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Bu ¢alismada Halka Arz Seferberligi kapsaminda 2010, 2011
ve 2012 yilinda halka agilan Sirketlerin Beneish modeli kapsaminda
yaratictc muhasebe uygulaylp uygulamadiklart test edilmigtir.
Arastirma kapsaminda Sirketlerin 2010, 2011, 2012 ve 2013 dénemi
yillik finansal tablolart kullanilmigtir. Beneish modeli kapsaminda
belirlenen finansal oranlara ek olarak dort tane daha bagimsiz
degisken model kapsamina alinmigtir. Ayrica yaratict muhasebe
kavrami aciklanarak bilango, gelir tablosu ve nakit akim tablosu
etrafinda yaratici muhasebe yéntemleri ele alinmistir. Arastirma
sonucuna gére esas faaliyet dist finansal gelirlerin satislara orani
endeksi (FDS) ve bor¢clanma yapisindaki degisim endeksi (BYE)
bagimsiz degiskenleri yaratict muhasebe uygulanip uygulanmadigi
konusunda gdsterge teskil edebilecek olarak ¢ikmigtir.
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Public Offering Campaign Within
The Scope Of Creative Accounting
Abstract
In this study; effect of creative accounting on Initial Public
Offering (IPO) Campaign is aimed to be analyzed. 63 companies which
went public in 2010, 2011 and 2012 at the Borsa Istanbul were
examined. Beneish model preferred in the study aiming to find out
whether creative accounting used in the process or not. Subsequently,
2010, 2011, 2012 and 2013 annual financial statement datas analyzed.
In addition to the scope of the defined financial ratios which were used
in Beneish model, four independent ratios had been added to the model.
Furthermore, the concept of creative accounting and corresponding
techniques were defined. According to the results of the research, the
ratio of the non-operating income to the sales ratio (FDS) and the index
of change in borrowing structure (BYE) were found to be indicators of
whether creative accounting was applied.
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1.Giris

Tiirkiye’de, Sermaye Piyasas1 Kurulu, Borsa Istanbul, Tiirkiye
Odalar ve Borsalar Birligi Sermaye Piyasalar1 Birligi (o zamanki
adiyla Tiirkiye Sermaye Piyasasi Aracit Kuruluslar Birligi) arasinda
borsada islem goren Tiirk sirket sayisinin artirilmasi amaciyla
07.08.2008 tarihinde bir protokol imzalanmistir. Halka Arz
Seferberligi'nde Sirketlerin biiylimek icin ihtiya¢ duyduklar:
kaynaklara ulasmalar1 ve siirdiiriilebilirliklerini saglamalar1 i¢in
kaynak saglamasinin 6nemine dikkat cekmek amaciyla cesitli
sehirlerde zirveler diizenlenerek sirketlerle toplantilar yapilmistir.
Halka Arz Seferberligi'nin bir diger amaci ise 2023 yilinda Borsa
Istanbul’da islem goéren sirket sayisinin 1000’e ulasmasiydi
(borsaistanbul.com, 2014).

Halka Arz Seferberligi olarak isimlendirilen bu c¢alisma
neticesinde 2010 yilinda 22, 2011 yilinda 25, 2012 yilinda ise 16
sirket halka arz olmustur. Bu dénemde yapilan halka arzlarda
yatirimcilarin zarar gormesi neticesinde halka arz seferberligi
calismalar1 2013 yili itibariyle sonlandirilmistir. (borsaistanbul.com,
2014) 2010 yilinda halka agilan 15; 2011 yilinda halka agilan 19;
2012 yilinda halka agilan 8 Sirket’in 07.11.2014 tarihli Borsa Istanbul
kapanis fiyatlar1 baz alindiginda giin sonu kapanis rakamlar1 halka
arz edildigi fiyatin altindadir (matriks.web.tr, 2014; finnet.com.tr,
2014).

2.Yaratic1 Muhasebe

Muhasebe, isletmelerin mali islemlerini kaydeden,
siniflandiran, o6zetleyen ve raporlayan bir bilimdir. Muhasebenin
temel amaci bir isletmede ortaya cikan ve para birimi ile ifade
edilebilen olaylar1 Genel Kabul Gérmiis Muhasebe ilkeleri'ne uygun
olarak belirli bir sistem icinde kaydetmek, siniflandirmak, 6zetlemek,
finansal tablolar bigiminde raporlamak ve yorumlamaktir. Finansal
tablolar ise isletmelerin performanslarini belirlemek,
degerlendirmek ve ge¢mis verilerle ya da diger firmalarla
karsilastirabilmek i¢in kullanilirlar. Finansal piyasalarda yatirimcilar
yapacaklar sirketleri dogru se¢meleri, olduk¢a 6énemli bir konudur.
Muhasebe bilgilerinden elde edilecek bilgiler 1s181nda tasarruf fazlasi
fonlarin sirketlere aktarilmasi, sirketlerin finansal raporlarim
yatirimcilarina dogru bicimde sunmasiyla gerceklesecektir.

Sirketlerin faaliyetlerini bir anlamda devam ettirebilmeleri,
onlarin daha fazla yatirnmci c¢ekmelerine baghdir. Buna gore,
yatirimcilarin beklentisi, sirketlerin finansal raporlarini kamuoyuna
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dogru bir bicimde sunmasi diger bir deyisle kendilerinin
yaniltilmamasidir.

Yakin tarihte meydana gelen ekonomik krizler sonrasinda
iflas eden sirketler ele alindiginda, ilgili sirketlerin finansal
raporlarinda birtakim makyajlamalara gittikleri; hem sirketlerinin
hem de bu sirketlerdeki yoneticilerin kendilerini daha basarili
gosterme girisiminde bulunduklart goézlenmektedir. (Gacar, 2012:
74) Finansal raporlarda yapilan makyajlar yasal cerceve icerisinde
yapildigi takdirde yaratict muhasebe olarak nitelendirilebilir.

Yaratict Muhasebe konusunda literatiirde bir¢ok tanim
bulunmaktadir. Yaratict Muhasebe dar anlamda finansal tablolara
yapilan makyaj olarak ifade edilebilir. Esas itibariyle, finansal
tablolarin, isletmelerin durumunu oldugundan daha iyi gdstermesi
amacina hizmet eden muhasebe uygulamalar1 olarak tanimlanabilir
(Saltoglu, 2003:108).

Diger bir tanimla Yaratici Muhasebe; yasal sinirlar iginde
kalmak  kaydiyla muhasebedeki mevcut esnekliklerden
yararlanilarak 6l¢lim ve sunum yapilmasi ve bdylelikle muhasebe
bilgilerini kullananlarin ihtiyaclarindan ziyade bu bilgileri
hazirlayanlarin onceliklerine yer verilmesi biciminde tanimlanabilir
(Jones, 2011:5).

Yaratict muhasebe konusu literatiirde hile ve manipiilasyon
konular ile birlikte anilabilmektedir. Gerek hile ve gerekse yaratici
muhasebe uygulamalarinda kasit unsuru vardir. Her ikisinde de
yaniltict bilgi sunma, gerek finansal tablolardaki rakamlarla ve
gerekse sirket hakkinda yapilan agiklamalarla sirket daha farkliymis
gibi gosterme -ki bu sirketin oldugundan daha iyi ya da daha kéti
gosterilmesi olabilir- s6z konusudur. Yaratici muhasebeyi hileden
ayiran en 6nemli unsur, onun yasal olmasindan kaynaklanmaktadir
(Citak, 2007:28).

Muhasebe manipiilasyonu finansal bilgi kullanicilarinin
isletmenin finansal durumu ve faaliyet sonuglari tizerindeki algilarim
etkilemeye yoneliktir. En oOnemli finansal bilgi kullanicisi olan
yatirimcilar, maniptlasyonun en oOnemli hedefi durumundadir.
Yoneticiler, muhasebe manipiilasyonu ile yatirnmcilarin zihinlerinde
iyimser bir kar beklentisi yaratmak ve bu sekilde yatirimcilarin yeni
hisse senetleri satin almalarini amac¢lamaktadir (Demir ve Bahadir,
2007:103).

Yaratict muhasebe kavrami zaman zaman hile ve
manipiilasyon kavramiyla es anlaml kullanilsa da yaratici muhasebe
teknikleri kullanilarak yapilan hileli finansal raporlamayi ifade eder.
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Manipiilasyon daha ¢ok borsada islem goren hisse senedi fiyatlarin
etkilemeye yonelik hileli islemlerdir (SPK, 2003: 2-3).

Sirketler = yaratictc  muhasebe  uygulamalarini, hisse
senetlerinin piyasa degerini yiikseltmek ve fonlama maliyetlerini
asag1 cekmek icin kullanirlar (Saltoglu, 2003:108). Ayrica firmalar,
yilik gelirlerini istikrarli bir sekilde artiriyormus gibi faaliyet
gelirleri ve net kar rakamlarini yiiksek gostermek icin de yaratici
muhasebe kullanirlar. Bu yolla halka agik sirketlerin hisse senedi
fiyatim1 yukar1 yonde artirmak, halka acik olmayan sirketlerde de
halka arz 6ncesi degerlerini yliksek gostermek ya da bankadan daha
kolay ve ucuz kredi saglamak adina bu islemleri gerceklestirebilirler.

Yaratict Muhasebe, ilgili mevzuatta bulunan bosluk ya da
esneklikten yararlanilarak Sirket'in durumunu daha iyi bir bicimde
gostermektir. Genel olarak bilanco, gelir tablosu ve nakit akim
tablolari lizerinde yaratici muhasebe uygulamalari
gerceklestirilebilir.  Cesitli  yaratictc muhasebe uygulamalari
mevcuttur.  Literatiirde  yaratictc  muhasebe  uygulamalar
siniflandirmalarinin temel uygulamasi muhasebe politikalarinin
seciminden kaynaklanmaktadir.

Muhasebe alani degerlendirildiginde, yaratici muhasebe ile
iligkili cok sayida strateji mevcut oldugu goriilmektedir. Bu stratejiler
muhasebesinin kendi dogasinda var olan esnekliklerden
kaynaklanmaktadir. S6z konusu esneklikler yapilan c¢ok secimli
diizenlemelerin bir sonucudur. Siiphesiz bir islemi
muhasebelestirmede ya da finansal tablolara aktarmada tek bir
yontem her kosulda uygun olmayabilir. Ancak burada ideal olan,
muhtemel kosullar icin uygun muhasebe politikalar1 6nerilmesidir.
Durum bodyle olmakla birlikte secimlik muhasebe politikalarina
imkan veren muhasebe diizenlemelerinin yaratictc muhasebe igin
elverisli bir ortam yarattigi ifade edilebilir (Citak, 2009: 88).

Mulford ve Comiskey (2002:62), yaraticc muhasebe
uygulamalarini, fiktif gelir yaratilmasi ya da gelirin tahakkuk
etmeden muhasebelestirilmesi, muhasebe standartlarinin sinirlarini
zorlayarak aktiflestirme yapilmasi ve amortisman periyodunun
uzatilmasi, varlik ve yikimliliklerin gercege aykir1 olarak
aciklanmasi (bilango ile ilgili yaratict muhasebe uygulamalari), gelir
tablosu ile ilgili yaratict muhasebe uygulamalari, nakit akim tablosu
ile ilgili yaratici muhasebe uygulamalari, muhasebe standartlarinin
sinirlarinin ~ zorlanmast  suretiyle yapilan yaratictc muhasebe
uygulamalari olarak tanimlar.
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3.Yaratic1 Muhasebe Teknikleri

Bilanco tarafinda sirketler varlik ya da yiikiimliiliik tarafinda
degisik uygulamalar yapmaktadirlar. Ornek olarak erken ya da sahip
olunmadan kaydedilmesi ve giderlestirilmesi gereken kalemlerin
aktiflestirilmek suretiyle karin artirilmasi, daha yliksek piyasa
degeriyle varliklarin degerlendirilmesi, varliklara sifir ya da diisiik
oranda deger diisiikliigii karsilig1 ayrilmasi, maddi duran varliklarin
fazla gosterilmesi, serefiyenin artirilmasi, maddi olmayan duran
varliklarin artirillmasi, stoklarin fazla gosterilmesi, degersiz
varliklarin zarar kaydedilmemesi varliklarla ilgili yaratict muhasebe
uygulamalari olarak siralayabiliriz.

Yiktumliliklerin daha az gosterilmesi amaciyla gider
tahakkuklarinin diisiik, gelir tahakkuklarinin yiiksek kaydedilmesi
veya sosyal harcamalar sirketten talep edilebilecek tazminatlar icin
karsilik ayrilmamakta, saticilara olan borglarin diisiik gosterilmesi
nedeniyle satin alinan stoklarin dolayisiyla satilan malin maliyetinin
daha diisiik gosterilmesi ve ertelenmis vergi aktifleri ve
yuktimliliiklerinin daha diisik ya da daha yliksek belirlemek
suretiyle donem karinin yiiksek ya da dusiikk gosterilmesi,
yuktimliliiklerle ilgili olarak yapilan yaratici muhasebe uygulamalari
olarak siralamak miimkindiir (Dogan, 2011: 37). Satistan iade
rakaminin, arastirma-gelistirme, pazarlama satis dagitim gideri gibi
siniflandirilmas1 ya da arastirma-gelistirme pazarlama satis ve
dagitim giderlerinin satis iadesi olarak simiflandirilmasi da yaratici
muhasebe uygulamasi olarak kullanilabilmektedir. Bu uygulama
sonucu faaliyet kidr1 rakami degismemekle birlikte briit satis Kkari
tutar1 degistirilerek briit kar rakami daha iyi gosterilmektedir.Gelirin
erken kaydedilmesi veya gercek olmayan gelir islemi yaratarak
gelirin oldugundan fazla gosterilmesi seklinde yapilan yaratici
muhasebe uygulamalari olup, yapay satislar, satisin tiim sartlari
tasimadan, tamamlanmadan kaydedilmesi, onaylanmamis
yuklemeler, konsinye satislar bu tip yaratictc muhasebe
uygulamalarinin  tipik  ornekleridir. Siparisi alinmis ancak
yiklenmemis olan mallarin gelir olarak tanimlanmasi erken
kaydedilmis gelir olarak kabul edilmektedir. Bu yontemde isletmeler
siparisi almis, ancak mali hentiz gondermemistir. Ancak geliri yliksek
gostermek amaciyla isletmeler hentiz satisi gerceklesmemis olan mali
gelir olarak yazmaktadirlar (Mulford ve Comiskey, 2002: 160).
Mallar yiiklenmis ancak siparis edilmemisse uygulanan bu yéntem
siparis alinmis ancak heniiz yiiklenememis mallar icin satis kaydi
yapmaktan ¢ok daha saldirgan/agresif bir yontemdir. Gergek siparis-
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in olmayis1 goz oniinde bulundurulunca, bu tiir bir hareket gercek
olmayan gelir olarak kabul edilmektedir (Citak, 2007: 48).

Sermaye piyasalarinda calisan analistler net kar rakamina
odaklanmakla birlikte esas olarak faaliyet kar rakamina
odaklanmaktadir. Bunun sebebi sirketin esas olarak yaptig1 faaliyet
sonucu kar elde etmesidir.

Faaliyet kar1 isletmenin faaliyetlerinden olusan gelir ve
giderleri sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Net kar rakami énemli olmakla
birlikte faaliyet gelir gider dengesinin yaninda finansman gelir gider
dengesini de gosterdigi icin slirekli olmayan islemlerden olusabilecek
gelir ya da giderleri kapsamaktadir. Ornegin sirketin tiirev islemler
yapmasl durumunda, yapilan islemlerden kar elde etmesini gelir
olarak kaydetmesi ya da zarar elde etmesi durumunda gider olarak
kaydetmesi net kar rakamina etki edecektir. Fakat bu neticede olusan
islemlerden elde edilen gelir ya da giderler siireklilik arz etmedigi
icin faaliyet kar rakamina bakilarak sirketin finansal performansinin
degerlendirilmesi daha saglikli olacaktir.

Bir isletmenin onemli gelir kaynaklarindan birisi; menkul
kiymet satin alinmasi veya bankaya para yatirilmasi yoluyla yapilan
yatirimlardan elde edilen faizlerdir. Anilan yatirimlardan elde
edilecek gelirler genellikle sabittir. Fakat bazen rakamlarla
oynanarak bu sabit gelirler degistirilebilmektedir. Uluslararasi
alanda deger kaybi nispeten az olan bir para birimi iizerinden borg
alinmasi ve alinan paray1 uluslararasi alanda degeri nispeten yiiksek
olmayan para birimine sahip bir iilkede, ilgili iilkenin parasi
tizerinden bir bankaya yatirilmasi bu duruma oOrnek olarak
verilebilir. Genellikle giiclii para birimine sahip olan iilkelerde faiz
oranlar1 diisiikken, ulusal parasi giicli olmayan iilkelerde faiz
oranlarin daha yiiksek olmasi beklendiginden, yukarida ornekteki
yatirimi yapan bir isletmenin elde edecegi faiz geliri, 6deyecegi faiz
giderinden daha fazla olacaktir. Bu duruma bagl olarak da isletmenin
gelir tablosunun goriiniimiiniin daha olumlu olmasi beklenmektedir.
Ancak boylesine bir yatirim neticesinde elde edilen faize iliskin gelir
gercek bir gelir olmayacaktir (Aygtin, 2013:55).

Isletmelerde kar ile kiyaslandiginda nakit akisina iliskin
rakamlarin degistirilmesinin daha zor oldugu belirtilebilir. Bu
durumun nedeninin nakit akisinin hesaplanmasinda karin
hesaplanmasi kadar tahminlere ihtiya¢c duyulmamasi oldugu ifade
edilebilir. Diger bir ifade ile, isletmelerde karin hesaplanabilmesi i¢in
bazi konularda tahminler yapilmasi gerekirken nakit akiminin hesap-
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lanabilmesi i¢in bu derece tahmine ihtiya¢c duyulmamaktadir (Jones,
2011: 60).

Sirketler donem karini artirmak, yiiksek ve stirekli bir nakit akisi
oldugu izlenimi yaratabilmek i¢in nakit akis tablosundaki sunumu
degistirerek de yaratici muhasebe uygulamasina basvurabilir. Nakit
akim tablosu, esas faaliyetlerden, yatirimlardan ve finansman
faaliyetlerinden saglanan nakit akislari olmak iizere {i¢ kaynaktan
olusur. Esas faaliyetlerden saglanan nakit akisinin yiiksek olmasi
isletmenin kazanma (kar liretme) giiciine sahip oldugunu gosterir. Bu
nedenle sirketler esas faaliyetlerinden saglamis oldugu nakit
akislarini yiiksek gdstermek amaciyla; faaliyet giderleri dolayisiyla
olusan nakit c¢ikisini, yatirim ya da finansman faaliyetlerinden
kaynaklanan nakit ¢ikisi gibi gosterebilmekte ayrica yatirimlardan ya
da finansal islemlerden dolay1 kaynaklanan nakit girislerini de esas
faaliyetlerden saglanan nakit girisi gibi gostererek yaratict muhasebe
uygulamas1 yapabilmektedirler. Aslinda bu islemler sonucunda
toplam nakit akis1 degismemekte fakat nakit giris ya da ¢ikislarinin
kaynagr  degistirilmektedir. =~ Burada amag¢ sirketin esas
faaliyetlerinden saglanan nakit iiretme giicliniin yiiksek oldugu ya da
biliylidiigl izlenimini yaratmaktir (Dogan, 2011: 46).

Isletme faaliyetlerinden saglanan nakit girisleri ticari
faaliyetlerle ilgili olup siireklilik arz eden islemlerden elde
edilmektedir. Bu baglamda tekrarlanmayan faaliyetlerden saglanan
nakit girisleri nakit akis tablosunun bu kisminda raporlanmamaldir.
Oysa isletmeler sabit varliklarin satis1 gibi bir kerelik yapilan
faaliyetlerden saglanan nakit girislerini, ticari faaliyetlerden saglanan
nakit girislerinin arasina dahil etme c¢abasinda olabilmektedir.
Benzer bigcimde isletmelerin, isletme faaliyetlerinden saglanan nakit
girisleriyle ilgili miimkiin oldugu kadar genis bir tanimlama yapma
egilimindeyken finansman ve yatirim faaliyetlerinden saglanan nakit
girisleriyle ilgili miimkiin oldugunca dar kapsamli bir tanimlama
yapma egiliminde olduklari ifade edilebilir (Jones, 2011: 61).

Nakit girisleri icin uygulanan stratejinin tersi de
yapilmaktadir. Ornegin; isletmeler ticari faaliyetlerle ilgili herhangi
bir kerelik gider veya kayiplar1 finansman veya yatirim
faaliyetlerinden kaynaklanan nakit ¢ikisi olarak gostermeye
calismaktadir. Ayrica, isletme faaliyetlerinden kaynaklanan nakit
cikislariyla ilgili miimkiin oldugu kadar dar kapsamli bir tanimlama
yapma egilimindeyken finansman ve yatinm faaliyetlerinden
kaynaklanan nakit c¢ikislariyla ilgili miimkiin oldugunca genis
kapsamli bir tanimlama yapma egilimindedirler (Jones, 2011: 61).
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Daha farkli yaratictc muhasebe kapsaminda nakit akimi
uygulamalar1 olarak; gercek olmayan bir cekin kullanilmasi hem
nakit girisi hem de nakit cikisi icin kullanilabilir. Tedarikeilerden
birinden ¢ek alip gelir yazilmasi ya da ¢ek yazarak gider yazilmasi
miimkiinddr.

Yatirnm harcamalar1 ile operasyonel giderlerin de iyi
ayristirilmast gereklidir. Nakit akisi sikintis1 ceken sirketlerin
basvurdugu bir diger yontem ise ticari alacaklarini daha diisiik bir
rakamla satmaktir. Boylece o doneme 6zgii bir gelir elde ederek kot
olan nakit akimi durumunu iyi gésterebilirler. Sirketler operasyonel
olmayan nakit akimlarini da operasyonel gibi gostererek vergi
avantajindan yararlanma yoluna da gidebilirler. Giderlerini istege
bagh olarak 6n tarihe ¢cekmesine de rastlanabilir (Matis, Vladu,
Negrea, 2009:142).

4.Yontem

Bu makalede, Halka Arz Seferberligi kapsaminda 2010, 2011
ve 2012 wyillarinda halka agilan sirketlerin yaratict muhasebe
uygulayip uygulamadiklar1 test edilmistir. Modelin olusturuldugu,
baz alindig1 yil 2013’tiir. 2010 yilinda halka acgilan 22 sirket, 2011
yilinda halka acilan 25 adet ve 2012 yilinda halka agilan 16 sirketin
kamuya agiklanan bagimsiz denetimden ge¢mis halka ac¢ildig1 yi1ldan
itibaren 2 donem yilsonu finansal tablolar1 kullanilarak yaratici
muhasebe uygulayip uygulamadiklar test edilmistir. Konu ile ilgili
veriler, kurumlarin internet siteleri ve Matriks Bilgi Dagitim
Hizmetleri, Finnet Elektronik Yayincililk Data Iletisim’den elde
edilerek diizenlenmistir.

Sermaye Piyasas1 Kurulu ve Borsa Istanbul’dan yayinlanan
haftalik biiltenler ve duyurular baz alinarak ¢ikan haberlerden
yapilan degerlendirme sonucu 22 adet sirketin yaratici muhasebe
uygulaylp uygulamamasi kapsaminda aldiklar1 ceza icerikleri
incelenerek SPK’dan ceza aldifi, Borsa [stanbul’da islemlerinin
durduruldugu, briit takas uygulamasina gectigi ya da vergi cezasi
aldig1 belirlenmistir. Bu nedenle modelimizde bu sirketlerin yaratici
muhasebe uyguladigi, geri kalan diger 41 sirketin ise yaratici
muhasebe uygulamadigi (kontrol sirket) belirlenmistir.
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Tablo 1: Yaratic1 Muhasebe Uygulayan ve Kontrol Sirketleri
Finansal Yapilar1 (2010-2013)

Yaratici Yaratic1 Muhasebe
Muhasebe Uveulamavan
Uygulayan Ye y
Toplam Varliklar (TL) 344.190.569 1.007.053.233
Ortalama Ortalama
Net Isletme Sermayesi /
Toplam Varliklar 0.076 0.086
Toplam Bor¢ / Toplam 0.662 0.495
Varliklar
Satislardaki Biiylime
(BYBO) 0.055 0.167

Finansal tablolardan ¢ikan rakamlar incelendiginde, kontrol
sirketlerinin yaratici muhasebe uygulayan sirketlere kiyasla toplam
varliklarinin daha ¢ok oldugu, net isletme sermayesinin daha ytliksek
oldugu, borg¢luluk oranlarinin az oldugu sonucuna varilmistir.
Satislardaki biliyiime oraninda ise 2010-2013 yillar1 arasinda bilesik
yulik bliyiime orani (BYBO) olarak bakildiginda yaratici muhasebe
uygulamayan sirketlerin %16,7 oraninda, uygulamayanlarin ise %5,5
oraninda biiyudigu gorulmektedir.

Calismada, borsalardaki halka arz seferberligi ile yaratici
muhasebe arasindaki iliskiyi gostermek igin, literatiirde kullanilan
Beneish modeli kullanilmistir.

Beneish (1997), (1999) olusturdugu modelde, finansal bilgi
manipiilasyonuna basvuran isletmelerin her zaman agresif olarak
tahakkuk  kullanan  sirketler = olmadigini, finansal  bilgi
manipiilasyonunu tespit i¢in bir takim farkli degiskenlerin de
kullanilmas1 gerektigini sdylemektedir. Bu degiskenler, finansal
tablolarda yer alan bilgilerden firetilen ve gerceklestirilen finansal
bilgi manipiilasyonlarinmi ortaya ¢ikaracak nitelikte olup, isletmelerin
genel kabul gérmiis muhasebe standartlarina aykir1 islem yapma
durumunu tespite yoneliktir. Modelde, finansal bilgi manipiilatorii
sirketlerle, finansal bilgi manipiilasyonu yapmadigl kabul edilen
kontrol sirketlerinin asagida belirtilen aciklayici degiskenler
seklindeki finansal verileri probit analize tabi tutulmaktadir. Probit
analiz, asagidaki denklemde yer alan bagimli degiskenlerin (Mi; ikili
degisken; manipiilatorler icin 1, kontrol sirketleri icin 0 degerini
almaktadir).
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Probit analiz, kullanildig1 olaylar i¢in uygun oldugu kabul
edilen bir regresyon analizi tiiridiir. Beneish (1997), (1999)
modelinde; finansal bilgi manipiilatérii sirketlerle kontrol
sirketlerinin verilerini probit analize tabi tutarak her bir degisken
icin katsayilar bulmaktadir. Bu katsayilar1 kullanarak her bir sirketin
finansal bilgi manipiilasyonu yapip yapmadigini, Mi. 6 sonucunun 0
(sifir)’a yakin olmasi halinde manipiilator degil, 1’e yakin olmasi
halinde manipiilator seklinde degerlendirmek {zere model
cercevesinde hesaplamaktadir (Kiigiikkocaoglu, Benli, Kiiciiksdzen,
1997:7).

Bu makalede Beneish modeli baz alinarak sirketlerin finansal
bilgi manipiilasyonu yapip yapmadigl yerine yaratici muhasebe
uygulaylp uygulamadigl belirlenen kontrol sirketlere gore model
cercevesinde test edilmistir. Yaratici muhasebe uygulayan sirketler
icin 1, uygulamayan sirketler icin 0 degeri verilerek probit analizi
yapilmistir.

Bu cercevede Beneish (1997), (1999) Modeli (Probit Model);

Mi= BiXi + €i

seklinde olup burada;

Mi = Kukla degiskeni (ikili degisken; finansal bilgi
manipiilasyonu uygulayan sirketler icin 1 degerini almakta, y
sirketler icin 0 degerini almaktadir, bu ¢alismada yaratici muhasebe
icin uygulayan sirketler 1, uygulamayan sirketler 0 degerini almistir),

Bi= Model cergevesinde her bir bagimsiz degisken icin
bulunan katsayuyz,

Xi = Aciklayic degiskenlerin olusturdugu matrisi,

ei = Hata terimini ifade etmektedir.

Beneish modelinde, finansal tablolardaki bozulmay1 tespit
etmek iizere finansal tablolardan tiiretilmis 8 adet bagimsiz degisken
kullanilmistir.

Bunlar; Aktif/Varlik Kalitesi Endeksi, Amortisman Endeksi,
Toplam Tahakkuklarin Toplam Varliklara Orani, Ticari Alacaklar
Endeksi, Bor¢clanma Yapisindaki Degisim Endeksi, Satislardaki
Blyime Endeksi, Briit Kar Marji Endeksi ve Faaliyet Giderleri
Endeksi’dir.
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Tablo 2: Tamimlayia istatistikler - Yaratict Muhasebe Uygulayan
ve Kontrol Sirketleri Bagimsiz Degiskenlerinin Oranlar1 (2010-
2013)

Yaratict Muhasebe | Yaraticit Muhasebe
Uygulayan Uygulamayan
Ortalama | Ortanca | Ortalama | Ortanca
Bagimsiz Degisken
TAE (Ticari
Alacaklar Endeksi) 2.192 0.625 0.972 0.559
BKM (Briit Kar
Marj1 Endeksi) 0.604 0.758 1.086 0.998
AKE (Aktif Kalite
Endeksi) 1.371 1.027 1.130 1.021
AME (Amortisman
Endeksi) 1.029 0.863 0.999 0.964
FGE (Faaliyet
Giderleri Endeksi) 2.977 1.035 1.021 0.942
BYE (Borglanma
Yapisindaki
Degisim Endeksi) 1.416 1.142 1.325 1.129
TVE (Toplam
Tahakkuklarin
Toplam Varliklara
Orani) -0.298 -0.287 -0.316 -0.270
SBE  (Satislardaki
Biiylime Endeksi) 1.132 1.039 1.253 1.151
DFS (Diger Faal. Gel.
Satislara Orani
Endeksi) 5.174 1.626 2.097 1.236
DFG (Diger Faal.
Gid. Satislara
Endeksi) 5.905 1.667 4.987 1.169
FDS (Esas Faal. Dis1
Fin. Gel. Satislara
Orani Endeksi) 2.521 0.107 0.613 0.361
FDG (Esas Faal. Dis1
Fin. Gid. Satislara
Orani Endeksi) 1.761 1.059 1.901 0.921
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Calismada modelin olusturulmasi asamasinda Beneish
modelinde kullanilan bagimsiz degiskenlere ek olarak sirketlerin
uygulayabilecegi 4 adet daha bagimsiz degisken eklenmistir.
Bunlardan ilki esas faaliyet disi1 finansal gelir ve giderlerin satislara
orani digeri ise diger faaliyetlerden elde edilen gelir ve giderlerin
satislara oranidir. Bu oranlar1 arastirmamizin nedeni sirketlerin
siniflandirma farkliligi yorumlanmasi1 sebebiyle bu oranlari
kullanarak net kar rakaminin amaca gore daha yiiksek ya da daha
diisiik gostermek istemesidir.

5.Veri Seti

Ticari alacaklar endeksi olan TAE’ye bakildiginda Beneish’in
ulastifl sonug paralelinde yaratici muhasebe uygulayan sirketlerde
bu oranin daha yiliksek oldugu goriilmektedir. Yaratict muhasebe
uygulayan sirketler daha diisiik oranda kredili satis yapmaktadirlar.

Briit kar marji (BKM) endeksinde yaraticc muhasebe
uygulamayan sirketlerin daha yiiksek orana sahip oldugu
gorilmektedir. Yaratict muhasebe uygulayan sirketler daha diisiik
kar marji calismaktadirlar.

Analiz sonuglarina aktif kalite endeksi (AKE) acisindan
baktigimizda, Beneish’in (1999) calismasindaki sonuglara paralel
olarak yaratict muhasebe uygulayan sirketlerin aktif kalitesi, kontrol
sirketlerine gore kotiidiir.

Amortisman giderlerindeki yillik degisimi 6lcen AME’de ise
yaratict muhasebe uygulayan sirketlerin az da olsa daha yiliksek
oldugu goriilmektedir.

Borg¢lanma yapisindaki degisim endeksinde (BYE) yaratici
muhasebe uygulayan ve uygulamayan sirketlerin degerinin 1'den
yliksek oldugu gorilmektedir. Uygulayan ve uygulamayan sirketlerin
bor¢luluk oranin yiliksek oldugu ama yaraticc muhasebe
uygulayanlarda bu oranin az da olsa daha ylksek oldugu
gorilmektedir.

Toplam tahakkuklarin toplam varliklara orani (TVE), diger bir
ifade ile nakit dis1 isletme sermayesi acisindan tablodaki sonuglari
degerlendirdigimizde, yaratict muhasebe uygulamayan sirketlerde
daha ¢cok olmak lizere nakit dis1 isletme sermayesinin az da olsa daha
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fazla negatif ciktig1 goriilmektedir. Genel olarak, yaratict muhasebe
uygulayan ve uygulamayan sirketler nakit dis1 isletme sermayelerini
borg¢la finanse etmektedirler.

Satislardaki biliylime endeksi (SBE) briit kar marj1 endeksine
paralel olarak yaratictc muhasebe uygulamayan sirketlerde daha
yliksek ¢ikmaktadir. Briit kar marji endeksine gore daha karli olarak
calisan yaratict muhasebe uygulamayan sirketlerin satislarimi da
yaratict muhasebe uygulamayan sirketlere gore daha ¢ok artirdigi
gozlemlenmektedir.

Beneish modeli haricinde arastirmaya dahil edilen 4 adet
bagimsiz degiskende ise diger faaliyet gelirlerinin ve giderlerinin
satislara endeksi ve esas faaliyet dis1 finansal gelirler endeksinde
yaratict muhasebe uygulayan sirketlerin uygulamayanlara gore
ortalamalart ylksek ¢ikmaktadir.  Esas faaliyet dis1 finansal
giderlerin satislara oranlanmasiyla ortaya ¢ikan endekste ise yaratici
muhasebe uygulamayan sirketlerin yaratici muhasebe uygulayanlara
gore ortalamasi yiiksek ¢ikmistir.

Beneish modelinde kullanilan briit kar marj1 endeksi,
satislardaki biiyiime endeksi probit analizine dahil edilmemistir. Bu
oranlar1 modelimize katmamamizin sebebi Tablo 1'de goriilen 2010-
2013 yillan arasindaki bilesik yilliklandirilmis biiylime oraninin
yaratict muhasebe uygulamayan sirketlerin uygulayan sirketlere gore
ortalamalarinin daha yiliksek cikmasidir. Bu oran hem satiglardaki
biiylime endeksine (SBE) hem de briit kar marj1 endeksine (BKM)
etki etmektedir.

Modelde kullanilan bagimsiz degiskenler, ticari alacaklar
endeksi (TAE), toplam varliklarin toplam tahakkuklara orani endeksi
(TVE), aktif kalitesi endeksi (AKE), amortisman endeksi (AME),
faaliyet giderleri endeksi (FGE), bor¢lanma yapisindaki degisim
endeksi (BYE), diger faaliyet gelirlerinin satislara orami endeksi
(DFS), diger faaliyet giderlerin satislara orani endeksi (DFG), esas
faaliyet dis1 finansal gelirlerin satislara orani1 endeksi (FDS), esas
faaliyet dis1 finansal giderlerin satislara orani endeksi (FDG)'dir.

6. Bulgular Ve Sonug¢

Yaratici muhasebe uygulayan ve kontrol sirketleri icin 2013 y1li
verilerine gore 10 tane bagimsiz degisken icin probit analizi
yapilmistir.

Asagida yer alan tabloda bagimsiz degiskenlerin ve modelin
test sonucundan elde edilen degerleri yer almaktadir.
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Tablo 3: Yaratic1 Muhasebe Uygulayan ve Kontrol Sirketleri
Probit Analiz Sonuglar1 (2013 y1li verilerine gore)

Dependent Variable:
YM
Method: ML-Binary
Probit (Quadratic Hill
Climbing)
Sample: 163
Included
Observations: 57

Std. Z-
Variable Coefficient | Error | Statistics Prob.
C -1,77 0,81 -2,19 0,03
TVE 0,22 0,87 0,25 0,80
TAE 0,20 0,12 1,61 0,11
FGE 0,30 0,36 0,84 0,40
FDS 0,32 0,16 1,95 0,05
FDG -0,20 0,13 -1,54 0,12
DFS 0,24 0,07 0,36 0,72
DFG 0,00 0,02 0,04 0,96
BYE 0,41 0,24 1,69 0,09
AME -0,52 0,72 -0,72 0,47
AKE 0,52 0,40 1,30 0,19
McFadden R- Squared | 0.284532 | Mean dependantvar | 0.315789
S.D. Dependent var 0.468961 |S.E. Of regression 0.413802
Akaike info criterion | 1.278375 |Sum squared resid | 7.876677
Schwarz criterion 1.672648 | Log likelihood 25.43369
Hannan-Quinn
criterion 1.431603 | Deviance 50.86738
Rest. Deviance 71.09665 | Rest. Log likelihood | 35.54833
LR Statistics 20.22928 | Avg. Log likelihood | 0.446205
Prob(LR statistic) 0.027157
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Modelin anlamlilign (McFadden-R-squared) %28,5 oraninda
cikmaktadir. Beneish’in (1999) calismasinda ise bu oran %30-37
degerleri arasinda cikmaktadir. 1979 yilinda David Hensher ve Peter
Stopher’in yazdigi “Behavioural Travel Modelling” isimli kitabin
15.boliimiinde Mc-Fadden'in katki yaptig1 boliimlere bakildiginda R-
square degerinin 0,20 ile 0,40 arasinda ¢ikmasinin model i¢cin uygun
oldugu belirtilmistir.

Calismada yer alan bagimsiz degiskenler icin probit modeli
uygulandiginda ortaya c¢ikan test sonuclarina gore toplam
tahakkuklarin toplam varliklara orani endeksi (TVE), ticari alacaklar
endeksi (TAE), faaliyet giderleri endeksi (FGE), esas faaliyet disi
finansal gelirlerin satislara oranmi endeksi (FDS), diger faaliyet
gelirlerinin satislara orani1 endeksi (DFS), diger faaliyet giderlerin
satislara orani endeksi (DFG), bor¢lanma yapisindaki degisim
endeksi (BYE) ve aktif kalitesi endeksi (AKE) katsayilarinin pozitif
oldugu goriilmektedir. Diger taraftan, esas faaliyet disi finansal
giderlerin satiglara orani endeksi (FDG) ve amortisman endeksi
(AME) degerleri negatif katsayiya sahiptir.

Sonu¢ olarak yapilan arastirma kapsaminda, Halka Arz
Seferberligi kapsaminda halka acilan sirketlerin yaratici muhasebe
uygulaylp uygulamadiginin ortaya c¢ikarilmasi konusunda, esas
faaliyet dis1 finansal gelirlerin satislara orani endeksi (FDS) ve
bor¢lanma yapisindaki degisim endeksi (BYE) bagimsiz degiskenleri
%90 giiven seviyesinde istatistiki olarak anlamli olup, yaratici
muhasebe uygulanip uygulanmadigi konusunda gosterge teskil
edebilecek olarak ¢ikmistir. Diger bagimsiz degiskenler %90 giiven
seviyesinin disina ¢iktig1 icin bu konuda gosterge teskil
etmemektedir.
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