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OZET

Finansal bilgi manipiilasyonu; kamuya aciklanacak finansal bilgilerin, bazi
kisisel ya da kurumsal amaclarla degistirilerek finansal raporlama siirecine miidahale
edilmesidir.

Bu calismanin amaci; finansal bilgi manipiilasyonunu, amaclari, yontemleri ve
uygulamalar kapsaminda acgiklamak, ayrica Tiirkiye’deki sirketlerin finansal bilgi
manipiilasyonu uygulamalarim ortaya koyacak bir model gelistirmektir. Bu kapsamda,
hisse senetleri Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren sirketlerin finansal
bilgi manipiilasyonu uygulamalarim1 tahmin etmek amaciyla Beneish (1999) modeli ve
Kiigiiksozen (2004) calismasindaki model kullanilmistir. 2005 yil1 finansal tablolarinda
gercege aykiri finansal bilgi bulunan, dolayisiyla Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan
finansal tablolarinda diizeltme yaptirilan 37 sirket finansal bilgi manipiilatorii sirket
olarak, yine finansal bilgi manipiilasyonu yaptigina dair bilgi ya da bulguya
rastlanmayan 95 sirket de kontrol sirketi olarak secilmistir. Olusturulan modeldeki 9
aciklayic1 degiskenden 7 tanesinin, Istanbul Menkul Kiymetler Borsas: catisi altinda
islem goren sirketlerce yapilabilecek olan finansal bilgi manipiilasyonu uygulamalarinin
tahmin edilmesi ve/veya ortaya e¢ikarilmasi acisindan anlamli ve yararli oldugu
goriillmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Bilgi Manipiilasyonu, Kar Yonetimi, Karin

Istikrarli Hale Getirilmesi, Agresif Muhasebe, Yaratici Muhasebe.
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ABSTRACT

Financial information manipulation is to manipulate the process of financial
reporting, the financial information which will be introduced to the public being
changed with some personal or institutional ends.

Objectives of this study is to explain financial reporting in terms of methods,
incentives, and practices of manipulation, and also to develop a model to detect
financial manipulative practices of companies in Turkey. In terms of this context; the
model by Beneish (1999) and Kii¢iiksézen’s (2004) works are used in order to estimate
the manipulative practices in financial reporting at companies listed on the Istanbul
Stock Exchange. 37 firms are selected as manipulators where their financial statements
are corrected by the Capital Markets Board of Turkey, 95 firms are also selected as
control firms where there is no signs on falsifying their financial statements. It was
observed that seven out of nine explanatory variables in our model are significant and
useful in detecting or estimating the existence of manipulative practices in financial
reporting by Istanbul Stock Exchange companies.

Key Worlds: Financial Information Manipulation, Earnings Management,

Income Smoothing, Aggressive Accounting, Creative Accounting.
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1. GIRIS

Bilgi, sermaye piyasasinin kalbidir. Sermaye piyasasinda ticaretin ¢ogunlugu
bilgilerin gosterdigi yollar sayesinde gerceklestirilir. Sermaye piyasasi ayn1 zamanda
i¢csel ekonominin beyni olarak kabul edilir ve bu piyasadaki herhangi bir aksama ya da
basarisizlik ekonomide onemli hasarlara yol agmasi anlamimi tagir. Sermaye piyasalari;
gelismis ve gelismekte olan iilkelerin ekonomilerinde, halkin tasarrufa tegvik edilmesi,
mal ve hizmet iireten sanayi ve girisimcinin ucuz kaynak temini, sermayenin tabana
yayilmasi, 0zel sektoriin giiclenmesi, bireylerin atil birikimlerinin ulusal ekonomik
sisteme girmesi, ekonominin ve Gayri Safi Milli Hasila’nin (GSMH) biiyiimesi ve halka
arzlarin nicelik ve nitelik bakimindan artmasi gibi bircok yapici ve olumlu gorevleri
yerine getirirler. Piyasalarin saglikli ve diizgiin bir sekilde islemesi, en kiiciik tasarrufun
bile iilke ekonomisine olan katkisinin arttirilmast ve yatinmcinin giiven iginde bu
piyasada islemlerini siirdiirebilmeleri icin kamunun siirekli aydinlatilabilmesi islevi,
bilgide esitlik olgusunun mutlaka bulunmasi gereklidir.

Enron ve Worldcom sirketleriyle baslayan ve piyasalar1 sarsan sirket skandallari,
Amerika Birlesik Devletleri (ABD)’nde yasanan ve diinyaya yayilan son finansal krizle
birlikte, finansal bilgi manipiilasyonunun roliinii bir kez daha ortaya koymustur.
Piyasalarda haksiz rekabet ortami yaratan finansal bilgi manipiilasyonu kamuyu
aydinlatma ve yatirimcinin korunmasi ilke ve kurallarina zarar verdigi gibi piyasalarda
saglikli fiyat olusumuna engel olmaktadir. Ayrica, etkin piyasa olusumunu engelledigi
icin bircok gelismis ve gelismekte olan piyasalarda sug¢ olarak kabul edilmektedir.
Finansal bilgi manipiilasyonu; kar yonetimi, karin istikrarli hale getirilmesi, finansal
hile, yaratict muhasebe uygulamalar1 ve agresif muhasebe vb. yontemlerle gerceklesen

ve bazi kisisel ya da kurumsal amaclarla finansal raporlama siirecine miidahale edilerek,



kamuya agiklanacak finansal bilgilerin degistirilmesidir. Finansal bilgi manipiilasyonu
finansal bilgi kullanicilarinin, isletmenin finansal durumu ve faaliyet sonuglari
tizerindeki algilarim etkilemeye yoneliktir.

Sirket skandallart ABD’de biiyiikk yankilar uyandirmis ve finansal bilgi
manipiilasyonunu 6nlemeye yonelik diizenlemeler yapilmistir. ABD’de yapilan
diizenlemelerden esinlenerek, Tiirkiye’de de finansal bilgi manipiilasyonunun Oniine
gecmek iizere su gelismeler ortaya ¢ikmustir: Halka acik sirketlerde kurumsal yonetim
ilkelerinin uyulmasi zorunlu standartlar haline getirilmesi, bagimsiz denetim
calismalarinda olas1 ¢ikar catismalarini Onlemeye yonelik uluslar arast denetim
standartlarinin yiiriirliige konmasi, Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 Kurulu’nun (TMSK)
kurulmas1 ve sirket yoneticilerinin finansal raporlama siirecindeki sorumluluklarini
artirmaya yonelik diizenlemeler yapilmstir.

Bu c¢alismanin amaci; finansal bilgi manipiilasyonunu amaglari, yontemleri ve
teknikleri kapsaminda agiklamak ayrica Tiirkiye’deki sirketlerin finansal bilgi
manipiilasyonu uygulamalarini ortaya koyacak bir model gelistirerek, 2006 yilinda hisse
senetleri Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda (IMKB) islem goren sirketlerin
finansal bilgi manipiilasyonu uygulamalarim1 tahmin edilmeye calismaktir. Bu
kapsamda Beneish (1999) ve Kiigiiksozen (2004) calismalarindaki bagimsiz degiskenler
kullanilmis ve bir model olusturulmustur. Olusturulan bu modeldeki 9 agiklayici
bagimsiz degiskenden 7 tanesinin, hisse senetleri IMKB’de islem goren sirketlerce
yapilabilecek finansal bilgi manipiilasyonu uygulamalarinin ortaya c¢ikarilmasi veya
tahmin edilmesi agisindan anlaml ve yararli oldugu goriilmiistiir

Bu ¢ercevede calismanin ikinci boliimiinde, finansal bilginin tanimi yapilarak,

finansal bilgi kaynaklar1 iizerinde durulmus, finansal bilginin sermaye piyasalari



acisindan 6nemi ve finansal bilginin 6zellikleri vurgulanarak, finansal bilgi kullanicilart
aciklanmustir.

Arastirmanin iiciincii  bolumiinde, genel olarak manipiilasyon kavrami
aciklanmig, manipiilasyonun amaci ve tiirleri iizerinde durulmus, spekiilasyon ve
manipiilasyon kavramlar1 arasindaki fark incelenmistir. Ayrica, yine bu bdliimde,
finansal bilgi manipiilasyonun tanimi verilerek, finansal bilgi manipiilasyonunun
amagclar1, yontemleri, finansal bilgi manipiilasyonunu uygulamalar1 ve finansal bilgi
manipiilasyonu uygulamalarinin tespitinde ve Ol¢iimiinde kullanilan modeller ayrintili
olarak incelenmistir.

Aragtirmanin dordiincii boliimiinde, ge¢misten giiniimiize dek finansal bilgi
manipiilasyonu konusunda yapilan akademik ¢aligmalar incelenmistir.

Arastirmanin  besinci boliimiinde, hisse senetleri IMKB’de islem goren
sirketlerin finansal bilgi manipiilasyonu uygulamalarim tahmin etmeye yOnelik
uygulama caligmasina yer verilmistir.

Aragtirmanin altinci bdliimde analiz sonuglar1 yorumlanmaistir.

Aragtirmanin yedinci ve son boliimiinde arastirma sonuglart ve Oneriler

tartisilmistir.



2. FINANSAL BILGI

2.1. FINANSAL BILGI VE TANIMI

Bilgi, belli bir diizen igindeki deneyimlerin, degerlerin, amaca yo&nelik
enformasyonun ve uzmanlik goriisiiniin yeni deneyimlerin ve enformasyonun bir araya
getirilip degerlendirilmesi i¢in bir ¢erceve olusturan esnek bir bilesimidir (Davenport ve
Prusak, 2001: 27). Bu kapsamda bilgi, isletmeye deger yaratan bir tarzda organize
edilebilen, gruplandirilabilen, modellestirilebilen ve eyleme gegirilebilen veridir.
Diinyada meydana gelen sermaye hareketleri sonucunda sermaye, kazanc firsati
gordiigii her yere akarken, en Onemli deger “bilgi” ve Ozellikle de “finansal bilgi”
olmustur.

Finansal bilgi iiretiminin vasitas1 olan muhasebe siireci de artan bir onemle
giindemdeki yerini korumaktadir. Isletmelerde, yatirim kararlarinda gereksinim duyulan
bilgiyi; tam, dogru ve zamaninda saglayabilecek ve giivenli bir yatinm ortaminin
gelismesine katkis1 olabilecek kalitede bir muhasebe siirecinin varligi uluslararasi
sermaye hareketlerinden pay alabilmenin 6nemli bir arac1 olmustur.

Finansal bilgi esas olarak, bir muhasebe fonksiyonudur, ancak bir isletmenin
sadece muhasebe servisi ya da muhasebecileri bu bilgileri toplamaz veya hazirlamazlar.
[sletmenin biitin birimleri finansal verilerin iiretimine katkida bulunurlar, ancak
finansal verilerin toplanmasi siniflandirilmasi, analiz edilmesi ve raporlanmasi suretiyle
finansal bilgiye doniistiiriilmesi muhasebe sisteminin ya da muhasebecilerin

sorumlulugundadir (Kiiciiks6zen, 2004: 11).



Finansal bilgiden bahsedebilmek icin bazi kosullarin bir arada bulunmasi

zorunludur. Bu kapsamda finansal bilgi (Kiiciiks6zen, 2004: 11):
e Belirli bir zaman bazinda saglanmali,
¢ Amaca uygun ve ilgili olmali,
e  Objektif, dogru ve tam olmalidir.

Finansal bilgi, bir sirketin muhasebe ve dis raporlama sistemi tarafindan {iretilen,
sirketin finansal durum, faaliyet ve faaliyet sonuglar ile ilgili, para ile ifade edilen ve
bagimsiz denetimden gecirilerek ilgililere mali tablo ve raporlar ile 6zel durum
aciklamasi seklinde sunulan bilgidir (Ozer, 1996: 7-8).

Finansal bilgi; muhasebe siireci sonunda finansal tablolarda 6zetlenen
enformasyonun karsilagtirilmasi, yorumlanmasi sonucu ulasilan inan¢ ve yargilardir
(Bayirli, 2006: 7).

Finansal bilgi; herhangi bir faaliyet veya isletme ile ilgili olarak iiretilen ve para
ile ifade edilen bilgidir. Esas itibariyle is diinyast icin iretildigi ve is diinyasinda
kullanildigr bilinmektedir. Bununla birlikte, finansal bilgi hayatin diger alanlarinda da
kullanilmaktadir (Naik, 1997: 2).

Finansal bilgi; bir sirketin muhasebe ve dis raporlama sistemi tarafindan iiretilen
ve (halka acik) sirketlerin finansal durum ve performansi ile ilgili, bagimsiz denetime
tabi tutulmus ve kamuya agiklanan niceliksel verilerdir (Bushman ve Smith, 2001: 238).

Finansal bilgi; son yillarda uluslararas1 bir boyut kazanan ticari faaliyetlerde bir
iletisim aracidir. Finansal bilginin bu islevini yerine getirebilmesi i¢in herkes tarafindan
anlagilabilir olmas1 gerekmektedir. Ancak iilkeler arasinda muhasebe standartlarinin
farkli olmasi, finansal bilginin, uluslararasi seviyede analiz edilmesini ve

yorumlanmasinin gii¢lestirmektedir (Lainez ve Callao, 2000: 66).



Finansal bilgi, hakkinda bilgi sagladig sirket ile ilgili olarak, bir taraftan bu
sirketle ilgilenenlere, diger taraftan sirket yonetimine bilgi saglamaktadir. Bu bilgiler,
gerek sirket yonetiminin yatinnm kararlarinda, gerekse sirketle ilgilenenlerin bu sirketle
ilgili kararlarinda etkili olmaktadir. Alinan bu kararlar esas itibariyle bir ekonomideki
kaynaklarin tahsisi ile ilgili kararlardir (Kiigiiksozen ve Kiiciikkocaoglu, 2005: 4).
Dolayisiyla, dogru finansal bilgilere dayali olarak, zamaninda verilen kararlar
ekonomideki kaynak tahsisinin etkin bir sekilde gerceklesmesi ile sonuglanarak
ekonomik gelismeye katki saglarken, yanlis ya da eksik finansal bilgiye dayali olarak
alian kararlar da ekonomide kaynak israfina neden olmaktadir.

2.2. FINANSAL BiLGI KULLANICILARI

Finansal bilgi kullanicilari, yatinmcilar, miisteriler, calisanlar, kreditorler (borg
verenler), tedarikciler, hiikiimetler ve kamu isletmeleri, fon yoneticileri, sirket
yoneticileri ve kamudur. Sayilan bu kullanicilar asagidaki bagliklar altinda ele
alinmistr.

2.2.1. Yatirimcilar

Yatirimcilar bir sirketle ilgili firsatlarin ve risklerin neler oldugu ya da
olabilecegi konusunda bilgi talep ederler (Revsine, Collins ve Johnson, 2004: 4). Bir
sirketin hisse senetlerine yatirim yapan kisi ve kurumlar, sirketin tasfiye olmasi
durumunda biiyiik zararlara ugrayabileceklerini bildikleri icin, sirketin gelecekteki nakit
giris ve cikislari, karlilik durumlart hakkinda finansal bilgilere ihtiya¢ duyarlar.

Yatinimeilar bir sirketin yeterli nakit akimi olusturup veya olusturamayacagini
bilmek isterler. Yatinmcilar yatinm yaptiklan sirketin daha cok temettii gelirleri ve
hisse senetlerinin piyasa fiyatindaki yiikselisleri ile ilgilenirler (Needles ve Powers,

2007: 218). Bununla birlekte yatirnmcilar veya potansiyel yatirnmcilar finansal bilgileri



kullanarak ilgili sirketin gelecekteki karlilik durumunu hisse senedi fiyatlarinin ne
diizeyde olabilecegini yatirim analizi yaparak anlamaya calisirlar. Isletme yonetimleri
ihtiya¢ duyduklar finansmani (kaynagi) uygun sartlarda temin edebilmek icin; kredi
verenler ve yatirimcilanin ihtiyag duydugu finansal bilgileri sunmalidir (Fraser ve
Ormiston, 1998: 150-151).

Sonug olarak; isletmelere 6z sermaye olarak fon saglayanlar ve bunlarin
danigmanlart yatinmlarimin maruz kaldig: risk ve elde edecekleri getiriler ile ilgilenir.
Yatirimcilar ve danismanlari hisse senetlerini ne zaman alacaklari, satacaklari veya elde
tutacaklar1 konusundaki kararlar ile ilgili olarak bilgiye ihtiya¢ duyarlar. Hisse senedi
sahipleri isletmenin temettii 6deme durumunu degerlendirmek acisindan da bilgi
ihtiyac1 duyabilirler.

2.2.2. Miisteriler

Sirketlerin iirettikleri mal ve hizmetleri satin alan miisteriler, ozellikle uzun
stiredir i3 yaptiklann ve isleri icin devamliligina ihtiya¢ duyduklart isletmenin
devamliligina iliskin bilgilerle ilgilenirler (TMSK Tebligi, 2005: Sira No: 1, Md: 9).
Sirket hakkinda sadece kamuya agiklanan bilgileri edinebilen miisterilerin finansal
bilgiye ulagsma diizeyleri sinirlidir.

2.2.3. Calisanlar

Calisanlar ve sendikalar, sirketin siirekliligi ve karlilig ile ilgili bilgilere ihtiyag
duyarlar. Bunlar aym1 zamanda calistiklar1 isletmenin kendilerine iicretlerini, emekli
olmalar halinde emeklilikle ilgili yiikiimliiliiklerini 6deme kabiliyetini ve isletmenin is
saglama imkanlarim1 anlamalarina saglayacak finansal bilgilere ihtiya¢ duyarlar (TMSK

Tebligi, 2005: Sira No: 1, Md: 9).



2.2.4. Kreditorler (Bor¢ Verenler)

Kreditorler, kredi verme kararlarinda risk degerlemesi yapma ve kredi verilmis
olan igletmelerin performanslarinin izlenmesi ile ilgili bilgiler talep etmektedirler. Kredi
verenler veya kredi verme karar1 asamasinda olanlar finansal bilgilerden hareketle kredi
analizi yaparak ihtiya¢ duyduklar bilgileri elde etmeye calisirlar (Fraser ve Ormiston,
1998: 150-151). Bir sirketin bor¢ anapara ve faizini belirlenen donemler itibariyle geri
Odeyip odeyemeyecegi konusunda bilgi sahibi olmak isterler (Needles ve Powers, 2007:
218). Sirkete kredi veren mevcut ya da potansiyel banka vb. kurumlar, verdikleri /
verecekleri kredilerin anapara ve faiz ddemelerini zamaninda alip alamayacaklar ile
ilgilidirler. Bu amacla, gerek kredilerin verilmesi ve gerekse yenilenmesi kararlarinda,
sirketlerin finansal bilgilerini esas alirlar. Finansal bilgilere ulasma diizeyleri ise,
sinirhidir (Kiiciiksozen, 2004: 23).

2.2.5. Tedarikgiler

Saticilar ve diger ticari tedarikciler isletmenin kendilerine olan bor¢larini zamani
geldiginde o6deme giiciinii belirlemelerini saglayacak bilgilerle ilgilenirler. Ticari
kreditorler, kendileri icin 6nemli bir miisteri olmamasi nedeniyle bir isletmenin
devamliliina ihtiya¢c duymuyorlarsa, finansal bor¢ verenlere nazaran bir isletmenin kisa
vadedeki performansi ile daha ¢ok ilgilenirler (TMSK Tebligi, 2005: Sira No: 1, Md: 9).

Sirketlerin faaliyetleri icin gereksindikleri hammadde, ilk madde malzeme, yari
mamul ve mamulleri temin ettikleri tedarikciler, sirketlere cogu zaman, vadeli satis
olarak gerceklesen ve cari hesap seklinde isleyen bir kredi mekanizmasi saglarlar.
Dolayisiyla tedarikgiler, saglanacak kredinin tutar ve vadesini (vadeli satis tutar ile
vadeleri) ve sirketle ticari iligkiye baslama, siirdiirme ya da sona erdirme kararlarini

verirken, sirketin faaliyetlerinin siirekliligi, finansal durumu ve faaliyet sonuglar ile



ilgili bilgilere ihtiya¢ duymaktadirlar. Bu amacgla sirket hakkindaki finansal bilgileri
izlemek durumunda olan tedarikgilerin, bilgiye ulagsma diizeyleri sinirhdir (Kiigiiksdzen,
2004: 23-24).

2.2.6. Hiikiimetler ve Kamu Isletmeleri:

Birbirlerinden farkli amaclari bulunan diizenleyici kamu otoritelerinin temel
amaci, kendi faaliyet alanlar ile ilgili kamu cikarlarmm korumak igin, isletmelerin
faaliyetlerini izlemek ister (Celik, 2002: 78). Bunu yaparken de ilgili isletmelerin
finansal bilgilerinden yararlanirlar.

Hiikiimetler mikro ve makro ekonomik planlama yapmak i¢in gerekli finansal
bilgileri elde etmek isterler. Vergi otoriteleri de vergi hesaplarinin dogru bir sekilde
yapilabilmesi ile ilgili finansal bilgilere ihtiya¢ duyarlar (Ari, 2007: 84). Kamu
otoriteleri istedikleri finansal bilgileri elde edebilecek sekilde finansal tablo formatlarini
sirketlere sart kosarak, yaptirim giiciine sahiptirler. Bu acgidan diger finansal bilgi
kullanicilarindan avantajlidirlar.

Sonug olarak; hiikiimetler ve kamu isletmeleri kaynaklarin tahsisi ile ilgilidirler.
Dolayistyla bunlar isletmenin faaliyetleri ile ilgilenirler. isletmenin faaliyetlerine iliskin
yasal diizenleme yapmak, vergi politikasini belirlemek, ulusal gelir ve diger istatistiksel
hesaplart yapmak icin de bilgi gereksinimi vardir. Sirketlerin faaliyetlerinin
diizenlenmesi, izlenmesi, gozetimi ve denetimi fonksiyonlarini {iistlenmis olmalar
nedeniyle, hiikiimet ve diizenleyici otoriteler sirketler hakkindaki finansal bilgilere tam

olarak ulasabilmektedirler.
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2.2.7. Analistler ve Fon Yoneticileri

Sirketler hakkindaki finansal bilgileri izleyerek degerlendiren ve bu
degerlendirmeleri c¢ercevesinde yatirimcilart ve miisterilerini yonlendiren finansal
analistler ile sirket menkul kiymetlerine yatirim yapan fonlarin yoneticileri, finansal
bilgilerin asil kullanicilart konumundadirlar. Bunlar igin finansal bilgi, temel
fonksiyonlar1 olan analiz ve fon yonetimi igcin olmazsa olmaz bir kaynaktir
(Kiigiiksozen, 2004: 25).

2.2.8. Sirket Yoneticileri - Hakim Ortaklar

Sirket yoneticileri ve hakim ortaklar donem boyunca ne kadar iyi veya kotii
performans sergiledigini belgelemek (maliyet, hasilat ve gelir diizeyleri gibi), daha iyi
sartlarda dis finansman saglayabilmek i¢in bagvuru yapmak, hedef karlilik oranlarimi
saptamak gibi finansal yonetim amacim karsilamak, varliklarin planlanmasi ve yonetimi
yapmak icin finansal bilgiye ihtiya¢ duyar (Ari, 2007: 84). Kisaca isletme yonetimleri,
isletmenin bugiinkii ve gelecekteki faaliyetlerinin verimliligi ve performansi hakkinda
bilgi sahibi olmak isterler.

Finansal bilgiyi iireten sirketin yoneticileri ile sirketin hakim ortaklari, bu
bilgileri yatirim, tiretim, dagitim, pazarlama vb. sirketle ilgili biitiin faaliyetlere iliskin
kararlarda kullanmaktadirlar. Yonetici ve hakim ortaklar esas itibariyle sirket tarafindan
iretilen finansal bilgilere tam olarak ulasabilmektedirler (Kiigiiksdzen, 2004: 22).

2.2.9. Toplum

Isletmeler icinde bulunduklar1 toplumu degisik bicimlerde etkiler. Bir isletme
yorede onemli bir istihdam kaynag1 veya o yorede iiretilen mal ve hizmetlerin 6nemli
bir miisterisi olabilir. Bu nedenle, isletmenin siirekliligi hakkindaki bilgi yore halkini

ilgilendirir (TMSK Tebligi, 2005: Sira No: 1, Md: 9). Bununla birlekte sirketlerin
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faaliyetleri, icinde faaliyet gosterdikleri toplumu bir¢cok sekilde etkilemektedir. Sirketler
faaliyetleri dolayisiyla istihdam ve gelir yaratmak yaninda, sosyal sorumluluklar
cercevesinde icinde bulunduklar topluma cesitli bagis ve yardimlarda da bulunurlar.
Toplum, agiklanan finansal bilgi sayesinde sirketlerin finansal durumu ve faaliyet
sonuclar1 yaninda, bu tiir aktiviteleri hakkinda da bilgi sahibi olmaktadir. Potansiyel
veya mevcut yatirimcilar disindaki toplum esas itibariyle sirketlerin finansal bilgileri ile
pek ilgili degildir. Bununla birlikte, finansal bilgiler topluma medya araciligiyla
ulastirildigindan, toplum bu bilgilerden haberdar olmaktadir. Bunun yaninda, toplum
sirketlerin miisterileri olarak ve sirket iiriinlerini satin alarak, bu iiriinler hakkinda
detayl1 bilgi sahibi olmaktadir (Kiiciiks6zen, 2004: 25-26).

2.3. FINANSAL BiLGI KAYNAKLARI

Kamuyu aydinlatmak amaciyla sunulan finansal bilgilerin bircogu muhasebe
bilgileridir. Muhasebe bilimi tarafindan dretilen finansal tablolar kamunun
aydmlatilmasinda 6nemli bir islevi yerine getirmektedir.

Finansal tablolar, belirli donem araliklarinda isletme sonuclarin1 finansal bilgi
kullanicilarina yansitan ve bu fonksiyonuyla, isletmeden topluma finansal bilgi akisini
saglayan finansal raporlama arag¢lardir.

Finansal tablolar araciligir ile gerceklestirilen finansal raporlama, cok iyi
performansla faaliyet gosteren sirketlerin daha diisiik bir performansla faaliyet gosteren
sirketlerden ayirt edilebilmesini, boylece finansal bilgi kullanicilarinin sirket hakkinda
dogru karar vermelerine yardim etmek suretiyle de kaynaklarin etkin bir sekilde
tahsisini kolaylastirmaktadir (Healy ve Wahlen, 1999: 366).

Finansal bilgilerin kaynagi olan bazi finansal tablolar zaman diliminin belirli bir

noktasinda ilgili sirketin fotografim1 gosterirken, bazilari ise belirli bir donem boyunca
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meydana gelen degisiklikleri yansitir (Revsine, Collins ve Johnson, 2004: 2). Tiirkiye
Muhasebe Standartlar1 (TMS): Finansal Tablolarin Sunulusu Standardi’na (FTSS) gore,
genel amacl finansal tablo setini; bilango, gelir tablosu, nakit akis tablosu, 6zkaynak
degisim tablosu ve dipnotlar olarak aciklanmustir (Orten, Kaval ve Karapinar, 2007: 16).

Finansal bilgilerin kaynagi olan finansal tablolar asagida kisaca agiklanmisgtir.

2.3.1. Bilanco (Finansal Durum Tablosu)

Faaliyetleri sonucu gelecekteki gelirlerini olusturacagi beklenen isletmenin
belirli bir andaki yatirimlan ile bu yatirnmlarin nasil finanse edildigini gosteren isletme
kaynaklarmin yer aldig: tablodur (Wild, Subramanyan ve Halsey, 2003: 19).

Bilango, firmanin belirli bir tarihte sahip oldugu varliklar ile bu varliklarin
saglandig1 kaynaklar1 gésteren finansal bir tablodur (Ercan ve Ban, 2005: 21). Finansal
tablo kullanicilari agisindan en faydali tablolardan biridir.

FTSS’nda bilangonun sunulusunda iki raporlama modeline yer verilmistir.
Bunlar, cari/cari olmayan varlik ve kaynak siniflamasi ve likidite esash siniflamadar’.
Varlik ve kaynaklar, likidite esasli sunulus daha giivenilir finansal bilgi sagladigi
durumlar haricinde, cari/cari olmayan olarak siniflanir.

Bu ifadeden de anlasilacag tizere iki modelden birini se¢me konusunda isletme
serbest degildir. Yontemlerden hangisinin neye gore secilecegi konusunda temelde iki
kriter bulunmaktadir. Bunlar:

¢ Normal faaliyet donemi ile
e  Giivenilir finansal bilgidir.
Normal faaliyet donemi, isleme tabi tutulmak iizere tedarik edilen varliklarin

nakit veya nakit benzeri varlifa doniisme siirecidir. Normal faaliyet dongiisii acik¢a

! Standartta, cari/cari olmayan varlik (dnen-duran varlik) ve cari/cari olmayan kaynak (kisa ve uzun
vadeli) siniflamasinin neye gore yapilacagi hangi varliklarin cari varlik sayilacagi diizenlemistir. Ayrintilt
bilgi i¢in bakimz: Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 1:Finansal Tablolarin Sunulusu. Madde:51-77.
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belirlenebilen isletmelerde cari/cari olmayan varlik/kaynak siniflamasi yararli bilgi
saglar. Ancak bazi isletmeler icin normal faaliyet doneminin agik¢a belirlenmesi
miimkiin olamayabilir. Bu durumda normal faaliyet dénemi 1 y1l kabul edilir ve likidite
esasli sunulus tercih edilir.

Giivenilir finansal bilgi ise, finansal tablo kullanicilarinin ekonomik kararlar
almalarina yardimci olacak, dogru ve tutarli bilgidir. Normal faaliyet dongiisii
belirlenebilen isletmelerde dahi, likidite yaklasimiyla sunum daha giivenilir finansal
bilgi saglanacaksa, bu yaklagim tercih edilir.

TMSK tarafindan sunulan TMS 1: FTSS’na gore bilanconun adi “Finansal
Durum Tablosu” olarak degistirilmistir. Tablonun adinin Finansal Durum Tablosu
olarak degismesinin nedeni, ac¢iklanan bilginin bir muhasebe c¢iktis1 gibi
algilanmasindan ziyade isletmenin finansal durumunun aciklandigi bir rapor olarak
goriilmesi istegidir. Bu bir anlamda, finansal tablolart muhasebecinin mizandan
cikartacagi bir rakamlar toplulugu olmaktan ¢ikartmakta, isletmenin i¢inde bulundugu
ekonomik, mali duruma, likidite, karin ve nakit kaynaklarinin yapisina uygun, sirkete
Ozgilin bilgilerin yer aldigi bir rapor haline getirmektedir. Bu yeni diizenleme ile
Finansal Durum Tablosu’nun kapsadigi donemler; cari donem sonu, dnceki donem sonu
ve onceki donem basi olmak iizere iic doneme ¢ikarilmstir (Orten, Kaval ve Karapinar,
2007: 16). Bu diizenleme finansal tablolarin analizini kolaylastiran bir ag¢ilim
saglamaktadir. Finansal analizin temelini olusturan bircok oran, gerek varliklarin
gerekse yiikiimliiliikklerin ortalamalar hesaplanarak donemin gelir veya gider kalemi ile

karsilagtirilmasim gerektirmektedir.
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2.3.2. Gelir Tablosu (Gelir-Gider Tablosu)

Belirli bir donem icinde bir isletmenin gelirlerini ve giderlerini gosteren bir
tablodur (Needles ve Powers, 2007: 22). Gelirlerin ve giderlerin olugsmasinda tahakkuk
esasinin benimsenmesi, yillar ve ii¢ aylik donemler itibariyle sirketlerin faaliyetleri ve
karliligr hakkinda daha acik, anlasilir bir resim ortaya c¢ikarmaktadir (Taparia, 2004:
15). Isletmeyle ilgili paydaslar donemler itibariyle isletme faaliyet sonuclar1 hakkinda
bilgi almak istedikleri icin; gelir tablosu, dogru diiriist ve 6nceden belirlenmis Olciitlere
uygun olarak hazirlanmasi kaydiyla, mali tablo kullanicilarinin bu tiir bilgi ihtiyacini
biiyiik olciide karsilayabilecek nitelik gosterir.

TMSK tarafindan sunulan TMS 1: FTSS’na gore gelir tablosunun adi “Gelir-
Gider Tablosu” olarak degistirilmistir. Yeni diizenlemeye gore; bir donem boyunca
elden cikarilan varliklarin nakit ve alacaga doniigmiis tutarlarin1 ifade eden,
“gerceklesmis gelir—gider”2 ile birlikte; varliklarin elde tutulmasi nedeniyle ortaya
cikan, “gerceklesmemis gelir—gider”3 lerde gelir gider tablosu kapsamina alinmistir. Bu
diizenlemeyle, cari donem faaliyet sonucu ile elde bulundurulan varliklarin degerlemesi
sonucunda olusan nakde doniismemis gelir ve kérlardan olusan “kapsamli Kkar™ gelir
gider tablosunda raporlanarak, isletmenin gelir olusturabilme potansiyelini gdstermek

amaglanmistir (Orten, Kaval ve Karapinar, 2007: 30-33).

2 Gergeklesmis gelir, bir muhasebe donemi boyunca elden cikarilan (satilan) varliklarin nakit veya
alacaga dontigmiis tutaridir. Bu gelir, mal ve hizmetin satildig1 veya kiralandig1 anda gergeklesir.

3 Gergeklesmemis gelir, 6zkaynaklarda artisa neden olan ancak heniiz nakde doniismemis gelirdir. Bir
baska ifadeyle gerceklesmemis gelir varliklarin kullanilmasindan ziyade, elde tutulmasi dolayisiyla ortaya
cikan nakde doniismemis kar/zarardir.

* Kapsamh kir, isletmenin toplam performansini ifade etmektedir ve cari dénem faaliyet sonucu ile elde
bulundurdugu varliklarin degerlemesi sonucunda ortaya ¢ikan ve nakde doniismeyen gelir ve karlardan
olusur.
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2.3.3. Satislarin Maliyeti Tablosu

Satislarin maliyeti tablosu, gelir tablosunun en ©nemli grubunu olusturan
“Satislarin Maliyeti”nin detayin1 gosteren tablodur. Bu anlamda, temel mali tablolardan
bir tanesidir. Bu tablo Tek Diizen Muhasebe Sisteminde ek mali tablolar arasinda
sayllmaktadir (Karakaya, 2007: 72).

Satilan mallarin maliyeti genellikle en yiiksek gider tutar1 oldugu icin, finansal
tablo kullanicilart agisindan kritik oneme sahiptir (Meigs, 1992: 365). Bu tablo gelir
tablosunun tamamlayict bir unsurudur (Ataman, Haciriistemoglu ve Bozkurt, 2001:
171). Bir isletmenin mevcut stoklarindan satilan kisminin maliyeti, satislarin maliyeti
olarak adlandirilir. Finansal tablo kullanicilarina isletmenin briit kar marjinin
hesaplanmas ile ilgili bilgiler verir (Ar1, 2007: 32).

2.3.4. Fon Akim Tablosu

Bir faaliyet donemi igerisinde saglanan finansal olanaklari ve bunlarin kullanilis
yerlerini Ozetleyen tablodur. Bu tablonun hazirlanmasindan amag, bilango ve gelir
tablosunda goriilmeyen fon hareketlerini ortaya cikarilmast ve donem icerisinde
saglanan kaynaklarin nerelere tahsis edildiginin belirlenmesidir (Bolak, 2000: 61).

Fon akim tablosu yardimu ile finansal bilgi kullanicilar1 agagidaki sorulara yanit
bulabilmektedirler (Once, 2008: 254):

o Isletme, faaliyetlerinden ne kadar fon saglamistir ve bunlari nasil
kullanmustir.

e Isletme disindan ne kadar fon saglanmistir ve bunlar nasil kullanilmustir.

¢ Borclar nasil 6denmistir.

e Isletmenin biiyiimesi nasil finanse edilmistir.
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® Yeni yatirnmlara ve diger duran varliklara ne kadarlik yatirim yapilmistir
ve bunlar nasil finanse edilmistir.

¢  Donem zarar oldugu halde toplam varliklarda artis nasil saglanmistir.

e Kér elde edildigi halde nicin kir payr dagitilmamistir. Nasil dénem
karindan daha fazla kar dagitilmistir. Donem kér olmadigi halde nasil kér payi
dagitilmistir.

Fon akim tablosu, isletmenin finansal durumundaki degisikliklerin anlasilmasin
kolaylastirarak, isletmenin izledigi finansman politikast konusunda ipuglar saglayarak
gelecege iliskin hedeflerin belirlenmesi ve tahminlerin yapilmasinda yardimci olur.

2.3.5. Nakit Akim Tablosu

Nakit akim tablosu, firmalarda genellikle bir yil igerisindeki nakit hareketlerini
gosteren tablo olup, nakdi degerlerdeki degisimlerin ifade edildigi faaliyet dénemi
icinde ortaya c¢ikan nakit akimlarini, isletme faaliyetlerine iliskin nakit akimlarini,
yatirtm faaliyetlerine iliskin nakit akimlarim1 ve finanslama faaliyetlerine iliskin nakit
akimlarim gosteren bir tablodur (Ercan ve Ban, 2005: 26).

Bir isletmenin belirli bir donem icginde asil faaliyetleri, 6nemli yatinm ve
finansman faaliyetleri ile diger islemler nedeniyle ortaya cikan nakit girisleri ve nakit
cikislarini gosteren tablodur (Needles ve Powers, 2007: 22).

Nakit akim tablosu, isletmenin gelecekteki nakit akiglarim1 tahmin edebilmek,
yonetimin yatirnm kararlarim degerlemek, kredi verenlere anapara ve faiz ile
hissedarlara temettii 6demelerini yerine getirebilme giicii hakkinda karar verebilmek ve
isletmenin nakit degisiklikleri ile net gelir iligkisini gostermek amaglariyla diizenlenir

(Harrison ve Horngren, 1992: 665-666). Bazi 6énemli yatinm ve sirket kararlarinin
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almabilmesi nakit giris ve cikislarinin bilinmesini gerektirdigi icin nakit akim
tablosunun diizenlenmesi 6nemlidir (Wild, Subramanyam ve Halsey, 2003: 21).

Nakit akis tablosu, diger finansal tablolarla kullanildigi zaman, okuyucularin
igletmenin net aktiflerindeki degisimi, finansal yapisini (likidite ve bor¢ 6deme giicii
dahil) ve nakit akislarinin tutar ve zamanlamasimi degisen kosullara ve firsatlara uyum
saglamak amaciyla etkileme yetenegini degerlendirebilmesi i¢cin gerekli finansal bilgiyi
saglar. Nakit akis1 bilgisi isletmenin nakit ve nakit benzeri yaratma yeteneginin
degerlendirilmesi ve kullanicilarin gelecekteki nakit akislarin1 6lgmek ve bagka
isletmelerle karsilastirmak i¢in modeller gelistirmesini saglar (TMS 7, Md: 4). Ayrica
isletmeler arasindaki ayni islem ve olaylar i¢in farkli muhasebe uygulamalarinin
etkilerini elimine ederek farkli isletmelerin performans raporlamalarinin finansal bilgi
kullanicilar tarafindan karsilagtirabilmelerine olanak saglar.

2.3.6. Oz Kaynaklar Degisim Tablosu

Bir sirkete ortaklar1 tarafindan belirli bir donemde yatirilan sermaye tutarlar ile
bu tutarlarda meydana gelen degisiklikleri gosteren tablodur (Mugan ve Akman, 2005:
258). Oz kaynaklar degisim tablosu, hesap donemi icerisinde, firmanin oz
kaynaklarinda meydana gelen degisiklikleri gosteren bir mali tablodur. Bu tablonun
hazirlanmasinda bilanco ve gelir tablosundaki bilgilerden de yararlanilir (Bolak, 2000:
17).

Ozkaynak degisim tablosunun da sunulusuna iliskin “Tiim Degisimleri Iceren”
ve “Ortaklarin Kendi Baslarina Yaptiklart Islemler Disindaki Degisimleri Iceren” tablo
olmak iizere iki secenege yer verilmistir ve bu seceneklerden hangisinin segilecegi
konusunda isletmeler serbest birakilmustir (Orten, Kaval ve Karapimnar, 2007: 28).

TMSK tarafindan sunulan TMS 1: FTSS ile birlikte gelir tablosuna getirilen kapsamli
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karin raporlanmasi, 6zkaynak degisim tablosuna iliskin sunulan seceneklerden ikinci
secenek olan “Ortaklarin Kendi Baslarina Yaptiklar: Islemler Disindaki Degisimleri
Iceren” tablonun yani, sadece donem kar/zarar1 ve kazang kalemlerindeki degisimlerin
raporlanmasi kaldirilmis olmaktadir.

Gelir tablosuna iliskin getirilen yeni diizenlemeler cercevesinde Ozkaynak
Degisim Tablosunda raporlanacak bilgiler 6nceki donem ve cari doneme ait:

e Doneme iliskin toplam gelir ve gider sonucu,

e  Muhasebe hatalar ve politikalarindaki degisimin etkileri,

e  Ortaklarin verdigi kararlar dogrultusunda 6zsermayede ve yedeklerdeki
degisimler (6rnegin, yenileme fonunun sermayeye ilave edilmesi, kar dagitim gibi),

e  Azmlik ve ana ortaklik paylari sunulur.

Kar dagitimina iliskin bilginin yalnizca 6zkaynak degisim tablosunda veya
dipnotlarda dagitilan kar ve hisse basina kar bilgisi olarak yer alacagi belirtilmektedir
(TMS 1, Md: 107).

2.3.7. Net isletme Sermayesi Degisim Tablosu

Net isletme sermayesinde ortaya c¢ikan degismenin, donen varlik ve kisa vadeli
borclar kalemlerinden hangilerini ne olciide etkiledigini gosteren tablodur. Net isletme
sermayesi degisim tablosu ile donen varlik ve kisa vadeli bor¢lar kalemlerinde ortaya
cikan artis ve azalislarin net isletme sermayesini nasil etkiledigi agikliga kavusturulur.
Ayrica, net isletme sermayesinde ortaya cikan degismenin nedenleri net igletme
sermayesi kaynak ve kullanim tablosu diizenlenerek daha acik bir sekilde belirlenebilir.
Ozellikle oran analizleri ile birlikte kullamldig1 zaman, isletmenin kisa vadeli borglarim
Odeyebilme ve faaliyetlerini devam ettirebilme giicii hakkinda hangi yonde bir gelisme

oldugu hakkinda bilgiler verir.
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2.3.8. Kar Dagitim Tablosu

Bir isletmenin belirli bir doneme veya daha onceki donemlere ait olan karlarinin
nasil ve nerelere dagitilmis oldugunu gosteren bir tablodur. Dagitima konu olan karin
hesaplanmasi, paylastirilmas: karmasik islemleri kapsamakta olup, isletme finansmani
acisindan onemli sonuglar dogurmaktadir (Ataman, Haciriistemoglu ve Bozkurt, 2001:
175).

Kar dagitim tablolarinin diizenleme amaci, 6zellikle sermaye sirketlerinde
donem karindan, 6denecek vergilerin, ayrilan yedeklerin ve ortaklara dagitilacak kéar
paylarimin agikga gosterilmesi ve sirketlerin hisse basina kar ile hisse bagina temettii
tutarinin hesaplanmasidir. Ozellikle finansal tablo kullanicilarindan olan hissedarlar ve
sirkete yatinm yapmak isteyen kisi ve kuruluslar agisindan Snemli finansal bilgiler
icermektedir.

Finansal tablolarda yer alan finansal bilgilerin maksimum diizeyde kullanmislilik
ozelligine sahip olmas1 gereklidir. Finansal tablolarda yer alan bilgiler bir ama¢ degil
finansal bilgi kullanicilarinin dogru kararlar almalarina yardimci olan bir aragtir.
Raporlanmis olan finansal bilgiler gelecegin tahmin edilmesinde ¢cok yardimci olmasina
ragmen daha c¢ok gecmiste gerceklesmis olan tarihi bilgilerdir. Yine bu bilgiler ¢ok
anlasilir goziikiiyor olsa bile; cogu, gecmis ve gelecekle ilgili olarak olusturulmus olan
tahminler, yargilar ve varsayimlara dayanmaktadir. Burada yer alan bilgiler her
kullanicinin ihtiyaglarim karsilayacak kadar detayli olmayan genel amacl bilgilerdir

(Meigs ve Digerleri, 1999: 13-14).
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2.3.9. Bagimsiz Denetim Raporlar:

Bagimsiz denetim, isletmelerin kamuya aciklanacak veya kurulca istenecek
yillik finansal tablo ve diger finansal bilgilerinin, finansal raporlama standartlarina
uygunlugu ve dogrulugu hususunda, makul giivence saglayacak yeterli ve uygun
bagimsiz denetim kanitlarinin elde edilmesi amaciyla bagimsiz denetim standartlarinda
ongoriilen gerekli tiim bagimsiz denetim tekniklerinin uygulanarak, defter, kayit ve
belgeler iizerinden denetlenmesi ve degerlendirilerek rapora baglanmasidir (Sermaye
Piyasast Kurulu (SPK) Tebligi, 2006: Seri: X, No: 22, Md: 4).

Bagimsiz denetim raporu, bagimsiz denetcinin yapmis oldugu denetim
caligmalarinin icerigi, finansal tablolarin ©nceden belirlenmis Olgiitlere uygunluk
derecesi ve ilgili isletmenin faaliyet sonuglari ile finansal durumunu dogru bir sekilde
yansitip yansitmadigl hakkinda genel nitelikte bagimsiz denet¢i goriisiiniin yer aldig: bir
belgedir (Bozkurt, 2000: 365). Bagimsiz denet¢i raporu, mali tablolara giivenirlilik
kazandirmak amaciyla yapilan bagimsiz denetim siirecinin yazili ve imzali belge
niteligindeki nihai {irlinli oldugu i¢in, finansal tablo kullanicilarinin giivenirlilik
algilamalar1 acisindan ¢ok biiyiik bir oneme sahiptir. Diger bir ifadeyle bagimsiz
denetimin 6nemini arttiran baslica sebep giivenilir bilgi saglama islevidir. Bagimsiz
denetimi, 6nemli kilan unsurlardan bir digeri ise, yonetime mali tablolarla ilgili olarak
tahmin, analiz, denetim ve rapor hazirlama gibi konular iizerinde gelecege ait kararlarin
saptanmasina yol gosterici olmasidir.

Bagimsiz denetleme sonucunda yetkili denetleme kuruluslan tarafindan mali
tablo ve raporlara iligkin olarak “olumlu”, “olumsuz” veya “sartli” denetleme raporlar
diizenlenir. Ancak bu raporlar denetlenen kurulusun vergi kanunlarina uygun kayit

tuttuguna ve belge diizenledigine delil teskil etmez. Bunu belirtir bir ibareye yonetmelik
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cercevesinde yapilacak agiklama ve ilanlarla yer verilir. “Olumlu Rapor”, ortaklarin ve
yardime1 kuruluslarin mali durum ve faaliyet sonuglarinin, Sermaye Piyasasi Kanunu
(SPKn) cercevesinde gercegi yansittiginin tasdiki anlamindadir. “Olumsuz Rapor” ise
bunun aksini, yani ortaklarin ve yardimci kuruluslarin mali durum ve faaliyet
sonuclarinin gercegi yansitmadigimi ifade eder. Bir biitiin olarak mali tablolarin
giivenilirligini bozmayacak aksakliklarin var olmasi halinde “Sartli Rapor” diizenlenir.
Denetcinin ve miisterinin iradesi disinda olusan, calisma alanini sinirlayan 6nemli bir
hususun var olmasi nedeniyle mali tablolara iliskin bilgi ve belgelerin elde edilememesi
halinde, olumlu, olumsuz veya sarth goriislerden birine ulasilamiyor ise goriis
bildirmekten ka¢inilir (Aydin ve digerleri, 2008: 270).

2.3.10. Dipnotlar

Finansal tablolarda yer almayan fakat finansal tablo kullanicilar1 agisindan
onemli olan finansal bilgilerin iletildigi, finansal tablo analizlerinin ayrilmaz bir
pargasini olusturan aciklayici notlardir (Wild, Subramanyam ve Halsey, 2003: 23).

Dipnotlar, finansal tablo kullanicilarinin finansal tablolar1 anlamalarin1 ve
bunlarin diger kuruluslarin finansal tablolariyla karsilastirmalarin1  kolaylastiran
bilgilerdir.

2.3.11. Yonetim Tartisma ve Analizleri

Yonetim Tartisma ve Analizleri (YTA) bilgileri bir ekonomik birimin 6nemli
mevkiindeki ¢aligani tarafindan yillik raporlara dahil edilerek, raporlarin sézel anlatim
kisminin bir pargasi olarak geleneksel olarak sunulmaktadir. Bazi iilkelerin diizenleyici
otoriteleri spesifik YTA iceriklerinin rapor edilmesini zorunlu tutmaktadir (Westwood,

1999: 8).
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ABD’de halka agik sirketler Amerika Sermaye Piyasasi Kurulu (Securities and
Exchange Commission - SEC) diizenlemelerine gore Yonetim Tartisma ve Analizleri
(YTA) formunu hazirlamak zorundadirlar. Sirketin likiditesi, finansman kaynaklar1 ve
faaliyet sonuglarim etkileyen ve etkileyebilecek olan 6énemli olaylar ve belirsizliklerin
aciklanmasi gerekmektedir (Wild, Subramanyam ve Halsey, 2003: 23).

Bir ekonomik birim tarafindan bir donem igerisinde iiretilen mamuller ve
sunulan hizmetleri tanimlayan (gosteren) finansal olmayan Servis Performans Bilgi
Tablolar1 (SPB); iiretilen mamuller ve bunlarla ilgili maliyetler gibi miktar bilgilerini
gostermektedir. SPB tablolarim1 finansal performans tablolarina alternatif olarak degil,
ek olarak sunulmasi, ekonomik birimin performansim1 degerlemede finansal bilgi
kullanicilarina daha fazla yardimci olacaktir (Westwood, 1999: 8).

2.3.12. Ozel Durum Aciklamasi

Bir borsada islem goren sermaye piyasasi araclarinin degerini ve yatirimcilarin
yatinm kararlarin1 etkileyebilecek heniiz kamuya agiklanmamig bilgilerin veya
yatirnmcilarin haklarini kullanmalarima yonelik 6nemli olay ve gelismelerin belirlenen
sekil ve siirelerde kamuya agiklanmasidir (SPK Tebligi, 2009: Seri: VIII, No: 54, Md: 2).

2.4. FINANSAL BiLGININ SERMAYE PiYASASINDAKI ONEMI

Saglikli bir ekonominin gostergesi olan; verimliligin arttirilmasi, yeniliklerin
tesvik edilmesi, menkul kiymetlerin alim ve satimi ile kredi temini ve geri 6demesi igin
etkili ve likit bir piyasanin olusmasi, kaynaklarin etkin bir sekilde dagilimi ile
miimkiindiir (Ar, 2007: 1). Ekonomide kaynaklarin etkin bir sekilde dagilimini

saglayan piyasa ise; sermaye piyasasidir.
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Sermaye piyasasinin amaci, tasarruflari artirmak ve bu tasarruflar iiretimde artig
saglayan yatirnmlara aktarmak yoluyla ekonomik gelismeyi saglamaktir. Bu amac
dogrultusunda, sermaye piyasasinin en 6nemli iki fonksiyonu,

1) Tasarruflar1 artirmak yolu ile kaynak yaratmak: Bilindigi gibi,
tasarruf sahipleri ileride daha fazla gelir elde etmek iimidi ile bugiinden tiiketim
harcamalarimi kisarak tasarrufta bulunurlar ve tasarruflarim cesitli yatinm araclarina
yatirirlar. Tasarruf sahipleri tasarruflarini yatinm araglarina yatirirken, giivenilir bir
yatirim olmasini, getirisinin yiiksek olmasini ve degerinden kaybetmeksizin nakde
cevirme imkammnin (likiditesi yiiksek) olmasini arzu ederler. Sermaye piyasasi, tasarruf
sahiplerinin yukarida belirtilen tiim bu ihtiyaglarina cevap veren bir piyasadir. Ozellikle
etkin bir ikincil piyasanin olugmasi halinde, tasarruf sahipleri her an ellerindeki menkul
kiymeti alip satma imkéanina sahip olmakta, dolayisiyla menkul kiymetin likiditesi
artmaktadir. Tasarruflarin sermaye piyasasinda islem goren yatinm araglarina
yatirilmasi ile iilke ekonomisinin kalkinmasi agisindan, bu tasarruflarin reel yatirimlara
aktarilmasi saglanmis olmaktadir.

2) Tasarruflar1 iiretimde artiy saglayan yatirnmlara aktarmak
(kaynaklarin etkin bir sekilde dagilimim saglamak): Isletmeler mevcut yatirimlarini
genisletmek veya yeni yatinmlara girismek istediklerinde ilave kaynaga ihtiyac
duyarlar. Yatirimcilar, bu kaynak ihtiyacini ya kendi 6zkaynaklarindan karsilarlar veya
disaridan ilave kaynak bulma yoluna giderler. Cogu zaman kendi 6zkaynaklar1 yetersiz
kaldigindan, ilave kaynak ihtiyacim1 sermaye piyasasi veya para piyasalarindan temin
ederler. Geligmis bir sermaye piyasasi, yatirimcilarin para piyasalarindan da maliyeti
diisiik olacak sekilde kaynak temin etmelerine imkan saglamaktadir. Bunun nedeni ise,

sermaye piyasalarinin faizleri diisiiriicli bir fonksiyonu olmasindan dolayidir. Geligsmis
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bir sermaye piyasasi, tasarruf sahiplerinin ve yatirimcilarin sermaye piyasasina
yonelmelerine neden olmakta, dolayisiyla para piyasalarina olan talep diismektedir. Bu
durum ise, para piyasalarindaki faizin diismesine neden olmaktadir (Akbulut, 2001).

Sermaye piyasasinin yukarida agiklanan fonksiyonlarimi yerine getirebilmesi
icin, piyasada giiven ortaminin saglanmasi ve bu piyasada islem goren yatinm araglar
hakkindaki finansal bilgilerin, kamuyu aydinlatacak bir sekilde seffaf olarak sunulmasi
gerekmektedir.

Kamuyu aydinlatmanin, sermaye piyasalarimin gelisimi agisindan Onemi su
sekilde 6zetlenebilmektedir (Leuz ve Wysocki, 2006: 183-236) (Boot ve Thakor, 2001:
10021-1050):

e Kamuyu aydinlatma, yatinmcilarin korunmasi icin giiclii bir aractir.
Sermayenin ¢ekilmesine ve piyasalara olan giivenin artirllmasina yardimci olur.

e Zayif kamuyu aydinlatma, sermaye piyasalarinda etik olmayan
davraniglara ve piyasa biitiinliigiiniin bozulmasina neden olur. Bu durum sadece
sirketlere degil, bir biitiin olarak ekonomiye de zarar verir.

e Yetersiz ve agik olmayan finansal bilgiler sermaye piyasasinin igleyisine
zarar vererek sermaye maliyetini artirabilir.

e Giivenilir ve zamanh finansal bilgi, sirket biinyesindeki karar alicilarin
giivenini artirir ve dogrudan biiylimeyi ve karliig1 etkileyen basarili sirket kararlar
almalarin1 miimkiin kilar.

e Aciklanan finansal bilgiler, sirketin hisse senedi fiyatina yaptiklar
dogrudan etkinin yaninda, sirket disindaki karar alicilarin (menfaat sahipleri,
yatinmcilar ve borg verenler), sirket ile ilgili bilgi toplama inisiyatiflerine etki ederek

fiyat1 dolayl olarak da etkilerler.
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. Aciklanan finansal bilgilerin niteligi ve niceligi arttik¢a, sirketin degeri
hakkindaki belirsizlikler ortadan kalkar.

Sonu¢ olarak, bir ekonomide sermaye piyasalarinin temel fonksiyonu,
ekonomideki sermayenin tahsisini saglamaktir. Geligsmis bir sermaye piyasasi;
yatirnmlari en diisiikk maliyetle finanse edilmesini saglamakta, faizleri diisiiriicti etkisi
olmasindan dolayi, isletmelerin para piyasalarindan daha diisiik maliyetle bor¢lanmasini
saglamakta, piyasadaki yatirim araglarinin uzun vadeli olmasindan dolay1 getirisinin de
yiiksek olmasina, dolayisiyla kiigiik tasarruflarin da bu piyasaya yonelmesine neden
olmaktadir. Boylece iilke ekonomisinin gelismesi agisindan, hem ekonomiye yeni
kaynak yaratmakta hem de bu kaynaklarin reel yatirimlara aktarilmasina aracilik
etmektedir. Ulke ekonomisi acisindan bu derece 6nemli fonksiyona sahip olan sermaye
piyasasimin geligsebilmesi icin Oncelikle piyasanin en 6nemli taraflarindan biri olan,
tasarruf sahiplerinin “gercege uygun ve giivenilir” bilgi ile bilgilendirilmesi gerekir.

2.5. FINANSAL BIiLGININ OZELLIiKLERi

Ekonomide kaynaklarin dagilimi hakkinda karar vermek durumunda olan kisi ve
kuruluglara sunulan finansal bilgilerinin su 6zelliklere sahip olmasi gerekmektedir.
Finansal bilgi (Akbulut, 2001):

e  Kaullanicilar tarafindan kolaylikla anlagilabilir olmali,
e Kullanicilarin karar alma ihtiyaglarina uygun olmali,
e  Givenilir olmali,

e Karsilagtirilabilir olmalidir.

Kamuoyuna sunulan finansal bilginin kapsami, formati ve degerleme olg¢iitlerini
belirleyen temel unsur finansal bilgi kullanicilarinin karar alirken bu bilgilerden

yararlanabilmeleridir. Bu bilgilerden yararlanabilmeleri i¢in kaliteli finansal bilgilerin
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sunulmus olmasi gerekir, Sekil 2.1 kaliteli finansal bilgilerin tagimasi gereken

ozellikleri gostermektedir (Weygandt, Kieso ve Kimmel, 1999: 518-519).

Kaliteli Finansal

Bilginin Ozellikleri
A 4 A 4
Tgililik < l > Giivenirlik
Karsilastirilabilirlik
1.Tahmin degeri ve 1. Kanitlanabilirlik
2.Geri bildirim degeri Tutarlilik 2. Gergege uygun sunum
3.Zamanlhlik degeri 3. Tarafsizlik

Sekil 2.1. Kaliteli Finansal Bilginin Tasimasi Gereken Ozellikler

Kaynak: (Weygandt, Kieso ve Kimmel, 1999: 518-519).

Finansal bilgilerin gereksinimleri karsilayacak nitelikte olmalar1 i¢in bir dizi
ozelliklere -ilgili, ©nemli, giivenilir, tarafsiz, anlasilir, zamanli, tutarli ve
karsilagtirilabilir- sahip olmalar beklenir (Zeghal, 1984: 300).

Finansal raporlarda yer alan finansal bilgilerin karar vericileri tarafindan en iyi
sekilde kullanilabilmesi i¢in bu raporlarda yer alan finansal bilgilerin anlasilabilir,
ihtiyaca uygun, giivenilir, karsilastirilabilir olmas1 ve zamaninda diizenlenmesi gerekir.

Finansal bilgilerin kalitesini belirleyen o6zellikler; anlasilabilirlik, ihtiyaca
uygunluk, giivenilirlik, esanli ve zamanllik, tarafsizlik, karsilastirilabilirlik bagliklart

altinda asagida aciklanmistir.
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2.5.1. Anlasilabilirlik

Bildirim araglar1 ile sunulan bilgilerin kullanicilara yararli olabilmesi icin
anlasilabilir olmas1 gerekir. ilgili kullanicilarin 6nemli bir kisminin genel yapisinin
heterojen olmast nedeniyle bu bilgilerden yararlanma derecelerinde farkliliklar
olacaktir. Bu nedenle bilgilerin belirli esaslar dahilinde standardize edilmesi, yani ne tiir
bilgilerin hangi unsurlar1 biinyesinde toplayacagina iligkin calismalarin giindeme
getirilmesi gerekmektedir (Karasioglu ve Taner, 1998: 134). Yatirimciya sunulan
finansal bilgilerin anlagilabilir olmasi gerekmektedir. Yatirnmcilar, finansal bilgilerin
teknik kisimlarina veya finans literatiiriine asina olmayabilirler. Bu konuda kriter
yatinmcinin - sunulan bilgileri kavrayabilmesi, bilgi sunus tarzinin kendisinin
anlayabilecegi aciklikta olmasidir (Bilge ve Celiktas, 2005: 2).

2.5.2. ihtiyaca Uygunluk

Kullanicilarin kararlarinda bir fark yaratma kapasitesine sahip olan bilgidir.
Kullanicilarin igletmenin ge¢cmis, suan veya gelecegi hakkinda degerlendirmelerde
bulunabilmelerine yardimci olan bilgi, ihtiyaca uygun bilgidir. Ornegin, bir isletmenin
nakit saglama giiciinii degerlendirebilmek icin, cari finansal durumu, gec¢misteki
performans1 ve nakit akisi hakkindaki bilgiler kullanicilarin ihtiyacina uygun olan
bilgilerdir (Akbulut, 2001).

Sunulacak bilginin yatirimciyr ayrintiya bogacak her tiirlii bilgi degil, yatirim
kararim etkileyebilecek 6neme sahip bilgi olmasi gerekmektedir (Bilge ve Celiktas,
2005: 2). Bu asamada kamuya sunulan bilgilerin ihtiya¢ gruplarinin isteklerini dikkate
alarak zaman ve kapsam acisindan kategorize edilmeleri ve yeni sunum yollarinin

arastirilmasi gerekmektedir (Taner, 1984: 10).
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2.5.3. Giivenilirlik

Finansal bilginin objektif veya yansiz bir sekilde biitiin yatirnmcilarin hizmetine
sunulmasidir. Finansal bilgi 6nemli hatalardan ve yamiltici aciklamalardan arinmis
olmalidir. Finansal bilginin giivenilir olma 6zelligi, bilginin olay1 temsilde dogruluk,
kanitlanabilirlilik ve tarafsizlik 6zelliklerini tasimasi ile s6z konusu olur (Karakaya,
1994: 18). Hata ve 6nyargidan arinmis ve temsil etmeyi amagladigi seye sadik kalarak
temsil edilen finansal bilgi, giivenilir bilgidir (Akdogan ve Aydin, 1987: 278).
Yatirimeiya maksimum seviyede giivenilir finansal bilgi sunulmasi esastir. Yatirimciya
saglanacak finansal bilgilerin giivenilir olmasi, yatirimcilarin isabetli karar almalarina
yardimci olacaktir. Piyasada “giiven” unsurunun olmasi piyasada etkinlik ve istikrar
saglayarak fon arz ve talebini kolaylastirir.

2.5.4. Zamanhhk

Finansal bilgilerin agiklanmasi siirecinde zamanlilik kavrami da son derece
Oonemlidir. Finansal bilgilerin isletme yOneticisine tarihi bilgi formunda olmasinin yani
sira, yatirimel igin ileriye doniik kararlarin alinmasinda katkida bulunacagi agiktir.
Yatirimer ancak bu yolla diger firmalara kars1 yatirim kiyaslamasi yapma firsati elde
edebilecektir (Zeghal, 1984: 300).

Sermaye piyasalar1 ve araglarinda meydana gelen gelisme ve degisiklikler
hakkinda yatinmcinin devamli sekilde bilgilendirilmesi gerekmektedir. Yatirimcei
edindigi yeni bilgilere gore yatirim kararimmi yonlendirmek ister. Bilginin degerini
kaybetmemesi bakimindan “miimkiin olan en kisa siirede” yatirimciya duyurulmasi
gerekmektedir. Biitiin yatinmcilarin aym1 derecede ve es zamanda bilgilenmesini
saglamak piyasada firsat esitligi saglayacaktir. Bilginin bu sekilde kamuya ac¢iklanmasi,

yatinmcilar ve saticilar i¢in bir “bilgi esitligi” saglayacaktir. Etkin bir piyasada,



29

kamuoyunca bilinen, piyasayr olusturan unsurlarin degerlendirilmesine sunulmus bilgi
fiyatlara yansiyarak adaletsiz kazan¢ saglamay1 onleyecektir. Yatirimci bu sekilde diger
firmalara kars1 yatirim kiyaslamasi yapma firsati1 elde edebilecektir (Bilge ve Celiktas,
2005: 2).

Bilgilerin hakkaniyet OoOlgiilerine uygun olmaksizin kullanimi yatirimcilar
acisindan ve sermaye piyasasinin giivenilirligi bakimindan sakincalar ortaya
koymaktadir. Bu nedenle finansal bilgilerin, zamaninda taraflara aym bilgi aninda
sunulmasi kriterine dzellikle dikkat edilmesi gerekmektedir (Karasioglu, 1998: 120).

2.5.5. Tarafsizhk

Finansal raporlarin bazi ilgililerin isteklerine uygun hazirlanamamasini
vurgulamaktadir. Muhasebe birimi igletmede yasanan finansal nitelikteki olaylari
tarafsiz olarak kamuya aktarmalidir. Biitiin yatinmcilar sunulan finansal bilgiden esit
seviyede yararlanmali ve finansal bilgiler bir kisim yatirimcilarin menfaatine hizmet
etmemelidir. Aksine bir durum tarafsizligi ihlal edecektir.

2.5.6. Karsilastirilabilirlik

Finansal bilgilerinin sahip olmasi gereken oOzelliklerden bir digeri de
karsilastirilabilir olmasidir. Finansal bilginin karsilastirilabilir olma o6zelligine sahip
olmasi; isletmenin sundugu finansal bilgilerin, farkli zamanlarda ve farkli isletmeler
tarafindan sunulan finansal bilgilerle karsilagtirilabilir olmasini ifade etmektedir. Bunu
saglamak ise, islem ve olaylarin kayittan raporlamaya kadar olan siire¢ boyunca, benzer
islemlerin benzer sekilde muhasebelestirilmesi ile miimkiindiir. Finansal bilgilerin
tutarliligin1 6lgebilmek i¢in herhangi bir zaman diliminde aymi sektdrdeki veya farkli
sektorlerdeki diger bilgilerle karsilastirilabilir bir yapida olmasi gerekir (Alexander ve

Britton, 1993: 16).
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Yatirimceilarin aydinlatilmast siirecinde bir iilkedeki finansal bilgilerin oynadigi
rol hicbir zaman goz ardi edilemez. Zira isletmelerin olusturdugu finansal bilgiler gerek
mikro acidan yatirimcilarin karar alma siireclerinde, gerekse makro agidan iilkenin milli
ekonomisine iligkin degerlemelerde kullanilacagindan giin gectikce Onemini
artirmaktadir (Karasioglu, 1998: 121).

Finansal bilgi, hakkinda bilgi sagladig: sirket ile ilgili olarak, bir taraftan bu
sirketle ilgilenenlere, diger taraftan sirket yonetimine bilgi saglamaktadir. Bu bilgiler,
gerek sirket yonetiminin yatirim kararlarinda, gerekse sirketle ilgilenenlerin bu sirketle
ilgili kararlarinda etkili olmaktadir. Alinan bu kararlar esas itibariyle bir ekonomideki
kaynaklarin tahsisi ile ilgili kararlardir. Dolayisiyla, dogru finansal bilgilere dayali
olarak, zamaninda verilen kararlar ekonomideki kaynak tahsisinin etkin bir sekilde
gerceklesmesi ile sonuglanarak ekonomik gelismeye katki saglarken, yanhs ya da eksik
finansal bilgiye dayali olarak alinan kararlar da ekonomide kaynak israfina neden

olmaktadir (Kiiciiksézen, 2004: 21-22).
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3. FINANSAL BILGI MANIPULASYONU

3.1. MANIiPULASYON TANIM VE AMACI

Manipiilasyon benzer ti¢ anlamda kullanmilan ve Fransizcadan Tiirk¢eye gecen bir
kelimedir. Bu anlamlar sirasiyla soyledir (Tiirk Dil Kurumu, Giincel Tiirk¢e Sozliik):

e Insanlar kendi bilgileri disinda veya istemedikleri halde etkileme veya
yonlendirme.

e Sec¢me, ekleme ve ¢ikarma yoluyla bilgileri degistirme.

e Varliklart yapici, aciklayict ve yararli bir bicimde kullanma isi
(ekonomi).

e  Manipiilasyon, “birilerini, istendigi gibi diisiinmeleri ya da istendigi gibi
yapmalari i¢in etkilemek”tir (Oxford, 2006: 446).

Sermaye piyasalarn acisindan manipiilasyon, bilerek ve isteyerek, sermaye
piyasast fiyatlarin1 kontrol etmek veya fiyatlann yapay sekilde etkilemek suretiyle
yatinmcilar aldatmayi1 ve dolandirmayi amaglayan davranislan ifade eder (Ugurlu,
2002: 18). Bu kapsamda finansal piyasalarda manipiilasyon, kisaca menkul kiymet
fiyatlarmin yapay olarak kontrolii bigiminde tamimlanmaktadir. Genis anlamda
manipiilasyon ya da diger bir degisle yapay fiyat olusturma, genellikle finansal
piyasalarin, genislik ve derinlikten yoksun, arz ve talebin sinirli oldugu; katilimcilarin
Oonemli bir kisminin pazarin yapisi ve hisse senedi olgusu hakkinda yeterince bilgi
sahibi olmadigl, oyunun kurallarinin konmadigi ya da yeterince bilinmedigi veya
kollanamadig1 donemlerde kendini gosteren, gercekte kriminal bir faaliyet olarak kabul
edilen bir olgudur (Ozbay, 1990: 398). Hart’a (1977) gére manipiilasyon ekonominin

bozuk oldugu donemlerde daha da yayginlasmaktadir (Kiiciikkocaoglu, 2005: 57).
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Normal piyasa sartlarinda, arz ve talebe gore belirlenen sermaye piyasasi
araclarinin fiyatlarinin yapay yollarla yiikseltilmesi, diisiiriilmesi veya belli bir seviyede
tutulmasina yonelik tiim faaliyetler manipiilasyon tanimi igerisinde yer almaktadir.
Sermaye piyasalart ve menkul kiymet borsalarinda, kamuyu aydinlatma
diizenlemelerine aykiri olarak, gercek olmayan alim satimlar veya aciklamalarda
bulunmak, yatirimcilarin kararlarim etkileyecek sekilde yanlis, yaniltici veya yetersiz
aciklama ve Ongoriillerde bulunmak suretiyle sermaye piyasasi araglarinin yonii
degistirilmeye calisiimaktadir (Evik, 2004: 80). Kotii niyetle, piyasalarda aktif bir
piyasa oldugu goriintiisii vererek, yatirnmcilarin hak ve menfaatlerini zedeleyici yonde
hareket edilmesi, yapay fiyat ve piyasa olusumuna yol a¢gmaktadir (Tezcanli, 1996:
121).

Manipiilasyon, Sermaye Piyasasi Kurulu’'nun “Hisse Senedi Piyasasinda
Manipiilasyon (HSPM)” isimli yayininda iki farkli sekilde tanimlanmaktadir. Bu
tanimlara gére (HSPM, 2003: 2):

® Manipiilasyon, insanlar1 kandirarak bir menkul kiymeti almaya veya
satmaya sevk etmeye veya menkul kiymetin fiyatin1 yapay bir seviyede tutmaya yonelik
davranislardir.

e Manipiilasyon, menkul kiymet piyasalarinda arz ve talebin serbest bir
sekilde kars1 karsiya gelerek fiyatlarn belirlemesine yonelik siirecin kasith olarak

engellenmesi olarak ifade edilmektedir.
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Bu iki tanima gore manipiilatif eylemler:

1) Arz ve talebin serbest bir sekilde etkilesimini engelleyerek fiyat
mekanizmalarina miidahalede bulunmak,

2) Insanlar1 kandirarak bir menkul kiymette islem yapmaya sevk etmek,

3) Menkul kiymet fiyatim yapay bir seviyede tutmak amaciyla tasarlanan
eylemlerdir.

Manipiilatif islemler, menkul kiymetler borsalarinda piyasa fiyatinin olusumunu
engelleyecek sekilde, menkul kiymetin miilkiyetinde degisme olmaksizin siirekli alim-
satim islemleri ile yapilabilecegi gibi, kendi adina veya belirli bir kisi ya da kuruluslar
arasinda belli miktar, tutar ve fiyat seviyelerinde devamli olarak menkul kiymet alim-
satim islemi yapilmasi seklinde de gerceklestirilebilir (Tezcanli, 1996: 22).

Gastineau ve Jarrow (1991), manipiilasyonu sermaye piyasas1t araglarinin
fiyatlarm hareketlendiren ve biinyesinde ii¢ sarti tasiyan bir strateji olarak
tanimlamaktadir. Buna gore manipiilatif faaliyetlerin ortak ozellikleri su sekilde
siralanabilir (Aydin, 2006: 21):

1) Manipiilatif faaliyette bulundugu takdirde manipiilatoriin durumu 6nceki
durumuna gore daha iyi olmalidir.

2) So6z konusu islem o kadar biiyiik tutarlarda yapilmalidir ki, buna bagh
olarak olugsmus fiyatlarnn veri kabul eden kii¢iik yatinmcilarin kullandiklar arbitraj
imkanlari, manipiilatif faaliyet kapsamina girmez.

3) Biiyiik tutarda sermaye piyasasi araclarina islem yapan manipiilatoriin
islem stratejisinde kaybetme ihtimali yoktur.

Manipiilasyon daha ¢ok, arz ve talebin sinirli oldugu, katilimcilarin sermaye

piyasasmin isleyisi, kurallar1 ve diizeni hakkinda yeterince bilgi sahibi olmadiklari,



34

piyasanin etkin bir sekilde islerligini saglayacak kurallarin ve diizenlemelerin yeterince
uygulanamadig1, genislik ve derinlikten yoksun piyasalarda goriiliir. Ozellikle islem
hacmi ve derinligi fazlaca olmayan, goze batmayan kiiciik 6lgekli sirketlerin sermaye
piyasasi araglart manipiilasyon icin elverisli bulunmaktadir (Sayar, 1993: 80). Menkul
kiymet piyasalarinin kurulma ve gelisme asamalarinda 6zellikle kanuni ve kurumsal
yapida siiregelen sorunlarin yasandigi piyasalar manipiilasyon icin uygundur (Ugurlu,
2002: 53).

Manipiilator, diger kimselerin aleyhine olacak fiktif fiyat1 yaratarak, bir kayiptan
kacinmay1 veya kazang saglamay1 hedefleyen kisidir. Bir faaliyete manipiilatif karakter
kazandiran 6ge, onun yasadis1 olusu degil, fiyatin yapay sekilde kontroliidiir. Oyle ki,
bazi borsalarda hisse senetlerinin halka arzlarinda karsilagilabilen ve yasal olan
manipiilatif uygulamalar bulunabilmektedir (Ozbay, 1990: 396).

Sermaye piyasasinin giiven ic¢inde, saglikli ve diiriist isleyip gelisebilmesi igin
fiyatlarin her tiirlii yapay etkiden uzak, serbest rekabet sartlar1 altinda, dogru bir sekilde
olugmasi gerekir (Kirca, 2000: 122). Etkin bir sermaye piyasasi, ¢ok sayida katilimcinin
aktif olarak birbirleriyle rekabet ettikleri ve elde edilebilir biitiin bilgileri kullanarak
ilgilendikleri, sermaye piyasas1 araclarinin gelecekteki fiyatin1 tahmin etmeye
calistiklan bir piyasadir (Kiiciiksozen, 1999: 18).

Etkin piyasalar teorisi ¢ercevesinde Fama (1965) etkin piyasayi, “rasyonel kar
maksimizasyonu amagclayan, birbiriyle rekabet eden, hisse senetlerinin gelecekteki
fiyatlarim ongormeye calisan ¢ok sayida yatirimcinin bulundugu ve hisse senetlerinin
degerlerini etkileyebilecek mevcut bilginin biitiin yatirimcilara ulastigi bir piyasa”
olarak tamimlamaktadir. Teori’ye gore, piyasa fiyati menkul kiymet hakkindaki tim

bilgileri igermektedir. Menkul kiymet piyasalarinin etkinligi, fiyatlarin yansittig1 bilgiye



35

gore derecelendirilebilmektedir. Bu agidan: Zayif formda etkinlik, bir finansal varligin
gecmisine ait tiim bilgilerin finansal varligin fiyatina yansimis oldugu haldir (Sarikamas,
2000: 144). Bu suretle bir finansal varligin gecmisine ait fiyat hareketlerini inceleyerek
finansal varhigin gelecekteki fiyatin1 belirlemek miimkiin degildir. Piyasa olusan
fiyatlar, gecmisteki fiyatlarin olusmasina neden olan bilgileri yansitirlar. Finansal
varliklarin alim ve satim karalar gegmiste olusan fiyatlarina gore belirlenir. Yar giiclii
formada etkin piyasalar, finansal varlik ile ilgili olarak sadece ge¢misteki bilgiler degil,
ayn1 zamanda kamuya verilmis mevcut tiim bilgilerin finansal varliklarin fiyatlarina
yansidigi piyasalardir (Yoriik, 2000: 8). Yar giiclii formda piyasa etkinligi zayif formda
piyasa etkinligini de kapsamaktadir. Ciinkii yar giiclii formda piyasa etkinliginde fiyata
yansidig1 varsayilan bilgi kiimesi sadece gecmis fiyat hareketlerini degil halka agik her
tiirli veriyi de yansitmaktadir. Gli¢lii formda etkin piyasa, finansal varlik fiyatlarina,
kamuya aciklanan, agiklanmayan ve Ozel tiim bilgilerin yansidigim ileri siirer. Sz
konusu 0zel bilgiler, baz1 kisilerin tiim yatirimcilardan 6nce edindikleri bilgilerdir.
Giicli formda etkin bir piyasada, Ozel bilgiler dahil tiim bilgiler finansal varligin
fiyatina yansidigi icin, bu bilgiler kullanilarak normalin iistiinde bir getiri saglanamaz
(Bildik, 2000: 7).

Manipiilasyon, kamunun aydinlatilmasi mekanizmalarinin islerligini  ve
piyasalarin seffaflifini, likidite saglama ve kit sermaye kaynaklarinin tahsisinde sinyal
islevi gorme imkanimi ortadan kaldirmakta; ekonomik proje sahibi sirketlerin pazara
karsi duyarsiz kalmalarina, pazarla yeni tanmisan yatinmcilarin fonlarimi sermaye
piyasasi disina ¢cekmelerine yol agmak suretiyle piyasanin gelisimini de engellemekte ve
dolayistyla da mevcut mal ve degerlerin fiyatlarina yonelik olumsuz etkiler meydana

getirerek en basta iilkenin milli ekonomisine zarar vermektedir.
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Son yillarda modern tekniklerin gelismesi ve 6zellikle internet kullanimindaki
yayginlik, finansal bilgilere ulasimi kolaylastirmakla birlikte, sermaye piyasasi
araclarinin fiyatim1 etkileyecek yaniltici bilgilerin de daha hizli yayilmasma yol
actigindan, yatirimcilarin aldatilarak haksiz kazang saglanmasinin oniine gecilmesi igin
bu alanda kanuni diizenleme yapma ihtiyaci dogmus ve manipiilatif faaliyetler sug
olarak tanimlanmis ve cezai miieyyidelere baglanmistir (HSPM, 2003: 3).

Manipiilasyona genel olarak ii¢ amag icin bagvuruldugu gozlemlenmektedir.
Bunlar (Aydin, 2006: 23) (Teweles ve Bradley, 1998: 262) (Jennings, March ve Coffee,
1982: 581-584):

1) Sermaye piyasasi araglarimin fiyatim1 yiikseltmek amaciyla ¢ok sayida
alim satim yapmak ve bu sayede yatirimcilart piyasaya c¢ekerek elde bulunanlari daha
yiiksek fiyattan satmak.

2) Menkul kiymet fiyatlarin1 stabilize etme amach islemler yapmak. Bu
islemler sonucunda menkul kiymetin fiyat: dogal olarak ulasacagi seviyeden daha iyi bir
noktaya gelmektedir. Bu yontem, 6zellikle yeni menkul kiymet ihraglarinda yayginlik
kazanmaktadir.

3) Sermaye piyasast araclarinin fiyatlarinda diisiis yaratilarak satilan
sermaye piyasast araglarim daha diisiik fiyattan satin almak suretiyle kazang
saglamaktir. Genellikle aciga satisla piyasaya giren ya da vadeli islem piyasalarinda

pozisyon alan kimselerce yapilabilmektedir.
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3.2. MANIPULASYON TURLERi
Manipiilasyon tiirleri ii¢ grupta siniflandirilmaktadir. Bunlar (HSPM, 2003: 4):
1) Hareket bazli manipiilasyon (Action-based manipulation): Menkul
kiymetlerin cari fiyatlarin1 ve dolayisiyla sirket degerini degistirebilen manipiilatif
islemler.
2) Bilgi bazlh manipiilasyon (Information-based manipulation): Yanlis
ve yaniltic1 bilgi ve haber yaymak suretiyle gerceklestirilen manipiilatif islemler.
3) Islem bazh manipiilasyon (Trade-based manipulation): Alim ve satim
yapmak suretiyle gerceklestirilen manipiilatif islemlerdir.
3.2.1. Hareket Bazhh Manipiilasyon
Bu tiir manipiilasyonlar, sermaye piyasasi araclarinin beklenen gercek fiyatimi
etkilemeye yonelik olarak yapilmaktadir. Sermaye piyasasi araclarinin fiyati ile sirketin
piyasa degerinin siirekli bir sekilde degistirilmesine dair islemlerdir (Allen ve Gale,
1992: 504). Ornegin, sirket calisanlarmin elinde bulundurduklari paylarmi kendi
lehlerine kullanmalari, bazi durumlarda araci1 kurumlarin miisteri emirlerini
gerceklestirmemeleri, bir spekiilatoriin = sermaye piyasast aracinin  degerini
etkileyebilecek olaylar ve bilgileri goz ardi1 ederek sermaye piyasasi araglari alim satim
islemleri gerceklestirmesi ile bir piyasa hareketi olusturmasi harekete dayali
manipiilasyonlardir (Kiiciikkocaoglu, 2005: 58).
Hareket bazli manipiilasyon da yapilan temel davramis ise devralma fiyat
teklifini ylikseltmektir. Burada manipiilator bir sirketin hisse senetlerini satin aldiktan
sonra bu hisse senetlerini devretmek icin fiyat teklifi verir. Bu da sirketin hisse

senetlerinin fiyatinin yiikselmesine neden olur. Fiyatlar yiikseldikten sonra da
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manipiilator elindeki hisse senetlerini bu yiiksek fiyattan satarak kazang saglar. Dogal
olarak, bundan sonra da teklif fiyat1 diisiise gecer (Mei ve digerleri, 2004: 5-6).

3.2.2. Bilgi Bazhh Manipiilasyon

Bilgiye dayali manipiilasyon, kamuyu aydinlatma yiikiimliliigii ile ilgili olarak,
sermaye piyasast araglariin fiyatim dogrudan etkileyecek nitelikteki bilgilere iliskin
asilsiz, yanlhs, yaniltict ve yetersiz agiklamalarda bulunulmasi veya aciklama
yiikiimliiligiiniin yerine getirilmesinden kacinmilmasi (Kii¢iikkocaoglu, 2005: 58-59)
bunun sonucunda yaratilan dalgalanmalarla fiyatlarin yOniiniin  degistirilmesi,
dolayisiyla da yapay bir fiyat ve piyasa olusturularak (Yanli, 2004: 26) haksiz menfaatin
saglanmasidir.

Bilgi bazli manipiilasyon yanlis bilgi verme veya gercek olmayan soylentiler
yayma esasina dayanir. Burada ©once hisse senetleri satin alimir, daha sonra sirket
hakkinda piyasaya gercek dis1 bilgi verilir ve karh sekilde hisse senetleri satilir (Mei ve
digerleri, 2004: 5-6).

Sermaye Piyasast Kanunu’nun (SPKn) 47. Maddesinin (A-3) bendine gore:
“Bilgi bazli manipiilasyon; sermaye piyasasi araclarinin degerini etkileyebilecek, yalan,
yanlis, yaniltici, mesnetsiz bilgi verilmesi, haber yayilmasi, yorum yapilmasi ya da
aciklamakla yiikiimlii olunan bilgilerin agiklanmamasidir.”

Bilgiye dayali manipiilasyon, islemleri diger piyasa katilimcilar1 tarafindan
dogru kabul edilen ve izlenen kisilerin sermaye piyasasi araci hakkinda 6zel bir bilgiye
sahip olduklar1 durumda, yanlis duyurular ve islemler yaparak sermaye piyasasi araci
fiyatlarin1 manipiile etmelerini ifade eder (Ugurlu, 2002: 21).

Benabou ve Laroque (1992), bilgiye dayali manipiilasyon incelemelerinde su tiir

bulgular elde etmislerdir. Eger bir kisi bir firma hakkinda bilgiliyse ve séz konusu
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kisinin iddialar1 yatirimecilar tarafindan dikkate alimiyorsa, o kisi yanlis, yaniltici veya
yonlendirici duyurular ile alim-satim islemleri yaparak fiyatlar1 manipiile edebilir. Bu
tiir girisim diger yatinmcilar tarafindan 6grenilinceye kadar basarili olabilmektedir.

Icerideki bilgiye dayali islemler soncunda kazang temin edilebilecegi gibi belli
bir noktaya kadar hisse senedinin fiyatim diisiiriicii a¢iklamalarda bulunulur ve alim
iglemleri yapilir. Fiyatlan etkileme giicii bulanan ii¢ piyasa katihimcis1 bulunmaktadir.
Bunlar; gazetelerin ekonomi yazar ve muhabirleri (yazili basin), iceridekiler (sirket
calisanlar1) ve dedikoduculardir (Tezcanli, 1996: 126).

Sermaye piyasasinda yatirimcinin yatirim kararini verebilmesi i¢in tam,
zamaninda ve dogru bir sekilde bilgilendirilmesi, bilginin esit kosullarda ve es zamanl
olarak dagittmi piyasanin isleyisi agisindan son derece Onemlidir. Yeni bilgiler
olustukca bireylerin hayatlarinda gelisen ve degisen bir siire¢ olusmaktadir. Bilginin
etkin oldugu piyasalarda yatinm kararlan yeni bilgiler ¢ercevesinde yon kazanmaktadir.
Bu bakimdan basinin kanaat olusturma giiciiyle, haberlerin yorumlanis ve ortaya
konulus sekli oOnemlidir. Bu yolla basin, manipiilasyon siirecine ivme
kazandirabilmektedir (Ugurlu, 2002: 213).

Cherian ve Kuriyan (1992) bilgi bazli hareket eden manipiilatoriin islemlerini
takip eden diger yatirimcilarin, manipiilatoriin sahip oldugu bilgiye sahip olmasalar bile
karh islemler yapabileceklerini gostermektedir. Foster ve Viswanathan’a (1993) gore,
boyle bir durum karsisinda bilgiye sahip olan manipiilatér diger yatinmcilarin yaptigi
islemleri yakindan takip edecek, yatinmcilarin pozisyonlarimi kendisine gore aldiklarini
hissettiginde stratejisini degistirecek ve kendisini izleyen yatinmcilar1 yaniltmaya

calisacaktir.
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Allen ve Gorton (1992) manipiilasyon iizerine yaptiklar1 caligmada karli ve
basarili bir manipiilasyonda alic1 tarafinin bilgi bazli, satict tarafimin ise, bu bilgiden
yoksun oldugunu gozlemlemistir. Bununla birlikte Allen ve Gale (1992) bilgi bazli
yatinmcilarin ve manipiilatorlerin riske kars1 duyarsiz (risk notr), pasif yatirimcilarin ise
riskten kacinan kisiler oldugunu ortaya koymuslardir.

Elliot, Morse ve Richardson (1984), John ve Narayanan (1997) iceriden
Ogrenenlerin ticareti {izerine yaptiklar1 c¢aligmalarda, sirket tarafindan halka
aciklanmamis, temettii ve hisse basina diisen kazang gibi bilgilerin igeriden 6grenenler
tarafindan nasil kullamildigin1 ve bu bilgilerin kamuya aciklanmadan Once
manipiilatorlerin hangi durumlarda ters yonlii islemler gerceklestirdikleri iizerine
bulgular elde etmislerdir (Kii¢iikkocaoglu, 2005: 59-60).

3.2.3. islem Bazh Manipiilasyon

Isleme dayali manipiilasyon yonteminde, menkul kiymetlerin alim-satim
islemleri sonucunda hisse senedi fiyatinda degisimler olmaktadir. Bu tiirdeki
manipiilasyonlarda digerlerinden farkli olarak, hisse senedine iligkin bilgilerin kamuya
aciklanmasinda eksik ve yanlis bilgilere gore hareket etmek yerine, sadece alim-satim
islemleri ile piyasayr yamltma amagh faaliyetler goriilmektedir. Ornegin; bir
manipiilator, hisse senedinin degerini etkileyebilecek olaylar ve bilgileri goz ardi ederek
menkul kiymet alim-satim islemleri ile bir piyasa hareketi gerceklestirebilmektedir
(Tezcanli, 1996: 126).

Islem bazli manipiilasyon, énlenmesi giic olan bir manipiilasyon tiiriidiir. Burada
tek basina ya da grup halinde manipiilatorlerin yanhs bilgi yaymadan ya da hisse

senedinin fiyatin1 degistirmek icin gozle goriiliir bir davramista bulunmadan, yalnizca
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hisse senedini alip satarak fiyati manipiile etmeleri durumu séz konusudur (Mei ve
digerleri, 2004: 5-6).

SPKn’nun 47. Maddesinin (A-3) bendine gore: “Islem bazli manipiilasyon;
yapay olarak, sermaye piyasasi araglarinin, arz ve talebini etkilemek, aktif bir piyasanin
varligi izlenimini uyandirmak, fiyatlarin1 ayn1 seviyede tutmak, artirmak veya azaltmak
amaciyla alim ve satiminin yapilmasidir.”

Fischel ve Ross’a (1991) gore, islem bazhi manipiilasyon, bilgi bazh
manipiilasyonla desteklenmezse islem cok kirli olmaz. Islem bazli manipiilasyonun
karli olabilmesi i¢in yanhs beyanlar, hayali ve damigikli alim-satim islemlerinin
gerceklesmesi gerekir.

Kumar ve Seppi (1992), isleme dayali manipiilasyon incelemelerinde
manipiilatorlerin, baslangi¢ safhalarinda fiyatlarin hi¢ kimse tarafindan bilinmedigi ve
dolayistyla etkilenmedigi bir durumda vadeli islem piyasalarinda harekete gectiklerini
gozlemlemistir. Buna gore, manipiilatdr bilgili bir yatirimei ile anlasir ve menkul
kiymet piyasasinda fiyatlar1 degistirir, kazan¢ elde etmenin yolu bilgili yatirimci ile
igbirligine gidebilmektir.

Jarrow (1992), isleme dayali manipiilasyonu incelerken bu tiir manipiilasyonu
gerceklestiren yatinmcilarin pazar fiyatimi etkileyebilecek kadar onemli bir servete
sahip olmalarn gerekmekte olup, fiyatlar manipiilatoriin ge¢miste yaptigi islemlere gore
sekillenmekte oldugunu soylemektedir.

Allen ve Gorton’a (1992) gore, pazarda bulunan bir yatirimc1 hisse senedinin
fiyatin1 alim emirleriyle kolayca ve hizlica iist fiyat adimlarina ¢ikarip, ardindan satisa
gecerek kar yapabilir. Bu islemi yapmak i¢in ayrica bir bilgiye sahip olmas1 gerekmez.

Fakat bu islemin satis yonlii olanindan kér saglamak her zaman miimkiin degildir.
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Yatirimeinin hisse senedi satislariyla hisse senedinin fiyatim alt fiyat adimlarina
indirmesi hem kolay degildir, hem de zaman alicidir. Bu yilizden 6nce satisa baslayip
ardindan alisa gecmek her zaman karh sonuclar dogurmaz (Kiigiikkocaoglu, 2005: 60-
61).

Allen ve Gale’ye (1992) gore, islem bazli manipiilasyon kazang potansiyeli en
diisiik olamidir. Bunun sebebi, ise iceriden bilgi ile desteklenmeyen bu tiir
manipiilasyonlarda piyasay1 etkilemek igin girisilecek biiyiik ¢apli alim ve satimlarin
getirdigi maliyet yiikiidiir. Ilgili caligmada ve bu kapsamda yapilan diger calismalarda
bilgili yatinnmeci ile bilgisiz yatirimer ayrimina gidilmis, fakat bu ayrim yapilirken ilgili
finansal varligi ihra¢ eden kurum, ihra¢¢inin iginde bulundugu sektdor ve genel
ekonominin temel degerleri konusundaki bilgi tizerine kurulmustur. Fiyatin degisimi ve
piyasada yapilan islemlerin zamanlamas bir bilgi kaynagi olarak degerlendirilmemistir.
Bu nedenle de isleme dayali manipiilasyon bilgisel acidan fakir ve kazang agisindan da
miitevazi kabul edilmistir.

Mahoney’e (1999) gore, islem bazli manipiilasyonun kérli olabilmesi icin
manipiilatoriin hisse senedinden yiiklii miktarda alis gerceklestirmesi ve fiyatin bu
aliglarla beraber artmasi, ardindan diger yatirimcilar hisse senedinin fiyatim1 tekrar
degerlendirip alima gecerken, manipiilatoriin hisse senetlerini elinden c¢ikarmaya
baslamasi1 gerekmektedir.

Yaygin olarak kullanilan isleme dayali manipiilasyon yontemleri de ii¢ grupta
siiflandirilabilir. Bunlar; miilkiyet degisimi yaratmayan islemler, baski olusturma ve

havuz islemleridir.
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3.2.3.1. Miilkiyet Degisimi Yaratmayan Islemler

Miilkiyet degisimi sonucu yaratmayan alim ve satimlar, muvazaali, yapay veya
sahte satis olarak da adlandirilmaktadir. Bilinen en eski manipiilasyon yontemidir.
Gergcekte olmayan bir satist ifade eder. Gergcekte sermaye piyasast araci el
degistirmedigi i¢in goriiniiste bir islem yapilmaktadir (Ugurlu, 2002: 22). Bu yontemin
uygulanmasindaki amag, zarardan kurtulmak icin yapay fiyat olusturmaktir. Goriiniirde
bir islem yapilmasina ragmen satisa konu sermaye piyasasi aracinin miilkiyetinde bir
degisiklik yoktur. Miilkiyet degisimi yaratmayan kurgulu emirler ve yikama satis
islemleri asagida agciklanmistir (HSPM, 2003: 13):

a) Kurgulu Emirler: Kurgulu emirlerde manipiilasyon grubunu olusturanlarin,
ayn1 miktar ve fiyattan ayn1 zamanda alim ve satim emirlerini vermesi ve sdz konusu
emirlerin esleserek islemin gerceklesmesi soz konusudur. Bu emirlerin amaci, hisse
senedinde aktif bir piyasa izlenimi yaratmak suretiyle diger yatinmcilan s6z konusu
hisse senedini almaya tesvik etmektir. Bdylece, hisse senedinin piyasasindaki aktifligi
goren diger yatinmcilar piyasaya alici olarak girerek fiyatin yiikselmesini
saglamaktadirlar. Manipiilator ise elindeki hisse senetlerini satarak haksiz bir kazang
elde etmektedir. Ote yandan, s6z konusu emirler ile fiyat artis veya azalis1 da
amaclanabilir.

b) Kendinden Kendine islemler - Yikama Satis: Kendinden kendine
islemlerde hisse senetleri, alicinin ve saticinin aym kisi oldugu, dolayisiyla miilkiyette
bir degisikligin gerceklesmedigi bir isleme konu olmaktadir. Manipiilatér oldukga sik
bir sekilde islem gerceklestirerek, soz konusu iglemlerle hisse senedinin piyasasinda
islemlerin arttig1 izlenimini yaratmak veya fiyat1 etkilemek suretiyle diger yatirimecilari

yaniltmaya ¢aligmaktadir.
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3.2.3.2. Baski Olusturma

Baski olusturma, “baski” veya “koseye sikistirma” olarak adlandirilan bu
manipiilasyon teknigi, bilingli ya da dogal olarak belirli sayidaki hisse senedinin,
fiyatlar yiikseltme amaciyla alimip satilmasi ile gerceklesmektedir. Fiyatlar yiikselmeye
basladiginda, hisse senedi sahipleri ellerindeki hisse senetlerini yiiksek fiyattan satarak
kar elde etmektedirler. Bu metot ayrica, bir sirketin hisse senetlerini, satin almak
suretiyle fiyatlarin artmasimi saglama ve soz konusu sirketin kontroliinii ele gecirme
amacina yonelik piyasaya baski yapmak icin de kullanilmaktadir. Hisse senetleri diisiik
fiyatlardan satin alinmakta ve fiyatlarin artmasiyla birlikte piyasa yonlendirilmektedir.
Sermaye piyasasi araclari diisiik fiyattan toplanarak fiyatlarin yiikseltilmesi yoniinde bir
baski kurup piyasadakilere (dzellikle agiga satis yapanlara) satilmaya calisiimaktadir.
Aciga satig; bir manipiilatoriin sahip olmadigi hisse senedini diisiik fiyattan almak iizere
satmasidir. Hisse senedinin fiyatinin diismesi halinde manipiilator, agiga sattig1 hisseyi
daha diisiik fiyattan alarak alis ve satig arasindaki fark kadar kar elde eder.

Eger manipiile edilemeyen bir piyasanin temeli “yatirim talebi ile yatirim arzinin
dengede olmasi” ise, piyasayr manipiile etmenin en etkili yolu belirli bir sermaye
piyasas1 aracinin arzin biiyiik dl¢iide piyasadan ¢cekmek ve boylece bu sermaye piyasasi
aracindaki piyasa hakimiyetini ele gecirmektir (Ugurlu, 2002: 24).

3.2.3.3. Havuz Islemleri

Gecici birlik olusturma olarak da adlandirilmaktadir. Bu stratejide, iki veya daha
fazla sayida piyasa katilimcisinin, Onceden tespit ettikleri sermaye piyasasi aract
iizerinde ortaklasa islem yapmaya karar vermeleri sz konusudur. Bunun i¢in aralarinda
basinda sermaye piyasasi uzmani olan bir yonetici bulunan birlik olustururlar (Teweles

ve Bradley, 1998: 269-273). Birlikleri olusturan piyasa katilimcilar1 arasinda, kér
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boliisiimii, ytikiimliiliikler, sorumluluklar, birligin siiresi gibi hususlarin diizenlendigi bir
sozlesmenin (Havuz S6zlesmesi-Pool Contrat) yapilmasi esastir. En ¢ok goriilen gecici
birlikler sirket yonetici ve iist diizey ¢alisanlarinin sermaye piyasasi araclan {izerinde
manipiilatif islemler yapmak iizere olusturulmus havuzlara davet edilmesi seklindedir
(Sayar, 1993: 86). Havuz islemleri, sermayelerin birlestirilmesini miimkiin kilmasi ve
ortak risk paylasimi gibi avantajlar1 yoniinden, manipiilatorler acisindan bu islemleri
cazip kilmaktadir. Bir havuz so6zlesmesi birkac kisinin aktif olarak sermaye
piyasasindaki ortak hesaplar1 ile ¢ok basit bir sekilde yapilabilecegi gibi; biitiin
ayritilarin, iyelerin hak ve varliklarinin yer aldigi uzun ve ayrintili bir sdzlesme ile de
yapilabilmektedir. Genellikle resmi bir sozlesme ile yapilan havuzlar “sendika” olarak
adlandirilirlar. Mektuplar genelde katilimcilara yollanir ve bunlarin imzasi alindiktan
sonra havuzu organize edenlere geri gonderilir (Tezcanli, 1996: 136-137).

Havuz islemlerini Galbraith (1979) s6yle tamimlamaktadir: Bu tiir operasyonlar
dogasinda birden fazla yatirimcinin kaynaklarim birlestirip belirledikleri hisse senedinin
fiyatim artirma yoluna gittikleri islemlerdir. Havuzu yonetmek icin aralarindan bir
baskan secerler. Baskana duyulan gereksinim, manipiilasyonu organize etmesi ve her
bir yatinmcinin islem aninda birbirlerinin farkinda olmadan karsilikli fiyat verme ve
hisse senedi degisimlerinde bulunmalarin1 6nlemektir. Bu tiir islemler ancak bir
organizatoriin yonetiminde gerceklesmelidir. Onun icin fiyati denetleyen, artmasina
veya azalmasina karar veren kisi havuzun baskamidir. Fiyat1 yapay olarak arttiran havuz
katilimcilar, diger yatinmcilarin hisse senedine dikkatini ¢ektikten bir siire sonra bilgi
bazli manipiilasyona bagvurup hisse hakkinda olup fakat asilsiz sOylentiler yaymaya

baslarlar. Havuz bagkanini bu asamadaki gorevi havuz katilimeilarinin diisiik fiyattan
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topladiklar1 hisse senetlerini bir takip al-sat taktikleriyle diger yatirimcilara
manipiilasyonun varligini hissettirmeden sattirmaktir.
Havuz islemlerini gerceklestirmek igin genellikle asagidaki operasyon
yontemleri kullanilmaktadir (Tezcanl, 1996: 137-138):
o Aciga satis islemi ile fiyatlar diisiiriildiikten sonra uzun donemde
satilmak iizere diisiik fiyattan hisse toplamak;
e  Yazili ve gorsel basin araciligi ile kotii haber iiretmek suretiyle hisse
senedi fiyatlarim diistirmek;
e Hisse senedi sahipleri ile opsiyon anlagmalar1 yapildiktan sonra opsiyon
hakkin1 kullanarak piyasa disindan edinilen hisse senedini yiiksek fiyattan satmak;
e Ortakligin iiyeleri arasinda yapay olarak yiiksek alim-satim hacmi
yaratilarak; ilgili hisseleri artan islem hacminden etkilenen spekiilatorlere satmak.
Havuz islemleri gerceklestiren ortaklar hisse senetlerini piyasadan yada piyasa
disindan opsiyon anlagmalan ile satin alir. Hisselerin toplanmasindan sonra ortaklar
piyasay1r yapay olarak canlandirmaya calisir. Burada onemli olan husus her fiktif
islemde hisselerin el degistirmesi gerekliligidir. Fiktif islemlere ek olarak medya
araciligr ile yamltici haberler yayilarak, piyasa katiliminin artmasi ve fiyatlarin
yiikselmesi saglanir. Son adimda ise ortaklik, eldeki hisse senetlerini yiiksek fiyattan
satarak portfoyii bosaltir. Piyasa yiikselis trendinde iken satis, piyasa daralirken ise alim

stratejisi uygulanmaktadir.
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3.2.4. Manipiilatif Davrams Kahplar

Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun yatirimciyr bilgilendirdigi web sayfasinda,
manipiilatif davranmis ve islem kaliplarindan yaygin olarak kullanilanlart su sekilde
siralamaktadir (HSPM, 2003: 16-17) (Ugur, 2006: 157-158):

a) Verilen emirlerin ve gerceklestirilen islemlerin sermaye piyasasi aracinin
giinliik islem hacmi icinde Onemli bir oran teskil etmesi ve Ozellikle bu islemlerin
sermaye piyasasi aracinin fiyatinda 6nemli degismelere neden olmasi,

b) Sermaye piyasast aracinda O6nemli pozisyona sahip kisiler tarafindan
verilen emirlerin ve gerceklestirilen islemlerin sermaye piyasasi aracinin fiyatinda
onemli bir degisiklige yol agmast,

c) Menkul kiymette yiikselisten menfaat elde edecek olanlarla islem
gerceklestirenlerin birlikte hareket etmeleri,

d) Seans i¢inde siirekli olarak ayni1 anda veya yakin zaman araliklartyla alim
ve satim emirleri verilmesi ve kendi vermis oldugu emirlerin eslesmesi ile hisse
senedinin  miilkiyetinde herhangi bir degisikliZe yol acmayan islemler
gerceklestirilmesi, bu emirlerin ve islemlerin kisinin toplam islemleri icinde ve toplam
islem hacmi i¢cinde 6nemli bir yer tutmast,

e) Seans icinde kisa zaman araliklariyla alici pozisyonundan satict
pozisyonuna veya satict pozisyonundan alici pozisyonuna doniilerek gerceklestirilen
islemlerin yatinm mantifiyla yapilmamasi, bu islemlerin hisse senedinin giinliik iglem
miktarinin onemli bir oranim teskil etmesi ve bu islemlerin menkul kiymetin fiyatinda

onemli degisikliklere yol agmasi,
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f) Verilen emirlerin ve gerceklestirilen islemlerin seansin ¢ok kisa bir
boliimiine denk gelmesi ve hisse senedinin fiyatinda ters yonde bir degisime neden
olmasi,

g) Hisse senedinin sirasinda bekleyen en iyi alis ve en iyi satis fiyatin
degistirmeye yonelik emirler verilmesi veya hisse senedinin alis ve satis emirlerinin
kompozisyonunu degistirmeye yonelik alis ve satis emirleri verilmesi ve bu emirlerin
gerceklesmeden Once iptal edilmesi,

h) Islemlerin yogun olarak seans basinda veya seans sonunda
gerceklestirilmesi,

1) Cok sayida araci kurum iizerinden kendi adina veya vekaleten yonetilen
veya kontrol edilen hesaplar vasitasiyla emirler verilerek islem gerceklestirilmesi,

j)  Degisik araci kurumlardaki farkli hesaplar iizerinden emirler verilmesi ve
islem gerceklestirilmesi, islemlerin gerceklestirildigi donemde menkul kiymetin
fiyatinda 6nemli degisikliklerin meydana gelmesi ve hesap sahiplerinin hesaplarinda
gerceklestirilen islemleri aciklayabilecek mali giiclerinin ve yapilan islemleri izah
edebilecek menkul kiymet islemleri ile ilgili bilgi ve tecriibelerinin bulunmamasi,

k) Birlikte hareket eden kisiler tarafindan farkli araci kurumlar ve farkl
hesaplar iizerinden seans iginde birbirleri ile eslesmesini saglayacak sekilde devamli
olarak iist veya alt fiyat basamaklarindan karsilikli alim ve satim emirleri verilmesi ve
karsilikli olarak verilen emirler sonucunda islemler gergeklestirilmesi, bu emir ve
islemlerin hisse senedinde gerceklesen toplam islemlerin 6nemli bir oranini olusturmast,

1) Satin alinan hisse senedi bedellerinin, t+2 giiniinde ayn1 hisse senedinden
yapilan satiglar1 teminat olarak kabul eden baska bir araci kurum tarafindan satig

tutarinda  kullandirlan  kredi ile Odenmesi, yapilan satiglara iliskin takas
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yiikiimliiligiiniin de t+2 giiniinde satin alinan hisse senetleriyle karsilanmasi, s6z
konusu islem ve kredi sisteminin islem gerceklestirilen giinlerde devamli olarak
uygulanmasidir.

3.3. SPEKULASYON iLE MANIiPULASYON ARASINDAKI FARK

Spekiilasyon, piyasanin isleyisi hakkindaki deneyimlerden yararlanarak
piyasanin yoniinii izleyip eldeki veri ve bilgileri en iyi sekilde kullanarak, bir sermaye
piyasasit araci ile ilgili fiyatin diisebilecegi ya da yiikselebilecegi degerlendirmesini
yapip bu tahminlere gére alim satim yaparak kazang saglama faaliyetidir (Aydin, 2006:
31). Spekiilasyon piyasanin gidisatina etkili olmaya basladiginda, disaridaki
yatinmcinin psikolojisine bagli olarak, iyimserlik dénemi sdz konusu ise yiikselis
egilimi siddetlenecek; kotiimserlik baskin oldugu takdirde ise inig trendi patlayarak
panik ve ¢okiis (Ozbay, 1990: 425) s6z konusu olacaktir. Spekiilatif faaliyetler bu
bakimdan, menkul kiymet piyasalarinin dogasinda olan ve kisa vadede kazang saglama
amach girisimlerle birbirini besleyerek siirii psikolojisi ile gelisen faaliyetlerdir (Sayar,
2003: 113).

Spekiilator, menkul kiymetleri ucuz bir fiyatla alip daha ileri bir tarihte, alig
fiyatindan daha yiiksek fiyatla satmay1 hedefleyen kisidir. Spekiilator aslinda, piyasanin
ne yonde hareket edecegini tahmin ederek kar saglamaya calismaktadir. Bu yaklasimda
piyasadaki sermaye piyasasi araglarinin fiyatlan ile ilgilenmemektedir. Sadece fiyatlarin
nereye dogru hareket ettigi, yani, sermaye piyasasi araglarina gelecekte bicilecek deger
yoluyla kar temini ile ilgilenmektedir (Eksit, 1993: 61).

IMKB’de oldukca fazla sayida spekiilasyonla karsilasiimaktadir. Bunun nedeni
piyasanin gelismekte olmasi ve kurumsal yatirimer sayisinin az olmasidir. Spekiilator

sayis1 arttikca piyasa beklentiler ve yoOnlendirmeler ekseninde gerceklesecektir.
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IMKB’de gelismekte olan diger piyasalardaki gibi cikislar ve diisiisler abartil
olmaktadir. Ugurlu’ya (2002) gore, bu durum tamamen kitle psikolojisi ile ilgilidir.
Tirk toplumu duygularin1 asin bir sekilde ortaya koydugundan spekiilatif yapi
icerisinde kolay etkilenmektedir. Tiirkiye’de siyasetin ekonomiyi direkt etkilemesi bunu
ortaya ¢ikarmaktadir.

Spekiilasyon, manipiilasyon kavramiyla benzerligi nedeniyle ¢ok sik olarak
kanstirllan bir kavram olarak karsimiza ¢ikmasina karsin bir sug¢ teskil etmemesi
nedeniyle, manipiilasyondan ayristirllmasi ¢ok biiyiik 6nem tasimaktadir (Koyuncugil,
2006: 120). Spekiilatif faaliyetlerin temelinde aslinda, manipiilasyonlardan farkli olarak,
aldatic1 yollara gidilmeksizin sadece mevcut bilgilerin en iyi sekilde kullanilarak,
tahminlerin dogru sekilde sonuclanmasi suretiyle kazang elde edilmesi s6z konusu
olmaktadir (Evik, 2004: 83).

Spekiilasyon, sermaye piyasalarinin isleyis mekanizmasina zarar verecek bir
faaliyet olmadig1 gibi piyasaya canlilik getirmesi nedeniyle zaman zaman faydali
oldugu bile diistiniilmektedir. Bununla birlekte manipiilasyon, sonuglar1 bakimindan
sermaye piyasalarina zarar vermektedir ve siiphesiz ki bir ¢ikar icin yapilmaktadir.

3.4. FINANSAL BiLGi MANIPULASYONU VE AMACLARI

Sirketlerin bir toplumda refah iiretmek ve bunu dagitmak icin varolduklar1 kabul
edildiginde finansal bilgi, sirketlerin bu faaliyetlerinin sonuglarim basta sirket ortaklar
olmak iizere, sirketle ilgili biitiin taraflara, diger bir ifade ile finansal bilgi
kullanicilarina iletmektedir.

Bugiin, isletmelerin hazirladiklar1 finansal raporlara en fazla yatinmecilar ihtiyag
duymaktadir. Yatinmcilar bu raporlart denetleyerek hem kendi kisisel refahlarini

artirmaya calismakta, hem de toplumsal refah artisina katkida bulunmaktadirlar.
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Dolayisiyla, finansal raporlar iizerinde yapilacak herhangi bir finansal bilgi
manipiilasyonu yalnizca yatirimcilar: degil tiim toplumu yaniltmaya yonelik bir faaliyet
olacaktir (Stolowy ve Breton, 2004: 17).

Liberal ekonominin bu temel varsayimi cercevesinde, finansal bilgi, ilgili
sirketler hakkinda daha iyi karar alinmasin1 dolayisiyla, kaynaklarin daha etkin olarak
tahsisini saglamaktadir. Kaynaklarin etkin dagilimi ise bir ekonomik sistemin temel
amacidir. Bu mantikla hareket ettigimizde, tarafli, dogru olmayan bilgi, diger bir ifade
ile finansal bilgi manipiilasyonu kaynaklarin etkin tahsis edilememesine, dolayisiyla

kaynaklarm israf edilmesine neden olmaktadir (Stolowy ve Breton, 2000: 28).

[ Isletme ]
[ Toplum } [ Kaynak Saglayicilar } [ Yoneticiler
-Politik Maliyetlerin Sermaye Maliyetlerinin -Yoneticilerin Ucret Ve
Minimizasyonu. Minimizasyonu. Primlerini Maksimize
-Diizenleme Maliyeti -Yeni Hisse Senedi fhract Etmeleri
(Cevre,Rekabet Vb.) -Bor¢ Sozlesmeleri -Hisse Senedi
-Vergi Opsiyonlari
Isletme Icin Isletmeye Kars
Manipiilasyon Manipiilasyon
|
Finansal Bilgi
Manipiilasyonu

Sekil 3.1. Finansal Bilgi Manipiilasyonu Sonucunda Ortaya Cikan Refah Transferi

Kaynak: (Stolowy ve Breton, 2004: 7).
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Sekil 3.1°de finansal bilgi manipiilasyonu ile yoneticiler; isletme ile toplum,
isletme ile kaynak saglayicilar veya isletme ile isletme yoneticileri arasindaki refah
transferini etkileyecek islemleri tasarlamaktadirlar. Bu iliskilerde, isletme ile toplum ve
igletme ile kaynak saglayicilar arasindaki refah transferinden isletme fayda saglarken;
isletme 1ile isletme yoOneticileri arasindaki refah transferi, yoneticilerin lehine
gelismektedir. Finansal bilgi manipiilasyonu, isletme performansinin ve finansal
yapisinin, ger¢ekte olmasi gerektiginden farkli gosterilerek isletme ¢evresindeki aktorler
arasindaki refah transferinin gergeklestirilmesi olarak ortaya ¢ikmaktadir (Stolowy ve
Breton, 2004: 6).

Finansal bilgi manipiilasyonu uygulamalarina SPK ya da SEC gibi diizenleyici
kurumlar ile akademisyenler farkli acilardan bakmaktadirlar. Diizenleyici kurumlar
olaya islem ya da uygulamanin aldatici olup olmadigr a¢isindan bakmaktadir. Diger bir
deyisle herhangi bir sekil ya da yontemle sirketin finansal durum ya da faaliyet
sonuclar ilgililere ger¢ek durumdan farkli bir sekilde sunulmus ise, bu tiir islem ve
uygulamalar finansal bilgi manipiilasyonu olarak degerlendirilmekte ve ilgililer
hakkinda gerekli idari, hukuki ya da cezai islemler uygulanmaktadir. Oysa
akademisyenler olaya, yoneticilerin karar ve uygulamalarimin (ki, bunlar yansimasini
finansal tablo ve raporlarda bulmaktadir) finansal bilgi manipiilasyonu amaclarn ile

uyumlu olup olmadigi agisindan bakmaktadirlar (Mulford ve Comiskey, 2002: 42).
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Healy ve Wahlen’e (1999) gore finansal bilgi manipiilasyonu:

e Muhasebe verilerinin olusturulmasi ve muhasebe standartlarinin
yorumlanmasi agsamalarinda,

e Amaca uygun islemler olusturmak diger bir ifadeyle, sirketin taraf
oldugu sozlesmeleri ya da islem ve faaliyetleri amaca uygun olarak diizenlemek
seklinde veya

e Islem ve faaliyetlerin zamanlamasim  belirlemek  bigiminde
gerceklestirilebilir.

Finansal bilgi manipiilasyonu, sirketlerin genel kabul gormiis muhasebe
ilkelerindeki normal raporlama ile ilgili esnekliklerden yararlanmalar1 ya da bu esneklik
sinirlarin1  asarak, finansal durum ve faaliyet sonuglarimi ger¢ek durumdan farkli
gostermek lizere finansal bilgiler iizerinde oynamalaridir (Kii¢liks6zen, 2004: 49).

Finansal bilgi manipiilasyonu, karn yonetmek {lizere yapilan islemleri,
gerceklestirilen asamalar1 kapsamakta, dolayisiyla finansal bilgi manipiilasyonu
donemler aras1 islemlere vurgu yapmaktadir. Bununla birlikte, finansal bilgi
manipiilasyonu, herhangi bir donem i¢inde gerceklestirilen ve o doneme iliskin kar ya
da nakit akimim oldugundan farkli gostermeye yonelik islemleri de kapsamaktadir
(Mulford ve Comiskey, 2002: 58).

Copeland’a (1968) gore, finansal bilgi manipiilasyonunu; “kamuya agiklanan
gelir, kar rakaminin istenen yonde artirilmasi ya da azaltilmasidir”, ifadesiyle, bu

kavramin 1960’larda da giindeme getirildigini ortaya koymaktadir.
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3.4.1. Finansal Bilgi Manipiilasyonunun Amaclari

Finansal bilgi manipiilasyonunun ¢esitli tanimlar1 ve yontemleri olmakla birlikte,
bir temel amaci; sirketle ilgili risk hakkinda piyasa katilimcilarinin izlenimini, algisini
ve sirketin vurgulanmasi gereken farkliliklarini etkileme arzusudur.

Finansal bilginin en 6nemli faydasi bir sirketin projelerinin finansman maliyetini
diisiirmesidir. Finansman maliyetinin azalmasi, esas itibariyle yatinmcilarin sirketin
riskine iligkin algilamalar ile ilgilidir. Risk, teknik olarak beta ile Slgiiliir. Beta ise bir
sirket hisse senedindeki kazancin goreli olarak (piyasa ya da sektor endeksine ya da
diger sirketlere gore) varyansi, degisimidir. Bunun yaninda bir sirketin bor¢-6zsermaye
dengesi ile ilgili yapisal bir risk de s6z konusudur. Sonu¢ olarak finansal bilgi
manipiilasyonunun amaci, bu iki risk l¢iisiinii; diger bir ifade ile hisse basina kazang ve
bor¢ 6zsermaye oranini istenen sekilde degistirmektir (Stolowy ve Breton, 2000: 4).

Finansal bilgi manipiilasyonlarinin finansal bilgi kullanicilarinin isletme
iizerindeki algilarini etkilemeye yonelik oldugu goriilmektedir. Birgok finansal bilgi
manipiilasyonu, en dnemli finansal bilgi kullanicis1 olan yatirimcilarda iyimser bir “kar
beklentisi” yaratarak yeni hisse senetleri satin alinmasim1 ve bu sekilde hisse senedi
fiyatinin ve isletmenin piyasa degerinin artmasini amaclamaktadir. “Isletme icin
manipiilasyon” olarak degerlendirebilecegimiz bu manipiilasyonlarin  yaninda;
“yoneticilerin igletme disina heniiz aciklanmanusg bilgiler yardimiyla yatirumcilara gore
avantaj saglama c¢abalarmdan kaynaklanan "isletmeye karsi manipiilasyon”lar da
bulunmaktadir. Bu manipiilasyonlarin amaci ise yoOneticilerin iicret ve primlerini
artirmaktir (Lev, 2003: 35).

Olaya sektorel acidan bakildiginda, finans sektoriinde faaliyet gOsteren

sirketlerde yoneticilerin diizenlemelerden kaynaklanan nedenlerle finansal bilgi
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manipiilasyonuna yoneldikleri goriilmektedir. Bu kapsamda 6zellikle asgari sermaye
tutar ya da oramnin saglanmast ve vergi matrahinin diisiiriilmesi finansal bilgi
manipiilasyonunun amaclan olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Beatty ve digerleri 1995:
251) (Collins ve digerleri, 1995: 282).

Finansal bilgi manipiilasyonun amaclan konusunda literatiirde bir fikir birligi
bulunmamaktadir. Finansal bilgi manipiilasyonuna iliskin ilk arastirmalar, “sirketler
kasith olarak karlarindaki ve nakit akimlarindaki dalgalanmalan azaltmak igin
manipiilatif islemlere basvuruyorlar mi1?” sorusunun cevabini ortaya c¢ikarmaya
yoneliktir. Bu arasgtirmalardan elde edilen bulgular, literatiirde finansal bilgi
manipiilasyonunun amagclar1 ve belirleyicilerini arastirmaya yonelik yeni ¢alismalarin
yer almasina neden olmustur (Stolowy ve Breton, 2000: 5). Her arastirmaci kendine
gore bir siniflandirma yapmistir. Bununla birlikte, bir¢ok amag iizerinde yogunlasan
caligmalar da bulunmaktadir.

Bu alandaki ilk arastirmalarda, yoneticilerin sirketlerine yonelik algilanan riski
azaltmak {iizere, sirketlerinin karlarindaki ve nakit akimlarindaki dalgalanmay1 azaltma
amaciyla hareket edip etmedikleri hususu calismalarda test edilmistir (Cushing,1969;
Beidleman, 1973; Ronen ve Sadan, 1975). Daha sonraki arastirmalarda (Copeland,
1968; Beaver ve Dukes, 1973; Imhoff, 1975 ve 1981) ise, sermaye piyasalarinin etkin
oldugu ve yatinmcilarin finansal bilgi manipiilasyonu ile yonlendirilemeyecekleri ileri
striilmistiir (Kiiciiksozen, 2004: 169-170).

Finansal bilgi manipiilasyonunun genel amaci hisse senedi fiyatlarin1 artirmak,
igletmenin  kredibilitesini iyilestirmek, bor¢clanma maliyetlerini azaltmak ve
yoneticilerin raporlanan donem karina dayali olarak elde ettikleri primleri artirmaktir

(Kirschenheiter ve Melumat, 2002: 763). Bunlara ek olarak, biiyiik isletmelerde daha



56

fazla diizenlemelerden ya da daha yiiksek vergilerden kacginarak politik maliyetlerin
azaltilmasidir (Wilson ve Shailer, 2007: 256).
Finansal bilgi manipiilasyonu amaclan asagidaki gibi siralanabilir. Bunlar

(Kiiciiksozen ve Kiigiikkocaoglu, 2005: 8):

e  Sirketin hisse senedi fiyatin1 ve riskini etkilemek,

¢ Borg sozlesmelerindeki finansal kosullar1 saglamak,

e Kreditorler, yatirimcilar ve ¢alisanlarla iliskileri iyi tutmak,

®  Yonetici licretlerini manipiile etmek,

e Halka acilmak veya sermaye artirnmi suretiyle saglanacak fon tutarini

artirmak,

e Icerden 6grenenlerin ticareti,

e Politik ve hukuki diizenlemelerden kaynaklanabilecek risklerden
kacinmak,

e Yatirimcilarin sirketle ilgili olarak algiladiklan riski azaltmak,

o Sirketin gelecekteki performanst hakkinda piyasaya olumlu sinyal
gondermek,

e  Vergi avantaj1 saglamak.
Tablo 3.1. Finansal bilgi manipiilasyonunun ¢esitli amaglarini ve finansal bilgi

manipiilasyonu sayesinde edinilen kazanimlar1 géstermektedir:
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Tablo 3.1. Finansal Bilgi Manipiilasyonunun Amaglari ve Edinilen Kazanimlar

Finansal Bilgi Manipiilasyonu Kazamimlar

Yiiksek Hisse Senedi Fiyat1.

Diisiik Volatilite.

Yiiksek Isletme Degeri.

Diisiik Ozkaynak Maliyeti.

Hisse Senedi Opsiyonlarinin Degerinin Artmasi.

Hisse Senedi Fiyati
(Finansal Analistlerinin Kar
Tahminlerini Kargilama Etkisi)

Kredibilitenin iyilestirilmesi.

Daha Diisiik Bor¢clanma Maliyeti.
Kredi Sozlesmelerinde Daha Esnek Finansal Kosullar.

Yonetici Ucreti ve Primleri Yiiksek Kara Dayali Odiiller ve Primler

Azaltilmis Diizenlemeler

Politik Maliyetler Yiiksek Vergilerden Kaginma

v
v
v
v
v
v
Bor¢lanma Maliyetleri v Yiiksek Bor¢lanma Derecesi (Debt Rating).
v
v
v
v
v
4

Kaynak: (Mulford ve Comiskey, 2002: 4).

Finansal bilgi manipiilasyonu amagclari; hisse senedi fiyatlarim etkilemek,
bor¢clanma maliyetlerinin azaltilmasi, politik ve yasal diizenlemelerden kaynaklanan
maliyetlerin azaltilmasi, yOnetici iicret ve primlerini manipiile etmek, halka arz veya
sermaye artirimi suretiyle fon tutarimi artirmak, icerden 6grenenlerin ticareti, ddenecek
vergi tutarini azaltmak, sirket performansimin gelecekte daha iyi gériinmesini saglamak,
kan istikrarlt hale getirmek ve sirketlerin ele gecirilme maliyetini diisiirmek basliklart
altinda asagida ayrintili olarak incelenmektedir.

3.4.1.1. Hisse Senedi Fiyatlarumt Etkilemek

Hisse senedinin fiyatim etkileyebilecek nitelikteki bilgiler temel olarak ii¢ grupta
toplanabilir. Bunlar asagida kisaca agiklanmistir:

a) Sirketin finansal, teknolojik ve organizasyon yapisina iliskin bilgiler ile
sirkete ait menkul kiymetlerin piyasadaki durumuna iliskin bilgiler: Yapilacak
sermaye artirimlari, faaliyet kosullarindaki degisiklikler, aciklanacak bilangodaki kéar
rakaminda meydana gelecek artis veya azalislar ve menkul kiymetlerin fiyatini
etkilemesi muhtemel diger finansal bilgilerdir. Yeni {riinler gelistirme, {iretim

teknigindeki degisiklikler gibi bilgiler firmanin gelecekteki is kosullarimi ve dolayisiyla
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hisse senedi fiyatlarim1 etkileyebilecektir. Yine ortaklik yapisinda meydana gelen
birtakim degisimler, yoneticilerin degistirilmesi, yeni bir pazarlama stratejisine yonelik
olarak girisimlerde bulunma ya da biiyiik miktarli isten ¢ikarmalar vb. de karar alma
stirecinde yatinmcinin géz 6niinde bulundurmay isteyebilecegi finansal bilgilerdir.

b) Sermaye piyasalarmn isleyisine ve yapilacak diizenlemelere iliskin
bilgiler: Sermaye piyasalarinin genel durumu hakkindaki bilgiler, hem yurt i¢i hem de
yurt dis1 piyasalardaki degisimleri kapsamaktadir. Yapilacak diizenlemeler, isleyis
mekanizmalarina iligkin olarak yapilan yenilikler, etkilesimin getirdigi yiikiimliiliikler
cok genel gibi goriinseler de kimi zaman piyasalarin gelecegine yonelik ¢ok ciddi
sinyaller verebilmekte ve karar almada ©Onemli rol oynayabilmektedir. Burada
diizenleyici otoritelere onemli yiikiimliiliikler diigmektedir. Alinan kararlarin piyasaya
geciktirilmeden ve esanli olarak dagitilmasi cabalarimin yani sira, uygulanmasi
diisiiniilen proje veya diizenlemelere iliskin bilgilerin mesleki gorevin gerektirdigi
gizlilik cercevesinde, yetkili kimselerce bir aciklama yapilmadan kullanilmamasi ve
kullandirilmamasi konusunda gereken duyarlilik gosterilmelidir.

c) Politik ve iktisadi nitelikteki bilgiler: Politik ve iktisadi kararlar yalniz
sermaye piyasalarimi degil, genel olarak tiim mal ve hizmet piyasalarini dogrudan ya da
dolayli olarak etkilemektedir. Hisse senedi fiyati, finansal bilgi manipiilasyonunu
giidiileyen faktorler icerisinde en giiclii etkiye sahip olamidir. Sermaye piyasalarinda
yatinmcilar ve finansal analistler tarafindan finansal bilgilerin hisse senetlerinin
degerinin tespiti amaciyla cok yaygin bir sekilde kullanilmasi, yoneticileri hisse
senetlerinin kisa donemdeki getirilerini (fiyatlarini) etkilemek amaciyla kari manipiile
etmeye yoneltmektedir (Healy ve Wahlen, 1999: 371-372). Yoneticilerin etki altinda

yaptiklar1 finansal bilgi manipiilasyonlar1 esasen, yatirimcilarin sirketle ilgili risk ve
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getiri algilarin1 yoneterek ve etkileyerek; yatirimeilart sirketin hisse senetlerini almaya
yonlendirmek ve bu yolla sirketin degerini artirmaya ¢alismaktir.

Hisse senedinin piyasa fiyatina bagli olarak yapilan degerlemede kullanilan
gostergeler ise sunlardir (Bayirli, 2006: 34):

a) “Piyasa Fiyat1 / Kazang” orani,

b) “Piyasa Fiyat: / Faiz, Vergi ve Amortisman Oncesi Kar” orani,
¢) “Piyasa Fiyat1 / Satiglar” orani,

d) “Piyasa Fiyat1 / Defter Degeri” orani.

Yatirimeilar yatinm kararlarini verirken, oncelikle sirketin kar yaratma giiciine
bakarlar. Kar yaratma giicii; bir sirketin istikrarli ve gittik¢e biiyiiyen bir oranda kar
etmesi ve bunun dogal sonucu olarak da nakit yaratmasidir. Yatinmcilar kir yaratma
giicll yiiksek olan sirketlerin hisse senetlerine daha yiiksek fiyat 6deme egiliminde olup
sirketin kar yaratma giiciinii degerlendirirken “cari donem karina” ve “gelecekte
beklenen karlara” bakarlar.

Yatirimeilar yiiksek kér iiretme dolayisiyla, nakit yaratma giicii yaninda,
donemler itibariyle kardaki dalgalanmanin diisiik oldugu, siirekli kazanma giiciine sahip
isletmelerin hisse senetlerine yiiksek fiyat dderler. Kar payr dagitilmasi, gelecekte kar
payr dagitilacagina yonelik beklenti ya da isletme hisselerinin sermaye kazanci
saglayacagi beklentisi isletmeye yatinm yapilmasini ve isletmenin hisse senetlerinin
deger kazanmasini saglamaktadir. Hisse senetlerinin deger kazanmasi hem isletmenin
piyasa degerinin artirmakta hem de isletmenin sermaye maliyetini azaltict bir rol
oynamaktadir. Yoneticiler i¢in ise yiiksek hisse senedi degeri, yiiksek prim anlamina

gelmektedir. Bu nedenle, baz1 isletme yoneticileri, hisse senedi fiyatinin yiikselmesini
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saglamak ve yatirnmcilara isletmenin yiiksek kazanma giicii oldugu izlenimini vermek
amaciyla finansal bilgi manipiilasyonu yapmaktadirlar (Demir ve Bahadir, 2007: 108).
Diger taraftan, sirketin piyasada gelecek donemler i¢in yiiksek kar beklentisi
yaratmasi ve gelecek donemlerde bu beklentilerin karsilanmasinin - miimkiin
goriilmemesi durumunda sirket piyasa tarafindan beklenen kér rakaminin altinda bir
aciklama yapacak sekilde finansal bilgi manipiilasyonu dizayn edebilir. Ornegin; sirket,
hisse senetlerinde olas1 bir fiyat diisiisiinden kacinmak iizere, piyasadaki beklenti
diizeyinde kar rakamina ulagmak i¢in bir menkul ya da sabit kiymetin karli satisini
yapabilir. Ancak bu durumda analistler, menkul ya da sabit kiymet satis1 ile olusan kart
sadece o doneme 0zgii, tekrarlanamayacak bir kar rakami olarak degerlendirecek, ayrica
kendilerinin sirketle ilgili kar tahminlerinin karsilanamadigim goreceklerdir.
Dolayisiyla, piyasanin bekledigi kar rakam faaliyet sonucu olarak gosterilmis olmakla
birlikte, finansal bilgi manipiilasyonu i¢in uygulanan teknik etkin olamayacak, piyasa,
beklenen kar rakamina ulagilamadigi icin hisse senedini diisiik fiyatlayacak ve hisse
senedi fiyatlarinda diisiis meydana gelecektir (Mulford ve Comiskey, 2002: 58).
Dechow, Sloan ve Sweeney (1996) tarafindan yapilan ¢alismada, finansal bilgi
manipiilasyonu yapildiginin kamuya duyuruldugu giin hisse senedi fiyatlarindaki
ortalama yaklasik %9’a varan diisiis yaninda, alim-satim kotasyonlar1 arasindaki farkin
yiikseldigi, hisselerin analistler tarafindan takibinde bir azalma oldugu, sirkete ilgide
kisa vadeli bir artis ve analistlerin sirketle ilgili tahminlerindeki dagilmada, farkli
degerlendirme yapilmasi durumunda bir artis gerceklestigi bulgularina ulasilmis olup,
bu durum, yatirimcilarin sirketin gelecekteki performansi konusundaki diisiincelerini ve

sirketin kamuyu aydinlatma konusundaki kredibilitesini olumsuza c¢evirdikleri, ayrica
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sirkete atfettikleri degeri de diisiirdiikleri seklinde yorumlanmaktadir (Bayirli, 2006:
115).

Nelson ve Elliot (2002) tarafindan yapilan c¢alisma sonuglarma gore; kar
yonetimi seklindeki finansal bilgi manipiilasyonu girisimlerinin %56’s1 hisse senedi
fiyatlarim etkilemeye, hisse senedi fiyatim artirmaya ve finansal analistlerin
beklentilerini karsilamaya yonelik sebeplerden kaynaklanmaktadir (Nelson ve Elliot,
2002: 5).

Sonu¢ olarak finansal bilgi manipiilasyonu uygulamalarinin  6nemli
amagclarindan biri, kar ile ilgili belirsizlikleri azaltmak, piyasalar tarafindan beklenen
kar rakamina ulasmak ve kardaki dalgalanmanin diisiik olmasini saglayarak hisse
senetleri fiyatlarin etkilemektir.

3.4.1.2. Bor¢clanma Maliyetlerinin Azaltilmas:

Ekonomik faaliyetlerini devam ettirmek isteyen firmalar i¢in yabanci kaynak
temini son derece Onemlidir. Bu ihtiya¢ ister tahvil ihract yolu ile sermaye
piyasalarindan saglaniyor, isterse bor¢ sozlesmeleriyle finansal kuruluglardan
karsilaniyor olsun, firma acgisindan oncelikli amag, uygun vade ve diisiik faiz oramdir.
Bu amaci basarmanin yolu ise; piyasaya giliven vermekten gecer. Gerek sermaye
piyasalarindaki yatinmcilarin gerekse de finans kuruluslarindaki yoneticilerin giiven
kriteri, firmanin bugiinkii ve gelecekte beklenen performansidir. Performans olgiileri
arasinda ise kar biiyiik bir oneme sahiptir. Bu nedenle uygun sartlarda bor¢ almak
isteyen firmalar, beklentilerle tutarl kar raporlamaya 6zen gostermelidirler (Aren, 2003:
20).

Borclanma sozlesmeleri tipik bazi kosullar icermektedir. Bu kosullar, borg

vereni korumak amaciyla, sirketin 6deme giiciinii ve finansal durumunu etkileyen bazi
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ekonomik islemlerinin kisitlanmasi seklinde yapilandirilmaktadir. Borclanma
sozlesmesi kosullarmin saglanmamasi, bor¢ verenin sirketin yonetimine el koymasi
seklinde sonuglanabilmektedir. Bu tiir kisitlayici borglanma kosullar, sirket
yoneticilerini de finansal bilgi manipiilasyonuna bagvurma konusunda giidiilemektedir.
Borg¢lanma politikasinin idare edilmesi, hem borg verenlerin hem de bor¢lanmanin hisse
senedi fiyatlarina etkisinin idare edilmesini kapsamaktadir. Bor¢ verenler, borcun karh
yatinm firsatlar1 icin veya sozlesme kosullarina uygun olarak kullanilmayacagindan
endise ediyorlarsa; verecekleri borg i¢in yiiksek faiz talep etmekte ve diger kosullar1 da
agirlagtirmaktadir.

Borclanma kosullari, bor¢ alan tarafin borcu yonetebilmesi acgisindan ikili bir
siniflandirmaya tabi tutulmaktadir (Mulford ve Comiskey, 2002: 5-6). Bunlar pozitif
kredi kosullar1 ve negatif kredi kosullaridir.

1) Pozitif kredi kosullari: Minimum ve maksimum finansal kosullarin
sirket tarafindan karsilanmasim 6ngormektedir. Ornegin minimum cari oranin 2 olmasi
veya maksimum finansman oraninin 1 olmasi ya da faiz giderlerinin 5 kati kadar bir
rakaminin (faiz giderleri, vergi, itfa paylar1 ve amortisman giderlerinden onceki karin
faiz giderlerinin 5 kat1 olmas1) saglanmas1 gibi kosullar pozitif bor¢clanma kosullarina
ornektir. Bu kosullarin saglanamamasi halinde, kredi sozlesmesine aykiri davranilmig
olacagindan, kreditoriin kredinin faiz oranini1 artirmasi, kredi i¢in ek teminat istemesi ya
da kredi taksitlerinin vadesinden 6nce édenmesi talebinde bulunmasi gibi durumlar s6z
konusu olabilmektedir.

2) Negatif kredi kosullari: Bor¢ alan sirketin bazi islemlerini kreditor

lehine kisitlayan kosullardir. Negatif kredi kosullarina 6rnek olarak, sirketin ek olarak
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bor¢lanmasini dnleyen, nakit kar dagitimini kisitlayan ya da sirketin bir baska sirketi
satin almasini, ele ge¢irmesini dnleyen kosullar verilebilir.

Finansal bilgi manipiilasyonlari, yukarida belirtilen nitelikte sirketi sikintiya
diisiiren ve hareket alamimi kisitlayan bor¢lanma ile ilgili finansal simirlamalarin
gevsetilmesini saglamak amaciyla kullanilabilmektedir. Yiiksek kar ve yiiksek kar
sonucunu doguran biiyiik tutarli varliklar, diisiik tutarli yiikiimliiliikkler veya yiiksek
tutara sahip 6zkaynaklar; tahvil yatinmcisinda ya da isletmeye bor¢ ve kredi saglayan
diger kisi ve kurumlarda, isletmenin kredi kalitesinin (kredibilite) iyilestigi izlenimini
yaratir. Kredi kalitesi (kredibilitesi) iyi olan isletmeler bor¢lanma maliyetlerini
azaltabilmektedir (Wilson ve Shailer, 2007: 255). Bu nedenle, baz1 isletmeler diisiik
maliyetle bor¢lanabilmek amaciyla finansal bilgi manipiilasyonu yaparak karlarini, cari
aktiflerini ve 6zkaynaklarimi oldugundan yiiksek; yiikiimliiliiklerini ise oldugundan daha
diisiik gosterme ¢abasi i¢ine girmektedirler.

3.4.1.3. Politik veya Yasal Diizenlemelerden Kaynaklanan Maliyetlerin

Azaltilmasi

Hiikiimetlerin kararlar1 ve uygulamalar1 is diinyasin1 6nemli bir sekilde
etkilemektedir. Bu sebeple sirketler, kendilerini olumsuz etkileyebilecek bir hiikiimet
politikasinin baslatilmasin1 engelleme, geciktirme veya bu politik diizenlemelerin
maliyetlerini azaltmaya yonelik bir takim stratejiler olusturmaktadirlar. Bu stratejiler
kapsaminda politik sistemin tanimlanmasi, bunlara karsihlk verme yollarinin
arastirilmasi, lobi faaliyetleri ve bu kuruluslarin dikkatini cekmemek icin diisiik kar
aciklama gibi stratejiler yer almaktadir.

Biiyiik ve yiiksek kér potansiyeli olan sirketlerde diizenleyici otoritelerin

dikkatini ¢cekmemek amaciyla kérlarin1 diisiik gosterme yoniinde bir finansal bilgi
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manipiilasyonu sdzkonusudur (Mulford ve Comiskey, 2002: 7). Ayrica, bir sirket ya da
sektorle ilgili mevzuata aykir1 baz1 uygulamalar yapildiginda ortaya ¢ikabilecek kamu
denetiminden kag¢inmakta, finansal bilgi manipiilasyonunun amaglar1 arasinda yer alir.

Finansal bilgi manipiilasyonu ile politik maliyetlerin azaltilmas1 motivasyonunu
iligkilendiren bircok c¢alisma yapilmistir. Watts ve Zimmerman (1986) politik
maliyetleri test etmistir. Daha sonra yapilan calismalarda, Makar ve Alam (1998) ve
Han ve Wang (1998) ve Magnan, Nadeau ve Cormier (1999) politik baskinin arttig
donemlerde sirketlerin ihtiyari tahakkuklar1 kullanmak suretiyle donem kérlarin1 6nemli
tutarlarda azaltarak finansal bilgi manipiilasyonu uygulamalarma gittiklerini
gostermislerdir.

Finans sektoriindeki sirketler ile faaliyetleri stratejik oneme sahip, enerji, gaz ve
telekom gibi sektorlerde faaliyet gosteren sirketler diger sirketlerden daha farkli bir
yasal diizenleme ve denetim sistemine tabidirler. Dolayisiyla bu tiir sirketler a¢isindan,
tabi olduklar1 mevzuatin gerektirdigi sartlar1 saglamak ta yine finansal bilgi
manipiilasyonunun amaclar1 arasinda ortaya ¢ikmaktadir (Kiigiiksozen, 2004: 185).
Ornegin: finansal yapisi1 zayif sigorta sirketlerinin diizenleyici kurumun dikkatini
cekmemek lizere, muallak hasar karsiliklarin1 az gostermek ve reasiirans islemlerine
girismesi finansal bilgi manipiilasyonu uygulamasini ortaya ¢ikarmaktadir.

3.4.1.4. Yonetici Ucret ve Primlerini Manipiile Etmek

Yoneticilerin  gostermis oldugu performanslarina dayali olarak prim
sistemlerinin uygulandig sirketlerde, bu durum sirket yoneticilerini finansal tablolarda
finansal bilgi manipiilasyonuna dogru giiclii bir sekilde tesvik etmektedir. Genellikle
finansal bilgi manipiilasyonunun yonetici c¢ikarlart amaciyla gerceklestirilmesine

yonetici performanslarinin kira dayali olarak oOlg¢iildiigti durumlarda rastlanildigini
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sOylemek miimkiindiir. Bu durumlarda yoneticiler i¢inde bulunduklar1 cari donemle
ilgili olarak yiiksek prim gelirleri elde etmek i¢in sirket sahip ve ortaklar ile yapmis
olduklar1 kisa donemli prim planlarim1 maksimize etmek amaciyla cari donem kéarlarini
yonetmeye calismaktadirlar. Ozellikle yoneticiler, karlar yiiksek oldugu zaman
primlerini maksimize etmek amaciyla tahakkuklar kullanarak karlar yoneterek finansal
bilgi manipiilasyonu yapmaktadirlar (Scott, 1997: 96). Yoneticilerin prim kadar islerini
kaybetmeme ve iinlerini arttirma arzusu da finansal bilgi manipiilasyonu
yapmalarindaki 6nemli faktorlerdir.

Yoneticileri finansal bilgi manipiilasyonu uygulamalarina iten nedenleri ii¢
unsurla agiklamak miimkiindiir. Bunlar, baski, firsat ve hakli gostermedir.

1) Baski: Yoneticilerin finansal bilgi manipiilasyonu yapmasi ellerinde
bulundurduklar1 olanaklar nedeniyle daha kolay olup yoneticiler en ¢ok asagidaki
nedenlerle finansal bilgi manipiilasyonu yapmaktadirlar (Vanasco, 1998: 26). Bunlar:

¢  Bulunduklarn mevkiyi kaybetmemek,

e Basarili goriinmek, (Pazar payini artirmak, biitgeyi tutturmak)
e Biiyiik tutarda prim elde edebilmek,

e Sirketin piyasa degerini yiiksek gostermekdir.

2) Firsat: Eger sirketlerin, etkili bir i¢ kontrol sistemi yoksa ve &zellikle
sirketin yonetim kurulu veya denetim komitesi etkili bir gézetim fonksiyonunu yerine
getiremiyorsa yoneticiler agsagida belirtilen nedenlerle finansal bilgi manipiilasyonu
diisiincesini hayata gecirebilirler (Schilit, 1994: 83).

¢ Finansal bilgi manipiilasyonu yapildiginda karsiligi alinir,
¢ Finansal bilgi manipiilasyonunun yapilmasi kolaydir,

® Yakalanma olasilig1 ¢cok diisiiktiir veya yoktur.
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3) Haklh Gosterme: Yoneticiler finansal bilgi manipiilasyonu ile ilgili
yaptiklar1 uygulamalarin sebeplerini hakli gosterecek bahaneleri ileri siirmekle birlikte,
bunun temelinde daha ¢ok yonetim felsefesi ve calisma tarzi ile isletmede diiriistliik ve
etik degerlere verilen 6nem yatmaktadir. Isletmedeki etik davramslar ve yonetimin
diirtistliigt isletme kiiltiiriiniin bir tiriiniidiir. En tepedeki yonetimden en asagiya dogru
etik ve davranig standartlar1 bu kiiltiirii olusturur. Bazi arastirmalar bu etik degerler ve
davranig standartlarinin isletmede iyi anlatilamadigi ve neyin yanlis neyin dogru
oldugunun iyi 6gretilemedigi i¢in kisilerin yaptiklar1 finansal bilgi manipiilasyonunun
yanlis oldugunu bilmediklerini ya da isletmenin yararina hareket ettiklerini
zannettiklerini ortaya koymustur.

Literatiirde bu konuya ilk dikkati ceken Healy (1985), kar yonetimini ulasilan
kar hedeflerine gore ii¢ grup i¢cinde toplamaktadir. Birincisi, kérin en az prim alinacak
kar hedefinin altinda oldugu durum, ikincisi, kdrin en yiiksek alinabilecek prim i¢in
gerekli kar hedefinin iistiinde oldugu durum ve sonuncusu ise, karin prim sisteminde yer
alan en diisiikk hedef ve en yiiksek hedef arasinda bulundugu durumdur. Healy;
yoneticilerin, karlarin iicret ve prim almalar icin gerekli alt sinirin altinda veya
yoneticilerin iicret ve primlerinin dayandigi kér seviyesinden etkilenmeyecek gibi ise,
yani kar diisiik gosterilse bile iicret ve primleri etkilenmeyecekse, bu durumda gelir
azaltici finansal bilgi manipiilasyonlar ile raporlanan kar diisiirmeye calistiklarini ifade
etmistir. Aksi durumda, karin biraz yiikselmesi kendi ticret ve primlerinin artmasi
sonucunu doguruyorsa bu durumda gelir arttirict1 ya da gider azaltici finansal bilgi
manipiilasyonu uygulamalarim gergeklestirmekte olduklarini ileri siirmiistiir (Spagnolo,

2005: 1503-1509).
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Murpy ve Zimmerman (1993) yoneticilerin ayrilmadan 6nce primlerini arttirmak
icin kirlar yonetebileceklerini belirtmistir. Benzer sekilde 1993-2002 yillar1 3034 firma
tizerinde yaptiklar ¢calismada Comprix ve Muller da ayni bulguya ulasmstir.

Kasznik ve Lev (1995) ve Soffer, Thiagarajan ve Walther (2000) tepe yonetimin
analistlerin beklentileri ile uyumlu kéar raporlama egiliminde olduklar1 yo6niinde
bulgulara ulagmiglardir. Aboody ve Kasznik (2000) ise tepe yonetiminin beklentiler
yoniinde kér raporlayarak aym zamanda primlerini de yiikseltmeye calistiklarini
belirtmislerdir.

Bergstresser ve Philippon (2002) ¢alismasina gore ise, iicretleri ve/veya primleri
dogrudan sirket hisse senetlerinin degeri ile iligkilendirilen yoneticilerin biiyiik bir
olasilikla sirket karin1 manipiile ettikleri bulgusuna ulasilmistir (Bayirli, 2006: 148).

Conyon ve Florou (2006) Ingiliz firmalari iizerinde yaptiklari calismada, tepe
yoneticinin emekli olacagi yilda sermaye ve ar-ge giderlerini manipiile ettigi yoniinde
bir sonug elde edememistir.

3.4.1.5. Halka Arz veya Sermaye Artirimi Suretiyle Fon Tutarinmi Artirmak

SPKn'nun {iigiincii maddesine gore halka arz, tasarruf sahiplerinin anonim bir
sirketin ortakligina katilmaya ya da kurucu hissedar olmaya davet edilmesini, hisse
senetlerinin menkul kiymet borsalar1 kanaliyla piyasalarda alimip satilmasim ve
SPKn’na gore halka ac¢ik anonim ortakliklarin sermaye artirimlari ile hisse senetlerinin
satigini ifade eder’.

Halka arz finansal bilgi manipiilasyonu icin iyi bir firsattir. Ciinkii halka yeni
acilan sirketin hisse senetleri ile ilgili bir piyasa fiyat1 bulunmamaktadir. Dolayisiyla

yatirtmcilar bdyle bir bilgiden mahrumdurlar. Yatirnmcilarin, halka agilan sirketin hisse

> 31 Temmuz 1981 tarih ve 17416 sayilh Resmi Gazetede yaymlanan 2499 sayili Sermaye Piyasasi
Kanunu, Madde 3/c
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senedini alma kararlarin1 dayandiracaklar1 ya da giivenecekleri yegine bilgi, sirketin
finansal tablolarinda yer alan bilgilerdir. Dolayisiyla sirketin karinin manipiile edilerek
yiikseltilmesi halinde, halka acilma fiyatinin yiiksek olmasi dolayisiyla, daha fazla fon
saglanmasi miimkiin olabilmektedir (Stolowy ve Breton, 2000: 7). Ayrica, karin
manipiile edilmesi halka acilan sirketin ortaklar1 agisindan manipiile edilmis bilgilerle
sahsi servetlerini artirmak i¢in onemli bir firsat olusturmaktadir.

Shivakumar (2000), halka arzda saglanacak fon tutarim1i maksimum kilmak
amaciyla finansal bilgi manipiilasyonu uygulamasim soyle yorumlamaktadir: “Bu
uygulama yatirimcilar yanhis bilgilendirmeye, aldatmaya yonelik degildir, yatirimeilart
yanhs bilgilendirme amacindan c¢ok, halka arz aciklamasina yonelik piyasadaki
beklentiye ihragccinin rasyonel bir cevabidir”. Yani, piyasa sirketin halka arzindan 6nce
kan yiiksek gosterecegini beklemektedir. Ayrica yatirimeilar halka arz sirasinda sirket
tarafindan herhangi bir finansal bilgi manipiilasyonu uygulamasina gidilip gidilmedigini
inceleyecekler, boyle bir tespit ya da kusku halinde ise sirket hisse senetlerinin daha
diisiik fiyatlanmasim saglayacaklardir (Mulford ve Comiskey, 2002: 73-74).

Halka arz politikas1 sadece ilk defa halka arzlar1 kapsamaz. Bunun disinda
sermayenin artirtlmasini veya azaltilmasini igeren kararlar1 da kapsar.

Teoh, Wong ve Welch (1998), sermaye artinmi Oncesi ve sonrasi ihtiyari
tahakkuklarin etkisi kapsaminda yaptiklann c¢alisma sonucunda, ihtiyari cari
tahakkuklarin, sermaye artinmi 6ncesinde yiiksek, sermaye artirimi sirasinda en yiiksek
diizeyinde oldugu, sermaye artirimi sonrasinda ise azaldigi bulgusuna ulasmislardir. Bu
ihtiyari tahakkuklarin, sermaye artinmi Oncesi diisilkk, sermaye artinmi sonrasi ise
yiiksek nakit yaratan faaliyet yapisina ragmen, sermaye artirimi Oncesinde kéarin

artmasi, sermaye artirimi sirasinda tepe noktasina ulasmasL sermaye artirimi sonrasinda
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ise diismesi sonucuna neden olmaktadir. Sermaye artirimi sonrasindaki diisitk
performans, sermaye artirimi Oncesinde yiiksek diizeyde ihtiyari tahakkuk yapildigini
gostermektedir. Calisma sonucunda ulasilan bir baska ©6nemli sonu¢ da, sermaye
artinmi Oncesi ihtiyari tahakkuklarla, sermaye artinmi sonrasi kidr ve hisse senedi
fiyatlarindaki diisiik performans arasinda negatif bir iliski bulundugudur. Yani tahakkuk
esasinin dogal sonucu olarak, sermaye artinmi 6ncesi ne kadar cok ihtiyari tahakkuk
yoluyla kir manipiile edilmigse, sermaye artirimi sonrasi sirket kari ve hisse senedi
fiyatlar1 o kadar diisiik olmaktadir (Kii¢iiks6zen, 2004: 190-191).

3.4.1.6. Iicerden Ogrenenlerin Ticareti

Icerden dgrenenlerin ticareti SPKn nun 47°nci maddesinin birinci fikrasmin (A-
1) bendinde “Sermaye piyasast araclarmmin degerini etkileyebilecek, heniiz kamuya
actklanmamus bilgileri kendisine veya iiciincii kisilere menfaat saglamak amaciyla
kullanarak, sermaye piyasasmda islem yapanlar arasindaki firsat esitligini bozacak
sekilde mameleki yarar saglamak veya bir zarart bertaraf etmektir” seklinde
tanimlanmasgtir.

Tezcanli’ya (1996) gore, icerden Ogrenenlerin ticareti, icerideki bilginin
kullanilmak suretiyle menfaat saglayici menkul kiymet islemi yapilmasidir. Bir bagka
ifadeyle firmanin ticari faaliyetleri, mali yapisina iliskin gizli bilgilerin sirkete ait hisse
senedinin gelecekteki piyasa degerini degistirme amaciyla kullanimi ile menkul kiymet
islemi yapilmast sonucunda bir kazan¢g saglama veya muhtemel bir zarardan
kacinilmasidir.

Finansal piyasalarda bilgi, menkul kiymet fiyatlarinin belirlenmesinde birinci
derecede Onem sahibi olan bir unsurdur. Etkin piyasalar hipotezi uyarinca yatirimeilar,

piyasa fiyatinin menkul kiymetin degerini tam olarak yansittigindan emindirler.
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Dolayisiyla etkin piyasalar hipotezi kabul edildiginde, finansal bilgi manipiilasyonunun
amagclart hakkinda her hangi bir arastirma yapmaya gerek yoktur. Ancak, yukarida
ayrintili olarak acgiklandigi iizere, finansal bilgi manipiilasyonuna iliskin ¢alismalar
etkin piyasalar hipotezinin bu anlamda gecerli olmadigin1 gostermektedir.

Icerden 6grenenlerin ticaretiyle yapilmak istenen sey, menkul kiymetin fiyati
iizerinde etkili olabilecek kamuya aciklanmamis bilgiyi, fiyat iizerinde -etkisini
gostermeden kullanarak finansal bilgi manipiilasyonu yapmaktir. Bu durum, yani bazi
kisilerin piyasadaki diger kisilere nazaran daha fazla bilgiye sahip olmalar1 sonucunda
bir menkul kiymetin degerini daha dogru bir sekilde degerlendirebilmeleri, sermaye
piyasalarinda bilginin hizli dagilimi ve bilgiye aym1 zamanda herkes tarafindan esit
sartlar altinda ulasilmasi esasin1 olumsuz yonde etkilemektedir.

Finansal bilgi manipiilasyonu ile icerden dgrenenlerin ticareti arasinda dogrudan
iligki kuran ilk kisi Beneish’dir. Beneish’a (1999) gore, muhasebe standartlarini ihlal
ederek karlarimi yiiksek gosteren sirketlerin yoneticileri, bu siirecte diger sirketlerin
yoneticilerine gore ellerinde daha fazla bulundurduklart sirket hisse senetlerini satmakta
veya hisse senetlerine iligkin haklarini nakte doniistiirerek finansal bilgi manipiilasyonu
uygulamalarina bagvurmaktadirlar. Sirket icerisinde kamuya heniiz ac¢iklanmamis 6zel
bilgilere sahip olan yoneticiler, sirketin gelecekteki performanst ya da karlilig
konusunda iyimser bir beklenti icerisinde degillerse, sirket yoneticileri, sirketin cari
dénem karim finansal bilgi manipiilasyonu ile artirarak ellerindeki sirket hisse
senetlerini satmak seklinde hareket etmektedirler. Dolayisiyla yoneticilerin  kan
manipiile ederek sirket hisse senetlerini daha yiiksek fiyattan satmak suretiyle menfaat
saglamak amaciyla uyguladiklari icerden Ogrenenlerin ticareti de finansal bilgi

manipiilasyonunun bir bagka amaci olarak degerlendirilebilir (Beneish, 2001: 10).
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3.4.1.7. Odenecek Vergi Tutarint Azaltmak

Sirketler vergi matrahin1 azaltmak, diger bir ifade ile miimkiin olan en az tutarda
vergi O0demek i¢in finansal bilgi manipiilasyonu yapmaktadirlar. Sirketler, heniiz
almmamis hizmetlerin faturalarimi giderlestirmek, satis maliyetlerini yanlis bildirmek,
saticilardan reklam i¢in hileli faturalar almak, finansman giderlerini varligin maliyetine
eklemek yerine dogrudan gider yazmak gibi islemlerle giderlerinin arttirilmasini
saglayarak faaliyet karlarim azaltmak suretiyle finansal bilgi manipiilasyonu
uygulamalarin1 yapmaktadirlar (Schilit, 2002: 173-174).

Maydew’e (1997) gore, esas itibariyle karli olan sirketler daha az vergi 6demek
amaciyla, faaliyet karlarim1 azaltmak suretiyle finansal bilgi manipiilasyonu
yapmaktadir.

3.4.1.8. Sirket Performansimin Gelecekte Daha Iyi Goriinmesini Saglamak

Yoneticiler de operasyonel ve finansal kararlar alirlarken kimi zaman da gerek
hedefleri basaramamak endisesi ile gerekse de daha iyi bir performans sergilemek i¢in
kimi manipiilatif faaliyetler icerisinde olabilirler.

Engel, Hayes ve Wang (2003), genel olarak tepe yoneticisinin kontratlarinda
performans kriteri olarak hangi ol¢iiler konulmus ise yonetimin onlara odaklanacagini
ve bunlardaki basar1 veya basarisizligin yonetim degisikligine sebep olacagim
gostermislerdir.

Sirketlerde tist yonetim degisikligi sonucu ise baslayan yeni genel miidiirler
bazen onceki genel miidiirleri sirketin kotii performansindan sorumlu tutabilmek ve
gelecek yillarin gelismelerinden pay saglamak amaciyla finansal bilgi manipiilasyonunu
siklikla kullanmaktadir. Ornegin; Eger bir genel miidiir devredilen yilda minimum kar

hedeflerine ulasamadigin1 fark ederse, i¢inde bulunulan donemdeki karlari mevcut
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durumdan gelecege tasimak icin motivasyona sahip olabilir. Harcamalarin iicretini
onceden odeyerek, gelirlerin gerceklestirmesini erteleyerek veya bazi aktifleri gider
kaydetmek yoluyla mevcut kéarlar ileriye dogru yansitan genel miidiirler gelecek
yillarda olaganiistii primler saglamada sanslarim arttirmaktadirlar (Stolowy ve Breton,
2000: 48).

Strong ve Meyer (1987) ile Elliott ve Shaw (1988), genel miidiirlerin gérevden
alimma veya ayrilma siireclerinde kar yonetimi uygulamalarina zemin hazirladiklarim
ileri siirerek, bu konuda yaptiklar1 calismalarda raporlanan yiiksek miktardaki zarar ile
zararin aciklandigi dénemde iist yonetim degisiklikleri arasinda giiclii bir iliskinin
varhigim ortaya koymuslardir. Ozellikle yeni gelen genel miidiir gorevinden alinan veya
ayrilan eski genel miidiirii kotiilemek ve gelecekteki kar hedeflerini daha rahat
yakalayabilmek icin bircok kar manipiilasyonlarina bagvurarak o dénem ortaya ¢ikan
zarar1 daha da yiikseltme cabasina girismektedir.

3.4.1.9. Kan Istikrarli Hale Getirmek

Yatirimeilar karlar1 daha istikrarli olan sirketlerin hisse senetlerine daha yiiksek
fiyat 6deme egilimdedir. Sirketin karlarindaki dalgalanmanin diisiik olmasi, sirketin kér1
ile ilgili belirsizliklerin azalmasi, dolayisiyla riskin az olmasi anlamina gelmektedir ki;
bu da sirket hisse senedinin fiyatim yiikseltmektedir. Bu bakis agisi ile istikrarl bir kar
politikas1 girket yonetimlerinin 6nemli bir amaci olabilmekte ve kara iliskin bu trendin
olumlu ya da olumsuz kosullar nedeniyle bozulmamasi i¢in kéardaki asirn dalgalanmanin
azaltilmas1 finansal bilgi manipiilasyonu uygulamalarinin amaglarindan birini teskil

etmektedir (Mulford ve Comiskey, 2002: 2-3).
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3.4.1.10. Sirketlerin Ele Gecirilme Maliyetini Diisiirmek

Halka agik durumda olan bir sirketin hisselerinin tamaminin digaridaki bir takim
yatinmcilar ile sirket yoneticileri tarafindan satin alinmasi suretiyle 6zel sirket haline
getirilmesi sirasinda yoneticiler bir taraftan sirket yoneticisi olarak halka acik sirket
hissedarlarinin haklarim korumak durumundayken, diger taraftan hisse senetlerini
halktan geri almay1 sirket icin miimkiin oldugunca az maliyetli hale getirme amacini
giitmektedirler.

DeAngelo (1986), Perry ve Williams (1994) ve Wu (1997) yonetimin firma
hisselerini piyasadan geri almadan 6nce raporlanan kar1 manipiile edecek kararlar1 alip
almadiklarin1 aragtirmiglardir. Calismalardan elde edilen bulgular, hisselerin yonetim
tarafindan geri alinmasindan Once yonetimin kari azaltacak sekilde finansal bilgi
manipiilasyonu uyguladiklari sonucuna ulagmislardir. Sonug¢ olarak buradaki finansal
bilgi manipiilasyonunun amaci, sirketleri ele gecirmek {iizere karim diisiikk gostererek
hisse senedi fiyatin1 azaltmak ve bdylece sirketin ele gecirilmesi maliyetini diigiirmektir.

3.5. FINANSAL BiLGi MANIPULASYONU YONTEMLERI

Finansal bilgi manipiilasyonu i¢in kullanilan yontemler genellikle; “Kar
Yonetimi  (Earnings Management)”, “Kéarin Istikrarlh Hale Getirilmesi (Income
Smoothing)”, “Biiyiik Temizlik Muhasebesi (Big Bath Accounting)”, ‘“Yaratici
Muhasebe Uygulamalart (Creative Accounting Practices)”, “Agresif Muhasebe

(Aggressive Accounting)” ve “Finansal Hile (Fraud)” dir.
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Asagidaki Tablo 3.2.°de finansal bilgi manipiilasyonu yodntemleri ve bu

yontemlerin tanimlar1 yer almaktadir.

Tablo 3.2. Finansal Bilgi Manipiilasyonu Yontemleri

Yontem

Tanim

Kar Yonetimi
(Earnings Management)

Karin daha 6nceden yonetici tarafindan belirlenmis ya da
finansal analist tarafindan tahmin edilmis bir noktaya dogru
manipiile edilmesidir.

Karin Istikrarli Hale Getirilmesi
(Income Smoothing)

Normal kar serilerindeki dalgalanmalar1 genellikle iyi
yillardaki karlar1 kotii yillara aktararak engellemeyi amaglayan 6zel
bir kér yonetim tiiridiir.

Yaratici Muhasebe
(Creative Accounting)

Muhasebe ilkelerinin agresif bicimde uygulanmasi ve kar
yonetimi veya karin istikrarli hale getirilmesi icin atilan tim
adimlar dahil olmak iizere finansal bilgi manipiilasyonunun tiim
asamalaridir.

Agresif Muhasebe
(Aggressive Accounting)

Istenilen amaglara ulasmayr saglayacak muhasebe
ilkelerinin bilin¢li bicimde se¢ilmesi ve uygulanmasidir.

Hile
(Fraud)

Finansal tablo kullanicilarim1 kandirmak amaciyla finansal
tablolardaki tutarlarin veya dipnotlarin kasitli bi¢cimde yanlig
aktarilmasidir.

Kaynak: (Mulford ve Comiskey, 2002: 3).

Sekil 3.2.’de goriildiigii gibi finansal bilgi manipiilasyonu, Genel Kabul Goérmiis

Muhasebe Ilkeleri'ne (GKGMI) ve muhasebe standartlarna uygun ve aykiri olmak

izere ikili bir siniflandirmaya tabii tutulabilir. Muhasebe ilke ve standartlarina uygun

manipiilasyonlar genel amagl kar yonetimi ve yaratici muhasebedir. Genel amagh kar

yonetimi; kar yonetimi, karin istikrarlt hale getirilmesi, agresif muhasebe ve biiyiik

temizlik muhasebesidir.

Muhasebe ilke ve standartlarina aykirt finansal bilgi

manipiilasyonlart ise finansal hiledir.
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FiINANSAL BiLGi MANIPULASYONU

GKGMI, Standartlar Ve
Kurallar Tamamen Disinda
Kalan Uygulamalar

A

\4

GKGMI, Standartlar Ve
Kurallar i¢cinde Kalan

Uygulamalar

'

Finansal Hile
(Aldatic1 Finansal
Raporlama)

Hisse Bagina Kazang

Getiri

Bor¢/Oz Sermaye Oram

Yapisal Risk

L5

'

Yaratic1 Muhasebe

Creative Accounting

Genis Anlamda
KAR YONETIMI

v

Kar Yonetimi

Earnings
Management

Agresif Muhasebe

Aggressive Accounting

Biiyiik Temizlik
Muhasebesi

Big Bath Accounting

l

Kaynak: (Stolowy ve Breton; 2004: 8).

Karn istikrarl Hale
Getirilmesi

Income Smoothing

Sekil 3.2. Finansal Bilgi Manipiilasyonu Yontemleri

3.5.1. Muhasebe ilke ve Standartlarina Uygun Manipiilasyonlar

Muhasebe ilke ve standartlarinda yer alan esnekliklerden yararlanma ve bazi

tahakkuklarin degerinde ve kayit edilmesindeki zamanlama kararlarin1 kapsayan

finansal bilgi manipiilasyonu yontemleridir. Muhasebe ilke ve standartlarina uygun

manipiilasyonlar, genis anlamda kar yonetimi ve yaratici muhasebe basliklar1 altinda

ayrintili olarak agiklanacaktir.
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3.5.1.1. Genis Anlamda Kar Yonetimi

Kar yonetimi, hem gelir diizgiinlestirme davranisim1 hem de rapor edilen geliri
degistirme cabalarim kapsar. Ozel kazan¢ saglamak amaciyla dis raporlama siirecini
bilerek degistirme kar yonetiminin uygulandiginin gostergesidir. Bircok faktor
yatinmcilarin ilgilendikleri isletmeyle ilgili kar kalitesini algilamalarini etkileyebilir. Bu
sebeple yonettikleri isletmeyi oldugundan iyi gostermek isteyen yoneticiler muhasebe
politikas1 segimlerini belirlerken bu durumu goz Oniinde bulundurmaktadirlar. Bu
faktorlerden biri isletmeyle ilgilenenlerin o isletme hakkindaki izlenimleridir.
Yoneticiler isletmeyle ilgili olarak bilingli bir bicimde isletmenin imajiyla
oynamaktadirlar. Bir kisinin basarisinda donanimi kadar kisisel olarak algilanmasi da
son derece etkilidir. Benzer olarak sirketin gelecekteki piyasa basarisinda algilanan kéar
kalitesi sirketin gercek kar kalitesi kadar 6nemli olmaktadir. Yoneticiler bunun farkinda
olduklart icin siirekli olarak isletmenin finansal durumunun iyi oldugunu gostermeye
calismaktadirlar. Bu sebeple ayni finansal durumda olan iki sirket kar yoOnetimi
uygulamalar1 sebebiyle farkli kaliteye sahipmis gibi algilanabilir. Kar beklentilerini
tatmin etmekle dogru ifadenin Oniine gecilebilir. Buda kar kalitesinde ve finansal tablo
kalitesinde bir erozyon olusturmaktadir (Ayres, 1994: 27-28).

Lewitt (1998), muhasebe ilke ve standartlarn igerisindeki esneklikler
sOmiiriildiigii zaman, kar yonetimi gibi suistimallerin ortaya ¢iktigini ve gergek finansal
istikrarsizlig1 gizlemek icin hilekarligin kullamldigim ve kesinlikle yoneticilerin karlar
manipiile etmede kullandiklar1 teknikleri tam olarak aciklama noktasinda goniillii

olmadiklarini belirtmislerdir.
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Genis anlamda kar yonetimi; kar yOnetimi, karin istikrarli hale getirilmesi,
biiyiik temizlik muhasebesi ve agresif muhasebe bagliklar1 altinda asagida ayrintili
olarak agiklanmustir.

3.5.1.1.1. Kér Yonetimi

Kar yonetimi, bir sirketin ekonomik performansi hakkinda finansal bilgi
kullanicilarinin yanmiltilmas: ya da kamuya aciklanan kar rakamina bagh sézlesmesel
sonuclarin etkilenmesi amaciyla, yoneticilerin finansal raporlama siirecinde (muhasebe
standartlar1 cercevesinde ya da bunlarin disinda) aldiklann kararlarla veya
gerceklestirdikleri islemlerle finansal sonuclari degistirmeleridir (Kiigiiksdzen, 2004:
66).

Clikeman, Geiger ve O’Connel (2001) kar yOnetimini, raporlanmis karlar
hedeflenen amaca tasimak icin faaliyet kararlarinda zamanlama veya istege bagl
muhasebe politikas1 secimleri yoluyla gerceklestirilen bir siire¢ olarak ifade
etmektedirler (Ozcan, 2007: 13).

Schipper (1989) kar yonetimini, yoneticilerin kisisel amaclara ulagsmak i¢in dis
finansal raporlama siirecine isteyerek ve kararli bir sekilde miidahale etmesi olarak
tanimlarken, benzer sekilde Healy ve Wahlen (1999) ise kar yoOnetimini, 6zellikle
yoneticilerin muhasebe rakamlarina dayali olarak hem sozlesmeyle ilgili sonuglar
etkilemek hem de bazi hisse sahiplerini yaniltmak i¢in finansal raporlarda degisiklik
yaratmak suretiyle kar rakaminmi degistirecek her tiirlii faaliyet ve muhasebe kayitlan ile
ilgili yonetsel kararlarindan olustugunu belirtmislerdir (Lo, 2007: 1). Hem Schipper
(1989) hem de Healy and Wahlen (1999) tarafindan yapilan kar yonetimi tanimlar
sirketin zayif performansini gizleyerek, yatirimcilart aldatmak veya yaniltmak i¢in kar

manipiilasyonuna izin verdiklerini gostermektedir.
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Scott (1997) kar yonetimini, yoneticilerin GKGMI icerisinde kalarak muhasebe
politikalarindan secim yapabileceklerini ve bunu kendi ¢ikarlar1 veya firmanin piyasa
degerini maksimize etmek i¢in segecegi politikalar ile yapilan uygulamalar olarak
adlandirmistir (Hui ve Fatt, 2007: 180).

Kar yonetimi, hedeflenen sonuglar elde etmek amaciyla, dis finansal raporlama
siirecine maksatli olarak, kasitli olarak miidahale edilmesidir (Beneish, 2001: 92). Kar
yonetimi uygulamalarinda temel hedefler sunlar olabilir (Mulford ve Comiskey, 2002:
72):

e  Zararlan Onlemek,

e Kazanglardaki azalmay1 6nlemek,
e  Analist tahminlerini karsilamak,
®  Analist tahminlerini ge¢cmek.

Kar yonetimine neden olan kosullar; zayif i¢ kontrol yapisi, deneyimsiz yonetim
ve karmagik islemler olarak siralanabilir. I¢ kontrol yapisi zayif olan bir isletmede etik
kurallara uymayan calisanlarin ceza almayacagindan emin olmasi, kér yoOnetiminin
yapilmasina neden olacaktir (Catikkas, 2005: 6-7). Gerek calistig1 sektorde ve gerekse
muhasebe uygulamalarinda yeterli deneyime sahip olmayan yoneticiler, belirlenen
hedeflere ulasmak icin kasitl olarak isletme hakkinda yanlis bilgiler sunabileceklerdir.
Bu da isletmelerin kar yonetimi uygulamalarina neden olmaktadir (Dechow ve Skinner,
2000: 248). isletmeler gelirlerini ve giderlerini raporlama konusunda oldukca karmasik
islemler kullaniyorlarsa ve bunun altinda yatan niyet yanhs bilgilendirme ise bu durum
kar yonetimine neden olabilmektedir. Kar yonetiminin uygulandigi kosullar ve kar

yonetimini bu kosullarda tegvik eden unsurlar asagida tablo halinde sunulmustur.
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Tablo 3.3. Kar Yonetiminde Kosullar ve Tegvik Edici Unsurlar

Kosullar (Condition): Tesvik (Incentive):
e  Karlar piyasadaki kar e Hisse senedinin piyasa fiyatindaki potansiyel
tahminlerinden az. biiyiik diisiisii 6nlemek
o Isletme, hisse senetlerini ilk kez e Hisse senedinin satilacagi fiyati en iiste
halka arza hazirlaniyor. cikarmak i¢in mimkiin olan en iyi kér
e Karlar tegvik 6demesi alma goriiniimiinii vermek.
seviyesinin hemen {iistiinde veya ek e Karlarin asgari ve azami smirlar arasina
herhangi bir 6deme alinamayacak kalmasini saglayarak azami tegvik ddemesini
azami sinirin iistiinde. elde etmek. Ornegin faiz oram artirim gibi
o fsletme kredi veya borg anlagma ihlalinin ters etkilerini onlemek igin
anlagmasinda kazancla ilgili teminat veya acil geri O6deme talebinde
finansal sozlesmeyi ihlal etme bulunulmasi.
durumuna yakin. Yonetimin e Piyasanin tepkisini onlemek i¢in karlar1 ayni
erisilebilir olacagina inandig1 seviyede gerceklesiyormus gibi gosterilmesi.
seviyenin biraz altinda veya ® Yeni yontemin gelisiyle biiyiik iptaller almak
iistiinde uzun vade kar trendi. boylece gelecekteki ddemelerin
e Isletmenin iist yonetiminde sonuglarindan kurtulmak ve sugun giden
degisiklik olmasi. yonetime atfedilmesine izin vermek.

Kaynak: (Mulford ve Comiskey, 2002: 61).

Kar yonetimi kasitli davranislar sonucunda gerceklestigi i¢in, bu uygulamalarin
hangi hesaplarda gerceklestirildigi ve bunun nasil yapildigi belirlenmelidir. Bu
kapsamda sadece rapor edilmis muhasebe rakamlarina bakarak bu uygulamalari
belirlemek zordur (Mulford ve Comiskey, 2002: 247-248).

Burada tizerinde durulmasi gereken bir diger noktada kér yonetimiyle ilgili
yapilan tamimlarin kér yonetimini finansal hile, aldatma ve yolsuzluk gibi kavramlara
yaklagtirmasidir. Ancak kar yoOnetimi literatiiri genis bir  perspektiften
degerlendirildiginde kar yonetiminin tek amacimin {igiincii sahislarn yamltmak
olamayacag goriilmektedir. Kar yonetimi ile hile arasindaki farkliliklar1 Tablo 3.4°de

belirtildigi sekilde a¢iklamak miimkiindiir (Dechow ve Skinner, 2000: 238).
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MUHASEBE SECiMLERIi

GKGMI simirlar iginde

"Gergek'' Nakit Akisi
Secimleri

Tutucu/Muhafazakar
Muhasebe
(Conservative Accounting)

Karsilik ve rezervlerin ¢ok yiiksek
olmasi.

Stire¢ i¢i satin alinan Arastirma-
Gelistirme harcamalarinin fazla
degerlendirilmesi.

Yeniden yapilandirma giderlerinin
ve aktiflerin giderlestirmesinin fazla
bildirimi.

Satislari ertelemek.

Arastirma-Gelistirme veya
pazarlama giderlerinin
hizlandirilmasi.

Tarafsiz, Olmasi Gereken

Islemlerin ve faaliyetlerin normal

Kar (Neutral Earnings) bir siire¢ icinde iger(;eklesmesi
sonucunda ortaya ¢ikan kar.
Siipheli ya da tahsili zor alacaklar Aragtirma Gelistirme veya
Agresif Muhasebe icin gerektiginden az karsilik ayrilmasi. | pazarlama giderlerini
(Aggressive Accounting) Karsilik ve rezervlerin cok diisiik | ertelemek.

diizeyde belirlenmesi.

Satiglar1 artirmak.

GKGMI’ni ihlal Eden

Finansal Hile

Satiglar1  gerceklesebilir olmadan
kaydetmek.

Fiktif satis kaydi yapmak.

Satig faturalarina eski tarih vermek.

Fiktif stok kaydi yaparak stoklarin
yiiksiik gosterilmesi.

Kaynak: (Dechow ve Skinner, 2000: 238).

GKGMi’nin esnekligi yonetime, en uygun yontemi secme olanagi verir.

Yoneticilerin niyetine bagli olarak GKGMI sinirlar igerisinde yapmus olduklar

uygulamalar kér yonetimi olarak degerlendirilebilir. Ancak, bu konuda yapilan

uygulamalarin kurallara uygun olup olmadig1 ya da kar yonetimi oldugu hususunda bir

belirleme yapmak zor goriinmektedir. GKGMI’ne aykirt uygulamalarin ise ilgilileri

yamltmak niyeti ile yapildig1 agiktir ve GKGMI nin cercevesi disina ¢ikan uygulamalar

yasal olmayan uygulamalardir (Rezaee, 2002: 98).

Kar yonetimi konusunda literatiirde yapilan ¢alismalarin ¢ogu sirketlerdeki kar

yonetimi uygulamalarini ortaya c¢ikarma, yapilma nedenlerini ve sonuglarini arastirma

ve sermaye piyasalarinin bu uygulamaya olan tepkilerini 6lgmeye odaklanmis olmasina

ragmen, ¢ok az sayida arastirma kar yonetimi ile ilgili uygulamalarin etik algisini ve

farkli unvanlar arasindaki etik yargi farkliliklarini arastirma iizerine odaklanmistir.
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Bruns ve Merchant (1990), cesitli unvanlara sahip toplam 649 yonetici lizerinde
yaptiklari calismada, yoneticilerin faaliyet karar ve prosediirleri ile yapilan kar yonetimi
uygulamalarini muhasebe yontemleri ile yapilan kir yonetimi uygulamalarindan, kar
azaltan uygulamalarin kan arttiran uygulamalardan, kiiciik kar etkileri yaratan
uygulamalarin biiyiik kér etkileri yaratan uygulamalardan, mali donem igindeki kar
yonetimi faaliyetlerinin mali donemi asan kar yonetimi uygulamalarindan daha kabul
edilebilir oldugu sonucuna ulagsmislardir (Roychowdhury, 2006: 338).

Teoh, Wong ve Rao (1998), amortisman tahminleri ile siipheli alacak
karsiliklarinin ilk halka arz dncesinde kar yonetimi amaciyla kullanilip kullanilmadigini
arastirmiglardir. Arastirma sonuclarina gore, halka acilmayan sirketlere gore ilk halka
arzda bulunan sirketlerde, ilk halka arz sirasinda ve sonraki bir ka¢ yilda kari artirict
amortisman ve karsilik politikalar1 uygulanmaktadir. Bu durum halka arz gerceklestiren
sirketlerin yaklasik %12’sinin kir yoOnetimi yaptigim gostermektedir (Charitou,
Lambertides ve Trigeorgis, 2007: 328-329).

Parfet (2000) kéar yonetimi faaliyetlerini “iyi” ve “kotii” olmak iizere ikiye
aywrmustir. Iyi kir yonetimi faaliyetlerinin yoneticilerin kabul edilebilir ve bilerek
yapilan isletme kararlar aracilifiyla istikrarli finansal performans yarattiklart durumda
meydana geldigini, kotii kar yonetimi faaliyetlerinin ise; yoneticilerin sahte muhasebe
kayitlart yaratma veya makul sinirlar 6tesinde tahminlerde bulunduklart durumlarda
meydana geldigini belirtmistir. Parfet (2000), baz1 kar yonetimi faaliyetlerinin ortaklarin
(Paydaslarin) degerinde artis yarattigi icin bir firmanin finansal performansinda istikrar
yarattigini ve bu nedenle de sirket icin yararli bir faaliyet oldugunu; fakat bunu ise
gelirleri maksimize etmek amaciyla yil sonunda bazi gereksiz varliklarin satisi gibi

kabul edilebilir igsletme kararlari ile basarilabilecegini belirtmistir.
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Gaver, Gaver ve Austin (1995) Burgstahler and Dichev (1997) yoneticilerin
prim sozlesmeleri ile tahakkuk politikalar1 arasinda bir iligkinin varligina isaret
etmiglerdir. Collins ve Hribar (2000) da prim kontratlar1 cercevesinde kir yonetim
faaliyetlerinin yoneticiler tarafindan yapilabilecegi yoniinde bulgular saglamislardir.
Bergstresser ve Philippon (2006) ise yonetici primlerinin hisse degerine bagh oldugu
durumlarda kér yonetimi faaliyetlerinin oldugunu gostermiglerdir (Aren, 2009: 3).

3.5.1.1.2. Kann Istikrarl Hale Getirilmesi

Karin istikrarl hale getirilmesi (Income Smoothing), istikrarli bir kar dagitimi
saglayarak daha az riskli bir sirket izlenimi yaratmak iizere, karin yiiksek oldugu
donemlerde diisiik gosterilmesi, diisiik oldugu donemlerde ise yiiksek gosterilmesine
yonelik kar yonetimi uygulama yontemlerinden biridir (Mulford ve Comiskey, 2002: 3).
Bununla birlikte bu uygulama, raporlanan kardaki dalgalanmalar1 azaltmak amaciyla
yonetim tarafindan bilingli olarak yapilan uygulamalardir (Ronen, Tzur ve Yaari, 2006:
376). Bu kapsamda kérm istikrarli hale getirilmesi diizgiin/istikrarli1 veya artan bir kar
rapor etme ¢abalaridir. Yoneticilerin kari istikrarli hale getirme nedenleri asagidaki gibi
siralanabilir. Yoneticiler (Ayres, 1994: 28):

o  Istikrarli bir kar yapismin daha fazla degerli oldugunu,

o Istikrarl karlarin olas1 bor¢ ve temettii anlagmalarimin ihlalleri riskini
azaltigini (Albornoz ve Alcarria, 2003: 443),

® Yonetim ikramiyelerini artirdigim, dusiindiikleri igin yonettikleri
isletmelerin karlarini kasith olarak istikrarli hale getirmeye calismaktadir.

Karin istikrarli hale getirilmesinde bir muhasebe uygulamasinin ya da kardaki

dalgalanmay1 en aza indirgeyecek oOlciim kuralinin istikrar saglayici bir ara¢ olarak
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kullanilabilmesi icin bir takim oOzelliklere sahip olmasi gerekmektedir. Copeland’a
(1968) gore iyi bir istikrar aract:

e Kardaki dalgalanmalari ortadan kaldirabilmeli,

e Tek basina veya diger uygulamalarla birlikte takip eden donemlerde de
kullanilabilmeli,

e Genel kabul gormiis muhasebe ilkelerinin ¢izdigi smirlar ig¢inde yer
almali ve ozellikle “tutarhilik” ilkesine aykir1 durumlar ortaya ¢ikarmamali,

e  Profesyonel bir kullanim goriisiine dayanmali,

e Bir defa kullanildiktan sonra gelecekte 6zel bir hareket yapmak zorunda
birakmayacak 6zellikleri tagtmalidir.

Bir istikrar aracinin etkinligi, istikrar aracinin kullaniminin kirda yarattigi net
degisimin, yillik karlar arasindaki farka boliinmesiyle elde edilen oran ile 6l¢iilebilir. Bu
oran 1’e ne kadar yakinsa istikrar arac1 da o kadar etkindir. Ronen ve Sadan’a (1975)
gore etkin bir istikrar araci raporlanan donem karlarini ii¢ sekilde istenilen seviyede
tutabilir (Demir ve Bahadir, 2007: 113):

1) Tahakkuk yoluyla istikrarh hale getirme: Raporlanan kéardaki
dalgalanmalar1 azaltmak amaciyla yoneticiler bazi tahakkuk zamanlarim1 kendi
yargilarina bagli olaylarin zamanlamasini diizenleyebilmeleridir.

2) Zamana dagitim yoluyla istikrarh hale getirme: Yoneticilerin
raporlanan kérdaki dalgalanmalan azaltmak amaciyla bazi gelirleri ve/veya giderleri
farkli donemlere aktarmasi uygulamalaridir.

3) Smiflandirma yoluyla istikrarh hale getirme: Yo6neticilerin raporlanan
kan istikrarli hale getirmek amaciyla kendi yargilarini kullanarak bazi gelir tablosu

hesaplarin1 yeniden siniflandirilmasidir.
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3.5.1.1.3. Biiyiik Temizlik Muhasebesi

Biiyiik temizlik muhasebesi, uygulamada aynen siyasette oldugu gibi, bir
sirketin {ist yonetimi ve genel miidiirii degistiginde, yeni yonetim gelecekte karin
istikrarli hale getirilmesi ya da yiikseltilmesi i¢in kullanilabilecek kalemleri finansal
tablolardan temizlemesi suretiyle, ge¢mis yonetimin aslinda agikladiklarindan daha kotii
sonuclar devrettigi izlenimi yaratmaya, ayrica kendileri i¢in siirekli bir gelir yaratma
imkam saglamaya yonelik kar yonetimi teknigidir (Stolowy ve Breton, 2000: 43).

Healy’e (1985) gore biiyiikk temizlik muhasebesi, bazi gelirleri ertelemek
suretiyle cari donem gelirini azaltmak ya da bazi kalemleri zarar yazmak suretiyle
finansal tablolardan ¢ikarmak, bir temizlik yapmak olarak bilinen bir stratejidir. Healy,
bu durumu gelir artinci ya da gelir azaltict muhasebe politikalar1 olarak
tanimlanmaktadir. Yoneticiler ise biiyiik temizlik muhasebesini, prim almak icin gerekli
kar diizeyine gercek ekonomik islemlere dayanarak ulagsmanin miimkiin olmadigi
durumlarda kér1 daha da diisiirerek gelecekte daha karl bir finansal tablo aciklamak i¢in
kullanmaktadirlar (Stolowy ve Breton, 2004: 13). Walsh, Craig ve Clarke (1991) gore
ise, sirketlerde yonetimlerin degistigi donemlerde, yeni yonetimin baz1 verimsiz aktifleri
gider yazmak suretiyle bilangosundan ¢ikarmasi, boylece bir taraftan gecmis yonetimin
gorevde oldugu donemlerin oldugundan daha zararli, diger taraftan gelecek donemlerin
daha karli oldugu izlenimi yaratilmasina yonelik islem ve uygulamalardir (Demir ve
Bahadir, 2007: 114).

Biiyiik temizlik muhasebesi, daha ¢ok gelecek yillarin kérlarim1 suni olarak
artirmak icin faaliyet sonuglart koti gecen yillarda uygulanmaktadir. Genelde
sirketlerde prim esash calisilan durumlarinda kérlarda yasanacak biiylik artiglar

yoneticiler icin olaganiistii primler ile sonuglanmaktadir. Ornegin; Eger bir genel miidiir
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devredilen yilda minimum kar hedeflerine ulagsamadigin fark ederse, icinde bulunulan
donemdeki karlart mevcut durumdan gelecege tasimak icin bir motivasyona sahip
olabilir. Harcamalarin iicretini Onceden Odeyerek, gelirlerin gerceklestirmesini
erteleyerek veya bazi aktifleri gider kaydetmek yoluyla mevcut kéarlan ileriye dogru
yansitan genel miidiirler gelecek yillardaki primlerini artirma imkani saglamaya
calismaktadirlar (Stolowy ve Breton, 2000: 22).

Moore (1973), bir sirkette yonetim degistiginde yeni yonetimin ihtiyari olarak
gelir azaltict muhasebe kararlar1 uygulayip uygulamadigi hususunu arastirmistir. Burada
amag, muhasebe politikasi degisikliklerinin yOnetimin degismesi siirecinde tesadiifen
secilen diger finansal tablo donemlerine gore daha yaygin olarak uygulanip
uygulanmadigint belirlemektir. Moore (1973), yeni yonetimin gelir azaltict muhasebe
politikas1 degisikliklerinden yararlanarak iki sekilde ¢ikar sagladigini ortaya koymustur.
Bunlardan biricisinde daha diisiik kar agiklamak suretiyle hem kendisinden ©nceki
yonetimi suglamakta, hem de gelecek donem kérlarinin degerlendirilmesinde dikkate
alinacak cari donem kar temelini diisiirmektedir. Ikincisinde ise cari donemde yapilan
gelir azaltict uygulamalarla gelecek donemleri ilgilendiren ve gecmis yila oranla artan
bir kar trendi aciklamasina imkan saglamaktadir. Moore, yOnetim degisikliginin
yasandigi donemlerde gelir azaltici muhasebe politikalar1 degisikliklerinin, yonetim
degisikligi yasanmayan donemlere gore Onemli Olciide yiiksek oldugu sonucuna
ulasmustir.

Bu konuda yapilan baska bir calismada ise Pourciau (1993), yonetim degisikligi
durumunda yeni gelen yonetimin, gelecek yillardaki kar1 garantiye almak ve boylece

gelecek yillarda daha yiiksek kar aciklamak iizere, yonetim degisikliginin yasandigi
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donem karin1 azaltict muhasebe politikalar1 uygulayarak finansal bilgi manipiilasyonu
yapildigini ifade etmistir (Ozcan, 2007: 31).

DeAngelo (1986) calismasinda, genel miidiirlerin mevkilerini kaybetme tehdidi
altinda olduklan veya firma icinde bosalacak genel miidiirliik i¢in bir rekabet ortami
olustugunda kar manipiilasyonu uygulamalarina basvurulduguna iligkin bulgulara
ulasmustir.

Aren (2009) ise, IMKB’de islem goren firmalardaki yonetim degisiklikleri ile
finansal rapor manipiilasyonu arasindaki iliskiyi incelemistir. Bu amacla cesitli
muhasebe kalemleri kullanmis ve yonetim degisikligi ile beraber bu kalemlerde 6nemli
bir degisikligin olup olmadigimi arastirmistir. Sonugta yonetim degisikligi ile kimi
muhasebe kalemleri arasinda bir iliski oldugunu ancak aynmi bir veya birka¢ muhasebe
kaleminin her yonetim degisikliginden sonra kullanildig1 yoniinde genel bir bulgudan
ziyade, her donem farkli kalemlerin kullanildigina iliskin bulgulara ulagmistir.

3.5.1.1.4. Agresif Muhasebe

Agresif muhasebe, finansal durum rakamlarin1 etkileyecek sekilde, genellikle
muhasebe standartlarinin zorlanmasi suretiyle, drnegin belirli donemlerde kan yiiksek
gostermek amaciyla, konsinye satislarin normal satiglar olarak kaydedilmesi gibi kér
yonetimi icinde gerceklesen uygulamalar1 kapsamaktadir (Stlowy ve Breton, 2004: 13).
Bu uygulama tamamen muhasebe politika secim ve uygulamalarinin GKGMi’nin
oziinde yer alan esneklik alanlar igerisinde kalarak sirketin finansal durum ve faaliyet
sonuclarina iligskin olarak, ilgililere yamltici ve eksik bilgi verilmesine neden
olmaktadir.

Agresif muhasebe, belirli donemlerde kar1 yiiksek gOstermek amaciyla,

genellikle muhasebe standartlarinin zorlanmasi suretiyle, konsinye satiglarin ve faturasi
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kesilmis ancak heniiz miisteriye sevk edilmemis mal tutarlarinin satis geliri olarak
kaydedilmesi, ayrica gelir olarak kaydedilen faaliyetlere iliskin bazi harcama ve
giderlerin sonraki donemlere ertelenmesi gibi uygulamalardir (Kiiciiksdzen ve
Kiigiikkocaoglu, 2005: 5).

Isletmeler bazen muhasebe ilke ve standartlarindaki kurallar1 zorlayarak finansal
bilgi manipiilasyonu yapmaktadirlar. Muhasebe ilkelerinin agresif bicimde
uygulanmasindaki amacg, finansal sonuglarin ve finansal yapinin oldugundan farkli
gosterilerek isletme performansinin iyi oldugu izlenimini yaratmaktir. Ornegin, 1996
yil1 faaliyet raporunda Amerikan Sunbeam Sirketi gelecekteki yeniden yapilanma ve
biiytime plan1 dahilinde, isletme icindeki yonetsel birimlerin birlestirilecegini, liretim ve
dagitim {nitelerini rasyonellestirecegini ve stok tutma ve {iirlin satma birimlerinde
kiiciilmeye gidecegini aciklamistir. Bu planin sonucunda olusacak giderler ise
Amerikan muhasebe ilke ve standartlarina uygun olarak 6nceden tahmin edilerek planin
uygulanmaya baslandigr 1996 yilinda donem gideri olarak kaydedilmistir. Ancak,
yeniden yapilanma giderleri kasith olarak yiiksek gosterilerek, gelecekteki giderler 1996
yilima ¢ekilmistir. Bunun sonucunda, 1996 yilindaki raporlanan donem kér azaltilmis
ve 1997 yili donem karlarinin artirilmasi saglanmistir. Ayrica sirket, heniiz miisteriye
teslim edilmemis mallarin faturasim kesmek suretiyle agresif muhasebe uygulamasi
yapmis, satis gelirlerini yiiksek gostermek suretiyle 1997 yili donem karinin artmasini
saglamistir (Mulford ve Comiskey, 2002: 27).

Agresif muhasebe uygulamalarinin bir boliimii de maddi duran varliklarin
amortismana tabi tutulmasiyla ilgilidir. Maddi duran varliklarin maliyetleri (yapilmakta
olan yatirimlar ve arsa ve araziler disindakiler) faydali dmiirleri boyunca amortismana

tabi tutularak hurda degerlerine getirilmektedir. Hurda degeri, varligin hizmet dis1
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kaldig1 andaki tahmini gercege uygun degeri olarak tanimlanmaktadir. Faydali 6miir ise
varligin faaliyetlerde kullanilacagi tahmini siireyi gostermektedir. Faydali 6mriin ve
hurda degerinin tahmininde yonetici yargisi onemli rol oynamaktadir. Yoneticiler
muhasebe ilke ve standartlarindaki bu esneklikten faydalanarak, varligin faydali 6mriinii
cok uzun ya da hurda degerini oldugundan daha yiiksek gosterebilmektedir. Boylece
agresif bicimde donemin amortisman giderleri azaltilabilir, varliklarin defter degerleri
yiikseltilebilir ve donem kan yapay olarak yiiksek tutarlara (iist seviyelere) cekilebilir
(Demir, 2007: 3).

Bu muhasebe tiirii, hisse fiyatlarin1 sisirme ve yatirimcilart memnun etme
amaciyla bagl sirketler i¢indeki aktiflestirilen giderleri degil, zararlar1 ve muhasebe
gelirlerini saklayarak, sirketin gelir durumunun hatali yorumlanmas1 seklindeki finansal
bilgi manipiilasyonu uygulamalaridir.

3.5.1.2. Yaratict Muhasebe

Yaratici muhasebe kavrami esas itibariyle profesyoneller, uygulamacilar ve
piyasa ile ilgili degerlendirme yapan gazeteciler tarafindan gelistirilen bir kavramdir. Bu
kavramlar: Griffiths (1986), bilgilerin pisirilmesi (cooking jar); Jameson (1988),
manipiilasyon, hileli raporlama (manipulation, deceit and misrepresentation); Bertolus
(1988), kayitlarda hile yapma sanati (the art of cooking the books); Lignon (1989),
kendi kérim1 hesaplama sanati (the art of computing its profits); Mathews ve Perera’da
(1991), kayitlarda dalavere yapmak (fiddling the books), makyajli raporlama (cosmetic
reporting) ve vitrin siisleme (window dressing the accounts); Gounin (1991), bilanco
sunma sanati (the art of presenting a balance sheet); Pourquery (1991), para tasarruf
etme sanatt ya da onun karsiligi (the provisions or the art of saving money); Smith

(1992), muhasebecilikte el becerisi (accounting sleihgt of hand); Schilit (1993), finansal
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kurnazlik, maskaralik (financial shenanigans); Pasqualini ve Castel (1993), muhasebe
amagclart i¢in finansal yaraticilik (financial creativity with accounting objectives) ve
Black, Sellers ve Manly (1998), bilanco yonetimi (balance sheet management)
kavramlarini kullanmaktadirlar (Stolowy ve Breton, 2000: 44-45).

“Yaratic1” kavrami, muhasebe ilkelerinde ‘“muhafazakarlik” ve “tutarlilik”
kavramlarinin tam tersi, -kitabina uydurarak- “istedigi gibi gostermek” anlamina gelir.
Yaratici muhasebe, uzun dénemli yerlesmis uygulama ve geleneklerin disina ¢ikarak
finansal raporlarn gizli bir sekilde “iyi gostermek™ i¢in iist diizey sirket yoOneticileri
tarafindan kendi ¢ikarlarin1 korumak icin kullandiklar1 bir yontemdir. Finansal
tablolarin iyi gosterilmesi, “goriiniis olarak” genel kabul goérmiis muhasebe ilkelerine
uyuyor olmasina ragmen, “gercekte” mevcut diizenlemelerin farkli yorum simirlar
icinde kalarak {iist diizey yoneticilerin kisisel ¢ikar saglamak icin kullandiklar1 bir
yontemdir (Hsieh ve Tsai, 2006: 64).

Yaratici muhasebe ilke ve kurallari, degerleme Olciileri ve uygulamaya yonelik
diizenlemelerin eksikliginden yararlanmak suretiyle muhasebe rakamlar1 {izerinde
oynamak, finansal tablolarin bicimini veya finansal tablolarda yer alan bilgilerin
sunulusunu degistirerek finansal durumu oldugundan farkli géstermek amaciyla yapilan
islemlerin tiimii olarak tanimlanabilir (Siegel ve Shim, 2005: 118).

Jameson’a (1988) gore yaratict muhasebe, finansal tablolarin kurallar
cercevesinde gostermesi gereken durumdan bir sekilde farkli bir durumu bu kurallarin
ruhuna aykin bir sekilde gostermesini saglamak iizere, kurallardaki esnekliklerden
yararlanilmas1 ya da bazilarinin atlanmasi seklinde gerceklestirilen, bir kurallar
kullanma siirecidir. Finansal tablolar1 yeniden diizenleyerek yaratilan manipiilasyon

firsati, isletmeye esneklik kazandirmaktadir ve bu uygulamalar muhasebe uzmanlarinin
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daha az diiriistliige sahip islemleri olarak pratige dokiilmektedir. Yaratict muhasebe,
yasalar ve muhasebe standartlar1 sinirlari igerisinde gergeklestirilir, ancak her ikisinin de
ruhuna ve 6ziine agikca aykir bir uygulamadir (Kiiciiks6zen, 2004: 80).

Naser’e (1993) gore ise, finansal raporlart hazirlayanlarin istekleri
dogrultusunda, avantajlardan olusan kurallarin sec¢ilmesi veya bazi kurallarin
gormezlikten gelinmesi yoluyla finansal muhasebe verilerinin ve/veya finansal
tablolarin degisime tabi tutulmasidir.

Yaratici muhasebe uygulamalari, finansal tablolarda bir bilgi aciklandiginda
nasil bir tepki almmacaginin ©nceden kestirilerek, finansal bilgi kullanicilarinin
beklentilerini de goz Oniinde bulundurarak finansal tablolardaki goriintimiin
degistirilmesi esasina dayanmaktadir. Bu degistirme islemi yapilirken tabii ki; bagimsiz
dis denet¢ilerin ve kamu denetcilerinin beklentileri de g6z 6niinde bulundurulmaktadir.
Ciinkii bu denetgiler finansal bilgi kullanicilarinin haklarini savunma pozisyonunda olan
kisilerdir (Griffiths, 1996: 8-9). Isletmeler ayrica; bor¢/6zkaynak ve karlilik oranlari
gibi belirli finansal oranlarin saglikli goriiniimiini saglamak amaciyla; menkul
kiymetlestirme, proje finansmani ve bazi duran varliklarin kiralanmasi seklindeki
bilango dis1 finansman yontemleri olan farkli yaratict muhasebe uygulamalarina
bagvurabilmektedirler. Kisaca finansal tablolara makyaj yapilmasi veya finansal
tablolarin istenilen sekilde ayarlanmasi seklinde tanimlanabilen yaratici muhasebe igin
firsatlar ve ¢oziim yollari; Amat, Blake ve Dowds (1999)’dan uyarlanmis olan Tablo

3.5’te yer almaktadir (Parlakkaya, 2004: 12).



91

Tablo 3.5. Yaratict Muhasebe Igin Firsatlar ve Coziim Yollar1

Yaratict Muhasebe icin Firsatlar Diizenleyici Kurumlarim Coziim Onerileri
. S Izin verilen segenek sayisimi azaltmak veya belirli kurallarla
Muhasebe yontemi se¢imi
sinirlandirmak
Yanl tahminler ve 6ngoriiler Tahmin kapsamini azaltmak
Yapay islemlerin kaydedilmesi Yasal sekilden ¢ok ekonomik 6ze bakmak

Piyasa degerini esas alan muhasebe yontemini (mark to market

Gergek islemlerin zamanlamasi accounting) kullanmak

Kaynak: (Parlakkaya, 2004: 12).

Yaratici muhasebe uygulamalariyla isletmeler bazi yararlar saglamaktadirlar.
Bunlar; sirket hisse senetlerinin borsada degeri artar, firma degeri artar, sirket, hisse
senedi ihracinin kolaylagsmasi sebebiyle daha diisiik maliyetle kaynak saglar, hisse
senedi opsiyonlarinin degeri artar, daha iyi kosullarda, daha diisiikk maliyetle, daha
yiiksek tutarlarda bor¢lanma imkam artar, daha az vergi, daha ¢ok kar dagitimi imkani
artar (Mulford ve Comiskey, 2002: 4). Bu yararlarin cekiciligi ile birlikte yasalar,
standartlar ve diger diizenlemelerdeki esneklikler, bosluklar ya da yetersizlikler ile
yonetim politika ve prosediirlerini agiklayan yonetmeliklerin eksikligi yoneticileri
yaratic1 muhasebe uygulamalarina tesvik eden kosullardir (Citak, 2009: 88-89).

Shah (1996), yaratict muhasebe uygulamalarinin tek basina gerceklestirilen bir
uygulama olmadigini, bu uygulamalara kanun ve standartlar1 pas gegerek bircok tarafin
katildigim1 gostermistir. Shah’a gore, bankacilar ve avukatlar bu olaylardaki esas
aktorlerdir. Shah, serefiyenin itfa payin1 gider yazmaktan kacinmak ya da borcu (tahvili)
sermaye (hisse senedi) olarak gostermek {iizere yol yordam bulmak icin sirketlerin
avukat ve bankacilara ne kadar yiiksek iicretler ©6demeye hazir olduklarini

gostermektedir.
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Mulford ve Comiskey (2002), yaratici muhasebe uygulamalarini asagidaki
sekilde siniflandirmiglardir:

o Fiktif gelir yaratilmast ya da gelirin tahakkuk etmeden
muhasebelestirilmesi,

¢  Muhasebe standartlarinin sinirlarin1 zorlayarak aktiflestirme yapilmasi
veya amortisman periyodunun uzatilmas,

e Varlik ve yiikiimliiliiklerin gercege aykiri olarak aciklanmasi (bilanco ile
ilgili yaratict muhasebe uygulamalar1),

e Olaganiistii gelirlerin faaliyet gelirleri olarak, faaliyet giderlerinin ise
olagan iistii giderler olarak gosterilmesi gibi islemlerle Gelir Tablosu kalemlerinin
siniflandirilmasinin degistirilmesi,

e Sirketin nakit tiretme giicliniin yiiksek oldugu izlenimi yaratmak {izere
Nakit Akim Tablosunda yatinmlardan ya da diger faaliyetlerden saglanan nakdin,
faaliyetlerden saglanan nakit gibi gosterilmesi,

e  Muhasebe politikalarinin se¢imi ve uygulanmasi ile yaratici muhasebe
uygulamalari.

3.5.2. Muhasebe ilke ve Standartlarina Aykir1 Manipiilasyonlar

Muhasebe ilke ve standartlarina aykiri faaliyetler de bulunarak isletme
performansi ve isletmenin finansal yapisim1 yapay olarak degistirme s6z konusudur.
Muhasebe ilke ve standartlarina aykiri finansal bilgi manipiilasyonlar1 finansal hile

baslig1 altinda asagida ayrintili olarak agiklanacaktir.
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3.5.2.1. Finansal Hile

Finansal hile, bir isletmenin kaynaklarinin veya varliklarinin bilerek veya
isteyerek calinmasi, suistimal edilmesi, yanlis yonlendirilmesi veya calisanlarin kisisel
yarar saglamaya caligmasi seklindeki faaliyetler olarak tanimlanmir (Abdioglu, 2007:
121). Bu kapsamda bir sahsin yanlis oldugunu bildigi veya dogruluguna inanmadigi bir
kisim uygunsuzluklarin ve gayri kanuni hareketlerin maksatli kandirma veya yanlig
sunma niyetiyle yapilmasi finansal hiledir (Emir, 2008: 112).

Rezaee, (2005)’e gore finansal hile, dogru olmayan finansal tablolarin sirketler
tarafindan bilerek, isteyerek, finansal tablo kullanicilarin1 yaniltmak veya yanlis
yonlendirmek amaciyla hazirlanmasi ve yayinlanmasi tesebbiisiidiir. Finansal hile, iist
yoneticiler ve denetciler gibi bilgi sahibi profesyonel fakat kotii niyetli kisiler tarafindan
cok iyi diisliniilmiis, planlanmig bir senaryonun uygulamaya konulmasi seklinde
gerceklesebilmektedir. Bu kapsamda finansal hile, finansal tablo kullanicilarini
aldatmak i¢in, finansal tablolarda tutarlar1 veya elde edilen sonuglart kasith olarak
yanhs bildirme veya atlama yapmaktir. Diger bir ifadeyle finansal hile, bir isletmenin
finansal durumunu bilingli olarak yanlis bildirmektir. Finansal hile, genellikle kendisi
bir sonu¢ olmaktan ¢ok bir sonuca gitme aracidir.

Finansal hilenin yapilmasindaki nedenler asagidaki gibi siralanabilir (Citak,
2007: 23):

e Hisse satis1 yoluyla yatinmlan yiireklendirmek,

e  Sirketin beklenen veya hedeflenen kazanglarina ulagsmak,

e Kredi almalarin1 engelleyen is problemlerini ¢6ziimlemek,

e Diiriist finansal raporlar verildiginde alinamayacak veya daha az olacak

kredileri almak veya yenilemek,
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e Artan hisse basina kazang veya ortaklik kér yararlarin1 artirmak, bdylece
artan kar pay1 ddemeleri saglamak,

¢  Olumsuz piyasa algilamalarimi gidermek,

e Performansla ilgili ikramiyeler almak.

Finansal hile genellikle, aktiflerin, gelirlerin ve kérlarin fazla bildirimini ve
pasiflerin, giderlerin ve zararlarin eksik bildirimi seklinde goriilmekle birlikte bazen
bunun tam tersinin yapildig1 da s6z konusu olmaktadir. Yiiksek kar edilen yillarda karin
izleyen donemlerde diisiik olma olasiligi dikkate alinarak gizlenmesi seklinde bir
degerleme de finansal hile uygulamasi olarak adlandirilabilir.

Finansal hile asagidaki eylemler ile gerceklestirilmektedir (Erdogan, 2002: 21):

e Muhasebe kayitlar1 dolayis1 ile finansal tablolarin hazirlanmasina
dayanak olusturan belgelerin sahte olmasi, tahrifi ya da degistirilmesi,

o Isletmede gerceklesmis olaylar ile ilgili ©nemli bilgilerin finansal
tablolarda yanls gosterilmesi veya hi¢ gosterilmemesi,

e Tutar, siiflandirma, gosterim ve agiklamalar yapilirken bilerek ve
isteyerek genel kabul gdormiis muhasebe ilkelerine uyulmamasi.

Finansal tablolarda gercege aykir1 sunum ve agiklamalar kapsaminda kullanilan
diger iki kavram muhasebe hata ve usulsiizliikleridir. Bu kapsamda muhasebe hatalari;
unutkanlik, dikkatsizlik, ihmal, bilgisizlik veya tecriibesizlik nedeniyle muhasebe islemi
ve kayitlarinda yapilan yanlighiklardir. Muhasebe hatalar1 genel olarak kanunlara,
yonetmelik ve yonerge gibi yasal mevzuata, GKGMI ile isletme politikalarma ve
dogrulugu kabul edilen diger ilke ve prensiplere aykir1 ancak kasit unsuru icermeyen fiil
ve davranislar olarak tanimlanabilir (Maliye Hesap Uzmanlar1 Dernegi - MHUD, 2004:

128). Bu kapsamda; finansal tablolarin hazirlanmasinda kullanilan verileri toplarken ve
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bunlar1 analiz ederken yapilabilecek bir yanlislik, olaylarin gdzden kacirilmasindan
veya hatali yorumlanmasindan kaynaklanan yanlis bir muhasebe tahmini ve muhasebe
ilkelerini uygularken, degerleme, kayda alma, simiflandirma, sunma veya aciklama
konular ile ilgili yapilabilecek bir yanlislik hata olarak degerlendirilir.

Muhasebe usulsiizliikleri; isletme kayit, belge ve hesaplarinin belli bir ¢ikar
saglamak ve bagkalarin1 yamltmak amaciyla gercek durumu yansitmayacak sekilde
diizenlenmesi, tahrif edilmesi ve gizlenmesi olarak tanimlanabilir (Irmak ve digerleri,
2002: 39). Bu kapsamda muhasebe usulsiizliigii, finansal tablolarda kasith olarak yanlig
bilgi aciklanmasi, seklinde finansal tablolarda varliklarin yaniltict ya da uygun olmayan
sekilde sunulmasi biciminde hileli finansal raporlamay1 da kapsamaktadir. Muhasebe
usulsiizlik durumlar i¢in; finansal tablolarin hazirlanmasi siirecinde yararlanilan
kayitlarda ya da yardimci dokiimanlarda, kayitlarin manipiile edilmesi, tahrif edilmesi
ya da degistirilmesi, baz1 olaylarin, islemlerin ya da diger bilgilerin kasith olarak yanlig
sunulmasi ya da hi¢ sunulmamasi veya atlanmasi, finansal bilgilerin tutar, stniflandirma,
sunum ve kamuya aciklanmasi ile ilgili muhasebe standart ve prensiplerinin kasith
olarak yanlis uygulanmasi1 Ornek olarak verilebilir (Kii¢iiksozen ve Kiiciikkocaoglu,
2005: 6).

Muhasebe hata ve usulsiizliikleri arasinda agiklanan bilgilerdeki rakamlarin
dogrulugu ya da yanlish@ acisindan herhangi bir fark bulunmamaktadir. Fark sadece
dogru olmayan rakamlarin sunumunda kasit unsurunun bulunup bulunmadigi, kisacasi
niyetle ilgilidir. Bu kapsamda; hata, kasith olmadan, kaza ile ortaya ¢ikan gercege aykiri
bilgi sunma, agiklama durumudur. Usulsiizlik ise, gercege aykiri bilgi agiklama

durumunun bilerek, kasitli olarak gergeklestirilmesidir (Young, 2002).
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Bir usulsiizliik, usulsiizliik iceren finansal tablolarin kamuya sunulmasi ve
finansal bilgi kullanicilarinin bu finansal tablolara giivenerek zarara ugramasi halinde
finansal hileye dontismektedir. Bu nedenle ¢ogu zaman usulsiizlik ve finansal hile
birbirinin yerine kullanilmaktadir.

Usulsiizlitklerin kamuya aciklanmasi durumunda sermaye piyasalarindaki
tepkiler (Pirgaip, 2008: 23):

e Hisse senedi fiyatlarinin, dolayisiyla sirketlerin degerlerinin diismesi,

e  Sirketlerin bor¢lanma maliyetlerinin artmasi,

e (Cok sayida yatirimcinin zarara ugramasi ve yatirimcilarin sirketlere,
dolayisiyla piyasalara olan giivenlerinin sarsilmasi,

e  Usulsiizliik yapan sirketleri takip eden analist sayisinin azalmasi,

e Analistlerin sirketlere iliskin tahminlerindeki isabet oraninin diismesi,

e Kaynaklarin verimli alanlara tahsisi ile ilgili sermaye piyasalarinin
roliiniin bozulmasi,

e  Usulsiizlilk yapan sirket yoneticilerinin isine son verilmesi ve/veya s6z
konusu yoneticilerin yatirimeilar ve ilgili otoritelere tarafindan dava edilmesi,

e Bagimsiz denetim kuruluslarinin bagimsiz denetim isinden g¢ekilmeleri,
bagimsiz denetimle ilgili miisterilerini kaybetmeleri ve ¢ok yiiksek tutarlarda tazminata
mubhatap olmalar seklinde cereyan etmistir.

Kaplan ve Roll (1972), bir firma sirket gelirlerini finansal bilgi manipiilasyonlar1
ile sisirilmis olarak gosterdigi zaman; hisse senedi fiyatlarinin once kisa donemli ve
gecici olarak yiikselecegi, daha sonra hisse senedinin piyasa fiyatiin sirketin gergek
piyasa degeri diizeylerine gelme egilimi gosterecegi sonucuna ulagmislardir (Jupe ve

digerleri, 1995: 14). Ortaya cikan, finansal bilgi manipiilasyonlar1 ve hileli finansal
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raporlama skandallarindan sonra ilgili sirketlerin hisse senedi fiyatlar1 asir1 deger
yitirmis bazilar piyasadan silinmislerdir.

Cox ve Weirich (2002), 1992-1999 yillar1 arasinda gerceklesen olaylar
cercevesinde NYSE, NASDAQ ve OTC’de islem goren sirketlerden 27’sini
incelenmislerdir. Incelenen sirketlerde hileli finansal raporlamanin aciklandigi giin,
hisse senedi fiyatlarinin ortalama %23.16 (en cok %81 diisiis, en az hatta ters yonde
%1.1 artig) dustigii gdzlenmistir (Cox ve Weirich, 2002: 381).

Abbott (2002) tarafindan yapilan bir caligmada ise, revize edilen finansal
raporlamalar ile denetim komitesi bagimsizligi arasinda negatif bir iligki oldugunu
ortaya konmustur. Ayrica, bagimsiz denetim komitesine sahip sirketlerin hileli finansal
raporlama yapma olasiliklarinin diisiik oldugu belirtilmistir (Klein, 2003: 348).

Sonug olarak finansal hile, sirketlerin gercek finansal durumlarinin ve faaliyet
sonuclarinin finansal bilgi kullanicilarina yansitilmamasi, bir taraftan bu sirketlerin
menkul kiymetlerine yatirim yapan yatirimcilarin zarara ugramalarina ve sisteme olan
giivenlerinin sarsilmasina, diger taraftan yanlis bilgi iizerine alinan gerek sirketlerdeki
yatirtm kararlar1 ve gerekse yatirimcilarin menkul kiymet alim-satim kararlar1 nedeniyle
de kaynaklarin yanlis ve verimsiz alanlara tahsis edilmesine, dolayisiyla ekonomiye ek
bir maliyet yiiklenmesine neden olacaktir.

3.6. FINANSAL BiLGi MANIPULASYONU UYGULAMALARI

Finansal bilgi manipiilasyonu uygulamalarinin en temel teknigi, muhasebe
standartlar1 icinde yer alan esneklikten yararlanmaktir. Finansal tablolarda yer alan
kalemlerin siniflandirilmasinin degistirilmesi ve donemler arasi gelir gider kaydirmalar
da finansal bilgi manipiilasyonu uygulamalarn arasinda yer almaktadir (Stolowy ve

Breton, 2000: 53). Levitt’e (1998) gore, bu durum muhasebe standartlarinin, olmasi
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gerektigi gibi degil, amaca uygun yorumlanmasi ve finansal bilgi kullanicilarinin
yaniltilmas1 sonucunu dogurdugundan uygun goriilmemektedir (Kii¢iiksozen, 2004:
204).

Finansal bilgi manipiilasyonu uygulamalar1 ve bu siirecte yapilan islem ve
faaliyetlere diizenleyici kurumlar ve akademisyenler farkli agilardan bakmaktadirlar.
Diizenleyici kurumlar® olaya islem ya da uygulamanin aldatic1 olup olmamasi a¢isindan
bakmaktadir. Finansal durum, faaliyetler ve faaliyet sonuglart finansal bilgi
kullanicilarina gercek durumdan farkli bir sekilde sunulmus ise, bu tiir islem ve
uygulamalar finansal bilgi manipiilasyonu olarak degerlendirilmekte ve ilgililer
hakkinda gerekli idari, hukuki ya da cezai islemler uygulanmaktadir.

Akademisyenler ise, finansal tablo ve raporlarda yansiyan yonetici karar ve
uygulamalarinin finansal bilgi manipiilasyonu amagclar1 ile uyumlu olup olmadigi
acisindan bakmaktadirlar. Bu kapsamda finansal bilgi manipiilasyonu uygulamalarinin
muhasebe standartlari icinde ya da sinirlarini zorlar sekilde veya tamamen bu sinirlarin
disinda olup olmadigi seklinde bir siniflandirma yapmak icin bir caba sarf
etmemektedirler (Mulford ve Comiskey, 2002: 69).

Finansal bilgi manipiilasyonunda kullanilan bir¢ok uygulama mevcuttur. Bu
uygulamalardan bazilan asagidaki gibidir (Stolowy ve Lebas, 2006: 581):

e  Muhasebe politikalarinda degisiklik yapmak,
e Arastirma ve gelistirme giderlerinin muhasebelestirilmesi (aktiflestirme
ya da donem gideri olarak kaydetme karar1),

¢  Hizlandirilmis amortisman yonteminden dogrusal amortisman yontemine

gegis,

® Diizenleyici kurumlar: Tiirkiye’de SPK (Sermaye Piyasasi Kurulu) ve Amerika Birlesik Devletleri’n de
SEC (Securities and Exchanges Commission).
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¢ Borclanma maliyetlerinin aktiflestirilmesi ya da donem gideri olarak
kaydedilmesi,

e  Stok degerleme yonteminin degistirilmesi,

e Satin alman isletmenin gerce§e uygun deger iizerinden ya da defter
degeri iizerinden kaydedilmesi,

o Isletme birlesmelerinde satin alma yontemi ya da ¢ikarlarin havuzlanmasi
yonteminin kullanilmasi.

Kiigiiksdozen ve Kiigiikkocaoglu (2005)’e gore, finansal bilgi manipiilasyonu

uygulamalari;

e  Gelirlerin muhasebelestirilmesi ya da finansal tablolara alinmasi,

e Giderlerin ve karsiliklarin muhasebelestirilmesi,

e  Varlik ya da yiikiimliiliiklerin ger¢ege aykir1 olarak sunulmasi,

¢ Finansal tablolarda yer alan kalemlere iliskin simiflandirmalarin
degistirilmesi,

e Islem ya da faaliyetlerin amaca uygun olarak olusturulmast,

¢  Yapilan islemlerin fark edilmemesi i¢cin konusu ayr bir su¢ olusturan
islem ve uygulamalarin gergeklestirilmesi seklinde siniflandirilabilecek kapsamda
teknikler kullanilmaktadir.

Calismada  finansal  bilgi  manipiilasyonu  uygulamalar;;  gelirlerin

muhasebelestirilmesi, giderlerin muhasebelestirilmesi, varlik ve yiikiimliilikklerin
muhasebelestirilmesi, finansal tablolarda yer alan kalemlere iliskin simiflandirma ve

ortiilii kar aktarimi bagliklar altinda ayrintili olarak incelenecektir.
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3.6.1. Gelirlerin Mubhasebelestirilmesi ile Tlgili Finansal Bilgi

Manipiilasyonu

Gelirin donem kan iizerinde dolaysiz etkisinin bulunmasi, finansal bilgi
manipiilasyonunun genellikle gelirlerin manipiile edilmesi yoluyla gerceklesmesine
neden olmaktadir. Gelirlerin muhasebelestirilmesi ile ilgili finansal bilgi manipiilasyonu
uygulamalari; gelirin tahakkuk etmeden muhasebelestirilmesi, bir kerelik kazanglarla
geliri yiiksek gosterme, fiktif gelir kaydi bagliklar altinda asagida incelenmistir.

3.6.1.1. Gelirin Tahakkuk Etmeden Muhasebelestirilmesi

Isletmeler heniiz dogmamis bir geliri muhasebelestirerek donem karim
ihtiyaglart ~ dogrultusunda  degistirebilmektedirler. Heniiz =~ dogmamis  gelirin
muhasebelestirilmesi, ger¢ek bir satisin genel kabul gbrmiis muhasebe ilkelerinin
Ongordiigiic donemden Onceki bir donemde muhasebelestirilmesini ifade etmektedir.
Ornegin, siparisi alinmis ancak heniiz yiiklemesi yapilmamus iiriinlerin miisteriye teslim
edilmis gibi gosterilerek satig geliri kaydi yapmasi henliz dogmamis gelirin
muhasebelestirilmesi olarak degerlendirilebilir (Holt ve Eccles, 2002: 327). Bir bagka
ifadeyle gelecek doneme ait oldugu agikca belli olan mal sevkiyatlarinin (déneme
iligkin muhasebe kayitlarinin kapatilmamasi suretiyle) cari donem satis geliri olarak
kaydedilmesi ya da heniiz mal sevkiyati yapilmadan satis geliri kaydedilmesi gibi
yapilan islemler gelirin tahakkuk etmeden muhasebelestirilmesi uygulamalaridir.

Tiirkiye’de konsinye satis’ geliri olarak adlandirilan uygulamalarda sirketler,
siparisi almis, mali heniiz gondermemistir. Ancak geliri yiiksek gostermek amaciyla

igletmeler heniiz satis1 gerceklesmemis olan mali1 gelir olarak yazmaktadirlar. Bu da

’ Konsinye satislar, mallarin ya da iiriinlerin sube ya da acentalara veya perakendecilere satilmak iizere
gonderilmesi, sube ya da perakendeci tarafindan satisin gerceklestirilmesi ile sirket agisindan gelirin
tahakkuk ettigi bir satig yontemidir. Dolayisiyla, bu satis igleminde, sube ya da acenta veya perakendeci
tarafindan satisin gerceklestirildigi ve bu durumun sirkete bildirildigi tarihte sirket tarafindan gelir
kaydinin yapilmas: gerekmektedir (Kii¢iiksozen, 2004: 210).
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GKGMI kapsaminda yapilabildigi icin isletmeler siklikla bu yonteme basvurmaktadirlar
(Mulford ve Comiskey, 2002: 160). Ozellikle yazilim endiistrisinde isletmeler karlihig:
artirmak amaciyla, siparis alimr alinmaz, mal aliciya ulasmadan alinan siparisin iptal
edilme riski gozardi edilerek zamanindan Once gelir kaydedebilmektedir (Saltoglu,
2003: 108). Ancak siparisin alinmis olmasi gelir kayit edebilmek icin yeterli
bulunmamaktadir. Ciinkii alic1 ve satici arasinda bir anlagsmanin varligi s6z konusu
olmasina ragmen bunun ikna edici kanitlarinin olmasi gerekmektedir.

3.6.1.2. Bir Kerelik Kazanglarla Geliri Yiiksek Gostermek

Bir kerelik kazanclarla geliri yiiksek gostermek igin isletmelerin
uygulayabilecekleri cesitli yontemler vardir. Isletme birlesmelerinde cikarlarin
birlestirilmesini olusturmak i¢in aktifleri alinmasit ya da yatinm gelirini giderlerden
diisiirmesi isletmelerin uygulayabilecekleri yontemlerdendir (Greuning, 2005: 150). Bir
sirket ¢ikarlarin birlegsmesi alim1 islemi yapmissa, isletmenin aktifleri birlesme sirasinda
birlestirilmis bilancoda defter degerlerinden kaydedilir (Bu yontem genellikle nakit
O0denmedigi zaman yani sadece hisse aligverisi oldugunda kullanilir). Eger satin alinan
sirketin aktifleri yillar 6nce edinilmis ise, defter degerleri, cari piyasa degerlerinden
oldukg¢a diisiik goriilecektir. Bu da bir muhasebe hilesine neden olabilir. Alimlarindan
beri degerleri artmamis olan bu aktifleri satarak sirket yiiksek tutarlarda kar elde
edebilir (Schilit, 2002: 99). Isletmeler, elde ettigi bir kerelik biiyiik satis gelirleri ile
ilgili donemin karmm oldukca yiiksek gosterebilir. Ancak elde edilen bu gelirlerin
devamli olmamasi ve isletmenin asil faaliyet konusu igerisinde yer almamasi sebebiyle,
bir kerelik satistan elde edilen bu biiyiilk satig gelirlerinin isletmenin asil faaliyet

gelirlerinden ayr olarak gosterilmesi gerekir.
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3.6.1.3. Fiktif Gelir Kaydi

Fiktif gelir kaydi, var olmayan bir satisa ait gelirin muhasebelestirilmesi
anlamima gelmektedir (Demir ve Bahadir, 2007: 116). Bu uygulamada, mallar
sevkedilmis gibi gosterilerek satis geliri kaydedilmektedir. Beklenen siparis sonradan
alinmis olsa dahi bu durum iglemin fiktif gelir oldugu gercegini degistirmemektedir.
(Mulford ve Comiskey, 2002: 161-162). Bazen isletmeler iiriinlerinin denenmesi
amaciyla mal yiikleyebilirler. Ancak bu uygulama da satig gelirleri arasina alindiginda
“fiktif” gelir olarak adlandirilmaktadir (Citak, 2007: 48-49). Sirket fiktif gelir kaydi
yaparak donem karini arttirict finansal bilgi manipiilasyonu yapmaktadir.

Tiirkiye’de sirketler tarafindan; gercege aykir1 belgeler diizenleyerek satig
hasilat1 kaydi yapilmasi, boylece gelir tablosunda fiktif satis hasilati gosterilmesi ya da
gercege aykir1 belge diizenlemek ve kayit yapmak suretiyle, fiktif menkul kiymet satig
kan gosterilerek finansal bilgi manipiilasyonu uygulamasi yapilmaktadir.

Konuyla ilgili olarak Tiirkiye’de; 1998 yilinda Soksa Anonim Sirketi; gercege
aykir belgeler diizenleyerek satis hasilati kaydi yapmis, boylece gelir tablosunda fiktif
satis hasilati, bilangcoda ise fiktif ticari alacak gostermek suretiyle 31.12.1998 tarihli
finansal tablolarinda en az 1 trilyon TL zarar agiklanmasi gerekirken, 80 milyar TL kar

aciklayarak finansal bilgi manipiilasyonu yapmistir (Kiiciiksozen, 2004: 214-215).
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3.6.2. Giderlerin Muhasebelestirilmesi ile Tlgili Finansal Bilgi

Manipiilasyonu

3.6.2.1. Giderlerin Aktiflestirilmesi

Isletmelerde farkli gider tiirleri bulunmakta ve isletmeler bu giderleri sectikleri
muhasebe politikalariyla aktiflestirmekte veya dogrudan gider yazabilmektedirler.
Sectikleri aktiflestirme yoOntemi, isletmenin daha yiikksek ya da daha diisiik kéar
raporlamalarima neden olmaktadir. Bu sebeple gider konusu cesitli diizenlemelerle
Vergi Usul Kanunu (VUK), Sermaye Piyasasi Kanunu (SPKn), Tiirkiye Muhasebe
Standartlar1 (TMS) ve Uluslararasi Muhasebe Standartlarinda (UMS) farkli kapsam ve
boyutta diizenlenmis olup farkli muhasebelestirmelere yol agmaktadir.

Isletmeler farkli diizenlemelerin de yaratti§1 uygun kosullarin tesvik edici etkisi
nedeniyle gelecekte yarar saglayacak giderlerini aktiflestirerek karlarim1 oldugundan
yiiksek gosterebilirler. Bir isletme giderlerini uygun olmayan sekilde aktiflestirince cari
yil giderlerini sonraki doneme aktararak, cari donem karmi arttirmis olmaktadir.
Isletmelerin  aktiflestirdigi  giderleri; kurulus maliyetleri, arastirma gelistirme
maliyetleri, reklam giderleri, genel yonetim gideri, faiz giderleri ve kur farklarinin,
duran varlik ya da iiretilen iiriin maliyetine ilave edilerek aktiflestirilmesiyle ifade
edilebilir. Isletmenin aktifleri cari yil ve sonrasinda isletmeye yarar saglayacak
varliklan ifade etmektedir. Bunun aksine giderler isletmeye gelecekte yarar saglamasi
beklenmeyen maliyetleri ifade etmektedir. Bu sebeple isletmeler aktiflerini yiiksek
gostermek istemekte ve maliyetleri gider gostermek yerine aktiflestirerek donem karini
artiric1 finansal bilgi manipiilasyonu yapmaktadir (Schilit, 1993: 79-82).

Tiirkiye’de sirketler; finansman giderlerini, genel yonetim giderlerini ve

calisgmayan kisim giderlerini, cari donem gideri olarak gelir tablosunda yansitmak
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yerine, stoklar, gelecek yillara ait giderler, maddi duran varliklar, maddi olmayan duran
varliklar veya yapilmakta olan yatinmlar hesaplarina ekleyerek giderleri
aktiflestirmekte ve donem ké&rimi arttirict finansal bilgi manipiilasyonu uygulamasi
yapmaktadirlar (Erdogan ve Ilter, 2005: 199).

3.6.2.2. Uzun Donemli Amortisman Ayrilmast

Duran varliklarin yenilenmesini saglamak amaciyla amortisman hesaplamasi
yapilir. Duran varligin hizmet omriintin bilinmesi ve belirlenen hizmet omrii sonunda
yaratilan fonlarla o duran varligin yenilenme imkéninin saglanmasi gerekir. Duran
varliklarin hizmet Omrii; ekonomik sartlara, teknolojik degisime ve fiziki sartlara
baghdir (Kizil, 2003: 351). Ancak, bazi isletmeler duran varligin hizmet Omriini
belirlerken bu sartlar1 gbz oniine almak yerine, ulagmak istedikleri hedeflere varabilmek
i¢in gercek hizmet Omriinii amortismana tabi tutmamaktadirlar. Sabit kiymetlerini ¢ok
uzun siirede amortismana tutan sirketler donem karini arttirici finansal bilgi
manipiilasyonu uygulamasi yaparak finansal tablo kullanicilarimi yanmiltmaktadirlar.
Ornegin, hizmet omrii 5 yil olan bir demirbasi, daha uzun siire isletmenin aktiflerinde
tutabilmek, gideri oldugundan daha az gosterebilmek ve kér arttirmak amaciyla hizmet
omrii 10 y1l gosterilebilmektedir.

3.6.2.3. Gelecek Donem Giderlerinin Cari Yia Kaydirilmast

Cari donemdeki gelir tahminlerini yakalamasi miimkiin olmayan sirketlerde,
gelecek donemin giderlerini cari doneme kaydirmak seklinde uygulanir. Satig
maliyetlerini yanls bildirmek, saticilardan reklam igin hileli faturalar almak ve heniiz
almmamis hizmetlerin faturalarim1 giderlestirmek gibi islemler ile giderlerin cari
dénemde artirilmasi saglanarak, cari donem kari azaltilmis olup, gelecek donemlerin

daha karli olmasin1 saglayacak finansal bilgi manipiilasyonu yapilmis olur.
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3.6.2.4. Ozel Harcamalar

Giderlerin muhasebelestirilmesinde kullanilan finansal bilgi manipiilasyonu
uygulamalarindan biri olan 6zel harcamalar/ karsiliklar® esas itibariyle sirket
birlesmeleri ve ele gecirmelerinde soz konusudur. Birlesme ve ele gecirme sonrasinda
ozel giderler sisirilerek bunlar 6zel duruma iliskin harcamaymis gibi raporlanir.
Birlesme sirasinda gosterilebilecek ©zel harcamalar; kidem tazminati, isten ¢ikarma
tazminati, kiralama islemlerinin sona erdirilmesinden kaynaklanan giderler, yeniden
yapilandirma harcamalari, varliklarin sokiiliip takilmasindan kaynaklanan zararlardir.
Yatirimcilar bu siirecte birlesme, ele gecirme ile ilgili kaydedilen giderleri ve
harcamalar1 ihmal ederek, gelecekteki yani birlesme ve ele gecirme sonrasi karliliga
konsantre olmaktadir (Mulford ve Comiskey, 2002: 34). Boylece, birlesme ve ele
gecirme siirecindeki yliksek harcamalar cari doneme kaydedilerek cari donemin kéri
azaltilmakta, gelecek donemin gider ve harcamalan azaltilarak gelecek donemin daha

karli olmasim saglayacak finansal bilgi manipiilasyonu yapilmaktadir.

¥ Ozel Harcamalar (Special Charges): Gelecek donemlerde maliyet ya da gider yaratabilecek giderlerin
onceki donemlere biiyiik tutarda 6zel bir gider (a special charge) olarak kaydedilip gelecek donem
performansint oldugundan iyi gostermek kotii, durumdaki sirketlerin kendilerini diizliige ¢ikarmak igin
¢ok yiiksek prim ve iicretlerle transfer ettikleri Chief Executive Officer (CEO)’lar tarafindan basvurulan
finansal bilgi manipiilasyonu teknigidir (Schilit, 2002: 164).



106

3.6.3. Varhlk ve Yiikiimliiliiklerin Muhasebelestirilmesi Siirecinde Finansal
Bilgi Manipiilasyonu
3.6.3.1. Stok Degerlerinin Yiiksek, Satilan Mallar Maliyetinin Diisiik
Gosterilmesi
Stoklarin oldugundan yiiksek gosterilmesi ve/veya satilan malin maliyetinin
oldugundan diisiik olmasin1 belirleyen pek ¢ok finansal bilgi manipiilasyonu sayilabilir.
Bu tiir finansal bilgi manipiilasyonlarn kérda artis saglamaktadir. Stok degerleme
ytintemleri9 arasindan yapilan secim, isletmenin bilancosundaki donem sonu stok
tutarim ve gelir tablosundaki satislarin maliyetini dogrudan etkilemektedir. Stok
degerleme yontemleri ile ilgili olarak yapilabilecek finansal bilgi manipiilasyonu
uygulamalari asagidaki gibi 6zetlenebilir (Bayirli, 2006: 178):
e Kullanilan stok degerleme yodnteminin amaca uygun olarak
degistirilmesi,
e Bolimlere gore raporlama yapan sirketlerde aym stok igin farkh
degerleme yontemleri ile degerleme yapilmasi,
e Hareketli ortalama maliyet veya agirlikli ortalama maliyet yontemleri
arasindan amaca gore secim yapilarak, yontemlerin donemler itibariyle degistirilmesi,
e Benzer ozelliklere ve benzer kullanima sahip stoklara farkli degerleme

yontemlerinin kullanilmast,

? Stoklar; maliyet veya net gerceklesebilir degerden diisiik olam ile degerlenir. TMS 2 Stoklar standardin
da stok maliyetlerini hesaplama yontemleri de belirlenmistir. Isletmelerde elden ¢ikarilacak stoklar ile
donem sonu stoklarinin degerlendirilmesinde gercek parti maliyetlerinin belirlenmesinin miimkiin veya
uygun olmadigi durumlarda, bu stoklara iliskin maliyetler “ortalama maliyet yontemi” ve FIFO
yontemlerinden birine gore belirlenecektir (TMS 2, Madde: 25).

Ulkemizde Vergi Mevzuati agisindan LIFO yontemi, “5024 sayili Enflasyon Muhasebesi Kanunu” ile
yiriirlikten kaldirilmustir.  Uzun donemde veya bir donemde alinan biitiin stoklarin satildii
varsayildiginda stok degerleme yontemleri arasinda vergi yiikiine etki agisindan bir fark olmayacaktir.
Ancak LIFO yonteminin, en azindan vergi ertelemesine yaradifi ve paranimn zaman degeri
diistiniildiiginde isletmelere enflasyonist ortamlarda ve genel fiyat diizeyi muhasebesi uygulanmiyorsa
sermayelerini korumalari acisindan avantaj sagladigi kesindir.
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e Stok elde etme sirasinda ortaya cikan bor¢lanma maliyetlerinin
muhasebelestirilmesi ile ilgili politikalardan amaca uygun secim yapilarak
kaydedilmesi,

e Net gerceklesebilir degere iligkin tahminin gercege uygun olmayan bir
bicimde yapilmasi.

3.6.3.2. Karsilhiklarin Azaltilmast

Sirketler, siipheli alacaklar, stoklar, maddi duran varliklar ve varliklarinin
degerlerindeki diger diisiisleri finansal tablolarinda dogru bir sekilde raporlamak igin
karsiik ayirmalidirlar. Bu karsiliklann yeterli diizeyde ayirmamak veya uygun
olmayacak sekilde azaltmak kar arttiric1 finansal bilgi manipiilasyonu uygulamalarina
neden olmaktadir (Schilit, 2002: 133). Tiirkiye’de; stok deger diisiikliigii icin karsilik
ayirmama, kidem tazminati karsiliginin eksik ayrilmasi, siipheli alacaklar icin eksik
karsilik ayirma gibi, varliklarin karsiliklarini azaltacak uygulamalar yaparak sirketler,
donem karim arttiricr finansal bilgi manipiilasyonu yapmaktadirlar (Kiigiiksdzen, 2004:
297).

Siipheli ticari alacaklar ile ilgili karsilik ayirma isleminde asagidaki finansal
bilgi manipiilasyonu uygulamalar1 kullanilabilir:

e QGereginden daha az karsilik ayrilmasi,

e  Hatir senetlerine karsilik ayrilmasi,

e Tahsili siipheli hale geldigi halde alacaga karsilik ayrilmamasi,

e  Gereginden fazla karsilik ayrilmasi.

Diger taraftan borclarin ve giderlerin artma ihtimalini de dikkate alarak bor¢ ve
giderler icinde karsilik ayrilmasi gerekmektedir. Bu uygulamalar yapilar1 geregi sarta

bagh yiikiimliilikleri de icerebilecegi icin finansal bilgi manipiilasyonu amaciyla
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kullanilmaya miisaittir. Bor¢ ve gider karsiliklari; kidem tazminati karsiliklari, maliyet
giderleri karsiligi, biiyiik tamir ve bakim karsiliklari, garanti karsiliklar1 ve promosyon
karsiliklar1 gibi karsiliklardir. Borg ve gider karsiliklar1 da asagidaki sekillerde finansal
bilgi manipiilasyonu uygulamalar1 i¢in kullanilabilmektedir:
® Borg ve gider karsiliginin gereginden fazla ayrilmasi,
e  Borg ve gider karsiliginin gereginden az ayrilmasi,
o Kosullu yiikiimliiliikle ilgili sartlar yerine gelmedigi halde karsilik
ayrilmamasi.
3.6.3.3. Degersiz Varliklarin Zarar Kaydedilmemesi
Bir varligin degerinde ani veya 6nemli bir deger azalis1 sz konusu oldugunda
varlik hemen ilgili hesaptan alinarak gider hesabina aktarilmalidir. Ilgili varli§in zarar
kaydedilmesi yavas yavas degil tamami gidere aktarilarak yapilmalidir. Bu noktada
yonetimin varlikta yer alan bir hesabin ne zaman “degersiz” olduguna karar vermesi
gerekmektedir. Pratikte bunu uygulamak oldukca zordur. Isletmede yer alan bir
varliktan gelecekte yarar saglanamayacag belirlendiginde, hemen bu varlikta yer alan
hesap ilgili gider hesabina aktarilmalidir. Eger bir demirbag kullanilmayacak hale
gelmisse o da hemen ilgili gider hesabina aktarilmalidir (Schilit, 2002: 129).
3.6.3.4. Reeskont Aywrma Islemi
Reeskont ayirma islemi VUK 281-285. maddeleri arasinda diizenlenmistir.
VUK’na gore sadece senetli ve ticari iligkiden kaynaklanan alacak senetleri ve borg
senetlerine reeskont ayrilabilir. Reeskont ayirma islemlerinin, isletme agisindan etkileri
bilangodaki alacak senetleri ve bor¢ senetlerinin goreceli durumuna, vade yapilarina

gore olusmaktadir.
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Reeskont ayirma islemleri ile ilgili finansal bilgi manipiilasyonu uygulamalari
asagidaki gibi siralanabilir:

e Alacak senetlerine reeskont ayrilmasi ancak bor¢ senetlerine reeskont
ayrilmamasi,

e Borg¢ senetlerine reeskont ayrilmasi, ancak alacak senetlerine reeskont
ayrilmamasi,

e Siipheli ticari alacaklara reeskont ayrilmasi,

¢ Bir donem reeskont ayrilip ertesi donem ayrilmamasi,

3.6.4. Finansal Tablolar ile ilgili Finansal Bilgi Manipiilasyonu

3.6.4.1. Bilanconun Sunumu Ile Ilgili Finansal Bilgi Manipiilasyonu

Muhasebe ilke ve standartlarina aykirt olarak asagidaki uygulamalar yoluyla
bilan¢conun sunumunda finansal bilgi manipiilasyonu uygulamalar yapilabilmektedir:

e Vadesi bir yilin altina diisen ve donen varliklara aktarilmasi gereken
niteliktekli bir duran varligin dénen varliklara aktarilmamast,

e Kisa vadeli amaclarla elde edilen bir menkul kiymetle ilgili olarak elde
bulundurma amacinin degistirilmesine ragmen mali duran varliklara bir aktarma
yapilmamasi,

e  Kisa vadeli bir borcun vadesi bir yilin iistiine uzatildigi halde uzun vadeli
yabanci kaynaklara aktarilmamasi,

e Uzun vadeli yabanci kaynaklar arasinda yer alan bir kalemin vadesi bir

yilin altina diistiigii halde kisa vadeli yabanci kaynaklara aktarilmamasi.
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3.6.4.2. Gelir Tablosu Kalemlerine Iliskin Finansal Bilgi Manipiilasyonu

Gelir tablosu yoOntemleri, gelir tablosunun formatinda bir takim degisiklikler
yapilarak isletmenin yiiksek kazanma giiciine sahip oldugunu gosterecek uygulamalari
icermektedir. Diger bir ifadeyle, gelir ya da gider tutarlan1 degistirilmeden, sirketin
faaliyet karliliginin arttign ya da azaldigi veya briit kir marjinin yiikseldigi izlenimi
verilmeye calisilmaktadir. isletmeler arizi nitelige sahip gelirleri esas faaliyet gelirleri
icerisinde gostererek ya da esas faaliyetlerden kaynaklanan giderleri arizi giderler olarak
siniflandirarak faaliyet karmi yiiksek goOsterebilmektedirler (Mulford ve Comiskey,
2002: 12). Ornegin; satis iskontolarmin, pazarlama satis dagitim gideri gibi
siniflandirilmas1 ya da pazarlama satis ve dagitim giderlerinin satis iskontosu olarak
siiflandirilmasi.

3.6.4.3. Nakit Akim Tablosu Kalemlerine Iliskin Finansal Bilgi

Manipiilasyonu

Bir sirket yiiksek kar iiretme giicline sahip oldugunu sadece kar1 yiiksek
gostermeye yonelik islemler yaparak gostermez. Bunun yaninda, yiiksek ve siirekli bir
nakit akisina sahip oldugu izlenimini de yaratmaya calisabilir. Bilindigi iizere, nakit akis
tablosunda nakit akisinin temelde {i¢ kaynagi mevcuttur. Bunlar; esas faaliyetler,
yatinmlar ve finansal iglemlerdir. Bu kapsamda esas faaliyetlerden saglanan nakdin
yiilksek olmas1 sirketin yiiksek bir kir iiretme giicine sahip oldugunu gosterir. Bu
nedenle sirketler esas faaliyetlerden saglanan nakdi yiiksek gostermek iizere, faaliyet
giderleri nedeniyle olusan nakit ¢ikisini, yatirim ya da finansal islemlerden kaynaklanan
nakit ¢ikis1 gibi ya da bir yatinmdan, 6rnegin duran varlik satisindan ya da finansal
islemlerden kaynaklanan nakit girigini, esas faaliyetlerden saglanan nakit girisi gibi

gosterebilmektedirler. Bu islemler sonucunda toplam nakit akimi degismemekle
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beraber, nakit giris ya da ¢ikisinin kaynag: degistirilmekte, boylece sirketin nakit iiretme
giicliniin yiliksek oldugu izlenimi yaratilarak finansal bilgi manipiilasyonu uygulamasi
yapilmaktadir (Kii¢iiksozen, 2004: 230).

3.6.5. Ortiilii Kar Aktarim

Ortiilii kar aktarimi, 2499 sayili Sermaye Piyasast Kanunun 15 inci maddesinin
son fikrasinda “Halka acik anonim ortakliklarda; yonetim, denetim veya sermaye
bakimindan dolayl veya dolaysiz olarak iligkili bulundugu diger tesebbiis veya sahisla
emsaline gore bariz sekilde farkl fiyat, iicret ve bedel uygulamak gibi ortiilii islemlerde
bulunarak karini ve/veya mal varligini azaltamaz” hitkkmiin ile yasaklanmaistir.

Holding ve grup sirketlerinde orgiitlenme gerekliliginin artmasi, bu birimler
arasindaki sermaye, mal ve hizmet ticareti, bunlarin fiyatlandirilmasini 6nemli hale
getirmistir. Isletmelerin ortaklarina veya ilgili diger kisilere vergilendirilmeksizin kar
aktarma giidiileri, aym1 grup veya holding sirketleri ile iligkili kisiler arasindaki
islemlerin denetimini zorunlu kilmaktadir. Iste bu islemler yoluyla vergi 6demeksizin
kar aktarimi uygulamalar, ortiilii kar dagitimi yoluyla saglanabilmektedir. Tiirkiye’deki
finansal bilgi manipiilasyonu uygulamalarinda sik karsilasilan bir durumdur.

Ortiilii kar aktarimi uygulamalar:

e Portfoydeki hisse senetlerinin piyasa fiyatinin altinda bir fiyatla grup
sirketlerine ya da hakim ortaga satilmasi ya da grup sirketlerinin hisse senetlerinin
piyasa fiyatinin iistiinde bir fiyatla satin alinmasi,

e Grup sirketlerinden alinan mal ve hizmetler ile istirak hisselerine

emsallerine gore bariz sekilde yiiksek bedel 6denmesi,
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e Grup sirketleriyle olan ticari ve finansal iligskilerden kaynaklanan
alacaklara faiz tahakkuk ettirilmemesi veya emsallerine gore daha diisiik oranda faiz
tahakkuk ettirilmesi,

e Hakim ortagin sahip oldugu grup bankalarindan alinan kredilere, kredi
sOzlesmesine aykir1 olarak ve emsallerine gore bariz sekilde yiiksek oranda faiz
odenmesi,

e Hakim ortagin sahip oldugu grup bankalarinda tutulan sirket mevduat
hesaplarina emsallerine gore diisiik oranlarda faiz yiiriitiilmesi,

o Istiraklerin emsallerine gore bariz sekilde diisiik fiyatla grup sirketlerine
satilmas,

¢  Grup sirketlerine yaptirtlan maddi duran varliklar i¢in emsallerine gore
bariz sekilde yiiksek fiyat ve iicret denmesi,

e  Grup sirketlerine yapilan satis islemlerinde veya duran varlik satisinda
emsallerine gore bariz sekilde diisiik fiyat uygulanmasi.

3.7. FINANSAL BiLGi MANIPULASYONU TAHMIN MODELLERI

Sirketler tarafindan yapilan finansal bilgi manipiilasyonlar1 uygulamalarinin bir
kism1 bagimsiz dis denetim sirasinda ortaya cikarilabilmektedir. Bagimsiz dis
denetcilerin muhasebe manipiilasyonlarinin  ortaya cikarilmasiyla ilgili  bir
sorumluluklar1 bulunmamakta; ortaya ¢ikarilamayan hata ve hilelerden dolay1 denetgi
sorumlu tutulamamaktadir. Bagimsiz dis denetcilerin ortaya c¢ikardiklari hata ve
hilelerle ilgili olarak yapacaklar1 da, bu hata hileleri firma yetkililerini diizelttirmek ya
da denetim raporunda olumsuz veya sartl goriis bildirerek bu durumu aciklamaktir.

Diger taraftan bagimsiz dis denetim firmalar tarafindan ortaya cikarilamayan

bazi hata ve hileler denetleyici ve diizenleyici kurumlarin yapmis olduklari
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denetimlerde ortaya cikarilabilmektedir. Sirket finansal tablolar1 bagimsiz dis
denetimden gecmis ve hata ve hilelerden arindirilmis olmasina ragmen denetleyici-
diizenleyici kurulus tarafindan yapilan incelemeler sonucunda finansal tablolarin
yeniden gozden gecirilerek hazirlanmasi talep edilebilmektedir.

Literatirde hem bagimsiz dis denetgilere hem de denetleyici ve diizenleyici
kurumlara bu hata ve hileleri ortaya c¢ikarmada yardimci olacak finansal bilgi
manipiilasyonu Olciimiinde kullanilabilecek, akademik calismalara dayanan modeller
gelistirilmistir. Bu akademik calismalar, esas itibariyle kamuya agiklanmis bilgilerin
(daha ¢ok finansal tablolar ve dipnotlarina dayanarak) analizine iligkin istatistiksel
modellere dayanmaktadir (Bayirli, 2006: 242).

Finansal bilgi manipiilasyonunu ortaya cikarmaya, diger bir ifadeyle tahmin
etmeye calisan modellerde oncelikle toplam tahakkuklar'” iizerinde durulmaktadir. Bazi
calismalarda dogrudan toplam tahakkuk tutari, aktif toplamina veya satis hasilati
tutarlarina endekslenmek suretiyle beklenmeyen, tahakkuk tutarlar1 tahmin edilmeye
calisilmakta ve yillar itibariyle ortaya cikan anormal tahakkuk tutarlarn finansal bilgi
manipiilasyonunun gostergesi olarak dikkate alinmaktadir. Bazi calismalarda ise;
toplam tahakkuklar, faaliyetlerin gerektirdigi (ihtiyari olmayan) ve gerektirmedigi

(ihtiyari) tahakkuk seklinde ayristirllmakta ve ihtiyari tahakkuk'' tutarlari sirketin aktif

10 Toplam tahakkuklar1 esas alan modeller, ihtiyari tahakkuklar1 6lgmek iizere, kamuya agiklanan net kar
ile faaliyetlerden saglanan nakit arasindaki fark olarak belirlenen “toplam tahakkuklar’” tahmin etmeye
odaklanmigtir. Modellerin ¢cogunda, bu sekilde tahmin edilen toplam tahakkuklar, “satiglar” ve “briit
maddi duran varliklar” gibi degiskenlerle regresyona tabi tutulmaktadir. Regresyona tabi tutulurken
satiglar kaleminin baz alinmasi, satiglarin normal tahakkuklarin bir gostergesi olarak kabul edilmesi ve
tipik calisma sermayesi ihtiyacini ortaya koymasi sebebiyledir. Diger taraftan normal oOlgiilerdeki
amortismanlar1 ortaya koymak iizere de briit maddi duran varliklar degisken olarak alinip tahakkuklarla
regresyona tabi tutulmaktadir.

"' Ihtiyari tahakkuklar: esas alan modeller, regresyon isleminde ihtiyari tahakkuklar, toplam tahakkuklarin
aciklanamayan kismini olusturmaktadir. Yapilan bazi caligmalar ise bankalarda kredi karsiliklari, sigorta
sirketlerinde muallak hasar karsiliklar1 ve ertelenmis vergi gibi spesifik tahakkuklarin aciklanamayan
kismini tahmin i¢in yontemler gelistirilmistir. Buna kargin, istatistiksel ¢alismalarin sadece ¢agrisim
yaparak ipucu vermek suretiyle olaylari tanimlama imkani verdigine ancak bir neden-sonug iligkisini
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toplamina veya satis hasilati tutarina endekslenerek, bu endekste yillar itibariyle ortaya
cikan egilim, ¢esitli amaglara yonelik finansal bilgi manipiilasyonunun gostergesi olarak
kabul edilmektedir (Kii¢iiksdzen, 2004: 251).

Yukarida belirtilen sekilde tahakkuklari esas alan modeller disinda, tahakkuklar
yaninda finansal tablolardaki bilgiler cercevesinde yapilan cesitli analizleri de ¢alisma
kapsamina alan modeller s6z konusu olup, belirtilen modeller asagida incelenmektedir.

3.7.1. imhoff ve Eckel Modeli

Imhoff (1977) ve onu takiben Eckel (1981) tarafindan ayri ayr1 gelistirilen
modeller “gelirin istikrarli gosterilmesini” 6lgmede kullanilmaktadir. Modellerde karin
sapmasi satislarin sapmasi ile test edilmistir. Imhoff ve Eckel karm belirli olgiide
satiglara bagli bir degisken oldugunu varsaymislardir. Varsayima gore, satislardaki bir
degisim, belirli bir oranla, goreli olarak daha genis bir etki ile kér {izerinde de bir
degisime neden olmalidir. Dolayisiyla eger kardaki degisim satislardaki degisimden
daha az ise, bu durumda kérm istikrarli gosterildigi sonucuna ulasabilmektedir (Stolowy
ve Breton, 2000: 33).

3.7.2. Healy Modeli

Healy modeli literatiirde gelistirilen ilk modeldir. Son derece basit olup ihtiyari
tahakkuklar tahmin etmekte oldukca yetersiz oldugu ifade edilmistir (Young, 2002).
Healy (1985), tesvik primleri ile odiillendirilen yoneticilerin alacaklan tesvik primi
tutarlarin1 artirmak igin toplam tahakkuklar1 kullanarak finansal bilgi manipiilasyonu
yaptiklari hipotezini ortaya atmis ve bunu test etmistir.

Healy (1985)’in temel varsayimi, yoneticilerin gorevde kaldiklan siire boyunca

yapabilecekleri finansal bilgi manipiilasyonu (muhasebe hileleri) toplamimin “0”

ortaya koyma kapasitesine sahip olmadiklarina iliskin goriisler de bulunmaktadir (Mulford ve Comiskey,
2002: 74).
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olacagidir. Mevzuatin getirdigi kisitlamalar ve bagimsiz denetim gibi faktorler dikkate
alindiginda, siirekli olarak gelirleri azaltici veya arttirict yonde finansal bilgi
manipiilasyonu yapmak miimkiin degildir. Bu bakimdan belirli bir donem gelirleri
arttiric1 finansal bilgi manipiilasyonu yapilmasi, bunu takip eden dénemlerde bunun
tersi politikalarin izlenmesini gerekli kilmaktadir. Dolayisiyla Healy, yoneticilerin her
donem finansal bilgi manipiilasyonu politikalar izleyecegini varsaymaktadir. Buna
gore, yoneticiler her donem sonunda faaliyetlerden kaynaklanan nakit akimlarim ve
ihtiyari olmayan tahakkuk tutarlarin1 dikkate alarak, ihtiyari olan muhasebe kalemleri
ile oynayarak; gelirleri, kendi tesvik primlerini maksimize edecek sekilde
belirlemektedirler.

NDA; = 1/n Z(TA:/ A1) (3.1)

NDA, = Tahmini Thtiyari Olmayan Tahakkuklar

TA; = Toplam Tahakkuklar

A1 = Bir Onceki Y1l Toplam Aktifi

n = Gozlem Yili Sayist

Model, bu yilki ihtiyari tahakkuklarin gecen yilki toplam tahakkuklarin bir
bileseni oldugu varsayimina dayanir. Model cercevesinde ihtiyari tahakkuklarin sifir
olmasi beklenir. Ihtiyari tahakkuklari sifir olmayan her firmanin kr yonetimi yaptig1;
sifirdan diisiitk olanlar kérlan arttirma; sifirdan biiyiik olanlar ise kérlar1 diisiirme
yoniinde faaliyetlerde bulundugu kabul edilir. Healy ve Kaplan’a (1985) gore bu model,
ancak calisma sermayesindeki tahakkuklarin makro ekonomik dalgalanmalarla iligkili
olarak degistiginde dogru neticeler vermektedir (Aren, 2003: 34).

Dechow ve digerlerine (1995) gore, bu modelin diger modellerden temel farki

sistematik olarak her donemde finansal bilgi manipiilasyonu yapildigi esasina dayaniyor
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olmasidir. Ayrica her donemde ihtiyari olmayan, diger bir ifadeyle diizenleyici
otoritelerin koydugu kurallar ve faaliyetlerin gerektirdigi kosullar cergevesinde ortaya
cikan tahakkuklar aktif toplaminin bir oram olarak sabit kabul edilmistir. Dolayisiyla,
bu modelde, incelenen periyotta ihtiyari olmayan tahakkuklar énemli oranda degisim
gosterdiginde, bunlarin etkisi géz ardi edilmis olacak ve finansal bilgi manipiilasyonu
vardir sonucuna ulasilacaktir (Bayirli, 2006: 246).

3.7.3. DeAngelo Modeli

DeAngelo (1986), halka acik bir sirketin yatirimeilarin elindeki hisse senetlerini
geri alarak halka kapal1 6zel bir sirket statiisiine getirilmesi sirasinda, yoneticilerin hisse
senetlerinin degerini diisiik gostermek amaciyla finansal bilgi manipiilasyonu (kér
yonetimi) yaptiklar hipotezini test etmistir. DeAngelo (1986) modelini ihtiyari olmayan
tahakkuklari, bir 6nceki donem toplam tahakkuklarini iki yil Onceki toplam aktife
oranina esitleyerek kurmustur. Bu modelde, “ihtiyari olmayan tahakkuklar” asagidaki
gibi hesaplanmigstir:

NDA; =TA(/ A (3.2)

NDA; = Tahmini ihtiyari Olmayan Tahakkuklar

TA; =Toplam Tahakkuklar

Ay = Bir Onceki Yil Toplam Aktifi

Bu haliyle DeAngelo’nun modeli, Healy modelinin 6zel bir versiyonu olarak
kabul edilebilir, tek fark ihtiyari olmayan tahakkuklarin tahmini periyodunun onceki
donemlerle stnirlanmis olmasidir (Dechow ve digerleri, 1995: 198).

Her iki modelin zayif yani, ihtiyari olmayan tahakkuklarin incelenen periyodda
sabit oldugu varsayimidir. Oysa Kaplan’in da (1985) belirttigi iizere, tahakkuk

muhasebesinin dogal bir sonucu olarak ihtiyari olmayan tahakkuklar sirketin faaliyet
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gosterdigi ekonomik kosullardaki degisime paralel olarak degismektedir (Dechow ve
digerleri, 1995: 198).

3.7.4. Jones Modeli

Ihtiyari tahakkuklar1 toplam tahakkuklardan hareketle hesaplamayan ilk calisma
Jones’a (1991) aittir. Jones bir regresyon modeli kullanarak o6ncelikle toplam
tahakkuklar hesaplayip, daha sonra bu modelin regresyon katsayilarimi kullanarak
ihtiyari tahakkuklar1 tahmin edip, kar yonetimi faaliyetlerini belirlemeye calismistir. Bu
yontem genel olarak verileri bir zaman serisi seklinde ele alarak farkli ekonomik
sartlarda firmanin tahakkuklarim belirlemeye calismak esasina dayanmaktadir (Aren,
2003: 35). Jones (1991) calismasinda ABD’deki sirketlerin bulunduklar1 sektordeki
giimritk tarifelerinin yiikseltilmesi ya da kotalarin kisitlanmasi gibi glimriik
korumalarindan yararlanmak i¢in, ABD Ticaret Komisyonu tarafindan inceleme yapilan
donemde, finansal bilgi manipiilasyonu (kar yonetimi) ile karlarin1 diisiik gosterip
gostermediklerini test etmistir.

Tahakkuklara dayali olarak finansal bilgi manipiilasyonlarmi belirlemede
kullanilan modellerdeki ilk problem, hangi tiir ve diizeyde tahakkuklarin sirketin normal
faaliyetleri ile ilgili oldugu (ihtiyari olmayan), hangi tahakkuklarin ise (ihtiyari)
manipiile edilebileceginin belirlenmesidir. Baz1 arastirmalarda sadece belirli hesaplarla
ilgili, ornegin siipheli alacak karsiliklar1 dikkate alinmistir. Jones ise, vergi karsiliklar
hari¢ biitiin karsilik ve tahakkuklar caligmasinda dikkate almistir. Bununla birlikte,
Jones, firmanin faaliyet seviyesindeki farkliliklar1 g6z oniinde bulundurmak amaciyla,
ihtiyari tahakkuklarin seviyesinin sabit olmadigim varsayarak; tahakkuk farkliliklarini
toplam varliklara gore derecelendirmistir (Stolowly ve Breton, 2000: 8). Yani modelde

sabit olarak “Toplam Tahakkuklar/Bir Onceki Y1l Toplam Aktifi” oran1 kullanilmistir.
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Jones, modelinde ayn1 zamanda, biiyiikliigiin kontrol edilmesi i¢in maddi duran varlik
seviyesini bagimsiz degiskenler arasina eklemistir. Sonu¢ olarak firmalarin
hacimlerindeki biiyiime ile ihtiyari tahakkuklar arasindaki iliskiyi de dikkate almistir.

Bu ag¢iklamalar 151831nda model agagidaki sekilde formiilize edilmistir:

TAi/ Aic.1 = o [1/Aic1] + Bii [AREV/Aii1] + Bai [PPE/Aj1] + €ic (3.3)

Modeldeki degiskenlerin tanimlart ise asagidaki gibidir:

TA; = Toplam Tahakkuklar,

Ai.1 = Bir Onceki Yil Aktif biiyiikliigii,

AREV; = Gelirlerdeki degisim,

PPE;, = Briit Makine Tesis ve Cihazlar

Modelde, en kiiciik kareler yonteminin uygulanmasi suretiyle o, B, Poi
katsayilar1 bulunmakta ve daha sonra bu katsayilardan yararlanilarak bulunan tahmini
degerleri (beklenen degerler), gercek degerler arasindaki farklarin bulunmasiyla elde
edilen tahmin hatalart (g;) degerleri, t zamanindaki ihtiyari tahakkuk tutarlarini
vermektedir (Kiiciiksozen, 2004: 264).

3.7.5. Diizeltilmis Jones Modeli

Jones (1991) modelinde zimni olarak, gerek finansal bilgi manipiilasyonunun
yapildigi donemde ve gerekse tahmin doneminde ihtiyari tahakkuk kararlarinin satis
gelirleri ile ilgili olmadig1 varsayimi yapilmaktadir. Dechow ve digerleri (1995) gore ise
model, yoneticiler tarafindan finansal bilgi manipiilasyonunun gelirler iizerinden
yapilmasi halinde ihtiyari tahakkuklar1 hatali olarak 6lgmekte, dolayisiyla bu varsayim
modelde ihtiyari tahakkuklarin hesaplanmasinda sorun yaratmaktadir. Bu kapsamda,
tahakkuklarin hesaplanmasinda sadece gelirlerdeki degisimin kullanilmast yerine,

gelirlerdeki degisimin alacaklardaki net degisimden (icinde bulunulan yildaki alacaklar—
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bir onceki yildaki alacaklar) cikartilmak suretiyle kullanilmasi, diger bir ifade ile
gelirlerdeki degisimin alacaklardaki degisim dikkate alinarak bir ayarlamaya tabi
tutulmas1 yontemine bagvurulmustur. Dolayisiyla diizeltilmis Jones modelinde, kredili
satiglar tutarindaki biitiin degisimlerin finansal bilgi manipiilasyonundan kaynaklandig
zimni olarak varsayilmaktadir. Bu varsayim, kredili satislarda gelirin tanimlanmasi
hususunda takdir hakki kullanmanin nakit satiglarda gelirin tanimlanmasina gére daha
kolay wuygulanabilecegi, dolayisiyla kredili satis islemleri ile finansal bilgi
manipiilasyonunun daha kolay gerceklestirilebilecegi kabuliine dayanmaktadir
(Kiiciiksozen ve Kiiciikkocaoglu, 2005).

TAit/ Aie-1 = ai [1/aie-1] + Bii [(AREV - AREC)i/Ajt.1] + Pai [PPEi/Aic1] (3.4)

Jones modelden tek farkli parametresi olan “AREC” ise ticari alacaklardaki
degismeyi temsil etmektedir.

3.7.6. Endiistri Modeli

Endiistri modeli, Jones (1991) modeline paralel olarak, ihtiyari olmayan
tahakkuklarin biitiin donemlerde sabit oldugu varsayimimi gevsetmekte, bununla
birlikte, ihtiyari tahakkuklarin belirleyicilerini dogrudan modellemek yerine, bu
belirleyicilerdeki degisimin ayn1 sektordeki biitiin = sirketlerde ayn1 oldugu
varsayimindan hareket etmektedir. Yontem, incelemeye alinan ornek sirketler disinda
ayni sektorde yer alan sirketlerin aktif biiyiikliigiine gore oOlceklendirilmesi suretiyle
hesaplanan toplam tahakkuk oranlarinin medyan degerlerinin kullanilmasina

dayanmaktadir.
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TAw [ TA”J
= Iy + | Endiistri Medyam + ey 3.5)
Airg Airs

TA;; = Toplam Tahakkuklar

Ai1 = Bir Onceki Yil Toplam Aktifleri

ei = Hata terimi

Dechow ve digerleri (1995), yukarida belirtilen tahakkuk bazli finansal bilgi
manipiilasyonunu ortaya cikarmaya yonelik modelleri test etmislerdir. Yaptiklari
calisma sonucuna gore, Diizeltilmis Jones Modeli finansal bilgi manipiilasyonunun
ortaya ¢ikarilmasi agisindan en giiclii model olarak ortaya ¢ikmaktadir.

3.7.7. Barton ve Simko Modeli

Barton ve Simko (2002) yapmis olduklan calismada, daha 6nce yapilan kar
manipiilasyonlarinin yoneticilerin yeniden kdr manipiilasyonu yapmalarin1 zorlastirip
zorlagtirmadigini arastirmiglardir. Modelin varsayimlari bilanconun daha 6nce yapilan
muhasebe yontemi secimlerinin etkilerini (diger bir ifade ile daha 6nce yapilan kar
yonetiminin etkilerini) yansittig1 bu nedenle net faaliyet varliklarinin kismen bu etkiyi
yansittiklaridir (Barton ve Simko, 2002: 1). Modelde sadece finansal analistlerin kar
tahminlerini karsilama arzusuna yogunlagilmistir.

Modelin temel degiskeni “Net Faaliyet Varliklan” (Net Operating Assets)
kalemidir. Gosterge olarak ise “Net Faaliyet Varliklar1 /Satiglar” orami kullanilmistir.
Bunun gerekgesi ise bilanco ile gelir tablosunun biitiiniiyle iliskili oldugu, kar1 artirmak
icin yapilan bir uygulamanin dogal olarak aktiflerin de oldugundan yiiksek goriinmesi
sonucunu dogurmasi olarak gosterilmistir. Modelin iddias1 ise, yoneticilerin gecmiste
yaptiklar1 kadr manipiilasyonlarinin, bilancoya aktiflerin yiiksek degerle gosterilmesi
suretiyle yansimasit nedeniyle, gelecekte kar yonetimi uygulamalarini yapmalarini

giiclestirdigidir (Barton ve Simko, 2002: 3).
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Modelde bu kapsamda hisse senetleri ABD borsalarinda islem goren 3.649
finansal olmayan sirkete iliskin 1993-1999 yillar1 arasindaki 35.950 adet iiger aylik
donem finansal tablolar1 gbzden gegirilmistir (Barton ve Simko, 2002: 3). Bu kapsamda
sirketlerin ticer aylik donemler itibariyle acikladiklar1 piyasa tahminlerinin iistiinde ya
da altindaki kir rakamlari ile baslangigtaki “Net Faaliyet Varliklar'*/Satislar” oram
arasindaki iliski incelenmistir. Bu model cercevesinde yapilan analizlerde, baslangicta
satiglara gore yiiksek diizeyde “net faaliyet varliklari” oranina sahip olan sirketlerin
stirpriz kar acgiklama imkanlarinin azaldigi bulgusuna ulasimistir. Modelde yapilan
uygulama ile daha Once yapilan kir yonetimi uygulamalarmin bilangcoda birikerek,
aktiflerin oldugunun iizerinde gosterilmesine, bunun da “net faaliyet varliklarinin
satiglara oraninin” yiikselmesine neden oldugu, bu durumun kir yoOnetimi yapma
imkanin azaltti§i ortaya konmustur. Sonu¢ olarak, sirketlerin cari donemde kar
manipiilasyonu  yapabilme  imkanmi, gecmis  donemlerde  yaptiklann  kar
manipiilasyonlarinin bir fonksiyonu olmaktadir.

“Net Faaliyet Varliklari/Satiglar” gostergesinin, aktiflerin oldugundan yiiksek
gosterildigini veya ge¢miste yapilan kar yonetimini etkilemedigini savunarak bu modeli
elestirenler olmustur (Defond, 2002: 30).

Modele iligkin olarak yapilan bu elestiriler (Bayirli, 2006: 253-254):

e “Net Faaliyet Varliklari/Net Satislar” orant bu oranin gelecekteki
biiyiikliigii hakkinda fikir vermemektedir. Ayrica bu oran sektorler arasinda ve aymi
sektordeki sirketler arasinda bile birbiriyle iliskilendirilemeyecek degisiklikler
gostermektedir. Dolayisiyla bu 6l¢ii zorunlu olarak ge¢miste yapilmis kar yonetimi

uygulamalarin1 yansitmaz.

"2 Net Faaliyet Varliklari = Ozsermaye — Hazir Degerler - Menkul Kiymetler + Toplam Borglar - Kredi
Borglart seklinde tanimlanmaktadir.
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e Barton ve Simko, kir yonetimi uygulamalarinin bilangoyu nasil
sinirladigini ortaya koymamaktadir.

e “Net Faaliyetle Varliklari/Net Satiglar” oranmin yiiksekligi kéarin
artirllmas1 manipiilasyonunu engellemektedir. Ancak oranin diisiikliigii kéarin artirilmasi
manipiilasyonunu 6zendirmekte midir? Buna yapilan elestiri ise diisiikk “Net Faaliyet
Varliklari/Net Satislar” oranina sahip sirketlerde bilangonun karn diisiiriici kar yonetimi
uygulamalarini sinirladifi gercegi gz ardi edilmektedir.

3.7.8. Beneish Modeli

Beneish (1999) modelini finansal bilgi manipiilasyonunu tespit etmek iizere
kullanilan Jones (1991) modeli ile karsilastirmakta ve modelinin Jones (1991) modelini
giiclendirdigini belirtmektedir. Beneish (1999) modeli, Jones (1991) modelindeki gibi
sadece ticari alacaklar iizerinden gerceklestirilecek manipiilasyonlarm yaninda, bir
sirketin finansal durum ve performanst ile ilgili degisik goriintimleri ele alarak finansal
tablo kullanicilarinin  girketi degisik acilardan gbzden gecirebilmesine imkan
saglamaktadir. Ayrica modelde kullanilan degiskenler hem sirketin gerceklestirdigi
manipiilatif islemleri tespite yoOnelik hem de sirketin manipiilatif islemleri
gerceklestirme kabiliyet/istemini kavramaya yoneliktir. Jones modelini uygulayabilmek
icin ¢ok sayida yil verisine ihtiya¢ olmakla birlikte Beneish modelinde ii¢ yillik kamuya
aciklanan bilgileri kullanmak suretiyle daha az maliyetle daha ¢ok sirkete iliskin verileri
manipiilasyon ol¢timii agisindan degerlendirmek miimkiin olabilmistir.

Beneish, tahakkuklar1 esas alan modelleri sadece manipiilasyonu ortaya
cikarmada ige yaradigi, ancak manipiilasyonun hangi amaca yoneldigini tespitte yararsiz
kaldig1 gerekgesiyle elestirmektedir. Beneish, modelinin finansal bilgi manipiilasyonunu

zaman bazinda ortaya cikartabilecek nitelikte oldugunu ve kullandig1 degiskenlerin ayni
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zamanda sirketlerin manipiilasyonlarinin hangi amaca yoneldigini belirlemede Ol¢ii
oldugunu iddia etmektedir.

Beneish (1999) modelinde 1982-1992 wyillar1 arasinda finansal bilgi
manipiilasyonu yaptigi SEC tarafindan yapilan denetimler sonucunda ya da herhangi bir
sekilde tespit edilerek kamuya aciklanan 74 sirket manipiilator olarak dikkate
almmaktadir. Bu sirketlerle aym sektorlerde faaliyet gosteren ve finansal bilgi
manipiilasyonu yapmadig varsayilan 2.332 sirket ise kontrol sirketi olarak modelde yer
almistir.

Beneish (1999) modeli;

Mi=p"X;+ e (3.6)

Seklinde olup burada;

M= Bagimli degiskeni (Manipiilator sirketler icin 1, kontrol sirketleri icin 0),

X; = Bagimsiz degiskenlerin olusturdugu matrisi,

€; = Hata terimini ifade etmektedir.

Beneish modelinde; finansal bilgi manipiilatorii sirketlerle kontrol sirketlerinin
finansal verileri probit analize tabi tutulmaktadir. Probit analizi yukaridaki denklemde
yer alan bagimhi degisken (M;, ikili degisken; manipiilator sirketler icin 1, kontrol
sirketleri icin O degerini almaktadir) gibi bagimli degiskenlerin kullanildig1 olaylar i¢in
uygun kabul edilen bir regresyon analizi tiiriidiir (Beneish, 1999: 35).

Beneish modelinde kullandig1 degiskenlerin (Beneish, 1999: 9):

e Sirketlerin gelecekteki performanslarinmi degerlemede kullanilan oranlar
olduklarini,

e Degiskenlerin nakit ve tahakkuk bazli secildigini,
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e Finansal bilgi manipiilasyonunun motive edicileri arasindaki karsilikli
iligkileri de ortaya c¢ikaracak sekilde belirlendigini ifade etmektedir.
Beneish’in modelinde kullandigi 8 bagimsiz degisken ve bu bagimsiz
degiskenlerin hesaplanma yontemi asagida agiklanmaktadir (Beneish, 1999: 27):
1) Ticari alacaklar endeksi (DSRI)B: 3.7

Ticari Alacaklar,'? / Briit Satislar,

Ticari Alacaklar ,.; / Briit Satislar
2) Briit Kar Marj1 Endeksi (GMI)"’= 3.8)

( Briit Satiglar, ; — Satilan Mal Maliyeti, ; ) / Briit Satislar,.

( Briit Satiglar, — Satilan Mal Maliyeti, ) / Briit Satislar;
3) Aktif Kalitesi Endeksi (AQI)'®= (3.9

(I-Donen Varliklar, + Maddi Duran Varliklar, ) / Toplam Varliklar,

(I-Donen Varliklar,.; + Maddi Duran Varliklar,.;) / Toplam Varlhiklar,

4) Satislardaki Biiyiime Endeksi (SGI)'"= (3.10)
Briit Satislar,
Briit Satislar,.;

5) Amortisman Giderleri Endeksi (DEPI)IS: (3.11)

Amortisman Giderleri,.; (Amortisman Giderleri,.; + Maddi Duran Varliklar, ;)

Amortisman Giderleri, /(Amortisman Giderleri; + Maddi Duran Varliklar;)

13 Days’ Sales in Receivables Index (DSRI).
¢ :lIcinde bulunulan dSnem.
t-1 : Icinde bulunulan donemden 6nceki dénem.
!5 Gros Magrin Index (GMI).
16 Asset Quality Index (AQI).
'7 Sales Growth Index (SGI).
18 Depreciation Index (DEPI).
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6) Pazarlama, Satig, Dagitim ve Genel Yonetim Giderleri Endeksi (SGAI)19
=(3.12)

(Pazarlama, Satig ve Dagitim Giderleri, + Genel Yonetim Giderleri,)/Briit Satislar,

(Pazarlama, Satig ve Dagitim Giderleri,.; +Genel Yonetim Giderleri,.; )/Briit Satislar,
7 Borglanma Yapisindaki Degisim Endeksi ( LVGI)*’= (3.13)

(Uzun Vadeli Bor¢lar, + Kisa Vadeli Bor¢lar,) / Toplam Varliklar,

(Uzun Vadeli Bor¢lar, ; + Kisa Vadeli Borg¢lar, ; ) / Toplam Varliklar,

8) Toplam Tahakkuklarin Toplam Varliklara Orani ( TATA)ZI: (3.14)
A Donen Varliklar - A Kasa - A Kisa Vadeli Bor¢lar
- A Uzun Vadeli Bor¢ Anapara Taksit ve Faizleri
- A Odenecek Vergi ve Diger Yasal Yiikiimliiliik Karsiligi

- Amortisman Giderleri ;

Toplam Varliklar,

Beneish hazirladigr modelde, yukarida agiklanan degiskenleri kullanarak yapilan
analizler sonucunda, finansal bilgi manipiilasyonu yapan sirketlerin, daha kiiciik, daha
genc (yeni), daha diisiik hisse senedine sahip, bor¢ agirlikli kaynak yapisi ile biiyiiyen,
alacak ve stok devir hizlar1 diismekte olan, aktif kalitesi kotiilesen, briit kar marji
kotiilesen sirketler olarak saptamstir.

Yukarida belirtildigi iizere, finansal bilgi manipiilasyonunu ortaya ¢ikarmaya ya
da tahmin etmeye yonelik modeller esas itibariyle, tahakkuk esasi cercevesinde
olusturulan alacak-bor¢ ve gelir-gider kalemlerinde ya da bazi ¢alismalarda karsiliklar
gibi spesifik kalemlerde yillar itibariyle meydana gelen degisimi ele alarak bir sonuca

varmaya calismaktadirlar.

1 Sales, General and Administrative Expenses Index (SGAI).
20 Leverage Index (LVGI).
! Total Accruals to Total Assets (TATA).
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Beneish’in modelinde ise, tahakkuk esas1 ¢ercevesinde olusan kalemler yaninda,
finansal bilgi manipiilasyonunun gostergesi olabilecek bazi degiskenler de ¢alisma

kapsamina alinarak daha dogru bir tahmin yapilmaya calisilmaktadir.
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4. LITERATUR OZETI

Muhasebe usulsiizliikleri ve bu iglemlere konu olan sirketlerin niteliklerinin
tespit edilmesi amaciyla yapilan calismalarin en kapsamlilarindan biri, Treadway
Komisyonu Sponsor Organizasyonlar Komitesi (The Committee of Sponsoring
Organizations of the Treadway Commission - COSO) tarafindan olusturulan bir
arastirma grubunun 30.11.1999 tarihli “Aldatici Finansal Raporlama: 1987-1997
Amerikan Halka Acik Sirketlerinin Bir Analizi” baslikli raporudur. S6z konusu rapor
SEC’nin 1987 ve 1997 yillar1 arasinda aldatict mali tablo hazirlamak nedeniyle
haklarinda islem yaptig1 yaklasik olarak 300 sirkete iliskin verilerden yararlanilarak
hazirlanmig bir calismadir. Bu c¢aligma, aldatict finansal raporlama islemlerine konu
olan sirketlerin %78 inin hisse senetleri bir borsada islem gormeyen ve aktif biiyiik-
liikkleri borsa sirketlerine nazaran daha kiigiik sirketler oldugu ve aldatici finansal tablo
diizenlemesi islemlerinin biilyiik cogunlugunda sirketin gercek durumunda ortaya ¢ikan
dénem zararinin manipiile edilmesini amagladigini ortaya koymustur (Kula ve digerleri,
2008: 66).

Kasim 2000 ve Mayis 2002 tarihleri arasinda ABD’de aldatici finansal
raporlama yapmakla su¢lanan ve yatirimcilarii 225 milyar dolar zarara sokan sekiz
igletmenin muhasebe usulsiizliiklerini tespit etmek amacini konu alan calismada,
aldatic1 finansal raporlamada en ¢ok kullanilan yontemin, genel kabul gérmiis muhasebe
ilkelerini ihlal eden yaratici muhasebe uygulamalar ile gelirin ve varliklarin sisirilerek
raporlandigi tespit edilmistir (Birgili ve Tunahan, 2005: 56-67).

Frankel, Johnson ve Nelson (2002), denetim dis1 hizmetlere iliskin iicretler ile
miisterinin finansal bilgi manipiilasyonu yapma derecesi arasinda aym yonde iligki

bulunduguna dair sonuclar elde edilmistir.
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Krishnan (2003), bilgi giivenilirligi ile ilgili olarak, taninmis denetim
firmalarmca denetlenen sirketlerin hisse senedi getirileri ile finansal bilgi
manipiilasyonu arasindaki iliskinin daha az taninmis denetim firmalarinca denetlenen
sirketlere gore daha fazla oldugunu ispatlamislardir. Bilgi kalitesi ile ilgili olarak,
taninmig denetim firmalarinca denetlenen sirketlerin yaptiklar1 finansal bilgi
manipiilasyonunun, daha az taminmis denetim firmalarinca denetlenen sirketlerin
yaptiklan finansal bilgi manipiilasyonlarina gére miisterinin gelecekteki karligi ile daha
fazla iliskili oldugunu gostermektedir.

Van Tendeloo ve Vanstraelen’in (2003), Uluslararasi Finansal Raporlama
Standardi (UFRS)’nin benimsenmesinin raporlanan kar bilgisinin kalitesine etkisinin
incelenmesi amacladiklar1 ampirik incelemelerinin  sonucunda UFRS’nin  kér
yonetiminin Oniinde engel teskil etmedigini gostermislerdir. Aksine, en biiyiikk bes
denetim sirketi tarafindan denetlenmedik¢e, UFRS’yi benimseyen sirketlerin kéar
yonetimini artirdiklar1 gozlemlenmistir. NASDAQ veya NYSE’ye kote olmanin kar
yonetimi seviyesine olumsuz etkisinin ise istatistiki anlam tasimadigi anlagilmistir. Bu
kapsamda, yiiksek kalitede muhasebe standartlarinin benimsenmis olmasinin
yatirmcinin korunmasina yonelik diizenlemeleri zayif olan iilkelerde yiiksek kalitede
kamuyu aydinlatma icin yeterli olmadigi goriisii ileri siiriilmiistiir. Calismada ayrica,
UFRS’yi goniillii olarak uygulayan Alman ve Isvicre Sirketlerinin finansal raporlama ve
vergi muhasebesi arasindaki artan uyumsuzlugu daha agresif bir sekilde kar yonetimi
amaciyla kullandiklar1 ortaya koyulmustur. Bir baska ifadeyle, finansal raporlama ile
vergi muhasebesi arasinda uyumun bulunmamasi ve karin istikrarli hale getirilmesinde
gizli yedekleri/karsiliklar1 kullanma imk&ninin olmamasi nedeniyle, yoneticilerin kér

daha istikrarli hale getirebilmek icin ihtiyari tahakkuklara yoneldikleri belirtilmistir.
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Pattern ve Trompeter (2003), sirketler tarafindan yapilan muhasebe ile baglantil
zemin hazirlayic1 eylemler ile bunu izleyen kéar yonetimi uygulamalar1 arasindaki
iligkiyi arastirmiglardir. Bu calismada 1984 Aralik ayinda Union Carbides Bhopal’da
meydana gelen kimyasal sizintiy1 izleyen donemde sektordeki sirketlerde cevreye iliskin
kamuyu aydinlatma uygulamalar1 ile kér yoOnetimi arasindaki iligki arastinlmistir.
Calisma zaman serileri kullanilarak yapilmistir. Sonug olarak, sirketlerin kazadan 6nce
kar manipiile etmek i¢in tahakkuklar1 daha az kullandiklari, 1984 yilindan sonra ise bu
amagla ihtiyari tahakkuklarin daha ¢ok kullanildiklar1 sonucuna ulasilmagtir.

Eren (2003), firmalarin ihtiyari tahakkuklarin yiiksek oranda pozitif olacagi
hipotezi cercevesinde 1997 kriz dsneminde IMKB’de islem goren firmalarin bir 6nceki
yila gore Kkérlarinda artis olanlarin olusabilecek kamuoyu baski ve yasal
diizenlemelerden ka¢inmak amaci ile daha diisikk miktarda kar raporlamak icin kér
yonetimi faaliyetlerinden yararlanip yararlanmadiklarimi arastirmak ve bu tarz
manipiilasyonlar1 uygulayanlar1 belirlemeye yonelik bir arastirma yapmistir.
Arastirmasinda Diizeltilmis Jones Modelini kullanmigtir. Bu model yardimiyla 1997
kriz doneminde kérlarim1 yoneten ve yoOnetmeyen firmalar1 belirlemistir. Karlarini
yoneten on iki firmanin, diger yetmis sekiz firmaya gore daha yiiksek pozitif ihtiyari
tahakkuklara sahip oldugu ve aym zamanda gelirlerinde de gecmis yila gore 6nemli
miktarda artis oldugu sonucuna ulagsmistir.

Reynolds ve digerleri (2004) calismalarinda Frankel, Johnson ve Nelson’un
(2002) galismasini tekrar etmislerdir. Calismada, denetim dis1 hizmetlere iliskin iicretler
ile finansal bilgi manipiilasyonu arasinda anlamli bir iliski ortaya ¢cikmamaistir.

Kiiciiksozen (2004), hisse senetleri IMKB’de islem goren sirketlerin finansal

bilgi manipiilasyonu uygulamalarini tahmin etmek amaciyla Beneish (1999) modelini
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revize ederek kullanmistir. Bu model yardinu ile IMKB’de hisse senetleri islem géren
126 sirketten 1998-2002 doneminde sirasiyla 29 (%23), 43 (%34), 32 (%25), 55 (%44)
ve 29 (%23) sirketin finansal bilgi manipiilasyonu yaptigini belirlemistir. Ayrica,
finansal bilgi manipiilasyonu yapan sirketlerin cogunlukla kar1 artirmaya yoOnelik
yaniltic1 acgiklamalar yaptigi da tespit edilmis ve SPK tarafindan bagimsiz denetim
calismalan sirasinda ortaya cikarilamadigi igin gergekte finansal bilgi manipiilasyonu
yaptig1 halde manipiilasyon yapmamis gibi dikkate alinmis olabilecek sirketlerin
varligindan da s6z edilmistir.

Atik (2005), IMKB’de islem goren tiim kurumsal firmalarin dipnotlarini ihtiyari
muhasebe degisikliklerini saptamak amaciyla Moses*>'in kér diizlestirme modelini
uygulamistir. Firma biiylikliigli, is¢i maliyetleri, sahiplik yapisi, endiistri toplam
bor¢/toplam varlik orani, muhasebe degisikligi oncesi beklenen karin sapma miktar1 ve
muhasebe degisikliginin etkisi gibi degiskenler ile kar diizlestirme davranis1 arasindaki
iligkiyi inceleyen s6z konusu arastirma firmalarin %60’ nin kar diizlestirdigini, %40’ nin
ise diizlestirmedigini ortaya koymustur. Bu islemlerin 6zellikle iki biiyiik ekonomik
krizin yasandigi 1999-2001 yillarinda yapildigr goriilmiistiir. Ekonomik ac¢idan zor
kosullarda dogal faaliyetleri ile hedefledikleri kar rakamina ulasamayan yoneticilerin
istege bagli muhasebe degisiklikleri yoluyla kér rakamini ayarlamay1 se¢mis olabilecegi
kanaatine varilmistir. Analizler muhasebe degisikliklerinin parasal etkilerinin genellikle
degisiklik oncesi kar veya zarar1 azaltici yonde oldugunu da gostermistir.

Gul ve digerleri (2006), 840 Avustralya firmasi iizerinde yaptiklan ¢aligsmada;
bagimsiz denet¢ilerinden aldiklar1 denetim dis1 hizmetlerin oraninin arttik¢a, sirketlerin

raporlanan gelirlerinin kullanighlik acisindan degerinin diistiigii, bu ters iliskinin 6

22 Moses’in kar diizlestirme endeksi: (Degisiklik Oncesi Kar — Beklenen Kar)- (Raporlanan Kar —
Beklenen Kar) / Satislar “dir.
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biiyiik denetim firmasi i¢in daha zayif oldugu sonucuna ulagmislardir. Bu durumun
nedeni; biiylik denetim firmalarimin kiiciik denetim firmalarina oranla, kamuoyundaki
sayginliklarina, daha fazla yatinm yaptiklar ve cok yiiksek dava maliyetlerine maruz
kalabilecekleri icin isletme yonetimleri tarafindan gerceklestirilmek istenen kar
manipiilasyonlarina karsi daha fazla direng gosterebilecekleri diisiincesi olarak
aciklanmustir.

Matoussi ve Kolsi (2006), daha cok firsat¢1 olarak “6zel amach girisimleri”
kullanan firmalarin, farkli tahakkuk segeneklerini kullanma diizeylerinin diisiik oldugu
sonucuna ulasilmistir. Ayni ¢alismanin sonuclarina gore; sirket yoneticileri yil i¢inde
isler devam ederken ncelikli olarak “6zel amagh girisimleri” kullandiklari, 6zellikle y1l
sonunda da farkli tahakkuk seceneklerini kullanarak manipiilasyon yaptiklarini ortaya
koymustur. Bu durum sirket yoneticilerinin kendi ¢ikarlarin1 6ncelemek icin, “dzel
amach girisimleri” kullanmalarinin yaninda, yasa ve diizenlemeler tarafindan farkl
muhasebe yoOntemlerini se¢me konusunda taninmis olan haklar1 da islerine geldigi
sekilde kullanarak; finansal tablo kullanicilarinin yanlis karar almalarina neden

olabilmekte olduklar1 sonucuna ulasmislardir.
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5. FINANSAL BILGI MANIPULASYONUNUN ORTAYA
CIKARILMASINA YONELIK UYGULAMA CALISMASI

Tiirkiye’de hisse senetleri Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda (IMKB) islem
goren sirketlerin finansal bilgi manipiilasyonu uygulamalarina gidip gitmediklerini
belirlemek i¢in ampirik bir calisma yapilmistir.

5.1. ARASTIRMANIN AMACI

Finansal bilgi manipiilasyonu uygulamalari, yetkili otoritelerin denetim ve
incelemeleri sonucu ortaya c¢ikarilmaktadir. Tiirkiye’de halka acik sirketler agisindan
finansal bilgi manipiilasyonu uygulamalari, SPK’min yaptig1 denetim ve incelemeler
sonucunda ortaya cikarilmakta, mevzuat cercevesinde isleme tabii tutulmakta ve
kamuya aciklanmaktadir. Ayrica halka acik sirketlerden bagimsiz denetime tabi olanlar
da, bagimsiz denetim sirketlerinin yaptiklar1 calismalar sirasinda, finansal bilgi
manipiilasyonu uygulamalar1 ortaya cikarilabilmekte ve bu durum bagimsiz denetim
raporlarinda yer alan sarth goriisler ile kamuya aciklanmakta ve SPK’ya iletilmektedir.
Ayrica akademik caligmalar sonucunda da finansal bilgi manipiilasyonu uygulamalar1
ortaya ¢ikartilabilmektedir. Bu akademik caligmalar esas itibariyle kamuya agiklanan
finansal bilgilerin istatistiksel analiziyle finansal bilgi manipiilasyonu uygulamalari
tahmin edilmeye calisilmaktadir. Tez calismasinda, Tirkiye’de finansal bilgileri
kamuya agiklanan sirketlerin, finansal bilgi manipiilasyonu uygulamalarina bagvurup

basvurmadiklarini ortaya ¢cikarmayr amaglanmaktadir.
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5.2. ARASTIRMADA KULLANILACAK VERILER VE YONTEM

5.2.1. Veriler Ve Analiz Kapsamindaki Sirketler

Calismanin yapildig1 tarih itibariyle hisse senetleri IMKB’de islem goren sirket
sayist 318°dir. Bu sirketlerden finansal sektorde faaliyet gosteren, bankalar, sigorta
sirketleri, aract kurumlar, yatinm ortakliklar, gayrimenkul yatinm ortakliklar1 ve diger
finansal kuruluslarin finansal tablolarindaki farklilik nedeniyle ve bazi firmalarin
analize elverisli finansal tablolarina ulagilamadigi i¢in arastirma kapsami disinda
tutulmus ve calismaya 132 adet sirket dahil edilmistir. Analize dahil edilen sirketler EK
1’de verilmistir.

Finansal bilgi manipiilasyonu yapan ve yapmayan sirket ayrim i¢in IMKB’nin
01/01/2005-31/12/2006 tarihleri arasindaki giinliik biiltenleri ve SPK’nin 02/01/2005-
31/12/2006 tarihleri arasinda yayinlanan haftalik biiltenleri incelenmistir. Bu biiltenlerde
yer alan bilgiler cercevesinde, SPK tarafindan yapilan denetim ve incelemeler
sonucunda finansal bilgi manipiilasyonu yaptig1 belirlenerek kamuya agiklanan veya
bagimsiz denetim raporlarinda kamuya agiklanan finansal tablolardaki tutarlar
degistirecek sekilde sarthh goriis bulunan ya da finansal tablolarinda yer alan tutarlar
daha sonra yaptiklar1 agiklamalarla degistiren sirketler, finansal bilgi manipiilasyonu
yapan sirket olarak kabul edilmistir. Bu kapsamda 2005 yil1 i¢in 37 sirket finansal bilgi
manipiilasyonu uygulamasina giden, 95 sirket de finansal bilgi manipiilasyonu
yapmayan ya da buna iliskin bir tespit ve kamuya yapilan aciklama bulunmayan sirket
olarak belirlenmistir (Bakiniz: EK 1).

Arastirma kapsamindaki 132 firmanin 2003-2006 yillar1 arasindaki oniki aylik

bilanco ve gelir tablolara ait veriler IMKB’nin web sitesinden elde edilmistir.
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Aragtirmada yer alan verilerin analizinde Microsoft Excel, Minitab ve SPSS paket
programlar kullanilmistir.

5.2.2. Arastirma Yontemi

Finansal bilgi manipiilasyonu uygulamalarinin ortaya cikartilmasi acgisindan en
kapsamli model olarak gordiigiimiiz “Beneish (1999) Modeli” arastirmada yontem
olarak kullanilmistir. Bu modelin kullanilmasinin baslica nedenleri; ¢aligmanin ii¢ ve
yedi boliimlerinde ayrintili  olarak incelenen modeller arasindan; modelin
olusturulmasinda iki yillik finansal tablo verilerinin yeterli olmasi, diger modellerden
farkli olarak sadece tahakkuk esasi ile olusan finansal tablo kalemlerinde yillar itibariyle
ortaya cikan degisimi ve finansal tablolardan {iretilen bazi rasyolar1 da bagimsiz
degisken olarak analize dahil etmesi dolayisi ile Beneish (1999) modeli analiz icin esas
alinmistir.

Finansal bilgi manipiilasyonu uygulamalarini tahmin etmek amaciyla,
manipiilator ve kontrol sirketi olarak tanimlanan sirketlerin 2005 yili verileri analiz
edilmis ve model olarak asagida yer alan Beneish (1999) modeli uygulanmistir.
Modelin olusturulmasinda 2005 yili esas alinmistir. Bunun nedeni 2005 yilinin makro
ekonomik gostergeler ve sermaye piyasamiz agisindan diger yillara gore daha istikrarl
bir y1l olmasidir. Model;

M; = S.X; + €; seklinde olup burada; 5.1)

M;= Bagimli degiskeni (Manipiilator sirketler icin 1, kontrol sirketleri i¢cin 0),

X; = Bagimsiz degiskenlerin olusturdugu matrisi,

p= Model ¢ercevesinde her bir bagimsiz degisken icin bulunan katsayiyi,

€; = Hata terimini ifade etmektedir.
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Calismada, dikkate alinan bagimsiz degiskenler esas olarak Beneish (1999)
modelinde dikkate alinan bagimsiz degiskenlerle aynidir. Bununla birlikte,
“satiglardaki biiyiime endeksi (SBE)” calismaya dahil edilmemis, bunun yaninda
Kiigiiksozen (2004) calismasinda yer alan ve Beneish (1999) modelinde yer almayan
“stoklarin satiglara oram (SOSO)” ve “finansman giderlerinin satislara orani (FSO)”
bagimsiz degiskenler olarak calismada yer verilmistir. Modelde kullanilan bagimsiz
degiskenler;

e Ticari alacaklar endeksi (TAE),

e  Briit kdr marj1 endeksi (BKME),

e  Aktif kalitesi endeksi (AKE),

e  Amortisman endeksi (AME),

e Pazarlama, satig, dagitim ve genel yonetim giderleri endeksi (PSYGE),
¢ Borclanma yapisindaki degisim endeksi (BYDE),

e Toplam tahakkuklarin toplam varliklara oram (T-TVO),

¢ Finansman giderlerinin satiglara oran1 (FSO) ve

e  Stoklarin satiglara oran1 (SOSO)

olarak belirlenmistir.

Calisma icin belirlenen 9 bagimsiz degiskenin hesaplanma yontemi ve
modeldeki fonksiyonlar1 asagida agiklanmistir:

Ticari Alacaklar Endeksi (TAE) = (5.2)

Ticari Alacaklar, / Briit Satislar,

Ticari Alacaklar ..; / Briit Satislar ,.;
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Bu endeks satiglara gore sirketin ticari alacaklarinda * ve t-1 yillarinda
meydana gelen degisimi gostermektedir. Sirketin kredili satis politikasinda cok onemli
bir degisiklik olmadig1 siirece bu endeksin dogrusal bir trend izlemesi beklenir. Bu
endeksteki onemli bir artig, sirketin gelirlerinin, dolayisiyla karinin artirilmasina yonelik
bir finansal bilgi manipiilasyonu gostergesi olarak degerlendirilmektedir.

Briit Kar Marji Endeksi (BKME) = (5.3)

( Briit Saniglar,.; — Satilan Mal Maliyeti, ; ) / Briit Satislar,.,

( Briit Satiglar, — Satilan Mal Maliyeti, ) / Briit Satislar,

Endeksin 1’den biiyiik olmasi sirketin briit kar marjinin kétiilesmekte oldugunu
gostermektedir. Bu durum sirketin gelecege iliskin beklentisinde bir olumsuzluk olarak
algilanmaktadir. Bu durumda olan sirketlerin briit kar marjim1 diizeltmek {iizere, satis
gelirlerinde artis ya da satis maliyetlerinde azalis izlenimi (ya da her ikisini birden)
yaratmak amaciyla finansal bilgi manipiilasyonu yapacaklari tahmin edilmektedir.

Aktif Kalitesi Endeksi (AKE) = 5.4

(I-Donen Varliklar, + Maddi Duran Varliklar, ) / Toplam Varliklar,

(I-Donen Varliklar, ; + Maddi Duran Varliklar, ;) / Toplam Varliklar,
Endeks toplam varliklarin i¢inde donen varliklar ile maddi duran varliklar
(makine, tesis ve techizat) disindaki duran varliklarda bir onceki yila gore meydana
gelen degisimi gostermektedir. Bu endeksin 1’den yiiksek olmasi, sirketin giderlerini,
gelir tablosuna yansitmak yerine aktiflestirdigine ve boylece finansal bilgi
manipiilasyonu yaptigina isaret etmektedir. Dolayisiyla, aktif kalitesi endeksi ile

finansal bilgi manipiilasyonu olasilif1 arasinda dogrusal bir iligki beklenmektedir.

# Calismada belirlenen t yili 2005 tir.
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Amortisman Endeksi (AME)* = (5.5)

A B. Amortismanlar,.;/ (A B. Amortismanlar,; + Maddi Duran Varliklar, ;)

A B. Amortismanlar, / (A B. Amortismanlar, + Maddi Duran Varliklar,)

Bu oranin 1’den biiyilkk olmasi sirketin kérimi yiiksek gostermek iizere
amortisman giderlerini (aktiflerin kullamim Omriine iligkin tahmini siireyi daha uzun
olarak kayitlara yansitmak ya da amortisman metodunu gideri azaltacak sekilde
degistirmek suretiyle) azalttigini gostermektedir. Calismada, analiz kapsaminda yer alan
sirketler reel sektorde faaliyet gosteren imalat sanayi sirketleridir ve bu sirketlerin
amortismana tabii varliklarinda ¢ok fazla hareket olmas1 beklenmez. Bu ayrint1 dikkate
alindiginda bu endekste yillara gore Onemli artiglar olmasi, amortisman giderleri
iizerinde finansal bilgi manipiilasyonu olarak degerlendirilebilecek islemler yapildigi
seklinde yorumlanmaktadir. Dolayisiyla amortisman giderleri endeksi ile finansal bilgi
manipiilasyonu olasilig arisinda dogrusal bir iliski beklenmektedir.

Pazarlama, Satis, Dagitim ve Genel Yonetim Giderleri Endeksi (PSYGE) = (5.6)

(Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri, + Genel Yonetim Giderleri, )/ Briit Satislar,

(Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri,; + Genel Yonetim Giderleri,;)/ Briit Satiglar,
Bu degiskende onemli degisimlerin olmasi, satiglara gore bu giderlerdeki bir
orantisizligin diger bir ifadeyle, bu giderlere nazaran satislarda bir yiikselisin olmasi,
satiglarin manipiile edildigi ya da giderlerin eksik kaydedildigi seklinde sirketin
gelecegine iliskin olumsuz bir sinyal olarak degerlendirilebilir. Bu cercevede pazarlama,
satis, dagitim ve genel yonetim giderleri endeksi ile finansal bilgi manipiilasyonu

olasilig1 arasinda dogrusal bir iligki oldugu beklenmektedir.

% Cahgmada, amortisman giderleri bilanco ya da gelir tablosu kalemlerinde dogrudan hesaplanamadig
icin, herhangi bir donemin amortisman gideri; o donemin birikmis amortisman tutar1 ile bir onceki
donemin birikmis amortisman tutar1 arasindaki fark olarak belirlenmistir.
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Bor¢lanma Yapisindaki Degisim Endeksi (BYDE) = (5.7)

(Uzun Vadeli Bor¢lar; + Kisa Vadeli Borglar,) / Toplam Varliklar,

(Uzun Vadeli Bor¢lar,.; + Kisa Vadeli Bor¢lar,; ) / Toplam Varliklar,

Bu degiskenin 1’den biiyiikk olmasi sirketin bor¢luluk oraninin arttigini
gostermektedir. Modelde bu degiskene yer verilmesinin nedeni bor¢lanma kosullarini
yerine getirememe durumundan kacinmak amaciyla yapilacak finansal bilgi
manipiilasyonu uygulamalarinm ortaya ¢ikarmaya yoneliktir.

Toplam Tahakkuklarin Toplam Varliklara Orani (T-TVE) = (5.8)

A Dénen Varliklar - A Hazir Degerler — (A Kisa Vadeli Bor¢lar
- A Uzun Vadeli Bor¢ Anapara Taksit ve Faizleri
- A Odenecek Vergi ve Diger Yasal Yiikiimliiliik Karsiligt)

- Amortisman Giderleri ;

Toplam Varliklar,

Bu degisken sirket yonetiminin tahakkuklar yoluyla gelirleri artirmak ya da
giderleri azaltmak suretiyle finansal bilgi manipiilasyonu uygulamasma gidip
gitmedigini ortaya koymaktadir. Dolayisiyla bu oranin meydana gelecek yiiksek
diizeyde bir artis ya da azalis finansal bilgi manipiilasyonu yapilmis olma olasiligina
isaret etmektedir.

Stoklarin Briit Satigslara Orani (SOSO) = 5.9

Stoklar, / Briit Satislar;

Stoklar,.; / Briit Satislar,
Sirket yonetimleri kéan diisiik ya da yiiksek gosterme amaclarina bagh olarak
genel iiretim giderlerini satilan malin maliyeti ya da stoklara degisik oran ya da dlciide

yansitabilmekte ya da stok degerleme yontemlerini degistirebilmektedirler. Kriz
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donemleri hari¢, bu orandaki yiikselisle finansal bilgi manipiilasyonu arasinda dogrusal
iligki oldugu diisiiniilmektedir.
Finansman Giderlerinin Briit Satislara Orani (FSO) = (5.10)

Finansman Giderleri, / Briit Satislar,

Finansman Giderleri,.; / Briit Satislar,.;

Sirket yonetimleri cesitli amaclarla donem karim artirmak veya azaltmak
istediklerinde finansman giderlerinin cari dénem gideri olarak gelir tablosuna yansitmak
yerine alicilar, stoklar, gelecek yillara ait giderler, istirakler, maddi duran varliklar,
maddi olmayan duran varliklar veya yapilmakta olan yatirimlar hesaplarina eklenerek
aktiflestirerek finansal bilgi manipiilasyonu yapilmaktadir. Bu ¢ercevede bu degiskenle

finansal bilgi manipiilasyonu arasinda bir iliski oldugu varsayilmistir.
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6. BULGULAR
Calismada 2005 yil1 verilerine gore kontrol ve manipiilator firmalarin yukarida
aciklanan 9 bagimsiz degiskenin degerleri Microsoft Excel programinda hesaplanarak,
Minitab paket programinda probit analizi yapilmistir. Analiz sonuglar1 Tablo 6.1°de
verilmistir.

Tablo 6.1. 2005 Y1l Kontrol ve Manipiilator Firmalara Iliskin Probit Analiz Sonuglari

Metot: Probit Analizi
Analiz Sayist: 132
Degiskenler Katsay1 Standart Sapma Z — Degeri P - Degeri
Sabit -6,276 1,320 -4,75 0,000
TAE 0,6405 0,2551 2,51 0,012
BKME 0,6118 0,3535 1,73 0,084
AKE 0,3385 0,1671 2,03 0,043
AME 0,14275 0,07172 1,99 0,047
PSYGE 0,6018 0,4502 1,34 0,181
BYDE 1,5379 0,7944 1,94 0,053
T-TVO 0,3670 0,3612 1,02 0,310
FSO 0,2101 0,1149 1,83 0,067
SOSO 1,1038 0,4686 2,36 0,019
R-Square= 0,327

Yapilan analiz sonucunda modelimizin agiklayiciligt R-Square %32.7’dir. Bu
oran Kiiciiksozen (2004) calismasinda %31.85 ve Beneish (1999) calismasinda %30-37
degerleri arasindadir.

Calismada yer alan bagimsiz  degiskenlerin  analiz  sonuclarim
degerlendirdigimizde:

Ticari Alacaklar Endeksi (TAE) pozitif bir katsayiya (0,6405) sahip olup, %95
giiven seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir. Dolayisiyla bu durum sirketlerin ticari
alacaklarinda meydana gelecek 6nemli bir artisin satiglarla uyumlu olmasi gerektigini
uyumlu olmayan bir artisin finansal bilgi manipiilasyonu olasiligini artirdigini

gostermektedir.
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Aktif Kalite Endeksi (AKE) pozitif bir katsayiya (0,3385) sahip olup, %95
giiven seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir. Dolayisiyla bu endeksteki bir artig
finansal bilgi manipiilasyonu olasiliginin da arttigin1 gostermektedir.

Amortisman Endeksi (AME) pozitif bir katsayiya (0,14275) sahip olup, %95
giiven seviyesinde istatistiksel bakimdan anlamlidir. Dolayisiyla bu endeksteki 6nemli
bir artis amortisman giderleri iizerinde finansal bilgi manipiilasyonu olasiliginin arttigini
gostermektedir.

Stoklarin Satiglara Oran1 (SOSO) pozitif bir katsayiya (1,1038) sahip olup, %95
giiven seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir. Bu endeksteki bir artis finansal bilgi
manipiilasyonu olasiliginda bir artis oldugunu gostermektir.

Briit Kar Marji Endeksi (BKME), Bor¢lanma Yapisindaki Degisim Endeksi
(BYDE) ve Finansman Giderlerinin Briit Satislara Oranmi1 (FSO) sirayla; (0,6118),
(1,5379) ve (0,2101) pozitif katsayilarina sahiptir bu bagimsiz degiskenler %90 giiven
seviyesinde istatistiksel bakimdan anlamlidir. Bu endekslerdeki bir artis finansal bilgi
manipiilasyonu olasiliginin da artigini géstermektedir.

Diger taraftan modelimizde yer alan Pazarlama Satis Dagitim ve Genel Yonetim
Giderlerinin Endeksi (PSYGE) ve Toplam Tahakkuklarin Toplam Varliklara Orani (T-
TVO) bagimsiz degiskenleri istatistiksel olarak anlamli degildir. Kontrol sirketleri ile
manipiilator sirketler arasinda bu bagimsiz degiskenler agisindan farklilik olmadig1 aym
ozellikleri gosterdikleri sdylenebilir.

Sonug olarak calismada, Tiirkiye’de finansal bilgi manipiilasyonunun ortaya
cikarilmast amaciyla 2005 yili verileri analiz edilmis ve analiz sonuglar1 ¢ercevesinde

ortaya cikan model asagida verilmistir.
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M;= -6,276 + (0,6405*TAE) + (0,6118*BKME) + (0,3385*AKE) + (0,14275*AME)
+(0,6018*PSYGE)+ (1,5379*BYDE) + (0,3670*T-TVO) + (0,2101*FSO) +
(1,1038*SOS0O)

Probit analizi sonucunda ulasilan bu model ile bagimsiz degiskenlerin 2005 yil1
verilerine gore hesaplanan degerleri yukarida yer alan modelde yerlerine konularak 132
sirketin 2005 yili M; degerleri bulunmustur (Bakiniz: EK 1). Bulunan M; degerlerinin
siiflandirilabilmesi ve kesim noktalarimin belirlenebilmesi icin SPSS paket
programinda K-Ortalamalar kiimeleme (K-Means Clustering) analizi yontemi
uygulanmig ve sonuglar agagida tablo halinde verilmistir.

Tablo 6.2. 2005 Yili M; Degerleri K-Ortalamalar Kiimeleme Analizi Sonuclar

KUME
1 2 3
M; 0,18 0,42 0,73

Yukaridaki Tablo 6.2°de yer alan K-Ortalamalar kiimeleme analizi sonuglar ile
Beneish (1999), Kiiciiksozen (2004), Kiiciiksozen ve Kiiciikkocaoglu (2005)
calismalarinda oldugu gibi 4 kiime olusturulmustur. K-Ortalamalar kiimeleme analiz
sonuclarina gore, hesaplanan M; degerinin:

® %I18den daha diisik olmast halinde o sirketin finansal bilgi
manipiilasyonuna basvurduguna dair bir bulgunun olmadigi,

* %1801 ile %42 araliginda olmasi halinde, o sirketin finansal bilgi
manipiilasyonu yapma olasiliginin bulundugu,

® %4201 ile %73 araliginda olmasi halinde, o sirketin finansal bilgi

manipiilasyonu yapmis olma olasiligi hakkinda ciddi bulgular oldugu,



143

e %73,01’den yiiksek olmasi halinde, o sirketin finansal bilgi
manipiilasyonu yaptifina dair ¢ok onemli bulgular, degerlendirmesi
yapilmustir.

Calismada, 132 o6rnek sirketin her biri icin 2005 ve 2006 yil1 bagimsiz degigsken
degerleri hesaplanmis, bu bagimsiz degisken degerleri 2005 yili verilerinin analizi
sonucunda ortaya ¢ikan yukaridaki denklemde yerlerine konularak, her bir sirket i¢cin M;
degerleri hesaplanmistir. 132 sirketin her biri icin hesaplanan M; degerleri, K-Ortalama
kiimeleme analizi ile olusturulan kiimelere ayrilmis ve her bir sirket icin finansal bilgi
manipiilasyonu olasiligr tahmin edilmistir. Bu kapsamda, modelimiz kullanilarak
yapilan tahmin sonuglarma gore, 2005 yilinda IMKB’de hisse senetleri islem goren 132
sirketten 47 (%36) sirket, 2006 yilinda IMKB’de hisse senetleri islem goren 132
sirketten 39 (%30) sirket finansal bilgi manipiilasyonu yapmistir (Bakimiz: EK 1 ve EK
2).

Olusturulan model cergcevesinde; 2005 ve 2006 yili manipiilator sirket- kontrol
sirketi tahmini sayilar1 hesaplanmistir. Ortaya c¢ikan sonuglar, SPK haftalik
biiltenlerinden tespit edilen manipiilatdr ve kontrol sirketleri gercek sayilar ile birlikte

asagidaki Grafik 6.1 ve Grafik 6.2’de verilmistir.
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Asagidaki grafikte 2005 yili icin; model sonuglari ile ulasilan manipiilatér ve
kontrol sirketleri tahmini sayilar1 ile SPK haftalik biiltenlerinden tespit edilen

manipiilator ve kontrol sirketleri gercek sayilari verilmistir.

1004 85 25

O MANIPULATOR
B KONTROL SiRKETiI

SNSSSSSSN

MODEL (Tahmini) SPK VERILERI (Gercek)

Grafik 6.1. 2005 Yil1 Tahmini ve Ger¢cek Manipiilator - Kontrol Sirketi Sayilar

Yukaridaki Grafik 6.1’de de goriildiigi iizere; 2005 yili icin, model
hesaplamalar1 sonucunda finansal bilgi manipiilasyonu yaptifi ortaya ¢ikartilan
manipiilator sirket sayis1 47°dir. Finansal bilgi manipiilasyonu yapmayan kontrol sirketi
sayist ise 85°tlir. 2005 yili SPK haftalik biiltenlerinde yayimlanan ve finansal bilgi
manipiilasyonu yaptig1 ortaya c¢ikartilan manipiilator sirket sayis1 37°dir. Finansal bilgi
manipiilasyonu yapmayan kontrol sirketi sayis1 ise 95’tir.

Modeldeki hesaplamalar ile ortaya ¢ikan tahmin sonuglari; daha 6nce yapilan
manipiilatér sirket ve kontrol sirketi ayirimindaki belirlemeler ile karsilagtirilmistir.
Manipiilator olarak belirlenen sirketlerin model gercevesinde manipiilator sirket olarak
tahmin edilme olasiligi ile manipiilator olmadigi varsayilan kontrol sirketlerinin,
manipiilatdr sirket olmadiginin tahmin edilme olasiligt hesaplanmis ve asagidaki

sonuglara ulagilmstir.
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2005 yil1 i¢in model;
e Manipiilator sirketleri %43 oraninda,
¢ Kontrol sirketlerini ise %67 oraninda, dogru tahmin etmektedir.
2006 yili icin; model sonuglari ile ulasilan manipiilatér ve kontrol sirketleri
tahmini sayilart ile SPK haftalik biiltenlerinden tespit edilen manipiilatér ve kontrol

sirketleri gercek sayilar asagidaki grafikte verilmistir.

92

O MANIPULATOR SiRKET
B KONTROL SiRKETi

MODEL (Tahmini) SPK VERILERI
(Gercek)

Grafik 6.2. 2006 Yil1 Tahmini ve Ger¢ek Manipiilator - Kontrol Sirketi Sayilar

Yukaridaki Grafik 6.2’ye gore; modeldeki hesaplamalar sonucu 2006 yilinda, 39
sirketin finansal bilgi manipiilasyonu yapan manipiilator sirket oldugu ve 93 sirketin
finansal bilgi manipiilasyonu uygulamalarina basvurmayan kontrol sirketi oldugu
sonuclarina ulasildignr goriilmektedir. 2006 yilinda SPK haftalik biiltenlerinde
yayimlanan ve finansal bilgi manipiilasyonu yaptigi ortaya cikartilan manipiilator sirket
sayisinin 40, finansal bilgi manipiilasyonu uygulamalarina basvurmayan kontrol sirketi
sayasinin da 92 oldugu goriilmektedir.

2006 y1l1 sonuglarina gére model;

e Manipiilator sirketleri %58 oraninda,

e Kontrol sirketlerini ise %83 oraninda, dogru tahmin etmektedir.
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2005 ve 2006 yillarinda ortaya cikan bu oranlar, Beneish (1999)” ve
Kiigiiksdzen (2004)*° calismalarinda ortaya ¢ikan oranlara yakindir. Model, finansal
bilgi manipiilasyonu yapan firmalari, finansal bilgi manipiilasyonu yapmayan

firmalardan ayirmaktadir.

% Beneish (1999) caligmasinda;

®  manipiilator sirketleri %37,5-56,1 araliginda,

e  Kontrol sirketlerini %80-92 araliginda tahmin etmektedir.
2 Kiigiiksozen (2004) ¢aligmasinda;

e Manipiilator sirketleri %33-57 araliginda,

¢ Kontrol sirketlerini %43-74 araliginda tahmin etmektedir.
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7. SONUC VE ONERILER

Bu calismada; finansal bilgi, manipiilasyon ve finansal bilgi manipiilasyonu
tizerinde durulmustur. Bu kapsamda calismanin uygulama kisminda ise, Tiirkiye’de
finansal bilgi manipiilasyonu yapan firmalar digerlerinden ayirt edebilmek icin Beneish
(1999) modeli ve Kiiciiksozen (2004) calismasi dikkate alinarak firmalarin 2005 yihi
finansal raporlarinda yer alan verilerden hesaplanan; Ticari Alacaklar Endeksi (TAE),
Aktif Kalite Endeksi (AKE), Amortisman Endeksi (AME), Stoklarin Satiglara Orani
(SOSO), Briit Kar Marji1 Endeksi (BKME), Borclanma Yapisindaki Degisim Endeksi
(BYDE), Finansman Giderlerinin Briit Satiglara Oran1 (FSO), Pazarlama Satis Dagitim
ve Genel Yonetim Giderleri Endeksi (PSYGE) ve Toplam Tahakkuklarin Toplam
Varliklara Oranm1 (T-TVO) bagimsiz degiskenleri ile bir model olusturulmus ve 2006
yilinda finansal bilgi manipiilasyonu yapan firmalar tahmin edilmeye calisilmistir.
Calismada, bu bagimsiz degiskenlerden Ticari Alacaklar Endeksi (TAE), Aktif Kalite
Endeksi (AKE), Amortisman Endeksi (AME) ve Stoklarin Satislara Oran1 (SOSO)
degiskenlerinin finansal bilgi manipiilasyonunun tahmini agisindan ayrt edici 6zelligi
bulunmakta oldugu tespit edilmistir.

Modelin olusturulmasi sirasinda da agiklandig: iizere, kontrol ve manipiilatdr
sirket ayrimi, SPK denetim ve incelemeleri ile bagimsiz denetim caligmalar1 sonucunda
ortaya ¢ikan ve cogunlugu kamuya aciklanan bilgilere dayanmaktadir. Dolayisiyla,
caligmada olusturulan model cercevesinde yapilacak analiz sonucunda sirketlerin
finansal bilgi manipiilasyonu yapip yapmadiklar1 hakkinda kesin kanaatten ziyade, bazi
onemli ipuclar elde edildigi g6z 6niinde bulundurulmalidir.

Model kullanilarak yapilan tahmin sonuglarma gore; hisse senetleri IMKB’de

islem goren 132 sirketten; 2005 yilinda 47 (%36) sirket, 2006 yilinda 39 (%30) sirket
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finansal bilgi manipiilasyonu yapmustir. Model, 2005 yilinda finansal bilgi
manipiilasyonuna bagvuran sirketleri %43, 2006 yilinda finansal bilgi manipiilasyonuna
bagvuran sirketleri ise %58 oraninda dogru tahmin etmistir. 2005 yilinda finansal bilgi
manipiilasyonu uygulamasi yapan 37 sirketten 19 sirket, 2006 yilinda da finansal bilgi
manipiilasyonu uygulamasi yapmustir. Finansal bilgi manipiilasyonu yaptig1 tahmin
edilen sirketlerden, 2005 yilinda %38’i ve 2006 yilinda %31’i IMKB 100 endeksinde
yer alan sirketlerdir. Bu sonuglar, hisse senetleri IMKB’de daha ¢ok islem goren, biiyiik
ve kurumsallagmis sirketlerin daha yiiksek olasilikla finansal bilgi manipiilasyonu
uygulamalarina bagvurduklarim gostermektedir.

Model olusturulurken hisse senetleri IMKB’de islem goren halka acik sirketlerin
verileri dikkate alinmistir. Dolayisiyla olusturulan bu model halka kapali sirketler i¢in
finansal bilgi manipiilasyonunun tahmini ag¢isindan dogru sonuglar vermeyebilir.
Ayrica, model esas itibariyle kdr artirmaya yonelik finansal bilgi manipiilasyonu
uygulamalarini tahmine yonelik olarak diizenlenmistir. Bu husus dikkate alindiginda,
modelin Tiirkiye’de sik¢a rastlanan ortiilii kar aktarimi seklindeki kar1 diistirmeye
yonelik finansal bilgi manipiilasyonu uygulamalarinin tahminde basarisiz olabilecegi
g6z Oniinde bulundurulmasi1 gereken kisitlardandir.

Yapilan analizlerden elde edilen bulgularin literatiire katkilarinin yani sira kiigiik
yatinmcilar, analistler, biiyiik sermayedarlar ve SPK gibi devletin resmi kurumlar igin
de bilgilendirici bir yonii bulunmaktadir. Finansal bilgi manipiilasyonu uygulamalari,
amaca yonelik olarak yatirimcilar agisindan fayda veya tehdit olusturabilir. Sayet vergi
avantaji saglama ve denetimlerden kacinmak amaci ile yapiliyor ise yatirimcilar
acisindan faydali olabilir. Bu sayilanlar her ne kadar yasal diizenlemeler ile celisir

ozellikte olsalar da sirketin karliligim arttirict bir etki yaratmasi bakimindan yatirimeilar
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i¢in onemli sonuglar olabilir. Ayrica, kriz yahut herhangi bir sebepten dolayr karlilig
kisa donemli olarak diisen bir sirketin finansal bilgi manipiilasyonu yaparak dagitilan
kar pay1 artis trendini kirmamaya caligmasi da yatirimei agisindan avantaj saglayabilir.
Bu sebeple yayinlanan finansal raporlar1 degerlendiren yatinmci ve analistler,
sirketlerin finansal bilgi manipiilasyonu uygulamalarina basvurup bagvurmadiklarim
arastinirken, yapilmigsa hangi amacla gerceklestigine de dikkat edilmelidir. Ayrica,
gelecekteki arastirmalarin finansal bilgi kullanicilarinin, finansal bilgi manipiilasyonu
uygulamalarin1 hangi durumlarda farkedebildikleri, yapilan uygulamalari ne zaman
hosgorii ile karsiladiklar1 ve ne zaman ters tepki verdikleri konularinda bulgu ortaya
koymalarinda yarar vardir.

Sermaye Piyasast Kurulu ve devletin diger kurumlar1 agisindan bu calismanin
onemi, hisse senetleri IMKB’de islem goren sirketlerin finansal bilgi manipiilasyonu
uygulama olasiligr yiiksek olanlarin belirlenerek denetimin onlarin {izerinde
odaklanmas agisindandir. Bu ¢alismada sadece bagimsiz denetimden ge¢cmis bilango ve
gelir tablolart kullanilmigtir. Sirketlere ait daha fazla bilgiye ulasma imkan1 olan ilgili
kurumlar dis finansal raporlar haricindeki bilgileri de kullanarak, arastirmalarini
derinlestirerek, hata olasiligin diistirerek daha saglikli sonuglara ulasabilirler.

Sermaye artirim1 Oncesi ve sonrasi tahakkuklarin degiskenligi ile halka agilma
oncesi ve sonrasi tahakkuklarin degiskenligi konular1 da iilkemizde yapilacak
calismalarda incelenebilir. Ozellikle ilk halka agilmalarda firma piyasa tarafindan ilk
defa degerlendirilmekte, bu durum ise finansal bilgi manipiilasyonu uygulamalarina

uygun bir zemin hazirlamaktadir.
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EK 1: 2005 Yili Kontrol - Manipiilator Firmalar1 Ve Bagimsiz Degisken Oranlari

FIRMALAR | TAE | BKME | AKE AME |PSYDE | BYDE | T-TVE | FSO SOSO
ACIBD 0,70 0,30 1,09 0,86 0,84 1,10 0,78 0,89 1,39
ADANA’ 2,33 0,63 1,50 0,70 0,80 1,00 0,90 9,50 1,10
ADEL 0,56 1,13 1,05 -1,43 1,49 1,28 0,78 1,28 1,23
AKCNS 1,71 0,55 1,14 1,11 0,05 0,98 1,26 1,20 1,10
ALCTL' 1,44 0,93 1,30 0,30 1,20 0,90 1,60 7,70 0,90
ALCAR 1,11 0,55 1,11 1,20 0,84 1,07 0,78 1,44 1,17
ALKA 0,13 1,15 1,82 1,15 0,97 1,16 0,80 1,25 1,23
ALKIM 1,26 -0,12 0,77 0,89 0,66 1,06 0,76 1,70 1,20
ALTIN 0,33 0,82 0,97 0,95 1,40 1,12 1,02 -2,58 1,27
ANACM 0,96 1,02 1,40 -0,15 0,55 0,87 1,13 1,65 1,58
ARAT 0,06 0,97 0,98 2,99 0,98 1,04 0,12 1,97 1,28
ARENA 0,69 0,95 1,00 1,64 0,90 0,97 0,15 1,01 1,14
ARSAN 1,00 1,40 0,70 1,00 0,70 1,10 0,60 2,00 1,50
ASELS 0,13 0,70 1,28 1,72 1,16 1,12 0,47 1,52 1,04
ASLAN 0,29 -0,32 0,40 0,00 0,80 1,10 0,90 -0,40 1,40
ASUZU 0,25 0,78 0,84 0,85 0,96 0,93 0,15 -0,84 0,99
ATEKS 0,90 1,10 0,99 0,71 0,80 0,98 0,61 0,98 1,65
AYCES' 1,11 1,02 1,10 -0,30 0,80 1,70 1,20 3,00 1,10
AYEN 2,78 0,97 0,89 1,27 0,93 0,94 0,89 2,58 1,15
BAGFS 0,17 0,86 0,77 1,54 0,97 0,97 0,86 1,52 1,11
BAKAB 1,18 1,00 -1,74 0,94 0,99 1,15 0,99 1,13 0,97
BANVIT 0,78 0,94 0,43 1,66 1,00 1,08 1,16 -1,04 0,94
BERDN 0,56 1,14 1,18 0,81 1,01 0,74 0,88 0,86 0,15
BFREN 0,36 0,83 0,44 0,79 0,90 1,10 1,07 0,68 1,21
BISAS 1,59 0,05 0,09 0,94 0,88 1,06 0,90 1,93 1,18
BOLUC 0,68 0,13 0,42 0,90 0,92 0,81 0,90 0,82 1,17
BOYNER -1,75 0,69 1,57 0,73 0,84 0,99 0,88 0,94 1,21
BRISA 1,09 1,13 0,87 1,55 0,84 0,93 0,94 1,18 1,60
BRMEN 0,84 0,98 1,05 1,35 1,03 1,13 0,92 1,08 0,14
BRUVA 0,14 0,73 0,34 0,94 0,87 1,18 0,45 0,64 1,29
BSOKE 0,42 -0,95 0,97 1,07 1,15 1,14 1,19 2,39 0,13
BTCIM 1,61 0,97 0,95 1,79 1,17 0,60 1,12 2,70 0,93
BURCE’ 0,76 0,83 0,90 1,40 1,00 1,10 0,90 1,40 1,00
BYSAN" 1,05 1,15 2,00 -0,80 0,90 1,20 2,00 1,50 1,10
CBSBO* 0,66 0,83 1,20 0,70 0,60 1,10 0,20 1,50 0,90
CEYLAN' 1,07 1,19 1,00 -0,40 0,70 1,00 0,70 22,30 1,30
CMBTN’ 1,38 0,93 0,20 -0,50 0,80 1,00 0,80 1,00 1,30
CMENT 1,07 1,11 1,21 1,50 0,03 1,02 1,15 0,83 1,08
CMLOJ 1,28 0,92 0,50 0,97 0,35 1,07 1,20 2,06 1,11
DARDL’ 1,21 1,31 5,50 0,80 0,90 1,00 2,00 1,70 1,00
DENCM 1,24 -0,62 0,97 1,26 0,13 1,08 1,13 2,48 0,02
DENTA 0,29 0,21 2,42 2,25 0,04 0,96 1,67 1,98 1,13
DERIM 1,03 0,78 1,30 0,90 0,60 1,10 0,50 0,50 1,60
DESA 0,42 0,77 0,75 0,56 0,84 1,05 0,99 1,43 1,24
DEVA 0,28 0,95 0,81 0,29 0,92 0,87 0,92 0,97 0,12
DGZTE 0,48 0,87 0,94 1,22 0,90 1,02 0,90 -0,51 1,23
DITAS 1,26 0,31 0,97 0,32 0,93 1,02 1,08 2,57 1,27

- Manipiilator Firma
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FIRMALAR | TAE | BKME | AKE AME |PSYDE | BYDE | T-TVE | FSO SOSO
DOBUR’ 1,60 1,43 1,10 8,60 1,10 1,20 0,90 0,60 1,20
DOGUB’ 1,18 1,13 4,70 6,60 0,70 0,60 0,40 0,10 1,10

DOAS -0,07 0,78 1,10 1,08 1,14 0,92 0,92 1,10 0,24
DOKTS 0,67 1,13 1,15 0,04 0,83 0,96 0,68 1,07 1,42
DUROF 0,71 0,29 -1,00 3,30 1,30 0,90 1,10 1,00 1,40
DYHOL 0,44 0,07 1,06 0,94 1,01 1,04 0,68 1,87 0,20
DYOBY 0,35 0,85 0,67 0,99 1,12 1,17 0,98 1,20 1,20
EDIP -1,14 0,91 1,04 1,02 0,95 1,08 1,10 1,19 1,37
EGEEN 1,58 1,28 0,81 0,90 0,60 0,82 0,90 0,86 0,07
EGGUB 0,49 1,34 1,07 -0,72 1,12 0,78 0,95 0,37 1,08
EGPRO -0,71 0,79 1,13 0,94 0,97 1,10 1,22 2,94 1,26
EGSER 0,45 0,99 1,06 0,95 0,90 0,95 1,23 1,18 0,15
EMKEL* 1,86 0,94 0,80 -5,50 1,90 2,00 1,50 2,20 1,00
EMNIS* 1,27 1,70 0,70 1,50 0,80 1,10 0,80 3,80 1,40
EPLAS* 1,43 0,61 0,80 -5,00 1,00 1,10 1,00 1,50 1,10
ERBOS 0,69 0,39 -2,61 1,25 0,84 0,94 0,59 0,88 1,81
EREGL* 0,98 1,11 0,90 0,90 0,70 1,10 1,30 1,20 1,20
ERSU" 1,10 1,46 0,80 0,00 0,90 0,90 0,70 0,50 1,60
FENIS 1,45 0,85 0,59 1,09 1,00 1,02 0,69 1,12 1,15
FRIGO 1,02 0,73 0,02 -0,11 0,94 1,04 1,14 2,07 0,29
FVORI" 0,70 0,93 1,00 0,90 0,90 1,20 0,90 1,30 1,20
GEREL -0,95 0,99 1,15 -2,00 0,90 0,70 1,36 1,19 0,95
GOLDS 1,13 1,12 1,61 1,12 0,84 1,04 0,93 -2,81 1,67
GOLTS -0,40 0,24 0,72 1,14 1,03 0,75 1,09 1,67 1,20
GUBRF 1,06 0,49 0,65 0,65 1,03 1,07 1,41 0,49 0,11
HEKTS 0,23 0,02 0,70 1,31 0,79 0,98 0,68 1,43 1,19
IDAS” 1,24 0,91 -1,20 4,20 1,00 1,40 1,10 2,50 1,20
THLAS' 1,13 2,15 1,90 -0,10 1,50 0,90 1,40 2,50 0,60
INTEM 1,45 0,84 1,20 1,23 0,99 1,18 1,16 2,35 1,07
ISAMB 0,90 0,98 1,01 2,21 1,20 1,06 1,37 1,63 0,71
KAPLM 1,82 1,23 1,24 1,40 0,94 1,71 1,04 -2,04 0,83
KARSN' 0,66 1,51 1,40 0,90 1,90 1,40 0,90 0,60 0,70
KENT -2,97 1,94 1,13 1,07 1,02 1,06 0,75 1,59 1,31
KERVT 0,99 1,31 3,70 1,00 1,00 1,10 1,00 1,70 1,40
KLBMO -1,80 0,11 -2,18 -1,38 1,10 0,70 1,11 1,04 0,76
KLMSN" 0,82 0,64 1,60 1,10 0,90 1,10 0,90 1,80 1,30
KNFRT 0,46 1,00 0,23 0,73 0,52 1,01 0,94 1,58 1,58
KOTKS" 1,12 1,26 0,90 16,80 1,30 0,80 1,30 -0,70 0,70
KRSTL' 0,68 2,35 1,50 3,10 0,80 0,70 1,60 1,90 0,80
KRTEK 1,16 1,09 1,39 0,89 0,71 1,26 0,91 1,06 1,17
KUTPO 0,21 0,75 0,07 2,18 0,92 0,84 1,29 1,05 1,22
LIOYS 0,83 0,73 0,45 -0,70 0,66 1,22 1,25 2,91 0,87
LUKSK" 0,66 1,18 1,70 0,60 0,80 1,00 0,70 0,60 1,20
MAALT 0,41 -0,65 0,87 -0,41 1,16 1,22 1,29 0,88 1,42
MAKTK 0,81 0,95 0,23 1,08 0,99 1,18 0,54 1,81 0,97
MIGRS 0,93 1,31 0,12 -0,81 0,92 1,09 1,20 1,63 1,23
MNDRS 1,21 1,02 0,97 1,14 0,55 1,09 0,37 1,84 1,84
MRDN 1,06 0,41 0,67 0,16 0,86 1,01 0,57 0,79 0,45
MRSHL 0,43 1,02 1,05 -2,90 1,03 0,94 0,86 -1,64 0,19
MUTLU 1,11 1,01 0,95 0,78 0,60 0,93 0,42 1,29 1,66

. Manipiilator Firma
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FIRMALAR | TAE | BKME | AKE AME |PSYDE | BYDE | T-TVE | FSO SOSO
NTHOL -0,03 0,99 1,10 1,84 0,77 0,67 0,58 0,25 0,97
NTTUR’ 1,02 0,94 1,30 9,20 0,40 0,90 0,30 1,10 2,50
OKANT" 0,64 1,64 3,10 1,30 7,50 1,00 1,20 1,50 0,10
PARSN’ 0,86 1,19 1,00 1,20 0,90 0,90 1,10 1,90 1,20
PETKM 1,16 0,40 1,34 0,89 1,34 1,02 1,05 0,90 1,00
PKART 0,27 1,08 1,85 1,06 1,12 1,14 1,22 1,33 1,16
PKENT' 1,17 1,20 1,00 1,00 7,00 1,30 1,15 1,60 0,90
PRKAB 1,20 0,19 0,03 -0,49 1,00 1,02 1,17 1,51 1,20
PRTAS’ 1,52 1,03 0,50 0,70 0,80 1,30 0,40 1,40 0,90

PTOFS 0,91 1,07 0,99 0,72 1,13 0,91 0,48 0,74 0,07
SAHOL 0,54 0,74 1,60 1,04 0,54 1,15 0,63 1,76 0,11
SANKO 0,95 0,63 -0,27 0,42 1,02 0,72 1,43 1,99 0,85
SARKY 1,28 0,74 1,18 0,69 1,09 1,16 1,39 0,56 1,11

SASA 0,84 1,15 -0,41 0,29 1,15 1,09 0,91 1,46 1,04
SERVE -1,79 1,20 1,35 0,27 0,57 1,25 0,59 0,32 1,12
SKPLC 0,10 1,21 0,86 1,12 0,96 1,15 1,61 2,91 1,25
SNPAM 0,56 0,96 1,42 -1,86 1,36 1,29 0,71 1,38 0,90
SONME 0,72 1,12 -0,37 0,75 1,10 1,11 1,15 0,60 1,12
TCELL 0,80 1,03 1,22 1,22 0,95 0,97 1,24 1,25 1,30
TEKTU 0,76 1,00 1,00 1,00 1,20 1,30 1,30 2,00 0,80
THYAO 0,56 -0,25 0,64 1,91 1,10 1,15 0,88 1,00 1,20
TOASO 0,51 1,16 1,00 1,18 0,08 1,05 1,11 0,68 1,20
TRKCM 0,65 0,99 1,13 1,21 0,93 1,13 0,94 1,09 1,36
TRNSK 1,22 1,09 0,10 0,00 0,20 1,30 2,80 0,20 1,60
TUDDF -1,19 0,76 -1,64 0,99 0,86 1,04 0,20 1,80 0,82
TUPRS 0,64 0,99 1,39 0,18 1,02 1,03 0,22 1,76 1,01
UCAK 1,51 1,11 0,66 0,47 1,05 0,83 0,50 0,68 1,30
ULKER 0,31 0,96 -0,64 0,96 0,84 1,18 0,73 1,30 1,32
UNYEC 1,96 1,17 -1,56 0,56 0,66 1,18 1,03 1,96 0,09
VAKKO 1,16 0,86 0,82 0,50 1,03 1,07 0,98 1,22 1,18
VANET 0,96 0,84 0,29 0,43 0,01 1,36 1,10 1,00 1,07
VESTL 0,09 0,67 0,99 0,81 1,10 1,02 1,02 1,88 1,18
VKING 0,88 1,10 0,89 0,84 1,16 1,17 1,12 1,75 1,24
YATAS 1,37 0,60 0,90 1,50 0,70 1,00 0,80 1,20 1,40
YUNSA 0,58 1,07 1,21 0,31 0,05 1,06 0,88 0,63 1,18

: Manipiilator Firma
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EK 2: 2006 Y1li Firmalarin Bagimsiz Degigsken Oranlart

FIRMALAR| TAE | BKME | AKE AME |PSYGE | BYDE | T-TVE | FSO SOSO

ACIBD 0,97 1,12 0,93 0,13 0,84 1,17 -0,06 1,05 2,07
ADANA’ 0,95 0,64 0,97 0,99 0,86 2,14 -0,41 0,20 1,80
ADEL’ 1,06 -0,35 3,55 -3,43 1,49 2,00 -0,14 0,78 1,28
AKCNS 1,11 0,87 1,10 1,83 0,85 1,26 0,33 0,78 1,85
ALCAR 1,00 0,95 1,14 1,11 0,93 0,98 0,04 1,73 2,20
ALCTL' 2,77 0,80 0,97 0,96 0,84 1,28 0,99 0,73 1,30
ALKA 0,99 0,63 1,77 0,89 1,66 1,06 0,02 0,76 1,70
ALKIM 1,10 1,01 1,11 1,20 1,98 1,07 0,44 0,78 1,44
ALTIN 0,98 1,86 1,82 1,15 0,97 1,16 0,04 0,80 1,25
ANACM 2,10 2,03 1,97 0,95 2,40 2,12 -0,03 1,32 -1,63
ARAT 1,27 -1,20 1,40 -0,15 1,55 1,87 0,24 1,43 1,65
ARENA 1,10 1,03 0,98 2,99 0,98 0,90 0,07 1,12 1,97
ARSAN 0,39 1,07 0,66 2,72 1,53 1,98 0,39 0,55 0,74
ASELS 0,94 1,01 1,00 1,64 0,90 1,72 0,05 1,15 1,01
ASLAN 1,44 1,25 0,98 1,37 0,98 1,16 0,03 1,03 1,36
ASUZU 0,73 0,99 1,28 1,72 1,16 1,12 -0,08 1,47 1,92
ATEKS 1,89 0,57 0,84 0,85 0,96 2,89 -0,08 1,15 -0,84
AYEN 0,20 0,74 0,99 0,71 0,80 2,37 -0,03 0,61 0,98
AYCES 1,71 0,88 1,39 0,18 1,02 1,03 0,14 0,22 1,76
BAGEFS 1,98 1,24 -2,02 0,97 0,91 0,96 0,00 0,72 2,48
BAKAB 0,92 0,46 0,89 1,27 0,93 0,94 -0,02 0,89 2,58
BANVIT 1,30 0,78 0,77 1,54 1,20 1,33 -0,07 0,86 1,52
BERDN 0,72 0,56 -1,74 0,94 0,99 1,35 -0,01 0,99 3,13
BFREN 1,02 1,72 0,43 1,06 1,00 1,08 -0,06 1,26 1,94
BISAS 0,91 0,93 1,98 0,41 0,83 1,02 0,12 0,82 2,02
BOLUC 0,69 0,96 1,18 0,81 1,01 0,74 0,23 0,88 2,75
BOYNER 1,39 1,05 0,44 2,21 0,90 2,28 -0,06 1,07 0,68
BRISA 1,17 0,83 2,09 0,94 0,88 1,06 -0,07 0,90 1,93
BRMEN 2,14 0,75 2,30 0,33 1,10 1,19 0,05 1,36 0,95
BRUVA 1,02 2,25 0,96 5,48 1,11 1,10 0,02 1,03 0,78
BSOKE 1,17 0,92 0,42 0,90 0,92 0,81 0,10 0,90 2,78
BTCIM 1,80 0,81 1,57 0,73 0,84 1,69 -0,02 0,88 0,94
BURCE’ 0,99 1,43 1,61 1,24 0,66 1,18 -0,02 1,96 1,98
BYSAN' 1,78 0,92 1,91 -3,33 0,97 1,15 -0,04 0,87 1,72
CBSBO’ 1,03 0,76 0,43 0,43 1,01 1,36 0,01 1,60 2,00
CEYLAN' 1,78 0,97 0,82 0,50 1,03 1,07 0,34 0,98 2,22
CMBTN 1,83 0,93 0,99 0,81 1,89 1,12 -0,53 1,02 1,88
CMENT 1,20 0,92 0,87 1,55 0,84 0,93 -0,09 0,94 2,27
CMLOJ 0,87 1,89 1,05 1,35 1,03 1,79 -0,01 0,92 1,08
DARDL 0,83 0,96 0,89 0,84 1,16 1,18 0,19 1,12 1,75
DENCM 1,28 0,85 0,34 3,94 0,87 1,96 0,06 1,45 0,64
DENTA" 0,93 0,78 0,97 1,07 0,91 1,23 0,13 1,19 1,94
DERIM’ 1,07 1,58 1,92 -0,01 2,97 1,12 -0,04 0,87 0,97
DESA 0,93 1,03 0,95 1,79 1,17 0,60 0,08 1,12 2,70
DEVA 2,19 1,07 1,21 1,50 1,03 1,02 0,80 1,15 0,83
DGZTE 0,83 0,78 2,50 0,97 1,35 1,07 -0,04 1,20 1,79

- Manipiilatér Firma
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FIRMALAR| TAE | BKME | AKE AME |PSYGE | BYDE | T-TVE | FSO SOSO

DITAS 1,03 1,27 0,97 1,26 1,13 1,08 -0,05 1,13 1,83
DOBUR 1,65 0,15 1,08 -0,27 0,83 1,58 0,05 2,17 1,49
DOGUB 0,94 1,01 2,99 1,98 0,76 1,08 -0,04 0,99 1,97
DOAS 1,50 0,61 2,42 2,25 1,04 0,96 0,12 1,67 1,38
DOKTS 0,81 1,02 1,87 0,96 1,07 0,96 0,00 1,01 2,21
DUROF 2,00 0,95 2,21 3,62 1,05 1,06 -0,03 0,88 0,88
DYHOL 2,67 0,99 0,80 0,76 0,98 0,53 0,93 1,00 1,56
DYOBY 0,93 0,07 1,21 -0,01 0,57 1,33 0,14 0,84 2,64
EDIP’ 1,17 0,75 0,81 0,29 0,92 0,87 0,10 0,92 2,64
EGEEN 1,78 0,88 1,08 0,90 1,05 0,87 0,00 0,78 2,01
EGGUB 3,87 1,13 0,94 1,22 1,66 1,02 -0,01 0,90 -0,03
EGPRO 0,61 0,85 0,97 0,32 0,92 1,02 -0,17 1,08 2,57
EGSER 1,15 0,65 1,10 1,08 1,54 0,92 0,06 1,18 2,00
EMKEL 1,69 1,79 1,18 0,72 0,65 1,05 -0,30 0,24 1,50
EMNIS” 0,94 0,45 1,96 -0,81 0,94 2,14 -0,13 1,00 1,45
EPLAS’ 1,61 1,16 0,16 -0,54 2,79 1,59 0,12 0,79 1,04
ERBOS 1,73 1,16 1,15 3,00 0,95 0,96 1,53 0,68 1,07
EREGL 0,93 0,61 -0,96 3,28 1,28 0,94 0,30 1,80 2,71
ERSU" 0,97 1,30 0,87 1,40 1,66 1,16 -0,01 0,94 1,41
FENIS 2,62 0,77 1,06 0,94 1,01 1,04 -0,03 0,68 1,87
FRIGO 1,14 0,98 2,67 0,99 1,12 1,27 0,12 0,98 1,20
FVORI’ 2,25 1,26 1,26 0,92 2,32 1,07 0,13 1,50 0,81
GEREL 0,34 0,69 1,04 1,02 0,95 1,85 0,99 1,50 1,19
GOLDS 0,87 3,96 0,96 3,39 0,60 0,82 -0,06 0,90 0,86
GOLTS 0,42 0,91 1,04 3,81 0,91 1,03 0,01 1,02 2,21
GUBRF 1,20 2,18 1,07 -0,72 1,12 0,98 1,69 0,95 0,97
HEKTS 1,17 0,96 1,13 0,94 0,97 1,10 -0,01 1,22 1,94
IDAS 0,23 0,67 3,68 0,98 0,98 1,08 0,07 1,03 1,68
THLAS" 1,87 1,95 1,41 0,91 2,14 1,31 0,11 0,89 0,61
INTEM 2,94 1,14 1,06 0,95 0,90 0,95 0,03 1,23 1,18
ISAMB’ 1,72 0,34 -0,61 1,25 0,84 0,94 -0,03 0,59 3,13
KAPLM 1,53 0,61 0,59 1,09 3,49 1,12 0,02 1,19 1,12
KARSN 3,18 0,59 2,84 0,82 0,86 0,87 1,06 0,76 0,51
KENT 0,83 1,03 1,15 -0,11 0,94 1,14 0,27 1,14 2,07
KERVT 0,91 0,60 0,72 1,51 0,82 1,16 -0,07 0,80 2,90
KLBMO 2,15 0,97 1,15 -2,00 2,06 0,70 1,88 1,66 1,19
KLMSN' 2,65 1,05 0,79 -0,02 1,29 1,17 -0,07 1,03 1,53
KNFRT 1,27 2,87 2,61 1,97 0,84 1,04 1,95 0,93 -0,11
KOTKS 0,86 0,56 0,91 4,93 0,69 1,70 0,01 1,25 1,17
KRSTL 0,69 1,16 0,84 -0,47 1,87 2,02 -0,78 1,54 1,27
KRTEK 2,97 1,99 0,67 3,65 1,03 0,62 -0,04 1,61 0,53
KUTPO 1,78 0,90 0,97 1,31 0,79 0,98 2,56 0,84 1,43
LiOYS" 0,98 1,09 0,72 1,14 1,03 0,75 0,02 1,09 3,04
LUKSK" 2,18 1,13 1,02 0,94 1,68 1,19 0,09 1,67 1,12
MAALT 1,08 1,15 1,20 1,23 0,99 1,18 -0,12 1,16 1,94
MAKTK 1,18 3,23 1,01 2,21 1,20 0,60 0,28 1,57 0,77
MIGRS 1,09 1,06 1,24 1,40 0,94 2,67 -0,05 1,04 0,04
MNDRS 0,98 1,72 1,58 1,07 1,02 1,13 -0,10 0,75 1,59
MRDN 1,13 1,04 0,92 -3,24 1,18 1,11 0,13 0,64 2,66
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FIRMALAR| TAE | BKME | AKE AME |PSYGE | BYDE | T-TVE | FSO SOSO
MRSHL 0,79 0,04 2,15 1,21 1,50 0,70 -0,01 1,11 3,04
MUTLU 0,97 0,97 1,93 1,73 1,79 0,80 -0,04 0,94 1,58
NTHOL 1,03 1,04 0,45 -0,70 1,18 1,22 0,10 2,25 2,31
NTTUR' 1,42 0,78 1,58 1,08 0,87 1,14 -0,02 0,89 1,75
OKANT 1,18 1,12 1,72 0,63 0,90 1,02 -0,04 0,68 2,01
PARSN 1,41 1,58 -0,83 0,15 1,27 1,69 -0,01 1,07 1,81
PETKM 1,57 0,83 1,95 0,89 0,91 1,03 -0,02 0,91 1,86
PKART 1,40 1,94 1,07 1,18 0,56 1,45 -0,19 1,29 1,05
PKENT 1,99 1,08 1,87 -0,06 1,53 0,98 0,22 1,39 1,60
PRKAB 1,68 0,97 1,87 0,41 1,36 1,18 0,20 1,29 0,88
PRTAS’ 1,06 2,08 1,04 1,40 0,91 1,13 -0,04 1,05 1,87

PTOFS 1,32 1,74 1,50 1,08 0,99 1,17 -0,14 0,58 1,81
SAHOL 2,13 0,97 0,12 0,81 0,92 1,09 0,10 1,20 1,63
SANKO 0,57 0,78 0,97 1,14 2,65 1,09 -0,06 0,37 1,84
SARKY 1,03 0,88 0,67 0,16 0,86 1,01 -0,02 0,57 2,65
SASA 0,88 0,78 1,05 1,78 2,00 0,99 0,99 1,86 1,69
SERVE 0,97 0,45 0,95 0,78 0,60 0,93 -0,04 0,42 2,97
SKPLC 2,61 1,35 1,10 1,84 1,77 0,67 -0,17 0,58 1,05
SNPAM 0,71 1,97 1,88 6,62 1,06 0,81 -0,05 1,14 1,00
SONME" 1,31 1,72 1,34 0,34 1,04 1,32 0,09 1,05 0,90
TCELL 1,31 0,90 1,85 1,06 1,12 1,14 -0,02 1,22 1,33
TEKTU" 1,64 2,09 0,53 0,69 0,81 1,26 -0,97 0,31 1,44
THYAO' 1,01 0,99 1,03 0,99 1,87 1,02 0,10 1,71 1,61
TOASO 1,21 0,79 3,99 0,72 1,13 1,54 0,22 0,48 0,74
TRKCM 0,80 1,44 1,60 1,04 0,54 1,15 0,09 0,63 1,76
TRNSK 0,91 0,87 0,95 1,64 1,70 1,30 -0,09 1,29 1,97
TUDDF 1,77 0,59 1,68 0,42 1,02 0,72 0,14 1,43 1,99
TUPRS 1,18 0,99 1,18 0,69 0,06 1,26 0,08 1,39 2,01
UCAK 1,86 1,31 0,41 0,29 1,25 1,09 0,08 0,91 1,46
ULKER 1,66 0,35 1,35 0,27 0,57 1,65 0,08 0,59 1,44
UNYEC 0,66 0,54 0,86 0,24 0,56 1,15 -0,02 1,61 2,65
VAKKO' 0,87 0,92 0,37 0,75 1,10 2,31 -0,11 1,15 0,60
VANET 1,09 1,09 1,22 1,22 0,95 1,71 0,25 1,24 1,25
VESTL 0,77 0,90 0,64 1,91 1,74 1,95 -0,62 0,88 1,00
VKING 1,15 1,02 1,00 1,18 1,08 1,05 -0,02 1,11 1,88
YATAS 1,97 2,86 0,91 1,57 0,79 0,96 0,43 0,87 1,25
YUNSA 1,31 1,14 1,13 1,21 1,93 1,13 0,05 0,94 1,09
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