagvurarak cari donem karini oldugundan daha az gosterip gelecek donemdeki karin

olmasi gerekenden daha yiiksek olmasini saglamaya calismasi sekilde tanimlanabilir.

Firmalar, ayni1 ¢ati altinda yer almakta olan yan kuruluslarin1 yeniden
yapilandirabilir, faaliyetlerine kisa siireligine ara verebilir veya kapatabilirler.
GKGMI firmalara, yapacaklar1 bu degisikliklere ait uygulama masraflarin1 tahmin
edilecek belli bir tutarin gider kalemleri arasinda yer aldirilmasina miisaade
etmektedir. Uygulanan ve tahmini gergeklestirilen bu isleme ait tutar gelir tablosunda

“bir defaya mahsus gider” olarak gosterilebilir.

Halka arz islemini gergeklestirmis olan firmalarda, yiiksek tutarli gider
kaydetme islemleri firma hisse senet fiyatlarinda sallantiya sebep olur. Bu durum
firmaya olan rekabet¢i bakis acgisinda olumsuz diisiincelere yol agabilir. Yapilan
faaliyet degisiklikleri ve harcamalar rekabet¢i piyasa tarafindan olumlu olarak da
karsilanabilir ve neticesinde firma hisse senetleri iizerinde olumlu geri doniisler

almabilir.

McKee’ e gore biiyiik temizlik tekniginin uygulanabilecegi yaygin alanlar
“firma faaliyetleri yeniden yapilandirma, firma sorunlu borglart yeniden yapilandirma, varliklarin

kullanilamaz hale gelmesi, kayitlardan ¢ikartilmasi ve firma faaliyetlerin bazilarim kapatmaktir

(McKee, 2005, s:14).”
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2.1.4.3. “Gelecek Icin Biiyiik Bahis” Teknikleri

Biiyiime trendi gosteren ve gostergeler neticesinde biliylimeyi hedefleyen
firmalar da, olas1 bir firma satin alma diisiincesi ve girisimi gelecek i¢in biiytik bir

bahse girildigi anlamina gelmektedir.

Yapilan anlasmada, devre iliskin siireg dogru bir sekilde organize edilmisse,
alim iglemi gerceklestiren firma karlilik kalemlerinde Onemli bir artis olacagi
diistiniilmektedir. GKGMI, firma satis siirecindeki devir islemlerinin “alim
(purchase)” yontemi ile kaydedilmesini zorunlu kilar. Biiyiik bahis tekniklerinin

kapsami asagida gosterildigi gibidir (McKee, 2005, s.14-15).

e Devir siireci tamamlanan firmada gergeklestirilen Ar-Ge harcamalarinin gider
olarak kaydedilmesi;
e Devir siireci tamamlanan firma karliliginin ortaklik biinyesinde konsolide

karlilikla biitiinlestirilmesi,

2.1.4.4. Yatirim Portfoyiinii Kabartma Teknikleri

Firmalar biliyik ¢ogunlukla, fazla sermayelerini yatirima donistiirme
amaciyla yada profesyonel hayatin gerekliliginde yer alan stratejik ortakliklar
kurabilme adimna baska firmalarm hisse senetlerini satin alirlar. GKGMI, baska bir
firmaya ait alim1 yapilan hisse senetleri sonucunda ortaklik yapisinda yiizdesel olarak
20’ lerin altinda degere sahip olmasi durumunda yapilan yatirimi pasif yatirim olarak
etmektedir. Bu tarz ortaklik yapilarinda yatirim yapma amaci ile hisse senedi satin
alan firma, yatirim yaptig1 firma iizerinde ne baskin bir s6z hakkina nede caydirict
bir kontrol giiciine sahip degildir. Bu dogrultuda yapilan yatirim eger pasif yatirim
olarak adlandirithlyor ve o ylizdesel dilimde yer aliyorsa; istirak ve bagl
ortakliklardaki gibi, yatirim amaci ile hisse senetleri alinan firmaya ait kar ve zarar,

firmanin finansal tablolarina dahil edilmez.

. Yatirim Yapilan
Hisse Yatirimcinin Durumu p

Sirket
%50 den biiylik Kontrol giicii var Bagli Ortaklik
%20-%50 aras1 Onemli etki var Istirak
%20 den az Kontrol giicli ve 6nemli etki yok  Bagli Menkul Kiymet
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GKGMI, firmalarmn almis olduklari hisse senetleri sonucunda pasif yatirim
diye kategorilestirilen bu yatirimlarinin, muhasebelestirilme siirecinde yapilan
islemlerin farklilig1 dolayist ile iki farkli grupta siniflandirilmasini zorunlu kilmistir

(McKee, 2005, s. 15).

. Kisa siire icinde satilacak hisse senetleri; Firmalar kisa vade de satin almis
olduklar1 hisse senetlerini kara doniistiirebilmek adina, kisa siireli olarak almis
olduklar1 hisse senetlerini ellerinde tutmak ve olas1 bir yukart dogru ivme yaganmast
durumunda hemen elden ¢ikarmak maksadi ile almis olduklari hisse senetlerinin
takibini bu grup icerisinde yapmaktadirlar. Mali yil igerisinde hisse senet fiyatlarinin
piyasa degerinde yasanilacak olasi bir degisim veya satiglarindan kaynaklanacak

olumlu veya olumsuz sonuglar, firma faaliyet gelirleri icinde gosterilir.

o Satilmaya hazir hisse senetleri: Firmalar yatinm dislincesi ile almig
olduklar1 hisse senetlerini bu grupta kaydederler. Hisse senet fiyatlarinda mali yil
icerisinde olas1 bir degisiklik yasanirsa bu durum faaliyet gelirleri igerisinde
gosterilmeyip, diger olagan dis1 gelir ve karlar boliimiinde gosterilir. Hisse
senetlerinin satis1 durumunda ise olusan gelir ya da gidere bakilmaksizin sonug

faaliyet gelirleri igerisinde gosterilir.

Genel Kabul Gérmiis Muhasebe Ilkeleri’ nin séz konusu yatirimlar icin
belirledigi muhasebelestirme islemleri asagida dort teknik yoluyla kazang yonetimi

icin bir imkan olusturmaktadir (McKee, 2005, s. 15-16):

e Deger kazanan hisse senetlerinin satisinin zamanlamast,
e Deger kaybeden hisse senetlerinin satisinin zamanlamast,
e Elde tutma niyetini degistirme,

e Degeri olmayan hisse senetlerinin zarar olarak gosterilmesi,

2.145. Problem Cocugu “Disar1 At” Teknigi

Firma yatirm amaclh bilinyesine kattigi bagl ortakligi nedeniyle karlilik
oraninda azalma yasandigini diisiiniyor ve ilerleyen donemlerde de bu sorunun
devam edecegini tahmin ediyorsa, “problem cocuk™ yani ortakligini asagidaki
yollardan birini kullanarak disar1 atabilir ve yasanilan karlilik oranindaki azalis bu

yontemlerle engellenebilir (Rahman, vd., s.27).

16



e Ortaklig1 sonlandirmak adina satis islemi gerceklestirilebilir,
e Mali varliklar i¢in 6zel amach firmalar yaratilabilir,

e Bagli kurulusun boliinme siireci baslatilabilir,

e Oz sermaye yontemi ile kaydedilmis bir bagli kurulusun hisse senetlerinin

degisimi gerceklestirilebilir.

2.1.4.6. GKGMI’ ni Degistirme Teknigi

Firmalar kullanacagini saptadigi muhasebe ilkelerini zorda kalmadikg¢a
degistirmezler. Degisime bagvuran firmalar, yapmis olduklari islemle borsa
tarafindan, firma karlilik diizeyinde olumsuz bir durumun yasandigi algis
olusmamasina 6zen gostermelidirler. Bu durum firma hisse senet fiyatlarinda diisiise
sebep olabilir. Hisse senet fiyatlar1 {izerinde, olumsuzluk yasanmadan da muhasebe

secencekleri asagida gosterildigi gibi degistirilebilir (McKee, 2005, s:17):
Yeni bir muhasebelestirme standardi i¢in géniillii olma,

e Gelistirilmis gelir tanimlama kurallari,

e Gelistirilmis gider tanimlama kurallari,

2.14.7. Amortisman, Itfa ve Tiikenme Paylar ile Tlgili Teknikler

Uzun donem faaliyetlerde vadeli olarak kullanilan aktiflerin muhasebe
hesaplarindan ¢ikarilmasi, genellikle o varliktan fayda saglayacagi diisiiniilen
donemde, gider hesaplarina kaydedilmekte ve bu durum 3 farkli sekilde ortaya
¢ikmaktadir (McKee, 2005, s:18);

e Firma degeri, patentler, telif haklar1 ve ticari markalar gibi maddi olmayan
duran varliklar i¢in amortisman gideri,
e Bina, makine ve techizat gibi maddi duran varliklar i¢in amortisman gideri,
e Kereste, komiir, petrol, dogal gaz gibi dogal kaynaklar i¢in tiikenme gideri.
Uzun donem vadeli olarak kullanilan varliklarin muhasebe hesaplarindan
cikartilmasi, kazanglarin dogru yonetilebilmesi igin baz1 kararlar alinmasin
gerektirir. Ayarlioglu’ na gore alinacak olan kararlara ait yapilacak olan tahmin ve

kullanilacak metodlar “hesaplardan cikarilma metodunun segilmesi, hesaplardan cikarilacag
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doneminin secilmesi, hurda degerinin tahmin edilmesi ve faaliyet dis1 kullamima yonelik degisim,

seklindedir (Ayarlioglu, 2007, s.76-77).”

2.1.4.8. Satma / Daha Sonra Leasingle Geri Alma Teknikleri

Firmalar aktiflerinde yer alan menkul ve gayrimenkullerini bir baska firmaya
veya finansal kiralama sirketlerine satabilirler. Satis islemi sonucunda firmalar,
aciklayacaklar1 finansal raporlarinda olasi yasayabilecekleri zarar diisiik gosterebilir
ya da kar olarak agiklayabilirler. Yapilan bu yontem kisa siireli bir finans getiri

yontemidir (Wells, 2011, s.340).

Es zamanli olarak ilgili firmalar ile yapilacak anlagmalarla da firma ayni aktif
degerlerini geri kiralayip tekrardan kullanmaya devam edebilir. Yapilabilecek bu tarz
islemlerde ozellikle de maddi duran varliklarin satis sonrasi geri kiralanmasinda
amortisman onemli bir rol alacaktir. Varliklara ait kiralama bedelleri ¢ogunlukla
amortisman  giderine kaydedilecektir. Yapilacak bu islemlerle de kar
azaltilabilecektir (Onder, 2012, 5.30).

2.14.9. Faaliyet / Faaliyet Dis1 Kar Teknikleri

Firma karnin, faaliyet ve faaliyet dis1 kar diye ayristirilip raporlanmasinda
baz1 belirsizlikler vardir. Belirsizliklerin yasandigi anlarda ortaya ¢ikan karliligin
hangi duruma iliskin islemler sonucuna gore ortaya ciktigina firma yoneticilileri
karar verirler. Bu nedenle de belirsizlik sonrasinda ortaya ¢ikan bu soru ikileminin
siniflandirilmasina karar verirken firma yonetimleri, kendi ¢ikarlart dogrultusun da

kazang yonetimine basvurabilmektedirler (Ayarlioglu, 2007, s.79).

2.1.4.10. Tahvilin Vadesinden Once Odenmesi Teknigi

Firmalar borglarimi giinii gelmeden 6nce de 6deyebilirler. Boyle bir islem
aninda kayitli deger ile ddenen tutar arasinda isletme i¢in olumlu yada olumsuz
farklar olusabilecek bir sonugla karsilagsmak miimkiindiir. Firma yd6neticileri uzun
vadeli bor¢larin giinli gelmeden once ddeyecekleri yil1 belirleyerek kazang yonetimi

uygulayabilirler (Omar, Rahman, Danbatta ve Sulaiman, 2014, s.90).
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2.14.11. Tiirev Finansal Araclarin Kullanilmasi Teknigi

Tiirev araglar, degerleri piyasa gostergeleri tarafindan yada baska bir

degerden saglanan finansal iirlin yada sézlesmelerdir. Tiirev araglar, yoneticinin

kazanglarin1 yonetmesi i¢in birgok firsat sunar. McKee’ e gore tlirev finansal araglar ,
“faiz orani degisiklikleri, emtia fiyat degisiklikleri, hava, petrol fiyati degisiklikleri ve doviz
kurlarindaki gibi degisiklikler bazi is risklerine karst korunmak i¢in kullanilabilirler(McKee, 2005,
s.21).”

Tirevler bilangoda aktif ve pasif olarak rapor edilmeli ve gercege uygun
degerleri ile Olclilmelidir. Tiirev islemlerden dogan kazang ve kayiplar genellikle
derhal normal gelirde muhasebelestirilir. Tiirev iirliin cesitleri asagida gosterildigi
gibidir:

e Vadeli islem ve forward sozlesmeleri
e Opsiyon sozlesmeleri,

e Swap sozlesmeleri,

2.1.4.12. Gemiyi Batirma Teknigi

Piyasada islem goren firmasina ait hisse senetlerini geri toplamaya c¢alisan
yoneticiler, yapmis olduklari islemler sonucunda herhangi bir gelir olusmadigindan,

gelir tablolar1 lizerinde kar ya da zarar gostermek zorunda degildirler.

Firma tarafindan hisse senetlerinin geri toplanilmasi tekniginde gelir tablolari
tizerinde kar veya zarar kaydi olusturulmamasina ragmen, islem goéren hisse senet
hacminde degisim yasandig i¢in hisse senedi basina kar degismektedir. Ve ortaya
cikan bu tablo sonucunda da karlilik degisimi firma yoneticileri tarafindan kazang

yonetimi amaci i¢in kullanilabilmektedir(Wang, 2008, s.16).

Firma yoneticileri, finansal bilgiler iizerinde manipiilatdr davraniglarda
bulunarak, firmalarimin iginde bulunmus oldugu finansal durum ve faaliyet
sonuglarint ¢ok farkli bir sekilde agiklayabilmektedirler. Bu gibi durumlar kurum ve
kuruluglara olan giiveni zedelemekte ve iilke ekonomisini olumsuz yonde
etkilemektedir. Diinya genelinde ortaya ¢ikan skandallar bu durumu 6zetleyebilecek

en giizel oOrneklerdendir. Ilgili skandallari orneklendirmek gerekirse; “Lucent

Technologies, Microstrategy, Xerox, Lemout & Hauspie, Anicom, Rent-Way, Mercury Finance,
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Micro Warehouse, BT Office Product, Banker Trust, Enron, Worldcom olarak gosterilebilir(Canbulut,
2008, 5.21).”

Tiirkiye’ de SPK tarafindan yapilan denetim ve incelemelerde, IMKB’ de islem
goren cok sayida firmanin aciklamis olduklart finansal tablo ve raporlarinda
manipiilatéor davraniglara rastlanmistir. Denetimler esnasinda tespit edilen

manipiilator hareketleri ile Tirkiye’ de bu durumu o6rneklendirmek gerekirse;

“Boyasan Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S., Cukurova Elektrik A.S., ve Soksa Sinop Orme ve
Konfeksiyon Sanayi ve Ticaret A.S. olarak gosterilebilir(Kiigiiks6zen, 2004, s. 395-419).”

2.1.5. Kazanc Yonetiminin Olciilmesi

Kazan¢ yonetimi literatiirde, firma yoneticilerinin kari veya zarari
oldugundan farkli géstermek ve kendi ¢ikarlari igin inisiyatiflerini de kullanarak
neden manipiilasyona basvurduklarini, manipiilatér davraniglar1 sergilerken hangi
tekniklerden yararlandiklarint ve girisim sonuglarinin akibetini tespit etmeye
calisir(McNichols, 2000, s.313). Lakin firma yoneticilerinin sergilemis olduklari bu
manipiilator davraniglari tespit etmek ilk bakista zordur. Ciinkii kazang yonetimi

girigimi, farkli amaglar icin degisken sekil ve yontemler gerektirmektedir.

Literatiirde kazang yonetiminin oOlgimii  farkli modellerle yapilmaya

calistlmistir. Bu yaklasimlar {i¢ baslik altinda boliimlendirilebilir(Beneish, 2001, s.5):

e Toplam tahakkuklar1 kullanan,
e Ozel tahakkuklari kullanan,

e Siklik dagilimi yaklagimini kullanan modellerdir.

2.15.1. Kazang Yonetiminin Olciilmesinde Kullanilan Modeller

Diinya genelinde uygulama olarak ¢ok yaygin oldugu kanist olusmus olsa da,
finansal bilgi manipiilasyonu varliginin tespit edilerek kanitlanmasi arastirmacilar
acisindan olduk¢a zorlu bir siirectir. Yapilan c¢alismalarda iki ana sorunla
karsilagilmaktadir. Sorunlardan ilk olarak gbze carpan firma yoneticilerinin finansal
bilgi manipiilasyonuna yonelim amaclarini1 saptamak ve ikinci olarak da yoneticilerin

muhasebesel yaklagimlarinin etkilerini 6l¢mektir(Kiigliksdzen, 2004, s.250).

Finansal bilgi manipiilasyonunu tespit etmeye veya daha dogru bir ifadeyle,

tahmin etmeye c¢alisilan modellerde, oncelikle toplam tahakkuklar {iizerinde
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durulmaktadir. Yapilan modelleme c¢aligmalarinda toplam tahakkuklar; ihtiyari
olmayan (faaliyetlerden kaynaklanan) ve ihtiyari olan (faaliyetlerden

kaynaklanmayan) seklinde ayristirilmistir.

Tahakkuk esasli modellerin yan1 sira, finansal tablolarda yer alan bilgiler
dogrultusunda yapilan ¢esitli analiz yontemlerini de ¢alisma kapsamina alan

modeller olup, ilgili modeller asagida detaylandirilmistir.

2.15.1.1. Tahakkuk Esash Kazan¢ Yonetimi Modelleri

Bu boéliimde tahakkuk esasli kazang yonetimi tespit modelleri anlatilmistir.

2.15.1.1.1. Healy Modeli

Healy (1985) modeli, kazang yonetimi tespiti yontemlerinden ilki olup, bu
dogrultuda da akademik literatiirde kullanilan ilk model  o6zelligini
tasimaktadir(Dechow, Sloan & Sweeney, 1995, p.197). Modelde 1980 yili Fortune
Dergisinin 250 listesinde yer alan sirketlerden, analizinin yapilabilecegi tespit edilen

94 sirkete ait veriler degerlendirilmistir.

Healy modelinde FBM modellerinden “Biiyiik Temizlik Muhasebesi”
tizerinde yogunlasmistir. Tesvik primi ile &diillendirilen firma yoneticilerinin
alacaklar1 primleri artirmak amaciyla toplam tahakkuklar {izerinde oynayarak kazang

yonetimi yaptiklarini ileri stirmiis ve model formiilasyonunu asagida gosterildigi gibi

kurmustur.
Cizelge 4. Healy Model Formiilasyonu ve Degisken Aciklamalar:
NDAt=1/n+Y (Tad/Ar1)
NDA; Tahmini olmayan ihtiyari tahakkuklar | Ta, Toplam Tahakkuklar
Awg Bir Onceki Y1l Toplam Aktifi n Gozlem Y1l Sayisi

2.15.1.1.2. DeAngelo Modeli

DeAngelo (1986) yilinda yaptig1 calismasinda hisselerinin tamami veya bir

kismini halka arz eden firmalarin, satis1 yapilan hisse senetlerini geri satin almasi ile
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tekrardan halka kapali duruma gelme siirecinde firma yoneticilerinin hisse
senetlerinin degerini diisilk gostermek amaci ile finansal bilgi manipiilasyonuna
basvurup basvurmadiklarini modellerinde analiz etmislerdir (Kii¢iikkocaoglu, Benli

ve Kiigiiksozen, 2007, s.3).

Calismada, 1973-1982 yillar1 arasinda NYSE (Newyork Stock Exchange) ve
AMEX(American Stock Exchange)’ de islem goren ve halka kapali hale gelme karari
alan 64 sirket degerlendirmeye tabi tutulmustur (Kara, Sakarya ve Aksu, 2016, s.14).

DeAngelo (1986) calismasi sonucunda modelini kurarken “ihtiyari olmayan
tahakkuklari, bir 6nceki donem toplam tahakkuklarini iki y1l 6nceki toplam aktife oranina esitleyerek

kurmugtur (Bayirh, 2006, s.247).” Modelinde ihtiyari olmayan tahakkuklar1 esas alarak

asagida gosterildigi gibi modelini olusturmustur.

Cizelge 5. DeAngelo Model Formiilasyonu ve Degisken Aciklamalar:

NDAt = TAt/ At-1

NDAt Tahmini olmayan ihtiyari tahakkuklar
TAt Toplam Tahakkuklar
At-1 Bir Onceki Y1l Toplam Aktifi

2.15.1.1.3. Endiistri Modeli

Endiistri modeli (1991), Healy (1985) ve DeAngelo (1986) modelleri
tarafindan benimsenen ve isletmelerin performans seviyeleri, i§ stratejileri, makro
ekonomik olaylar ve diger ekonomik faktdrler i¢in yapilan islemlerden kaynaklanan
tahakkuklarin tiim donemlerde sabit oldugu ve toplam tahakkuklardaki degisimin
ithtiyari tahakkuklardan kaynaklandigi varsayimini gevsetmesi yoniinden, Jones

(1991) modeline benzemektedir. Buna karsilik “Endiistri modeli, dénem igerisinde yapilan

islemlerden kaynaklanan tahakkuklarin belirleyicilerini dogrudan modellemek yerine, ihtiyari

olmayan tahakkuklarin belirleyicilerindeki degisimin ayni1 sektdrdeki biitiin firmalarda ortak oldugunu

varsaymaktadir (Kogak, 2015, s.119).” Anlatilanlar dogrultusunda model asagida

gosterildigi gibi formiile edilmistir.

Cizelge 6. Endiistri Model Formiilasyonu ve Degisken Aciklamalar:

NDA; = y1+ y2 medyan j (TA./ A1)

NDAt Tahmini olmayan ihtiyari tahakkuklar
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Cizelge 6-devam

TA: Toplam Tahakkuklar

Medyan Ayni1 sektorde yer alan firmalarin toplam aktiflerle deflate edilmis
(TA:/ A1) toplam tahakkuklarinin medyan degerini

Tahmin donemindeki goézlemlere en kiigiik kareler yonteminin

vl vey2 uygulanmasiyla dl¢iilen degerleri

2.15.1.1.4. Jones Modeli

Toplam tahakkuklar iizerinden ihtiyari olmayan tahakkuklar1 hesaplayan ilk
modeldir. Modelde firmalarin degisim gosteren finansal durumlart sebebiyle ihtiyari
olmayan tahakkuklardaki degisimi kontrol etme adina briit maddi duran varliklar ve

satiglardaki degisim modelde kullanilmigtir (Jones, 1991, s.211).

Calismada; Amerika’ da faaliyet gosteren firmalarin, ithalat desteginden
yararlanabilmek amaciyla kazang yonetim tekniklerini kullanip kullanmadiklarini
belirlemek amaglanmaktadir. 1980-1985 yillar1 arasinda farkli sektorlerde faaliyet
gosteren 23 sirketin finansal tablolarindan faydalanilmis ve model asagida

gosterildigi gibi formiile edilmistir (Bayirli, 2006, s.248).

Cizelge 7. Jones Model Formiilasyonu ve Degisken A¢iklamalari

TAit/ Ait-1 = i [1/A it-1] + Bli [AREVit /A it-1] + B2i [PPEit /A it-1] + €it

TAit  Toplam tahakkuklar, |Ait-1 Bir Onceki Y1l Aktif biiyiikliigii
AREVit Gelirlerdeki degisim, |PPEit Briit maddi duran varliklar

€it Hata terimini

2.15.1.1.5. Diizeltilmis Jones Modeli

1985 yilinda yaptiklar1 ¢alismalarinda Dechow, Sloan ve Sweeney, Jones
modeli {izerinde yogunlasarak modeli revize etmis ve giincellemislerdir. Jones
modeli formiilasyonu {iizerinde diizeltme yaparak satislardaki degisimden ticari

alacaklardaki degisimi ¢ikararak yeni formiilasyon olusturmuslardir. “Model de dolayl
olarak kredili satiglarin tamaminin kar yonetimi nedeniyle yapildig1 varsayilmaktadir (Kii¢liksozen,

2004, 5.261-264).” Modele iliskin formulasyon asagida gosterildigi gibidir.
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Cizelge 8. Diizeltilmis Jones Model Formiilasyonu ve Degisken Aciklamalar:

TAjt / Ajt-1 = aj [1/Ait-1] + B1i [(AREV - AREC)it/Aijt-1] + B2i [PPEit/Ait-1]

NDA Ihtiyari tahakkuklar

TA Toplam Varliklari

A, Bir Onceki Y1l Aktif biiyiikligii
AREV Gelirlerdeki degisim
AREC Alacaklardaki degisim

PPE Briit maddi duran varliklari

2.15.1.1.6. Dechow ve Dichew Modeli

Dechow ve Dichew (2002) yilinda yaptiklar1 model ¢alismalarinda tahakkuk

olarak ifade ettikleri (AWC) simge, ¢alisma sermayesindeki degisimi gostermektedir.

Ortaya ¢ikardiklar1 bu degisimi firmanin faaliyetleri sonucunda ortaya ¢ikan nakit
hareketlerinin/akisinin cari  yil(CFOy), bir o6nceki yil(CFO;) ve bir sonraki
y1l(CFOvs1) simgeleriyle agiklamislardir.

Modelde savunulan diisiineceye gore belirtilen zaman araliklari igerisinde
caligma sermayesi hesaplarinda tahakkuk yaratan bir olayin nakit akisina doniismesi
gerekliligidir (Temiz, Acar ve Ipgi, 2016/1, s.248). Anlatilanlar dogrultusunda

modele ait formiilasyon asagida gosterildigi gibidir.

Cizelge 9. Dechow ve Dichew Model Formiilasyonu ve Degisken Agiklamalari

AWCt = a + B1CFOt-1 + B2CFOt + B3CFOt+1 + €t

AWC Calisma sermayesi degisimi | €t Nakit akigina doniismeyen tahakkuklar
CFO Nakit akis PPEit Briit maddi duran varliklar

€it Hata terimini

2.15.1.1.7. Kothari Modeli

Dechow, Sloan ve Sweeny (1995) yilinda yaptiklar1 ¢calismalarinda Jones ve
Diizeltilmis Jones modellerinin asir1 finansal performans gosteren firmalarin kazang
yonetimlerinin 6l¢iilmesinde yetersiz kaldigini tespit etmislerdir. Kothari, Leone ve
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Wasley (2005), yilinda yaptiklar1 ¢aligmalarinda ise Jones ve Diizeltilmis Jones
modellerinde kazang yonetim Olglimiinde yetersiz kalindigi diisiincesi ile bu
eksikligin giderilmesi icin modele ROA (Aktif Karlilik Oran1) degiskenini eklemistir
(Kara ve Tuna, 2018, s.101).

Yapilan bu caligmalar neticesinde olusturulan yeni modele ait denklem

formiilasyonu asagida gosterildigi gibidir.

Cizelge 10. Kothari Model Formiilasyonu ve Degisken Aciklamalar:

TAi/ Aitr = Bo + B1 [(AREV-AREC);t / Aita] + B, [PPEj / Air.1] + B3 [ROA] + €;¢

TA: 1 isletmesinin t yi1lindaki toplam tahakkuklari,
A1 1 isletmesinin bir 6nceki yil aktif toplami,
AREVj i igletmesinin t yilindaki net satislarinin cari yil

ile dnceki y1l arasindaki degisimi,

AREC;; 1 isletmesinin t yilindaki net ticari alacaklarinin
cari yil ile dnceki yil arasindaki degisimi,

PPE;: i isletmesinin t y1lindaki briit maddi duran
varliklari,
ROA: 1 firmasinin t yilindaki aktif karlilik orani,
it 1 isletmesinin t yilindaki regresyon hata katsayisi
t Tahmin dénemindeki yil endeksi

2.15.1.1.8. Larcker ve Richardson Modeli

Model Diizeltilmis Jones modelinin (1995) eklemeler yapilarak giincellenmis
son seklidir. Modellerini olustururlarken tahakkuklarin satiglardaki biiylime ile
sermaye yogunlugunun bir fonksiyonu oldugunu varsaymaktadirlar. Diizeltilmis
Jones modeline piyasa deger / defter degeri ile nakit akist degiskeninin eklenmesi ile

olusturulmus ve model asagidaki gibi formiile edilmistir (Durak, 2010:139).

Cizelge 11. Larcker ve Richardson Model Formiilasyonu ve Degisken A¢iklamalari

TAit/ Ait-1 = B0 + B1 [(AREV-AREC)it / Ait-1] + 82 [PPEit / Ait-1] + 83 [CFOit / Ait-1] +
B4 (M/B)it] + €it

TAiIt i isletmesinin t yilindaki toplam tahakkuklari,

Ait-1 1 isletmesinin bir 6nceki y1l aktif toplam,
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Cizelge 11-devam

AREVj 1 isletmesinin t yilindaki net satiglarinin cari y1l ile dnceki y1l arasindaki degisimi,

AREC;; I isletmesinin t yilindaki net ticari alacaklarinin cari y1l ile 6nceki y1l arasindaki
degisimi,

PPE; 1 isletmesinin t yilindaki briit maddi duran varliklar,

CFO;;  1iisletmesinin t yilindaki esas faaliyetlerden kaynaklanan nakit akisi,
M/Bi 1 isletmesinin t yilindaki piyasa degeri/defter degeri,

Eit 1 igletmesinin t yilindaki regresyon hata katsayisi,

t Tahmin dénemindeki y1l endeksi.

2.1.5.1.1.9. Kang ve Sivaramakrishnan Modeli

Kang ve Sivaramakrishnan (1995, s. 358), caligmalarinda Jones ve Endiistri
modellerinden farkli olarak dénen varlik ve borglarin seviyesinin tahmin ederken,
firmaya 6zgii parametleri tahmin etmek yerine tlim firmalar i¢in bir model parametre
seti tahmin etmislerdir. Kang ve Sivaramakrishnan sadece muhasebe kayitlar ile
calisir ve Diizeltilmis Jones Modelinden daha fazla hesap kullanir. Bu nedenle

sonuglar daha saglam ve kesindir (Almeida vd.,).

Anlatilanlar dogrultusunda KS Modeline iliskin formiilasyon asagidaki gibi

sekillenmistir.

Cizelge 12. Kang ve Sivaramakrsshnan Model Formiilasyonu ve Degisken Aciklamalar:

ABit= ¢0 + g1 [61,i REVi,t] + 2 [62,i EXPi,t] + 3 [63,i GPPEi,t] + BPARTI,t + ¢i,t

ABI,t (Tahakkuk Dengesi) = ARi,t + INVi,t + OCAI t - CLi,t - DEPi,t*

Ait (Biiylime) = AARit + AINVi,t + AOCAiLt - ACLi,t - ADEPi,t*

ARi,t  Vergi iadesi harig alacaklar INVi,t Envanter

Nakit alacaklar ve stok Vergiler ve uzun vadeli bor¢larin cari
OCAI,t disindaki diger donen varliklar | CLi,t  vadeleri harig kisa vadeli borglar

DEPi,t Amortisman ve itfa paylar REVit Net satig gelirleri

EXPit Isletme giderleri GPPEi,t Gayrisafi maddi duran varlik
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Cizelge 12-devam

NTAIi,t Net toplam varliklar BPARTi,t Kazang yonetimini motive ettigi
iddia edilen faktorleri yakalayan
boliimleme degiskeni

d1,i = ARi,t-1/REVi,t-1
82,1 = INVi,t-1 + OCAI t-1 - CLi,t-1/ EXPi t-1

83,1 = DEPi,t-1/ GPPEi t-1

2.1.5.1.1.10. Barton ve Simko Modeli

Barton ve Simko (2002) calismalarinda, yoneticilerin firmalarinda daha
onceden yapilmis olan manipiilatér davranislar sebebi ile firmada yasanmasi olagan
yeni bir manipiilator davraniglarda zorlanip zorlanmayacaklar1 arastirilmistir.
Calisma, bilangonun daha o©nceden sergilenen manipiilator hareketlerden izler
tasidig1 ve bu nedenle de net faaliyet kalemlerininde/varliklarininda kismi de olsa

bundan etkilendikleri kanis1 olusmaktadir (Barton ve Simko, 2002:1).

Modelde ana degisken netfaaliyet varliklar (NFV) kalemidir. Net faaliyet
varliklarinin satiglara orani ise gosterge olarak kullanilmigtir(Bayirli, 2006:253). Bu
savunmaya dayanak olarak ise bilango ile gelir tablosunun iliskili olmasi, geliri
artirmaya yonelik sergilenen manipiilator davranislarin aktifleride etkileyecegi ve
ilgili degerleri olmasi gerekenden daha farkli gosterecegi ifade edilmistir (Celik,
2016:95)/(Corbact ve Dogan, 2011:63). Model de net faaliyet varliklar1 asagidaki

gibi formiile edilmistir.

NFV=(Ozsermaye - Hazir Degerler - Menkul Kiymetler + Toplam Borglar —
Kredi Borglari).

Model ABD borsalarinda hisse senetlerinin islem gordiigli 3.649 finansal
olmayan sirketin 1993-1999 yillar1 arasindaki 35.950 adet iicer aylik donemsel

tablolari tizerinden degerlendirilmistir.

2.1.5.1.1.11. Imhoff ve Eckel Modeli

Imhoff (1977) ve ilerleyen donemlerde de Eckel (1981) tarafindan ve
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birbirlerinden bagimsiz olarak yaptiklar1 ¢aligmalarinda  gelirin  istikrarli
gosterilmesini  Ol¢lim  kistast olarak ele alip, modellerini olusturmuslardir.
Calismalarinda hedefledikleri sonuca ulasabilmek i¢in karliliktaki sapma oranini,

satiglardaki sapma orani ile test etmislerdir.

Imhoff ve Eckel’ in yaptiklar1 ¢alismalarinin sonucunda ulasilan varsayima
gore karlilik oraninin satislardaki basari diizeyi ile ilgili bir degisken oldugunu
belirtmislerdir. Bundan dolay1r da satislardaki degisimlerin, kar {izerinde degisime

neden oldugunu savunmaktadirlar.

Sonug olarak satiglardaki degisim orani kardaki degisim oranindan fazla ise, karin

istikrars1z gosterildigi sonucuna ulagilmaktadir (Yoriik ve Dogan, 2009:103).

2.15.1.2. Karma Modeller

Toplam tahakkuklar1 kapsamasinin yani sira, FBM uygulamalarinda
kullanilan muhasebe hesaplarini, bir takim finansal oranlara ve endekslere gevirerek
tespit etmeye caligmaktadir. Bu modeller ana bashk altinda ikiye ayrilirken, alt
basliklarda farkli isim ve formiilasyonlarla ifade edilmektedir (Killi ve Evci,
2017:74).

2.15.1.2.1. Roychowdhury Modeli

Roychowdhury (2006), ¢alismasinda finansal degerlerin olmasindan farkli
olarak lanse edilmesinin tespitinde firmanin faaliyetlerinden elde edilen parasal
dongiiye, firmanin istegi dogrultusunda yapacagi giderlere(reklam, arastirma ve
gelistirme, genel yonetim, satis ve dagitim giderleri) ve liretimden kaynaklanacak

maliyet kalemlerine(satilan mallar maliyeti) odaklanmistir.

Roychowdhury (2006) gelistirmis oldugu modelle 1987 ile 2001 yillar
arasinda Compustat veri tabaninda yer alan firmalara ait finansal tablolar1 incelemis
ve manipiilatér davraniglarin en c¢ok borglar, alacaklar ve stoklar hesaplarinda
sergilendigini tespit etmistir. Bunun yani sira ¢aligmasinda karlilik oranimi diisiik
gosteren firmalarin, finansal bilgi manipiilasyonu uygulamalar1 yoluyla finansal
tablolarinda manipiilatér davraniglarda bulunduklarina dair ek kanitlar sunmaktadir

(Uzunoglu,2018:102).
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2.15.1.2.2.  Logit ve Probit Modeller

Probit model Beneish’ in (1997) onciiliigii ve yol gostericiliginde FBM yapan
firmalarin tespitine yonelik farkli pencerelerden bakma firsati
sunmustur/dogurmustur. Beneish 1997 ve 1999 yillarinda yaptigi ¢alismalarin da
finansal bilgi manipiilasyonuna yeni bir boyut kazandirarak; tahakkuklardan bilgi
maniplilasyonu sonucundaki degisimlerin tespit edilebilmesi amaci ile kullanilan
dogrusal regresyonlarin yani sira, tahakkuklara ek olarak baska degiskenlerin de
kullanildig1 logit ve probit modellerin, manipiilatér hareketlerde bulunan isletmelerin

tespitinde kullanilabilecegini savunmustur (Kii¢iikkocaoglu vd., 2007:6).

2.1.5.1.2.3. Spathis Modeli

Spathis (2005) ¢alismasinda Beneish 1997 ve 1999 yillar arasinda literatiire
kazandirmis oldugu modellerden farkli olarak sirketlerde finansal bilgi
manipiilasyonunu tespit edebilmek i¢in lojistik regresyon analizi kullanmistir.
Modelde manipiilatér oldugu diisiiniilen sirketlerle kontrol sirketlerini baz1 bagimsiz
degiskenlere (borg, 6z sermaye orani, net karin satislara oran1 vb.)goére logit analiz

uygulamaktadir (Bezirci ve Karahan, 2015:219).

Spathis (2002), Atina Menkul Kiymetler Borsasinda islem goren 76 sirketin
finansal tablo verileri ile lojistik regresyon analizi yaparak, olmast gerekenden farkli
olarak lanse edilen finansal tablolar1 tespit etmeye c¢alisirken, bu dogrultuda
kullanilmas: gereken rasyolar iizerinde yogunlagmistir (Kara ve Yereli, 2013,
5.1344).

Spathis ve Beneish modelleri benzerlik gosterse de aralarinda gozle goriilen
farkliliklar vardir (Uzunoglu, 2018:97-98). Bu farkliliklar;

e Spathis modelinde lojistik regresyon analizi kullanilirken, Beneish modelinde
probit regresyon analizi kullanilmakta,
e Olciilmeye ¢alisilan degiskenler arasinda farkliliklar bulunmakta,
e Spathis modelinde FBM ile finansal sikint1 arasindaki iliskiyi arastirmak igin
Z degeri eklenmistir.
Bahsedilen degisiklikler neticesinde Spathis modeline ait denklemi Cizelge
13’ deki gibidir (Spathis, 2002, s.185):

29



Cizelge 13. Spathis Modelinde Yer Alan Bagimsiz Degiskenler ve Model Formiilii

FFS Sahte finansal tablolar BO  Kesisim degeri & Durdurma terimi
Bl Borg / Ozkaynak B2 Hasilat / Toplam Varliklar
B3 Net Kéar / Hasilat B4  Alacaklar / Hasilat
B5 Net Kar / Toplam Varliklar B6 Isletme Sermayesi /= Toplam
Varliklar
B7 Briit Kar / Toplam Varliklar B8 Stoklar / Hasilat
g  Jroplam Bor¢lar /- Toplam| g Ajyman 7 skory
Varliklar

E(y) = exp(b0+blx1+ b2x2+:---+ bnxn) / 1+exp(b0+blx1l+ b2x2+---+ bnxn)

Finansal Bilgi Manipiilasyonu (FBM) : Manipiilasyona rastlandiysa 1,

rastlanmadiysa 0 degerini almaktadir.

Altman  Z-score degeri ise, Cizelge 14’ de gosterildigi gibi
hesaplanmaktadir(Spathis, 2002, s.186):

Cizelge 14. Altman Z-Score Hesaplama Tablosu

Degiskenler Degisken Aciklamalari
X1 Isletme Sermayesi / Toplam Varliklar
X2 Dagitilmamig Kar / Toplam Varliklar
X3 Faiz Ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar
X4 Toplam Piyasa Degeri / Toplam Borglarin Defter Degeri
X5 Hasilat / Toplam Varliklar

Z=1,2 (X1) + 1,4 (X2) + 3,3 (X3) + 0,06 (X4) + 1,0 (X5)

2.15.1.2.4. Beneish Modeli

Beneish 1997 ve 1999 yillarindaki ¢alismalarinda, ekstra finansal performans
gosteren firmalarin, finansal tablolar1 {izerinde kazang yonetimi uygulamalarina
bagvurup bagvurmadiklarini tespit etmeye calismistir. Bununla birlikte 2013 yilinda
yapilan model ¢alismasinda ise, kazan¢ manipiilasyonu tespit modelinin hisse senedi

yatirimcilari tizerindeki etkisi aragtirilmistir (Beneish, Lee & Nichols, 2013, 5.75).
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1997, 1999 ve Beneish ve arkadaslar1 tarafindan 2013 yilinda yapilan model
caligmalarinda kullanilan modellere iliskin formiil asagida gosterildigi gibidir (Kara,
Sakarya ve Toraman, 2019, s.131);

Mi= B.Xi+£i

Mi  Bagimli degiskeni
Xi  Bagimsiz degiskenlerin olusturdugu matrisi
B Model ¢ergevesinde her bir bagimsiz degisken i¢in bulunan katsay1yi,

£i  Hata terimini ifade etmektedir.

Beneish (1997) yilinda yapmis oldugu calismasinda, manipiilasyonuna
bagvurduklarin1 tespit ettigi 64 firma ile finansal bilgi manipiilasyonuna
basvurmadigi kanisina vardigi 1.989 firmanin 1987-1993 yillar1 arasindaki finansal

verilerini degerlendirmistir.

Beneish (1999) yilindaki g¢alismasin da ise modelinin anlamlilik diizeyini
artirabilmek i¢in firma sayisinda degisiklige gitmistir ve 74 firma {izerinde analiz

gerceklestirilmistir (Kiigliksozen, 2004:277).

Beneish ve arkadaslar1 tarafindan (2013) yilinda yapilan model ¢alismasinda
ise, 1998-2002 yillar1 arasinda Audit Integrity’ tarafindan bildirilen 20 tanmmus
sahtekarlik dava dosyasindaki firmalarin performans: incelenmis ve 17 firma teste

tabi tutulmustur (Beneish, Lee & Nichols, 2013, s.75).

Kontrol firmalari, 1997 yilindaki ¢alismada asir1 derece de tahakkuklar1 olan
firmalardan olusurken, 1999 yilindaki g¢alisma da ise manipiilator davranislar
sergileyen firmalarla ayni is kolunda istigal eden diger firmalardir (Kiigiiks6zen,
a.g.e., s.277). 2013 yilindaki ¢alismada ise bilango verilerinden ziyade firmalarin
nakit akig tablolarindan faydalanilarak analizler gergeklestirilmistir (Beneish & vd.,
S.75).

Beneish’ in 1997, 1999 ve 2013 yillarinda yapmis oldugu calismalarinda

bagimsiz degiskenler modeller arasinda farklilik arz etmektedir. Modellere ait

! ABD’ de kurulan bagimsiz bir arastirma sirketi. RiskMetrics Group Inc.firmasi tarafindan satin
alimmug ve faaliyetlerine bu unvan ile devam etmektedir.

31



degiskenler ve modeller arasindaki farkliliklar1 gosteren degiskenler Cizelge 15° te
gosterildigi gibidir:

Cizelge 15. 1997, 1999 ve 2013 Yillarindaki Beneish Model Degiskenleri

Modellere iliskin Degiskenler

1997 1999 2013
Ticari Alacaklar Endeksi Ticari Alacaklar Endeksi Ticari Alacaklar Endeksi
Briit Kar Marj1 Endeksi Briit Kar Marj1 Endeksi Briit Kar Marj1 Endeksi
Aktif Kalitesi Endeksi Aktif Kalitesi Endeksi Aktif Kalitesi Endeksi
Amortisman Endeksi Amortisman Endeksi Amortisman Endeksi
PSDG ve GYG Endeksi PSDG ve GYG Endeksi PSDG ve GYG Endeksi
Toplam Tahakkuklarin Toplam Tahakkuklarin Toplam Tahakkuklar
Toplam Varliklara Orani Toplam Varliklara Orani (Olaganiistii kalemler dncesi
Endeksi gelir —Operasyonlardan
gelen nakit) / Toplam Aktif
Satiglardaki Yillik Degisim Satiglardaki Yillik Degisim | Satislardaki Yillik Degisim
(Biiyiime) Endeksi (Biiyiime) Endeksi
Hisse Senetleri Fiyatlarindaki Borglanma Yapisindaki Borglanma Yapisindaki
Yillik Degisimleri Esas Yillik Degisim Yillik Degisim
Almigtir

Hisse Senetleri Fiyatlarindaki Yillik Degisimleri Esas Almistir.  Borglanma

Yapisindaki Yillik Degisim

Denklem sonucunda hesaplanan Mi degeri normal dagilim fonksiyonuna gére
kazang yoOnetimi, uygulanip uygulanmadigia yonelik olasiligi tahmin etmektedir
(Tekin, 2017, s.86).

Cizelge 16. Mi Degerlerinin Yorumlanmasi

Mi Degeri Kazang yonetimi uygulanma olasihigi
Mi < %2,94 Manipiilator davranis sergilemeyen,
%2,94 < Mi < %5,99 Manipiilatdr davranis sergileyebilir,

%5,99 < Mi < %11,32 Manipiilatdr davranislarla ilgili ciddi bulgular mevcut,

95,99 < Mi < %11,32 Manipiilatdr olma olasiliginin yiiksek oldugunu ifade
etmektedir.
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2.2. lgili Arastirmalar

Diinya genelinde yasanan muhasebe skandallari sebebiyle yankilar1 ¢okca
hissedilmeye baslayan ekonomik kayiplar, bakislarin kazang yOnetimi iizerine
cevrilmesine sebep olmustur. Yasanilan skandallarda firma yoneticilerinin
manipiilator davraniglar sergileyerek finansal tablolarini oldugundan farkli bir
sekilde yayimlamasi, yatirimcilarin, ekonomistlerin ve kreditorlerin akillarinda soru
isaretleri olusmasina sebep olmustur. Ortaya ¢ikan bu olumsuz durum kazang
yonetimi tespiti ve uygulanabilirligi konusunda genis bir literatiir olusmasina olanak
saglamistir. Literatlirde genisce yer bulan kazang yonetimine ait ¢aligmalar asagida

anlatildig1 gibi drneklendirilebilir.

1977 yilinda Imhoff, kazan¢ yonetiminin tespiti amaci ile 1961-1971 yillari
arasinda 94 firmanin finansal verilerini kullanarak manipiilator davranislarda
bulunup bulunulmadigini 6lgmeye ¢aligmigtir. Analiz sonucunda 94 firmanin

manipiilasyon uygulamalarina bagvurmadigini belirtmistir.

1981 yilinda Eckel, kazan¢ yonetiminin tespiti amaci ile 1951-1970 yillar
arasindaki 62 firmanin finansal verilerini kullanarak manipiilatér davranislarda
bulunup bulunulmadigini 6lgmeye ¢alismistir. Analiz sonucunda 2 firmanin

manipilator davraniglarda bulundugu sonucuna varilmstir.

1985 yilinda Healy, Fortune Dergi’ sinin belirlemis oldugu ABD’ deki en
bliyiilk 250 firma i¢in muhasebelestirme secimlerinin yoneticilerin primleri
tizerindeki etkisini incelemek amaciyla g¢alisma yapmustir. Analiz sonucunda
firmanin kar1 ¢ok diisiikse, yoneticilerin biiyiik temizlik (big bath) uygulamasina
bagvurduklarmi, tersi durumda ise gelirleri artirict veya azaltict prosediirleri

sectiklerini belirtmistir.

1986 yilinda DeAngelo, New York Borsasi’ nda islem goren 64 firma
yoneticisinin manipiilatér davraniglar da bulunup bulunulmadigmmi 6lgmeye
caligmistir. Analiz sonucunda firma yoneticilerinin manipiilatif uygulamalara

basvurmadigi sonucuna ulasilmistir.

1991 yilinda Jones, kazang yonetiminin tespiti amaci ile 5 farkli sektorden 23
firmanin finansal verilerini kullanarak manipiilatér davranmislarda bulunup

bulunulmadigimi o6lgmeye calismistir. Analiz sonucunda yoneticilerin devlet
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tarafindan denetlendikleri siirecte kazang diisiiriici muhasebe se¢imleri yaptiklar

sonucuna ulagmistir.

1995 yilinda Dechow, Sloan ve Sweeney calismalarinda, 1951-1990 yillar
arasinda Compustat veri tabaninda verileri bulunan toplam 2032 firmanin (olagan
performans gosteren, SEC tarafindan manipiilasyon yaptigi tespit edilen ve rastgele
secim yapilan firmalar) finansal verilerini kullanilarak Healy Modeli, Jones Modeli,
Endiistri Modeli, Gelistirilmis Jones Modeli ve De Angelo Modelleri arasinda kazang
yonetimi tespiti asamasinda en etkin modelin hangisinin oldugunu d&lgmeye
calismiglardir. Analiz sonucunda degerlendirmeleri yapilan modellerin higbirinin
mitkemmel olmadigini, Gelistirilmis Jones Modelinin finansal bilgi manipiilasyonu

tespitinde en etkin model oldugunu belirtmislerdir.

1997 yilinda Beneish, 1987 ile 1993 yillar1 arasinda SEC tarafindan
manipiilasyon yaptig1 tespit edilen 64 firma ile manipiilator davranislarda
bulunmayan 2.118 firma finansal verilerini kullanarak kazan¢ yonetimine bagvurma
olasiligin1 GSlgmeye caligmistir. Analiz sonucuna gore manipiilatdr firmalarin;
kaldira¢ orani daha yiiksek, daha diisiik pay senedi performansina sahip, alacak devir
hizi, briit kar marji, varlik kalite endeksi ve stok devir hiz1 diislis icerisinde olan

firmalar oldugu belirtmistir.

1999 yilinda Beneish, 1982 ile 1992 yillar1 arasinda manipiilasyon yapan 74
firma ile ayn1 donemde manipiilasyon yaptig1 tespit edilmemis 2.332 kontrol firma
finansal verilerini kullanarak kazang yoOnetimine basvurma olasiligini 6lgmeye
calismistir. Analiz sonucuna gore manipiilator firmalar ile kontrol firmalar1 arasinda;
ticari alacaklarda olaganiistii artis, varlik kalitesindeki diisiis, hasilatta biiylime,
tahakkuklardaki artis ve briit kar marjinin diigmesi degiskenlerinde farklilik oldugu

sonucuna varilmistir.

1999 yilinda Young, Birlesik Krallik' ta yer alan 158 firma finansal verilerini
kullanarak Healy Modeli, Jones Modeli, Gelistirilmis Jones Modeli ve DeAngelo
Modeleri arasinda kazang yonetimi tespiti agamasinda en etkin modelin hangisinin
oldugunu 6l¢gmeye ¢alismistir. Analiz sonucunda Jones Modeli ve Gelistirilmis Jones
Modelinin finansal bilgi manipiilasyonu tespitinde en etkin modeller oldugunu

belirtmistir.
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2002 yilinda Spathis, Atina Borsasi’nda igslem goren 76 imalat sanayi (38
manipiilator firma, 38 kontrol firma) firma finansal verilerini kullanarak kazang
yonetimine bagvurma olasiligini 6lgmeye ¢alismistir. Analiz sonucuna gore
gelistirilen modelin finansal bilgi manipiilasyonunun tespitinde basarili oldugu

sonucuna varilmistir.

2003 yilinda Aren, 1992-1998 yillar1 arasinda IMKB’ de pay senetleri islem
goren 90 adet firmanin 1997 yilinda yasanilan ekonomik kriz doneminde firmalarin
kazan¢ yoOnetimine bagvurma olasiligini Diizeltilmis Jones Modeli ile Olgmeye
calismistir. Analiz sonucuna goére firmalarin kriz doneminde kazang yOnetimi

uygulamalarina bagvurduklarina dair 6nemli bulgular tespit edilmistir.

2004 yilinda Kiiciiksdzen, 1998-2002 yillar1 arasinda IMKB’de pay senetleri
islem goren 126 firmanin finansal verilerini kullanarak Beneish modelini ile kazang
yonetimine basvurma olasiligini 6lgmeye c¢alismistir. Analiz sonucuna gore 126
firmanin 1998 yilinda %23’ i, 1999 yilinda %34’ i, 2000 yilinda %25’ i, 2001

yilinda %44’ i ve 2002 yilinda %23’ linlin manipiilasyon yaptig1 sonucuna varmigstir.

2004 yilinda Kiigiiksozen ve Kiigiikkocaoglu, 1992-2002 yillar1 arasinda
IMKB’de pay senetleri islem goren 126 firmanm finansal verilerini kullanarak
Beneish TR modelini ile kazang yoOnetimine bagvurma olasiligini 6lgmeye
calismistir. Analiz sonucuna gore gelistirilen modeldeki 9 agiklayici degiskenden 6’
sinin  kazan¢ manipiilasyonun tespitinde anlamli ve yararli oldugu sonucuna

ulasilmiglardir.

2005 yilinda Kothari, Leone ve Wasley, 1962 ile 1999 yillar1 arasinda
Compustat veri tabaninda bulunan sanayi firmalarinin finansal verileri kullanilarak
Kothari, Leone ve Wasley Modeli, Jones Modeli, Gelistirilmis Jones Modelleri
arasinda kazang yoOnetimi tespiti asamasinda en etkin modelin hangisinin oldugunu
Olcmeye calismislardir. Analiz sonucunda kazang¢ yoOnetiminin tespitinde Kothari,
Leone ve Wasley Modelinin; Jones Modeli ve Gelistirilmis Jones Modeline gore

daha dogru sonuglar verdigi sonucuna ulagmislardir.

2006 yilinda Bayirli, 1997-2003 yillari arasinda IMKB’ de pay senetleri islem
goren tiim firmalarin finansal verilerini kullanarak Gelistirilmis Jones Modelini ile
kazan¢ yoOnetimine bagvurma olasiligini 6lgmeye c¢alismistir. Analiz sonucunda

yaratict muhasebenin tamamen bitirilmesiyle yeni ag¢ilimlar  getirilmesini

35



engelleyecek ve muhasebe Ozgiirliigiiniin tamamen kisitlanmasina neden olacagi

sonucuna varmistir.

2009 yilinda Dogan, 2004-2005 yillar1 arasinda IMKB’ de pay senetleri islem
goren toplam 132 firmanin (a-SPK tarafindan finansal tablolarinda diizeltme
yaptirilan 37 firma ve b-manipiilasyon yaptigina dair bir bilgi bulunmayan 95 firma)
finansal verilerini kullanarak Beneish TR Modelini kullanarak kazang yOnetimine
basvurma olasiligini1 6lgmeye calismistir. Analiz sonucunda Beneish TR Modelinde
yer alan 9 agiklayicit degiskenden 7° sinin manipiilasyonun tespitinde anlamli ve

yararli oldugu sonucuna ulagsmaistir.

2010 yilinda Avsarligil, 2007-2008 yillar1 arasinda IMKB’ de pay senetleri
islem goren 20 adet tekstil firma finansal verilerini kullanarak Beneish (1999)
Modeli ve Beneish TR Modelini kullanarak kazang yonetimine basvurma olasiligini
O0lcmeye caligmigtir. Analiz sonucunda Beneish (1999) Modeline gore 20 adet
firmadan 19 unun manipiilator davranislar sergiledigi, Beneish TR Modeline gore
ise 20 adet tekstil firmasindan 9 tanesinin manipiilator davranislar sergileyebilecegi
olasiliginin oldugu ve 6 adet firmanin ise manipiilasyon yapmis olma ihtimalinin ¢ok

yiiksek oldugu sonucuna varilmaistir.

2010 yilinda Karaibrahimoglu ¢alismasinda, 2006-2009 yillar1 arasinda
IMKB’ de pay senetleri islem goren 2152 firmanm ii¢ aylik donem verilerini
kullanarak panel veri analizi yontemi ile kurumsal yonetim ve kazang yonetimi
arasindaki iliskiyi 6lgmeye caligsmistir. Analiz sonucunda Tiirkiye’de kar yonetimi
uygulamalarinin 6l¢limiinde kar yonetimi uygulamalarinin gostergesi olan ihtiyari
tahakkuklarin 6lgiimiinde en iyi modelin Larcker Richardson Modeli oldugunu

belirlemistir.

2013 yilinda Varict ve Er, IMKB 100’ de pay senetleri islem goren 39 adet
firmanin muhasebe manipiilasyonu yapip yapmadigi ve manipiilasyonun sirket
performansi ile iligkisinin olup olmadigin1 Beneish Modelini kullanarak 6lgmeye
calismislardir. Analiz sonucuna gore 20 adet firmanin muhasebe manipiilasyonuna

basvurma ihtimalinin olabilecegi sonucuna ulagsmislardir.

2013 yilinda Onder, 2005-2010 yillar1 arasinda IMKB’de pay senetleri islem
goren 125 firma finansal verileri kullanilarak Kang ve Sivaranankrishnan Modeli,

Kothari Modeli, Larcker ve Richardson modelleri arasinda kazan¢ yonetimi tespiti
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asamasinda en etkin modelin hangisinin oldugunu oOlgmeye calismistir. Analiz
sonucunda Tiirkiye’de kazang yonetimi uygulamalarinin 6l¢limiinde en iyi modelin

Larcker Richardson Modeli oldugu sonucuna varilmastir.

2016 yilinda Sakarya ve Kogak, 2006-2013 yillar1 arasinda Istanbul Sanayi
Odas1 500 listesinde yer alan ve BIST’ te kayith olan firmalarin finansal verilerini
kullanarak kazang yonetimi bagvurup basvurmadiklarini Gelistirilmis Jones
modeline, Kothari ve Larcker, Richardson modellerinde oldugu gibi finansal
performans degiskenlerini ekleyerek tespit etmeye calismislardir. Analiz sonucunda
ISO 500 isletmelerinin tahakkuk diizeyleri ile finansal performans gostergeleri
arasinda; Satislar, Maddi Duran Varliklar ve Piyasa Degeri/Defter Degeri ile pozitif
yonlii, Aktif Karlililk Oran1 ve Faaliyetlerden Kaynakli Nakit Akislar1 ile negatif

yonlii iliski oldugu sonucuna ulagmislardir.

2016 yilinda Cengiz, Dilsiz ve Aslanoglu, 2011-2014 yillar1 arasinda BIST
imalat sanayinde islem goren 70 firma finansal verilerini kullanarak kazan¢ yonetimi
ile kar dagitim politikalar1 arasinda iligkinin olup olmadigint Jones Modelini
kullanarak Ol¢meye ¢alismiglardir. Analiz sonucuna goére kazang yonetimi
uygulamalari ile kar dagitim politikasi arasinda anlamli ve pozitif bir iligki olmadigi

sonucuna ulagmislardir.

2017 yilinda Sezgin, 2016 yilinda IMKB’ de pay senetleri islem géren 152
firma finansal verilerini kullanarak Spathis Modelini ile firmalarin kazang
yonetimine bagvurma olasiligini 6lgmeye ¢alismistir. Analiz sonucunda modelde yer
alan bagimsiz degiskenlerden manipiilatdor davranislarin sergilenebilecegi en riskli
degiskenin borg/6z sermaye oldugu, en diisiikk riskli degiskenin ise ticari

alacaklar/satiglar oran1 seklinde sonucuna ulagsmistir.

2018 yilinda Kara ve Tuna, 2013-2016 yillar1 arasinda BIST imalat sanayide
faaliyet gOsteren 154 firmanin finansal verilerini kullanarak kazang yonetimine
bagvurup basvurmadiklarini Diizeltilmis Jones modeli kullanarak tespit etmeye
calistlmiglardir. Analiz sonucunda istege bagl tahakkuklarin, denetim firmasi
biiytikligii ve aktif karlilik orani ile negatif iligkili, denetim zorlugu ile pozitif bir

iliskisinin oldugu sonucuna ulagmislardir.

2019 yilinda Kara, Sakarya ve Toraman, 2014-2017 yillar1 arasinda BIST

imalat sanayide faaliyet gosteren 154 firmanin finansal verilerini kullanarak kazang
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yonetimi ile yonetim karakteristikleri arasinda iliskinin olup olmadigini Beneish
Modelini  kullanarak  6lgmeye ¢alismislardir. Analiz  sonucunda yOnetim
karakteristiklerinden Tepe Yoéneticiligi Ikilemi, Yonetim Kurulu Uye Sayisi,
Bagimsiz Denet¢i Goriisii ve Ortaklik Yapisindaki Yabanci Yatirimcir Yiizdesinin

firmalarda manipiilasyona agik degiskenler oldugu sonucuna varilmistir.

2021 yilinda Kara ve Toraman, 2015-2019 yillar1 arasinda BIST imalat
sanayide faaliyet gosteren firmalarin finansal verilerini kullanarak kazang yonetimi
ile karlilik oranlar1 arasinda iliskinin olup olmadigini Beneish Modelini kullanarak
Olcmeye ¢alismislardir. Analiz sonuglarina gore, ekonomik karlilik ve satig karlilig
oranlarinin firmalarda kazan¢ yoOnetimine ac¢ik degiskenler oldugunu tespit

etmislerdir.

2021 yilinda Suadiye, 2005-2018 yillar1 arasinda BIST’ te pay senetleri islem
goren firmalarin finansal verileri kullanilarak kazan¢ yOnetiminin motivasyon
kaynaklart ve kurumsal yoOnetim yapisinin kazang yonetimi tizerindeki etkilerini
Kothari Modelini kullanarak dlgmeye ¢alismistir. Analiz sonuglarina gére CEO ve
yonetim kurulu baskanliginin ayni kisi de toplanmasmin ve denetim komitesi
bagimsizliginin kazang yonetimini sinirlandirmadigi, tam tersine kazang yonetimine

tesvik ettigi sonucuna varilmistir.
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3. YONTEM

BIST Sinai endeksinde islem goren 156 firmanin, 2013-2020 yillar1 arasinda
aciklamis oldugu finansal ve faaliyet raporlarindan faydalanilarak, kazang
yonetimine bagvurup basvurmadiklari, karma ve tahakkuk modelleri ile tespit
edilmeye calisilmis ve modellerde kullanilacak olan verilere lojistik regresyon analiz

yontemi uygulanmistir.

3.1. Arastirmanin Modeli

Calismada, BIST Sinai endeksinde islem goren firmalara ait sayisal veriler
SPSS programinda analiz edilerek incelenmis ve sonuglar lojistik regresyon testi ile

yorumlanmustir.

3.2. Arastirmanin Orneklemi

Calismanin 6rneklemi, BIST Sinai endeksinde islem goren 156 firmanin

2013-2020 yillar1 arasindaki yillik sayisal verilerinden olusmaktadir.

Sekil 1. BIST’ te islem Goren Firma Sayist

BIST’ de islem Géren Sirket Sayisi
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Arastirma evreni Borsa Istanbul (BIST) imalat sanayinde faaliyet gdsteren

187 firmadan olugsmaktadir. Fakat arastirma kapsaminda bazi kisitlar olusmustur. Bu

kasitlar ise;

Arastirma, 2013-2020 yillarina ait finansal, faaliyet ve bagimsiz denetim

raporlarini kapsamaktadir.

2013-2020 yillart igerisinde islem siralar1 kapatilan, sirket birlesmeleri
sonucunda mali verilerine ulasilamayan 31 firma analizin disinda

birakilmistir.

Mali tablolarmin farkli olmasi nedeniyle mali kuruluslar (bankalar, varlik
yonetim sirketleri, finansal kiralama ve faktoring sirketleri, sigorta sirketleri,
holdingler ve yatirim sirketleri, aract kurumlar, gayrimenkul yatirim
ortakliklari, menkul kiymet yatirnm ortakliklari, girisim sermayesi yatirim

ortakliklar1 vb.) analiz kapsamina dahil edilmemistir.

Bu dogrultuda 187 firma arasindan arastirmaya 156 firma dahil edilerek bu

firmalarin 2013-2020 yili finansal ve finansal olmayan verileri kullanilmistir.

Arastirmaya katilan 156 firmanin endiistriyel dagilimi Cizelge 17° de gosterildigi

gibidir.

Cizelge 17. Arastirmaya Katilan Firmalarin Endiistriyel Dagilim

Imalat Sanayide Calismada
Imalat Sanayi Faaliyet Gosteren % Analiz Edilen %
Firma Sayis1 Firma Sayis1

Gida, Igki ve Tiitiin 32 17,10% 25 16,10%
Tekstil, Giyim Esyas1 ve Deri 22 12,30% 20 12,80%
Orman Uriinleri ve Mobilya 5 2,70% 3 1,90%
Kagit ve Kagit Uriinleri 14 8,00% 13 8,30%
Basim ve Yayin
Kimya, Ilag, Petrol, Lastik ve 0 0
Plastik Uriinler 35 18,70% 31 19,80%
Tas ve Topraga Dayali 22 11,80% 18 11,50%
Ana Metal Sanayi 20 10,70% 16 10,20%
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Cizelge 17-devamu

' Imalat Sanayide Calismada
Imalat Sanayi Faaliyet Gosteren % Analiz Edilen %
Firma Sayist Firma Sayis1
Metal Esya, Makine Elektrikli o 0
Cihazlar ve Ulasim Araglari 32 17,60% 29 18,50%
Diger imalat Sanayi 2 1,10% 1 0,60%
TOPLAM 187 100 156 100

3.3. Veri Toplama Teknikleri

Calisma konusu ile ilgili BIST Sinai endeksinde islem goren 156 firmanin
resmi internet sayfalarinda yer alan yatirimci iliskileri boliimiinden, kamu aydinlatma
platformundan ve Finnet analiz programi araciligiyla ulasilan veriler, SPSS analiz

programu ile analiz edilerek sonuglar1 yorumlanmustir.

3.4. Verilerin Analizi

Calisma konusu ile ilgili BIST Sinai endeksinde islem goren 156 firmanin
resmi internet sayfalarinda yer alan yatirimci iligkileri boliimi, kamu aydinlatma
platformu ve Finnet analiz programindan faydalanilarak elde edilen veriler
cercevesinde, SPK tarafindan yapilan denetimler sonucunda manipiilator
davraniglarda bulunarak kazan¢ yonetimine basvurdugu aciklanan ve/veya bagimsiz
denetim raporlarinda sarth goriis, goriis bildirmekten kacinma ve olumsuz goriis alan
firmalar kazang yonetimi uygulamalarina bagvuran firmalar olarak degerlendirilerek
analiz 6ncesinde bagimli degisken kategorilestirme siirecinde bu firmalar "1" olarak

tanimlanmustir.

Kazang yonetimine basvurmayan ya da bagimsiz denetim raporlarin da
olumlu goriis alan firmalar, analiz 6ncesi bagimli degisken kategorilestirme siireci
kapsaminda manipiilatér davranislar sergilemeyen firmalar olarak kabul edilmis ve

"0" olarak veri girisleri yapilmustir.

Bunun yani sira Diizeltilmis Jones modeli, Kang ve Sivaramakrishnan

modeli, Kothari modeli ve Larcker ve Richardson modellerinde bagimli degisken
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belirlenirken; smif genisligi hesaplamasindan faydalanilmistir. Her firma igin
modelin denklem sonucunda yer alan degerlerin aritmetik ortalamasi hesaplanmustir.
Elde edilen degerler istatistiki analizlerde kullanilan degerlerdir(Kara ve Yereli,
2012, s.70). Denklem sonucu ortalama altinda kalan degerler “0” yani kontrol firma,
ortalama iizerinde yer alan degerler de “1” manipiilator firma olarak tanimlanmustir.

Sinif genisligi hesaplamasinda kullanilan formiil Cizelge 18’ de gosterildigi gibidir.

Cizelge 18. Simif Genisligi Hesaplamasi

S:(Xmax_xmin)/k

S Esit sinif araligi
k Minimum sinif sayisi
Xmax  Grup igerisindeki en yiiksek deger,

Xmin  Grup icerisindeki en diisiik deger,

Kazang yonetimi tespiti amaciyla kullanilan, literatiirde ¢okca bahsedilen ve
calismamiz analizinde de kullandigimiz (Beneish, Diizeltilmis Jones, Kang &
Sivaramakrishnan, Kothari, Larcker & Richardson ve Spathis) modellerde, firmalarin
finansal raporlarinda yer alan muhasebe kalemlerinin ortak olmasi, yapilan literatiir
ve analiz incelemelerinde de modellere ait denklem farkliliklar1 olsa da kullanilan
mali verilerin benzerlik gdstermesi sebebiyle calismamiza konu olan bagimsiz
degiskenler tek cati altinda toplanarak Cizelge 19’ da gosterildigi gibi ifade

edilmistir.

Cizelge 19. Bagimsiz Degiskenler ve A¢iklamalar

Degiskenler Aciklama
DEPT/EQ Borg / Ozkaynak
SAL/TA Satiglar / Toplam Aktif
NP / SAL Net Kar / Satiglar
REC / SAL Alacaklar / Satiglar
NP/TA Net Kar / Toplam Aktif
WC/TA Calisma Sermayesi / Toplam Aktif

42



Cizelge 19-devam

Degiskenler Aciklama
GP/TA Briit Kar / Toplam Aktif
INV / SAL Stok / Satiglar
TD/TA Toplam Borg / Toplam Aktif
FE/GE Toplam Finansman Giderleri / Toplam Faaliyet Giderleri
TAX/ SALES Odenecek Vergi ve Diger Yasal Yiikiimliiliikler / Satislar

Yukarida anlatilanlar dogrultusunda calismada 11 bagimsiz ve 1 bagiml
degisken kullanilmistir. Bagimli degiskenimiz “1-Manipiilator, 0—Kontrol” seklinde

kategorize edilmistir.

Calismamizda sonuca ulasabilmek i¢in elde ettigimiz firma finansal
bilgilerinde yer alan mali veriler, SPSS 23.0 (Statistical Package for Social Sciences)
analiz programi kullanilarak yapilmistir. Firma mali verilerinin analizinde Lojistik

Regresyon testi kullanilmistir.

Calismamizda firma finansal bilgilerinde yer alan mali verilerle analizde
kullanacagimiz degiskenlere ait betimleyici istatistiki bilgiler gizelge ... gosterildigi
gibidir.

BIST smai sektdriinde hisse paylari islem géren 156 firmanm, 2013-2020
yillar1 arasinda 8 yillik mali verileri ile toplam 1248 veri iizerinde kazang yonetimi
tespiti amaciyla kullanilan 6 modele ait bagimiz degiskenlerle analiz
gerceklestirilmistir. Calismaya konu olan degiskenlere ait betimleyici istatistiki

degerler Cizelge 20° de gosterildigi gibidir.

Analiz sonucunda degiskenlerimizin tanimlayici istatistikleri belirlenmis ve
buna gore serimizin minimum, maksimum, aralik, ortalama, standart sapma, varyans,

carpiklik ve basiklik degerleri hesaplanmustir.
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Cizelge 20. Tamimlayiel istatistik Sonuglari

Veri Deger En Kiigiik En Biiyiik Aritmetik Standart varvans SKewness Kurtosis

Sayist  Arahg Deger Deger Ortalama Sapma y
Degiskenler

istatistik Istatistik Istatistik  istatistik Istatistik Standart istatistik Istatistik Istatistik Standart istatistik Standart
Hata Hata Hata

Borg / Ozkaynak 1248 728,70 -173,83 554,87 1,9709 48414  17,10339 292,526 26,346 ,069 886,777 ,138
Satiglar/Toplam Aktifler 1248 3,20 0,00 3,20 ,8932 ,01498 ,52929 ,280 1,086 ,069 1,959 ,138
Net Kar / Satislar 1248 6,84 -3,62 3,22 ,0430 ,00704 ,24860 ,062 -3,806 ,069 89,687 ,138
Alacaklar / Satiglar 1248 1,62 0,00 1,62 ,2349 ,00458 , 16180 ,026 2,109 ,069 9,834 ,138
Net Kar / Toplam Aktifler 1248 3,05 -2,05 1,00 ,0454 ,00330 , 11665 ,014 -4,454 ,069 90,761 ,138
iakltﬁf;ﬁ‘ Sermayesi / Toplam 1248 2.96 211 85 1848 00675 23844 057  -791 069 7413 138
Briit Kar / Toplam Aktifler 1248 83 -,16 ,67 ,1822 ,00323 , 11395 ,013 1,034 ,069 1,855 ,138
Stoklar / Satiglar 1248 1,76 0,00 1,76 ,2100 ,00513 , 18110 ,033 3,067 ,069 15,926 ,138
Toplam Borg / Toplam Aktif 1248 2,99 0,00 2,99 ,5054 ,00678 ,23952 ,057 ,868 ,069 8,210 ,138
Toplam Finansman Gideri / 1248 18,78 7,72 11,06 5814 03515 1,24163 1,542 2,865 069 19265 138
Toplam Faaliyet Gideri
OVDYY / Toplam Satiglar 1248 82 -42 ,40 ,0085 ,00111 ,03907 ,002 -,636 ,069 35,486 ,138
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4. BULGULAR VE YORUMLAR

Arastirmanin bu boliimiinde; firmalarin finansal tablolarinda yer alan mali

veriler kullanilarak, firma ydneticileri tarafindan kazang¢ yoOnetimine basvurup

basvurmadiklarina yonelik agiklama ve yorumlara yer verilmistir.

“Block-0" da yer alan siniflandirma tablosu modele hicbir agiklayict degisken

eklenmediginde modeli degerlendirir. “Block-1" smiflandirma tablosunda ise

aciklayict degiskenler analize dahil edildiginde modeli degerlendirir ve modelin

tahmin basar1 oranini gosterir. Analizimize ait siniflandirma tablosu Cizelge 21’ de

gosterildigi gibidir.

Cizelge 21. Modellerin Analiz Oncesi ve Sonras1 Tahmin Basar1 Oram

Analizde .. Block 0 Block 1
Orneklem

Kullanilan S

Modeller aYISt | Kontrol Manipiilator Yiizde | Kontrol Manipiilator Yiizde
Beneish 1248 997 251 79,60% | 994 250 79,90%
Diizeltilmis Jones 1248 59 1189 95,30% 56 1188 95,40%
Kang& 1248 | 157 1091  87,40%| 113 1080  90,10%
Sivaramakrishnan
Kothari 1248 630 618 50,50% | 442 193 69,50%
Larcker & 1248 270 978  78,40%| 54 959  94,20%
Richardson
Spathis 1248 1183 65 94,80%| 1179 50 95,70%

Beneish modelinde yer alan kontrol ve manipiilator degerleri % 79,6 tahmin

basar1 oranina sahipken, analiz yapildiktan sonra modelin basar1 orant %79,9° a,

Diizeltilmis Jones modelinde analiz oncesi basar1 oram1 %95,3 iken analiz sonrasi

deger %95,4” a, Kang & Sivaramakrishnan tespit modelinde basar1 oran1 %87,4 iken
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analize sonrasinda model basari oram1 %90,1° a, Kothari modelinde analiz 6ncesi
%50,5 olan basari orani analiz sonrasinda %69,5’ e, Larcker & Richardson model
basar1 oran analiz Oncesinde %78,4 iken analiz sonrasinda tahmin basari orani
%94,2” ye ve Spathis modelinde analiz 6ncesi tahmin basar1 oran1 %94,8 iken analiz
sonrast modelin tahmin basar1 oran1 % 95,7 olarak c¢cikmustir. Cizelge 21’ den de
anlasilacagl gibi analizini yapmis oldugumuz 6 modelinde analiz yapildiktan sonra

tahmin basar1 orani yiikselmistir.

Yapilan analiz sonucunda, analize tabi tutulan veriler “-2 loglikelihood”
degerini verir ve bu deger veri i¢in en basit uyumu temsil eder. Analizde kullanilan
biitiin modeller de “enter” metodu kullanilmistir. Enter metodunda biitiin degiskenler
ayni anda analize dahil edilmektedir. Aciklayic1 degiskenlerin modele girmedigi
durumda block-0 da yer alan -2 Log likelihood degeri elde edilir. Agiklayici
degiskenlerin modele eklenmesinden sonra block-1 de yer alan -2 Log likelihood
degeri olusur. Iki deger arasindaki fark Chi-square degerini gosterir. Bu fark ki kare
dagilimina sahiptir ve p degerinin 0,05’ ten kiigiik olmasi gerekmektedir(Varici,
2013:50). 0,05’ ten kiigiik ¢ikan p degeri agiklayici degiskenlerin olusturdugu model
anlamlidir seklinde ifade edilmekte ve modelin verilere ne kadar uydugunu gosteren

model iyiligi test sonuglar1 Cizelge 22’ de gosterilmektedir.

Cizelge 22. Model Katsayillarinin Genel Testi

. Block-0 Block-1 Omnibus
Analizde Kullanilan
Modeller -2 Log - -2 Log Chi-square Si
likelihood likelihood ~ —=ni-square =19

Beneish 1252,876 1219,881 32,995 0,001
Diizeltilmis Jones 475,273 405,442 69,832 0,001
Kang& 944,303 714,706 229,597 0,001
Sivaramakrishnan
Kothari 1728,98 144479 285,186 0,002
Larcker & Richardson 1303,52 861,55 441,972 0,001
Spathis 510,693 375,964 134,729 0,001

Calismamiz igerigine konu olan kazan¢ yonetimi tespiti amaciyla analizini

yapmis oldugumuz modellerin, Cizelge-22° de de gorildigi gibi p degerleri
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0,05” ten kiigiik ¢ikmistir. Bu sonugta modele dahil edilen agiklayict degiskenlerin

modele ne kadar uydugunu ve anlamli sonug verdigini gostermektedir.

Analizde kullanilan modellerin uygunlugu Hosmer ve Lemeshow testi ile
yapilabilmektedir. Yapilacak test sonucunda anlamlilik degerinin %0,05’ in tizerinde
cikmasi, genel anlamda modelin uygun oldugu seklinde ifade edilebilir. Bununla

birlikte; “Cox & Snell R Square ve Nagelkerke R Square degerleri, modelde yer alan bagimli
degiskenin bagimsiz degigkenler tarafindan ne Olclide agiklandigini gosteren degerleri ifade

etmektedir(Sakarya, Kara ve Toraman, 2019:135).” Analiz sonucunda ortaya ¢ikan
Nagelkerke R Square degeri Cox & Snell R Square degerinin diizeltilmis halidir.
Genellikle de Nagelkerke R Square sonucu Cox & Snell R Square sonucundan
yiiksek ¢ikmaktadir.

Cizelge 23. Hosmer and Lemeshow Testi ve Modelin Iyiligi

Hosmer and Lemeshow Test Modelin Uyum Tyiligi
Analizde
Kullanilan . Serbestlik Anlamllik | 22109  Cox& Nagelkerke
Modeller Ki Kare Derecesi Yiizdesi likelihoo Snell R R Square
d Square R oquare

Beneish 3,731 8 0,881 1219,88 0,26 0,041
Diizeltilmis Jones 35,786 8 0,12 405,442 0,054 0,172
Kang . 26,122 8 0,1 714,706 0,168 0,317
Sivaramakrishnan
Kothari 174,794 8 0,051 144479 0,204 0,272
Larcker 171,954 8 0,072 861,55 0,499 0,769
Richardson
Spathis 10,597 8 0,226 375,964 0,102 0,305

Cizelge 23’ de goriildiigii lizere analizde kullanilan modellere ait anlamlilik
degerleri yapilan test sonucunda %0,05’ in iizerinde (Beneish 0,881 - Diizeltilmis
Jones 0,012 — Kang & Sivaramakrishnan 0,1 — Kothari 0,051 - Larcker & Richardson
0,072 — Spathis 0,226) ¢iktigindan modellerin anlamli oldugu, kullanilan modellerin
veri setlerini 1yi temsil ettigi ve kullanilan modelin uygun oldugu séylenebilir. Bunun
yani sira analizde kullanilan modellere ait Nagelkerke R Square degerlerinin Cox &
Snell R Square degerinden yiiksek oldugu ve ¢ikan sonuglarin da iyi oldugu ifade
edilebilir.
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Lojistik regresyon anlamli sonuglar veren bagimsiz degiskenlerle olusturulur.
Sosyal bilimlerde %10’ un altinda ¢ikan sonuglara ait degiskenler anlamli olarak
kabul edilebilir. Bagimsiz degiskenlerin model i¢indeki varliginin anlamli olup
olmadigi Wald testi ile hesaplanir. Calismada firmalarin kazang¢ yOnetimine
bagvurma adina manipiilatér davraniglarda bulunmasina etki eden degiskenlere ait
mali kalemler briit kar, ¢alisma sermayesi, net kar, satiglar, stoklar, ticari alacaklar,
toplam aktif, toplam borg’ tur. Bu mali kalemler modeller de manipiilasyon yapilma
ihtimali olan degiskenlerdir. Calismada veri biitiinliigiinii olusturmak i¢in Kazang
yonetimi tespiti amaciyla analize tabi tuttugumuz Beneish, Diizeltilmis Jones, Kang
& Sivaramakrishnan, Kothari, Larcker & Richardson ve Spathis modellerinde
firmalarin finansal raporlarinda yer alan muhasebe kalemlerinin ortak olmast, yapilan
literatiir ve analiz incelemelerinde de modellere ait denklem farkliliklar1 olsa da
kullanilan mali verilerin benzerlik goéstermesi sebebiyle c¢aligmamiza konu olan
bagimsiz degiskenler tek cati altinda toplanmistir. Wald istatistigi sabit terim ile
bagimsiz degiskenlerin anlamliligini test eder ve B degeri ile standart hata oraninin
karesine esittir. Modellere ait Wald istatistiginin anlamlilik derecesine bakilarak
tespit edilen anlamli bagimsiz degiskenler, ilgili modellere ait analiz sonuglarinin

altinda gosterilen modellerle elde edilmistir.

Cizelge 24. Beneish Modeli Analiz Sonugclar:

Degiskenler B Stzr;‘z:” Wald S;gkr’gizgr Anlamhlik
Borg / Ozyaknak -0,001 0,006 0,034 1 0,854
Satiglar / Toplam Aktif -1,064 0,316 11,313 1 0,001
Net kar / Satiglar -0,853 0,423 4,07 1 0,044
Alacaklar / Satiglar -0,384 0,465 0,682 1 0,409
Net kar / Toplam Aktif -0,165 0,989 0,028 1 0,868
iilt‘ii;ma Sermayesi/Toplam g 33 47 (g51 1 0,356
Briit kar / Toplam Aktif -0,137 0,854 0,026 1 0,873
Stok / Satiglar 0,554 0,405 1,871 1 0,171
Toplam Borg / Toplam Aktif -0,23 0,487 0,223 1 0,637
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Cizelge 24-devam

Standart Serbestlik

Degiskenler B Hata Wald Derecesi Anlamhihik
Toplam Flna_nsman_ Glder_lerl / 0,043 0,067 0,42 1 0,517
Toplam Faaliyet Giderleri
Odenecek Vergi ve Diger
Yasal Yikitimliiliikler / Satislar B0 2 2 L 0,041
Sabit Deger -1,129 0,296 14,532 1 0

Ln (Pi / 1-Pi) = ( -1,064 * (Satislar / Toplam Aktif)) - ( 0,853 * ( Net kar /
Satislar)) + ( 3,826 * (Odenecek Vergi ve Diger Yasal Yiikiimliiliikler / Satislar))

B katsayisinda degerlerin Oniinde yer alan (-,+) isaretleri iligkinin yoniinii
gostermektedir. Analiz sonucunda % ,01 ve % ,05 araliginda anlamli sonug¢ veren
bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken {izerindeki etkisi seklinde yorumlanabilir.
Anlamli sonu¢ veren bagimsiz degiskenlere ait B katsayisi pozitif bir deger de ise
ilgili bagimsiz degiskendeki olas1 bir artig kazang yonetimine bagvurma ihtimalinin

yiikselecegini ifade etmektedir.

Beneish modeline gore, kazan¢ yoOnetimine basvurmak {izere sergilenen
manipiilatdr davranislar ile Odenecek Vergi ve Diger Yasal Yiikiimliiliikler / Satislar
degiskeni arasinda pozitif bir iliskinin oldugu, Satislar / Toplam Aktif ve Net kar /
Satiglar degiskenleri ile de arasinda negatif yonlii bir iligki oldugu tespit edilmistir.
Yukarida yapilan agiklamalar dogrultusunda Odenecek Vergi ve Diger Yasal
Yiikiimlilikler / Satiglar degisken degerinin oldugundan daha yiiksek, Satislar /
Toplam Aktif ve Net kar / Satiglar degisken degerlerinin ise oldugundan daha diisiik

gosterilerek kazang yonetimine bagvurulabilecegi sonucuna ulasilmistir.

Cizelge 25. Beneish Lojistik Regresyon Modelinin Stmiflandirma Tablosu

Tahmin Edilen
Gozlenen
Kontrol Manipiilator Percentage Correct
Kontrol 994 3 99,7
Manipiilator 250 1 4
Toplam Yiizde 79,7
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Degigkenlerin modele olan uyumlulugunun tespitinde analizini yapmis

oldugumuz lojistik regresyon modeline ait siniflandirma basaris1 da Onem arz

etmektedir. Cizelge 25 te de goriildiigii gibi se¢ilmis olan model % 79,7 oraninda

dogru smiflanmistir. Manipiilatér davraniglar sergileyen firma oran1 % 0.4,

manipiilatér olmayan kontrol firmalarma ait oran ise %99,7 oraninda dogru

smiflanmistir. Bu sonuglara gore Beneish lojistik regresyon model siniflandirmast

kontrol firmalarmi1 siniflandirma da ¢ok iyi basari orani ortaya koymusken,

manipiilator firmalar1 siniflandirma da ise ¢ok basarili oldugu séylenemez. Fakat

modelin genel siniflandirma ortalamasi iyi seviyededir.

Cizelge 26. Diizeltilmis Jones Modeli Analiz Sonuclari

Degiskenler B Stﬂ:ﬂ:rt Wald S[(;gt')gégsiik Anlamhihk
Borg / Ozyaknak 0 0,009 0,001 1 0,978
Satiglar / Toplam Aktif 1,019 0,387 6,918 1 0,009
Net kar / Satiglar -0,473 0,734 0,416 1 0,519
Alacaklar / Satiglar -3,649 0,681 28,696 1 0
Net kar / Toplam Aktif 3,255 1,666 3,816 1 0,051
Caligma Sermayesi / Toplam Aktif  -2,877 0,873 10,864 1 0,001
Briit kar / Toplam Aktif -2,366 1,344 3,1 1 0,078
Stok / Satislar 1,303 0,814 2,559 1 0,11
Toplam Bor¢ / Toplam Aktif -2,166 0,93 5,422 1 0,02
Toknevn Ot oo oz s 1 oms
ggle(ﬂiﬁ Sﬁéfl/ ‘;&ﬁir Yasal 7995 3466 4466 1 0,035
Sabit Deger 4,633 0,624 55,207 1 0

Ln(Pi / 1-Pi) = (1.019*( Satislar / Toplam Aktif) - (3,649*( Alacaklar /
Satiglar)) - (2,877*( Calisma Sermayesi / Toplam Aktif)) - (2,166*( Toplam Borg /
Toplam Aktif)) + (,694*( Toplam Finansman Giderleri / Toplam Faaliyet Giderleri))
+ (7,325*( Odenecek Vergi ve Diger Yasal Yiikiimliiliikler / Satislar))

49



Diizeltilmis Jones modeline gore, kazang yoOnetimine basvurmak iizere
sergilenen manipiilator davranislar ile Satiglar / Toplam Aktif, Toplam Finansman
Giderleri / Toplam Faaliyet Giderleri ve Odenecek Vergi ve Diger Yasal
Yiuktmlilikler / Satislar degiskenleri arasinda pozitif bir iliskinin oldugu, Alacaklar
/ Satiglar, Caligma Sermayesi / Toplam Aktif ve Toplam Bor¢ / Toplam Aktif
degiskenleri ile de arasinda negatif yonlii bir iligski oldugu tespit edilmistir. Yukarida
yapilan agiklamalar dogrultusunda Satislar / Toplam Aktif, Toplam Finansman
Giderleri / Toplam Faaliyet Giderleri ve Odenecek Vergi ve Diger Yasal
Yiktmlilikler / Satislar degisken degerinin oldugundan daha yiiksek, Alacaklar /
Satiglar, Calisma Sermayesi / Toplam Aktif ve Toplam Borg / Toplam Aktif degisken
degerlerinin ise oldugundan daha diisilk gosterilerek kazang yOnetimine

basvurulabilecegi sonucuna ulasilmistir.

Cizelge 27. Diizeltilmis Jones Lojistik Regresyon Modelinin Simiflandirma Tablosu

Tahmin Edilen
Gozlenen
Kontrol Manipiilator Percentage Correct
Kontrol 3 56 51
Manipiilator 1 1188 99,9
Toplam Yiizde 95,4

Diizeltilmis Jones analiz model sonucuna gore dogru siniflandirma oraninin
%95,4 oldugu goriilmektedir. Manipiilator firma siniflandirma orani %99,9, kontrol
firmalarinin smiflandirma orani ise %5,1° dir. Bu sonuglara gore diizeltilmis jones
lojistik regresyon model siniflandirmasi manipiilatér firmalarini siniflandirma da ¢ok
1yi bagar1 oran1 ortaya koymusken, kontrol firmalar1 siniflandirma da ise ¢ok basarili

degildir. Fakat modelin genel siniflandirma ortalamasi 1yi seviyededir.

Cizelge 28. Kang & Sivaramakrishnan Modeli Analiz Sonuclari

Degiskenler B Standart Wald Serbestll_k Anlamhhk
Hata Derecesi
Borg / Ozyaknak -0,006 0,005 1,386 1 0,239
Satiglar / Toplam Aktif 1,219 0,338 13,008 1 0
Net kar / Satiglar 0,806 0,709 1,292 1 0,256
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Cizelge 28-devam

Standart Serbestlik

Degiskenler B Hata Wald Derecesi Anlamhhk
Alacaklar / Satislar 2,061 0,732 7,923 1 0,005
Net kar / Toplam Aktif 9,108 1,97 21,381 1 0
Cah_srna Sermayesi / Toplam 3,734 0,68 30,101 1 0
Aktif
Briit kar / Toplam Aktif -4,228 1,279 10,923 1 0,001
Stok / Satiglar -1,039 0,546 3,618 1 0,057
Toplam Borg / Toplam Aktif 3,669 0,712 26,587 1 0
Toplam Flna_nsman_ Glder_lerl / 0,026 0,08 0,107 1 0,744
Toplam Faaliyet Giderleri
Odenecek Vergi ve Diger Yasal
Yikimlilikler / Satiglar oo i ol 1 0,819
Sabit Deger -1,138 0,373 9,333 1 0,002

Ln (Pi / 1-Pi) = (1,219*( Satiglar / Toplam Aktif)) + (2,061*( Alacaklar /
Satiglar)) + (9,108*( Net kar / Toplam Aktif)) + (3,734*( Calisma Sermayesi /
Toplam Aktif)) - (4,228 * (Briit kar / Toplam Aktif)) + (3,669*( Toplam Borg /
Toplam Aktif))

Kang & Sivaramakrishnan modeline goére, kazang yonetimine basvurmak
lizere sergilenen manipiilatér davraniglar ile Satiglar / Toplam Aktif, Alacaklar /
Satiglar, Net kar / Toplam Aktif, Calisma Sermayesi / Toplam Aktif, Toplam Borg /
Toplam Aktif degiskenleri arasinda pozitif bir iligkinin oldugu, Briit kar / Toplam
Aktif degiskeni ile de arasinda negatif yonli bir iliski oldugu tespit edilmistir.
Satislar / Toplam Aktif, Alacaklar / Satiglar, Net kar / Toplam Aktif, Calisma
Sermayesi / Toplam Aktif, Toplam Bor¢ / Toplam Aktif degisken degerlerinin
oldugundan daha ytiksek, Briit kar / Toplam Aktif degisken degerinin ise oldugundan

daha diisiik gosterilerek kazang yonetimine bagvurulabilecegi sonucuna ulagilmistir.
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Cizelge 29. Kang & Sivaramakrishnan Lojistik Regresyon Modelinin Simiflandirma Tablosu

Tahmin Edilen
Gozlenen
Kontrol Manipiilator Percentage Correct
Kontrol 44 112 28,0
Manipiilator 11 1080 99,0
Toplam Yizde 90,1

Kang & Sivaramakrishnan analiz model sonucuna gore dogru siniflandirma
oraninin %90,1 oldugu goriilmektedir. Manipiilatér firma smiflandirma oraninin
%99,0 ile ¢ok iyi, kontrol firmalarinin siniflandirma oraninin ise %28,0 ile ortalama

basar1 diizeyinde oldugu sdylenebilir.

Cizelge 30. Kothari Modeli Analiz Sonuclar:

by Standart Serbestlik
Degiskenler B Hata Wald Derecesi Anlamhhk
Borg / Ozyaknak ,007 ,008 , 743 1 ,389
Satiglar / Toplam Aktif ,408 ,284 2,058 1 ,151
Net kar / Satiglar -,403 ,549 ,538 1 ,463
Alacaklar / Satiglar -2,289 ,498 21,099 1 ,000
Net kar / Toplam Aktif 12,884 1,479 75,878 1 ,000
Cah_sma Sermayesi / Toplam 4,606 486 89,915 1 000
Aktif
Briit kar / Toplam Aktif ,249 ,800 ,097 1 ,756
Stok / Satislar 311 ,426 ,532 1 ,466
Toplam Borg / Toplam Aktif -1,498 ,464 10,425 1 ,001
Toplam Finansman Giderleri /
Toplam Faaliyet Giderleri 2l iz sy 1 e
Odenecek Vergi ve Diger Yasal
Yiikiimliiliikler / Satiglar 3,615 2,371 2,324 1 127
Sabit Deger 1,286 ,282 20,769 1 ,000

Ln (Pi / 1-Pi) = ( -2,289 * (Alacaklar / Satiglar)) + ( 12,884 * (Net kar /
Toplam Aktif)) - (4,606 * (Calisma Sermayesi / Toplam Aktif)) - (1,498 * (Toplam
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Borg / Toplam Aktif)) + ( 0,215 * (Toplam Finansman Giderleri / Toplam Faaliyet
Giderleri))

Kothari modeline gore, kazang yonetimine basvurmak Tlizere sergilenen
manipiilator davraniglar ile Net kar / Toplam Aktif ve Toplam Finansman Giderleri /
Toplam Faaliyet Giderleri degiskenleri arasinda pozitif bir iligkinin oldugu,
Alacaklar / Satiglar, Calisma Sermayesi / Toplam Aktif ve Toplam Borg¢ / Toplam
Aktif degiskenleri ile de arasinda negatif yonlii bir iliski oldugu tespit edilmistir. Net
kar / Toplam Aktif ve Toplam Finansman Giderleri / Toplam Faaliyet Giderleri
degisken degerlerinin oldugundan daha yiiksek, Alacaklar / Satiglar, Calisma
Sermayesi / Toplam Aktif ve Toplam Borg / Toplam Aktif degisken degerlerinin ise
oldugundan daha diisiik gosterilerek kazang yonetimine basvurulabilecegi sonucuna

ulasilmstir.

Cizelge 31. Kothari Lojistik Regresyon Modelinin Siniflandirma Tablosu

Tahmin Edilen
Gozlenen
Kontrol Manipiilatér ~ Percentage Correct
Kontrol 442 188 70,2
Maniptilator 193 425 68,8
Toplam Yiizde 69,5

Kothari analiz model sonucuna goére dogru smiflandirma oraninin %69,5
oldugu goriilmektedir. Manipiilatér firma siniflandirma oran1 %68,8 kontrol
firmalarinin  smiflandirma  oraninin  ise %70,2 oldugu goriilmekte ve analiz
sonucunda ortaya ¢ikan degerlere gore lojistik regresyon model siniflandirmasinin iyi

oldugu sdylenebilir.

Cizelge 32. Larcker & Richardson Modeli Analiz Sonuclar:

Standart Serbestlik

Degiskenler B Hata Wald Derecesi Anlamhhk
Borg / Ozyaknak -0,022 0,026 0,731 1 0,393
Satiglar / Toplam Aktif 0,708 0,337 4,409 1 0,036
Net kar / Satiglar 0,083 1,24 0,005 1 0,946
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Cizelge 32-devam

Degiskenler B Sti'na(il:rt Wald Slggesggsiik Anlamhhk
Alacaklar / Satiglar -0,245 0,673 0,133 1 0,716
Net kar / Toplam Aktif 0,218 5759 2,207 1 0
Calisma Sermayesi / Toplam Aktif 0,679 0,892 0,58 1 0,446
Briit kar / Toplam Aktif 0,269 1,704 0,025 1 0,875
Stok / Satiglar 0,353 0,615 0,33 1 0,566
Toplam Borg / Toplam Aktif 0,133 0,814 0,027 1 0,871
Tolncvma Gl 0w on o 1 oss
Yikimilaker Sangar L2 6149 007 1 o701
Sabit Deger 0,343 0,428 0,641 1 0,423

Ln (Pi / 1-Pi) = ( ,708 * (Satiglar / Toplam Aktif)) + (,218 * ( Net kar /

Toplam Aktif ))

Larcker & Richardson modeline goére, kazang yonetimine basvurmak iizere

sergilenen manipiilatér davranislar ile Satiglar / Toplam Aktif ve Net kar / Toplam

Aktif degiskenleri arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugu tespit edilmistir. Satislar /

Toplam Aktif ve Net kar / Toplam Aktif degisken degerlerinin oldugundan daha

yiiksek gosterilerek kazang yonetimine bagvurulabilecegi sonucuna ulagiimigtir.

Cizelge 33. Larcker & Richardson Lojistik Regresyon Modelinin Siniflandirma Tablosu

Tahmin Edilen
Gozlenen
Kontrol Manipiilator Percentage Correct
Kontrol 216 54 80,0
Manipiilator 19 959 98,1
Toplam Yiizde 94,2

Larcker & Richardson analiz model sonucuna gore dogru smiflandirma

oraninin %94,2 , manipiilator firma siniflandirma oran1 %98,1 ve kontrol firmalarinin

54



smiflandirma oraninin  %80,0 oldugu goriilmektedir. Bu sonuglara gore Larcker &

Richardson lojistik regresyon model siniflandirmasinin ¢ok iyi oldugu sdylenebilir.

Cizelge 34. Spathis Modeli Analiz Sonuclari

Degiskenler B Star;ctigrt Wald SS;ES(S:gsiik Anlamhilik
Borg / Ozyaknak ,000 ,007  ,000 1 ,995
Satiglar / Toplam Aktif 371 ,486 ,581 1 ,446
Net kar / Satislar 2,109 671 9,865 1 ,002
Alacaklar / Satiglar -10,000 1,632 37,538 1 ,000
Net kar / Toplam Aktif -1,839 1,839 1,000 1 ,317
Calisma Sermayesi / Toplam Aktif -, 754 ,947 ,634 1 426
Briit kar / Toplam Aktif 4,093 1,639 6,239 1 ,012
Stok / Satislar 2,243 ,750 8,948 1 ,003
Toplam Borg / Toplam Aktif , 702 1,049 ,448 1 ,503
Tonena St 1
gﬁiﬁxﬁﬁ u\lljéfl/ ézg‘liir Yasal 14257 3,795 14,110 1 000
Sabit Deger -1,871 ,623 9,022 1 ,003

Ln (Pi / 1-Pi) = ( 2,109 *( Net kar / Satislar)) - ( 10,000 * (Alacaklar /
Satiglar)) + (4,093 * (Briit kar / Toplam Aktif)) + (2,243 * ( Stok / Satiglar))

Spathis modeline gore, kazang ydnetimine basvurmak iizere sergilenen

manipiilatér davraniglar ile Net kar / Satislar, Briit kar / Toplam Aktif ve Stok /

Satiglar degiskenleri arasinda pozitif bir iligkinin oldugu, Alacaklar / Satislar

degiskeni ile de arasinda negatif yonli bir iliski oldugu tespit edilmistir. Net kar /

Satislar, Briit kar / Toplam Aktif ve Stok / Satiglar degisken degerlerinin oldugundan

daha ytiksek, Alacaklar / Satislar degisken degerinin ise oldugundan daha diisiik

gosterilerek kazang¢ yonetimine bagvurulabilecegi sonucuna ulasilmistir.
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Cizelge 35. Spathis Lojistik Regresyon Modelinin Simiflandirma Tablosu

Tahmin Edilen
Gozlenen
Kontrol Manipiilator Percentage Correct
Kontrol 1179 4 99,7
Manipiilator 50 15 23,1
Toplam Yiizde 95,7

Spathis analiz model sonucuna goére dogru smiflandirma oranit %95,7° dir.
Manipiilator firma siniflandirma oran1 %23,1 ile ortalama basar1 diizeyindeyken,
kontrol firmalarinin simiflandirma oran1 %99,7 ile ¢ok iyi oldugu goriilmektedir. Bu
sonuglara gore Spathis lojistik regresyon model siniflandirmasinin iyi oldugu

sOylenebilir.
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5. SONUC VE ONERILER

Kazang yonetimi, firmalarin finansal raporlar1 iizerinde firmanin igerisinde
bulunmus oldugu ekonomik durumun oldugundan farkli bir sekilde yansitilmasidir.
Bu durum hissedarlarin, kreditorlerin, analistlerin, yatirimcilarin yanilmasina ve
firmaya olan bakis acilarinin degismesine sebep olmaktadir. Ortaya ¢ikan algi
duygusu firma hisse senetlerine olan talebi olumlu veya olumsuz yonde
etkilemektedir. Sergilenen manipiilator davranislar 6zellikle hisse basina kazancin
artirllmas1 icin gerekli muhasebe politikalarindaki degisikliklerin istenildigi gibi
yonlendirmeyle yapilmaktadir. Boylelikle firma performansi olmasi gerektiginden

farkli bir sekilde gosterebilmektedir.

Calismada Beneish, Diizeltilmis Jones, Kang & Sivaramakrishnan, Kothari,
Larcker & Richardson ve Spathis modelleri kullanilarak BIST Imalat Sanayide
faaliyet gosteren 156 firmanin 2013-2020 yillar1 arasinda kazang yonetimine
basvurma ihtimalleri 6l¢iilmiis ve model karsilastirmalar1 yapilmistir. Firma finansal,
faaliyet ve bagimsiz denetim raporlarindan elde edilen mali veriler 1s18inda bagiml
degisken kontrol ve manipiilator olarak gruplandirilmistir. Bagimli degiskeni elde
edebilmek i¢in Beneish ve Spathis modelleri i¢in bagimsiz denetim raporlarindan ve
Diizeltilmis Jones, Kang ve Sivaramakrishnan, Kothari ve Larcker ve Richardson
modelleri i¢in ise siif genisligi hesaplamasindan faydalanilmistir. Bu dogrultuda da
elde edilen bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki iligki arastirilmistir. Yapilan
analizlere gore, firmalarin manipiilasyona basvurabilecekleri agik degiskenlerin

oldugu ve modeller arasinda da degisken farkliliklarinin oldugu ortaya ¢ikmaistir.

Genel olarak c¢alismaya konu olan kazang yonetimi tespit modellerinin,
analize tabi tutulan bagimsiz degiskenleri benzerlik gosterse de modeller arasinda
cikan sonuglara gore bagimsiz degiskenlerin pozitif ve/veya negatif yonlii iliskileri
farklillk gostermektedir. Bunun yani sira firmalarin manipiilatér davraniglar

sergileyebildikleri rasyolarin sayis1 da modeller arasinda farklilik gostermektedir.
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Calismada analizi yapilan alti kazang yOnetimi tespit model sonucuna gore
anlam araliginda ¢ikan bagimsiz degigskenler farkli oldugu gibi bagimsiz
degiskenlerin bagimli degisken {izerindeki etki yonii de farklilik gostermektedir. Bu
farkliliklara Cizelge 36° de yer verilmistir.

Cizelge 36. Anlaml Degiskenlerin iliski Yonii ve Sayist

Degiskenler Beneish ~ Jones Sivaraﬁgﬂgishnan Kothari RiIE?\raCrléesI;n Spathis
Satiglar/Top.Aktif Negatif  Pozitif Pozitif - Pozitif -
Netkar/Satislar Negatif - - - - Pozitif
Alacaklar/Satiglar - Negatif Pozitif Negatif - Negatif
Netkar/Top.Aktif - - Pozitif Pozitif Pozitif -
Calisma Sermayesi - Negatif Pozitif Negatif - -

/ Toplam Aktif

Briit kar/Top.Aktif - - Negatif - - Pozitif
Stok / Satislar - - - - - Pozitif
Top.Borg/Top.Aktif - Negatif Pozitif Negatif - -
T.Finansman Gid. / - Pozitif - Pozitif - -

T.Faaliyet Giderleri

OVVDYY/Satislar Pozitif  Pozitif - - - -

Satiglar / Toplam Aktif bagimsiz degiskeni Diizeltilmis Jones, Kang
Sivaramakrishnan ve Larcker Richardson modelleri igin pozitif yonlii bir iligki tespit
edilmis degisken degerinin oldugundan daha yiiksek gosterilerek kazang yonetimine
bagvurulabilecegi, Beneish modelinde ise negatif yonlii bir iligki tespit edilmis ve
degisken degerinin oldugundan daha diisiik gosterilerek kazang yOnetimine

basvurulabilecegi sonucuna ulasilmistir.

Netkar / Satiglar bagimsiz degiskeninde Beneish modeli i¢in negatif yonlii bir
iliski tespit edilmis ve degisken degerinin oldugundan daha diisiik gosterilerek
kazan¢ yonetimine basvurulabilecegi, Spathis modelinde ise pozitif bir iliski yonii
tespit edilmis ve degisken degerinin oldugundan daha yiiksek gosterilerek kazang

yonetimine bagvurulabilecegi sonucuna ulagilmistir.
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Alacaklar / Satiglar bagimsiz degiskeni i¢in Kang Sivaramakrishnan
modelinde pozitif yonlii iligki tespit edilmis ve degisken degerinin oldugundan daha
yiiksek gosterilerek kazang yonetimine bagvurulabilecegi, Diizeltilmis Jones, Kothari
ve Spathis modellerinde ise negatif yonlii bir iliski tespit edilmis ve degisken
degerinin oldugundan daha diisiik gosterilerek kazang yonetimine basvurulabilecegi

sonucuna ulasilmistir.

Net kar / Toplam Aktif bagimsiz degiskeni i¢in Kang Sivaramakrishnan,
Kothari ve Larcker Richardson modellerinde pozitif yonlii bir iliski tespit edilmis ve
degisken degerinin oldugundan daha yiiksek gosterilerek kazang yOnetimine

basvurulabilecegi sonucuna ulasilmistir.

Calisma Sermayesi / Toplam Aktif bagimsiz degiskeni i¢in Diizeltilmis Jones
ve Kothari modellerinde negatif yonlii bir iliski tespit edilmis ve degisken degerinin
oldugundan daha diisiik gosterilerek kazang yonetimine basvurulabilecegi, Kang
Sivaramakrishnan modelinde ise pozitif yonlii bir iliski tespit edilmis ve degisken
degerinin oldugundan daha yiiksek gosterilerek kazan¢ yonetimine basvurulabilecegi

sonucuna ulagilmistir.

Briit kar / Toplam Aktif bagimsiz degiskeni i¢in Spathis modelinde pozitif
yonlii bir iligki tespit edilmis ve degisken degerinin oldugundan daha yiiksek
gosterilerek  kazang yoOnetimine bagvurulabilecegi, Kang Sivaramakrishnan
modelinde ise negatif yonlii bir iligki tespit edilmis ve degisken degerinin
oldugundan daha diisiik gosterilerek kazang yonetimine basvurulabilecegi sonucuna

ulasilmistir.

Stok / Satiglar bagimsiz degiskeni i¢in Spathis modelinde pozitif yonlii bir
iligski tespit edilmis ve degisken degerinin oldugundan daha yliksek gosterilerek

kazang yonetimine bagvurulabilecegi sonucuna ulasilmstir.

Toplam Borg / Toplam Aktif bagimsiz degiskeni i¢in Kang Sivaramakrishnan
modelinde pozitif yonli bir iliski tespit edilmis ve degisken degerinin oldugundan
daha yiiksek gosterilerek kazang¢ yonetimine basvurulabilecegi, Diizeltilmis Jones ve
Kothari modellerinde ise negatif yonlii bir iliski tespit edilmis ve degisken degerinin
oldugundan daha diisiik gosterilerek kazang yonetimine bagvurulabilecegi sonucuna

ulasilmastir.
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Toplam Finansman Giderleri / Toplam Faaliyet Giderleri bagimsiz degiskeni
icin Diizeltilmis Jones ve Kothari modellerinde pozitif yonlii bir iliski tespit edilmis
ve degisken degerinin oldugundan daha yiiksek gosterilerek kazang yonetimine

basvurulabilecegi sonucuna ulagilmistir.

Odenecek Vergi ve Diger Yasal Yiikiimliiliikkler / Satislar bagimsiz degiskeni
icin Beneish ve Diizeltilmis Jones modellerinde pozitif yonlii bir iligki tespit edilmis
ve degisken degerinin oldugundan daha yiiksek gosterilerek kazang yonetimine

basvurulabilecegi sonucuna ulagilmistir.

Degigkenlerin modele olan uyumlulugunun tespitinde analizini yapmis
oldugumuz lojistik regresyon modeline ait siniflandirma basaris1 da Onem arz
etmektedir. Analizleri yapilan modellerin farklilik sergiledikleri bir diger durumda

smiflandirma basar1 yiizdeleridir.

Cizelge 37. Modeller Aras1 Siniflandirma Basar1 Oram

Model Kontrol Manipiilator  Toplam Yiizde
Beneish 99,7 04 79,7
Diizeltilmis Jones 5,1 99,9 95,4
Kang & Sivaramakrishnan 28 99,2 90,1
Kothari 70,2 68,8 69,5
Larcker & Richardson 80 08,1 94,2
Spathis 99,7 23,1 95,7

Sonuglara gore genel anlamda analize tabi tutulan modellerin lojistik
regresyon model smiflandirmasinin iyi oldugu sdylenebilir. Diizeltilmis Jones ve
Kang Sivaramakrishnan modellerinde kazang yonetimine bagvurmayan ya da
bagimsiz denetim raporlarin da olumlu goriis alan kontrol firmalarinin tahmininde
yiizdesel olarak disiiklik goriilirken, Beneish ve Spathis modelinde ise SPK
tarafindan yapilan denetimler sonucunda manipilatér davramislarda bulunarak
kazan¢ yOnetimine bagvurdugu agiklanan ve/veya bagimsiz denetim raporlarinda
sarth goriis, gorlis bildirmekten kaginma ve olumsuz goriis alan firmalarin
tahmininde yiizdesel olarak diisiikliik goriilmektedir. Diger modeller ise hem kontrol
firmalarin tahmininde hem de manipiilatér firmalarin tahmininde ¢ok iyi oldugu

sOylenebilir.
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Cizelge 37’ da goriildiigii gibi analizi yapilan alti kazang yoOnetimi tespit
modeli i¢in bagimli degisken olarak kategorilestirilen kontrol firmalarindan
Diizeltilmis Jones model smiflandirma orant %35,1 ile ¢ok basarili degildir. Kang
Sivaramakrishnan model smiflandirmast %28 ile ortalama basar1 diizeyinde yer
alirken, Kothari modeli %70,2, Larcker Richardson modeli %80 , Beneish ve Spathis
modelleri %99,7 siniflandirma orani ile basarilidirlar. Analizi yapilan alti kazang
yonetimi tespit modeli i¢in bagimli degisken olarak kategorilestirilen manipiilatér
firmalarindan Beneish model smiflandirma oram1 %4 ile ¢ok basarili degilken,
Spathis model siniflandirma oranm1 %23,1 ile ortalama basar1 diizeyindedir. Kothari
modeli %68,8 ile orta diizeyde, Larcker Richardson modeli %98,1, Kang
Sivaramakrishnan modeli %99, Diizeltilmis Jones modeli ise %99,9 siniflandirma

orani ile ¢ok basarili oldugu goriilmektedir.

Literatiirde kazang yOnetiminin tespiti amactyla yapilmis olan c¢alisma
sonuglarinda, manipiilatér davranislarin sergilenebilecegi bagimsiz degiskenlerden
bahsedildigi gibi, kazan¢ yonetiminin tespiti amaciyla kullanilan modellerin kendi
aralarinda kiyaslamasi da yapilmistir. Bahsi gecen iki durumu 6rnekleyici ¢alismalar

asagidaki gibidir.

1995 yilinda Dechow, Sloan ve Sweeney ¢alismalarin da Healy Modeli, Jones
Modeli, Endiistri Modeli, Gelistirilmis Jones Modeli ve DeAngelo Modelleri
arasinda kazang yoOnetimi tespiti asamasinda en etkin modelin hangisinin oldugunu
Olcmeye calismiglardir. Analiz sonucunda degerlendirmeleri yapilan modellerin
hi¢birinin miikemmel olmadigmni, Gelistirilmis Jones Modelinin finansal bilgi
manipiilasyonu tespitinde en etkin model oldugunu belirtmislerdir. Cizelge 37’ de de
goriildiigii gibi kazang yonetiminin tespiti ve modellerin karsilagtirmasi amaciyla
yapilan analiz sonucunda, manipiilatr firmalarin tespitinde Diizeltilmis Jones
Modelinin basar1 oran1 %99,9 ile ¢ok basarilidir ve ilgili ¢alisma ile de sonug olarak

benzerlik gostermektedir.

1999 yilinda Young calismasinda, Healy Modeli, Jones Modeli, Gelistirilmis
Jones Modeli ve DeAngelo Modeleri arasinda kazang yonetimi tespiti asamasinda en
etkin modelin hangisinin oldugunu 6lgmeye calismistir. Analiz sonucunda Jones
Modeli ve Gelistirilmis Jones Modelinin finansal bilgi manipiilasyonu tespitinde en
etkin modeller oldugunu belirtmistir. Cizelge 37 de de goriildiigii gibi kazang

yonetiminin tespiti ve modellerin karsilagtirmas1 amaciyla yapilan analiz sonucunda,
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manipiilator firmalarin tespitinde Diizeltilmis Jones Modelinin bagar1 orani %99,9 ile

cok bagarilidir ve ilgili ¢calisma ile de sonug olarak benzerlik gostermektedir.

2005 yilinda Kothari, Leone ve Wasley c¢alismalarinda, Kothari, Leone ve
Wasley Modeli, Jones Modeli, Gelistirilmis Jones Modelleri arasinda kazang
yonetimi tespiti asamasinda en etkin modelin hangisinin oldugunu o6l¢gmeye
calismislardir. Analiz sonucunda kazang¢ yonetiminin tespitinde Kothari, Leone ve
Wasley Modelinin; Jones Modeli ve Gelistirilmis Jones Modeline gore daha dogru
sonuglar verdigi sonucuna ulasmislardir. Cizelge 37° de de gorildiigli gibi kazang
yonetiminin tespiti ve modellerin karsilagtirmasi amaciyla yapilan analiz sonucunda,
manipiilator firmalarin tespitinde Diizeltilmis Jones Modeli ¢ok basarili, Kothari
modeli manipiiltdor ve kontrol firmalarin tahmininde ortalama basar1 diizeyindedir.

Analiz sonucu ilgili ¢alisma ile benzerlik gostermektedir.

2013 yilinda Onder calismasinda, Kang ve Sivaranankrishnan Modeli,
Kothari Modeli, Larcker ve Richardson modelleri arasinda kazang¢ yOnetimi tespiti
asamasinda en etkin modelin hangisinin oldugunu oJl¢meye calismistir. Analiz
sonucunda Tiirkiye’de kazan¢ yonetimi uygulamalarinin 6l¢iimiinde en iyi modelin
Larcker Richardson Modeli oldugu sonucuna varmistir. Cizelge 37’ de de goriildigi
gibi kazang yonetiminin tespiti ve modellerin karsilagtirmas1 amaciyla yapilan analiz
sonucunda, manipiilator firmalarin tespitinde Diizeltilmis Jones Modeli ve Larcker
ve Richardson ¢ok basarili, Kothari modeli manipiiltor ve kontrol firmalarin
tahmininde ortalama basar1 diizeyindedir. Analiz sonucu ilgili ¢alisma ile benzerlik

gostermektedir.

2016 yilinda Sakarya ve Kogak, Gelistirilmis Jones modeline, Kothari ve
Larcker, Richardson modellerinde oldugu gibi finansal performans degiskenlerini
ekleyerek firmalarin kazan¢ yonetimine basvurup basvurmadiklarini tespit etmeye
caligmiglardir. Analiz sonucunda satislar, maddi duran varliklar ve piyasa
degeri/defter degeri ile pozitif yonlii, aktif karlilik oram1 ve faaliyetlerden kaynakli
nakit akislar ile negatif yonlii iliski oldugu sonucuna ulagsmislardir. Cizelge 35° de
de gorildiigii gibi kazang yoOnetiminin tespiti, modellerin karsilagtirmas1 ve
degiskenlerin tespiti amaciyla yapilan analiz sonucunda, aktif karlilik (donem net
kar1 / toplam aktif) oraninda ii¢ modelde pozitif yonlii iliski tespit edilmisken 3

modelde iligki yonii tespit edilememistir.
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2017 yilinda Sezgin g¢alismasinda, Spathis Modeli ile firmalarin kazang
yonetimine bagvurma olasiligin1 6lgmeye ¢alismistir. Analiz sonucunda modelde yer
alan bagimsiz degiskenlerden manipiilator davraniglarin sergilenebilecegi en riskli
degiskenin bor¢/6z sermaye oldugu, en diisiik riskli degiskenin ise ticari
alacaklar/satiglar orani seklinde sonucuna ulagsmistir. Cizelge 35’ de de goriildigi
gibi kazang¢ yOnetiminin tespiti, modellerin karsilastirmas: ve degiskenlerin tespiti
amaciyla yapilan analiz sonucunda, ticari alacaklar / satislar oraninda ii¢ modelde
negatif yonlii iliski, 1 modelde pozitif yonli ve 2 modelde ise iliski yonii tespit

edilememistir.

2018 yilinda Kara ve Tuna ¢aligmalarinda, firmalarin kazang yonetimine
basvurup basvurmadiklarini tespit etmeye calismislardir. Analiz sonucunda istege
bagli tahakkuklarin, denetim firmas1 biiyiikliigli ve aktif karlilik orani (donem net
kar1 / toplam aktif) ile negatif iliskili, denetim zorlugu ile pozitif bir iliskisinin
oldugu sonucuna ulagsmiglardir. Cizelge 35’ de de goriildiigii gibi kazang¢ yonetiminin
tespiti, modellerin karsilastirmas: ve degiskenlerin tespiti amaciyla yapilan analiz
sonucunda, aktif karlilik (donem net kar1 / toplam aktif) oraninda {i¢ modelde pozitif

yonlii iliski tespit edilmisken 3 modelde iligki yonii tespit edilememistir.

2021 yilinda Kara ve Toraman ¢aligmalarinda, kazang yonetimi ile karlilik
oranlar1 arasinda iligkinin olup olmadigin1 Beneish Modelini kullanarak dlgmeye
caligmiglardir. Analiz sonucunda ekonomik karlilik orani (fvok / aktif veya pasif
toplami) ve satis karliligi oranlarinin (briit satig kar1 / net satiglar)sirketlerde kazang

yonetimine agik degiskenler oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Sonu¢ olarak, Tiirkiye’ de firmalarin kazang yOnetimine basvurma
ihtimallerinin oldugu kanisi olugsmaktadir. Bu sebeple de kazang yonetimine olan
bakis acis1 daha da 6nem kazanmaktadir. Finansal bilgiler {izerinde manipiilator
davraniglarda bulunarak, firmalarin i¢inde bulunmus oldugu finansal durum ve
faaliyet sonuglarini ¢ok farkli bir sekilde agiklayan firmalar, yatirnmcilarini zarara
ugrattigl gibi kurum ve kuruluslara olan giiveni zedelemekte ve iilke ekonomilerini
olumsuz yonde etkilemektedir. Diinyada yasanan ve Tiirkiye kamuoyuna da yansiyan
kazan¢ manipiilasyonu ile ilgili olaylar, bu giiven sorununu daha oOnemli hale
getirmektedir. Tiirkiye agisindan olasi yasanma ihtimali olan durumlara karsi, UFRS
araciligiyla ve kontrol giicii yliksek bir denetim sistemi ile yasanmasi muhtemel

olumsuz durumlarin 6niine gegilebilir.
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Firmalarin ayn1 endekste bulunmasi yatirimer ve diger paydaslar agisindan
anlam teskil etmektedir. Calisma analizinde degerlendirmeye alinan firmalar ayni
sektorde yer almaktadir. Gelecek donemlerde yapilmasi muhtemel yeni ¢calismalarda
biitiin firmalar1 kapsayacak sekilde bir genelleme yapilabilmesi i¢in sektorel
yelpazenin genis oldugu endekslerdeki firmalar iizerinde arastirma yapilabilir. Bunun
yani sira yapilacak analiz Oncesi veri setinde yer alacak firma 6rneklem biiyiikliigii
ile ilgili olarak analiz sonuglarinin daha genel yorumlanabilmesi i¢in Orneklem

sayisinin ¢ok daha biiyiik boyutta olmasi1 yoniinde calisilabilir.
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