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z: Bu g¢alismanin amaci, Borsa
g Istanbul smai endeksinde yer alan
firmalarin finansal bilgi

manipiilasyonu uygulamalarinda

hangi muhasebe hesaplarini

kullandiklarmi belirleyebilmektir. Bu
amaci gergeklestirebilmek igin finansal bilgi
manipiilasyonu tespit modelleri arasinda yer alan
M-Skoru Modeli kullanilmis olmakla beraber
modelde yer alan degiskenlerde bazi degisiklikler
yapilmustir. Finansal bilgi manipiilasyonu yapan ve
yapmayan firma ayrimi i¢in Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun 01.01.2013 ile 31.12.2015 tarihleri
arasinda yaymlanmis olan Sermaye Piyasasi
Kurulu Haftalik Biiltenleri ve Kamuyu Aydinlatma
Platformu internet adresinde yine ayni tarih
araliginda yer alan firma bildirimlerine bakilmigtir.
Yapilan analiz sonucu modelde yer alan sekiz
tanesinin  (ticari

bagimsiz  degiskenden bes

alacaklar endeksi, briit kir marji endeksi,
amortisman endeksi, pazarlama, satis ve dagitim ile
genel yonetim giderleri endeksi ve siirdiiriilen
faaliyetler vergi oncesi Karinin hasilata orani) %95
giiven araliginda istatistiki agidan anlamli sonuglar

verdigi goriilmektedir.

Anahtar Sozciikler: Finansal bilgi manipiilasyonu,
BIST  smnai M-Skoru,  muhasebe

manipiilasyonu.
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model was used with some changes in the model
variables in order to achieve this goal. For the
distinction between companies that do and do not
manipulate financial information, the Capital
Markets Board Weekly Bulletins published
between January 1, 2013 and December 31, 2015,
and the company press releases published in the
Public Disclosure Platform website at the same
dates are used. It is observed that five out of eight
independent variables in the model (days in
receivables  index, gross margin index,
depreciation index, marketing, sales, general and
administrative expenses index and ratio of the
revenue to profit from continuing operations) give
statistically significant results within the 95%
confidence interval.
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GIRiS

Waste Management Inc., Enron, Worldcom ve Lehmann Brothers gibi skandallar
sonras1 finansal bilgi manipiilasyonu ya da diger adiyla muhasebede manipiilasyon
kavrami 6nem kazanmustir. Ortaya ¢ikarilmis finansal manipiilasyon skandallar1 sonucu
sadece bu ismi gecen firmalar kapatilmamis, ayni zamanda kamunun finansal piyasalara
olan giiveninin kaybolmasina yol agarak milyarlarca dolarlik zarara sebep olmustur. Bu
nedenle finansal bilgi manipiilasyonu kavrami her gecen giin hem diinyada hem de
{ilkemizde daha sik giindeme gelmektedir. Ulkemiz gibi gelismekte olan iilkelerde daha
stk goriilen bir olgu olan finansal bilgi manipiilasyonu, &zellikle kiiresellesme ile
birlikte daha da dnemli bir hale gelmis ve akademisyenlerin de ilgisini ¢ekmistir. Bu
cergevede finansal bilgi manipiilasyonu iizerine yapilacak akademik ¢aligsmalarin degeri
de artmistir. Bu yilizden bu ¢alisma, iilkemizde finansal bilgi manipiilasyonu iizerine
yeni bir literatiir olusturulmasina destek saglamak amaciyla hazirlanmistir.

Bu ¢aligmanin amact; finansal bilgi manipiilasyonu tespit modelleri arasinda yer
alan M-Skoru Modeli vasitasiyla, BIST sinai endeksinde yer alan firmalarin finansal
tablolarinda yer alan hesaplardan hangilerinin finansal bilgi manipiilasyonu
uygulamalarinda kullanildigi hususunda bir fikir edinilmesini saglamaktir. Aym
zamanda modelde yer alan bagimsiz degiskenler, ¢aligmada yer alan firmalarin finansal
raporlart ve daha once gelistirilmis olan finansal bilgi manipiilasyonu tespit modelleri
dikkate alinarak yeniden diizenlenmistir.

1. FINANSAL BILGi MANiPULASYONU

Ekonomide manipiilasyon, bilgide ¢ikarma veya ekleme yapmak suretiyle
degisiklige gidilmesi olarak bilinmekte ve finansal hile olarak da adlandirilabilmektedir.
Hile kavraminin ise tek ve kapsayici bir tanimi1 yapmak olduk¢a zordur, bununla birlikte
genel olarak aciklamak gerekirse hilenin; kasitli olarak yapilan aldatma igeren
davranislar biitiini oldugundan bahsedilebilir (Bozkurt, 2011: 60).

Finansal bilgi manipiilasyonu, firmanin finansal performansini yanhs bir sekilde
ifade etme, hatali bir alg1 olusturma sekilleriyle ortaya cikan, bilgilerin ¢arpitiimasi
durumudur. Her ne kadar bu durum ve etkileri 2000’lerin basiyla anilsa da, Luca
Pacioli’nin 1494 yilinda yazmig oldugu “Summa de Arithmetica, Geometria,
Proportioni et Proportionalita” kitabinda yaratict muhasebenin bazi uygulamalarindan
bahsettigi goriilmektedir (Mamo, Aliaj, 2014: 56).

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

Stolowy ve Breton 2004 yilinda yapmis olduklari calismada, finansal bilgi
manipiilasyonunu; firma ile toplum (politik maliyetlerin azaltilmasi), kaynak
saglayicilar (sermaye maliyetinin azaltilmasi) ve yoneticiler (yliksek prim ve flicret
saglamak) arasinda, potansiyel varlik transferini etkilemek amaciyla yoneticilerin takdir
yetkilerini kullanarak, muhasebe politikalar1 arasinda se¢im yapmasi olarak
tanimlamigtir.  Politik maliyetlerin ve sermaye maliyetinin azaltilmasina yonelik
manipiilasyonda ama¢ firmanin potansiyel varlik transferinden faydalanmasi iken,
yoneticilerin kendilerine yiiksek prim ve iicret saglayabilmek amaciyla yaptiklar
manipiilasyon, yoneticilerin potansiyel varlik transferinden fayda saglamasina olanak
tanir (Stolowy, Breton, 2004: 7).

Manipiilasyon kavrami, kelime anlami olarak kotii kabul edilse bile her
manipiilasyon tiirii su¢ olarak kabul edilmemektedir. Hatta iilkeden iilkeye finansal
manipiilasyonun sug teskil eden ftiirleri degisiklik gostermektedir. Amerika’da 1934
yilinda kabul edilen Sermaye Piyasasi Kanunu’nun da (Securities Exchange Act of
1934) sug¢ teskil eden manipiilasyon tiirleri olarak; hareket bazli (action-based)
manipiilasyon ve bilgi bazli (information-based) manipiilasyondan bahsedilmistir
(Allen, Gale, 1992: 505). Bunlarin yani sira ilk olarak Allen ve Gale tarafindan tgiincii
bir manipiilasyon tiirii ortaya atilmistir; islem bazli (trade-based) manipiilasyon (Allen,
Gale, 1992: 510). Su an Amerika’da bu ii¢ manipiilasyon tiirii de su¢ kabul edilmekle
birlikte Tiirkiye’de ise, 6362 sayilt Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 107’nci maddesinin
birinci ve ikinci fikrasi geregince; islem bazli manipiilasyon ve bilgi bazli manipiilasyon
tiirleri sug teskil etmektedir.

Finansal bilgi manipiilasyonu, piyasa katilimcilarinin, denetlenen mali tablolara
duyduklart giiven i¢in ciddi bir tehdittir. Finansal piyasa manipiilasyonunun baslica
nedenleri arasinda a) firmalarin zayif yonetim yapilari, b) firma ortaklik yapisi, ¢) firma
yonetimi lizerinde olusturulan baski, d) yetersiz denetim, e) tahakkuk esasinin sagladigi
esneklik ve f) muhasebe sisteminde degerleme kavraminin siibjektif olusu yer
almaktadir (Kiiciiks6zen, Kiigiikkocaoglu, 2004: 6).

Finansal bilgi manipiilasyonunun amaglar1 konusunda literatiirde fikir birliginden
bahsetmek miimkiin degildir. Bu yilizden birden ¢ok kaynakta finansal bilgi
manipiilasyonu amact oldugu beyan edilen kavramlar dikkate alindigi zaman, bu
amaglar agagidakiler gibi siralanabilir:
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» Pay senedi fiyatini etkilemek,
» Sermaye maliyetini diislirmek,

» Halka agilmak veya sermaye artirimui suretiyle saglanacak fon tutarini
artirmak,

» Yoneticilerin ticret ve primlerini artirma veya firmayi ele gegirmeye
calismalari,

» Politik veya yasal diizenlemelerden kaynaklanan maliyetlerin azaltilmasi,

» Piyasaya firmanin gelecekteki performanst hakkinda olumlu sinyal
gondermek,

> Icerden dgrenenlerin ticareti ve icsel bilgi,

» Odenecek vergi tutarim azaltmak.
2. FINANSAL BiLGi MANiPULASYONU YONTEMLERI

Finansal bilgi manipiilasyonunun ydntemleri konusunda bugiine kadar yapilmis
olan calismalarda herhangi bir fikir birligi saglanamamistir. Ornegin bazi arastirmacilar,
“yaratict muhasebe” ya da “kar manipiilasyonu” kavramlarin1 finansal bilgi
manipiilasyonlarinin tiimiinii kapsayacak sekilde kullanmaktayken, diger arastirmacilar
ise her bir manipiilasyon yontemini farkli bir kavramla beyan etmeyi tercih etmiglerdir.

Finansal bilgi manipiilasyonu yontemleri hakkinda en detayli siniflandirmalardan
birisi Stolowy ve Breton (2004: 9) tarafindan yapilmistir. {lgili calismada, finansal bilgi
manipiilasyonu yontemlerini 6ncelikle muhasebe standartlar: ve kurallarina uygun olup
olmadigina gore bir ayrima tabi tutulmus ve muhasebe standartlarinin disinda kalan tek
yontemin ise, hileli finansal raporlama yontemi oldugu beyan edilmistir. Kanunlarin ve
muhasebe standartlarinin iginde kalan uygulamalar da kendi aralarinda ikiye ayirmis ve
yapilan manipiilasyonda amacin borg/6z sermaye oraninda bir degisiklik yapmak olmas1
halinde yaratici muhasebe uygulamalarinin devreye girdigini, amacin hisse basina
kazang oranlarinda bir degisiklik yapmak olmasi durumunda ise; kazang yonetimi,
yaratici muhasebe uygulamalari, biiyiikk temizlik muhasebesi ve karin istikrarli hale
getirilmesi yontemlerinin s6z konusu olabilecegi belirtilmistir.

Finansal bilgi manipiilasyonu yontemleri hakkinda literatiirdeki en detayl
siiflandirmalardan bir digeri ise Mulford ve Comiskey (2002) tarafindan yapilmustir.
Bu calismaya gore, finansal bilgi manipiilasyonu degisik yontemlerin kullanilmasiyla
ortaya ¢ikmaktadir ancak nihai amag, bir firmanin finansal durumu hakkinda gercekte
olandan farkli bir izlenim yaratmaktir. Bu ¢alismada, en temel finansal bilgi
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manipiilasyonu yontemleri asagidakiler gibi siralanmistir (Mulford, Comiskey, 2002:
30):

o Kazang Yo6netimi,

o Karn istikrarli hale getirilmesi,
o Yaratic1 muhasebe,

o Biiyiik temizlik muhasebesi,

o Hileli finansal raporlama.

Bu calismada, finansal bilgi manipiilasyonu yontemleri anlatilirken Mulford ve
Comiskey (2002) tarafindan belirlenmis olan yontemler dikkate alinacaktir.

2.1. Kazanc¢ Yonetimi

Kazan¢ yonetiminde, firma finansal tablolarinda yanlis bilgiler verilerek,
firmanin performanst hakkinda yatirimcilar1 etkilemek amaglanmaktadir. Sermaye
piyasalarinda, yatirimcilar pay senedi alim-satim islemi yaparlarken finansal tablolardan
faydalanmaktadirlar. Piyasa etkinligi, sermaye piyasalarina bilgi akisina dayanmaktadir.
Finansal tablolarda yer alan bilgilerin, yonetim tarafindan finansal manipiilasyona
ugramasi, piyasaya olan giliveni azaltmaktadir. Kazang yonetimi vasitasiyla firmanin
gercek performansi gizlenmekte ve yatirimcilar zarara ugratilmaktadir.

2.2. Karmn istikrarh Hale Getirilmesi

Karin istikrarli hale getirilmesi, gittikge artan bir akis halinde kazang liretmeyi
ama¢ edinen bir manipiilasyon yontemidir. Bu tiir manipiilasyonun gerekliliklerini
yerine getirebilmek amaciyla firma, nakit akiginda ihtiyag duyulmasi halinde
kullanabilecegi yiiksek karlar elde etmek zorundadir. Bu manipiilasyon tiirlinde esas
olan karin varyansinin azaltilmasidir. Karm varyansi, kéra iliskin riskin 6lgiilmesinde
kullanilir. Dolayisiyla, karin varyansi azaltilirsa, piyasanin ilgili varlik transfer riskine
iliskin algis1 da degigecektir (Stolowy, Breton, 2004: 10).

2.3. Yaratict Muhasebe Uygulamalari

Yaratict muhasebe, finansal tablolarin etik degerlere uygun sekilde gdstermesi
gereken bir durumu yasalardaki bosluklardan ve esnekliklerden faydalanarak farkli bir
sekilde gosterilmesidir. Kisacasi yapilan islem yasaldir ancak etik degildir (Jameson,
1988: 58).
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2002 yilinda c¢ikarilmis olan Sarbanes-Oxley Yasasi (SOX) ozellikle hileli
finansal raporlamay1 hedef aldig1 sdylenebilir. Ancak ayni zamanda tahakkuk esasi
yontemine getirmis oldugu kisitlar nedeniyle yaratict muhasebe uygulamalarinin daha
zor yapilmasini sagladigi da yadsinamaz bir gergektir.

2.4. Biiyiik Temizlik Muhasebesi

Biiyilik temizlik muhasebesi, muhasebe disiplininde nispeten yeni bir akimdir.
Biiyiik temizlik muhasebesinin temel stratejisi, bir firmanin gelir tablosundaki koti
sonuclarin daha da kotii goriinmesi i¢in manipiile edilmesidir. Bu strateji 6zellikle
firmalarm diistik kar agikladiklar1 yillarda daha ¢ok kendini gostermektedir. Firmalar
biiyiik temizlik muhasebesi ile gelirlerini erteleyerek, zaten zararda olduklar: yillar daha
¢ok zarar agiklayacak ve gelecek yillar igin kendilerine gelir saglayacaktir. Bu yontem
ozellikle ge¢mis bir veya iki yil boyunca zarar eden firmalarin, gelecek yillarda kar
aciklayabilmek amaciyla, zararda olduklar1 yillarin gelirlerini  gelecek yillara
aktarmasiyla kendini gosterebilmektedir (Jiang, 2006: 20).

2.5. Hileli Finansal Raporlama

Hileli finansal raporlama, firmalar tarafindan finansal tablolarmm yanlis
hazirlanmasi ve bu bilgilerin kamuoyu ile paylasilmasi yoluyla, 6zellikle yatirimeilar ve
fon saglayicilar basta olmak {izere, tiim finansal bilgi kullanicilarini aldatmaya ve
yaniltmaya yonelik kasitl: bir girisimdir (Rezaee, 2005: 279).

Hileli finansal raporlama her ne kadar kazang yonetimi ile ayn1 amaca sahip olsa
da, kazang yonetimi genel kabul gérmiis muhasebe ilkeleri igerisinde yapilirken, hileli
finansal raporlama ise bu ilkelerin disinda yapilan manipiilasyonlart igerir. Bununla
birlikte daha onceki yillarda kazang yonetimi uygulamalari yapmis olan firmalarda,
devam eden yillarda hileli finansal raporlama uygulamalarina yonelme orani g¢ok
fazladir (Perols, Lougee, 2011: 39).

3. FINANSAL BiLGIi MANIiPULASYONU UYGULAMALARI

Finansal bilgi manipiilasyonu uygulamalar1 agisindan literatiir incelendiginde
bircok farkli uygulamadan bahsedildigi goze carpmaktadir. Bu uygulamalarin ¢ikis
noktasini, daha oOnce finansal bilgi manipiilasyonu yaptigi ortaya ¢ikarilmis olan
firmalarn, hangi uygulamalar ile finansal tablolarini manipiile ettiklerinin dikkate
alinmasi olusturmaktadir. Kisacasi her firmanin farkli uygulamalara gittigi gdz oniine
almirsa, kesin olarak finansal bilgi manipiilasyonu uygulamalarindan bahsetmek
miimkiin olamamakla birlikte, daha sik kullanilan uygulamalarin iizerinde durulmasinin
faydasi vardir. Bu amagla asagida, farkli yazarlarin, farkli uygulamalar1 6zet halinde
anlatilmaya g¢alisilacaktir.
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Schipper (1989), Sweeney (1994), Healy ve Wahlen (1999) ve Fields vd.,
(2001)’in finansal bilgi manipiilasyonu hakkinda yapmis olduklar1 c¢aligmalar
incelendigi zaman, finansal bilgi manipiilasyonu uygulamalarinin asagidakiler
iizerinden kendini gdsterebilecegi sdylenebilir:

O

(@]

Stok degerleme yonteminin degisimi veya hesaplaniginin degistirilmesi,
Duran varliklarda artik degerlerin belirlenmesi,

Mevcut is¢i maaglarinin gergek tutarda gosterilmemesi,

Amortisman hesaplama yontemleri,

Stipheli alacaklarin hesaplaniginda degisiklige gidilmesi,

Isletme sermayesi yonetimi hakkinda kararlar,

Ihtiyari tahakkuklar hakkinda kararlar,

Varliklarin yeniden siniflandirilmasi,

Varlik satislarinin zamanlamasi,

Genel iiretim giderlerinin dagitilmasi,

Tahakkuk muhasebesinin kotii amagli kullanimi.

Stolowy ve Lebas (2006: 281) muhasebe uygulamalar1 asagidaki
aciklamiglardir:

O

(@]

(@]

(@]

(@]

o

o

Muhasebe politikalarini degistirmek iizerine uygulamalar,
Aragtirma ve gelistirme giderlerinin aktiflestirmesi,
Amortisman yontemleri arasinda gegis lizerine uygulamalar,
Bor¢lanma maliyetlerinin aktiflestirilmesi,

Stok degerleme yonteminin degistirilmesi iizerine uygulamalar,
Isletme satin almalarinin kaydedilmesi {izerine uygulamalar,

Isletme birlesmelerinde kullanilan yontemler iizerine uygulamalar.

gibi

Zhou ve Kapoor (2011: 571) ise caligmasinda, finansal bilgi manipiilasyonu
uygulamalarini agagidaki gibi siniflandirmastir:

o  Finansal kayitlarin maniptilasyonu,

o  Kasten bazi olaylarin bilangolarda gosterilmemesi,

o  Firmalarin muhasebe kayitlarini raporlarken bazi muhasebe prensiplerini
uygulamamasi.
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Yukaridaki orneklerden de anlasilacagi iizere, finansal bilgi manipiilasyonu
uygulamalar1 cesitlilik gdsterebilir. Bununla beraber, a) varliklarin ve gelirlerin
oldugundan daha yiiksek veya diisiik gosterilmesi ve b) borglarin ve giderlerin
oldugundan daha diisiik veya yiiksek gosterilmesi, finansal bilgi manipiilasyonu
uygulamalarinin temelini olusturmaktadir.

4. ARASTIRMANIN AMACI

Sermaye piyasalarinda yer alan yatirimceilarin, yatirim kararlari alirken yeterli ve
dogru bilgiye, dogru zamanda ulasabilmeleri ¢ok oOnemlidir. Bu durum firmalar
tarafindan kamuoyu ile paylasilan finansal raporlarda yer alan bilgiler giivenilirligini 6n
plana ¢ikarmaktadir. Ozellikle pay senedi piyasasinda yapilacak olan manipiilatif
hareketler hem ilgili firmalara hem de tiim sermaye piyasasina karst duyulan giivene
sekte vurmaktadir. Bu ylizden manipiilasyona kargi atilacak her adim 6nem arz
etmektedir.

Bu c¢alismada, 01.01.2013 ile 31.12.2015 tarihleri arasinda Borsa Istanbul
(05.04.2013 tarihi dncesi Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi) siai endeksinde yer alan
firmalarin, finansal bilgi manipiilasyonu uygulamalarinda hangi muhasebe hesaplarini
kullanildiklarini tespit etmek amaglanmaktadir. Bu amaci yerine getirebilmek igin M-
Skoru Modeli kullanilacak olmakla beraber, modelde yer alan bagimsiz degiskenler
revize edilmistir. Yenilenmis bagimsiz degiskenleri ile M-Skoru Modeli, ilgili
firmalarin finansal bilgi manipiilasyonu yapip, yapmadiklarini test etmek amaciyla 2014
mali yili icin test edilecektir. 2014 senesinin secilmesinin temel nedeni, tlkemiz
sermaye piyasalar1 ve lilkemizin makroekonomik gostergelerinin diger senelere oranla
daha istikrarli olmasidir.

5.  ARASTIRMA KAPSAMINDAKI FIRMALAR

Pay senetleri, 01.01.2013 ile 31.12.2015 tarihleri arasinda, Borsa Istanbul sinai
endeksinde islem goren 157 adet firma bulunmaktadir (Kamuyu Aydimlatma Platformu,
2016). Bu 157 adet firmadan 59°u ¢esitli nedenlerden otiirii (baska firmalarla birlesmesi,
iflas etmesi veya kapanmasi, kendi istegi ile borsadan ayrilmasi vb.) ¢alisma kapsamina
dahil edilmemis, calismaya 98 firma dahil edilmistir.

Finansal bilgi manipiilasyonu yapan ve yapmayan firma ayrimi i¢in Sermaye
Piyasast Kurulu’nun 01.01.2013 ile 31.12.2015 tarihleri arasinda yayimnlanmis olan
Sermaye Piyasas1 Kurulu Haftalik Biiltenleri incelenmis ayrica ¢aliyma kapsamina dahil
edilen 98 adet firmanin, Kamuyu Aydinlatma Platformu internet adresinde yine ayni
tarihler arasinda yer alan firma bildirimlerine bakilmistir. Calismamizda, 01.01.2013 ile
31.12.2015 tarihleri arasinda;
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o Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yayinlanan haftalik biiltenlere gore
finansal bilgi manipiilasyonu yaptigi kamuoyu ile paylasilan firmalar,

o Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda kamuoyu ile paylastiklar1 finansal
raporlarinda yer alan ilgili doneme ait “donem net kari” tutarinda, ilerleyen yillarda
yaptiklar1 agiklamalar neticesinde degisiklige giden firmalar,

o Yillik bagimsiz denetimleri sonucunda, bagimsiz denetim firmalari tarafindan
“olumsuz goriis” bildirilen veya “goriis bildirilmekten kaginilan” firmalar, manipiilatdr
firma olarak kabul edilmistir.

Yukarida yazan kosullar dikkate alindigi zaman analiz kapsamindaki 98
firmadan 12’si finansal bilgi manipiilasyonu yapan (manipiilator) firma olarak kabul
edilmistir. Calisma kapsamindaki 98 firmadan geriye kalan 86 firma ise, finansal bilgi
manipiilasyonu yapmayan firma (kontrol firmasi) olarak kabul edilmistir.

6. ARASTIRMADA KULLANILAN MODEL

Arastirma modeli; M-Skoru Modelidir. Arastirmada kullanilacak finansal bilgi
manipiilasyonu tespit modeli olarak, M-Skoru Modelinin segilmesinin iki temel nedeni
bulunmaktadir. Bunlardan birincisi, finansal bilgi manipiilasyonu uygulamalarinin
tahmin edilmesine iligkin diger modellerin ¢ogunda sadece ihtiyari tahakkuklar
lizerinden manipiilasyonun tahmin edilmeye ¢alisilmasi, M-Skoru modelinde ise;
finansal tablo kalemlerinde yillara gore olusan degisimlerin ve finansal tablolarda yer
alan bilgiler vasitasiyla elde edilen finansal oranlarin da, tahmin modeli kapsaminda
analize dahil edilmesidir. Bir diger neden ise, iilkemizde firmalarin finansal tablo
sunumlarma iligkin son degisikligin 07.06.2013 tarih ve 2013/19 sayili Sermaye
Piyasast Kurulu Biilteni ile yayinlanmis olmasidir. Bu durum kisa donem verileri
iizerinden finansal bilgi manipiilasyonunu tahmin edebilen bir ydntemin kullanilmasini
zorunlu kilmaktadir. Bir¢ok finansal bilgi manipiilasyonu tahmin modelinde analiz i¢in
uzun vadeli veri gerekirken, M-Skoru Modeli i¢in sadece iki yillik veri kullanimi
yeterlidir.

M-Skoru Modelinde, bir firmanin finansal bilgi manipiilasyonu yapip
yapmadigin tespit etmek i¢in manipiilasyon skoruna bakilir ve bu skorun hesaplanmasi
icin sekiz bagimsiz degisken bulunmaktadir. Bu modelde yer alan sekiz bagimsiz
degiskenin yedisi endeks verisi olarak belirlenmistir. Modelde kullanilan bagimsiz
degiskenler ise; ticari alacaklar endeksi, briit kdr marj1 endeksi, varlik kalitesi endeksi,
briit satiglardaki biiyiime endeksi, amortisman endeksi, pazarlama, satis ve dagitim ile
genel yonetim giderleri endeksi, kaldirag endeksi ve tahakkuklarin toplam varliklara
orani olarak belirlenmistir (Beneish vd., 2012, 5.31).
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Calismamiza dahil edilen 98 firmanin 36’s1, 2013 ile 2015 yillar1 arasinda,
faaliyetlerden kaynaklanan nakit akimlari tutar {izerinde degisiklik yapmstir. M-skoru
Modelinde kullanilan sekiz bagimsiz degiskenden birisi olan; tahakkuklarin toplam
varliklara oranini hesaplanirken, firma faaliyetlerinden saglanan nakit akim tutarlarina
ihtiya¢g vardir. Ancak bu bagimsiz degiskenin kullanilmasi, c¢aligmanin sonuglari
acisindan saglikli sonuclar vermeyecegi icin bu degisken c¢alismada kullanilacak
bagimsiz degiskenler arasinda yer almayacaktir. M-Skoru Modelinde yer alan diger 7
bagimsiz degisken ise, ¢aligmada kullanilacak bagimsiz degiskenlere dahil edilmistir.
Bu yedi bagimsiz degiskenin yam sira, siirdiiriilen faaliyetler vergi 6ncesi karinin
hasilata oran1 bagimsiz degiskeni de ¢aligmaya eklenmistir.

Modelimizde yer alan bagimsiz degiskenler ve hesaplanma yontemleri hakkinda
detayli bilgiye asagida yer verilmistir:

o Ticari Alacaklar Endeksi (TAEN): Bu endeks, ardisik iki yildaki ticari
alacaklar ile hasilat arasindaki iligkiyi gostermektedir.

Ticari Alacaklar / Hasilat
Ticari Alacaklar 4 / Hasilat ¢,

o Briit Kar Marj1 Endeksi (BKME): t-1 yilindaki briit kir marjinin, t yilindaki
briit kir marjma oranidir. “Briit Kar Marji = (Hasilat - Satilan Mallar Maliyeti) /
Hasilat” seklinde hesaplanmaktadir.

Briit Kar Marj1 14
Briit Kéar Marji ¢

o Varlik Kalitesi Endeksi (VKEN): Bu endeks; maddi duran varliklar hesaplar1
hari¢ duran varliklarin yani maddi olmayan duran varliklarin, toplam varliklara
oraninda, ardisik iki yilda meydana gelen degisimleri gostermektedir.

(Duran Varliklar ; - Maddi Duran Varliklar ;) / Toplam Varliklar ,
(Duran Varliklar ¢, - Maddi Duran Varliklar ¢;) / Toplam Varliklar ¢,

o Hasilat Biiytime Endeksi (HBEN): M-Skoru Modelinde bu endeksin ad1 briit
satislardaki biiylime endeksidir. t yilindaki hasilatin, t-1 yilindaki hasilat rakamina
oranidir.

Hasilat
Hasilat 4

o Amortisman Endeksi (AMEN): t-1 yilindaki amortisman oraninin, t yilindaki
amortisman oranina bolinmesi ile bulunur. “Amortisman Orami = Birikmis
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Amortismanlar / (Birikmis Amortismanlar + Maddi Duran Varliklar)” seklinde
hesaplanmaktadir.

Amortisman Orani 4

Amortisman Orani ¢

o Pazarlama, Satis ve Dagitim ile Genel Yonetim Giderleri Endeksi (PSGY):
Bu endeks, ardisik iki yildaki hasilat ile pazarlama, satis ve dagitim giderleri ve genel
yonetim giderleri arasindaki iliskiyi gosterir.

(Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri ; + Genel Yonetim Giderleri () / Hasilat
(Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri 3 + Genel Yo6netim Giderleri ) / Hasilat 4

o Kaldirag Endeksi (KAEN): Bu endeks, ardisik iki yildaki kaldirag
endekslerinin oranlanmasi ile bulunur. “Kaldirag Endeksi = Toplam Borglar / Toplam
Varliklar” seklinde hesaplanmaktadir. Toplam borglardan kasit, uzun vadeli yabanci
kaynaklar ve kisa vadeli yabanci kaynaklarin toplamidir.

Kaldira¢ Endeksi
Kaldirag Endeksi 1

o Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Karmin Hasilata Orani (SKHO): Bu
bagimsiz degiskenin caligmaya eklenmesindeki temel amag, M-Skoru Modelinde
arastirma ve gelistirme giderleri ile finansman giderlerinin yer almamasi ancak
literatiirde finansal bilgi manipiilasyonunun tespitinde 6zellikle arastirma ve gelistirme
giderleri ile finansman giderleri hesaplarinin aktiflestime amaciyla kullanilmasidir. Bu
bagimsiz degiskenin hesaplanisi asagidaki gibidir:

Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari ,/ Hasilat
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kar1 1., / Hasilat

Calismamizda, manipiilatdr firmalar ve kontrol firmalar i¢in yukarida detaylar
ile agiklanan bagimsiz degiskenler, probit regresyon analizi ile test edilecektir. Bu
amaci yerine getirebilmek i¢in, denklemin sag tarafindaki her bir bagimsiz degiskenin
katsayis1 ve hata terimi hesaplanacaktir. Bu baglamda, ¢aligmamizda kullanilacak nihai
model asagidaki gibidir:

M; = B* Xraen + B Xakme + B*XuientB* XnsentB® Xamen + B® Xpsy + B’ Xicaen + B® Xsirot €

M; : Kukla degiskeni ( Finansal bilgi manipiilasyonu yapan firmalar igin 1; yapmayanlar igin 0
degeri almaktadir)

B, B2 B3, B, B°, B®, B7, B® : Bagimsiz degiskenler igin bulunan regresyon katsayist
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X1aen, Xekme: Xvken Xusens Xamens Xpscy: Xkaens Xskro : Bagimsiz degiskenler

¢ Hata terimi
7. ARASTIRMANIN BULGULARI

Kontrol firmalari ve manipiilator firmalar agisindan istatistiki farkliliklar olup
olmadiginin belirlenmesi amaciyla, Stata programinda probit regresyon analizi yapilmis
ve sonuglar asagida bulunan Tablo 1°de paylasilmistir. Probit regresyon analizinde Stata
programinin kullanilmasinin temel nedeni, marjinal etkinin (marginal effect) sadece bu
program yoluyla hesaplanabilmesidir. Marjinal etki; bagimsiz degiskenlerdeki
degisikligin, bagimli degiskende olusturacagi degisimi ortaya koyan katsayidir.

Tablo 1. Manipiilatér Firmalar ve Kontrol Firmalari icin 2014 Yilna iliskin
Probit Regresyon Sonuclari

R . - Prob > chi?
Model Gozlem Iteration LR chi (Anlamlilik _Log Pseudo R?
Sayisi (Yineleme) 8) .. Likehood
Degeri)
Probit 98 5 35,16 0,0000 -14,716096 05443
Regresyon

a. Bagimli Degisken: Manipiilator
b. Bagimsiz Degiskenler: TAEN, BKME, VKEN, HBEN, AMEN, PSGY, KAEN, SKHO

dy/dx P>lzl

Degisken Coef. (Katsay1) (lelrjinal Stlindart Z-degeri (Anlamlilik
- ata .

Etki) Degeri)

TAEN* 1.731 ,081 ,700 2,473 ,013
BKME* 1,883 ,088 ,878 2,145 ,032
VKEN ,197 ,009 ,217 ,908 ,364
HBEN 1,539 ,072 2,085 737 461
AMEN* -4,605 -,216 2,312 -1,993 ,046
PSGY* 3,765 477 1,648 2,285 ,022
KAEN ,755 ,035 1,228 ,615 ,539
SKHO* 421 ,020 ,205 2,049 ,040
cons (Sabit Deger) -7,886 4,262 -1,848 ,064

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

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

Tablo 1’de yer alan analiz sonuglar1 incelendigi zaman, modelin anlamlilik
degerinin (Prob > chi2) 0,000 oldugu yani %5 giiven araliginda anlamli oldugu sonucu
dikkati ¢ekmektedir. Tablo 1°de yer alan Pseudo R® degerine bakildigi zaman,
modelimizde yer alan bagimsiz degiskenlerin, manipiilatér firma ve kontrol firmasi
arasindaki ayrimi %54 oraninda agikladigi goriilmektedir. Tablo 1°de yer alan gozlem
sayisi, analize tabi tutulan firma sayisina yani 98’¢ esittir. Yineleme (iteration) islemi
optimum sonuca ulagabilmek i¢in program tarafindan yapilan tekrarlama islemidir. Bu
islem log likehood’da degisim olmayana kadar devam etmektedir. LR chi® (likehood
ratio of chi square) ise, anlamlilik degeri hesaplanirken kullanilan orandir.
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Tablo 1’de yer alan Ticari Alacaklar Endeksi (TAEN) bagimsiz degiskenine
iligkin analiz sonuglart dikkate alindig1 zaman, %95 giiven araliginda anlamli oldugu ve
katsayisinin 1,731 oldugu goriilmektedir. TAEN bagimsiz degiskeninin marjinal etki
katsayis1 (dy/dx) ise 0,081’dir. Bu durumda, bir firmaya ait ticari alacaklar endeksi
arttikca, firmanin manipiilasyon yapmis olma ihtimalinin 0,081 kat artt131 sdylenebilir.

Briit Kar Marji Endeksi (BKME) bagimsiz degiskenine ilisgkin Tablo 1’de yer
alan degerlere bakildigi zaman, %95 giiven araliginda anlamli ve pozitif katsayiya
(1,883) sahip sonuglar elde edildigi gorilmektedir. Ayrica, yapilan analiz sonucu
BKME bagimsiz degiskeninin marjinal etki katsayisi (dy/dx) 0,088 olarak bulunmustur
ve bu durumda, bir firmaya ait briit kar marj1 endeksi arttik¢a, firmanin manipiilasyon
yapmis olma ihtimalinin 0,088 kat arttig1 soylenebilir.

Tablo 1’de goriildiigii izere Amortisman Endeksi (AMEN) bagimsiz degiskeni
negatif bir katsayiya (-4,605) sahiptir ve %95 giiven araliginda anlamlhidir. AMEN
bagimsiz degiskeninin diger bagimsiz degiskenlere oranla daha yiiksek bir katsayiya
sahip oldugu dikkat ¢ekmektedir. Aynt zamanda, AMEN bagimsiz degiskenine ait
marjinal etki katsayisina (dy/dx) bakildigi zaman, bir firmanin amortisman endeksi
azaldik¢a, manipiilasyon yapmis olma ihtimalinin 0,216 kat arttigi sonucuna
ulasilmaktadir.

Pazarlama, Satig ve Dagitim ile Genel Yo6netim Gideri Endeksine (PSGY) iliskin
Tablo 1’de yer alan sonuglara bakildigi zaman, PSGY bagimsiz degiskeninin %95
giiven aralifinda anlamli ve pozitif bir katsayiya (3,765) sahip oldugu goriilmektedir.
PSGY bagimsiz degiskenine iligkin marjinal etki katsayisina (dy/dx) bakildigi zaman
ise, bir firmaya ait pazarlama, satis ve dagitim ile genel yonetim gideri endeksi arttik¢a,
firmanin manipiilasyon yapmis olma ihtimalinin 0,177 kat arttifi sonucuna
ulasilmaktadir.

Tablo 1°de yer alan sonuglara bakildigi zaman %95 giiven araliginda anlaml
sonug veren son bagimsiz degiskenin Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Karmin
Hasilata Oran1 (SKHO) oldugu goriilmektedir. SKHO bagimsiz degiskeninin marjinal
etki katsayist (dy/dx) ise 0,020°dir. Bu durumda, bir firmaya ait siirdiiriilen faaliyetler
vergi Oncesi karinin hasilata orani arttik¢a, firmanin manipiilasyon yapmis olma
ihtimalinin 0,020 kat arttig1 sdylenebilir. Analiz sonuglarina gore, M-Skoru Modeline
caligmamiz ¢ergevesinde eklenen siirdiiriilen faaliyetler vergi oncesi Karmm hasilata
oran1 bagimsiz degiskeni ile finansal bilgi manipiilasyonu arasinda istatistiki agidan
anlamli bir iliski oldugunu sdylenebilir. Bu sonuglar dikkate alindig1 zaman bir firmanin
hasilat1 ile siirdiiriilen faaliyetler vergi 6ncesi Karmin arasinda paralel bir iligskinin
olmasi gerektiginin ve bu paralel iliskinin olmamasi durumunda ise ilgili firmanin
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finansal bilgi manipiilasyonu uygulamalarina yonelmis olma ihtimalinin oldugunun
gostergesidir.

Modelimizde yer alan Varlik Kalitesi Endeksi (VKEN), Hasilat Biiylime Endeksi
(HBEN) ve Kaldira¢ Endeksi (KAEN) bagimsiz degiskenleri istatistiki olarak anlamli
sonuglar vermemektedir. Bu durum dikkate alindigi zaman, kontrol firmalari ve
manipiilatdr firmalarmin bu bagimsiz degiskenlere iliskin verilerinin istatistiki agidan
farklilasmadig1 goriilmektedir.

Ozet olarak, Tablo 1°de yer alan sonugclar dikkate alindig1 zaman, modelimizde
yer alan sekiz bagimsiz degiskenden; besinin (TAEN, BKME, AMEN, PSGY ve
SKHO) %95 giiven araliinda anlamli sonuglar verdigi ve ii¢iiniin (VKEN, HBEN ve
KAEN) ise istatistiki olarak anlamli sonug vermedigi sdylenebilir.

SONUC

Finansal bilgi manipiilasyonu kavrami bu ¢alismanin odak noktasidir. Finansal
bilgi manipiilasyonu kavraminin daha iyi anlagilabilmesi i¢in, calismamizda 6ncelikle;
finansal bilgi manipiilasyonu ile ilgili genel kavramlar agiklanmaya c¢aligilmis
devaminda ise, paylart BIST sinai endeksinde islem goren firmalarin finansal bilgi
manipiilasyonu uygulamalarinda kullanmig olduklar1 hesaplar1 tahmin etmeye yonelik
uygulama caligmasi yer almustir.

Calismamizda Borsa Istanbul snai endeksinde yer alan 98 firmanim finansal
verileri incelenmis ve firmalar; manipiilator firma ve kontrol firmast olmak {izere iki
gruba ayrilmistir. Caligmada kullanilan finansal bilgi manipiilasyonu tespit modelinin
temelini ise; M-Skoru Modeli olusturmustur. Bu modelin se¢ilmesindeki temel nedenler
ise; finansal bilgi manipiilasyonu uygulamalarinin tahmin edilmesine iligkin diger
modellerin ¢ogunda sadece ihtiyari tahakkuklar iizerinden manipiilasyonun tahmin
edilmeye calisilmasi, M-Skoru modelinde ise finansal tablo kalemlerinde yillara gore
olusan degisimlerin ve finansal tablolarda yer alan bilgiler vasitasiyla elde edilen
finansal oranlarin da, tahmin modeli kapsaminda analize dahil edilmesi ve birgok
finansal bilgi manipiilasyonu tahmin modelinde analiz i¢in uzun vadeli veri gerekirken,
M-Skoru Modeli i¢in sadece iki yillik veri kullaniminin yeterli olusudur.

Caligmamiz kapsaminda M-Skoru Modelinin orijinalinde yer alan sekiz
degiskenden yedisi (ticari alacaklar endeksi, briit kir marji endeksi, varlik kalitesi
endeksi, hasilat biiylime endeksi, amortisman endeksi, pazarlama, satis ve dagitim ile
genel yonetim giderleri endeksi ve kaldirag endeksi) kullanilmakla beraber bu
degiskenlerden bes tanesinin (ticari alacaklar endeksi, briit kir marj1 endeksi, varlik
kalitesi endeksi, hasilat biiyiime endeksi ve pazarlama, satis ve dagitim ile genel
yonetim giderleri endeksi) hesaplanmasi i¢in kullanilan denklemlerde degisiklige
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gidilmigtir. Ayrica orijinal modelde yer almayan ancak finansal bilgi manipiilasyonunun
tespitinde yardimei olacagia inandigimiz siirdiiriilen faaliyetler vergi 6ncesi karinin
hasilata orani1 bagimsiz degiskeni modele eklenmis ve kontrol firmalari ve manipiilatér
firmalar acisindan istatistiki farkliliklar olup olmadiginin belirlenmesi amaciyla, 2014
yili bagimsiz degisken degerleri Stata programinda probit regresyon analizine tabi
tutulmustur. Analiz sonuglarina gore, yukarida yazili olan sekiz bagimsiz degiskenden
besinin (ticari alacaklar endeksi, briit kir marj1 endeksi, amortisman endeksi, pazarlama,
satis ve dagitim ile genel yonetim giderleri endeksi ve siirdiiriilen faaliyetler vergi
oncesi Karmin hasilata orani) %95 giiven araliginda anlamlh sonuglar verdigi ve tigiiniin
(varlik kalitesi endeksi, hasilat bityiime endeksi ve kaldirag endeksi) ise istatistiki olarak
anlamli olmadig1 sonucuna varilmistir.

Probit regresyon analiz sonuglari incelendigi zaman, modelimizde yer alan sekiz
bagimsiz degiskenden %95 giiven araliginda anlamli sonuglar veren ve marjinal etki
katsayis1 pozitif olan dort bagimsiz degisken (ticari alacaklar endeksi, briit kir marj
endeksi, pazarlama, satis ve dagitim ile genel yonetim giderleri endeksi ve siirdiiriilen
faaliyetler vergi Oncesi karmin hasilata orani) bulunmaktadir. Bu dort bagimsiz
degiskenin hesaplanisinda hasilat hesabi kullanilirken, yine modelimizde yer alan ve
donem hasilatin gegmis yi1l hasilatina bdliinmesiyle bulunan hasilat biiyiime endeksi
bagimsiz degiskeninin ise anlamli sonug¢ vermedigi dikkat ¢ekici bir husus olarak ortaya
¢ikmaktadir. Bu durum dikkate alindig1 zaman, {ilkemizde finansal bilgi manipiilasyonu
uygulamalarina yonelen firmalarin karlarimi yiiksek/diisiik gosterebilmek igin hasilat
hesabini yiikseltmek/diisiirmek yerine satilan mamiil maliyeti, pazarlama, satis ve
dagitim giderleri, genel yonetim giderleri, arastirma ve gelistirme giderleri, finansman
giderleri ve diger gider hesaplarini kullandiklar1 sdylenebilir. Ayrica, firmalarin
varliklarm1  gergekte oldugundan yiiksek/diisiik gosterebilmek amaciyla birikmis
amortismanlar ve siipheli ticari alacaklar gibi aktif diizenleyici (pasif karakterli)
hesaplar1 kullandiklar1 hususu bu c¢alismanin ¢ikarimlarindan bir digeridir. Ayni
zamanda, modelimize eklemis oldugumuz siirdiiriilen faaliyetler vergi oncesi karinin
hasilata oran1 bagimsiz degiskeninin 6zellikle {ilkemizdeki finansal bilgi manipiilasyonu
tespiti hususunda bundan sonra yapilacak ¢alismalarda kullanilabilecegi sdylenebilir.
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