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OZET

CELIK, Kamer. Finansal Bilgi Manipiilasyonu ve Manipiilasyon Tespitine
Yonelik BIST’TE Bir Uygulama, Yiiksek Lisans Tezi, Corum, 2016.

Finansal Bilgi Manipilasyonu: isletmenin performansini oldugundan farkli
gostermek i¢in yoneticiler tarafindan finansal bilgilerin degistirilmesi, isletme ¢ikarlar
icin piyasaya yanlig yaniltict haberler sunulmasi seklinde tanimlanabilir.

Isletmelerin mali yapisi, performanslari ve nakit akislart hakkinda bilgi veren
finansal tablolarin dogrulugu, seffafligi, giivenirligi karar vericiler agisindan oldukga
onem arz etmektedir. Ancak zaman zaman finansal tablolarda yapilan manipiilasyonlar
tablolarda yer alan bilgilerin ger¢egi yansitmamast sonucunu dogurmaktadir. Gergegi
yansitmayan, manipile edilmis bu bilgiler ise finansal bilgi kullanicilart ve tim toplum
tizerinde 6nemli etkilere sahiptir. Bu amaca yonelik olarak ¢aligmada; finansal bilgi
manipilasyonu, nedenleri, teknikleri ve sonuglari hakkinda genel bilgilere yer verilmis,

manipuilasyonun tahminine yonelik bir analiz gergeklestirilmigtir.

Bu kapsamda ¢aligma t¢ bolimden olusturulmustur. Birinci bolumde, finansal
tablo kavramindan, ozelliklerinden, ¢esitlerinden bahsedilmis, finansal bilgi, finansal

bilgi kullanicilar, finansal bilgi kaynaklar hakkinda genel bilgilere yer verilmistir.

Ikinci boliimiinde ise; finansal bilgi manipiilasyonu, manipiilasyona basvurma

nedenleri, yontemleri, manipiilasyonun énlenmesinde kullanilan teknikler ele alinmigtir.

Calismanin son boliimiinde ise, hisse senedi Borsa Istanbul’da (BIST) islem
goren imalat sektorindeki firmalarin maniptlasyon uygulamalarini tahmin etmek
amacityla literatirde ¢ok kullanilan yontemlerden biri olan Beneish modeli
kullanilmistir. Analiz sonucunda 131 sirketten 18 sirketin manipiilasyon yaptigi

yoniinde bulgulara ulagilmigtir.

Anahtar Kelimeler: Manipiillasyon, Finansal Bilgi, Finansal Bilgi

Manipilasyonu, Beneish Modeli



ABSTRACT

Celik, Kamer. Manipulating the Financial Information and BIST (Istanbul stock
Exchange) practice towards the detection of Financial Information Manipulation,

master’s thesis, Corum, 2016.

Manipulating the Financial Information: It can be defined as a financial
information exchange, done by the directors, on the purpose of showing the company’s
performance more than it is; or releasing baseless and fake news upon the market for
it’s own good.

The concept of reliability, transparency and honesty of the statements which
inform on cash flows, financial situation and performance of the companies are quite
significant for the decision makers. However, the manipulations sometimes cause false
information on the statements. The manipulated information, which does not reflect
the truth, significantly effects the financial information users and the public over them.
n this study, general information is placed on financial information manipulation; it’s
causes, techniques and results; and also an analysis is performed which is on the

prediction of manipulation.

In this context, the study comprises 3 parts. In the fist part; financial statements,
their features and types are mentioned and also there is given some information,

financial information resaurces.

In the second part of the study, financial information manipulation, the reasons
for applying manipulation, ways of manipulation and techniques to prevent
manipulation are stated.

In the final part of the study, ‘’Beneish Model’’, commonly used in literature

with the aim of predicting the manipulation use of companies in manufacturing sector,
is used in Istanbul stock Exchange. According to the findings as the result of this

analysis, it can be said that 18 out of 131 companies use manipulation.

Key words: Manipulation, Financial Information Manipulation, Beneish Model.
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GIRIS
Isletmelerin mali yapisi, faaliyet sonuglari, ekonomik gelisimleri ve benzeri
konularda bilgi edinmemizi saglayan en 6nemli araglarin basinda, belirli muhasebe
standartlart dahilinde diizenlenen, finansal tablo ve raporlar gelmektedir. Finansal
tablolar, kullanicilara isletmelerin finansal yapist hakkinda ayrintili bilgi saglayan temel
gostergelerdir. Finansal bilgi ise; finansal bilgi kullanicilarina finansal tablo ve raporlar
halinde sunulan s6z konusu isletmenin mali yapisi, faaliyetleri ile ilgili, para ile ifade

edilen bilgilerdir.

Ozellikle finansal piyasalara yatinm yapmak isteyen kisi ve kurumlar finansal
tablolardan yararlanarak yatinm yapma ya da yapmama gibi degerlendirmeleri elde
etmeye caligirlar. Bu yizden finansal piyasalarin iyi islemesi igin gerekli giiven
ortaminin yaratilmast ve finansal tablolardaki bilgilerin yatirimcilara giivenilir ve
tarafsiz bir bigimde sunulmasi 6nem tasimaktadir. Ancak yoneticiler veya kontroli
elinde bulunduran hissedarlar zaman zaman kendi ¢ikarlarina gore hareket edip finansal
tablo manipilasyonlariyla yatinmeilarin zihinlerinde iyimser bir tablo olusturarak
yatirimecilarin karar verme davraniglarini etkileyebilirler. Yoneticiler de zaman zaman
kendileri i¢in belirlenen hedefleri tutturmak, daha iyi bir performans sergilemek i¢in
finansal kararlar alirken manipulatif faaliyetler igerisinde olabilirler. Performans i¢in
konulan en yaygin hedeflerden biri karlilik orani i¢in hedef belirlenmesidir. Bu da
yoneticiler tarafindan kar yonetimi faaliyetleri uygulanarak manipiile edilebilmekte ve

sirketin karlilik durumu oldugundan farkli yansitilabilmektedir.

Finansal tablolarinin ger¢cek durumu yansitmamas:t yatirimecilarin  zarara
ugramasina, yanlig verilen kararlar yiziinden fonlarin verimsiz alanlarda kullanilmasina
sebep olmaktadir. Fonlarin verimsiz alanlarda kullanilmasi ise ekonomide kaynak
israfina sebep olmaktadir. Buna 6rnek olarak 21. yy’in basinda dinya genelinde
yasanan finansal raporlama skandallari verilebilir. Sermaye piyasalarinda islem goren
ve piyasa degeri olduk¢a yiksek olan Enron, Parmalat, WorldCom gibi buytk o6lgekli
sirketlerin  yayimladiklar1 finansal tablolarinin ger¢egi yansitmadiginin  tespit
edilmesiyle ile birlikte sirketler ciddi sikintilarla karsi karsiya kalmislardir. Sirketlerin

finansal tablolarinda manipiillasyon yapildiginin duyulmasi, sermaye sahiplerinin



sermaye piyasasina olan giivenlerini sarsmis, finansal piyasalarda uygulanan kurallarin
yeniden degerlendirilmesine ve s6z konusu kurallarda degisiklige gidilmesine sebep
olmustur. Bu nedenlerden dolayt ekonomik sistemin tamami yagsanan finansal
skandallardan olumsuz etkilenmigtir. Bu skandallar 2000°1i yillarin basinda yasanan
uluslararast ekonomik krizinde en 6énemli nedenlerinden biri olarak gosterilmistir. S6z
konusu olaylar da finansal bilgi maniptilasyonu konusunun &nemini vurgulamig,
finansal bilgi manipilasyonunun onlenmesi ve ortaya ¢ikarilmasi konularini
akademisyenler, dizenleyici ve denetleyici kurumlarin gindeminde ©n siralara

tagimigtir.

Bu nedenle tez calismasinda; finansal bilgi manipiilasyonunu, nedenlerini,
tekniklerini, sonuglarini agiklamak ve manipillasyonun tahminine yonelik bir analiz
gergeklestirmek amaglanmistir. Bu baglamda hisse senetleri Borsa Istanbul’da (BIST)
islem goren imalat sektoriindeki firmalarin manipiilasyon uygulamalarini tahmin etmek

amaciyla literatiirde kullanilan yontemlerden biri olan Beneish modeli kullanilmistir.

Finansal bilgi maniptlasyonu; cesitli nedenlerle muhasebelestirme siirecine
miidahale edilerek finansal tablo ve rapolarda sunulacak bilgilerin degistirilmesidir.
Finansal bilgi manipiilasyonu; karin istikrarli hale getirilmesi, finansal hile, agresif
muhasebe, kar yonetimi, yaratici muhasebe gibi yontemlerle; kisi ve kurumlarin
isletmenin faaliyet sonuglari, mali yapisi, piyasa degeri hakkindaki dusiincelerini

degistirmeye yonelik islemlerdir.



L. BOLUM
FINANSAL TABLOLARLA ILGILi GENEL BIiLGILER

1. FINANSAL TABLOLAR ve FINANSAL BILGI

1.1. FINANSAL TABLOLAR
1.1.1. Finansal Tablo Kavram,

Finansal bilgi kullanicilarinin; igletmelerin mali yapisi, faaliyet sonuglar ve
ekonomik gelisimleri hakkinda bilgi edinmelerini saglayan en 6nemli araglarin basinda
belirli muhasebe standartlart dahilinde dizenlenen finansal tablo ve raporlar
gelmektedir.  Ozellikle sermaye piyasalannda gergeklestirilecek yatinmlarda,
yatirimcilarin  karar vermelerindeki en oOnemli bilgi kaynag finansal tablolardir.
Finansal tablolar bu yoéniiyle kamuyu aydinlatma konusunda en temel unsur halini
almistir. Ancak bilgi kullanicilarinin alacaklar yatirim kararlarina dayanak teskil eden
finansal tablolarin, isletmeye iligkin ger¢ek verileri yansitmamasi, bilgi riski tagimast,
ozellikle manipiile edilmis olmast da ihtimal dahilindedir (Mengi, 2013:1). Bu sebeple
finansal tablolarin kamuyu aydinlatma roliinii yerine getirebilmesi i¢in; genel kabul
gormiis muhasebe ilke (GKGMI) ve standartlarina gore hazirlanmalan, seffaf, tarafsiz,

anlagilabilir olmalari, glivenilir olmalart gerekmektedir.

Yoneticilerin tasarruflarina birakilan kaynaklart etkin kullanip kullanmadiklarini
da gosteren finansal tablolar, Turkiye Muhasebe Standartlart (TMS) Md.1°de;
isletmenin finansal durumunun ve finansal performansinin bigimlendirilmis halidir
seklinde tammlamustir. Ilgili standartta tablolarin diizenlenme amaci, isletmelerin
ekonomik performanst ve mali durumu hakkinda ki bilgileri sunarak, finansal tablo
kullanicilarinin ekonomik kararlar almalarina yardimci olmaktir seklinde belirtilmigtir.
Finansal tablolarin bu amaca saglayabilmesi i¢in isletmeyle ilgili asagidaki bilgileri

icermesi gerekir (Turkiye Muhasebe Standartlart md.1).

v Varliklar,
v Yabanci kaynaklar,


http://www.kgk.gov.tr/

Nakit akislari,
Ozkaynaklar,
Ozkaynaklardaki degisimleri,

Gelir ve karlar,

NN NN

Gider ve zararlara ait bilgileri igermesi gerekir

S6z konusu bilgiler igletmeyle ilgili taraflarin isletmenin gelecek donemlerdeki
nakit akiglarini, nakit akiglarinin zamanimi veya kesinliklerini tahmin etmelerine

yardimci olur (Turkiye Muhasebe Standartlart md.1).
1.1.2. Finansal Tablolarin Amaclar:

Finansal Tablolarin Amaglann ’Turkiye Muhasebe Standartlann (TMS)
Kavramsal Cerceve Hakkindaki Teblig de asagidaki gibi agiklanmustir:

v’ Finansal bilgi kullanicilarimin  alacaklarnt kararlarda faydalanmalan igin;
isletmeyle ilgili finansal bilgileri, finansal bilgilerdeki degisikleri ve faaliyet
sonuglartyla ilgili bilgileri saglamak mali tablolarin en 6nemli amaglarindan
biridir. Ancak tablolarin genellikle finansal olmayan bilgileri icermemeleri daha
cok gecmis donemlerdeki islemleri gostermeleri nedeniyle finansal bilgi
kullanicilarinin  kararlar alirken ihtiya¢ duyacagi bilgileri tam anlamiyla
saglamazlar.

v’ Finansal tablo ve raporlar, yoneticilerin igletmeyi nasil yonettiklerinin
sonuglarint  veya  yoneticilerin  idaresine  birakilan  kaynaklart  nasil
kullanildiklarinin hesabini gosterir. Sirket sahipleri adina eylem ve islemlerde
bulunan yoneticilerin hesaplarint gozden gegirmek, yeterliligini degerlendirmek
isteyen finansal bilgi kullanicilart bu degerlendirmeler 1518inda karar alabilirler.
Bu karar isletmeye yatinm yapmak ya da mevcut yatirimi sonlandirmak seklinde
olabilecegi gibi, yoneticileri tekrar gorevlendirmek veya azletmek seklinde de

olabilir.
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1.2. FINANSAL BILGI

Bilgi ¢agi olarak kabul edilen glinimiiz diinyasinda, isletmelerin stirekli ilerleme
hedefinde sundugu olgiitlerin neredeyse tamami bilgi referanslidir. Bilgi; toplanmus,
organize edilmis, yorumlanmis ve belirli yontemlerle ilgili bolime sevk edilmig

kullaniciya deger saglayan verilerdir (Akyiiz, 2011:20).

Bilgi, dogru kararlar verebilme asamasinda isletmeler i¢in vazgegilmez bir
unsurdur. Isletmeler faaliyetlerini devam ettirebilmek, rekabet edebilmek, istenilen
hedeflere ulagabilmek i¢in bilgi edinmek, bilgi tiretmek, irettikleri bilgileri amaglarina
en uygun sekilde kullanmak zorundadirlar. Bu asamada en ¢ok ihtiya¢ duyulan bilgi
turt ise finansal bilgidir. Yoneticiler finansal bilgiler sayesinde cari donem ile dnceki
donemlerini  kargilagtirabilmekte, ulagilmak istenen hedeflerde hangi noktada
olundugunu gorebilmekte ve dolayisiyla daha isabetli kararlar alabilmektedirler
(Coskun ve Demir, 2009:3). Finansal bilgi, kurumsal denetim mekanizmalari tarafindan
da girdi olarak kullanilmaktadir. Finansal bilgi yardimiyla yonetici ve dig yatirimel
arasindaki kurumsal ayrimdan dogan ¢atigmalarin hafiflemesi saglanir. Ayrica finansal
bilgi muhasebedeki yonetisim aragtirmalarinin temel amacidir. Diger bir agidan ise,
finansal bilgi ekonomideki kaynak kullaniminin ve dagiliminin anlagilmasi igin 6nem

arz etmektedir (Bushman ve Smith, 2001: 328).

Finansal bilgi sadece isletme yonetimine bilgi saglamamakta, isletmelerin
finansal durumu hakkinda potansiyel yatirnmcilara ve diger ilgili kisi ve kurumlara da
bilgi saglamaktadir. Gerek yonetim tarafindan yeni yatirim kararlarinin alinmasinda,
gerekse ilgili kisilerin igletmeyle ilgili alacaklar ¢esitli kararlarda finansal bilgiler son
derece onemlidir. Bilgi kullanicilarinin aldig bu kararlar aym1 zamanda ekonomideki
kit kaynaklarin dagilimint da belirlemektedir. Dolayisiyla manipile edilmemis gergegi
yansitan finansal bilgiler 1s18inda alinan kararlar etkin kaynak dagiliminin
gerceklestirerek, ekonomik gelismeyi saglarken, manipille edilmis finansal bilgiler
1s1ginda alinan kararlar da fonlarin verimsiz alanlarda kullanilarak ekonomide kaynak

israfina neden olmaktadir (Kugiiks6zen ve Kugitkkocaoglu , 2004:4).



Literatiire baktigimizda finansal bilgi ile ilgili degisik tanimlamalar yapildig

gorilmektedir. Bunlardan bazilarina asagida yer verilmigtir.

Finansal bilgi: isletmelerin muhasebe sistemleri tarafindan tretilen, igletmelerin
faaliyet sonuglari, finansal durumu ve performansiyla ilgili, para ile ifade edilebilen ve
finansal bilgi kullanicilarina finansal tablo ve raporlar seklinde sunulan bilgidir (Ozer,

1996:7).

Bagka bir tanima gore finansal bilgi; giinimiizde bir ¢ok alanda kullanilmakla
beraber, tretilme amact ve asil kullanim yeri is diinyast olan, para ile ifade edilen, bir

isletme ya da faaliyetle iligkin olarak hazirlanan bilgidir (Naik, 1997:2).

Bir bilginin finansal bilgi olarak nitelendirilebilmesi i¢in bazi kosullari tagimast

gereklidir. Bu baglamda finansal bilgi (Kiigiiks6zen, 2004:1);

v’ Tarafsiz, dogru ve agiklayici olmalidir.
v' Belirli bir zaman zarfinda sunulmalidir.
v Hedeflenen amaca uygun olmali,

v' Hedeflenen amagla ilgili olmalidir.

Finansal bilgi siireci, finansal verilerin elde edilmesi ile baglar. Finansal bilginin
konusunu olusturan bu veriler belirlenen standart ve tekniklere uygun bir sekilde ve
belgelere dayandirilarak kaydedilir. Ancak elde edilen verilerin tamaminin finansal bilgi
olarak nitelendirilmesi mumkin degildir. Bir verinin finansal bilgi olarak
nitelendirilebilmesi i¢in bir deger hareketi olmali ya da mal ve/veya hizmet aligverisi
olmalidir. Bu durumda; iglemin; miktari, fiyati, tutari, yeri, zamani, taraflart finansal

bilgi konusudur denilebilir (Ersoy, 2012;11).

1.2.1. Finansal Bilginin Ozellikleri

Finansal tablolardan ve raporlardan elde edilen finansal bilgilerin ekonomik

kararlar alinmasinda, ihtiyaglarin kargilamasinda faydali olabilmesi ig¢in belirli



niteliklere sahip olmasi1 gerekmektedir. Karar vericilerin en 1yi sekilde karar vermelerini
saglamak i¢in finansal bilgilerin agagidaki agiklanan niteliksel 6zelliklere sahip olmasi

gerekmektedir.

Anlasilabilirlik: Finansal tablolarda sunulan bilgilerin igletmenin ortaklari,

yoneticileri, kredi verenleri ve diger kullanicilara faydali olabilmesi i¢in, kolaylikla
anlagilabilir nitelikte olmasi gerekmektedir. Anlasilabilirlikten kasit tablolarin basitge
hazirlanmast  degil bilgilerin  belirli  kurallar dahilinde standardize edilerek
hazirlanmasidir. Dolayisiyla finansal tablolar hazirlanirken tablolardan faydalanacak
olanlarin, isletmenin ekonomik faaliyetleri ve is alanlar1 hakkinda bilgi sahibi oldugu,
makul seviyede muhasebe bilgisinin oldugu ve elde ettigi bilgileri de dikkatle inceledigi

varsayllmaktadir (Kavramsal Cergeve Hakkindaki Teblig md. 25).

ihtivaca Uygunluk ve Onemlilik: Finansal bilgilerin yararli olabilmesi igin soz

konusu  bilgilerin;  igletmenin  sahipleri, ortaklari, yatinmecilart  geklinde
siralayabilecegimiz bilgi kullanicilarinin ihtiyaglarina ve kullanim amaglarina uygun
sekilde hazirlanmalidir. Bilgi kullanicilarinin igletmenin gegmis donemi veya simdiki
donemi hakkinda degerlendirmeler yapmasina olanak saglayan bilgi, ihtiyaca uygun
bilgidir. Bir bilginin 6nemli bir bilgi olarak nitelendirilebilmesi ig¢in; bilginin hig
verilmemesi, eksik verilmesi ya da yanlis verilmesi durumu finansal bilgi
kullanicilarinin kararlarini etkiliyorsa o bilgi 6nemli bir bilgidir denilebilir. Bunun yani
sira eksik ya da yanlig verilen bir bilginin 6énemli bir bilgi olup olmadig hususunu
degerlendirebilmek icin eksik ya da yanlis bilgi iceren kalemlerin buyikligine de
bakilabilir. Bu sebeple onemlilik kavrami, finansal bilgilerin yararli olabilmesi i¢in
bulunmasi gereken niteliksel bir 6zellik olmaktan daha fazlasidir. Bu kavram bilgilerde
ki bir ayrim ya da ayristirma noktasini gosterir (Kavramsal Cergeve Hk. Teblig md. 30).

Qlgili Olma; Bilginin kullanim amaciyla iliskili olmas: ve kullanim amacina
uygun olmasi seklinde de ifade edilebilir. Finansal bilgi, kullanicilarina beklentilerini
dogrulama veya diizeltme konusunda yardimci olarak aldiklar kararlarda bir fark
yaratma kapasitesine sahip olmalidir. Belirli bir durumun belirsizligini azaltan, karar

verilmesini kolaylastiran bir bilgi o durumla ilgili demektir (Caldag, 2007:285).



Giivenilir ve Dogrulanabilir (Kanitlanabilirlik) Olma: Finansal bilgilerin

kullanicilara faydali olabilmesi i¢in guvenilir olmasi gerekmektedir. Bilgi; belli bir
konuyu makul bir seviyede agiklamigsa, Onemli hatalar igermiyorsa, manipile
edilmemis ve objektif bir bi¢imde acgiklanmigsa ya da objektif bigimde agikladigt
varsaylldigr i¢in kullanicilar tarafindan bu bilgi dahilinde karar alinacaksa bilginin
guvenilir oldugu soylenir (Citak, 2007:6). Bilginin sunulusunda veya se¢iminde yapilan
manipulatif uygulamalarla, kullanicilarin algilamalarini etkilemeye ¢alisan veya onlar
onceden belirlenen sonuglara yonlendiren finansal bilgilerin giivenilir oldugu kabul

edilemez.

Finansal bilgilerin dogrulanabilir olmasi; finansal tablolar hazirlanirken
kullanilan olgiiniin denetlenebilir oldugu, bagka bir degisle finansal tablolardaki
bilgilerin igletmenin mali durumunu, faaliyet sonuglarint 6nyargidan ve hatadan makul
seviyede arindirilmig bigimde gostermesini ifade eder. Kanitlanabilirlik niteligine sahip
finansal tablolarda yer alan bilgiler usuliine gore diizenlenmis yasal bir belgeye
dayandirilmalidir. Ve bu durum istenmesi halinde ispat edilebilmelidir (Elitas, 2013:
46).

Karsilastirllabilirlik: Finansal tablolarin karsilagtirilabilirligi sayesinde bilgi

kullanicilan isletmenin faaliyetlerinde ve finansal durumunda zaman i¢inde meydana
gelen degisimleri gozlemleyebilmektedir. Kullanicilar ayni zamanda karsilastirilabilir
finansal tablolardan faydalanarak igletme ile bagka isletmeleri kargilagtirarak aralarinda
ki farkliliklari, birbirlerine olan tstinliklerini, finansal durumlarindaki degisimleri
degerlendirebilirler. Boylece, benzer islemlerin finansal etkilerinin kargilagtirilan
isletmelerde nasil gosterildigi ve degerlendirildigi, karsilastinlabilir tablolar sayesinde

daha kolay bir sekilde izlenebilir.

Kargilagtinlabilirlik  niteliginin  saglanabilmesi 1i¢in, finansal tablolardan
faydalanacak olanlarin; tablolar hazirlanirken hangi muhasebe politikalarina bagl
kalindig1, zaman igerisinde bu politikalarda ne gibi degisikliklerin yapildigi ve bu
degisikliklerin islemleri nasil etkiledigi konularinda bilgilendirilmeleri gereklidir.

Finansal bilgi kullanicilari, finansal tablolarda kargilagtirma yapabilmek i¢in, isletmenin



benzer islemler i¢in uyguladigt muhasebe politikalarinin  diger isletmelerin
politikalarindan farkli olup olmadigt konusunda ki bilgilere ihtiyaglart vardir
(Kavramsal Cergeve Hakkindaki Teblig md. 40). Isletmenin uyguladigi muhasebe
politikalarimin genel kabul gormiily muhasebe standartlart ve ilkeleri ile uyumlu
olunmasi, bu standartlarin doénemler itibariyle degistirilmeden uygulanmasi

karsilagtirilabilirligi saglamaya yardim eder.

Zamanhhk: Finansal tablolarin bilgi kullanicilarina faydali olabilmesi igin
zamaninda hazirlanmasi ve zamaninda yayimlanmast gerekir. Zamanlilik finansal
bilginin; yiksek kalitede, muhasebe standartlarina uyumlu ve belirli zaman
araliklarinda, vaktinde yayimlanmasinin gerekliligini ifade eder. Finansal bilgileri
kullanarak karar verecek bir yatirimcinin, rasyonel kararlar alabilmesi i¢in finansal
veriye zamaninda ulagmast ve finansal verinin zamaninda bilgiye donustirillmesi
gerekmektedir. Finansal bilgi kullanilarak kararlar alinabilmesi i¢in bilginin gereksinim

duyuldugu anda elde edilebilmesi gerekmektedir (Bayirli, 2006:9).

Tarafsizhik: Tarafsizlik ilkesi muhasebe sistemi iginde uretilen finansal
tablolarin ve kayitlarin usuliine gore diizenlenmis belgelere dayandirilmasini, énceden
belirlenmig bir amaca yoneltmeye calisan davranigin olmamasini gerektirir. Bu nitelik
finansal bilginin, ilgili taraflarin ¢ikarlart goz oniine alinarak, ne lehine nede aleyhine
olacak sekilde yorumlanmamasimin gerekliligini ifade eder. On yargidan uzak, objektif
bir bigimde hazirlanmig finansal bilgi; amaglari, ¢ikarlart birbirinden oldukga farkli olan

bilgi kullanicilarinin tamamina hizmet etmektedir (Caldag, 2007:285).

1.2.2. Finansal Bilgi Kaynaklar:

Bir igletmenin mali durumu ve faaliyet sonucglariyla; isletmenin sahipleri,
yoneticileri, rakip ve tedarik¢i konumundaki isletmeler, diizenleyici denetleyici
kuruluglar, bankalar, kredi veren finans kuruluslart ve benzeri kisi ve kurumlar
ilgilenmektedir. Isletmenin gevresini olusturan bu kisi ve kurumlar isletme hakkinda
gitven verici, karsilagtirilabilir, kanitlanabilir bilgilere ihtiyag duyarlar. Isletmelerin

faaliyet sonuglar ile ilgili bilgilerin kaynag ise isletmelerin muhasebe kayit ve



belgeleriyle bunlara dayanilarak hazirlanmig olan finansal tablolardan elde edilmektedir

(Dokur ve Dora, 2009:9).

Finansal Tablolar; ilgili kaynaklardan elde edilerek biriktirilen ve islenilen
bilgilerin, belirlenen periyotlar halinde bilgi kullanicilarina sunulmasint saglayan
finansal raporlama araglaridir. Finansal tablolar isletmenin mali durumunun
anlagilmasin1 kolaylagtiran, zaman i¢inde dénemler arasinda karsilagtirmalar yaparak
ilgili taraflarin isletme hakkinda bir yargiya ulasabilmelerine olanak saglayan
tablolardir. Bu yiizden finansal tablolardaki bilgilerin genel kabul gérmiis muhasebe
ilke ve standartlar1 dikkate alinarak bilgi kullanicilarina dogru, givenilir,

karsilagtirmaya uygun bir bi¢imde sunulmasi 6nem tagimaktadir.

Bilgi kullanicilarinin; finansal tablolardan yararlanarak karar alabilmeleri igin
finansal bilgilerin bir takim 6&zellikleri tagimasi gereklidir. S6z konusu bilgiler
zamaninda kullanima sunulmali, tarafsiz, glvenilir, kanitlanabilir ve karsilagtirilabilir
olmalidir (Ozsahin, ie 6). Bir yatinmci isletmenin 6zellikle mali durumu, performansi
gibi girketle ilgili ¢esitli konularda giivenilir ve zamaninda bilgiye ihtiyag duymaktadir.
Bu bilgilerin yatirimecinin ileriye doniik kararlar almasina katkida bulunacag asikardir.
Yatinmcr ancak bu yolla diger firmalara kargt yatirim kiyaslamasi yapma firsatt elde

edebilecektir (Okay Orerler,2005:2).

Finansal tablolarin bir kismi isletmelerin belli bir donemde ki faaliyetlerinin
sonucunu yansitirken, bir kismi ise igletmelerin belli bir andaki varlik, kaynak
durumunu gostermektedir. Ulkemizde normal faaliyet dénemi bir takvim yili olup
muhasebe kayitlart i¢inde 6zel durumlar hari¢ faaliyet donemi bir takvim yilidir ve 1
Ocakta baslayip 31 Aralikta sona erer. Bu ylzden isletmeler 31 Aralik tarihi itibariyle
finansal tablolarin1 dizenlemek zorundadirlar. Turkiye Muhasebe Standartlart (TMS)
madde 1°de finansal tablolar; finansal durum tablosu (bilang¢o), kapsamli gelir tablosu,
nakit akis tablosu, 6z kaynak degisim tablosu ve dipnotlar olarak siralanmistir. TMS
madde 1’de sayilan finansal tablolarin yani sira finansal bilgi edinebildigimiz; satiglarin
maliyeti tablosu, fon akim tablosu, kar dagitim tablosuna da finansal bilgi ¢alismamizda

yer verilmig olup, finansal tablolar agagidaki gibi siniflandirilmigtir.
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1.2.2.1 Bilan¢o (Finansal Durum Tablosu)

TMS 1: Finansal Tablolarin Sunulusu Standardinda (FTSS) bilangonun adi
"Finansal Durum Tablosu’ olarak degistirilmigtir. Tablo adinin Finansal Durum Tablosu
olarak giincellenmesinin nedeni, bilangoda sunulan verilerin bir muhasebe ¢iktist olarak
degerlendirilmesinden ziyade isletmenin mali yapisinin agiklandigt bir rapor olarak
gorilmesi gerektigidir. Bu bir anlamda, finansal tabloyu, isletmeye 6zgtn bilgilerin yer
aldig, isletmenin i¢inde bulundugu ekonomik ve mali duruma, likidite yapisina uygun

bilgilerin sunuldugu bir rapor haline getirmektir (Ayikoglu ve Karapinar, 2009:40).

Ayrica s6z konusu standartta, finansal durum tablosunun kapsadig raporlama
donemleri artirilmig, donem sayisi ikiden tge ¢ikarilmigtir. Buna gore raporlanacak

doénemler;

v Onceki dénem sonu,
v" Onceki donem bast,

v" Cari dénem sonudur.

Raporlama doéneminin tge ¢ikarilmasi, yapilacak mali analizler agisindan bir
hayli onemlidir. Soyle ki bilangolarin iki dénem halinde raporlanmast durumunda
onceki donem i¢in finansal analizde kullanilacak rasyolarin hesaplanmast mumkiin
olmazken (Ayikoglu ve Karapinar, 2009:40) ii¢ donem raporlama yapildigr vakit onceki

donem iginde s6z konusu rasyolarin hesaplanmast miimkiin olmaktadir.

Bilango; isletmenin belli bir andaki parasal kesitini gosteren tablodur. Yani
isletmelerin her hangi bir anda sahip oldugu parasal deger tasiyan varliklart ile bu
varliklarin elde edildigt kaynaklari gosteren tablodur (Buyikmirza; 2012:770)
Tanimdan da anlagilacagi tzere, finansal durum tablosu (bilango); bir kurum igin
diizenlenir, belirli bir an itibariyle diizenlenir. Bu anda isletmede yapila gelen biitiin
islemlerin durdugu varsayilir. Bu an ise genellikle hesap doneminin son giini ¢alisma

saatinin sonudur.
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Vergi Usul Kanununda Bilancgo: ‘envanterde gosterilen kiymetlerin tasnifli ve
karsilikli olarak degerleri itibariyle tertiplenmis hulasasidir.’ seklinde tanimlanirken
Tirk Ticaret Kanununda ise: Varlik ve borglarin tutarlarinin iligkisini gosteren
faaliyetinin déneminin baginda ve her faaliyet déneminin sonunda ¢ikartilan tablo

seklinde agiklanmistir.

Bilango bir isletmenin belli bir dénemdeki varliklart ve kaynaklarini kargilikli
olarak gosterir. Toplam varlik tutari toplam kaynak tutarina esittir. Bu esitlik hicbir
zaman bozulmaz. Bilangoda varliklarin yer aldig tarafa aktif, kaynaklarin yer aldig
tarafa ise pasif denilmektedir. Aktifte yer alan hesaplar likidite derecelerine gore, yani
nakit veya nakit benzeri varliga ¢evrilmesi kolay olan degerden nakite ¢evrilmesi zor
olan degere dogru siniflandirilmaktadir. Pasifte yer alan hesaplar ise, bor¢ verenlerin
alacaklarini talep etme siirelerine gore siniflandirilmaktadir. Yani, kisa vadeli olandan

uzun vadeli olana dogru bir siralama yapilmaktadir.

Bilangolar GKGMI gerektirdigi sekilde hazirlandigi ve destekleyici ozellikte ki
diger 6nemli bilgiler de ek olarak verildigi zaman, isetmenin ticari iglemlerini ve i¢inde
bulundugu finansal durumu gosteren bir tablo olacaktir. Bilangoyu diger tablolardan
ayiran en 6nemli 6zellik isletmenin belli bir andaki finansal durumunu yansitmasidir.

Cunku diger tablolar, finansal durumdaki degismeyi yansitirlar (Samiloglu, 2001:4).

1.2.2.2. Kapsamh Gelir Tablosu

Finansal Tablolarin Sunulusu Standardinda (FTSS) ( TMS madde 1) Gelir
Tablosu; Kapsamli Gelir Tablosu ve Bireysel Gelir Tablosu olarak ikiye ayrilmistir.
Standarda gore isletmeler tek bir kapsamli gelir tablosu kullanarak
muhasebelestirdikleri tim gelir ve giderlerini bu tabloda gosterebilecekleri gibi,
bireysel gelir tablosu ile kapsamli gelir tablosunu birlikte iki tablo halinde de
sunabilirler (Ataman ve dig., 2011:114).

Gelir Tablosu; isletmelerin belirli bir donemde elde ettigi gelirlerle, bu gelirleri
elde etmek i¢in katlandiklari gider ve maliyetleri, donem net karini/zararint gosteren

tablodur (Cabuk ve Lazol, 2002:35). Gelir tablosu isletmelerin bilangosunda yer alan
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donem net kart veya zarart kalemlerinin hangi gelir ve gider kalemleri sonucunda

olustugunu gosterir (Dokur ve Kaygusuz, 2009:17).

Isletmeler gelir tablolarini; anlam birligi olusturacak ve karsilastirmalarda
kolaylik saglayacak sekilde genel muhasebe ilkelerine uygun tek dizen formlar
bi¢giminde hazirlamak zorundadirlar. Gelir tablosu rapor tipi ya da hesap tipi olarak iki

sekilde diizenlenebilir (http://www.muhasebedersleri.com.).

Bir igletmeye ait gelir tablosu incelendiginde, o igletmenin belirli bir donemdeki
faaliyet sonuglanyla ilgili kapsamli bilgiler edinilebilir, isletmenin hangi evrede kara
gectigi ya da zararda oldugu tespit edilebilir. Yapilan incelemeler sayesinde bilgi
kullanicilari, isletmenin karli bir isletme olup olmadigini, borglarini ve benzeri
yiukiamluliklerini 6deyip 6deyemeyecegini, faaliyette bulundugu is kolunun karli olup

olmadigini anlamalart miimkiin olabilecektir ( http://www.muhasebedersleri.com/).

1.2.2.3. Ozkaynak Degisim Tablosu

Isletmelerin 6zkaynak kalemlerinde belli bir donemde meydana gelen
degisimleri toplu halde gosteren tablo 6zkaynak degisim tablosudur. Gelir tablosu ve
bilangodan elde edilen bilgiler 1s1¢1nda hazirlanir. Ozkaynak degisim tablosu; ddenmis
sermaye yedekleri, kar yedekleri, donem net kar1 ve zarari, gegmis yillar karlart ve
zararlarin1 her donem i¢in dénem bagi tutarlari, donem ig¢inde meydana gelen artiglar

azaliglar1 ve donem sonu tutarlari belirtilerek hazirlanir ( http://myomuhasebe.tr.gg/).

Finansal Tablolarin Sunulusu Standardina Goére (TMS 1) Ozkaynak Degisim

Tablosu agagidaki bilgileri igerecek sekilde hazirlanmalidir:

v Tirkiye Muhasebe Standartlarina gore muhasebelestirilen, geriye doniik
diizeltmelerin her bir 6zkaynak bilesenine olan etkileri,

v Doneme iliskin toplam kapsaml geliri,

v' Ozkaynak kalemleri i¢in ayri ayr1 hazirlanan; gerceklesmis kar veya zararin her
bir kaleminden kaynaklanan degisiklikleri gosteren, dénem bas1 defter degeri ile

donem sonu defter degeri arasindaki uygunlugu igermelidir.
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1.2.2.4. Nakit Akis Tablosu

Isletme yoneticileri, ortaklari, isletmenin dis gevresi isletmelerde nakit ve nakit
benzeri varliklarin nasil elde edildigi ve nasil kullanildigiyla ilgilenmektedir (Cabuk ve
Lazol, 2002:61). Isletmeler yeni bir demirbas satin aldifinda, yeni bir yatiim
yaptiginda, borglarini 6dediginde veya ortaklara kar payr dagittiginda nakit gereksinimi
duyarlar. Bu ve benzeri nedenlerle isletme yoneticileri igletmeye giren ve ¢ikan nakdi
takip etmek isterler (Brealev vd., 36,37). Nakdin nereden geldigini bilmek, gelecekte de
buralardan nakit elde edilip edilemeyecegini tahmin etmek agisindan 6nemlidir. Nakdin
kullanildig: yerleri bilmek ise, isletmenin gelecek donemlerdeki nakit gereksinimlerini
degerlendirmek ve planlamak agisindan 6nem arz etmektedir (Giicenme ve Poroy,

2006:67).

Nakit akig tablosu: isletmenin belirli bir siire i¢inde ki nakit varliklarini nasil
yarattigint ve nasil kullandigini ortaya koyan, ilgili dénem i¢inde ki nakit kaynaklarini
ve bunlarin kullanim yerlerini gosteren, finansal analizlerde dinamik bir ara¢ olarak

kullanilan tablodur (Cabuk ve Lazol, 2002:61).

Nakit akig tablosunun faydalart nakit akis tablosu standardinda (TMS 7)
asagidaki gibi agiklanmistir;

v Diger finansal tablolarla birlikte degerlendirildiginde, bilgi kullanicilarina
isletmenin aktiflerindeki degisimi, nakit giris ve c¢ikiglarinin zamaninin ve
tutarinin  degisen sartlara uyumunu saglamak amaciyla etkilenen yetenegini
degerlendirebilmesi i¢in gerekli bilgiyi saglar.

v Nakit akis tablosu, isletmelerin gelecek donemlerdeki nakit akiglarimi olgme,
bagka isletmelerin nakit akislariyla karsilagtirabilme imkani sunar. Ayrica
isletmeler arasindaki ayni igslem ve eylemler i¢in uygulanan farkli muhasebe
politikalarinin  etkilerini  elimile ederek isletmelerin  performanslarini

kargilagtirma olanag saglar.

v' Gelecek donemlerdeki nakit akiglarinin tutarinin, zamanlamasinin ve

kesinliliginin gostergesi olarak ta nakit akis bilgisi kullanilir.

14



Isletmeler kendi isletme yapilarina uygun bir bigimde, bir faaliyet déneminde
ortaya ¢ikan nakit hareketlerini; isletme faaliyeti, yatinm faaliyeti ve finansman
faaliyeti olarak siniflandirarak nakit akis tablosunu hazirlarlar (Turkiye Muhasebe

Standartlart md. 7)

Alacak ve hasilatlardan saglanan nakitler, mal ve hizmet alimlart dolayisiyla
yapilan nakit odemeler, finansman gelir ve giderlerinden kaynaklanan nakit giris ve
cikiglari, calisanlara yapilan tcret o6demelerinden dogan nakit ¢ikislart igletme
faaliyetleri dolayisiyla gerceklestirilen nakit akiglarina 6rnek verilebilir. Bu tir nakit
hareketleri genellikle isletmenin ana gelir getirici faaliyetlerinden kaynaklanan, donem
karinin veya zararinin tespit edilmesini saglayan islem ve eylemlerden olugmaktadir

(Turkiye Muhasebe Standartlari md. 7).

Isletmeye nakit saglayacak varliklara yapilan yatinmlar ile bu yatirimlardan
elde edilen nakitler yatirim faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akimlarini gosterir.
Yatinm faaliyetlerine ait genel nakit akimlarina iligkin 6rnekler asagidaki gibi

siralanabilir ( Turkiye Muhasebe Standartlart md. 7) :

v" Duran varliklarla ilgili nakit akiglari.

v' Finansal varliklara iliskin nakit akislar,

v' Isletmelerin iigiincii kisilere verdigi borg ve avanslarla ilgili nakit hareketleri.
(Finans kuruluslarina yapilanlar harig),

v Bir isletmeye istirak etmek veya bor¢lanma araglarini satin alabilmek veya is
ortakligina katilabilmek i¢in yapilan nakit ¢ikiglari. Nakit benzerleri ve alim

satim amaciyla elde tutulan araglarla ilgili olanlar harig.
Isletme ortaklar, kredi kuruluslan ve diger iliskili taraflarca isletmeye
saglanan nakit girigleri veya bunlara yapilan nakit ¢ikiglari finansman faaliyetlerinden
dogan nakit hareketlerini gosterir (Turkiye Muhasebe Standartlart md.7). Finansman

faaliyetlerine 6rnek olarak asagidaki faaliyetler siralanabilir;

v' Hisse senedi arzindan kaynaklanan nakit girisleri,
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v' Isletmelerin kendi hisse senetlerini almasi veya sermaye tutarinin azaltilmasiyla
alakali nakit ¢ikiglari, temettii 6demeleri

v Borglanma araglarinin ihrag edilmesi veya diger kisa ve uzun vadeli kredilerden
elde edilen nakit girislert,

v Borg¢ 6demesinden kaynaklanan nakit ¢ikislar,

1.2.2.5. Fon Akim Tablosu

Fon akim tablosu; isletmelerin belirli bir dénemdeki fon kaynaklarini, bunlarin
kullamim alanlarin1 gosterir (Cabuk ve Lazol, 2002:48). 1ki boliimden olusan fon akim

tablosunda fon kaynaklari ve fon kullanimlar birbirine esittir.

Isletmelerin  finansal faaliyetlerini, yatinmlarini, mali  durumlarindaki
degisiklikleri iceren bilgilerin ve fon hareketlerinin finansal bilgi kullanicilarina
sunulmasi fon akim tablosunun diizenlenme amacini olusturmaktadir. Fon akim tablosu,
isletmelerin nakit durumunu veya sermayesini dogrudan etkileyen yatirim ve finansman
faaliyetlerinin 6nemli yonlerine agiklik getirerek; isletmenin i¢inde bulunulan hesap
doneminde finansal durumunda meydana gelen degisiklikleri ve faaliyetlerden sagladigi

fonlar1 agiklar (http://myomuhasebe.tr.).

Isletmenin iliskili taraflar fon akim tablosundan faydalanarak asagida belirtilen

sorulara cevap bulabilirler (Ozsahin, ie).

v’ Isletmenin olagan faaliyetlerden ne kadar fon sagladigi ve bu fonlari nasil

kullandigy,

<\

Hesap donemi igerisinde ne miktarda borglanildigi ve borglanma yoluyla
saglanan bu kaynaklarin nerelerde kullanildigs,

Isletme disindaki kaynaklardan ne kadar fon temin edildigi,

Isletmenin gosterdigi biiyiimenin ne sekilde finanse edildigi,

Duran varlik edinimlerinin nasil finanse edildigi ve

AR NERN

Yatirimlarin nasil finanse edildigi sorularina cevap bulunabilir.
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1.2.2.6. Satislarin Maliyeti Tablosu

Gelir tablosunun eki olan ve gelir tablosunu tamamlayan bu tablo; isletmede
satilan mamtller, satiglarin maliyeti, ilk madde malzeme maliyeti, ticari mallar maliyeti
ve hizmet maliyeti ile stok hareketlerini igerecek sekilde ayr bir tablo olarak diizenlenir

(Cetiner, 2008:70).

Direkt iscilik giderleri, direkt ilk madde malzeme giderleri ve genel tretim
giderleri gibi Gretim maliyet kalemleri yorumlanirken dikkatle incelenmesi gereken bir

tablodur (Cabuk ve Lazol, 2002:45,46).

Satiglarin Maliyeti Tablosunun Formati, Tek Dizen Muhasebe Standartlarinda
(TDMS) ve SPK XI. No: 1 Tebligde duzenlenmistir. Uluslararast Muhasebe
Standartlarina (UMS) gore diizenlenmesi zorunlu degildir (Ayikoglu ve Karapinar,

2009:94),

1.2.2.7. Kar Dagitim Tablosu

1 sira No'lu Muhasebe Sistemi Uygulama Genel Tebligi'nde Kar dagitim
tablosu; "isletmelerin donem karinin dagitim seklini gosteren tablodur” bigiminde
tanimlanmustir. Yine ayni tebligde tablonun hazirlanma amaci; déonem karinin, 6denecek
vergl tutarinin, ayrilan yedek akgelerin ve ortaklara dagitilacak kar paylarinin agik bir
sekilde gosterilmesi ve sirketlerin hisse bagina kar ile hisse basina temettt tutarlarinin

hesaplanmasidir seklinde belirtilmistir.

Isletmelerde dénem sonu itibariyle éneri bir tablo olarak hazirlanan kar dagitim
tablosunda hesaplanan vergi ve diger yasal yikimlalikler sermaye sirketlerinde karin

netlestirilmesiyle ilgili muhasebe kayitlarina veri olusturur (Cabuk ve Lazol, 2002:69).

1.2.2.8. Dipnotlar ve Diger Ac¢iklayic1 Notlar

Dipnotlar; finansal tablolarda bulunmayan fakat finansal tablo kalemlerinin

anlagilabilmesi i¢in gerekli olan ve finansal tablo kullanicilart agisindan énemli sayilan
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bilgilerin gosterildigi agiklayict notlardir.  Finansal tablolarin  hazirlanmasinda
faydalanilan temel ve onemli muhasebe politikalariyla ilgili bilgileri saglar. Dipnotlar,
miimkin oldugu stirece, sistematik bir sekilde sunulmalidir. Finansal tablolarda yer alan
her kalem, dipnotlarda sunulan bilgilere gondermede bulunmalidir (TMS 1, Finansal

Tablolarin Sunulusu Standardi md. 103,104 ).

Finansal bilgi kullanicilarinin, finansal tablolarin hazirlanmasinda hangi 6l¢i ve
esaslarin kullanildigi konusunda bilgilendirilmeleri isletmeler agisindan 6nemlidir (
Gokgen vd., 2011:119). Bu yiizden isletmelerin yonetim kadrolart agiklayacaklari
muhasebe politikalarina karar verirken, yapilan agiklamalarin bilgi kullanicilarinin
yapilan islemlerin, finansal duruma ve finansal performansa nasil yansitildigin
anlamalarint  kolaylastirip kolaylagtirmayacagimt g6z oniine almalidirlar (TMS 1,

Finansal Tablolarin Sunulusu Standardi md. 110).

1.2.2.9. Ozel Durum A¢iklamalar:

SPK’nin, Ozel Durumlarin Kamuya Agiklanmasma 1liskin  Esaslar
Tebliginde (Seri: VIII, No: 54) Borsa Istanbul’da islem goren menkul kiymetlerin
kiymetini ve kigilerin yatirim kararini etkileyebilecek onemli olay ve geligsmelerle
kamuya agiklanacak 6zel durumlar belirlenmigtir. S6z konusu tebligde 6zel durumlar;

i¢sel bilgiyi ve surekli bilgiyi doguran olaylardir seklinde tantmlanmistir.

Igsel bilgi: Sermaye piyasast aracimin degerini ve yatinmcilarin yatirim
kararlarin etkileyebilecek heniiz kamuya agiklanmamus bilgileri, Siirekli bilgi ise: Igsel
bilgi tanim1 disinda kalan ve bu ilgili teblig uyarinca agiklanmasi gerekli gorillen tiim

bilgilerdir seklinde tanimlanmistir.

1.2.3. Finansal Bilgi Kullanicilan

Isletmenin mali durumu, varliklari ve kaynaklari hakkindaki finansal bilgiler
sadece isletme yoneticileri i¢in degil, birgok kisi ve kurum ig¢in degerli ve gereklidir.
Finansal tablolardan elde edilen bilgileri kullananlar, iliskili kisiler ya da finansal bilgi

kullanicilan olarak tanimlanabilir. Finansal bilgi kullanicilari; isletme i¢i kullanicilar ve
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isletme disi kullanicilar olarak iki grupta incelenebilir. isletme ici kullanicilar calisanlar
ve igletmeyle ilgili her turli finansal bilgiyi elde edebilen yoneticiler ve ortaklardan
olusur. isletmenin dis kullanicilari ise isletmenin faaliyeti ile ilgili kararlara dogrudan

katilamayan kisilerdir.

Dis kullanicilar; yatinmeilar, kredi kuruluslari, borg verenler, satict ve rakip
firmalar, musteriler, devlet ve potansiyel calisanlar olarak sayilabilir. Dis finansal bilgi
kullanicilarin ¢ogu, isletme ile ilgili karar alirken finansal tablolardan faydalandiklari
icin, finansal tablolar kullanicilarin ihtiyaglari ile drtisecek sekilde hazirlanmalidir. Dis
kullanicilardan kreditorler daha cok sirketin borg ddeyebilme giicti hakkinda bilgi almak
isterlerken, yatirimcilar bor¢ 6deyebilme glicinin yani sira sirket karliligi hakkinda da
bilgi almak isterler. Bu yuzden finansal tablo kullanicilari, sirketin bor¢ 6deyebilme
gucu ve karhhiginin ne olabilecedi konusunda ipuglarina ulasabilmek igin, tablolari
incelemektedirler (Ari, 2007:77).

Finansal bilgi kullanicilart sekil 1’deki gibi gosterilebilir.

Sekil 1: Finansal Bilgi Kullanicilari

Finansal bilgi kullanicilarinin yayinlanan finansal tablo ve raporlarda yer alan
bilgileri kullanma amaclar ve ilgi alanlar bir birinden farkhdir. Bu nedenle finansal bir
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analiz yapilirken, isletmeyle ilgili taraflarin finansal bilgiyi hangi amacla kullanacaklari

ve ilgi alanlari dikkate alinmalidir (Aydin ve Ayikoglu, 2009:5). Finansal bilgi

kullanicilarinin ilgi alanlari asagidaki gibi 6zetlenebilir.

Tablo 1: ilgi Alanlarina Gore Finansal Bilgi Kullanicilari

ilgili Kullanicilar

Kisa VVadeli Borg
Verenler

Uzun Vadeli Borg
Verenler

Yatirimcilar(Hissedarla

N

YoOnetim Kadrosu

Devlet(Vergi idaresi)

Tablolari inceleme

Amaci

Alacak Guivencesi

Alacak Guivencesi

Yatirimlarin Verimliligi

BUyUme,VqrimIiIik/KarI
thk Orani, I¢ Denetim,

Vergi Hasllati,

Isletmelerin Verimliligi

Kaynak: Aydin ve Ayikoglu,2009:5

ilgilendigi Alan

DoOner Sermaye ve
Isletmenin Kisa
Vadeli Borglarini
Odeyebilme
Yeterliligi,
Likidite durumu

isletmelerin Borg
Odeyebilme
Derecesi

Isletmenin Kar
oranlari, Hisse
Basl Kazang,
Hisse Bagsi Kar
Payl,

Toplam Aktiflerin
Verimliligi,
Ozkaynaklarin
Verimliligi

GKGMI Uyum,
Katma Deger,
Hisse Basi Kar,

Tablodan da gorilecegi Uzere kisa ve uzun vadeli borg verenlerin finansal

tablolari analiz etmesinin amaci kredilerin 6denebilirligi hakkinda bilgi sahibi olmaktir.

Bunun icinde firmanin borcunu 6deyebilme kapasitesi, sermayesi ve likidite bilgileri ile

ilgilenmektedirler. Yatirimcilar ise yaptiklari ya da yapmayi dustunduikleri yatirimin

verimi hakkinda bilgi sahibi olmak istediklerinden; isletmelerin karlihk oranlarn ile

ilgilenmektedirler. isletme yoneticileri ise finansal tablo analizleri yaparak isletme
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karlilig1, i¢ kontroli, buyiime orani hakkinda bilgi sahibi olurlar. Devlet ise 6¢denen
vergilerin dogrulugunun tespiti, vergi politikalarinin belirlenmesi, istatistiki bilgilerin

derlenmesi gibi sebeplerle finansal bilgileri kullanir.

1.2.3.1. Yoneticiler

Gunumiizde ozellikle ¢ok sayida kiigik tasarruf sahibini biinyesinde toplayan
buyik olg¢ekli igletmelerin yonetim faaliyetleri isletme sahiplerinden ziyade bu isi
meslek edinmis profosyonel yoneticiler tarafindan yerine getirilmektedir. Isletmelerin
finansal bilgiler olmaksizin basarili bir sekilde yonetimi miimkin degildir. Finansal
bilgiler olmaksizin; iiretim, pazarlama, finans gibi ¢esitli kademelerdeki yoneticilerin;
dogru ve tutarli kararlar alabilmeleri, aldiklarn kararlarin sonuglarinin denetlenmesi
miimkin olmaz (Yardimcioglu, 2013:9). Finansal tablolar yoneticilerin ileriye doniik
kararlar alirken kullanacaklari bilgileri sunmamin yani sira, isletmenin faaliyet
sonuglarindan 6tiirGi yoneticilerin yiklendigi sorumlulugun belirlenmesine ve konulan
hedeflere ne olgude ulagildiginin tespit edilmesine olanak saglar ( Akdogan ve Tenker,

2010: 25).

1.2.3.2. isletme Sahipleri, Hakim Ortaklar

Yasanan ekonomik ve teknolojik gelismeler isletmelerin buylmesine
organizasyon yapilarinin karmagiklagmasina sebep olmustur. Bu tir gelismelerde
isletme sahipligi ile isletme yonetiminin bir birinden ayrilmasinin gerekliligini ortaya
koymustur (Kog¢ Yalkin, 2012:6). Bu ayrimdan sonra isletmenin asil sahibi olan ortaklar
sirket yonetimini vekil olan profesyonel yoneticilere teslim ettikleri igin, yoneticilerin
sirketi nasil yonettigi, hisse senetlerinin fiyatinin ne oldugu ve firma degerinin gelecekte
ne olabilecegi, temettii politikalart gibi konularda bilgi sahibi olmak isterler (Ari,

2007:80).

Isletmelerin hakim ortaklar1 isletme tarafindan tretilen finansal bilgilere tam
olarak ulasabilmektedirler (Kugiiksdzen, 2004:22). Ancak giiniimiizdeki teknolojik
gelismeler, yasanan bilgi ve sermaye birikimi ile birlikte, uluslar arasi ¢apta yatirim

imkanlarinin dogmasi, uluslararasi diizeyde sermaye piyasalarina ulagabilmenin kolay
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hale gelmesi sermayenin tabana yayilmasini saglayarak isletmelerin ortak sayilarini
arttirmigtir. Bu nedenle her ortagin i¢ bilgi kullanicist oldugunu ve isletme hakkinda her

an her istedigi bilgiye ulagabildigini séylemek mimkin degildir (Ar, 2007:80).

1.2.3.3. Calisanlar

Calisanlar ve caligsanlart temsil eden ¢esitli kurum ve kuruluslar igverenlerin
karliligl, isletme faaliyetlerinin sirekliligiyle ilgili bilgileri 6grenmek isterler. Bu
bilgilerin yani sira c¢alisanlar, isletmenin ucretlerini, isten ayrilmalart halinde
tazminatlarini, emekliye ayrilmalari durumunda emeklilikle ilgili yukumluliklerini
yerine getirebilme durumunu ve igletmenin ig saglama imkanlarin1 anlamalarina
yardimci olacak bilgileri de 6grenmek isterler (Finansal Raporlamaya Iliskin Kavramsal
Cerceve md. 9). Ozellikle performansa dayali; akort iicret, ikramiye, prim vb
uygulamalarn olan igletmelerde, igletmenin faaliyet sonuglar ve performansi ¢aliganlarin
alacagi tucretleri belirleyecegi igin, calisanlarda finansal raporlama iginde bu tir

bilgilere ulagsmak isteyebilirler (Ar1, 2007:80).

1.2.3.4. Yatirnmcilar

Gunumiizde buyutk sirketlerin olugturulmast ve bunlarin ihtiya¢ duydugu buytuk
sermayenin kigiik sermaye sahiplerince kargilanabilirligi, yatirimcilar grubunun ortaya
¢ikmasina neden olmustur. Bu olusum, gerek yeni yatinmecilarin isletmeye ¢ekilebilmesi
gerekse mevcut yatirimcilarin korunmasi igin igletmenin faaliyet sonuglariyla ilgili daha

fazla bilgi ihtiyacini gindeme getirmistir (Akdogan ve Tenker, 2010:26).

Isletmelere sermaye saglayarak risk iistlenen yatirimcilar; yatirnmlarin getirisi ve
riskleriyle 1lgili bilgileri edinmek isterler (Vasfi Haftaci, 2013:13). Yatinnmcilar finansal
tablolardan edindikleri bilgileri degerlendirerek yatinm yapma veya yapmama ya da
mevcut yatinmin elden ¢ikarilmasi yontinde kararlar verebilirler. Bu yluzden finansal
tablolarin yatirimcilara 6ngorii yapabilme olanag saglayacak nitelige sahip olmasini
gerektirmektedir. Ote yandan finansal tablolarin yatirnmeilar tarafindan kullamlmas,
yatirimetlarin 6zelliklerine gore farkli sorunlar yaratmaktadir. Bu sorunlar yatirimcinin

finansal tablolarda ki bilgiyi kullanabilecek yeterlilige ne olgiide sahip oldugu
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noktasinda birlesir (Akdogan ve Tenker, 2010:26 ). Bu baglamda finansal tablolardan
faydalanacak olanlarin igletmelerin finansal durumu ve faaliyet sonuglart hakkinda bilgi
sahibi olmasi, finansal tablolann makul seviyede bir dikkatle inceleyebilmesi
gerekmektedir. Ote yandan potansiyel yatirmcilanin isletmeler hakkinda bilgi
edinimleri ilgili isletmeler tarafindan kamuya ag¢iklanan bilgiler yoluyla oldugundan

bilgiye ulagsma diizeylerinin sinirlt oldugu soylenebilir.

1.2.3.5. Kredi Kuruluslari, Bor¢ Verenler

Kredi kuruluslan da, kredi verme kararlarinda risk degerlendirmesi yapma ve
kredi verilmis olan sirketlerin performanslarinin izlenmesi ile ilgili bilgileri talep
etmektedirler. Elde edilen finansal bilgilerden hareketle kredi analizi yaparak ihtiyag
duyduklan bilgileri ulagmaya c¢alisirlar (Dogan ve Yorik, 2009:12). Kredi kuruluglar
ve bor¢ verenler; bir igletmenin bor¢ anapara ve faizini belirlenen dénemler itibariyle
geri 6deyip 6deyemeyecegi konusunda bilgi sahibi olmak isterler. Bu nedenle kredi
veren kigi veya kurumlar, kredi talebinde bulunan igletmelerin finansal tablolar
tzerinde cesitli finansal analiz teknikleri uygulayarak, kredi talebinde bulunan
isletmelerin kisa ve uzun donemde borglarin1 6deyebilme giicindeki gelismelerin ne

yonde olabilecegi hakkinda bilgiler elde etmeye calisirlar (Ar1, 2007:83).

1.2.3.6. Satic1 ve Rakip Isletmeler

Alic1 ve satict igletmelerin birbirleriyle olan ig iliskileri nedeniyle, herhangi bir
tarafta veya her iki tarafta meydana gelebilecek olagan veya olaganiistii gelismeler
birbirlerini etkileyecektir. Ornegin isletmede olaganiistii bir gelismenin ortaya ¢ikmasi
durumunda alic1 igletme mal veya hammadde temin edemeyecek, hizmet alamayacaktir;
tedarikei igletme ise mal veya hammadde satamayacak, hizmet sunamayacaktir. Bu da

her iki isletmenin de varligini tehdit edebilecek bir unsurdur.
Ote yandan rakip isletmeler, rekabet edebilmek, pazar paylarini artirabilmek,

varliklarini siirdiirebilmek i¢in, siirekli olarak rakip isletmelerdeki gelismeler hakkinda

bilgi sahibi olmak isterler. Alici satict ve rakip firmalarin basarili olmalari birbirlerine
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bagli oldugu i¢in, finansal tablolardan isletmelerin “siirekliligi” ile ilgili bilgiler almak

isterler (Ar1, 2007:84,85).

1.2.3.7. Miisteriler

Mugteriler, uzun zamandir ticaret yaptiklann ve ticari faaliyetleri ig¢in
surekliligine ihtiyag duyduklan tedarik¢i niteligindeki isletmenin devamina yonelik
bilgilere ihtiyag duyarlar (Kavramsal Cergeve hakkindaki teblig md. 9). Musteriler, elde
ettikleri finansal bilgilerden yararlanarak her hangi bir isletmeden mal veya hizmet satin
alma veya isletmeyle ticari iliskiyi devam ettirme ya da sona erdirme karar1 verebilirler.
Musterilerin finansal bilgiye ulagma duzeyleri sinirli olup, yalmzca ilgili isletme

tarafindan kamuya agiklanan bilgilere ulagabilmektedirler (Kiigiksézen, 2004:24).

1.2.3.8. Mali Analistler

Mali analistlerin temel fonksiyonlari olan analiz ve fon yonetimini etkin bir
sekilde gerceklestirebilmeleri igin finansal bilgi olmazsa olmaz bir kaynaktir. Mali
analistler; finansal tablolardan hareketle isletmelerin muhasebe kayitlarini, menkul
kiymetlerinin borsada ki gelismelerini, gelir ve gider durumlarini izlerler. Elde ettikleri
bilgiler 1s181inda degerlendirmeler yaparak misterilerini yonlendirirler. Bu bakimdan
mali analistler finansal bilgilerin asil kullanicist konumundadirlar. Mali analistler,
makul bilgi diizeyine sahip yatirimcilarin yonlendirilmesinde onemli bir gorevi yerine
getirdiklerinden finansal tablolar, analistleri yaniltmak maksadiyla kullanilmamalidir

(Akdogan ve Tenker, 2010:28).
1.2.3.9. Devlet

Finansal bilgi kullanicilarindan bir digeri de devlettir. Devlet otoritelerin isletme
faaliyetleriyle ilgilenmesinin ana amaci etkin kaynak kullamiminin saglanmasidir. Bu
amacin yani sira hikiumetler, diizenleyici ve denetleyici otoriteler; vergi politikalarini
belirlemek, isletmelerin faaliyetlerine yonelik dizenlemeler yapmak, ulusal gelir ve
benzeri istatistik hesaplarini yapabilmek i¢in finansal bilgilere ihtiya¢ duyarlar (Finansal
Raporlamaya Iliskin Kavramsal Cergeve hk. Teblig md. 9). Ayrica isletmelerin elde

ettikleri karlar, vergi gelirlerinin 6nemli kaynaklarindan birini olusturdugu i¢in devleti
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yakindan ilgilendirir. Bu baglamda 6denecek vergilerin isletmelerin gercek faaliyet
sonuglarini yansitip yansitmadiginin tespiti devlet i¢in énemli olup, kontrol elemanlar
ve diger duzenleyici ve denetleyici kuruluglar isletmelerin defter, belge ve hesaplarini
incelerken finansal tablolardan yararlanirlar. Isletmelerin faaliyetlerinin diizenlenmesi,
gozetimi ve denetimi fonksiyonlar hiikimet ve diizenleyici otoriteler tarafindan yerine
getirildigi i¢in bu kurum ve kuruluslar finansal bilgilere tam olarak ulasabilmektedirler

(Kiuguksozen, 2004:24).
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II. BOLUM
FINANSAL BILGI MANIiPULASYONUYLA ILGILI BILGILER

2. FINANSAL BiLGI MANIPULASYONU

2.1. MANIPULASYONLA ILGILI TEMEL KAVRAMLAR

2.1.1 Manipiilasyon Kavram

Manipiilasyonun kelime anlam1 Tirk Dil Kurumu Giincel Tirkge Sozlukte;

v' ‘Se¢me, ekleme ve ¢ikarma yoluyla bilgileri degistirme,

v' Insanlari kendi bilgileri disinda veya istemedikleri halde etkileme veya
yonlendirme,

v Ekonomi agisindan varliklan yapici, agiklayici ve yararli bir bigimde kullanma

isidir.” seklinde tanimlanmigtir.

Manipilasyon: isletmenin performansini oldugundan farkli gostermek igin
yoneticiler tarafindan finansal bilgilerin degistirilmesi, isletme ¢ikarlan igin piyasaya

yanlig yaniltict haberler sunulmasi seklinde de tanimlanabilir.

Kullanicilarn; igletmenin karliligiyla ilgili bilgilerini yanlis yonlendirmek i¢in
gelir tablosu kalemlerinin manipiile edilmesi veya isletmenin varlik, kaynak durumu ve
finansal yapistyla ilgili bilgileri yanlig anlamaya yonlendirmek i¢in bilango kalemlerinin
manipiile edilmesi muhasebede manipiilasyon olarak adlandirilitken (Er ve Varici,
2013:44), asilsiz haberler yaparak hisse senedi fiyatlarinda suni fiyat dalgalanmalarinin
yaratilmasi, pek ¢ok araci kurum kullanarak hisse senedine ilgi varmig gibi izlenim
yaratilmasi, yatinmcilarin yanlig bilgilendirerek hisse senedi alim veya satima tegvik
edilmesi, cesitli sekillerde bireylerin istenilen davramisa yonlendirilmesi ise borsa
literatiirinde manipiilasyon olarak tanimlanmaktadir (Kurtosmanoglu, 2002:27,

alintilayan Bayirli, 2006:28).
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Manipulasyon sadece hisse senedi piyasalarina 6zgii olmayip tam rekabetin
sartlarinin olugsmadigt her tirli piyasada kargilagilabilecek bir durumdur. Dolayisiyla
endustriyel kesimden tarimsal kesime, en gelismis finansal yatirnm araglarindan vadeli
islemlere kadar her alanda kendini gosterebilmektedir (Ozparca, 2000:18). Ozellikle
piyasayr diizenleyen kurarlarin olmadigi, tasarruf sahiplerinin ¢ogunlugunun finansal
piyasalar ve piyasalarda islem goren menkul kiymetler hakkinda gerekli bilgi ve
birikime sahip olmadigi donemlerde manipilatif uygulamalarla daha sik

karsilasiimaktadir (Ozbay, 1990, alintilayan Kiigiiksozen, 2004:27)

2003 yilinda Avrupa Birligi tarafindan g¢ikarilan Piyasa Istismari baslikli

bultende sermaye piyasalarina 6zgii 3 ayr1 manipilasyon tanimi yapilmigtir. Bunlar:

v' Sermaye piyasasinda islem goren araglarin fiyatlanim yapay bir sekilde
olugmasini hedefleyen talimatlar,

v' Sermaye piyasasinda islem goren araglarin arz ve taleplerini yanlis ya da
yaniltici bicimde etkileyebilecek iglemler,

v" Yamltict veya hileli olusumlara dayanan islemlerin gerceklestirilmesi; ya da
sermaye piyasast araglart ile ilgili yaniltict etki yaratabilecek nitelikteki

bilgilerin yayilmasidir (Ozcan, 2013: 23).

Gerek 6362 Sayili Sermaye Piyasast Kanununda gerekse Miilga 2499 Sayili
Sermaye Piyasast Kanununda manipilasyonun tanimina iligkin bir agiklama
yapilmamigtir. Ancak manipiilasyon sayilabilecek iglemler ilgili mevzuatta birer sug tipi
olarak dizenlenmistir. Soyle ki; Milga Sermaye Piyasast Kanununun 47. maddesi A
bendinde; “Sermaye piyasast araglanmin degerini  etkileyebilecek, kamuya
aciklanmamis bilgileri menfaat elde etmek amaciyla kullanarak yatinmcilar arasindaki
firsat esitligini bozacak sekilde haksiz ¢ikar saglamak veya bir zaran bertaraf etmek,
seklinde islenen suclar olarak sayilirken”;, 6362 Sayili Sermaye Piyasasi Kanununun
Sermaye Piyasast Suglant Baglikli bolimde 107. maddesinde;, “sermaye piyasasi
aracglarinin fiyatlarina, fiyat degisimlerine, arz ve taleplerine iligkin olarak yanlis veya

yaniltici izlenim uyandirmak amaciyla alim veya satim yapmak, emir vermek, emir iptal
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etmek, emir degistirmek veya hesap hareketleri gerceklestirmek piyasa dolandiricilig

olarak sayilmuistir.

Yukaridaki paragrafta da deginildigi uzere Sermaye piyasalarinin yasal
dizenlemeye oturtuldugu hukuk sistemlerinde, sermaye piyasalarinda manipiilasyon
yapilmasini  onlemeye yonelik kanuni dizenlemeler yapilmakta, manipilatif
uygulamalarda bulunanlara cesitli para cezalari ve hapis cezalant ongorilmektedir.
Bahse konu yaptirimlarinin temel sebebi, manipulatif uygulamalarla sermaye
piyasalarinda gorilen ve piyasalardaki ekonomik gerceklerle oOrtiismeyen asir
dalgalanmalar arasinda baglanti olduguna inanilmasidir (Sermaye Piyasast Kurulu

Yayini, 2003:1).

Sermaye piyasalarinda yapilan islemlerden hangilerinin  manipilatif
sayilabilecegi konusunda kesin ¢izgiler belirlemek miimkiin olmamakla beraber, bir
islemin maniptlasyon olarak nitelendirilmesinde yol gosterebilecek olcutler asagidaki

gibi siralanabilir (Sermaye Piyasast Kurulu Yayini, 2003:17),

v' Menkul kiymetin fiyatindaki artislardan yarar saglayacak kisilerin islemi

gerceklestiren kigilerle beraber hareket etmesi,

v Giunliik islem hacmi igerisinde, gergeklestirilen islemlerin ve verilen emirlerin
buyiik bir orana sahip olmasi ve gergeklestirilen alim satim iglemlerinin hisse

senedinin fiyatinda ve degerinde kayda deger degisikliklere sebep olmast,

v' Bir seansta devamli bir gekilde yakin zaman araliklariyla veya es zamanli olarak
alim satim emirleri verilmesi, verilmis olan emirlerin eslesmesi dolayisiyla hisse
senedinin sahipliginde degisiklige sebep olmayan islemler yapilmasi. Kisinin
toplam islem hacminde gerceklestirilen bu islemlerin buyik bir oran tegkil
etmesi,

v" Yatirim yapma mantigiyla hareket etmeden; seans iginde kisa zaman igerisinde
satict konumundan alict konumuna veya alict konumundan satict konumuna
gecilmesi. Hisse senedinin giinlikk islem hacmi igerisinde yapilan bu iglem ve
emirlerin biyik bir orana sahip olmast ve hisse senedinin fiyatinda 6nemli

degisiklere neden olmasi,
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v' Islemlerin ¢gogunlukla herhangi bir seansin basinda veya sonunda yapilmast,
v Yapilan islemlerin, verilen emirlerin aract kurumlar tizerinden kendi adina ya da

kontrol edilen hesaplar araciligiyla gergeklestirilmesi olarak sayilabilir.

Ancak yatinimcilarin - gergeklestirmis olduklart islem kaliplarinin  burada
belirtilen islem kaliplarindan birine uymasi, her zaman yapilan islemin manipilatif bir
islem oldugu, kisileri yaniltmaya yonelik yapildigi anlamina gelmeyecegi gibi, burada
belirtilen davranis turleri disinda ki davranislarla da manipiilatif islem yapilamayacagi

anlamina da gelmemektedir (Sermaye Piyasast Kurulu Yayini, 2003:16).
2.1.2. Manipiilasyon Tiirleri

Piyasa dolandiriciligr olarak da adlandirilan manipiilasyon, degisik yontemlerle
gerceklestirilebilir. Ancak uygulamada sik sik karsilagilan ve teorik olarak ta tzerinde
uzlagilan bir takim iglem kaliplarini manipiilasyon iglemlerine 6rnek olarak gostermek
mimkiindir. Maniptlasyonu birer su¢ tipi olarak diizenleyen 6362 sayili Sermaye
Piyasast Kanununun(SPK) 107. maddesinin 1. fikrasinda isleme dayali piyasa
dolandiriciligy; 2. fikrasinda ise bilgiye dayali piyasa dolandiriciligl olmak tizere iki tur
manipiilasyondan bahsedilmistir. Akademik literatiirde ise bunlara ek olarak harekete
dayali manipiilasyonda manipiilasyon tiirleri arasinda sayilmigtir. Her i¢ maniptlasyon
turtiniin de ortak noktast sermaye piyasalarinin isleyisinin olumsuz etkilenmesi ve

yapilan islemlerin mutlaka bir niyete bagli yapilmast gerektigidir.

Bahse konu maniptlasyon tiirleri alt bagliklarda agiklanmigtir.
2.1.2.1. Bilgi Bazli Manipiilasyon

Bilgi bazli manipiilasyon; kamuyu aydinlatma ile yatirimcilarin korunmasi ilke
ve kurallarinin digina ¢ikarak finansal bilgi kullanicilarina; sirket hakkindaki bilgilerin
yanlig ve yaniltict bir sekilde verilmesi ya da sirketle ilgili gergek olmayan soylentiler
yayillmast veya agiklanmasi gerekli bilgilerin hi¢ agiklanmamasi (Sermaye Piyasasi
Kurulu Yayini, 2003:4) suretiyle yapay ve yaniltici fiyat olusturarak haksiz kazang elde

edilmesi, aykirt hareket edilmesidir.
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6322 Sayili Sermaye Piyasast Kanununda bilgi bazli maniptlasyon kaliplarini
olusturacak islemler birer sug tipi olarak yer almistir. Ilgili kanunda; ‘piyasa araglarinin
fiyatini, degerini etkilemek i¢in yanlis yada yaniltict bilgi veren, haberler yayan,
sOylenti ¢ikaran, yorum yapanlara adli ve idari para cezasi ile cezalandirilir.” hitkmune

yer verilmistir.

Bilgi bazli maniptlasyon islem bazli manipilasyona gore daha kolay
uygulanabilen ve islem bazli manipiilasyondan daha az maliyetle yapilabilen bir
manipilasyon tiradir (Sermaye Piyasast Kurulu Yayimi, 2003:4). Bu tir
manipuilasyonlar internet formlarina yaniltict bilgi yaymaktan istenmeyen e-posta
gonderilmesine veya sirketlerle ilgili yanlis haberlerin yayilmasi vb kapsamaktadir
(Ozcan, 2013:28). Ozellikle bilgisel etkinligin tam olmadig, asimetrik bilgi dagiliminin
soz konusu oldugu, yatinmcilarin isletmeyle ilgili finansal bilgilere kolaylikla
ulagsamadig1 piyasalarda daha sik rastlanmaktadir (Sermaye Piyasast Kurulu Yayini,

2003:4).

Finansal piyasalarda yapilan bilgilendirmenin  manipillasyon  olarak
degerlendirilebilmesi i¢in manipilasyon islemini olusturan bilgilerin, menkul
kiymetlerin fiyatin1 etkileyebilecek nitelikte olmasi gereklidir. Bu tir bilgi, sermaye
piyasasinda islem goren sirketin faaliyetleri, is iligkileri, mali yapisiyla ilgili bilgiler
olabilecegi gibi sirketin yoneticilerinin ya da hakim ortaklarin yasam tarzi, ailevi
durumlanyla da ilgili olabilir. Hangi bilgilerin finansal piyasalarda islem goren araglarin
degerini degistirebilecek nitelikte oldugunu tek tek saymak mimkiin degildir. Finansal
piyasalarin sirekli degisen yapisi, buna engel olmaktadir. Fakat bu tir bilgiler
niteliklerine gore gruplara ayrilabilmektedir. Bu gruplar asagidaki gibi siralanabilir

(Kutik, 2010:98):

Sirkete iligkin bilgiler,

Sirket yoneticilerine iligkin bilgiler,

v
v
v Sermaye piyasasinda islem goren araglara iligskin bilgiler,
v’ Sermaye piyasasiyla ilgili bilgiler,

v

Sermaye piyasasini etkileyebilecek siyasi bilgiler,
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v" Ulkenin genel ekonomik yapisiyla ilgili bilgiler olarak sayilabilir.

Ekonomik veya siyasi haberler yayarak finansal Uriinlerin timintn fiyatinin
etkilendigi bilgt bazli manipiilasyon uygulamasina 19. Yiizyilda yaganan bir olay 6rnek
gosterilebilir. Ingiltere’de yasanan bu olayda bir grup aristokrat De Berenger adli bir
Fransiz ile anlagsmis, De Berenger Ingiltere finans piyasasina Napolyon’un oldiigiine
dair haber sizdirmis. Bunun tizerine halkin Ingiliz devlet tahvillerine olan talebi
artmigtir. Artan talep ile birlikte tahvil fiyatlarinda artis yasanmis boylelikle de haberi
planlayanlar ellerindeki tahvilleri yuksek fiyattan satma imkanina kavusmuslardir

(Seyman, 2010:15).

Manipilasyona 6rnek olusturabilecek bir diger durum ise eger manipilatoriin
sozleri yatinmeilar tarafindan dikkate deger bulunuyorsa, manipilator elindeki menkul
kiymeti satar; satti§t menkul kiymetle ilgili yaniltici, yanls bilgi dagitir ve menkul
kiymeti daha dustk bir fiyattan geri alir ve boylelikle bilgi bazli manipilasyon yolu ile
kazang elde etmig olur (Tezcanli, 1999:126).

2.1.2.2. Islem Bazli Manipiilasyon

Manipiilasyon tiirlerinden bir digeri de islem bazli manipiilasyondur. Islem Bazli
Manipiilasyon 6332 Sayili SPK Kanununda agik¢a tanimlanmamakla birlikte, Piyasa
Dolandiriciligr baglikli 107’ inci maddesinin 1. fikrasinda, “Sermaye piyasasi araglarinin
fiyatlarina, fiyat degisimlerine, arz ve taleplerine iligkin olarak yanlis veya yaniltict
izlenim uyandirmak amaciyla alim veya satim yapmak, emir vermek, emir iptal etmek,
emir degistirmek veya hesap hareketleri gergeklestirmek’ uygulamada islem bazli

manipilasyon olarak adlandirilmaktadir.

Isleme bazli manipiilasyonlarda yapilan islemler seklen yasal goriintilidiir.
Ancak islemi yapan kisilerin asil niyeti farklidir. Bu kisiler asil niyetlerini gizleyerek
menkul kiymet piyasalarinda alim veya satim yaparak menkul kiymetlerin fiyatini
etkilemeye, yapay piyasa olusturmaya caligsmaktadirlar (SPK Yayimi 2003:4). Diger
manipuilasyon tirlerin aksine islem bazli manipiilasyon uygulamalarinda piyasaya

sunulan bilgilerde yanlislik veya eksiklik bulunmamaktadir. Yalnizca menkul kiymet
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alim satim iglemleriyle piyasay1 yaniltmaya yonelik eylemlerde bulunulmaktadir (Aydin
vd., 2014:38). Burada yapilan islemlerin maniptlasyon olarak degerlendirilmesinde
ekonomik ya da psikolojik etkenlerin de pay1 biiyiiktiir. Ozellikle, davramigsal finans
kuramint savunanlar, yatirimcilarin “strt” psikolojisine gore hareket ederek, finansal
bilgileri analiz etmeden, diger yatirimcilarin aldiklart kararlardan etkilenerek islem

gercgeklestirdiklerini ileri sirmektedirler ( Manavgat,89, alintilayan Kituk, 2010;78).

Kendi kendine iglemler bu tiir manipiilasyonun en belirgin 6rnegidir. Kendi
kendine iglemlerde hisse senedinin miilkiyetinde herhangi bir degisiklik olmamaktadir.
Alict da satict da aymi kisidir. Burada manipiilatér kisa zaman araliklarla islem
gerceklestirerek hisse senedi piyasasinda islem hacimlerinin arttig1 izlenimi uyandirarak
yatirimeilart  yonlendirilmeye calismaktadir. Islem bazli manipiilasyonun bir diger
ornegi de SPK tarafindan hisse senedinde yogunlagma olarak adlandirilan islemdir.
Yogunlasma durumunda, bir kistm yatinmcimin gercek bilgiler olmaksizin hisse
senetlerini birden ve buyilk miktarlarda satmasi sonucunda hisse senedi fiyatindaki
disme sebebiyle panik olan diger tasarruf sahipleri hisse senetlerini elden ¢ikarmaya
baglarlar. Bu sayede ilk satisi gerceklestiren yatirimcilar yiiksek fiyatlardan sattiklar
hisse senetlerini digtk fiyatlardan geri alirlar. Zaman iginde hisse senedinin fiyatini
etkileyecek reel bir gelisme yasanmadigindan hisse senedinin fiyati disiis Oncesi
seviyelerine geri yikselir. Bu sayede manipulatif islem gerceklestirenler hisse
senetlerini ellerinde tutarak pahali satiglar ve ucuza alimlar sayesinde kar elde etme

imkani bulacaklardir (Ozcan, 2014:25).

Genel olarak islem bazli manipilasyonda kullanilan yontemler su sekilde

siralanabilir (Seyman, 2010: 16,17);

v' Ogzellikle veri yayin ekranlari aracilifiyla seansi takip edenlere bir hisse
senedinin piyasasinda hareketlilik oldugu izlenimini vermek i¢in ilgili hisse
senedinde alim ve satim gerceklestirmek,

v' Hisse senedinin miilkiyetinde herhangi bir degisiklik olmadan kendi hesaplar

arasinda veya beraber hareket eden kisiler arasinda alim satim islemi yapilmasi,
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v’ Birlikte hareket eden kisiler tarafindan belirlenmis fiyat ve miktar iizerinden
ayni anda alim satim emri verilmesi suretiyle islem gercgeklestirilmesi,

v' Bir hisse senedine olan talebi artirarak fiyatinin artmasimi saglamak, Hisse
senedinde fiyati1 artinca alim yaparak fiyatin yiikselmesini saglamak ve daha
sonra yuikselen fiyattan hisse senetlerini satmak,

v’ Herhangi bir seansin kapanigina dogru hisse senedinin fiyatim degistirebilecek

islem gergeklestirip kapanis fiyatini belirlemek,

Birinci ve ikinci Harlem Demiryolu Kosesi Davasi islem bazli maniptilasyona
iyi bir 6rnektir. 1. Harlem davasina konu olayda, agiga satis yapmak suretiyle hisse
senedi fiyatlar degistirilmigtir. Boylelikle, hisse senedinin gercek degerine ulastigl ve
fiyatlarda diigme yasanacagi beklentisine giren yatirimcilar hisse senetlerini agiga
satmiglardir. Buna kargilik Vanderbilt adindaki maniptlator durumu tespit ederek alim

yapmaya devam etmis ve piyasaya agirligim koymustur (Kutukiz, 131,132).

Islem bazli manipiilasyonun tespiti; bu tiir eylemlerin gesitliligi, dis diinyaya
yansimasinin yasal gorintili islemler seklinde olmasi, aldatmaya yonelik islemlerin
gerceklestirilmesi  ve micadelenin  giic olmasi sebebiyle olduk¢a zordur.
(Sensoy,2013:382). Bu sebeple islem bazli manipiilatif hareketlerin tespit edilebilmesi
icin uzun bir zaman dilimi igerisinde piyasa fiyatlarinin, alig-satis islemlerinin yakindan
takip edilmesi, wvadeli islem piyasalarindaki islemlerin bile dikkate alinmasi

gerekmektedir (Aydin vd., 2014:39).
2.1.2.3. Hareket Bazli Manipiilasyon

Hareket bazli manipiilasyonlar (Allen ve Gale (1992); sirketin piyasa degerini
degistirebilmek amaciyla hisse senedi fiyatlarinin veya sirkete ait diger menkul kiymet
fiyatlarinin degistirilmesine yonelik yapilan manipilatif islemledir. Hareket bazli
manipuilasyonlar, genellikle menkul kiymetlerin beklenen gergek degerlerini

degistirmek amaciyla yapilmaktadir (U¢gma, 2010:8).

Hareket bazli maniptlasyon, alim- satim hari¢ varliklarin gergek veya algilanan

deger degisikligi islemlerine dayanmaktadir. Ornegin devralma teklifleri kullanilarak
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hareket bazlt manipiilasyon yapilmaktadir. Manipulator bir hisse senedi satin alir, sonra
devralma teklifini duyurur. Bu da firmanin hisselerinin fiyatinin ytkselmesine yol agar

(Binici, 2011:43).

Hareket bazli manipilasyonlara o6rnek olarak, Amerikan Celik ve Kablo
Sirketinin 1901 yilinda yaptigr islemler ornek olarak gosterilebilir. S6z konusu
islemlerde sirketin yoneticileri ilk etapta sirket hisseleri tzerinde agik pozisyon
almiglardir. Sonrasinda ¢elik Gretim isletmelerinden birisi kapatilarak hisse senedinin
fiyatinin 60%$’dan 40$ diismesine sebep olarak aldiklar agik pozisyonlar: 40$ tizerinden
kapatmiglardir. Bir miiddet sonra ise kapatilan imalathane faaliyete gecirilerek hisse
senedi fiyatinin eski seviyesine gelmesi saglanmis bu islemlerden de 6nemli tutarlarda

gelir elde edilmistir (Allen ve Gale, 1992; alintilayan Ozcan, 2013:28).

2.2. FINANSAL BILGI MANIPULASYONU

2.2.1. Genel Olarak Finansal Bilgi Manipiilasyonu

Finansal bilgi: isletmelerin muhasebe sistemleri tarafindan tretilen, igletmelerin
faaliyet sonuglari, finansal durumu ve performansiyla ilgili para ile ifade edilebilen
bilgilerdir (Ozer, 1996:7). Finansal bilgiler, isletmede yeni yatinm kararlarinin
verilmesinde, potansiyel vyatinmcilarin  bu yatinmlara olabilecek katilimlarin
belirlenmesinde 6nemli roller oynamaktadir. Dogru finansal bilgiler alinan kararlarin
verimli olmasini saglar (Yice, 2012:366). Ayrica dogru finansal bilgiyle alinan kararlar
ekonomideki kit kaynaklarin verimli alanlarda kullanilmasini saglayarak iktisadi

gelismeye de fayda sunmaktadir.

Ancak finansal tablolarin olusturuldugu muhasebe bilgi sistemlerinin birden ¢ok
farkli duruma uyarlanabilirligi saglamak igin esnek yapt diizenlemeleri igermest,
finansal piyasalardaki gelismelere bagli olarak ortaya ¢ikan yenilikleri
muhasebelestirme konusunda uygun standartlarin olmamast veya uygun standartlarin
hazirlanmasindaki gecikmeler sebebiyle isletme yoneticileri ve hakim ortaklar; finansal
tablo ve raporlarda yer alan bilgileri ¢esitli amaglar saglama i¢in manipile edebilirler

(Ayarlioglu, 2007:8). Finansal bilgi kullanicilarini yaniltmak veya yonlendirmek
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maksadiyla gergeklestirilen, muhasebelestirme strecinde bilingli olarak yapilan bu
diuzensizlikler finansal bilgi manipilasyonu olarak adlandirilmaktadir (Bayirls,

2006:28).

Finansal bilgi maniptlasyonu; bazi kisisel ya da kurumsal amaglarla finansal
raporlama sirecine miidahale edilerek, kamuya agiklanacak finansal bilgilerin
degistirilmesidir (Kugiikkocaoglu ve Kiigliksozen, 2004:1). Akademik literatirde ki
kimi ¢aligmalarda finansal bilgi manipiilasyonu yerine; kar yonetimi, yaratict muhasebe
uygulamalari, karin istikrarlilagtinlmasi, aldatict finansal raporlama, muhasebe

usulsiizlikleri, muhasebe manipilasyonu gibi terimlerde kullanilmaktadir.

Finansal bilgi maniptlasyonun temeli, isletmenin finansal durumunu
oldugundan farklt gostererek, isletmenin tasidigi riskler hakkinda piyasa
katitlimcilarindaki  algiyr  degistirme istegine dayanmaktadir. Finansal bilgilerde
manipilasyon yapilmast yatirimcilarin igletmeler hakkinda dogru ve faydali bilgileri
elde etmesini engelleyerek, fonlarin yanlis alanlara yonlendirilmesi suretiyle kaynak
israfina neden olmaktadir. Dolayisiyla, finansal bilgi manipilasyonu, toplumun

tamamint olumsuz etkilemektedir (Kugtksozen, 2004:40).

Finansal Bilgi Manipulasyonu: isletme ile toplum, igletme ile fon saglayicilar ya
da isletme ile yoneticiler arasindaki gelir transferini etkilemek maksadiyla yonetimin
muhasebe tercihlerini yaparken ya da islemleri gergeklestirirken takdir yetkilerini
kullanmalan seklinde de ifade edilebilir (Kugiiksozen ve Kiigiikkocaoglu, 2004:4). Bu
durum Sekil 2 de gosterilmektedir. Sekilde isletme ile yoneticiler; isletme ile fon
saglayicilar ve isletmeyle toplum arasindaki refah transferini etkileyen islemler
belirtilmistir. Isletme ile yoneticiler arasinda gerceklestirilen refah transferi isletme
yoneticilerinin lehine olmaktadir. Yine, isletme ile toplum veya isletme ile fon

saglayicilar arasinda gergeklestirilen refah transferleri de isletme lehine olmaktadir.
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Sekil 2:Refah Seviyesini Etkileyen islemler

(Kaynak: Stolowy ve Breton., s.7, alintilayan Altuk Ozden, 2013:5)

Finansal bilgi manipulasyonu isletmelerin finansal durumlarini ve faaliyet
sonuglarini oldugundan farkl gostermek amaciyla genel kabul gérmis muhasebe
ilkelerindeki (GKGMI) esnekliklerden faydalanarak ya da diizenlemelere ve standartlara
aykirt bir sekilde bu esnekliklerin sinirlarini asarak, finansal bilgilerin degistirilmesi
seklinde gergeklesmektedir (Altuk Ozden, 2013:6). Eger manipuilasyonlar finansal bilgi
kullanicilarinin zararina sonuglanmiyor ve etik sinirlar icinde kaliyorsa muhasebede
usulstizliik veya gercege aykiri raporlama olarak adlandirilirken, muhasebe ilkeleri ihlal
ediliyor etik kurallari disina ¢ikiliyorsa ve bu durum finansal bilgi kullanicilarina zarar

veriyorsa hileli finansal raporlama olarak nitelendirilmektedir (Bayirli, 2006:28).
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2.2.2. Finansal Bilgi Manipiilasyonuna Ortam Olusturan Etkenler

Finansal bilgilerin manipiile edilmesini sebep olan en 6nemli etkenler agagidaki

gibi siralanabilir:

v' Sirketlerin zayif yonetim yapilarina sahip olmasi; 6rnegin sirket yonetim kurulu
tyelerinin buytk bir kisminin sirkette tist diizey yonetici olmasi. Veya sirket
kurucu ortaklarinin biytik bir kisminin ayn1 zamanda tist dizey yonetici olmasi

finansal bilgilerin manipiile edilmesine neden olabilir (Yice, 2012:377).
v Yoneticilerin gikarlarn ve sirketlerin ortaklik yapilari,

v' Finansal tablolar olusturulurken, finansal bilginin sunulmasi agisindan gergek
zamanli bilgilendirme yerine periyodik bilgilendirmenin uygulanmasi (Dagls,

2011:83 ),

v' Finansal tablolarin belli periyotlar halinde dizenlendigi sistemlerin ortaya
cikardigt mali analist degerlendirmeleri ve bu degerlendirmelerin isletme

yoneticilerinde yaratti§1 baski (Dagli, 2011:83),

v’ Sirketlerin i¢ denetim mekanizmasinin olmamasi, zayif i¢ denetim yapisi,
bagimsiz denetim komitesinin hi¢ olmamast ya da yetersiz olmast isletme ve
faaliyetleri ile ilgili gercek olmayan bilgilerin yayilmasina sebep olabilir

(Kuguksozen, 2004:111).

v' Muhasebe standartlarindaki, gergeklesme, tahsil ve tahakkuk kavramlan ile
isletmenin ekonomik o6neme sahip islem ve olaylarinin tutari, kaydedilme
zamant ve finansal tablolara alinmasina yonelik muhasebe sisteminin sagladigi
esnekliklerde manipiilasyona neden olan etkenler arasinda sayilabilir (Akyel ve

Karaca, 244).

2.2.3. Finansal Bilgi Manipiilasyonunun Amaclari

Isletmenin gelecegini onemli olgiide sekillendiren yoneticiler; kisilerarast
iligkileri yurutme, bilgi toplama ve dagitma, karar verme olmak lzere ii¢ grupta

toplanabilecek roller tistlenmektedirler. Alternatifler arasindan se¢cim yapmak ve karar
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vermek durumunda olan yoneticiler yonettikleri isletme agisindan hayati 6nem
tagtmaktadirlar (Citak, 2007;29). Ayni zamanda sirketin ortaklarina, caligsanlara karst
sorumluluk sahibi olan yoneticiler; hem isletmenin ¢ikarlarini, hem bu gruplarin
cikarlarint hem de kendi ¢ikarlarimt korumak maksadiyla, isletmenin finansal
tablolarinin sonuglarint oldugundan farkli gosterebilirler (Corbact Dogan, 2011:25).
Yoneticiler manipulatif islemler yolu ile; isletme ile toplum; isletme ile fon saglayicilar
ya da igletme ile yoneticiler arasindaki refah transferini etkilemek maksadiyla islemler
gerceklestirmektedir. Bu baglamda finansal bilgi manipillasyonun en temel amaci,
isletmenin mali durumu ve ekonomik performansiyla ilgili bilgileri maniptile ederek
isletme ile g¢ikar gruplar arasinda gergeklesen refah transferlerinin isletme lehine

gerceklesmesini saglamaktir (http://www. 6zdogrular.com).

Copeland (1968) calismasinda, manipiilasyona bagvuran yoneticileri karakter
olarak Ui¢ grupta toplamigtir. Bunlar, minimizasyoncular, maksimizasyoncular ve diger
manipilatorlerdir. Bu sekilde ki bir gruplandirma yapilmasi finansal bilgi
manipiilasyonu yapanlari maniptlasyona bagvurma amaglarina gore birbirinden ayirarak
maniptlasyonun ana amaglarini ortaya koymustur. Buna gore minimizasyoncular,
cesitli  yollar izleyerek muhasebe rakamlarinin  azaltilmasini  amaglarken,
maksimizasyoncular, muhasebe rakamlarinin artirilmasi amacini gergeklestirebilecek
islemlere yonelmektedirler. Diger manipilatorler ise, muhasebe kalemlerini arttirip
azaltmak yerine muhasebe kalemlerini istikrarli bir bi¢cimde yonetmeyi

hedeflemektedirler (Yayla,2006:173).

Manipillasyonun amaglarindan bir digeri ise; diger kimselerin aleyhine olacak
sekilde goriintigte fiyat yaratarak yatirnmeilarin igletme ile ilgili disiincelerinin olumlu
bir sekilde bigimlenmesini saglayarak bu durumdan kazang elde etmek veya kayiptan
kaginmaktir. Bu amagla menkul kiymet piyasalarinda hisse senedi fiyatlari gergek

olmayan degerlere indirip yitkseltilmektedir.
Finansal bilgi manipiilasyonu ile; hisse senedi fiyatlarin1 degistirmek, politik ve

yasal diizenlenmelerden kaynaklanan maliyetleri azaltmak, 6denecek vergi tutarlarini

azaltmak, bor¢lanma maliyetlerini azaltmak, yonetici licret ve primlerinin artirmak,
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halka ilk arz yoluyla veya sermaye artirtmi yoluyla saglanacak kaynak tutarini artirmak,
kart istikrarlilagtirmak ve ele gecirilme maliyetlerini azaltmak gibi amaglar

hedeflenmektedir (Dogan ve Yorik, 2009:52).

Bu amaglarin yani sira manipilatif uygulamalar ile ulagilmak istenilen diger

amaglar ise asagidaki gibi siralanabilir (Kugiikkocaoglu ve Kiigliksézen, 2005:8).

<\

Isletmenin hisse senedi fiyatim1 degistirebilmek, riskini etkilemek,

<\

Isletmenin gelecekteki performanst hakkinda piyasaya olumlu mesajlar
gondermek,

Borg sozlesmelerindeki finansal kogullari saglamak,

Siyasi ve yasal diizenlemelerden kaynaklanan riskleri azaltmak,

Yatirnmcilarin sirketle ilgili risk algilarint minimuma indirmek,

Kreditorler, yatirimeilar gibi ¢ikar gruplanyla iliskileri iyi tutmak,

NN

Vergisel konularda avantaj elde etmek olarak sayilabilir.

Yukartda maddeler halinde sayilan manipiilasyon amaglari topluca
degerlendirildiginde ¢ikis noktasinin, sirketlerin sermaye piyasasinda islem goren
menkul kiymetlerine deger kazandirmak, yatinmcilarin algillarint yonlendirmek, en
genig anlamiyla da isletmeye deger kazandirmak oldugu gorilmektedir. Her ne kadar
manipuilasyonlarin en genel amaci hisse senetlerine deger kazandirmak, isletmenin
karin1 artirmak olsa da uygulamada zaman zaman menkul kiymetlerin degerini
azaltmaya, kar1 azaltmaya yonelik manipulatif islemlerde de bulunulmaktadir (Kitiik,

2010: 99).

Finansal bilgi manipilasyonunun amaglart ve bu amaglar dogrultusunda

saglanilan kazanimlar agsagidaki gibi siniflandirilabilir.
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Tablo 2: Finansal Bilgi Manipiilasyonlarinin Amaclari ve Kazanimlar:

Ulasilmak Istenen Amaclan

Manipiilasyonun Kazanimlar

Hisse Senedi Fiyatlarini Etkilemek

Hisse senedi fiyatlarini yukseltmek

Dalgalanma derecelerini diigirmek

Dugsiik 6zkaynak maliyeti
Yuksek firma degeri

Borglanma Maliyetlerini Degistirmek Borg 6deme giiciiniin artirilmast
Bor¢lanma derecesinin yiikseltilmesi

Borg¢ maliyetinin azaltilmasi

Yonetici Ucretleri ve Primler Yuksek kar tutarlarina bagli prim ve

oduller

Politik Maliyetler Yuksek vergi oranlarindan korunma

Azaltilmig dizenlemeler

Kaynak: John Wiley, Sons, Inc., 2002:5, alintilayan, Bahadir ve Demir,
2007:107

Hisse Senedi Fiyati: Tasarruf sahipleri; karlilik oranlan yiiksek olan, yuksek
tutarlarda kar payr dagitimi yapan sirketlerin menkul kiymetlerine yiiksek fiyat
odemeye razidirlar. Sirketlerin kar payr dagitmast sebebiyle ileri ki donemlerde de kar
pay1 dagitilacagi yontnde bir beklentinin olugmast veya sirket hisse senetlerinin alim
sattm kazanci saglayacadi beklentisi sirketin menkul kiymetlerine yatirim yapilmasi
suretiyle menkul kiymetlerin deger kazanmasini saglayacaktir. Ayrica hisse senetlerinin
fiyatimin yukselmesi sirketin sermaye maliyetini azaltirken ayni zamanda sirketin
finansal piyasalardaki degerinin artirict bir rolde ustlenmektedir (Bahadir ve Demir,

2007:6).

Bor¢lanma Maliyetleri Acisindan: Isletmelerin ekonomik faaliyetlerini devam
ettirebilmeleri, isletmenin surekliligini saglayabilmeleri i¢in yabanci kaynak temini son
derece onemlidir. Bu ihtiyag ister sermaye piyasasindan temin edilsin, ister finansal

kurumlardan temin edilsin, isletme agisindan oncelikli ama¢ uygun vade ve faiz
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oranlarinda kredi saglayabilmektir. Bu amaci gergeklestirmenin yolu ise piyasaya giiven
vermekten gegmektedir. Gerek sermaye piyasasindaki yatirimcilarin gerekse de finansal
kurumlardaki yoneticilerin gtven kriteri, isletmenin performansidir. Performans
olgilerinde ise kar biyilk bir éneme sahiptir. Bu nedenle uygun kosullarda kaynak
temin etmek isteyen isletmeler beklentilerle tutarli kar raporlamaya 6zen gosterirler
(Aren,2003:20). Soyle ki raporlanan karlarin yiksek olmasi; yani varliklarin yiiksek
tutarlarda, borglanma diizeyinin dusik ve ozkaynak yapisinin giglii olmasi, borg
verenler agisindan igletmenin kredibilitesinin iyi oldugu algisini yaratabilir. Bu yiizden
isletmeler bor¢lanma maliyetlerini azaltmak i¢in manipilasyon yontemlerine

bagvurabilirler (Ozden, 2013:8).

Yonetici Ucret ve Primleri: Isletmelerde, isletme yonetimi veya personeli igin
hazirlanmig farkli tcret ve prim sistemleri kullanilabilir. Bu sistemler sayesinde
yoneticilere ve calisanlara gesitli tegvik primleri 6denmektedir. Bu tir uygulamalara
ornek olarak, yoneticilere hisse senetlerinin bedelsiz verilmesi ve daha dustk fiyattan
hisse senedi alim hakki verilmesi, hedef gerceklesme oranlarina gore nakit seklinde
odemeler yapilmast sayilabilir. S6z konusu prim yontemleriyle tcret sistemlerinin iyi
planlanmasi durumunda, yonetim ve personelin ¢ikarlart igletmenin ¢ikarlari ile basarili
bir bigimde ortigecektir (Canbulut, 2008:37-38). Ancak uygulanan bu tir tesvik
yontemleri, belirlenen tegvikleri elde ederek kisisel ¢ikarlarini maksimize etmek isteyen
yoneticileri finansal bilgilerde manipiilasyon yapmaya sevk edebilir. Konuyla ilgili
yapilan aragtirmalar, yoneticinin aldigi tUcret sabitse her hangi bir prim sistemi
uygulanmiyorsa bagka bir degisle alacag: ticret kar seviyesinden etkilenmiyorsa geliri
azaltmaya yonelik manipulatif iglemlerin yapildigi, eger yoneticinin icreti karin
artmasina bagli olarak artacaksa gelirleri artirmaya veya giderleri azaltmaya yonelik
manipulatif iglemlerde bulunuldugu sonucunu ortaya koymustur (Corbaci Dogan,

2011:33).
Politik ve Yasal Diizenlemelerden Kaynaklanan Maliyetler: Siyasi otoritenin

almis oldugu kararlar, bu kararlara uymak durumunda olan isletmeleri de

etkilemektedir. Ozellikle yiiksek kar oranina sahip isletmeler siyasi otoritenin almis
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oldugu politik kararlarin igletmeye olan baskisini hafifletmek amaciyla finansal bilgi

manipiilasyonuna bagvurabilirler.

Kar dizeyi yiksek olan buyik olgekli sirketler, diizenleyici ve denetleyici
kuruluglarin dikkatlerini tizerlerine ¢ekmemek i¢in kar tutarlarini oldugundan daha az
gosterebilirler. Ornegin 1970’li yillarda Petrol Thrag Eden Ulkeler Orgiiti (OPEC)
tarafindan uygulanan petrol ambargosu sonucunda petrol fiyatlar1 asirt derecede
yikselmis ve petrol sirketleri yiiksek karlar elde etmistir. Elde edilen bu karlar ¢ok
yiksek gorulmig ve bu karlart dizginlemek i¢in “Windfall Profit Tax (Olagantsti Kar
Vergisi)” adinda bir vergi yurirlige girmigtir. O dénemde petrol sirketlerin ylksek kar
aciklamalart belirli bir sire daha devam etmig, ancak zamanla sirketlerinin kamuya
acikladiklarn kar rakamlari azalmistir. Bu durum, petrol sirketlerinin giderleri artirict,
gelirleri azaltici tirde manipilatif islemlere yoneldiklerine kanit olarak gosterilebilir
(Mulford ve Comiskey, 2002 alintilayan, Daglar, 2011:51). Konuya bagka bir 6rnek
olarak Microsoft sirketi gosterilebilir. Kigisel bilgisayar piyasasindaki %90’lara varan
paya sahip olmasina ragmen, sirketin federal mahkemede yaptig1 savunmada aslinda bu

kadar giiclii olunmadigr beyan edilmistir.

2.2.4. Finansal Bilgi Manipiilasyonunun Sonuglar

Manipulatif uygulamalar, isletmelerin finansal durumlarini, performanslarini
oldugundan farkli gosterdiginden yanlis kararlar alinmasina sebep olmaktadir. Bu
durum isletmeye ve yatinmcilara kisa vadede onemli kazanglar saglasa bile uzun
vadede telafisi gli¢ sorunlarin olugsmasina neden olmaktadir (Daglar, 2011:21). Gergegi
yansitmayan finansal bilgiler tizerine alinan yatirim kararlar veya tasarruf sahiplerinin
finansal enstriiman alim satim kararlart sebebiyle kaynaklar yanlis ve verimsiz alanlarda
kullanilmaktadir. Kaynaklarin verimsiz alanlarda kullanilmasi ise ekonomide ek bir
maliyete sebep olmaktadir (Kigiikkocaoglu ve Kugiksdzen, 2004:2). Ayrica
manipulatif uygulamalar kamunun aydinlatilmasi mekanizmalarinin iglerligini olumsuz
yonde etkilediginden ve piyasalarin gseffafligini ortadan kaldirdigindan, yatirimcilarin
piyasalara olan guvenleri zedelemekte ve dolayisiyla da piyasalarin etkinligini

bozmaktadir (Pekin, 2011:26).
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Piyasalarin etkinligi ile manipilasyon arasindaki iliskiyi inceleyen bir
aragtirmaya gore, manipilatif islemlerin yapilmasi piyasa etkinligini azaltmaktadir. S6z
konusu caligmada maniptlasyonun hisse senedinin fiyatindaki degiskenligi artirdigs,
likiditesi dugiik olan hisse senetlerinin manipile edilemeye daha agik oldugu,
manipuilasyon siresince hisse senetlerinin fiyatinin yiikseldigi manipilasyon siireci
tamamlandiginda ise fiyatlarin azaldig sonucuna ulagilmistir. Ayni ¢alismada
manipilatoriin satts yaptigl zamanda ki fiyat ve likiditenin alim yaptig1 zamanda ki fiyat

ve likiditeye gore daha yuksek oldugu sonucuna da ulagilmistir (Chambers, 2004:64).

Finansal bilgi manipilasyonu uygulamalarinin ortaya ¢ikarilmasinda asil olan
yontem sorumlu otoritelerin denetim ve incelemeleridir. Ancak bunlarin yaninda
akademisyenler de kamuya agiklanan finansal bilgilerden hareketle, cesitli modeller
kullanilarak  yaptiklarnt  deneysel caligsmalarla, finansal bilgi manipilasyonu
uygulamalarini tahmin etmeye c¢alisilmaktadirlar (Kigukkocaoglu ve Kigiiksozen,

2004:3).

2.3. FINANSAL BiLGI MANIPULASYON YONTEMLERI ve
UYGULAMALARI

2.3.1. FINANSAL BiLGIi MANIPULASYON YONTEMLERI

Finansal raporlama siirecindeki esneklikler, finans piyasalarindaki geligmeleri
kapsayacak finansal standartlarinin hazirlanma strecinde yasanan gecikmeler ve
bosluklar, mevcut diizenlemelere aykiri uygulamalar gibi birden ¢ok yontem zaman
zaman isletme yoneticilerinin finansal tablo kalemleri tizerinde manipulatif iglemler
yapmasina sebep olmaktadir (Kugiiks6zen,2004:43). Finansal raporlama slrecine
yapilan bu miidahaleler akademik ¢alismalarda; kar yonetimi, agresif muhasebe, vitrin
susleme, karin istikrarli hale getirilmesi, hileli finansal raporlama, biyiuk temizlik

muhasebesi, yaratict muhasebe gibi kavramlarla ifade edilmektedir.

Yoneticiler tarafindan ¢esitli amaglar dogrultusunda sirketlerin finansal tablo
verilerini degistirmeye yonelik olarak yapilan finansal bilgi manipiilasyonlart sekil

3’deki gibi siniflandirilmaktadir.
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Sekil 3: GKGMI ve Standartlarinin Uygulanmasina Gore Finansal Bilgi
Manipulasyonlari

(Kaynak:Ozcan, 2007:11)

Bu yontemlerden kar yonetimi, blydk temizlik muhasebesi, karin istikrarli hale
getirilmesi, agresif muhasebe, yaratici muhasebe; muhasebe ilke ve standartlarindaki
bosluklardan ve esnekliklerden faydalanarak, yatirimcilarin sirketin finansal durumu ve
ekonomik performansi hakkinda ki dustncelerini degistirmeyi, algilarini yonlendirmeyi
hedeflemektedir. Hile de (Aldatici finansal raporlama) ise muhasebe ilke ve
standartlarinin tamamen disina cikilarak sirketin finansal durumunun, ekonomik
performansinin  hileli  yollara  basvurularak  degistirmesi  amaclanmaktadir
(Demir,2013:41).

Genel Kabul Gormiis Muhasebe ilke ve Standartlari (GKGMI) sinirlari icinde

kalan manipulasyonlar; muhasebe ilke ve standartlarinin sagladigi makul esneklikleri

44



kullanmak suretiyle, isletmenin performansi ve finansal durumu hakkinda yatirimeilarin
algilarini etkilemeye yonelik uygulamalar seklinde kendini gostermektedir. Bu sekildeki
uygulamalarinin bazilari, tecribeli yatirimeilar tarafindan kolaylikla
anlagilabilmektedir. Ornegin; girdi fiyatlarinda yiikselisin oldugu donemlerde, FIFO
(First In First Out) envanter degerleme yontemine gore gergeklesen kar, LIFO (Last In
First Out) yontemine gore gerceklesen kardan daha yiiksek olacaktir ve her iki yontem
de GKGMI’ne uygun yontemlerdir. Ancak Tiirkiye Muhasebe Standartlari (TMS 2)
FIFO ve Ortalama Maliyet yontemlerini temel yontemler olarak kabul ederken LIFO
yontemini ise artan enflasyona sahip tulkelerde isletmelere vergi avantaji saglamasi
sebebiyle yasaklamigtir. Bu sebeple standardi uygulamak zorunda olan igletmeler LIFO
yontemini kullanmamaktadir. Hemen g6ze c¢arpmayacak sekilde gergeklestirilen
GKGMI sinirlan igindeki manipiilasyonlar ortaya ¢ikarmak ise zor olabilmektedir. Bu
sekildeki manipiilasyonlara, 6zellikle maddi olmayan duran varliklarla ilgili belirli
giderlerin cari yilda dénem gideri olarak mi, yoksa aktiflestirilme yontemiyle mi

kaydedilecegine karar verilmesi durumu 6rnek olarak gosterilebilir (Yasar, 2011:50).

Mulford ve Comiskey’in 2002 yilinda yaptiklari kapsamli bir literatiir
aragtirmasina dayanan caligmada finansal bilgi maniptlasyonlarini asagida gosterildigi

gibi siniflandirmiglardir (Yayla, 2006:175):

Gelir Istikrarlastirma
Yaratict Muhasebe

Kar Yonetimi

Saldirgan Muhasebe

Biytik Temizlik Muhasebesi

N N NN

Hileli Finansal Raporlama

Asagidaki tabloda finansal bilgi maniptlasyonu yontemleri kisaca agiklanmigtir.
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Tablo 3: Finansal Bilgi Manipiilasyonu Yontemleri

Finansal Bilgi Manipiilasyonu Tirleri

Tanimi

Agresif Muhasebe (Aggresive accounting)

Genellikle daha yilksek kar rakamlarina
ulasmak amaciyla, ya GKGMI ¢ergevesinde
va da bunun dismma ¢ikarak, muhasebe
ilkelerinin bilingli ve kasith olarak bu amaca
ulasacak sekilde se¢ilmesi ve uygulanmasidir

(kar yonetimi uygulamalarindan biridir).

Kar yonetimi (Earnings Management)

Yoénetim tarafindan 6nceden belirlenmis bir
hedefe veya analistlerin tahminleri
dogrultusundaki  bir hedefe ya da
istikrarlilagtinlmis  kar tutarlarma ulagmak
maksadivla kar tutannin  etkin  olarak

manipiile edilmesidir.

Karin Istikrarlilastirilmasi

(Income Smoothing)

Kar yonetiminin gesitlerinden  biri  olan
yvontemde, kar rakamlarnin yillar itibariyle
istikrarli bir seyir izlemesi amaciyla 6nceki
yillara kiyasla oldukga farkli olan kar artiginin
veya azalisginin  ortadan  kaldinlmasidir.
Burada, duragan donemlerde kullanilmak
tizere, yiikksek kar elde edilen donemlerde

karlar gizlenip diisitk gosterilir

Hileli finansal raporlama (Fraudulent

financial reporting)

Idari veya cezai takibatlara neden olabilecek,
finansal tablo kullanicilarim  aldatmak
amaciyla finansal tablolarda yer alan
rakamlarin veya bildirimlerin kasitli olarak
yanlig aciklanmasi va da hig

aciklanmamasidir.

Yaratict muhasebe uygulamalan (creative

accounting practices)

Saldirgan muhasebeyi ve hileli finansal
raporlamay1 da i¢ine alarak uygulanabilecek
biitiin yontemler ile kar yonetimi veya karlarmn

istikrarli hale getirilmesi yontemleridir

Kaynak: (Mulford ve Comiskey, s.3. alintilayan Altuk Ozden, 2013: 9)
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2.3.1.1. Kar Yonetimi

Isletme faaliyetleri sonucunda saglanan gelir ile s6z konusu faaliyetler sebebiyle
katlanilan giderler arasindaki olumlu fark olarak tanimlanabilen
(http://muhasebedersleri.com) kar; finansal tablolarin en 6nemli unsuru, bir firmanin
deger yaratma fonksiyonuyla ilgili faaliyetlerinin gostergesidir. Ayrica kar; finansal
piyasalarda kaynak dagilimlarina dogrudan yardim eden bir sinyaldir. Aslinda, bir
firmanin hisse senetlerinin teorik olarak degeri, o firmanin gelecekte elde edecegi
karlarin bugiinkii degeridir. Isletmelerin kar tutarlarmin yillar itibariyle yiikselmesi
firma degerinin yukselmesini saglarken, yillar itibariyle kar tutarinin azalmasi firma
degerindeki diisisin gostergesidir. Elde edilen karin firma igin bu kadar 6nemli
olmasina bagli olarak, firma yoneticilerinin bu karin nasil rapor edilecegiyle ¢ok ilgili
olmasi, kart yonetmeyi bilmesi gerekmektedir (Ayarlioglu, 2007:42). Karin firmalar
icin arz ettigi bu onem dolayisiyla bazi yoneticiler finansal bilgi manipiilasyonu
uygulamalarina bagvurarak; raporlanan dénem karini hedeflenen tutarlara ulagtirmaya,
sermaye piyasasini etkileyerek hisse senedi fiyatini degistirmeye, yoneticilere 6denen
tcret ve tesvikleri yiikseltmeye, kredi maliyetlerini diisirmeye ve diizenleyici ve

denetleyici kuruluglarin baskilarindan kurtulmaya ¢aligirlar (Bahadir ve Demir, 2007:9).

Akademik literatirde kar yonetimi ile 1lgili standart bir tanimlama

bulunmamakla birlikte, yapilan tanimlamalardan bazilarina asagida deginilmigtir.

Kar yonetimi; ‘muhasebe ¢iktilarinin aktif bir sekilde manipiile edilmesi ve bir
isletmenin performanst veya faaliyet sonucu ile ilgili farkli bir izlenim yaratilmasi
amacint giden finansal bilgi manipilasyonu yontemlerinden biridir’(Mulford ve

Comiskey, 2002:57, alintilayan Avsargil, 2011:22).

Schipper (1989), kar yonetimini, "kisisel c¢ikar saglamak amaciyla dissal
finansal raporlama siirecine kasitli olarak miidahale edilmesi” olarak tanimlamaktadir

(Altuk Ozden, 2013:11).

Kar yonetimi tantmlarindaki ortak nokta, yoneticilerin belirli bir amaca yonelik

niyetlerinin kar yonetiminin 6n kosulu olarak kabul edilmesidir. Bu baglamda,

47


http://muhasebedersleri.com

yonetimin igletme performanst hakkinda ilgili kisi ve kurumlari yamiltma, yanlis
yonlendirme niyetinin bulunmasi (Sayin, 2010;132), isletmenin gelecekteki ekonomik
durumuyla ilgili beklentilerin yatinmcilara bildirilmesi kar yonetimi uygulamalarini
tetikleyen temel unsurlar olarak nitelendirilebilir (Sayin, 2010;132). Bu temel
unsurlardan ilki kar yonetiminin firsatgt yontnt olustururken, ikincisi ise kar
yonetiminin bilgisel yoniini olusturmaktadir. Kar yonetiminin firsatgt yoniinde yonetici
yatirimcilari yaniltma, yanlis yonlendirme ¢abasi igindedir. Bilgisel yontinde ise,
yonetici, kar yonetimi vasitasiyla isletmenin gelecekteki nakit akiglar ile ilgili sahsi
beklentilerini yatirimcilara agiklama, aktarma amaciyla hareket etmektedir. Bu konuyla
ilgili olarak Beneish’in ¢alismasindan once yapilan arastirmalarin bir ¢ogu, kar
yonetimin uygulamalarinin firsatgt yonuyle ilgilenmisler, bilgiye dayali yona ile
ilgilenmemiglerdir (Avsargil, 2010:23). Beneish ¢alismasinda kar yénetimi tanimlarinda
bir birlik saglanamamasi sebebiyle, kar yonetimi uygulamalarindaki yoénlere dikkat

cekmeye caligmistir (Ugma, 2010:44).

Kar yonetimi, GKGMI uygun bir bigimde gergeklestirilen ve legal manipiilasyon
yontemleri olarak bilinen islemlerden olusmaktadir (Altuk Ozden, 2013:17). Buna gore,
kar yonetiminin bir ucunda; GKGMI ihlal edilerek yapilan ve yatinmcilara zarar
verecek sekilde kazanglarin hileli bir sekilde manipile edildigi durum varken. Kar
yonetiminin diger ucunda ise; sirketin kazanglarinin hile sayilmayacak bir sekilde

manipile edildigi durumlar vardir.

Healy ve Wahlen’in (1999) kar yonetimi ile ilgili olarak yaptiklari ¢aligmada,
kar yonetiminin yoneticilerin, isletmenin ekonomik performansi hakkinda yatirimcilar
yanlis yonlendirmek veya kamuyla paylagilan kara bagli sozlesme sonuglarini
degistirmek gudisiyle, gerek mali raporlama siirecinde gerekse islemlerin
olusturulmast sirasinda verdikleri kararlarla finansal tablolar degistirildigi zaman
gerceklesmekte oldugunu (Alparslan, 2011:27); Lewitt(1998) ise muhasebe ilke ve
standartlarindaki esneklikler kot amagli kullamildigt zaman, kar yonetimi gibi
uygulamalarin meydana geldigi, isletmenin i¢inde bulundugu finansal istikrarsizlig

saklamak i¢in hilekarliga basvuruldugunu, yoneticilerin karlart manipiile etmede
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kullandiklart teknikleri agiklama konusunda gontlli olmadiklart sonucunu ortaya

koymustur (Ozcan, 2007:14).

Kar yonetimi ile sermaye piyasast arasindaki iligkiyi inceleyen DeAncelo (1988)
ile Perry ve Williams (1994) ise yoneticilerin sirket hisselerini piyasada geri almadan
once raporlanan kart manipiile edecek kararlart alip almadigint aragtirmiglardir. Her iki
caligmadan elde edilen bulgular, hisse senetlerinin yonetim tarafindan geri alinmasindan
once karin azaltildigini ortaya koymaktadir. Buna karsilik halka ilk arz oncesi kar
yonetimini aragtiran ¢aligmalarda ise, sirketlerin halka ilk arz 6ncesi mimkiin olan en

yiiksek kari raporlama gayretinde olduklari sonucuna ulagilmistir (Aren, 2003:21).

SEC (U.S. Securities and Exchange Commission) Bagkan1 Arthur Levitt, kar
yonetimi sonuglarinin gerek ortaklar gerekse isletmeler arasinda bir giiven erozyonu
yarattigini, finansal raporlarin kalitesini zedeledigini ifade etmis ve ABD borsasinda
yapilan kar yonetim faaliyetleri sebebiyle finansal tablolarin yatirnmcilart yanlttig
konusuna dikkat ¢ekmistir. Bu uygulamaya kanit olarak SEC’in tespit etmis oldugu
W R.Grace Company’nin 1 milyon $’lik manipiilasyonunu goéstermistir (Ozcan,

2007:15),

Yukarda sayilanlara ek olarak kar yonetimi uygulamalari yatirimecilar ve diger
finansal tablo kullanicilarinin igletmenin gercek pazar degerini tahmin etmelerini
olumsuz etkileyerek finansal raporlama sistemine olan giiveninin azalmasina neden
olmaktadir. Bu sebeple de finansal tablo kullanicilari, isletmenin diigen finansal itibari

nedeniyle kararlarini yeniden gozden gecirmeyi tercih etmektedirler (Ugma, 2010:44).

2.3.1.2. Karn Istikrarh Hale Getirilmesi

Finansal bilgi kullanicilarini yaniltmak amaciyla gerceklestirilen manipiilasyon
yontemlerinden bir digeri de karin istikrarli hale getirilmesidir. Ilk kez 1953 yilinda
Hepworth tarafindan giindeme getirilen karin istikrarlilagtirilmast yontemi Gordon

(1964) tarafindan gelistirilmistir. (Yagar, 2011:51).
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Karin istikrarlt hale getirilmesi uygulamasinda yetersiz finansal bilgi agiklamasi
soz konusudur. Kar akiminin degiskenliginin azaltildigina, bu konuda istikrarin
saglandigina yonelik yapilan finansal bilgi agiklamasiyla 1ilgili suni olarak
gerceklestirilen bilingli bir ¢abadir (Canbulut, 2008:77). Kar istikrarlilagtirmak uzun
donemli bir kar yonetim seklidir. Beklenmedik kosullarda riski azaltir ve isletmenin

degerinin ani diigmesini onler.

Karin istikrarlilagtirilmast ¢esitli muhasebe politikalart ve uygulamalar ile
mimkin olabilmektedir (Elitag, 2013:48). Karin istikrarli hale getirilmesi, karilik
tutarindaki  sapmalart minimize edecek Ol¢im ve raporlama politikalarinin
uygulanmasint  gerektirmektedir. Herhangi bir o6l¢gim kuralinin veya muhasebe
uygulamasinin karin istikrarli hale getirilmesini saglayan bir vasita olarak kullanilmasi
igin belirli nitelikleri tasimasi gerekmektedir. Oregin séz konusu arag, tek sefer
kullanildiktan sonra sirketi gelecekte tekrar 6zel bir hamle yapmak durumunda
birakmamalidir. Veya kardaki farkliliklari ortadan kaldirabilmeli, genel kabul gérmiis
muhasebe ilkelerinin belirledigi sinir igerisinde kalarak tek bagina ya da diger
uygulamalarla uyumlu bir bi¢imde birden fazla donemde kullanilmalidir (Ug¢ma,

2010:53),

Karin istikrarlilagtirilmasi, isletme yonetimi tarafindan gergek veya yapay
degiskenlerin maniptle edilmesi suretiyle, donem karinin hedeflenen kar dizeyi
etrafindaki dalgalanmalarin1 azaltmak igin bagvurulan uygulamalardir (Bahadir ve
Demir, 2007: 113). Bu tir bir finansal bilgi manipillasyonunun gergeklestirilebilmesi
icin en az iki doneme ihtiyag duyulmasimin yaninda isletmenin bazi faaliyet
donemlerinde karlilik oraninin yiiksek olmasi da gerekmektedir. Boyle bir durumda
isletmeler yiksek kar elde ettikleri donemlerde yiiksek tutarlarda karsilik ayirarak
giderlerini artinp karlarini azaltabilirler. Isletmeler bu sekilde karlarimi azaltarak,
izleyen donemlerde fazladan ayrilan karsiliklart tersine ¢evirip gelir olarak
kaydettiklerinde o dénemde de istenilen kar tutarina ulagarak karlilik oranlarinda
istikrar saglamis olurlar (Ayarlioglu, 2007:19). Yildan yila istikrarlt bir seyir izleyen kar

tutart isletmelerin basar1 gostergelerinden biri olup, basta yatirnmeilar olmak tzere tim
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cikar gruplarinda isletmeninin daha az riskli bir isletme oldugu izlenimini

uyandirmaktadir.

Ayrica kar seviyesinde istikrarin saglanmasinin, tasarruf sahiplerinde yuksek kar
seviyesinin devam edecegi yoniinde bir beklenti olusturdugu da soylenmektedir.
Isletmeleri karlilik tutarlarinda istikrar saglamaya yonlendiren baska bir giidii ise
finansal tablo kalemlerine istinaden hazirlanan anlagmalarla ilgili konulardir. Ornegin,
kar tutarlarinda istikrar saglanmasi kredi veren kisi veya kurumlarn isletmeyle ilgili
risk algisinin azalmasini saglayarak sermaye maliyetini diisirmektedir (Bahadir ve

Demir, 2007:10).

Karin periyodik olarak istikrarli hale getirildigini ilk kez giindeme getiren
Hepworth(1953), kart istikrarli hale getirmenin baglica nedenlerini su sekilde
stralamistir (Yayla,2006:179):

v' Vergi yiukimliligini hafifletmek amaciyla gelir ve gider kalemlerinin
kullanilmasi.

v' Kar tutarlarinda istikrarli bir goriintii sunarak tasarruf sahiplerinin siirekli kar
pay1 alacag yoniinde giivenini kazanmak.

v Keskin gelir artiglarini frenleyerek personellerin daha fazla ticret talep etmesine
engellemek

v’ Kararli gelir akiglan sayesinde bireysel ve genel ekonomide olumlu bir hava

yaratmak.

Karin istikrarli hale getirilmesinde ise genel olarak ti¢ yontem kullanilmaktadir.

Bunlar (Yasar, 2011:51):

v Muhasebe iglemlerini kullanarak yapay olarak karin istikrarli hale getirilmesi,
v Isletme faaliyetlerinin sonucunda karin kendiliginden istikrarli hale getirilmesi,
v' Uretim, satis ve yatirim gibi ekonomik veya faaliyete iliskin kararlarla karin

istikrarli hale getirilmesidir,

51



Yapay bir gekilde karin istikrarlilagtirilmasinda, muhasebenin gelir ve giderlerin
kaydedilme  zamanlamasina ya da  degerlemeye iligkin  hikimlerinden
faydalanilmaktadir. Soyle ki, yiiksek tutarlarda kar elde edildigi donemlerde ayrilmasi
gerekenden daha fazla karsilik ayrilmasi, amortisman hesaplama yonteminin
degistirilerek azalan bakiyeler yonteminin kullanimast gibi uygulamalardan

faydalanilmaktadir (Kiigiiks6zen, 2004:76).

Isletme faaliyetinin dogal bir sonucu olarak karin istikrarlilastirilmasi ise,
isletmenin gelir yaratma siireci sonucunda kar kendiliginden istikrarli hale gelmektedir.
Konu ile ilgili olarak Imhoff (1977) ¢alismasinda, karin bir manada satisa bagli bir
degisken oldugu ve kardaki istikrarli trendin satiglarda da goriilmesi halinde, ortaya
cikan karin igletmenin dogal faaliyetleri sonucunda kendiliginden gergeklesen kar

oldugu ifade edilmektedir (Yasar, 2011:51).

Yoneticilerin igletme faaliyetleri veya ekonomik olaylarla ilgili kararlari,
projelerin secilmesi ve islevsel kararlarin zamaninin belirlenmesiyle ilgilidir. Isletmeler
faaliyet donemlerinin sonunda, faaliyet donemi iginde nasil bir performans gosterildigi
bilgisine dayanarak, yatinm vya da uretim kararlarinin degistirilmesi yoluyla

gerceklestirilmektedir (Kuguksozen, 2004:76).

Kan istikrarli hale getirmenin etik bir yaklagim olup olmadig literatiirde
tartistlan bir mevzu olmustur. Hector (1989) kar istikrarlilagtirmanin kreditorlerin ve
yatirimcilarin  yanilmasina yol agan, onlart yanlis yonlendiren bir suistimal olarak
degerlendirirken, McHugh (1992)’a gore muhasebe ilkeleri kapsaminda gercgeklestirilen
manipilasyon tiirlerinden biridir. Etik bir uygulama olsun ya da olmasin kar istikrarl
hale getirmeye yonelik iglemlerin isletmelere sagladigi en énemli kazang ylksek piyasa

degeri ve duguk sermaye maliyetidir (Yayla,2006:180).

2.3.1.3. Agresif Muhasebe

Hedeflenen amaglara ulagmak ve donem karini istenilen seviyeye ¢ikartmak
amaciyla kullanilacak muhasebe tekniklerinin, muhasebe standartlarini ve kurallarini

zorlayarak kasitli bir bi¢imde se¢ilmesi ve uygulanmasidir (Daglar ve Pekin, 2011:31).
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Agresif muhasebe wuygulamalart hata ile hile arasinda kalan ve gri alanin
yorumlanmasinda 6nemli yer tutmaktadir. Gri alanda hileye bagvurmadan muhasebe
ilke ve standartlarindaki bogluklari aragtirip, bu bosluklardan faydalanarak hileye
bagvurmadan maniputlasyon yapilmaktadir (U¢ma,2010:60).

Agresif muhasebe uygulamalari, tamamen muhasebe politika se¢cim ve
uygulamalarinin GKGMI'nin var olan esnekliklerden faydalanarak isletmenin faaliyet
sonuglart ve finansal durumuna iligkin, finansal bilgi kullanicilarina eksik veya yanlig
bilgi verilmesine neden olmaktadir (Ozcan,2007:29). Bu uygulama ile hedeflenen
yiksek ginlik getiri elde etmek, isletme performansimin iyi oldugu izlenimi
yaratmaktadir. Bu yluzden takip edilen genel kabul gormiis muhasebe ilkeleri

uygulamalarinin takip edilip, edilmemesi ile ¢ok ilgilenilmemektedir.

Sunbeam sirketinin uygulamalan kouya 6rnek verilebilir. Sunbeam sirketinin
yayinladigi 1996 yili faaliyet raporunda, harcamalari azaltmak amaciyla Griin sunma
uinitelerinde ve stok tutma unitelerinde kugilmeye gidilecegi, yonetim faaliyetlerinin
konsolide edilecegi, magazalarin rasyonellestirilecegi ve buna benzer uygulamalarin
gerceklestirilecegi bildirilmistir. Sirketin yeniden yapilanma planina ait giderleri planin
top yekin uygulanmast durumunda katlanilacak tim maliyetleri planin hazirlandigt
donemde, Uluslararast Finansal Raporlama Standartlarina uyumlu bir bigimde, tahmin
ederek muhasebelestirilmistir. Ancak sirket s6z konusu planinin maliyetini tahmin
ederken, maliyetleri oldugundan yiiksek tahmin ederek o dénemin kar tutarini daha az
gostermigtir. Yapilanma planinin uygulanmasi sebebiyle gelecek donemlerde elde
edilecek kar tutarina gore daha az kar elde edildigi izlenimi verilen 1996 yilinin
performansinin sonraki yillarin performansindan daha kot gosterilmesi de saglamistir.
Boylece sonraki donemleri ilgilendiren giderler 1996 donemi faaliyetlerine yuksek
tutarlarda yansitilmig ve 1997 yili faaliyet sonuglarinin daha karli gosterilmesi
saglanmigtir. Ayrica gelirlerin muhasebelestirilmesinde de agresif davranilarak alicilara
gonderilmemis urinlerin faturalarini diizenlemek yoluyla 1997 yili satis gelirlerini
yiksek gosterilmistir. Bu uygulamalarda, muhasebe standartlari uygulanmig fakat,

giderler oldugundan yiiksek tahmin edilmesi ya da gelirlerin oldugundan fazla
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gosterilmesi nedeniyle standartlar agresif bir gekilde uygulanmigtir (Mulford ve

Comiskey, 2002:27 alintilayan, Avsarligil, 2010:27).

Bir bagka ornekte ise ABD’deki Bausch & Lomb Sirketi, kar tutarlarin
yikseltmek amaciyla, 1993 yilinda satig gelirlerini kaydetmede agresif politikalar
izlemigtir. Bu amag ¢ercevesinde, mallarin alicilara sevk edilmesiyle beraber satis kaydi
yapilmig, distribiitdrlere talepten fazla kontak lens ve giines gozlugi gonderilmisgtir.
Distributorlere gonderilen rtnlerin talep edilenden ¢ok olmasi veya satilamamasi
sebebiyle uriinlerin iade edilmesine ragmen, sirket Grtnlerin sevkiyle birlikte satiglar
gergeklesmis gibi kayit yapmis. Isletmenin uyguladigi bu politikalar SEC tarafindan

agresif muhasebe uygulamalari olarak degerlendirilmigtir (Kiigiiksozen, 2004:93).

2.3.1.4. Biiyiik Temizlik Muhasebesi

Biyiik temizlik muhasebesi; isletmelerde kot sonuglar igeren finansal tablolar
daha da koti gostermek igin uygulanan bir manipiilasyon yontemidir. Bu yonteme,
gelecek yillarin karlarini yapay olarak arttirmak i¢in faaliyet sonuglar koti gegen

yillarda bagvurulmaktadir (Avsarligil, 2011:29).

Buyik temizlik muhasebesi siyasette oldugu gibi, isletmelerin st yonetim
kadrolarinda degisiklik oldugunda, yeni yoneticiler gelecek donemlerdeki kart
yikseltmek ya da kar tutarlarinda istikrar saglamak i¢in kullanilabilecek hesaplari
finansal tablolardan temizleyerek kendilerinden oOnceki yoneticilerin  kamuya
sunulanlardan daha koti sonuglar devrettigi izlenimi yaratarak, kar gelecek donemlerde
kendi lehlerine artirmaya calisilmaktadirlar (Breton ve Stolowy, 2004:10 alintilayan
Altuk Ozden, 2013:). Yeni yonetim, gelir artiric1 finansal tablo kalemlerini tablolardan
temizlemek suretiyle; daha disiik kar agiklayarak hem kendisinden onceki yonetimi
suglamakta hem de gelecek donemdeki karlarla kiyaslanacak cari donem kar
rakamlarint digirmektedir. Diger taraftan da geliri azaltmaya yonelik uygulamalar
yaparak gelecek donemlerin kar tutarini artirmak suretiyle fayda saglamaktadir (Bayirly,

2006: 48).
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Moore 1973 yilinda, isletmelerin yonetici kadrosu degistiSinde goreve yeni
baslayan yoneticilerin ihtiyari bir bigimde gelir azaltici islem uygulayip uygulamadigini
belirlemeye yonelik bir aragtirma yapmistir. Arastirma da yeni yonetimin gelir azaltic
muhasebe politikalarindan faydalanarak iki sekilde cikar sagladigi tezini ortaya
koymustur. Bunlardan ilkinde kar rakamlart oldugundan daha diisiik agiklanarak hem
daha onceki yoneticileri suglamakta, hem de gelecek donem karlarinin
degerlendirilmesinde dikkate alinacak cari donem kar tutarin1 dusirmektedir.
Ikincisinde ise cari donemde yapilan gelir azaltici uygulamalar sayesinde gelecek
donemlerde, ge¢mis yila oranla artan bir kar trendi agiklamasina olanak saglamaktadir.
Yine ayn1 ¢aligmada Moore, isletmelerde yonetici degisikliginin yasandigi zamanlarda
gorilen kari digirmeye yonelik politika degisikliklerinin, yonetici degisikligi
yasanmayan donemlere oranla onemli ol¢iide yiksek oldugu sonucuna varmigtir

(Ozcan, 2007:31).

Isletmeler yeniden yapilandirmaya gittikleri zaman, bilyiik tutardaki zararlarini
yeniden yapilandirma ile iligskilendirme egiliminde olabilmektedirler. Bu sekilde biiyiik
gider ortaya cikarabilecek kalemler temizlenerek, yeniden yapilandirmay: izleyen
donemlerde isletmenin karliliginin yuksek gorinmesi saglanmaya calisilmaktadir.
Gunimiizde devralma, birlesme, ayrilma gibi eylemlerle isletmeler yeniden yapilanma
igine girebilmektedirler. Isletmeler bu gibi durumlarda ortaya ¢ikan maliyetleri de
abartabilmektedirler. Boylece “bir defaya mahsus” olarak olusturulan harcamalarla

gelecekteki karin yiksek goriinmesi giivence altina alinmaktadir (Ayarlioglu, 2007:21)

Mulford ve Comiskey, Sears (ABD) sirketinin 1992 yilindaki uygulamalarint bu
konuya ornek vermistir. Sears girketi 1992 yilinda zaten zarar edilmis olmasit sebebiyle,
yeniden yapilanma programi dahilinde karlilik orani disik olan yerel kataloglar
programi kapatilmig, yiksek ticret alan bazi calisanlara istege bagli emeklilik hakki
verilmis, verimsiz aktifler gider yazilmak yoluyla finansal tablolardan ¢ikartilmistir. Bu
sekilde 2,65 milyar dolart bulan yeniden yapilanma maliyetlerinin gider kaydedilmesi

sebebiyle, 1992 yilinda 4,3 milyar dolar zarar beyan edilmistir (Canbulut, 2008:59).
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2.3.1.5. Yaratict Muhasebe

Akademik literatiirde yaratict muhasebenin tanimi ve igerigi konusunda fikir
birligi bulunmamaktadir. Kimi aragtirmacilar yaratict muhasebe kavramini; agresif
muhasebe uygulamalari, karin istikrarli hale getirilmesi, hileli finansal raporlama ve kar
yonetimi gibi manipiilasyon uygulamalarinin hepsini kapsayacak bigimde kullanilirken,
kimi yazarlar tarafindan ise finansal bilgi manipilasyonu yontemlerinden biri olarak
kabul edilmistir. Yaptigimiz bu caligmada da yaratici muhasebe manipiilasyon

yontemlerinden biri olarak dikkate alinmistir.

Yaraticilik kavrami, muhasebe ilkelerinde “muhafazakarlik” ve “tutarlilik”
kavramlarinin tam tersidir. Kitabina uydurarak, istedigi gibi gostermek anlamina
gelmektedir. Yaratict muhasebe; isletme yoneticilerinin, isletme ¢ikarlarini veya kendi
¢ikarlarint korumak i¢in, yerlesik muhasebe ilke ve uygulamalarini ihlal ederek finansal

tablolar iyi gostermek adina yaptiklari islemlerdir (Ari, 2007:59).

Comiskey ve Mulford’a (2002:3) gore yaratict muhasebe; finansal tablolarda yer
alan bilgileri degistirebilmek i¢in; agresif tercihler yapilmasi, hileli finansal raporlarin
diizenlenmesini kapsamaktadir. Boylelikle ulagilmak istenen sonu¢ olan kar yonetimi

veya kar istikrart adim adim gergeklestirilmektedir.

Yaratict muhasebe; isletmenin finansal durumunu oldugundan farkli gostermek
amaciyla gerek GKGMI, gerek muhasebe standartlari, gerekse de yasal
dizenlemelerdeki esnekliklerden faydalanarak muhasebe verileri tizerinde oynamak,
finansal tablolarda yer alan bilgilerin sunulusunu degistirmek seklinde yapilan

islemlerin tiimii olarak ta tanimlanabilir (Atalar,2013: 94).

Yaratict muhasebe uygulamalari, firmanin nakit akigini etkilemeksizin,
kazanglarini olmasi1 gerekenden fazla gostererek, agiklanan kari dengeleyen ve artiran
muhasebe yontemleri secilmek suretiyle gergeklestirilir (Akyel ve Karaca,2005:244).
Yoneticilerin ¢aligmalart hakkinda 1yi bir izlenim birakmak, igletmenin faaliyet
sonuglarint oldugundan farkli gostermek ve buna benzer amaglarla gercgeklestirilen

yaratict muhasebe uygulamalari her ne kadar ilk etapta isletmelere énemli kazanglar
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saglasa da uzun vadede isletme ve isletmeyle ilgili taraflar i¢in olumsuz sonuglara sebep

olmaktadir (Gacar, 2012:79).

Asagida aciklanan iglem ve uygulamalar yaratict muhasebe uygulamalarina

ornek olarak gosterilebilir (Kiigiksézen ve Kiigiikkocaoglu, 2005):

v Gelirin tahakkuk etmeden muhasebelestirilmesi, gergekte olmayan gelirin
varmig gibi gosterilmest,

v' Amortisman déneminin uzatilmasi, faiz giderlerinin agresif bir sekilde
aktiflestirilmest,

v' Sirket likiditesinin iyi oldugu izlenimini uyandirmak igin yatirimlardan veya
diger faaliyetlerden elde edilen nakitlerin ,nakit akim tablosunda, faaliyetlerden
saglanmig gibi sunulmast,

v’ Varlik ve yukiimliliklerin ger¢ek durumu yansitmamast,

v" Gelir tablosu kalemlerinin siniflandinilmasinin degistirilmesi, Ornegin faaliyet
gelirlerinin olaganusti gelirler olarak, olaganustii giderlerinin ise faaliyet

giderleri olarak sunulmasi.

Tablo 4’te yaratict muhasebe uygulamalarinin amag, hedef ve araglan
belirtilmektedir.
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Tablo 4: Yaratict Muhasebe Uygulamalarinin Amac, Hedef ve Araglar

Ana Amaclar

Isletmenin ekonomik durumunun daha
1y1 gosterilmesi

Isletmenin ekonomik durumunun daha
koti gosterilmesi

Bilangonun iyilestirilmesi

Bilangonun kotiilestirilmesi

Ana Hedefler

Kar tutarinin oldugundan yiksek
gosterilmesi

Kar tutarinin oldugundan dusik
gosterilmesi

Ara Amaclar

Yeni ortak alinmasinin saglamak igin,
isletmenin ¢ekici hale getirilmesi

Isletmeden ayrilan ortaklarin hisselerinin
ucuza alinmasint saglamak

Isletmenin uygun sartlarla satilmasim
saglamak

isletmeyi daha ucuz bir sekilde ele
gegirmek

Isletmenin krediblitesini yiikseltmek

Alacaklilarla uygun sartlarla anlagma
yapilmasini saglamak

Ortaklara daha fazla temettii
dagitilmasini saglamak

Ortaklara daha az temettti dagitilmasini
saglamak

Hisse senedi fiyatlarinin yiikselmesini
saglamak

Hisse senedi fiyatlarinin diigmesini yada
yikselmemesini saglamak

Isletmenin kotii durumunun isletme
sahiplerine sezdirilmemesini saglamak

Isletmenin iyi durumunun isletme
sahiplerine kot gosterilmesini saglamak

Ar

aclar

Satis tutarinin yiiksek gosterilmesi

Satig tutarinin dusiik gosterilmesi

Alacak tutarlarinin fazla gosterilmesi

Alacak tutarlarinin dustuk gosterilmesi

Distik oranda amortisman ayrilmast
veya hi¢ ayrilmast

Olmasi gerekende fazla amortisman
ayrilmasi

Kargilik ayrilmamasi veya dusiik oranda
ayrilmast

Fazladan karsilik ayrilmast

Borglarin diigiik gosterilmesi
Borglarin fazla gosterilmesi

Giderlerin tam olarak kaydedilmemesi
Giderlerin fazla kaydedilmesi

Kaynak: Bayirli, 2006:159
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2.3.1.6. Hileli Finansal Raporlama

Isletmelerin  basvurdugu manipiilasyon yontemleri, yalmizca muhasebe
standartlari, genel kabul gormiis muhasebe ilkeleri ve yasalardaki esnekliklerden
faydalanma yollar ile simrli kalmamaktadir. Isletmeler 6nceden hedefledikleri kar
rakamlarina ulagmak i¢in muhasebe ilke ve standartlarindaki esnekliklerden
faydalanmanin yam1 sira GKGMI'nin disina ¢ikmak suretiyle bazi bilgileri finansal
tablolarda degistirerek sunmakta, bazi bilgileri ise bilerek kismen veya tamamen
finansal tablolarin diginda birakmaktadir (Akyel ve Karaca, 2005;244-245). Iste

GKGMI’nin sinirlarini asan bu tiir uygulamalar hile olarak nitelendirilmektedir.

Hileli finansal raporlama (HFR); finansal bilgi kullanicilarint  yaniltmak
amaciyla, bilingli bir sgekilde gerceklestirilen, finansal tablo kalemlerinin veya
aciklamalarin tablolardan ¢ikarilmast ya da olmasi gereken tutarlarin yanlis beyan

edilmesidir (U¢ma, 2010:23).

Hileli finansal raporlama (HFR), finansal bilgi kullanicilarini aldatma
maksadiyla yapilan ve Genel Kabul Goérmiis Muhasebe Ilke ve Standartlarini agik bir
sekilde ihlal eden uygulamalardir. Hileli uygulamalar aldatma kastiyla yapilir ve kisinin
yasal olmayan bir eylem veya islemde bulundugunda ortaya ¢ikar. Bu yonuyle hata
olarak nitelendirilebilecek islemlerden ve diger manipiilasyon turlerinden ayrilir. Diger
manipulasyon turlerinde ¢esitli muhasebe segenekleri arasindan istenilen segilmekte ya
da diizenleyici bir muhasebe standardi olmadigi durumlarda muhasebe standartlarinin
yarattigl bosluktan yararlanarak istenilen amaca uygun islem yapilmaktadir (Citak,
2009:86). Soyle ki finansal raporlama agsamasinda, gergeklestirilmis bir satig islemi
olmadig halde satisg tutarlarini yiiksek gostermek igin fatura diizenlemek hile; konsinye
olarak gonderilen mallart normal satislarmis gibi degerlendirmek ise bir hatadir
(Bahadir ve Demir, 2007:13). Bununla birlikte hile ve diger maniptlasyon tiirleri
arasindaki fark her zaman net bir sekilde anlagilamayabilir. Hileli finansal raporlama ile

diger manipulasyon tiirleri arasindaki fark asagidaki sekildeki gibi siniflandirilabilir.
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Sekil 4. Hile ve Kar Yonetimi Ayrimi

Muhasebe Tercihleri

Nakit Akig Tercihleri

GKGMI Ihlal Edilmeden Yapilanlar

Yuksek tutarda karsilik ayrilmasi

Satiglarin geciktirilmesi

Muhafazakar | -Sirket birlesmesinden saglanan devam | ARGE ve reklam
Muhasebe eden ARGE projesinin yiiksek tutarda | harcamalarinin erkene
gosterilmesi alinmast

Tarafsiz Muhasebe iglemlerinin normal
Muhasebe sireg i¢inde gerceklesmesi
sonucu meydana gelen kar.
Supheli alacaklar i¢in daha az kargilik | ARGE ve reklam
Agresif ayrilmasi harcamalarinin
Muhasebe ertelenmesi
Karsiliklart ve yedekleri indirmek Satiglarin hizlandirilmasi
GKGMI Ihlal Edilerek Yapilanlar
Satig gergeklesmeden gelir kaydinin
yapilmast
Hayali satis gelir kaydi yapilmast
Hileli Eski tarihli satig faturalarinin
Muhasebe dizenlenmesi

Hayali stok kayd: yaparak stok
maliyetlerinin yiiksek gosterilmesi

Kaynak: Ozden,2013:23

Hileli finansal raporlar, st yoneticiler ve denetgiler gibi bilgi sahibi alaninda

uzman fakat art niyetli kigiler tarafindan ¢ok 1yi digiiniilmus, planlanmig bir senaryonun

uygulamaya konulmas: seklinde gergeklesebilmektedir (Ari, 2007:69). Isletmelerin

zayif kurumsal yapilari, i¢ denetim mekanizmasinin olmamasi ya da i¢ denetim

mekanizmalarinin zayifligi, kuvvetli i¢ ve dis baski, finansal tablolarda hile yapilmasina

neden olmaktadir (Kiigiik ve Uzay, 2009:242). Isletmenin cesitli kademelerinde gorev

alan yoneticilerin hileye bagvurma sebepleri bir birinden farklidir. I¢ ve dis baskilarla

surekli karst karsiya kalan ust kademe yoneticilerin HFR uygulamalarina bagvurma
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amaci, igletmenin gergekteki finansal durumunu, performansini gizleyerek oldugundan
iyl veya kotu gostermek, kisisel statiilerini korumak ve maas, prim, hisse senedi veya
hisse senedi alim haklarindan sagladiklart kigisel servetlerini korumak iken, orta
kademe yoneticilerin amaci kendilerinin sorumlu oldugu bolim veya birimlerin digik
performansini gizlemek veya yiiksek performans sonucunda elde edecekleri ikramiye

tutarint arttirmaktir (Sengtir, 2010:47).

Hileli finansal raporlamanin gergeklestigi isletmelerde; hissedarlar, calisanlar,
isletmeye yatirim yapanlar igletmenin varliklarinin degeri ve yukumlaliiklerinin miktar
hakkinda ki gercek bilgileri elde edemezler. Ozellikle menkul kiymetleri sermaye
piyasalarinda islem goren sirketlerin durumdan habersiz olan yatirimeilar, ilk etapta
sirketi oldugundan daha iyi gosteren finansal tablolara bagli artan hisse senetleri
fiyatlarindan memnun olurlar. Ancak bu kisiler, sirketin HFR dan etkilenmig finansal
tablolart hazirlayan ve yayinlayan yoneticilerin hisse senetlerinin degeri gergek
degerinin ¢ok tizerinde seyrederken elden ¢ikararak haksiz kazang saglamalart sebebiyle
ciddi zararlara ugrarlar (Mengi, 2013:9). Sadece Enron sirketinde yasanan olay
neticesinde finansal piyasalarda 70 milyar dolara yakin zararla sonuglanan hileli
finansal raporlamalar; sirketlerin i¢ ve dis ¢evrelerinde toplamda 500 milyar dolar kayba
sebep olmus, bunu yani sira piyasadaki yatirnmeilarin yayinlanan finansal tablolara olan
giiveninde buylk erozyonlara sebep olusturmustur (Yayla, 2006:181). Yasanan bagka
bir olayda ise hileli finansal raporlamanin piri olarak anilan ve tarihin en buyik
dolandiricilar listesinde yer alan Isvegli "Kibrit Krali" Ivar Kreuger bilango kalemleri
tzerinde hileler yaparak,"Sirketimizin durumu harika gidiyor" diyerek sirket hisse
senetlerini yiksek fiyatlardan halka arz etmesiyle tanimir. Yaptigt hileli islemler
sayesinde Ivar Kreuger Avrupa'nin en Unli zenginleri listesinde ilk siralarda yerini

almistir (Can, 2010:32).

Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission (COSO)
(Tradeway Komisyonunu Destekleyen Organizasyonlar Komitesi) tarafindan
olusturulan bir komisyon tarafindan, 1998-2007 yillar1 arasinda halka agik sirketlerin
finansal tablo ve beyanlanyla ilgili ag¢ilan dolandiricilik davalarindaki olaylar

aragtinlmistir. Bu ¢aligmada, 1998 yilindan 2007 yilina kadar, ABD'deki halka agik
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sirketlerde, 347 adet hileli finansal raporlama davasi tespit edilmistir. Var olan davalarin
% 60'mdan fazlasinda en yaygin hile veya dolandiricilik tipi olarak, giderlerin
sermayelestirilmesi ve eldeki aktif degerlerin sisirilmesi yoluyla yanlig gelir bildirimi

oldugu tespit edilmigtir (http://kobitek.com/).

Calismada, oncelikle tim olgeklerdeki sirketlerin hileli davraniglarinin etkileri
ortaya c¢ikarilmistir. Buna gore hileli faaliyetlerde bulunduklar tespit edilen sirketlerin,
“medyan” olarak aktif degeri ve yillik geliri 100 milyon ABD dolarinin hemen
altindadir. Dolandiricilik davalarina konu olan bu sirketler yeni ise baglayanindan yillik
geliri 100 milyar dolarin tizerinde olanina kadar degisik buyuklikteki sirketlerdir. Bu
sebeple hileli finansal raporlamanin herhangi bir sirket 6l¢egiyle sinirlandirilamayacagi
sOylenebilir. Aym zamanda davalarin %89’unda mali isler mudiurinin etkisi
saptanmigtir. Hileye bagvurma sebepleri ise; kazang beklentisini kargilamak, sirketin
kotiye giden finansal durumunu gizlemek, hisse senedi fiyatlarini yukseltmektir.
Yapilan ¢alismayla tespit edilen bir diger 6nemli husus ise, hileli uygulamalara
bagvuran ve bagvurmayan isletmelerin denetim mekanizmalarinin karakteristikleri
arasinda herhangi bir farkin bulunmayisidir. Ornegin, c¢alismada incelenen, hemen

hemen tiim girketlerin, denetim komiteleri mevcuttur (http://kobitek.com/).

HFR,; isletmelere, isletmelerin i¢ ve dis gevresine ¢ok ciddi zararlar vermektedir.

Bu zararlar agsagidaki gibi siralanabilir (Mengi, 2013:10-11):

v' Finansal tablolarin dogrulugunu azaltir.

v' Finansal raporlama siirecinin kalitesini bozar.

v" Denetgilerin tarafsizligini, giivenilirligini tehlikeye atar.

v' Finansal piyasalara olan giiveni zedeler, piyasa katilimcilarinin sayisini azaltir,
finansal bilgilerinin giivenirligini azaltir.

Sermaye piyasasinin verimliligini diigiirir.

Ulkenin ekonomik biiyiimesine zarar verir, refah diizeyini azaltir.

Asirt boyutlardaki diizenleyici miidahaleleri tegvik eder.

ASERNERNERN

HFR siirecine dahil olan kisilerin kariyerlerine zarar verir.
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v' HFR, bunu gergeklestiren isletmenin ¢ok ciddi ekonomik kayiplara ugramasina

neden olur.

2.4. FINANSAL BIiLGI MANIPULASYONU UYGULAMALARI

Bir ¢ok yontemle gerceklestirilebilen, zamana ve sartlara gore sekil degistiren ve
cesitlilik arz eden islemler olarak karsimiza ¢ikan finansal bilgi manipiilasyonunun en
temel teknigi muhasebe ilke ve standartlarindaki esnekliklerden ve bosluklardan
yararlanmaktir.  Se¢imlik muhasebe politikalarina  olanak tamiyan muhasebe
diizenlemeleri, finansal bilgi manipiilasyonu i¢in elverisli bir ortam yaratir. Séyle ki bir
islemi muhasebelestirmede ya da finansal tablolara almada tek bir yontem her kosulda
uygun olmayabilir. Ideal olan1 muhtemel kosullar i¢in uygun muhasebe politikalarinin
belirlenmesidir. Fakat esneklik adina yapilan ¢ok sec¢imli diizenlemeler, muhasebe
politikalariyla ilgili bazi konularin ayrintili bir sekilde diizenlenmemesi ve yoneticilere
se¢me hakkinin verilmesi, manipiilasyon i¢in bulunmaz bir firsat yaratmaktadir (Citak,
2007:33). Ornegin 1960 yilinda 830 bin ¢alisaniyla ABD otomobil pazarinda biiyiik bir
paya (%060’a yakin) sahip olan ve 2008 yilinda iflas durumu s6z konusu olan General
Motors sirketi iflas oncesinde 3 milyar dolar zarar etmesine ragmen Amerika’da
uygulanan muhasebe standartlarina tamamen uygun bir sekilde degerleme kurallarinin
tanidig1 segenekler ve esnekliklerden faydalanarak 2006 yilinin ilk G¢ ayinda 1 milyar
dolar kar agiklamistir. Ayni1 iglemler 2007 ve 2008 yil1 finansal bilgi agiklamalarinda da
tekrar edilmig, 2008 yilinda 30,6 milyar dolar zarar edildigi halde zarar tutart 16,8
milyar olarak agiklamigtir (Can, 2010:30,31).

Finansal bilgi manipilasyonu uygulamalari; isletmenin net degerinin ve
Ozkaynaklarin artmasini, performansinin daha iyi gortinmesini saglayacag gibi,
isletmenin hisse senetlerinin degerini veya ortaklarin kay paylarini artiracak, igletmeye
daha istikrarli bir gorinti kazandiracaktir (Tarhan Mengi,2013:66). Bu baglamda
manipulatif uygulamalarin en belirgin amaglari, hisse senedi fiyatini artirma, zarar
aciklamaktan kaginma, beklenilenin ustiinde kar gosterme, politik risklerden kaginma

seklinde siralanabilir.
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Kigtikkocaoglu ve Kiigiksozen’in (2004) Turkiye’de yaptiklart ¢alismada
finansal bilgi manipiilasyonuna bagvurma amaglarini ve kullanilan teknikleri asagidaki

gibi belirlemislerdir;

v' % 65’1 kar tutarimi yiikseltmeye yoneliktir. Bunu gergeklestirebilmek iginde
supheli alacaklar i¢in digiik tutarlarda karsilik ayrilmasi, konsinye satiglarin
satig gergeklesmig gibi hasilat olarak kaydedilmesi, finansman giderlerinin cari
donem gideri olarak gelir tablosunda yer almasi gerekirken aktiflestirilmesi,
doviz olarak alinan bor¢larin doviz alig kuru tzerinden degerlendirilerek doviz
kuru degerlemesinden kaynaklanan giderlerin daha dugsik gosterilmesi yoluyla
kar tutar yiikseltilmektedir,

v % 22’si kar tutarim diisiirmeye yoneliktir.

v Diger manipulatif uygulamalar ise, donem karini degistirmeyen, finansal tablo
kalemlerinin tutarlarimin veya bulunduklart siniflarin degistirilmesine yonelik

yapildigr tespit edilmigtir.

Bagimsiz  denetgilerle yapilan bir ankette yoneticilerin  manipiilasyon
girisimlerinin en ¢ok; gelir kalemlerinin kayda gecirilmesinde, isletme birlesmelerinde,
maddi ve maddi olmayan duran varliklarin, karsiliklarin muhasebelestirilmesinde,
yatirim ve leasing islemlerinde ortaya ¢iktig1 sonucuna ulasiimistir (Nelson — Elliott ve

Tarpley, 2002 alintilayan, Ayarlioglu, 2007:12).

Finansal bilgi manipiilasyonu uygulamasinda hangi tir tekniklerin kullanildig
bu teknikler ile ne tur islem ve eylemlerin yapildiginin ortaya ¢ikarilmasinda esas olan
ilgili otoritelerin denetimleridir. Ancak finansal bilgi maniptlasyonuna basvurulup
bagvurulmadigr akademik caligmalarda da bir takim teknikler kullanilarak tahmin
edilmeye calisilmaktadir (Kugiiks6zen,2004:208). Mulford ve Comiskey 2002 yilinda
yaptiklart caligmada finansal bilgi maniptlasyonu uygulamalarini asagidaki gibi

siniflandirmiglardir (Corbaci Dogan, 2011:36):

v' Gelirlerin tahakkuk etmeden kaydedilmesi, olmayan gelirlerin yaratilmasi
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<\

Muhasebe ilke ve standartlarinin sinirlant zorlanarak aktiflestirme yapilmasi ve
amortisman siirelerinin uzatilmast.

Gelir tablosu ile ilgili manipiilasyon uygulamalari.

Bilango kalemleriyle ilgili manipiilasyon uygulamalar

Nakit akim tablosu ile ilgili manipiilasyon uygulamalari.

ASEENERENERN

Muhasebe ilke ve standartlarimin sinirlarinin  zorlanmast suretiyle yapilan

finansal bilgi manipulasyonlar

<\

Mubhasebe politikalarinin  se¢imi ve uygulanmast ile ilgili finansal bilgi

manipilasyonu uygulamalari.

Jones (1991: 200-201) tarafindan yapilan c¢alismada ise; finansal bilgi
manipilasyonu uygulamalart asagidaki gibi siniflandirilmistir (Corbact Dogan,

2011:37);

v' Tahakkuklarin kullanilmasi yoluyla uygulanan manipiilasyonlar
v Muhasebe politikalarinin degistirilmesi yoluyla uygulanan manipiilasyonlar

v’ Sermaye yapisinin degistirilmesi yoluyla uygulanan manipiilasyonlar.

Sikca bagvurulan ve isletmeyi oldugundan 1iyi gostermesine yoOnelik
gerceklestirilen  finansal  bilgi  maniptilasyonu  uygulamalari  yukarnidaki
siniflandirmalarda dikkate alinarak daha genel bir bakig acisiyla 3 ana grupta

toplanmigtir. Bunlar;

v' Gelirlerin ve Varliklarin muhasebelestirilmesiyle ilgili uygulamalar,
v' Giderlerin ve Yitkumluliiklerin muhasebelestirilmesiyle ilgili uygulamalar,
v' Finansal tablolarda yer alan kalemlere iliskin simiflandirmalarin degistirilmesiyle

ilgili uygulamalardir.

2.4.1. Gelirlerin Muhasebelestirilmesiyle Tlgili Finansal Tablo

Manipiilasyonlari

Isletme gelirlerinin dénem kar tutarlarim1 dogrudan etkilemesi, genellikle gelir

kalemleri kullanilmak suretiyle finansal bilgi maniptlasyonu uygulamalarin

65



gergeklestirilmesine sebep olmaktadir. Isletme gelirlerini yitksek gosterme amaciyla
gerceklestirilen manipiilasyonlarin 6nemli bir kismi hesap donemlerinin kapanigina

yakin zamanlarda gerceklestirilmektedir (Tarhan Mengi, 2013:67).

Gelirin kaydedilmesi asamasinda yapilan manipilasyonlar; gelirlerinin hentiz
olusmadan kaydedilmesi veya gergekte var olmayan bir gelirin kaydinin yapilmasi, bir

kerelik kazanglarla gelirin yukseltilmesi seklinde ortaya ¢ikabilmektedir.

2.4.1.1. Gelirlerin Tahakkuk Etmeden Muhasebelestirilmesi

Isletmelerde gelirler nakit esasina gore veya tahakkuk esasina gore kayit altina
alinmaktadir. Nakit esasina gore gelir ve giderlerin kayit altina alinabilmesi i¢in
gelirlerin nakit olarak tahsil edilmis, giderlerin ise nakit olarak 6denmis olmasi
gerekmektedir. Tahakkuk esasina gore ise, gelir ve giderlerin kayit altina alina bilmesi
icin gelirin kazanilmig olmast ve giderlere de katlanilmig olmast yeterlidir.
Mubhasebenin temel kavramlarindan donemsellik kavramina gore, bir donemin gelir ve
giderleri bagka bir doneme yazilamaz, gelirler ve giderler tahakkuk ettikleri donemde
kayitlara alinir. Buna gore donemsellik ilkesi ihlal edilerek mal ya da hizmetlerin
yiklenmesi tamamlanmadan, satig gelirleri tahakkuk etmeden donemin geliri olarak

muhasebelestirilir ise ortaya ¢ikan finansal tablolar gercegi yansitmayacaktir.

Isletmeler donemsellik ilkesine aykiri olarak heniiz dogmamus bir geliri
muhasebelestirerek kar tutarlarint  amaglart istikametinde degistirebilmektedirler.
Tahakkuk etmemis bir gelirin muhasebelestirilmesi donemsellik ilkesine aykiridir.
Siparig islemleri tamamlanmig ancak musteriye heniiz teslim edilmemis triinler igin
teslim islemleri gergeklesmis gibi satig gelirleri kaydi yapilmasi durumunda heniiz
dogmamig bir gelirin kaydedilmesi s6z konusu olacaktir. Bu durumda gercek bir satig
vardir fakat bu satis islemi GKGMI’nin uygun gordiigii dénemde degil, énceki bir
donemde muhasebelestirilmektedir (Daglar ve Pekin, 2011:27).

Konuya bagka bir 6érnek konsinye satiglar verilebilir. Konsinye satiglarda, mallar
gonderildigi vakit milkiyet devri s6z konusu olmayip sadece «zilyetlik araci

konumundaki kisiye ge¢mektedir. Dolayisiyla, bu satis isleminde, satict isletme
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tarafindan satisin gergeklestirildigi tarihte gelir kaydinin yapilmast gerekmektedir.
Finansal bilgi manipilasyonunun s6z konusu oldugu durumlarda ise isletmenin
konsinye olarak gonderdigi urtinleri nihai tuketiciye teslim edildigi tarihte degil,
perakendeciye gonderdigi zaman gelir kaydinin yapildigi, hatta o déneme iligkin kar
tutart artirllmak istenildiginde, dénem sonlarina dogru konsinye urin sevkiyatini

hizlandirdiklart gorilmektedir (Canbulut, 2008:53).

Ingaat sektorii, makine ve techizat iiretimi, miihendislik ve yazilim hizmetleri
gibi bir takim turtinlerin tretilmesi veya hizmetlerin sunulmast i¢in uzun bir streye
ihtiya¢ vardir. Bu iglemlerin kayda gecirilmesinde iki yontem kullanilmaktadir. Bu
yontemlerden birinde tiriin tamamen uretildikten ya da hizmetin sunulmasindan sonra
gelirler tahakkuk ettirilmektedir. Diger yontemde ise donem sonunda triin ya da
hizmetin tamamlanma oranlart dikkate alinarak tahakkuk kaydi yapilmaktadir. Bu
kapsamda, igletmeler yiiksek tamamlanma oranlar kullanarak dénem karini oldugundan
yiksek gosterebilecekken, dusiik tamamlanma oranlan kullanilarak dénem karini daha

dusiuk gosterebileceklerdir (Kugiksozen, 2004,213).

2.4.1.2. Fiktif Gelir Kayd: Yapilmasi

Fiktif  gelir  kaydi, gerceklestirilmeyen bir satisa  ait  hasilatin
muhasebelestirilmesi anlamina gelmektedir. Herhangi bir gelirin fiktif gelir olarak
kaydedilmesi i¢in alinmig bir siparis veya alicilar ile yapilmig bir sézlesme olmasina
gerek yoktur. Sevk edilen urtnlerin girkete iade edilmesine ragmen tekrar alicilara trtin
sevk edilmekte ve iiriin sevkinin gerceklestigi tarihte gelir kayd: yapilmakta ya da iirtin
hi¢ gonderilmeden gonderilmis gibi satig geliri olarak muhasebe kayitlarina
alinmaktadir (Kiigiisozen, 2004:214). Isletmelerin aldiklar1 siparisi tamamlamadan ve
miisteri isletmeye gondermeden ya da verilen siparisin ¢ok tizerinde yuklemeler
yaparak, bunlart gelir olarak kaydetmeleri yanlig bir uygulamadir. Boyle bir uygulama
belki kisa sirede isletmenin, finansal yapisini giglii gostermektedir ancak bu tir
uygulamalar siirekli olarak devam ettiginde, isletmeyi uzun vadede zor duruma

sokmaktadir (Citak, 2007:46).
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Bazi isletmeler de satig hedeflerini tutturabilmek i¢in donem sonlarina yakin bir
zamanda gelecek yilin satiglarini cari dénem satistymig gibi kaydedebilmektedirler.
Diger bir manipiilasyon uygulamasinda ise, ayn1t mal kardes kuruluslara satilip, belirli
bir sire sonra tekrar alinmasi, alinan mallarin baska bir kurulusa satilarak hasilatin
yikseltilmesi durumunda da fiktif gelir kaydi durumu séz konusudur (Atalar,

2013:106).

Gergek olmayan gelir tantmanin sik sik gortilen bir diger tirti de yoneticilerin
faaliyetlerini saklamak i¢in attig1 adimlardir. Bu tir kamufle etme faaliyetleri faturalara
eski tarith vermek, yiklenme tarihlerini degistirmek ya da tamamen yanlis kayitlar
yapmak seklinde olabilir. Ornegin, 1993 Eyliil’tiniin sona eren finansal yilinda
Automated Telephone Management Systems sirketi (ATM) 4.9 milyon dolar gelir elde
ettigini bildirmigtir. Bu gelir tutarinin igerisinde National Health Services sirketine
satilan 1.3 milyon dolarlik telekomiinikasyon ekipmani satis1 da yer almaktadir. Ancak
National Health Services sirketi s6z konusu urtinleri teslim almamig ve 6demelerini de
yapmamustir (Citak, 2007:50). Yani sirket tarafindan fiili teslimi yapilmayan trtinler
icin gelir kaydi yapilmistir.

Midisoft Corp sirketinin 1994 yili faaliyet raporunda ki muhasebe politikalarina
gore gelir kayitlarinin; nihai tiiketicilere veya dagitimcilara yapilan satiglardan saglanan
gelirlerin, drinlerin yuklemesi yapildiktan sonra muhasebelestirilecegi yer almistir.
Sirketin faaliyet raporunda yer alan bu politika muhasebe ilke ve kurarlanyla
uyumludur. Fakat uygulamada bu ilkeye aykiri iglemler yapilmigtir. Sirket hesap
déneminin sonunda heniiz yiklemesi tamamlanmamig satiglar i¢in satis geliri kaydi
yaparak tahakkuk etmemis gelirleri muhasebelestirmistir. Ayrica musterilerin Grtna
kabul edecegine ve turiine karsilik 6deme yapacagina iliskin her hangi bir anlagma
yaptlmamasina ragmen, urinlerin yuklemesi tamamlanarak satig gelirleri kaydi
yapilmistir. Yani fiktif gelir kaydi yapilmigtir. Bahse konu trtnler daha sonra igletmeye
iade edilmigtir. Ancak, yukleme zamaninda iade edilecek urtnler i¢in yeterli tutarlarda
kargilik ayrilmamasi sebebiyle, o doneme ait kar tutart %16 yiksek gosterilmistir

(Comiskey ve Mulford, 2002;10 alintilayan Bahadir ve Demir, 2007:14-15 ).
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2.4.1.3. Bir Kerelik Kazanclarla Geliri Yiiksek Gostermek

Bir kerelik kazanglarla igslem yaparak kar tutarlarini artirmak isteyen igletmeler,
aktifte kayith varliklari igin diguk degerleme yapabilecegi gibi yatinm gelirlerini
giderden disme yontemine de bagvurabilir. Olmasi gerekenden daha disik oranlarda
degerlenmig aktifleri satilmasi halinde ise isletme bu satislardan 6énemli tutarlarda kar

elde edebilir (Daglar ve Pekin,2011:27).

Bilangodaki aktiflerin eksik degerlenmesi en ¢ok asagidaki yontemlerle

gercgeklestirilmektedir (Citak, 2007:56);,

v’ Isletme aktifindeki gayrimenkulii yillar 6nce almistir ve milk g¢ok deger
kazanmigtir. Eger satin alinan igletmenin aktifleri yillar énce edinilmig ise,
muhasebe kayitlarinda defter degerleri, cari piyasa degerlerinden oldukga diigiik
gorilecektir. Bu da manipilatif uygulamalara neden olabilir; o varliklar makul
piyasa fiyatlarindan satilip ani bir gelir kaydi yapilabilir. Alimlarindan beri
degerleri kayitlarda artmamis olan bu varliklari satarak igletmeler yuksek
tutarlarda kar elde edebilirler. 100.000,00-TL kayitli degerli bir varligt olan bir
sirkete 1.000.000,00-TL 6denmisse, bu maliyetin 900.000,00-TL’st bilangoda
gorilmeyecektir. Elde etme maliyeti oldugundan eksik bildirilmigtir. Bu da
ozellikle yatirimcilan yaniltmak isteyen st yoneticilerin tercih ettigi yollardan
biridir.

v’ Sirket, isletme birlesmelerinde ¢ikarlarin birlestirilmesini olusturmak igin
aktifleri almistir.  Bir sgirket c¢ikarlarin birlegsmesi alimi iglemi yapmigsa,
isletmenin aktifleri birlesme sirasinda birlestirilmis bilango da defter
degerlerinden kaydedilir. Bu yontem genellikle nakit 6denmedigi zaman yani

sadece hisse aligverisi oldugunda kullanilir.

2.4.2. Giderlerin Muhasebelestirilmesiyle ilgili Finansal Tablo

Manipiilasyonlan

Isletme yoneticilerinin  finansal bilgi manipiilasyonunu gergeklestirirken

kullanabilecekleri yontemlerden bir digeri de giderlere iliskin kalemlerdir. Giderlerin
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muhasebelestirilmesi asamasinda gergeklestirilebilecek finansal bilgi manipiilasyonu
uygulamalart; en ¢ok bir giderin aktiflestirilecek mi ya da dogrudan gider mi yazilacagi
noktasinda yogunlagmaktadir. Boyle bir durumda istenilen kar hedefine ulagmak igin
karar genel kabul géormiis muhasebe ilkeleri ihlal edilerek alinmaktadir. Bu iglemin yani
sira amortisman doénemlerinin veya yontemlerinin degistirilmesi, gelecek donem
giderinin cari doneme kaydirilmasi, serefiye itfa sirelerinin degistirilmesi ve Ozel

harcamalar geklinde de ortaya ¢ikabilmektedir (Daglar ve Pekin, 2011:27).

Giderler Kullanilarak Gergeklestirilen

Finansal Bilgi Manipiilasyonlar

I

Amortisman Turtntn Cari doneme ait Sonraki donemde Ozel
Degistirilmesi/Serefiye | giderlerin 6nceki ya katlanilacak Harcamalar
Itfa Siiresinin da sonraki doneme giderlerin cari
Degistirilmesi kaydirilmast doneme
kaydirilmast

Isletmeler amortismanlara iliskin manipiilatif uygulamalar yoluyla dénem karini
artirtp azaltabilirler. Kar tutarinin yiitksek goriinmesini isteyen igletmeler amortisman
suresini uzatirlar veya uygulanmakta olan azalan bakiyeler yonteminden vazgecip
normal amortisman yontemini kullanirlar. Donem karinin az gorinmesini isteyen
isletmeler ise amortisman suresini kisaltirlar veya uyguladiklari normal amortisman
yonteminden vazgegip azalan bakiyeler yontemini kullanirlar (Daglar ve Pekin,

2011:28).

Itfa siiresini ya da serefiye tutarini degistirmekte finansal bilgi manipiilasyonu
uygulamalarn i¢in bagvurulan yollardan biridir. Bir kurulusu devralmak i¢in katlanilan
maliyet ile s6z konusu kurulusun rayi¢ bedelle hesaplanan net varliklarinin degeri
arasindaki olumlu farklar serefiye olarak adlandirilmaktadir

(http://muhasebedersleri.com.). Isletmeler serefiyeler i¢in daha uzun bir itfa siiresi
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belirlemek suretiyle ilgili doénemde kaydedilecek itfa giderlerini azaltabilirler. Itfa
giderlerinin azaltilmas1 ise isletmelerin donem karlarinin yiikselmesini saglar.
Serefiyeler i¢in daha kisa itfa siiresi belirlenmesi halinde ise donem itfa giderleri

artacagindan igletmenin donem kari azalacaktir (Kugiiksozen, 2004:219).

Isletmeler, ihtiyag duyduklarinda gesitli yontemler kullanmak suretiyle
giderlerini oldugundan yiiksek gosterebilirler. Bu giderler isletmelerin beyan
edilecekleri kar rakamlarini disiik gostermeye yonelik ayarlamalar yapilmasina yardim
eder. Isletmeleri giderleri aktiflestirmeye tesvik eden sebep ise hasilatlarin oldukca
yiksek oldugu donemlerde giderleri de oldugundan yuksek gostererek finansal
tablolarinda makul bir kar rakam1 acgiklama istegidir (Akyel ve Karaca, 246). Giderlerin
manipilasyonu uygulamasinda bagvurulan yontemlerden biri, hasilatlarin oldukga
yiksek gerceklestigi donemlerde varliklari igin olabildigi olgiide karsilik ayirmak
suretiyle donem karini makul seviyelerde gosterebilmektir. Giderleri  yiiksek
gostermenin bir diger yolu ise isletmelerin satig iadeleri, garanti maliyetleri ya da borg
kayiplart gibi kalemler i¢in gergek¢i olmayan varsayimlar kullanmak suretiyle bu tir

ihtiyatlart oldugundan yiiksek gostermektir (Akyel ve Karaca,246).

Isletmelerde gelecek donemler igin belirlenen kar hedeflerine ulasilamayacag
beklentisinin olugmasi, belirlenen kar hedeflerini tutturabilmek igin, gelecek donemlere
ait giderlerin cari doneme aktarilmast suretiyle finansal tablolarin manipile
edilebilmesine sebep olmaktadir. Bu tir maniptlasyonlarda, satts maliyetlerini
oldugundan farkli gostermek, saticilardan reklam igin gergegi yansitmayan faturalar
temin etmek ve heniiz teslim alinmamis mal/hizmetlerin faturalarini gider olarak
kaydetmek gibi uygulamalar ile donem giderleri artirilmakta, giderlerin artmasi

sebebiyle de donem kari azaltilmaktadir (Dogan ve Y 6riik, 2009, 94).

Finansal bilgi manipillasyonu uygulamalarinda faydalanilabilecek gider
kalemlerinden bir digeri de 6zel harcamalardir. Ozel harcamalar, genellikle sirket
birlesmelerinde ve ele gecirmelerde giindeme gelmektedir. Sirket birlesmeleri igin
yapilan Ozel harcamalar yiksek kaydedilerek gelecekte donem finansal tablolara

yansiyacak olan harcamalar azaltilmaktadir. Giderler olmast gerekenden daha az
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yansitildig i¢in, isletme agisindan gelecek donem daha karli olacaktir (Daglar ve Pekin,

2011:28).

2.4.3. Varliklarin Muhasebelestirilmesiyle ilgili Finansal Tablo

Manipiilasyonlan

Varliklarin muhasebelestirilmesine yonelik maniptlasyon uygulamalarinin
buyik bir kismi; varliklarin sahip olunmadan kaydedilmesi, stoklarin, bina, arsa,
makine ve techizatlarin ve diger duran varliklarin yiiksek gosterilmesi, giderlestirilmesi
gereken kalemlerin aktiflestirilmesi suretiyle karin artirilmasi, daha yuksek piyasa
degerleriyle varliklarin  degerlendirilmesi, degeri diusen varliklara hi¢ karsilik
ayrilmamast ya da dusik oranda karsilik ayrilmasi suretiyle gergeklestirilmektedir.

(Corbact Dogan, 2011:37).

Varliklarin oldugundan yiiksek gosterilmesine iligkin yapilan manipiilasyonlarin
yaklasik yarisi, supheli alacaklar i¢in gereginin altinda karsilik ayrilmasi, stoklari,
maddi duran varliklari oldugundan yuksek degerlemek ve gergekte var olmayan

varliklar kayit altina almak suretiyle gerceklestirilmektedir (Tarhan Mengi, 2013:67).

2.4.3.1. Dénen Varliklarla Ilgili Manipiilasyonlar

Donen varliklar igletmenin brit isletme sermayesini olustururlar. Dénen
varliklardan kisa vadeli yabanct kaynaklar ¢ikarildiktan sonra kalan tutar ise igletmenin
net isletme sermayesini olusturur. Isletmelerin bor¢ ddeyebilme giiciinii gosteren net
isletme sermayesi i¢in yeterli bir oran yakalanmadikga isletmelerin ayakta kalabilmeleri
miimkiin olamayacaktir. Isletmenin taraflari, 6zellikle kredi verenler kisi ve kurumlar,
isletme ile ilgili karar alirlarken s6z konusu isletmenin net igletme sermayesinin yeterli
olup olmadigiyla ilgilenirler. Yeterli dizeyde net isletme sermayesine sahip olmayan
isletmeler kisa vadeli borglarin1 6demede gicluk yasayacak, daha ileri donemlerde
iflaslart bile s6z konusu olabilecektir. Bu sebeple isletme yoneticileri igletme
performansini oldugundan daha iyi gostermek amaciyla net isletme sermayesini

etkilemeye yonelik manipiulatif iglemlerde bulunabilirler (Kiiglik,2008:119).
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Siipheli alacaklarin tahmin edilmesi, 6znel yargida bulunmay: gerektirmektedir.
Bu nedenle yoneticiler, stipheli alacaklar kalemini, finansal tablo manipiilasyonu araci
olarak kullanabilirler. Yoneticiler, supheli alacaklara olmasi gerekenden daha dusuk
tutarlarda karsilik ayirarak, gider yazmayr ertelemek suretiyle, cari donem
tahakkuklarini artirabilirler. Jackson vd. (2002), halka arz sirasinda firmalarnin stipheli
alacak kargiliklarini oldugundan daha diisiik gosterip gostermediklerini arastirmiglardir
ve bu firmalarin, 6lgim yapilan her iki donemde de siipheli alacaklarina daha az

tutarlarda karsilik ayirdiklart sonucuna ulagsmislardir (Altuk Ozden, 2013:56).

Isletmeler muhasebe politikalarinin se¢imi ve uygulanmasindaki esnekliklerden
faydalanarak stok maliyetlerini belirleyebilirler. Isletmelere, stoklarin maliyetini
belirlerken LIFO, FIFO, Agirlikli Ortalama, Gergek parti gibi yontemler sunulmustur.
Stok maliyetini tespit edilmesinde tercih hakki taninan bu yontemler, finansal tablolarda
sunulan tutarlar etkilemektedir. Her bir stok maliyeti yontemi stok maliyetini
degistirdiginden; gelir tablosunda farkli kar rakamlarina, farkli stok tutarlarina neden
olurken, bilangodaki 6zkaynak rakaminin degismesine de neden olacaktir (Altuk Ozden,
2013:59). Ornegin fiyatlarin arttid1 donemlerde karlari azaltmak icin isletme stoklarin
degerlerken daha onceden FIFO yontemi kullaniliyorsa FIFO yontemi yerine LIFO
yonteminin kullanilmaya baglanmasi, satilan trtnlerin buyik bir ¢ogunlugunun son
zamanlardaki yuksek fiyatlarla degerlendirilmesi, Satilan Malin Maliyeti kaleminin
daha yiiksek gorinmesi ve dogal olarak isletmenin daha az kar ve sonunda da daha az

vergi ddemesi gibi bir takim avantajlar saglamaktadir (Ozcan, 2007:23).

Murphy ve Healy, yoneticilerin kendi gelirlerini maksimize etmek amaciyla
finansal  bilgi manipilasyonu uygulamalarina  bagvurup  bagvurmadiklarini
aragtirmiglardir. Yaptiklann bu ¢alismada, yoneticilerin, kar yonetimi tutumlarini
incelemiglerdir. Katilimcilara, kullanilmaz hale gelmis stoklari gider yazma konusunda
ne derecede egilimli olduklart sorulmustur. Aragtirmanin sonucunda yoéneticilerin, bu
stoklar1 gider yazdiklarinda ticretleri bundan dogrudan etkilenecekse, gider yazmamaya

egilimli olduklari ortaya ¢ikanlmistir (Altuk Ozden, 2013:59).
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2.4.3.2. Duran Varhklarla lgili Manipiilasyonlar

Duran varliklar, satilmak amaciyla alinmayan daha ¢ok mal/hizmet tiretimi veya
arzinda kullanilmak tzere bir yildan daha uzun siireyle elde tutulan, sagladig: fayda
birden fazla doneme yayilan varliklardir. Duran varliklarla ilgili gerceklestirilebilecek
finansal bilgi manipiilasyonunun gesitli yontemleri bulunmaktadir. Bu yontemlerden en
yaygin olanlart duran varlik degerlerinin oldugundan farkli gosterilmesi, hayali duran
varlik kaydi yapilmasi, varliklarin yanlis siniflandirilmast ve varliklara iligkin olmayan

maliyetlerin aktiflestirilmesidir (Tarhan Mengi, 2010:101) .

2.4.4. Yiikiimliiklerin Muhasebelestirilmesi ile ilgili Finansal Tablo

Manipiilasyonlari

Yukumliliklerin daha az gosterilmesi maksadiyla finansal tablo ve raporlarda
gider tahakkuklann dusiuk, gelir tahakkuklari daha yiiksek gosterilmekte veya
tedarikg¢ilere olan borg tutarlart oldugundan az kaydedilmek suretiyle hammadde stok
maliyetlerin digiik hesaplanmakta dolayisiyla da satilan mamiil maliyetleri daha diisiik
gosterilmekte ve yukumlualikleri oldugundan disiik veya yiiksek belirlemek suretiyle
kar tutarinin degistirilmesi, yukumluluklerle ilgili olarak yapilan finansal bilgi

manipulasyonlart olarak siralamak mimkindiir (Corbact Dogan, 2011:38).

2.4.4.1. Karsiliklarin Azaltilmasi

Mubhasebenin temel kavramlarindan ihtiyatlilik kavrami geregince isletmelerin
iktisadi kiymetlerinde deger azalist olmasi halinde karsilik ayrilmasi séz konusu
kalemlerin gergek degeriyle gosterilmesi agisindan olduk¢a o©nemlidir. Finansal
tablolarin gercegi yansitacak sekilde hazirlanip raporlanmasi ve ilgili dénem karinin
gercegl yansitmast i¢in varliklarin ve borglarin gercek degeriyle gosterilmesi
gerekmektedir. Fakat ayrilmasi gereken karsiliklarin hi¢ aynilmamasi veya yeteri
dizeyde ayirmamast kar tutarini artirmaya yonelik manipulatif bir harekettir ve

GKGMTI’nin yerine getirilmedigini gosterir.

Isletmeler donem karlarini oldugunu fazla gostermek isterlerse tahsil edilemeyen

alacaklar i¢in ayrilmast gerekenden daha dusik miktarda karsilik ayirabilirler. Ya da hig
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karsilik ayirmamay1 da tercih edebilirler. Bu duruma daha ¢ok bankacilik ve sigorta
sirketleri 6rnek olarak gosterilebilir. Bankalarin tahsil edemedikleri krediler igin karsilik
ayirmalart gereklidir. Bu miktarlar 6¢dendiginde degil, bu tutar tahmin edildikleri yil
kardan dugilmelidir. Aksi taktirde yonetim zararlar igin yeterli miktarda karsilik
ayirmayinca net gelir ve alacaklar onemli miktarda fazla bildirilmis olacaktir. Birgok
buyik banka kredi karsiliklarini ve ilgili provizyonlar az bildirmektedirler (Citak,
2007:75).

Ayrica igletmelerin bor¢ ve giderler i¢in de karsilik ayirmasi gerekmektedir.
Borg ve gider karsiliklarinin gereginden fazla veya gereginden az ayrilmasi, kosullu
yiukumliluklerle ilgili sartlar yerine getirilmedigi halde karsilik ayrilmasi da finansal

bilgt maniptilasyonuna sebep olabilir.

2.4.4.2. Degersiz Varhklarin Zarar Kaydedilmemesi

Bir varligin degerinde 6nemli bir deger kayb1 s6z konusu oldugunda varlik ilgili
hesaptan alinarak gider hesabina aktarilma iglemleri yapilmalidir. Bu noktada isletme
yonetiminin varlik hesabin degersiz oldugu zamani belirlemesi gerekmektedir.
Isletmede yer alan bir varligin gelecekte yarar saglanamayacag belirlendiginde, hemen
bu varlikta yer alan hesap ilgili gider hesabina aktarilmalidir. Degeri diistiigi i¢in gider
hesaplarina yapilan aktarmalar genellikle buyik miktarlarda oldugu i¢in hem cari
donem hem de gelecek donemleri etkileyebildigi i¢in yatinmeilar bu konuda dikkatli
olmalidirlar (Citak, 2007:74,75). Ayni sekilde stoklarda meydana gelen deger
dusuklukleri i¢in de karsilik ayrilmasi finansal tablolarda yer alan bilgilerin gercegi

yansitmast agisindan 6nemlidir.

2.4.4.3. Reskont Ayirma islemi

Reskont ayirma iglemlerinin, isletme agisindan etkileri alacak senetleri ve borg
senetleri hesaplarinin vade yapilarina ve goreceli durumlarina gore olusmaktadir.
Reskont ayirma islemleri ile ilgili finansal bilgi manipillasyonu uygulamalan asagidaki
gibi siralanabilir (Dogan ve Y oriik):

v’ Alacak senetleri i¢in reeskont ayrilip, borg senetleri igin reeskont ayrilmamasi,
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v’ Borg senetleri i¢in reeskont ayrilip, alacak senetleri igin reeskont ayrilmamasi,
v' Siipheli ticari alacaklara reskont ayrilmasi,

v' Bir dénem reskont ayrilip ertesi dénem ayrilmamast.

2.4.5. Finansal Tablo Kalemlerine Iliskin Smiflandirmalarin Degistirilmesi

Manipiulasyon, igletmenin faaliyet sonuglarinin muhasebe kayitlarina gercege
aykirt bir bigimde gecirilmesi, finansal tablo kalemlerinin yerlerinin degistirilmesi veya
finansal tablo kalemlerinin muhasebe ilke ve standartlarina aykirt bir bi¢imde siniflan-
dirmaya tabi tutulmasi seklinde de uygulanabilmektedir. Bir finansal varligin, uluslar
arast muhasebe standartlar1 geregince vadeye kadar elde tutulacak varliklar, alim satim
amacli varliklar veya satilmaya hazir finansal varliklar olarak siniflandirilma konusunda

yonetimin yargida bulunma yetkisi bulunmaktadir.

Finansal tablolara alma kararlart birbirlerini etkilemekte hatta bazen birbirinin
yerine alternatif olmaktadir. Ornegin kurulus ve orgiitlenme giderlerinin aktiflestirilmesi
ya da dogrudan gider yazilmasi arasindaki se¢im bu tir bir se¢imdir. Bu durumda
bilangoya alma karari gelir tablosuna alma kararinin alternatifi olmaktadir (Bayirly,

2006: 158-159).

2.4.5.1. Bilan¢o Kalemlerine iliskin Simflandirmanin Degistirilmesi

Isletmeler, muhasebe ilke ve standartlarim ihlal ederek bilango kalemlerinin
siniflandirilmasinda  manipulatif  eylemlerde bulunabilirler. Bu  uygulamalara
verilebilecek ornekler; uzun vadeli yabanci kaynak kaleminin vadesi bir yilin altina
dismesine ragmen ilgili kalemin kisa vadeli yabanci kaynaklar grubuna aktarilmamasi
veya kisa vadeli yabanci kaynaklarin vadesinde degisiklige gidilerek bir yilin tstiine
uzatilmasina ragmen uzun vadeli yabanci kaynaklar grubuna alinmamasi, aktif tarafta
yer alan kalemlere iligkin verilebilecek 6rnekler ise vadesi bir yilin altina distigu igin
donem varliklar grubuna alinmasi gereken her hangi bir alacak hesabinin dénen
varliklar grubuna alinmamasi, yatirim amaciyla alinmayan menkul kiymetlerin elde
bulundurma amacinin degistirilmis olmasina ragmen mali duran varliklar grubuna

alinmamasi seklindeki siralanabilir (Yorik ve Dogan, 2009, 97),.
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Bilango kalemlerine iligkin finansal bilgi manipillasyonu uygulamalari dort

temel isleme dayandirilarak yapilabilmektedir (Bayirli, 2006:162):

v' Gelir yazilmasi gereken bir kalemi pasiflestirmek,
v’ Gider yazilmasi gereken bir kalemi aktiflegtirmek,
v’ Bilangoya alinmast gereken kalemleri dogrudan gelir tablosuna almak,

v’ Bilangoya alinmasi gereken bir ekonomik islemi bilangoya almamak.

2.4.5.2. Gelir Tablosu Kalemlerine iliskin Simiflandirmanin Degistirilmesi

Gelir tablosu hesaplann kullanilarak yapilabilecek manipiilasyon islemleri
genellikle; toplam net gelirde herhangi bir degisiklik yapilmadan, gelir tablosunun
seklinde degisiklikler yapilmast suretiyle gerceklestirilen uygulamalart igermektedir.
Bu manipilatif uygulamalar sayesinde isletmeler net karliliklarini degistirmeden brit
karliliginin veya faaliyet karliliginin artirip azaltarak bilgi kullanicilarini algilamalarini

yonlendirebilirler (Daglar ve Pekin, 2011:30).

Ornegin gelir tablosun olaganiistii gelir ve karlar grubunda gosterilmesi gereken
bir kalemin, faaliyetten gelir ve karlar grubunda gosterilmesi. Veya olagan faaliyet
giderlerinin gelir tablosunda olagantsti gider olarak gosterilmesi, isletmenin faaliyet
karliliginin yuksek oldugu izlenimi uyandirimaktadir (Comiskey ve Mulford, 2002,
alintilayan, Kugiiksézen,2004:229).

ABD’deki IBM Sirketi, 1999 yilinda istiraki olan Global Network sirketinin
satigindan sagladig1 4 milyar dolar tutarindaki geliri, satig giderleri ile genel yonetim
giderlerine mahsup yaparak, mahsup tutar1 kadar giderler az gosterilerek faaliyet
karliliginin bu tutar oraninda yiikseltildigi tespit edilmistir. Sirketin bu islemi yapma
sebebi faaliyet giderlerinden tasarruf edildigi, dolayisiyla faaliyet karliliginin yitkseldigi
izlenimini uyandirmaktir (Comiskey ve Mulford, 2002 alintilayan, Canbulut, 2008:62).

Giderlerin finansal tablolara alinmasi sirasinda gergeklestirilebilen finansal bilgi
manipilasyonu uygulamalarindan biri digeri ise; harcama-gider ayriminin yanlig

yapilmasidir. Her harcama bir gider degildir. Muhasebe surecindeki normal varsayim
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oncelikle harcamanin varliga doniigmesi, varlik tilkendikge ise titkendigi donemin sonug

hesaplarina gider, zarar veya maliyet olarak aktarilmasidir (Bayirli, 2006:163).

2.4.5.3. Nakit Akim Tablosu Kalemlerine liskin Smiflandirmanin

Degistirilmesi

Isletmeler; karli bir isletme olduklar izlenimini uyandirmak igin yalnizca kar
tutarlarin1 artirmaya yonelik manipulatif igslemlerde bulunmazlar. Bu iglemlerin yani
sira, nakit akim tablosun kalemlerinin simiflarini degistirmeye yonelik manipulatif
islemler yaparak siirekli ve yiksek bir nakit akisinin oldugu izlenimi uyandiriimak
istenebilir. Isletmeler, esas faaliyetlerden elde ettikleri nakdi yiiksek gosterebilir,
faaliyet giderlerinden kaynaklanan nakit ¢ikislarini, finansman veya yatirim iglemleri
dolayistyla olusan nakit ¢ikiglart gibi ya da yatirim islemleri dolayisiyla olusan nakit
girislerini, faaliyetten elde edilen nakit girisi gibi gosterebilirler. Bu iglemler sayesinde
toplam nakit akiminda bir degisiklik olmamakta sadece, nakit girisi veya ¢ikiginin
kaynag degismektedir. Bu sekilde isletmenin ana faaliyet alanindan nakit elde etme

imkaninin yiiksek oldugu izlenimi yaratilmaktadir (Ugma,2010:68).

2.4.6. Ortiilii Kazan¢ Dagitim

Kar elde etmeyi ve elde ettigi kant ortaklarina dagitmayi hedefleyen kurumlar,
iligkili kisiler olarak nitelendirilen gergek veya tiizel kisilerle emsallerine aykiri bir
bicimde tespit ettikleri fiyat ve bedel tzerinden islemler yaparak, kurumlar vergisi
matrahint olugturmasi gereken kazanglari ortiilii olarak iligkili kigilere dagitabilirler. Bu
sekilde kurum kazancinin azaltilmasi iglemine kurumlar vergisi kanununda ortuli

kazan¢ denilmektedir.

Ortiilii kazang dagitimina ornek teskil edebilecek uygulamalar asagida sayilmistir

(Dogan ve Yortk, 2009, 5.99):

v Tliskili kisi sayilan sirketlerden piyasa fiyatimin iistiindeki fiyatlarla hisse senedi

alinmasi,
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v Grup sirketlerine veya hakim ortaklara, piyasa fiyatinin altindaki bir fiyatlarla
hisse senedi satilmasi,

v Grup sirketlerinden alinan mal ve hizmetlere emsallerine nazaran yiiksek fiyat
O0denmesi,

v Istirak hisselerine emsallerine nazaran yiiksek fiyat édenmesi,

v’ Tliskili kisilerle yapilan satislarda emsallerine gore oldukca diisiik fiyatlar
O0denmesi,

v Grup sirketlerine emsallerine gore diisiim fiyatla istiraklerin satilmast,

v" Grup sirketlerinden alinan duran varliklara emsallerine nazaran dusik fiyat

odenmesidir.

2.4.7. Muhasebe Islem ve Uygulamalarimn Gizlenmesi

Cesitli sekilde gerceklestirilen finansal bilgi manipiilasyonu uygulamalarinin
ortaya cikarilmasini onlemek amaciyla yapilan bir takim islem ve eylemlerde soz
konusu olabilir. Baglt bagina su¢ unsuru olan bu tir eylem ve iglemlere Mulford ve

Comiskey’e (2002) asagidaki 6rnekleri vermislerdir (Atalar, 2013:112).

Sahte fatura dizenlemek, sahte sevk irsaliyesi dizenlemek,

Sahte fatura ve sevk irsaliyelerinin musteri niishalarinin imha edilmest,
Sahte belgelere dayanilarak, satig gelirleri kayd: yapilmas,

Fiktif satig gelirleri kapsaminda fiktif stok kayitlart yapilmas,

NN NN

Yapilan fiktif gelir kayitlarin1 saklamak tizere gegmis tarihli sozlesmelerin ya da

lisans anlagmalarinin diizenlenmesi,

<\

Gergegi yansitmayan islem ve eylemleri desteklemek amaciyla, gercege aykir
haberlerin yapilmasi,

v’ Alacaklarin vadesinin degistirilmesi seklinde sayilabilir.

2. 5. FINANSAL BILGI MANIPULASYONU TAHMIN MODELLERI

Manipilasyonun tespiti Uzerine yapilan ¢ok sayida c¢alisma, manipilatif

uygulamalarin tespit edilmesinin gii¢ oldugunu ortaya koymaktadir (Aren, 2003:22).
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Bu gii¢lik; finansal bilgi manipilasyonuna bagvurmadan once gerceklestirilecek

faaliyet sonuglarinin tahmin edilmesini gerektirmektedir. Bunun baslica nedenlert,

1- Yoneticileri finansal bilgi manipillasyonu uygulamalarina yoénlendiren

gudileri tanimlamak ve belirlemek (Bayirli, 2006:238),

2- Yoneticilerin istege bagli, beklenilmeyen tahakkuk uygulamalarinin veya

muhasebe politikasi se¢imlerinin etkilerini 6lgmektir (Bayirli, 2006:239).

Bu nedenle arastirmalarda oncelikle yapilmasi gereken, yoneticileri finansal
bilgi manipilasyonuna yonlendiren amaglar, durum veya kosullar tespit edilmeli,
sonrasinda olaganistii tahakkuk ya da muhasebe politikasi se¢imlerinin bu amaglarla

uyumlu olup olmadig tespit edilmeye c¢alisilmalidir (Dagli, 2011:88).

Akademik anlamda yapilan ve manipilasyonlart tahminlemeye c¢alisan
aragtirmalara  bakildiginda, c¢alismalarin istatistiksel analizlerle desteklendigi
gorilmektedir. Finansal bilgi manipilasyonu yapma ihtimalinin tahminlenmeye
caligildigr bu arastirmalarda genellikle toplam tahakkuklar tizerinde yogunlagilmistir.
(Ugma,2010:69).

Finansal bilgi manipiilasyonun tahmin ve ol¢iimiine yonelik yapilan akademik
caligmalarda tahakkuklar tizerinde yogunlagilmasinin ti¢ sebebi bulunmaktadir. Bunlar

(Avsarligil, 2010:75);

v’ Tahakkuklannn GKGMI’nin temel kalemi oldugu ve eger kara yonelik
manipulatif iglemler yapilacaksa, bunun tahakkuklar kullanilmak suretiyle
gerceklestirilecegidir.

v Calismay1 tahakkuklar iizerinde yogunlastirmak, kar tutarimi etkileyen cesitli
muhasebe politikalar tercihlerinin 6l¢iilmesindeki sorunu azaltacaktir.

v' Kar, tahakkuklarin izlenemeyen bir pargasi ise; kar yonetiminin, agiklanan kar

rakamina olan etkisini ortaya ¢ikarmak mimkiin olmayacaktir.
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Yapilan c¢aligmalarin bir kisminda toplam tahakkuk tutart bir biitiin olarak aktif
toplamina veya satig gelirlerine oranlanarak istege bagli tahakkuk tutarlarinin tespiti
yapilmakta ve yillar itibariyle olusan olaganiistii tahakkuk tutarlari ise manipilasyonun
belirtisi olarak kabul edilmektedir (Sayin, 2010:148-149). Bir kisminda ise istege bagl
olan ve istege bagli olmayan tahakkuklar belirlendikten sonra, istege bagli tahakkuk
tutarlant igletmenin satig gelirlerine ya da aktif toplamina oranlanmakta ve meydana
¢cikan olaganustii tahakkuk tutarlari manipilatif uygulamalarin belirtisi olarak kabul

edilmektedir.

Olaganusti Tahakkuklar ya da Beklenmeyen Tahakkuklar olarak da
adlandirilabilen ihtiyari tahakkuklar; yoneticilerin takdir yetkilerine bagli olarak ya da
beklenmedik bir sekilde ortaya ¢ikan tahakkuklardir. Ihtiyari tahakkuklara; siipheli
ticari alacak kargiliklari, konusu kalmayan karsiliklar, degersiz alacaklar, muhasebe
tahminlerindeki degisimin etkileri, varlik satislarindan dogan kar veya zarar, tahakkuk
ettirilen giderler, ertelenen gelirler ve buna benzer muhasebe kalemleri 6rnek olarak

gosterilebilir (Yagar, 2011:147).

Tahakkuklar kullanilarak yapilan ilk aragtirma 1985 yilinda Healy’nin literatiire
kazandirdigr, isletmelerin olagantistii ihtiyari tahakkuk uygulamalart veya muhasebe
politikast tercihlerinin etkilerinin 6l¢ilmeye c¢alisildigi model kargimiza ¢ikmaktadir.
Healy’nin ¢aligmasindan sonda yapilan ¢alismalarda olaganustii ihtiyari tahakkuklar
tespit edebilmek i¢in toplam tahakkuklar tizerinde yogunlagilmistir. Toplam tahakkuklar
ise isletmenin net kan ile faaliyetlerden elde edilen nakitler arasindaki fark olarak

belirlenmeye ¢alisilmistir (Kugiikbenli vd., 2009:2).

Literatirde toplam tahakkuklarin; nakit akim tablosu yaklagimi ve bilango
yaklagimi olmak tizere iki sekilde hesaplandigi gorulmektedir. Bilango yaklagimini
kullanan c¢aligmalarda (Yasar, 2011:149), toplam tahakkuklar asagidaki sekilde

hesaplanmigtir:
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Toplam Tahakkuklar = [( Donem Varliklardaki Degisim — Hazir Degerlerdeki
Degisim) — ( Kisa Vadeli Borglardaki Degisim — Uzun Vadeli Kredilerin Anapara
Taksit ve Faizlerindeki Degisim — Odenecek Vergi ve Diger Yasal Yiikiimliliikler

Karsilig1 )] — Amortisman ve Itfa Giderleri

Toplam tahakkuklarin hesaplanmasinda kullanilan ikinci yontem ise, nakit akim

tablosu yaklagimidir. Bu yaklagima gore, toplam tahakkuklar genellikle asagidaki

sekilde hesaplanmaktadir (Yagar 2011:149):

Toplam Tahakkuklar = Faaliyet Kart — Esas Faaliyetlerden Kaynaklanan Nakit Akist

Literatiirde finansal bilgi maniptlasyonunun tespiti i¢in kullanilan ¢ok sayida

model bulunmaktadir. Bu modellerin igerik olarak siniflandirilmast agagidaki gibidir;
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Sekil 5. Manipulasyon tahmin

modelleri

Kaynak: Keskinbenli vd, 2009:10

2.5.1. Healy Modeli

Manipulasyonun tahminiyle ilgili olarak literattirde gelistirilen ilk model Healy
modelidir. Healy (1985) calismasinda, tesvik primi sistemi uygulanan isletmelerde,
alacaklar1 tesvik tutarini  yikseltmek isteyen yoneticilerin toplam tahakkuklar
kullanilmak suretiyle manipulatif uygulamalarda bulunduklari hipotezini ortaya koymus
ve s0z konusu hipotezi test etmistir (Kocaoglu ve Kiguksozen, 2009:15). Tesvik primi
sisteminde isletmeler belirli bir kar hedefi koymakta, karlar belirlenen sinirin altina
dustigunde yoneticiler prim alamazken, karlar bu sinir astiginda ise yoneticiler
belirlenen tutarlarda prim elde etmektedirler.
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Aslinda Healy bu calisma ile finansal bilgi manipilasyonu yontemlerinden
“plylk temizlik muhasebesini” test etmistir. Healy’e g0re yoneticiler icinde
bulunduklari dénemde gerekli kar seviyesine ulasamamalari sebebiyle prim almalarinin
mUmkin olmadigi durumlarda manipdlatif uygulamalara basvurup dénem karini daha
da dusurerek gelecek donemlerde daha karli finansal tablo sunabilme imkanini
yakalamak isterler (Bayirli, 2006:245). Dolayisiyla model, yoneticilerin her dénem gelir
azaltmaya veya artirmaya yonelik manipulatif uygulamalarda bulunacagini
varsaymaktadir. Bu varsayima gore yoneticiler donem sonlarinda faaliyetlerden
saglanan nakitlerle, istege bagh olmayan tahakkuklar dikkate alarak, muhasebe
kalemlerinin maniptile ederek; donem karini, kendi kazanclarini maksimuma ¢ikaracak
sekilde belirlemektedirler (Kliguiksdzen,2004:254).

Healy, Fortune Dergisi’nin 1980 yilinda yayinladigi 250 listesinde bulunan
sirketlerden calisma igin gerekli olan verilere ulasabildigi 94 sirketi model kapsamina
almistir. 94 sirketin 1930-1980 yillari arasindaki hesaplarini inceleyerek 1527 adet veri
elde etmistir (Ucma, 2010:69). ihtiyari olmayan tahakkuklar asagidaki gibi
hesaplanmistir (Binici, 2011:75):

NDAt = Tahmini istege bagh olmayan tahakkuklar
TAt = Toplam Tahakkuklar

At-1 = Bir Onceki Yil Toplam Aktifi

N = GOzlem Yili Sayisi

Healy modeli, hesaplamalari son derece basit olan bir modeldir. Model, cari
doénem ihtiyari tahakkuklarini ge¢cmis yil toplam tahakkuklarin bir bileseni oldugu
tezine dayanmaktadir. Model gore beklenen ihtiyari tahakkuklar sifir olmalidir. ihtiyari
tahakkuklari sifir olmayan her isletmenin finansal tablolarini manipdle ettigi; sifirdan
disiik olanlarin karlari artirma, sifirdan biyuk olanlarin ise karlan azaltma yénunde
manipulatif faaliyetlerde bulundugu kabul edilir (Dogan ve Yoéruk, 2009:104). Ayrica
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Healy modelinde her donem i¢in ihtiyari olmayan tahakkuklar aktif toplaminin bir orant
olarak sabit kabul edilmektedir. Bu sebeple inceleme dénemlerindeki ihtiyari olmayan
tahakkuklarda onemli bir degisiklik oldugunda bu etki g6z ardi edilmis olacagindan
finansal bilgi manipiilasyonu yapilmistir yargisina varilacaktir (Avsarligil, 2010:78). Bu

da modelin zayif yoniini olusturmaktadir.

Healy, hesaplamalari iizerinden bir takim ¢ikarimlarda bulunmustur. Bu
cikarimlara gore, eger isletmenin kari belirli bir tavanin tstindeyse ya da belirli bir
tabanin altinda ise tahakkuklar genellikle gelir azalticidir. Kar belirlenen bu sinirlar
arasinda kaliyor ise tahakkuklar %46 oraninda gelir artiricidir. Kar belirlenen bir
tavanin tizerinde ya da belirli bir tavanin altinda iken tahakkuklar sadece %9-%10
dizeyinde pozitif olmaktadir. Calismada ¢ikan sonuglar, kar tutarindaki artig
yoneticilerin prim tutarlarini artiriyorsa, yoneticilerin kar tutarini artirmaya yonelik
manipuilatif uygulamalart daha ¢ok gergeklestirdikleri varsayimi ile uyumludur.

(Bayirli, 2006:246).

2.5.2. DeAngelo Modeli

DeAngelo (1986), hisse senetleri New York Stock Exchange (NYSE) ve
American Stock Exchange’de (AMEX) 1973- 1982 yillar i¢in iglem goren 64 sirket
tizerinde gerceklestirdigi caligmasinda; halka agik sirketlerin, halka arz ettigi hisse
senetlerini geri satin almak suretiyle kapali bir sirket haline donustirilmesi sirasinda
sirket hisse senetlerinin degerini diisuk gostermek isteyen yoneticilerin, manipulatif
uygulamalara yonelip yonelmediklerini test etmistir (Yasar, 2011:152). Modelde
yoneticilerin  halka kapali hale gelmeden once manipulatif uygulamalara
bagvurduklarina dair istatistiki kanitlar bulmaya c¢aligilmis, fakat anlamli bir sonuca
ulagilamamigtir (Ugma,2010:70). Ayrica nakit akimlar, gelirler ve toplam
tahakkuklardaki degisimlerin hangi sirketler i¢in pozitif, hangi sirketler i¢in negatif
olduguna bakildiginda, degisimlerin pozitif oldugu sirket sayisi ile negatif oldugu sirket
sayisinda bariz bir fark olmadig sonucuna ulagilmistir  (Kugiikkocaoglu ve
Kiigiiks6zen,2004:18). Anlamli sonuglara ulagilamamasinin sebebi olarak; manipilatif
uygulamalarin ortaya ¢ikarilmasinda tahakkuk esasli yontemlerin beklenildigi kadar

etkili olmadigi, ayrica sirket yoneticilerinin mahkemeye intikal edilmesi halinde
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manipulasyonlarmm tespit edilecegi endisesi ile manipilasyona basvurmadiklari gibi
gerekgeler ileri strilmustir (Ugma, 2010:70).

Dolasimdaki hisse senetlerinin geri alinmasi stirecinde isletme yoneticilerinin
hisse senetlerinin degerini disuk gostererek geri alim streci maliyetlerini minimuma
indirme gudusuyle karlar yonettikleri hipotezini test eden DeAngelo (1986), bu amacla
asagidaki modeli gelistirmistir. Model; istege bagh olmayan tahakkuklari onceki yil
toplam tahakkuklarini, iki yil 6nceki toplam varliklar tutarina oranlayarak kurulmustur.
(Sayin, 2010:154):

Modelde kullanilan degiskenler asagidaki gibi agiklanmistir:

NDA = istege bagl olmayan tahakkuk tutari
TA = Toplam tahakkuk tutar

A = Toplam varhklar

T = flgili yil

Healy’in modeline benzer bir model gelistiren DeAngelo’nun Healy modelinde
farki, ihtiyari tahakkuklari gecmis dénemin toplam tahakkuklarindan hareketle degil, bu
yil ki toplam tahakkuklarin farkindan hareketle hesaplanmasindan kaynaklanir (Aren,
2003:35). Healy (1985) ve DeAngelo (1986) modellerinin ortak 6zelliklerinden en
onemlisi, her iki modelin de ihtiyari tahakkuklarin tahmin edilmesinde tahmin
déneminde ortaya cikan toplam tahakkuklar dikkate almalaridir. ihtiyari olmayan
tahakkuklarin zaman sirecinde sabit ve ihtiyari tahakkuklarin tahmin déneminde sifir
degerini almasi durumunda, Healy (1985) ve DeAngelo (1986) modellerinin her ikisi de
ihtiyari olmayan tahakkuklari hatasiz olarak oOlgebileceklerdir (Yasar,2011:153). Her iki
modelde de incelenen donemde ihtiyari olmayan tahakkuklarin sabit kabul edilmesi
modellerin zayif yonuniin olusturmaktadir. ihtiyari olmayan tahakkuklarin dénemden

doneme degismesi durumunda, her iki model de ihtiyari olmayan tahakkuklari hatali
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olarak olgecektir. Bu durumda, iki modelden hangisinin uygun oldugu, ihtiyari olmayan
tahakkuklart meydana getiren zaman serisi strecinin ¢zelligine bagli olacaktir (Yasar,

2011:153).

2.5.3. Jones Modeli

ABD’de; gumriik tarifelerinin yiikseltilmesi, kotalarin dugtrtlmesi gibi ithalat
korumalarindan kimlerin yararlanacagina federal ticaret kanunlarindaki cesitli faktorlere
dayali olarak, ABD Uluslararasi Ticaret Komisyonu (United States International Trade
Commission-ITC) tarafindan karar verilmektedir. Bu kararlart etkileyen en onemli
faktor ise sektorin karliligidir (Yagar, 2011:154). Bu ¢ercevede Jones, 1991 yilinda
yaptig calismada ABD’deki sirketlerin ABD Ticaret Komisyonu tarafindan incelenen
donemlerde, ithalat korumalarindan faydalanmak amaciyla, karlarim disik gostermek
icin kar yonetimi uygulamalarina bagvurup bagvurmadiklarini test etmistir (Ayarlioglu,

2007:104).

Jones modelinde, manipilatif uygulamalan tespit edebilmek amaciyla ihtiyari
tahakkuklar esas alinmigtir. Diger ¢aligmalarin aksine ihtiyari tahakkuklarin tespitinde
ihtiyari olarak kabul edilen tek bir tahakkuk hesabi yerine, toplam tahakkuklar
kullanilmig ve bu toplam igerisindeki ihtiyari bolimin esas alinmasi amaglanmigtir
(Binici, 2011:76). Jones’un bu yaklagimi gerek DeFond ve Jiambalvo (1994) ile
Dechow, Sloan ve Sweeney (1995) tarafindan gelistirilmig ve literatiirde yaygin sekilde
tehcih edilen model kimligini kazanmistir. DeFond ve Jiambalvo'un (1994) modele
katkisi, regresyon katsayilarinin butiin piyasadaki firmalar i¢in ortak kullanilmasinin
yerine her endistri i¢in ayrt ayrnt hesaplanmasimin daha dogru olacagi noktasinda

toplanmaktadir (Aren, 2003:36).

Jones (1991), istege bagli olmayan tahakkuklarin yillar itibariyle sabit kaldig: ve
toplam tahakkuklardaki degisimin aslinda iste§e bagli tahakkuklardan kaynaklandig
varsayimint  yumusatmak ve isletmenin ekonomik kosularindaki degisikliklerin
etkilerinin kontrol edilebilmesini saglamak i¢in asagidaki modelin kullanilmasini

onermistir.
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Burada;

TAit = Toplam tahakkuklar,

Ait1 = Bir 0nceki donem aktif toplami,

PPEit = Maddi duran varhklarin brit tutari.

AREVit = Gelirlerde yasanan degisimi gostermektedir.

Modelde, ayakkabi, pamuk, celik, lastik ve otomobil sektorinde faaliyet
gosteren 23 adet sirketin 1980-1985 donemlerine ait finansal tablolari incelenmistir.
Modelde toplam tahakkuklar asagidaki esitlikten faydalanilarak hesaplanmistir;

(Nakdi Olmayan Donen Varliklardaki Degisim) - (Toplam Amortisman
Giderleri ve itfa Paylar) (Kiigiikkocaoglu ve Kiigiiksézen, 2004:19).

Calismada, isletme yoneticilerinin ihtiyari tahakkuk hesaplarini kullanarak
gerceklestirdikleri manipulatif uygulamalarla inceleme yili icin kan dustrdikleri,
inceleme doneminden 6nceki yilda ise herhangi bir manipdlatif uygulamanin olmadig
sonucuna ulasiimistir (Corbaci Dogan, 2011:65).

Sweeney, Dechow ve Sloan 1995 yilinda, Jones (1991) modeline alacaklardaki
degisim orani da dahil edilerek gelistirildigi icin literatirde yaygin bir gsekilde
Duzeltilmis Jones Modeli olarak aniimaktadir. Bu modelin gelistirmesinin sebebi,
ihtiyari tahakkuklari hatali olarak 6lgmesi, dolayisiyla gelirleri oldugundan daha fazla

olarak gostermesiydi.

Orjinal Jones modelinde tahmin déneminde “ihtiyari tahakkuk olayi gelirler
Uzerinden gerceklestirilmemektedir” varsayimina dayanmaktadir. Gelistirilmis Jones
modelinde ise, kredili satislar kullanilarak manipulatif uygulamalarin daha kolay
gerceklestirilebilecegi  varsayimina dayanmaktadir  (Bayirh, 2006:250). Yani
Dulzeltilmis Jones modeli, kredili satislarda yasanan degisimlerin manipulatif

uygulamalardan kaynaklandigi zimni olarak kabul etmektedir.
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Duzeltilmis Jones Modelinin Orijinal modele katkisi tam olarak, tahakkuklarin
istege bagh olmayan kisminin tahmini igin denklemde satislardaki degisimlerden ticari
alacaklardaki degisimleri cikarmasidir. Bu dogrultuda, Duzeltilmis Jones Modelinde,
Jones modelini gosteren denklem asagida ki gibi yeniden yapilandiriimistir (Ayarlioglu,
2007:107).

Denklemde; AREC =t yilindaki net alacaklarindan t-1 yilinin net alacaklarinin
cikartilmasini  yani alacaklardaki degisimi ifade eder. Diger degiskenler Jones

denklemindeki gibidir.
2.5.4. Endustri Modeli

Endustri modeli, Jones (1991) modeline benzemekle birlikle Jones modelinin
istege bagll olmayan tahakkuklarin her donemde sabit oldugu varsayimini
gevsetmektedir. Fakat model iste§e bagl tahakkuklarin belirleyicilerini dogrudan
modellemek yerine, bu belirleyicilerdeki degisimin ayni sektdrdeki bitin isletmelerde
ayni oldugu tezini ileri sirmektedir (U¢ma, 2010,72). Bu modele gore her bir isletmenin
sektordeki durumlari dikkate alinarak tahakkuklar asagidaki gibi hesaplanir
(Bayirli,2006:250):

TA# TAL
in + i2i (Endustri Medyan|--------------- ) +en

A ki Aitl

TAit = Toplam Tahakkuklar
Ait-1 = Bir Onceki Y1l Toplam Aktifleri

eit = Hata terimini ifade eder
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Istege bagli tahakkuklarin hesaplanmasindaki 6l¢iim hatalarini minimize etmeyi
amaglayan model iki faktore dayanilarak elestirilebilir. Birincisi, model ayni sektorde
faaliyet gosteren igletmeler arasinda ortak olan istege bagli olmayan tahakkuklardaki
degisimi ortaya koymaktadir (Ayarlioglu, 2007:109). Ikincisi ise, endiistri modeli aym
sektordeki isletmeler arasinda karsilikli iligki i¢inde olan istege bagli tahakkuklar
ortaya koyar. Bu durumda arastirmacilart hatali bir sekilde “finansal bilgi

manipulasyonu vardir” sonucuna goturebilir (Yasar, 2011:156).

2.5.5. Beneish Modeli

Karma yontemler kapsaminda gergeklestirilen o6nemli bir calisma Beneish
(1997) (1999) caligmalaridi. Beneish c¢aligmasina (1997); olaganistii finansal
performans gostermis isletmeleri dahil ederek yaptig analizlerle finansal bilgi
manipilasyonu yapilip yapimadigint tahmin etmeye yarayacak bir model
olusturmustur. Ihtiyari tahakkuklari esas alan modelleri sadece manipiilasyonu ortaya
¢ikarmada ise yaradigt ancak maniptlasyonun hangi amaca yonelik yapildiginin
tespitinde yetersiz kaldigi gerekgesiyle elestiren Beneish, kurdugu modelin finansal
tablo maniptlasyonunu zaman bazinda ortaya ¢ikaracak nitelikte oldugunu ve
kullandig1 gostergelerin ayni zamanda isletmelerin maniptlasyonlarinin hangi amaca

yoneldigini belirlemede olgticii oldugunu iddia etmigstir (Bay1rl1,2006:251).

Beneish (1997) ¢alismasinda finansal bilgi maniptlasyonu uygulamalarini tespit
etmek amaciyla olaganiistii performans gostermis isletmeler ile bir veri seti
olusturmustur. Beneish (1997), SEC tarafindan maniptlasyon yaptiklar tespit edilen 64
adet sirketi manipulator olarak, hakkinda manipiilasyon yaptig1 yontinde her hangi bir
aciklama bulunmayan 1989 adet sirketi ise kontrol sirketi olarak model kapsamina
almistir. Daha sonra bu sirketler i¢in ¢esitli degisken degerleri hesaplamig, bulunan bu
degerler ise Probit analizine tabi tutmustur. Analiz sonuglarina gore yaratict muhasebe
uygulamalan kullanilarak manipiilasyon gerceklestirilmistir veya gerceklestirilmemistir
sorusuna cevap aramigtir (Avsarligil, 2010:82). Probit analizinden elde edilen
degiskenler kullanilarak her sirket i¢cin Mi degerleri hesaplanmistir. Mi degerlerinin
sifira yakin olmast halinde manipillasyon yapilmamistir, bire yakin olmasi halinde

manipilasyon yapilmistir seklinde degerlendirmelerde bulunmustur (Kiigtikbenli ve
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di§., 2009:7) Beneish, yaptigi istatistiki analizleri sonucunda modelinin manipulator
sirketlerle manipulator olmayanlar sirketleri birbirinden ayirmada % 30,6 oraninda

basarili oldugu sonucuna ulasmistir (Bayirli, 2006:251).

Beneish finansal bilgi manipilasyonunu tespit etmek dzere 1997 yilinda
hazirladigi modelin anlamhilik derecesini artirmak icin 1999 yilinda modelde bir takim
degisiklikler yapmistir. 1999 yilindaki calismasinda finansal bilgi manipulasyonu
yapmadigi kabul edilen ve ayni sektdrlerde faaliyet gosteren 2.332 sirketi kontrol sirketi
olarak; SEC tarafindan yapilan denetimler sonucunda kamuya agiklanan 74 sirketi ise
manipulasyon yaptigi varsayilan sirket olarak kabul edilmistir. Yeni modelde, tahakkuk
esasl cercevesinde olusan kalemlerin yani sira, manipulasyon belirtisi sayilabilecek
degiskenleri de calismaya dahil ederek daha dogru bir tahmin yapmaya calismistir
(Dagh, 2011:91). Ayrica yeni calismada manipulator olarak belirlenen sirketlerle
kontrol sirketleri ayni sektorde faaliyet gosteren sirketlerdir ( Kuctiksozen, 2004:277).

Beneish (1999) modelinde (Dogan ve Yoruk, 2009:110);

mi=f' Xi +8
M i:Bagimli degiskeni
x i:Bagimsiz degiskenlerin olusturdugu matrisi

E i - Hata terimini gostermektedir.

Modelde, finansal bilgi maniptlasyonunu belirleyebilmek igin finansal

tablolardan elde edilmis asagida gosterilen rasyolardan faydalaniimistir. Bunlar;

Ticari Alacaklar t/ Brit Satiglar t

Ticari Alacaklar Endeksi = -----=-=--m-mmmmmmmm e
Ticari Alacaklar t-1/ Brit Satislar t-I

_ _ {Briit Satislar t-| - Sat. Mal. MaLt-i\Briit Satislari-i
Brit Kar Marjl ENdekSi = —-mmm e oo e e
( Brit Satiglar t- Sat. Mal. Mal. t) Briit Satiglar t
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fi-Donen Vari.iI+ Mad. Dur. VarLtVTop. Varl.t
Aktif Kalite Endeksi = Toonen et op, vartt

(1- Donen Varl.t-i + Mad. Dur. Varit-i )/ Top. Varl.t-i

Satihlardaki Biyime Endeksi =  --------------—-—- _
Brut Satislari-i

Amortisuian Uid. hndeksi= A@r_t - _C_;_l_q _t & 3/_(_'9‘_@[? _gl_q_t_-_l _-l: _M?Lq__l_u_'_’lr z _\_/_a_{l_ t-l)

Amort. Gid-t/(Amort Gid.t +Mad. Dur. Varl. t)

P t Datt. Gid. Endeksi = (Paz. Sat. Dag. Gidt+ Gen. Yon. Gid.t/Brit Salt
8z 53 Dag. BIA- BN = bay sat. Daij, Gidt-i+Gen. Yon. Gid.t-i)/ Briit SaLt-

ADGnen Varliklar - ANakit - AK. Vadeli Borclar - A U.Vadeli

Topl. Taliakkik/Topl. Varliklar = Bo" Taksit ve Faizleli * A Odenegek Vergi ve Dig.
Yasal Yik. Karsiligi - AAmortisman ve Itfa Giderleri

Toplani Varliklar t

Kaynak(Yasar, 2011: 158,159)

Beneish modelinde, manipulasyon yapan isletmelerle manipilasyon yaptigina
dair her hangi bir bulgu edinilemeyen kontrol isletmelerinin yukarida belirtilen
formaller kullanilarak hesaplanan verileri probit regresyon analizine tabi tutarak asagida
ki formule ulasiimistir (Kuguikkocaoglu ve Kiglksozen, 2004:30).

Mi = -4,840 + (0.920 * DSRI) + (0.528 * GMI) + (0,404 * EQI) + (0,892 * SGI)
+ (0,115 * DEPI) + (-0,172 * SGAI) + (4,679 * TATA) + (-0,327 * LVGI)
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Denkleme gore hesaplanan Mi degerlerinin normal dagilim fonksiyonuna gore
sirketlerin maniptlasyon olasiliklar agsagidaki gibi tespit edilmistir (Wiedman 1999:156
alintilayan, Avsarligil, 2010:85);

v' Mi degerlerinin % 2,94’ten dusiik olmasi durumunda o igletmenin manipiilatif
uygulamalar yaptigina yonelik bir bulgunun olmadigi,

v Mi degerinin % 2,94 ile % 5,99 arasinda bir deger ¢ikmasi durumunda,
isletmenin manipillasyonuna bagvurma ihtimalinin oldugu,

v' Mi degerinin % 5,99 ile % 11,32 arasinda bir deger olmasi ¢ikmasi durumunda
isletmenin maniptlasyona bagvurmus olma ihtimali hakkinda ciddi bulgular
oldugu,

v" Mi degerinin %11,32’den yiiksek olmasi durumunda ise isletmenin manipiilatif
uygulamalar yaptigina dair ¢ok o©nemli bulgular oldugu degerlendirmesi

yapilmistir.

Beneish c¢aligmasinda; uygulanan finansal bilgi manipilasyonu uygulama

yontemlerinin agagidaki gibi oldugunun tespit etmistir.
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Tablo S: Finansal Bilgi Manipiilasyonu Teknikleri

Kullanilan Ilkeler
Gelirin Belirlenmesi
Prensibi Kargilagtirma Prensibi Diger Uygulamalar
Kullanilan Isletme Isletme | Kullanilan Isletme
Yontem Sayist | Kullanilan Yontem Sayisi | Yontem Sayisi
Fiktif Gelir Fiktif stok kaydetmek Olmayan aktifleri
Kaydetmek var gibi
gostermek
23 12 2
Gergeklesmemig Deger kaybetmisg Leasing
gelirleri stoklari, tahsil islemlerinin
kaydetmek edilemeyen alacaklar standarda aykir
zarar ve gider muhasebelestiril
13 kaydetmemek 7 mesi 2
Satig 1adelerini Pazarlama ve aragtirma Teknik sorunlari
kayit dist gelistirme giderlerini kamuya
birakmak aktiflestirmek aciklamamak
4 6 2
Tamamlama Borg ve Sirketler
oranini uygun yukiumlilukleri dagik arasindaki
olmayan gostermek islemleri yaniltict
sekilde bir sekilde
kullanmak 2 3 raporlamak 1
Olagantistii Giderleri kayit dist Aktifleri yaniltict
gelirleri faaliyet birakmak bir sekilde
geliri olarak aciklamak
kaydetmek 1 2 1

Kaynak: Kugtikkocaoglu ve Kiigtiiksozen, 2004:21-22

2.5.6. Bortan ve Simle Modeli

Bortan ve Simle Modelinde finansal bilgi maniptlasyonu uygulamalar farkl: bir

actdan ele alinmistir. Modelde; her hangi bir yilda yapilan finansal bilgi
manipilasyonlarinin, yoéneticilerin tekrar finansal bilgi maniptlasyonu yapmalarini

zorlastirip zorlagtirmadig arastirllmigtir (Bayirli, 2006:252).

Modelde temel degisken olarak Net Faaliyet Varliklart (NFV) kalemi
kullanilmigtir. Net faaliyet varliklarinin satiglara orani ise gosterge olarak kullanilmigtir

(Bayirl1,2006:253). Buna dayanak olarak ise gelir tablosu ile bilangonun birbiriyle
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iligkili olmasi, geliri artirmaya yonelik yapilan bir uygulamanin dogal olarak aktifleri de
oldugundan yiksek gosterecegi sonucunu dogurmast gosterilmigstir (Corbact Dogan,

2011:68).

Modelde Net Faaliyet Varliklar1 asagidaki gibi formiile edilmistir (Avsarligil,
2011:81);

NFV = [ Oz sermaye - Hazir Degerler- Menkul Kiymetler + Top. Borglar - Kredi
Borglari]

Modelde bu kapsamda hisse senetleri ABD borsalarinda iglem goren 3.649
finansal olmayan sirketlerin 1993-1999 yillar1 arasindaki 35.950 adet tiger aylik donem
finansal tablolart gozden gecirilmistir. Isletmelerin tger aylik donemler itibariyle
acikladiklar piyasa tahminlerinin tGstiinde ya da altindaki kar rakamlarn ile baglangictaki
“Net Faaliyet Varliklar1 / Satiglar orani arasindaki iligki incelenmistir.  Yapilan
analizlere gore, satig tutarlarina gore yitksek seviyede NFV oranina sahip isletmelerin
surpriz kar agiklama olanaklarimin azaldigr kanisina varnlmistir. Ayrica yapilan
analizlede; oOnceki yillarda yapilan finansal bilgt maniptlasyonlarinin bilangoda
birikerek, aktifleri oldugundan yuksek gosterdigi, aktiflerin oldugundan yuiksek
gosterilmesi ise net faaliyet varliklarinin satiglara oranini yiikselttigi, bu iki durumunda

manipulasyon yapma imkanini azalttigr sonucuna varilmistir (Bayirli, 2006: 253).

2.5.7. imhoff ve Eckel Modeli

Imhoff (1977) ve Eckel (1981) tarafindan gelistirilen modeller “karin istikrarli
gosterilmesini” 6lgmek tizere gelistirilmis modellerdir. Her iki modelde de karin belirli
ol¢iide satiglara bagl bir degisken oldugunu varsayilarak, kardaki sapmalar satislardaki
sapmalar ile test edilmistir. Imhoff ve Eckel’e gore satislardaki degisim daha genis bir
etki ile kar iizerinde de bir degisime sebep olmalidir. Dolayisiyla eger karlardaki
degisim satiglardaki degisimden daha az ise, kan istikrarli gostermek i¢cin manipulatif
uygulamalar yapildigi sodylenebilir (Stolowy ve Breton, 2000: 33 alintilayan Bayirls,
2006 :254).
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2.5.8. Spathis Modeli

Spathis (2002), calismasinda Beneish’in modeline benzer sekilde finansal
oranlart kullanarak finansal bilgi maniptlasyonunu tespit etmeye calismistir. Ancak
probit regresyon analizi yerine logistic regresyon analizini kullanmistir. Spathis
olusturdugu modelde, manipulator kabul ettigi sirketlerle kontrol sirketlerini; net karin
toplam varliklara orani, ticari alacaklarin satiglara orani, net karin satiglara oran,
borglarin 6zsermayeye orani, satiglarin toplam varliklara orani gibi ¢esitli bagimsiz
degiskenleri kullanarak logistik regresyon analizine tabi tutmustur (Kigikkaplan ve
Uyar, 2012:6). Spathis, Atina Menkul Kiymetler Borsasina kayitlt 76 sirketin 2000 yil1
finansal tablo verilerinden elde ettigi bagimsiz degiskenleri Logit Model’de logistic
regresyon analizine tabi tutarak manipiilasyon yapilmig finansal tablolari tespit ederken

kullanilabilecek oranlari tespit etmeye ¢aligmistir (Yagar,2011:162).

2.6. MANIPULASYONUN ONLENMESINDE KULLANILAN
TEKNIKLER

Finansal bilgi manipilasyonlarinin énlenmesi ¢aligmalart isletmelerin 6nemle
dikkate almasi gereken bir durumdur. Bu asama manipilasyon islemi
gerceklestirilmeden olusturulacagindan olayda daha 6nemli bir rol almaktadir. Cinku
manipuilatif uygulamalar gerceklestirildikten sonra bu tiir uygulamalarin ortaya

cikartilmasi daha zor, maliyetli ve zahmetli olmaktadir (Bozkurt, 2011:58).

Hileli finansal raporlarin tespit edilmesinde reaktif ve proaktif olmak tizere iki
tur yaklagim kullanilmaktadir. Reaktif yaklagim ile hileli finansal raporlarin tespit
edilmesi, isletmede gerceklestirilmis bir manipiillasyonla ilgili ihbar alinmasi gibi
onemli bir igaretin tespit edilmesi ile baglar. Bu yaklagima reaktif denilmesinin nedent,
denetcinin incelemeye baglamak igin 6nemli bir hile belirtisinin ortaya ¢ikmasini
beklenmesidir. Bu yaklagimda denet¢i bir belirti sonucunda igletmede manipilatif
uygulamalar gerceklestirildigi konusunda énemli derecede siphe duymaktadir ve bu
alanda incelemelerini genisleterek bu belirtinin hile nedeni ile mi kaynaklandigini1 yoksa
bagka faktorler nedeni ile mi ortaya ciktigini aragtirmaya baglamaktadir (Sengiir,

2010:85).
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Proaktif yaklagim ise, firsat ve tehditleri Ongorebilmek, olabilecekleri
ongorebilmek ona gore ¢ikarimlar ve duruglar hazirlamak ve 6nlem almak amaciyla

uygulanan tekniklerdir (Abdioglu, 2007:122).

Denetiminde proaktif yaklagimlar temelde timevarim yontemleri ve timden
gelim yontemleri olmak uzere ikiye ayrilmaktadir. Timevarim yonteminde pargadan
butiine veya 6zelden genele ulagilmast amaglanmaktadir (Calig ve Catikkasg, 2007:147).
Kesin sonug¢ veren akil vyiritme yontemine ise timdengelim yontemi denir.
Timdengelim yonteminde, once gozlemlerden yola ¢ikarak genel prensipler ortaya
konur. Ortaya konan genel prensiplere dayanilarak gozlemlerin agiklanmasi
gerceklestirilir. Tumdengelim yonteminde, genelden 6zele ulagilmakta ve dogru olan
veya dogru oldugu disiniilen 6nermelerden ¢ikarilan yeni 6nermeler turetilmektedir

(Abdioglu, 2007:131).

Timevarim yontemleri olarak nitelendirdigimiz yontemlere ornek olarak; veri
madenciligi yontemi, sayisal analiz yontemi, analitik inceleme teknikleri, 6rnekleme
yontemi ve surekli denetim yontemlerini verebiliriz. Timden gelim yontemlerine; kegif
yontemi, ihbar hatlari, hile degerlendirme sorgulamasi, i¢ denetim diizenlemeleri, ise

alim stireci analizi ve fisilt1 politikasi gibi yontemleri sayabiliriz (Abdioglu, 2007:120).

2.6.1. Analitik Yontemler

Muhasebe mesleginde zaman i¢inde yasanan gelismeler, denetim fonksiyonunda
goriilen degismeler, finansal tablolar incelenirken etkili olabilecegi diisiiniilen ancak
daha once denetim caligmalarina konu edilmemis finansal veya finansal olmayan
bilgilerin degerlendirilmesini gerekli hale getirmistir. Bu gerekliligin dogmas: da
bagimsiz denetim yapilirken analitik inceleme prosediirlerinin kullanimini giindeme

getirmistir ( Donmez ve Ersoy, 2011:122).

Amerikan Sertifikali Kamu Muhasebecileri Kurumunun (American Institute of
Cerficated Public Accountant (AICPA)) yayimladigi Analitik Prosedirler
Yonetmeliginde analitik inceleme; “gesitli finansal ve finansal olmayan veriler ile

isletmenin kayitlari arasindaki anlamli iligkilerin incelenmesiyle elde edilen bilgilerin,
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denetgi tarafindan gelistirilen beklentilere uyup uymadigina bakilmasi islemleri” olarak

tanimlanmistir (Donmez ve Ersoy, 2011:122).

Analittk inceleme yontemleri finansal tablolarda sunulan bilgilerin
kargilagtirilmast  ve aralarindaki iligkilerin aragtirillmast esasina dayanmaktadir.
Yontemin amaci, bilgiler arasinda anlamli iligkilerin varligini kanitlamak ve bunlar

arasinda olagan kabul edilemeyecek farkliliklar tespit etmektir (Kiigik, 2008:107).

Denetim standartlarinda bes tiir analitik inceleme prosedurinden bahsedilmistir.

S6z konusu prosedurler asagida ki gibidir (Donmez ve Ersoy, 2011:123-124-125);

v' Isletme verilerinin gegmis yillardaki benzer verilerle karsilastiriimast,

v' Isletme verilerinin isletme biitge ve tahminleri ile karsilastiriimas,

v Denet¢inin belirledigi beklenen sonuglar ile isletme verilerinin karsilagtirilmast,

v’ Isletmenin verileriyle isletmenin iginde bulundugu sektoér verilerinin
karsilagtirilmasi,

v' Finansal olmayan verilerin ortaya koydugu sonuglar ile isletme verilerinin

kargilagtirilmasi.

Analitik inceleme teknikleri, risk degerlendirme teknigi ve bagimsiz denetim

teknigi olmak tizere ikiye sekilde kullanilir.

1. Analitik inceleme yontemlerinin risk degerlendirme teknigi olarak
kullanilmasinda bagimsiz denet¢i; sirketin faaliyetlerinin ve ¢evresiyle olan iligkilerinin
anlagilabilmesi i¢in analitik inceleme yontemlerini kullanarak sirketle ilgili bilinmeyen

durumlart meydana ¢ikarir (http://www.denetimnet.net/).
2. Bagimsiz denetgi; analitik inceleme yontemlerini bagimsiz denetim teknigi
olarak kullanarak, finansal tablolar ile ilgili ortaya c¢ikabilecek onemli yanliglik

risklerini azaltmak istemektedir (http://www.denetimnet.net/).

Analitik inceleme yontemleri hesaplar arasinda bulunan anlamli iligkilerin ortaya

cikarilmasina dayalidir. Analitik inceleme yontemlerini uygulayan denetgi, ¢esitli
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analizleri gergeklestirerek hesaplar hakkinda beklentiler olusturur (Tarhan Mengi,
2013:120). Ayrica beklenen deger ile kayitli deger arasinda farklilik olup olmadiginin
arastirilmasinda da uygun bir yontemdir (Ceyhan ve Kirlioglu, 2014:21). Denetg¢i,
analitik inceleme yontemlerini uygularken, Oncelikle olmasi gereken tutarlart veya
oranlart tahmin eder. Bundan sonra da, hesaplamada elde ettigi sonuglar ile denetime
konu finansal tablolarda yer alan tutarlart veya oranlart karsilastirir, bu tutarlarda
onemli farklara ulastigi hallerde farklarin nedenlerini arastirir. Isletme yonetimi, bu
farklarin nedenlerini tatmin edici bi¢imde ag¢iklayamazsa, denet¢i c¢aligmalarinin
kapsamini genigletir. Analitik inceleme prosedurleri, sadece denetlenen dénem igin
degil, onceki donemlere i¢inde uygulanmalidir. Boylece, denetlenen dénemde ortaya
cikan degismeler kolaylikla tespit edilir ve yillar itibariyle isletmenin gostermis oldugu

degisim fark edilir (http://www.vergisorunlari.com.tr).

Analittk yontemler; denetimin planlanmasi, kanit toplanmasi, denetimin
tamamlanmasi ve raporlanmast evreleri olmak lizere denetim siirecinin her evresinde

kullanilmaktadir (Ceyhan ve Kirlioglu, 2014:23).

Analitik inceleme yontemlerinin denetim planlanirken kullanilmast denetgiye,
finansal sikintilarin  ve basarisizliklarin - 6nceden tespit edilmesi, gelir tablosu
kalemlerinin bir ¢ogunun uygunlugunun belirlenmesi, alacaklar ve stoklar gibi gelir
tablosuyla dogrudan iligkili bilango kalemlerinin uygunlugunun belirlenmesi

konularinda katk: saglamaktadir (Ceyhan ve Kirlioglu, 2014:23).

Denetimin planlama asamasi tamamlandiktan sonra, kanit toplama agamasina
gecilir. Bu agamada analitik inceleme yontemlerinden maddi dogruluk testlerinin
uygulanmasinda yararlanilir. Burada ki amag, isletmenin kayitlarinda var oldugunu
iddia ettigi tutarlarin denetimini yapmaktir. Dolayisi ile de analitik inceleme
prosedurlerinin kullanimi1 da bu hedefe yonelmektedir. Daha ¢ok donem kapandiktan
sonraki test calismalarinda analitik inceleme prosedurleri yardimiyla kanit
toplanmaktadir (Donmez, 2011:59). Analitik inceleme prosedurleri son olarak

denetimin tamamlanmasi ve raporlama agamasinda nihai gozden gegirmede kullanilir.
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2.6.2. Benford Kanunu

17. yuzyilda hentiz hesap makinesi kullanilmadigr i¢in sosyologlar,
matematikgiler, astronomlar ve diger bilim adamlan logaritmik hesaplamalar yaparken,
logaritma kitaplarindan faydalanmiglardir. Logaritma kitaplarinda; logaritmalar, koklu
sayllar ve uslu sayilarla ilgili hesaplamalari gosteren tablolar yer almistir. Bilim
adamlari, parmaklarini sayfalarin tizerinde gezdirerek aradiklart iglem sonuglarini
bulmuglardir. Zamanla kitap sayfalarinin yipranma sekillerine bakilarak logaritmik bir
kanun fark edilmis, bilim adamlarinin bu kanunu veri analizlerinde kullanmaya
baglamalariyla birlikte denetim ile matematik arasindaki bag kuvvetlenmigtir

(Turkyener, 2007: 111).

Benford Kanunu’nun temeli Simon Newcomb (1835-1909) tarafindan atilmistir.
Newcomb yaptigi gozlemlerde logaritmik tablolarin ilk sayfalarinda, kii¢iik rakamlarla
baglayan sayilarin sondaki rakamlardan daha buyik logaritmalara sahip oldugu
sonucuna ulagmistir (Alagéz ve Ay, 2001:2). Newcomb logaritma kitaplarinda en ¢ok
kullanilan rakamlarin 1 oldugunu, sayilardaki ilk rakamin daha ¢ok 1 oldugu, 2’ye gore
I’in daha fazla tercih edildigi, 3’e gore de 2’nin tercih edildigi, 9 ile baglayan sayfalarin
ise en az yiprandigint gézlemlemistir (Tarhan Mengi, 2013:130).

Newcomb’un bu gozlemleri Benford Kanunu’nun matematiksel alt yapisini
olusturmustur. 21. yiizyilin ikinci yarisinda General Electric firmasinda meydana gelen
bir olay ise kanunun yeniden kesfini saglamistir. Newcomb gibi Benford’da
digerlerinden daha fazla yipranmis logaritma tablolarinin yer aldig1 sayfalar bulmustur.
Daha sonra bu tablolar1 kullanarak 20.229 o6rneklem tizerinde o meshur deneyini
yapmigtir. Benford farkli veri tabanlarindaki frekanslara ilk rakam analizini uygulamig
ve bu veri tabanlarinin ortalamasini almistir (Alagéz ve Ay,2001:4). Yapilan deneyden

elde edilen sonuglar Tablo 6’da gorildigi gibidir.
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Tablo 6: Benford Kanunu G6zlem Sonuclari

Birinci Rakam

Gozlem 1 2 3 4 5 6 7 8 9 Ornek
Alan lem
Nehir 31,0 | 164 |10,7 | 113 |72 8.6 5,5 42 5.1 335
Uzunluklan

Niifus 33,9 |204 |142 |81 7.2 6,2 4.1 3,7 2.2 3259
Gazete 30,0 | 18,0 | 12,0 | 10,0 | 80, 6,0 6,0 5,0 5,0 100
Tirajlan

Hava 240 | 184 | 16,2 | 14,6 | 106 4.1 3,2 48 4.1 1389
Durumu

Hava 29.6 | 18,3 12,8 19,8 8.3 6.4 5,7 4.4 47 703
Basinci

Maliyetler | 324 | 188 | 10,1 10,1 |98 5,5 47 5,5 3,1 741
Adres 289 192 |126 |88 8.5 6.4 5,6 5,0 5,0 342

> > > >

Olim Orant | 27,0 | 186 | 157 |94 |67 |65 |72 |48 |41 |418
Ortalama 30,6 | 185 [124 [94 3.0 6.4 5.1 4,9 4,7
Olas1 Hata | 0,8 0,4 0.4 0,3 0,2 0,2 0,2 0,3
Paylari(+/-)

Kaynak: Alagoz ve Ay,2001:4

Benford’un olusturdugu bu tablo, 1’den 9’a kadar anlamli bir sayinin ilk
basamakta yer alma olasiliginin dagilimini  gostermektedir. Benford’un ulastig
bulgulara gore yaklasik olarak 1 rakaminin anlamli ilk rakam olma olasiligr % 30,6; 2
rakaminin anlamli ilk rakam olma olasiligt % 18,5’tir. 8 rakamimin anlamli ilk rakam
olma olasiligt % 4,9; 9 rakaminin ilk rakam olma olasilig1 ise sadece % 4,7 dir

(Turkyener, 2007:114).

S6z konusu Kanunun hileli rakamlar tespit etmede kullanilmast ise ilk kez Mark
NIGRINI’n yaptign arastirmalar ile giindeme gelmistir. NIGRINI Benford Kanununun
denetim elemanlarina hileli sayilart tespit etme konusunda yardim edecegi gorusiindedir
(Calis ve Catikkag, 2007:151). Nigrininin gelistirmis oldugu dijital analiz teknigi ile
sayillarda normal olmayan olusumlarin varlig tespit edilmeye galisilmigtir. Analizin
temel noktasi insanlarin rastgele davranmayacaklaridir (Abdioglu, 2007:125). Benford
kanununu kullanilarak yapilan dijital analizler; manipilasyon olasiligini belirlemede
kullaniglt bir aragtir. Eger tanimlanmis veri, beklenen sayi frekansini kargilamazsa
denetgiler, bu alanda yiiksek hile ihitmali oldugunu disinip ek denetim caligmalari
yapabilirler. Mesela ticari alacaklar hesaplarinin dokimii yapilip Benford Kanunundan

onemli sapmalar bulunursa, denet¢i dogrulama diizeyini artirabilir, ek islem taramasi
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yapabilir, kayitlanmig kredili satiglart destekleyen belgeleri daha fazla inceleyebilir
(Kigitk, 2008:112).

Fakat Benford Kanunu her veri kiimesine uygun degildir, gegerli olabilmesi i¢in
uygulama yapilacak veri kiimesinin agagida yer alan sartlari tagimas: gerekmektedir (

Abdioglu, 2007:126):

v Dagilimin ortaya ¢ikmasina izin verecek kadar genis bir veri kiimesi soz konusu
olmalidir,

v' Veri kiimesi tam olarak rastgele sayilardan olusmamis olmalidir. Rastgele
sayillardan olugmus bir say1 kiimesinde, her basamakta 0’dan 9’a kadar biitiin
rakamlarin yer almasi olasilig1 esittir.

v' Veri kiimesinin, rastgele olmasinin tersine, siki kontrol altinda da olmamasi
gerekmektedir.

v' Degerlerde herhangi bir kinlma noktast olmamalidir. Ornegin, bir kurye
isletmest i¢in, belli bir agirligin altindaki her yiik i¢in belli bir fiyat, bunun tsti
icinde diger bir fiyat s6z konusu olmamalidir.

v Sayilarin, sosyal giivenlik numarasi, telefon numarasi gibi atanmig sayilar
olmamasi gerekmektedir.

v' Verilerin birimlerle ifade edilebilir olmasi gerekmektedir.

Benford’un kanununu anlayabilmek ig¢in size 10.000 adet rastgele fatura
verildigini ve bu faturalarin kag¢ dolarlik kisminin 1 rakami ile bagladigini tahmin
etmenizi istediklerini varsayalim. Yapilan tahmin 1 ile 9 arasinda bir rakam olacaktir.
Fakat kanuna gore bazi tamsayilar digerlerinden daha ¢ok veri setlerindeki birinci
numaralart meydana ¢ikarir. Tablo 6’da da belirtildigi gibi, birinci rakamin 1 olmasi
olasilig1 yaklagik % 30,6 dir. Oysaki birinci rakamin 9 olma olasilig yaklasik % 4,7 dir.
Buda size verilen 10.000 adet faturadan kiigiik bir setin ilk numaralarinin dagilimint
karsilastirirsaniz ve fatura numaralarinin % 70’inin ilk rakaminin 8 ya da 9 oldugunu
sonucuna ulagirsaniz, buyiik ihtimalle faturalarda bir manipiilasyon uygulamast vardir

denilebilir (Catikkag ve Calig, 2007:153).
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2.6.3. Veri Madenciligi

Onceden bilinmeyen, gegerli ve uygulanabilir bilginin veri yiginlarindan elde
edilmesi (Baykal, 2006:96) ve problemi ¢6zmek i¢in yontemlerin nasil uygulanacaginin

kesfedilmesi veri madenciligi olarak tanimlanabilir (Ceyhan ve Kirlioglu,2014:17).

Veri madenciliginin amaci; anlamli bilgiler elde etmek ve bu bilgileri isleme
dontisecek kararlar i¢in kullanmaktir. Bu baglamda veri madenciligi yontemi tek bagina
bir ¢oziim degil ¢oziime ulagmak icin verilecek karar strecini destekleyen ve problemi

cozmek i¢in gerekli olan bilgileri saglayan bir aragtir (Abdioglu, 2007:122).

Yontem yitksek siniflandirma ve tahmin yetenegi ile denetgilere ozellikle
yonetici hilelerin tespit edilmesinde fayda saglar. Yani finansal tablolarla ilgili tahrif
edilen verilerin tespit edilmesinde uygun bir yontemdir. Veri madenciliginde kullanilan
finansal rasyolarla etkin siniflandirmalar yapmak mumkiindir. Veri madenciligi
yontemi ile hileli finansal raporlama olaylarini siniflandirmak i¢in literatiirde onerilen
degiskenleri analiz ederek denetim ve muhasebe alaninda katki saglanabilir. Bu sayede
denetgilerin incelemesi i¢in ek zaman gerektiren degiskenlerin bir kismi inceleme
kapsaminin diginda birakilir ve denetginin ve denetimin etkinligi artar (Varici,

2011:121).

Veri madenciliginin uygulama alanlarindan bazilar; veri tabant analizleri, hedef
pazar belirlenmesi, rekabet analizi, kalite kontrol, 6ngori, belgeler arasi benzerlikler,
misteri kredi risk arastirmalari, kaynaklarinin en uygun sekilde kullanimi, miisterilerin
kredi riskinin degerlendirilmesi, musteriler arasida ki benzerliklerin tespit edilmesi
(Baykal, 2006:97), miusterilerin trtin veya hizmeti kabul etme ya da etmeme
ihtimallerinin, satin alma egilimlerinin tahmin edilmesi olarak sayilabilir (Catikkag ve
(Cal1,2007:148). Bunlarin yani sira bankalarin kredi karti misterisi kazanmasinda,
sigorta ve telekomunikasyon firmalarinda hile tespitinde, uretici firmalarda kalite
kontrolinde ve daha birgok uygulamada veri madenciligi sik¢a kullanilmaktadir

(Ceyhan ve Kirlioglu, 2014:17).
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2.6.4. Yeniden Hesaplama Teknigi

Yeniden hesaplama tekniginde, denet¢i muhasebelestirme siirecinde yapilan
hesaplamalari tekrar yaparak hesaplarin dogrulugunu test eder. Ornegin denetgi faiz
hesaplama iglemlerini veya amortisman hesaplamalarini tekrarlayarak dogru hesaplanip
hesaplanmadiklarini  ortaya ¢ikarabilir (Erdogan, 2005:65). Veya icret/maag
bordrolarindaki 6zetlenmig veriler kullanilarak briit Gcret, net ticret, vergiler ve diger
kesintiler gibi miktarlar tekrar hesaplanabilir. Bu yeniden hesaplamalar bordro
programinin dogru bir sekilde calisip ¢alismadigint ve galigsanlarin bilgileri degistirip

degistirmediginin belirlenmesine yardimei olabilir (Kiraci, 2004:133).

Isletmenin denetime tabi tutulan inceleme doneminde, defter ve belgelerin
kayitlarinin hesap ve islemlerin dogrulugunun arastinlmasi, kayitlarin GKGMI ve
standartlarina uygunlugu, defter kayitlarindaki bilgilerin finansal tablolara dogru
aktarilip aktarilmadigi, hesaplarin dogru olup olmadigi, diizenlenen fatura ve hesap
Ozetlerin iizerinde matematiksel hesaplamalar yeniden yapilarak hesap kalemleri gozden

gegirilebilir (Akbiyik, 2005:75).

2.6.5. Fiziki Sayim ve Gozlem Teknigi

Fiziki inceleme yontemi, fiziki kanmitlara ulasabilmek i¢in sirdirtlen
faaliyetlerden olusur. Bu yontem igletmelerde fiziki olarak mevcut olan varliklara
uygulanmaktadir (Bozkurt, 2010:65). Fiziksel olarak isletmenin defter ve belgeleri
uzerindeki kayith aktiflerden maddi olan varliklar seklinde gorilebilen, sayilabilen
varliklar olarak; kasa, alacak senetleri, bor¢ senetleri, menkul degerler, stoklar ve
demirbaslarn isletmede yer alip almadig, kullanilip kullanilmadigy, isletme kayitlar ile
uyun olup olmadiginin tespiti ancak uygulanacak fiziki sayim ve gozlem yontemi ile

miumkuandir (Akbryik, 2005:72).

Yontemin uygulanmasindaki temel amag, igletmenin finansal tablolar aracilig
ile var oldugunu iddia ettigi fiziki varliklarn, isletmede gergekten var olup olmadigin
tespit etmektir. Bu yoniyle isletmenin butinlik iddiast ve var olma iddiast test

edilmektedir. Ornegin kasanmin sayimi sirasinda kayitlara girmemis bir nakit unsuru
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bulunursa isletmenin bitinltk iddiast sakatlanmaktadir (Bozkurt, 2010:64). Ancak
finansal tablolarda yer alan kalemlerin gergegi yansitip yansitmadigini tespit etmek icin

fiziksel inceleme tek bagina yeterli degildir.

Gozlem ise isletme faaliyetlerinin izlenmesi ve denetim konusu itibariyle kanaat
olusturulmasina yardimc: olan bir denetim teknigidir. Isletmenin esas imalat veya
uretim faaliyeti yaninda ¢alisanlarinin verimliligi kullamlan makine teghizat ve
aktiflerin durumu isletmede var olup olmadigi, ham madde kullanimi, ham madde
verimliligi gibi verilerin denetginin gozlem metodu uygulayarak isletmeyi daha iyi

tanimasina ve degerlendirmesine yardimei olur (Akbiyik, 2005:75).

2.6.6. Veri Zarflama Analizi

Isletmeler; performanslarini, etkinlik ve verimliliklerini 6lgmek ve
degerlendirmek 1i¢in birgok yontem kullanmaktadirlar. Yontemlerden biri de
girdi/giktiya dayali etkinlik ol¢imlerinde siklikla kullanilmakta olan Veri Zarflama
Analizi (VZA) dir (Ugma, 2010:96). VZA,; dogrusal programlamanin 6zel bir uygulama
sekli olup, ama¢ ve hedefleri ayni olan isletmelerin goreceli olarak verimliligini
olgmede kullanilan bir yontemdir (Tetik, 2003:222). Ilk olarak 1978 yilinda Charnes,
Cooper ve Rhodes tarafindan ABD’deki devlet okullarinin verimligini 6lgmek igin
kullanilmistir. Daha sonra, bilgisayar paket programlarinin gelistirilmesi ile, modellerin
¢oziimii kolaylagmis bir gok alanda yaygin olarak kullanilir hale gelmistir (Ozden,

2008:168).

Veri zarflama analizi daha ¢ok hastaneler, mahkemeler, bankalar, okullar ve

benzeri kurumlarda uygulanmaktadir (Tetik, 2003:222).

Veri zarflama analizinin 6nemli ozelliklerinden bir tanesi, birden fazla girdi
kullanilmak suretiyle birden fazla ¢iktinin elde edildigi Uretim ortamlarinda, énceden
belirlenmig herhangi bir analitik tGretim fonksiyonunun varligina gereksinim duymadan
olgiim yapilabilmesidir. Veri Zarflama Analizi yontemiyle, karar birimlerindeki etkin
olmamanin miktart ve kaynaklart tanimlanarak, etkin olmayan birimlerin girdi

miktarinda ne kadarlik bir azalig ve/veya ¢iktt miktarinda ne kadarlik bir artis yapilmasi
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gerektigi yoniinde karar alicilara yardimer olunabilir (Behdioglu ve Ozcan, 2009:303).
Soyle ki ¢ok sayida girdi ve ¢ok sayida ¢iktinin yer aldigi, ancak bu girdi ve ¢iktilarin
tek bir toplam girdi ve ¢iktt olarak ifade edilemedigi durumlarda etkinligi 6l¢mek
amaciyla her bir karar verme birimi i¢in ayr1 bir dogrusal program hesaplamasi
yapilarak karar verme birimine ait etkinlik skoru elde edilir. Elde edilen bu skor, en iyi
performansi gosteren karar verme birimlerinin durumuna gore, incelenen karar verme
biriminin etkinligi hakkinda aragtirmaciya bilgi saglar. Hesaplama sonucunda etkin
¢ikan bir karar verme birimi ise, sadece karsilastirnildigi diger karar verme birimlerine
gore ve analizde kullanilan girdi-gikt: veri seti gergevesinde etkin kabul edilir (Oncel ve

Simsek, 2011:96).

Veri  zarflama  yonteminin  ozellikleri  asagidaki  gibi  siralanabilir
(Ozden,2008:169).

v' VZA, statik bir analizdir. Belirli bir andaki veriler kullanilarak analiz yapilir.

v’ Birden ¢ok girdi ve ¢iktinin kullanilabilir.

v' Dogrusal form disinda, girdi ve ¢iktilar arasinda fonksiyonel iliski kurulmasi
gerekmez.

v Degiskenler igin agirlik, adet, para gibi farkli olgii birimleri birlikte
kullanilabilmektedir.

v Veri zarflama analizi parametrik olmayan bir yontemdir. Bu yizden sonuglarin
istatistiki olarak test edilmesi giigtiir.

v Veri zarflama analizinde az sayida girdi ve ¢ok sayida ¢ikti degiskeni olmasi

tercih edilmektedir.

2.6.7. Yapay Sinir Aglari

Yapay Sinir Aglart (YSA), insanlarin tabiati aragtirma ve taklit etme g¢abalarinin
en son Urtinlerinden bir tanesidir. Yapay Sinir Aglar1, basit biyolojik sinir sistemlerinin

caligma seklini taklit etmek i¢in tasarlanan programlardir (Ersoy,2008:165).

Ik ticari yapay sinir agini gelistiren olan Robert Hecht-Nielsen yapay sinir agini;

“disaridan gelen girdilere dinamik olarak yamit olusturma yoluyla bilgi isleyen,
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birbiriyle baglantili  basit elemanlardan olusan bilgi islem sistemi olarak’

tanimlamaktadirlar”(Kirac1,2004:135).

Tip biliminde insan beynindeki noronlarin matematiksel modelleme ¢abalarn ile
baslayan caligmalar, son yillarda disipline bir sekil almistir. Yapay Sinir Aglar bugiin
matematik, fizik, bilgisayar mithendisligi, elektrik mithendisligi gibi ¢ok farkli alanlarda

kullanilir hale gelmistir ( http://www.yildiz.edu.tr).

Yapay sinir agini olusum evrelerini su sekilde belirtilebilir. Yapay sinir ag
modelinde ilk once veriler egitilir. Verilerin egitilmesinde bilgisayar programlar
kullanilarak kisa suirelerde sonuglar elde edilebilir. YSA bu veriler arasindaki iligkileri
ogrenir, verileri igler, ¢oziimleme yapar. Sonrasinda karar verilmesi gereken konuyla
ilgili veriler sisteme girilir ve YSA bu verilere gore karar verir (Kugiik,2008:115).
Ormegin yapay sinir ag1 yontemiyle hileli finansal raporlama ihtimali olan isletmeleri
tahmin etmek i¢in hile risk faktorlerinden yola ¢ikarak bir model olusturulup verilen
degiskenler sonucu dogru tahmin etme yiuzdesi %92 ¢iksin. Eger modele yeni bir
isletme dahil ederseniz %92 oranla bu isletmenin muhtemel hileli finansal raporlama

diizenleyip diizenlemedigini bu yontem belirtmektedir (Varici, 2011:112,113).

2.7. DUNYADA YASANAN FINASAL SKANDALLAR

Muhasebe ilke ve standartlarindaki esnekliklerden faydalanilarak veya muhasebe
ilke ve standartlar1 ihlal edilerek finansal raporlarin oldugundan farkli gosterilmesinin,
2000’11 yillarda yasanan finansal krizlerin olusumunda o6nemli rol oynadig
gorilmektedir. Uluslararast piyasada onemli yere sahip Enron, Parlamat gibi bazi
sirketlerin manipulatif uygulamalar yaptiginin ortaya ¢ikmast uluslararast finans
piyasalarinda genis yankilar uyandirmig, sirketlerin finansal tablolarinda manipiilasyon
yapilmast kamunun finansal raporlara olan giivenini sarsmig ve ekonomik sistem bu
gelismelerden olduk¢a olumsuz etkilenmigtir. Hatta 2000 yillarda tim diinyaya yayilan
kiiresel ekonomik krizin olusumunda finansal skandallarinin paymin olduk¢a biuytik

oldugu soylenilmektedir.
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Reinstein ve McMillan (2004)’1in “kusursuz bir firtinadan daha fazlasi” olarak
degerlendirdikleri finansal skandallarin olusumunda yalnizca sirket yoneticilerinin degil
sirketin denetimine tabi oldugu Arthur Andersen gibi bagimsiz denetim sirketleri ile
Merrill Lynch gibi mali analist sirketlerin de aktif rol oynadiklari goriilmistir (Yayla,
2006:171). Bu durumdan 6turt finansal skandallar, finansal tablolart hazirlama ve
denetleme siirecinde yer alanlarinda giivenilirliklerine 6nemli 6lgiide zarar vermistir.
Yasanan bu skandallardan en ¢ok etkilenenlerin baginda sermaye piyasasi yatirimcilar
gelmektedir. Dolayisiyla Ulkemizde dahil bir ¢ok tlkede, bireysel yatirimcilarn
korumak, finansal raporlama siirecine olan giiveni tekrar saglamak igin bir takim
tedbirler alinmistir (Uzay, 2006:3). Bu baglamda ilk 6énemli adim Enron Vakasinda
sonra bu tir olaylarin tekrar edilmesini onlemek amaciyla ABD’de atilmigtir. 2002
yilinda denetim firmalarina radikal onlemler getiren Sarbanes-Oxley Yasast kabul
edilmis, Yasa ile finansal raporlama ilkeleri yeniden diizenlenmis, mevcut bosluklar
giderilmeye calisilmig, yeni cezalar getirilmis, bagimsiz denetimin zorunlulugunun yani
sira bagimsiz denetgilerinde denetime tabi tutulmasi amaglanmistir. Ulkemizde ise
Sarbanes- Oxley yasasindan sonra Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan dizenlemeler
yapilmig, yayimlanan 10-19 numarali teblig ile denetim firmalarina yonelik yeni

yaptirimlar getirilmigtir.

Dinyanin en buyik yatinm sirketlerinden Lehman Brothers, 2007 yilinda,
toplam1 600 milyar dolar1 asan bilangosu ile iflasini istemis, aralarinda diinyanin en
buyiik 25 bankast da bulunan ¢ok sayida banka, dinyanin en buyulk sigorta sirketleri
toplulugu (AIG) ile dinyanin en biiytik sanayi isletmesi General Motors(GM) da 6deme
guclukleri i¢ine digmis, bircogu da iflas etmistir. Bu sasirtict iflaslarla ilgili davalar ve
aragtirmalar, iflas eden tim bu gsirketlerin, iflastan onceki 20 yil boyunca
bilangolarindaki varliklart ile karlarint oldugundan yuksek gostererek sermaye
piyasasinda islem goren hisse senetlerinin degerlerini sisirmis olduklar ortaya
¢tkmistir. Iflas eden bu sirketlerin, finansal bilgi manipiilasyonu uygulamalan ile
yarattiklar1 gergek olmayan finansal sigkinlikten sirketlerine ve yoneticilerine biuiyiik

haksiz kazanglar sagladiklar anlagilmig ve kanitlanmigtir (Aysan, 2012:1).
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2001 ve 2002 yillarinda ABD’de iflasi agiklanan sirketler ve bu sirketlerin iflas
tutarlart agsagidaki tabloda gosterilmistir:

Tablo 7: ABD’de Yasanan Iflaslar

Sirketler Iflas Ettigi Yl Iflas Tutari(Milyar Dolar)
Enron 2001 63,4
Pasific Gas 2001 21,5
Worldcom 2002 107
Adelphia Communications | 2002 24.4
NTL 2002 16,8
Global Crossing 2002 25,5
Kmart Corp 2002 17,0

Kaynak: Gacar, 2012:76,77

Tablodan da anlagilabilecegi gibi ABD’de 2001 ve 2002 yilinda ortaya ¢ikartilan
finansal skandallarin ardindan iflas eden sirketlerin iflas tutarlart 275,6 milyar $
olmustur. Yasanan finansal skandallar ve sirket iflaslart sirketlere ve sermaye

piyasalarina olan giiveni azaltmigtir (Gacar, 2012:76,77):

Finansal skandallarda en yogun olarak kullanilan iglemlere; gergeginden yiiksek
kar gosterilmesi, zararlarin azaltilmasi, aktiflestirme ve pasiflestirme tercihlerinin
secimi, varlik ve bor¢ kalemlerinin gizlenmesi, bilango dist islemlerin yapilmast,
islemlerin kayit zamanlamasi, muhasebe hesaplarinda hileli iglemlere ve degerleme,
ozel amagh wvarliklarin kullantmi 6rnek verilebilir (Yayla,2006:172). S6z konusu
skandallarin olugsmasinda pay sahibi olan faktorler ise Sekil 6’da gorildugn tizere dort
baglik altinda toplanabilir. Bunlar; kurumsal dizenlemelerden kaynaklanan faktorler,

ekonomik c¢evre faktorleri, teknik faktorler ve etik faktorlerdir (Firat ve Seldiz, 2012:2).

109



Sekil 6. Finansal Skandallann Olusmasinda ki Etkenler

Kurumsal Duzenleme Kaynakli Ekonomik Cevre Faktori

Faktorler
Kuresellesme

Yasal Bosluklar -
*M  Finansal Skandallar Liberalizasvon Poktikalan

Denetim Yetersizlik
Kar ve Blviime Motivasyonu

Cavdmcl i aptirmi T etersizlik

Teknik Faktorler Etik Faktorler
Genel Kabul Gérmis Muhasebe Girisimci Oportiinizmi
ilkelerinin T etersizligi Tepe i 6neticilerine Lvgulanan

Uluslararasi Standardizasyon Prim Sistemi

Eksiklik Meslek Etiginden L zaklasmave
Kotu Adetli Uygulamalar

Kaynak: Firat ve Seldiiz, 2014:2

2.7.1. Enron Olayi

1999 yihnin sonlar itibariyle yasanmaya baslayan ve 2000, 2001 yillarinda
Dunya geneline yayilarak buylyen ekonomik durgunluk donemi, tim diinyay! derinden
etkileyen ekonomik durgunluk doénemlerinden biri olarak ekonomi ve finans
literatUriinde yerini almistir. 2000 yillarin basinda yasanan ekonomik kriz siddetini
artirarak devam etmis, etkileri 2002 yilinda da kendisini gostermistir (Gacar, 2012:76).
Ozellikle sermaye piyasalarini oldukca etkin oldugu ABD’ de cok sayida sirket iflas
etmistir. Bu iflaslardan en 6nemlisi, Enron olayi olarak anilan Enron sirketinin iflas

olmustur.

1985 yilinda Houston Natural Gas ve Inter North sirketlerinin birlesmesiyle
kurulan Enron sirketi kisa bir zaman icerisinde ABD’nin blyuk sirketlerinden biri
olmustur. Esas faaliyet alani dogalgaz iletimi olan Enron sirketi, zamanla pek ok
alanda faaliyet gostermeye baslamis ve bu amacla ikincil sirketler kurmustur
(Crtak,2007:112).

Sirket, 1999 yilinin ilk ceyreginde 20$ civarinda olan hisse senedi fiyatlarini
90%’a kadar yukseltmeyi basarmistir. Yatirimcilar ise Enron’un ¢ok “saglikli karlar”
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elde ettigini diisincesinde olduklart igin sirketin piyasa degerini yukseltmekte hig
tereddut etmiyorlardi. Enron da, diinyanin en biiytiik denetleme sirketlerinden birisi olan
Arthur Andersen’in denetiminden gegerek yayinlanan raporlarda karlart yiiksek
gostererek yatirimecilarin  glivenini  kazaniyordu (http://www.riskonomi.com). 2001
yilinin ilk g¢eyreginde piyasa degeri ve elde ettigi karlarla ABD’nin en biyiik yedinci
sirketiydi. Fakat sirketin hisse senetlerinin fiyatt 2001 yilinin ortalarinda bilinmeyen bir
nedenle diismeye baslamist1. Izleyen giinlerde sirket yonetimi sirketin agiklanan karim
diizelterek yeniden raporladi (Ayarliogu, 2007:7). 2001 yilinda ortaya ¢ikan bu tabloya
gore Enron sirketi enerji piyasasindan ¢ok biiyiik zararlar ediyor ve bu zararlar cesitli
finansal tirev araglar kullanilarak ve finansal hileler yapilarak gizleniyordu. Enron
esasinda sermaye tutarinin muhasebelestirilenden ¢ok daha eksik oldugunu agiklamak
zorunda kaldi. Bu agiklama Enron agisindan sonun baglangict olurken, ABD ekonomisi
acisindan ise bir donemin kapanigt oldu. Sirketin igyapisinin olduk¢a zayif oldugunu
anlayan yatirimcilar ellerindeki hisse senetlerini satmaya bagladilar. Sonugta zirvesinde
70 milyar dolar agkin bir girket olan Enron’un hisse senetleri fiyati ilk énce 20 dolara
daha sonra ise 0.26 dolara kadar gerilemis ve sirket 2001 yilinin aralik ayinda iflasini

aciklamak zorunda kalmistir (http://www.riskonomi.com).

Enron sirketi kuruldugunda 10 milyar dolar olan aktiflerin 2001 yilina kadar,
53.4 milyar dolar yukselterek 63.4 milyar dolara ¢ikarmigtir. Sirketin hizli yikseligi gibi
cokusii de hizli olmus ve ABD’de goriilen en buytik sirket iflasi olarak tarihe gegmistir
(Kandemir ve Saglar, 2007:22). Izleyen zaman dilimlerinde Global Crossing,
WorldCom, Adelphia ve Tyco gibi diger buyiik sirketler de iflaslarini agiklamiglardir.
2001 yiimin sonlarinda ortaya ¢ikan bu finansal skandallar, ABD’nin en biyik
sirketlerinin bir kismi tarafindan kamuya agiklanan bilgilerin yanlis ve yaniltici
olabildigini, ¢esitli muhasebelestirme manipulasyonlariyla sirketlerin finansal durum ve
faaliyet sonuglarinin oldugundan farkli olarak kamuya agiklayabildigini gostermistir

(Ayarliogu, 2007:7).
Enron olayinda, hisse senetleri sermaye piyasasinda islem goren sirketin finansal

tablolarinin  gercegi yansitmamasi, faaliyet sonuglarinin oldugundan daha 1iyi

gosterilmesi, bu tir manipilatif islemlerin bagimsiz denetim sirketinin (Arthur
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Andersen) bilgisi dahilinde yapilmast durumu vardir. ABD finansal piyasalarinda iglem
goren sirketlerin ABD Tahvil ve Bono Miibadele Komisyonu’nun (US Securities and
Exchange Commission) kurallar1 geregince bagimsiz denetim kuruluglarn tarafindan
denetlenmesi zorunlu olup, denetim kuruluslarinca diizenlenen denetim raporlar bilgi
kullanicilarinin yatirim kararlart almasinda olduk¢a énemli bir igleve sahiptir. Sirketler,
boglarini gizlemek, karlarint sisirmek suretiyle finansal durumlarinin iyt oldugunu, karli
bir igletme olduklarini gostermek ve hisse senetlerinin fiyatint artirmak istemiglerdir.
Enron olayinda da oldugu gibi denetim kuruluglart da bu amaglarnn
gerceklestirilmesinde buyiik rol oynamislardir (Hill ve digerleri, 2002 alintilayan, Sier,

2003:3).

1997-2000 yillart arasinda Enron; ¢ok sayida 6zel amagli sirket kurmus ve
bunlarin bir kismint muhasebe ilke ve standartlarina aykiri bir gekilde kullanmigtir.
Vergi muafiyetinden faydalanabilmek amaciyla 900°den fazla off-shore sirket kurmug
ve bu islemlerin tamami Arthur Andersen denetim sirketinin bilgisi ve tavsiyesi Uizerine
yapilmistir. Bu sayede Arthur Andersen denetim sirketi Enron sirketinden buyik bir
kismi danigmanlik hizmeti olmak tizere 52 milyon dolar kazanmistir. Arthur Andersen
icin hile yaparak Enron’u miisteri olarak devam ettirmek ya da hile yapmamak ve
Enron’u kaybetmek arasinda 52 milyon dolar gibi ¢ok buyuk bir getiri farki vardi
(http://www .bilgedenetim.com.).

Sirket tarafindan finansal raporlama iglemlerinde bazen gorinirde yasa disina
¢ikmadan yasadaki bogluklardan faydalanarak sadece etik olmayan yontemlere
basvurulmus, bazen de yasa dist islemler gizlice yapilmustir. Iliskili taraf islemleri
gerceklestirilmis, finansal hileler yardimiyla varlik-kaynak yapist oldugundan ¢ok daha
guclu, faaliyet sonuglart daha karli gosterilmistir. Hisse senetlerinin degeri yiikselmis,
yoneticiler hisse senetlerini yiiksek fiyatlarla satarak buyiik karlar elde etmiglerdir (Firat

ve Seldiz, 2014:2).
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2.7.2. WordCom

Enron’dan sonra telekominikasyon sektoriinde faaliyet gosteren Worldcom
sirketinde agiga ¢ikan bu skandal, Enron skandalinin karmagikligi ve karanligindan uzak

daha basit dizeyde bir muhasebe hilesidir.

1983'te Long Distance Discount services adiyla kurulan sirketin ismi 1995 yilda
WorldCom sirketi olarak degistirilmigstir. Sirket 1989 yilinda halka a¢ilmigtir. Sirket,
degeri kendi degerine yakin olan veya kendisinden kigiik olan sirketleri biinyesine
katarak biyiime stratejisi uygulamig ve kisa zamanda diinya devleri arasinda yerini
almigtir. Sirketin uyguladigr bu strateji borsa literatiirinde kar topu etkisi olarak

bilinmektedir (http://www.riskonomi.com.).

WordCom sirketi 1998 yilinda, ABD tarihinde en buyiik birlesme olarak bilinen
bir birlesmeye imza atarak telekom sirketi MCI ile birlesmistir. Sirket bu birlesmeden
47 milyar dolarlik varlik saglamistir. Bu birlesme WorldCom sirketi i¢in kirilma noktast
olmustur. Boylece sirket uzun mesafeli telefon hizmetleri de verebilecek kapasiteye
sahip olmustur ve 1999 yilinda sirketin hisse senedinin degeri olduk¢a yiksek

seviyelere ulagmistir (http://www riskonomi.com.).

Worldcom CEO’su tarafindan bilerek GKGMI ihlal edilerek birkag milyar dolar
degerindeki giderler aktiflestirmistir. Boylece 2001 yilinin tamaminda ve 2002 yilinin
yarisinda raporlanan giderler azaltilmis ve yapay olarak kar tutar gisirilmistir. Giderler
oldugundan disik gosterilirken, olmayan gelir varliklar tiretilmistir. 2002 yilinda
sirkette yapilan denetim muhasebe hesaplarinda hileli islemler yapildigini ortaya
koymusgtur. 2003 yili sonu itibariyle sirket aktiflerinin 11 milyar dolar kadar sisirildigi
anlagilmigtir  (http://www.Riskonomi.com). Sirket tarafindan yapilan agiklamada
harcamalarin ilgisiz hesaplara alinarak sirketin gercek durumunun gizlendigi kabul
edilmis ve bas muhasebe yetkilisi Scott Sullivan’in gorevden alindigr (
http://www.bigpara.com), 2001 yil1 sonu itibariyle de bagimsiz denetim kurulusu Arthur
Andersen ile iligkilerin sonlandirildigi bildirilmigstir ( http://www.riskonomi.com.)
WorldCOm’da yasanan bu skandal sonrasinda sgirketin hisse senetleri deger

kaybetmistir.
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WorldCom tarafindan son 15 ayin kar rakamlart yeniden hesaplanip
aciklanmigtir. Yapilan agiklamada; sirketin gegen yil 1.4 milyar dolar kar ettigi seklinde
daha once yapilan agiklamanin gergegi yansitmadigi, 2001 yilinda ve 2002'nin ilk g
ayinda toplam 3.8 milyar dolarlik sirket giderinin "yanliglikla" sermaye yatirimi olarak

gosterildigi bildirilmistir (http://www.amerikaninsesi.com).

2.7.3. Qwest Communications Sirketi

1988 yilinda fiber optik ag ingasina yonelik olarak kurulan Qwest
Communications sirketi, kisa ve uzun mesafe telefon hizmeti saglamaya yonelik ¢esitli
birlesmeler sonucu biiyiiyerek, ABD’deki en biiyiik telekominikasyon ve internet servis

saglayici sirketlerinden birisi olmustur (Yasar, 2011:130-131).

Sirketin adi1 2000’yillarin baginda ¢esitli hileli finansal raporlama olaylarina
kangmistir.  Ozellikle sirketin  Gist kademe yoneticileri hasilat hedeflerinin
gerceklestirilemedigini gizleyebilmek i¢in hileli finansal raporlama yapmislardir.
Hasilat hedeflerini tutturmaya c¢alisan yoneticiler; Arizona Shool Facilities Board’a
gerceklestirilen donanimlara iligkin satistan dogacak hasilati, heniiz donanimin
isletmeden ¢ikist gerceklesmemeden hasilat olarak kayit altina almiglardir (Tarhan

Mengi, 2013:152).

Bununla birlikte Qwest tarafindan karin arttirilmasina yonelik olarak 1999-2002
doneminde uygulanan diger bir manipiilasyon teknigi; operator servis gelirlerinde 56
milyon dolarlik bir sisirme, sirketin servis merkezlerinin olusturulmas: ile ilgili
giderlerin kar yonetimi amagh aktiflestirilmesi suretiyle 200 milyon dolar saglanmistir.
Sirketin US West sirketi ile birlesmesinin muhasebelestirilmesinde giderlerin
oldugundan dusuk gosterilmesi, bazi yeniden yapilanma harcamalarinin da oldugundan

dusuk gosterilmesi suretiyle 850 milyon dolar saglanmistir (Yasar,2011:132).
2002 yili Mart ayinda SEC tarafindan incelemeye alinan Qwest sirketi yapilan

usulsiizlikleri kabul ederek, wusulsiiz yapilan iglemlerin diger telekom sirketleri

tarafindan satin alinan servislerinde gerceklestirildigi belirtilmigtir. Ayrica 1999-2001
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yillarina ait finansal tablolar1 dizeltip tekrar yayinlayacaklarini agiklamiglaridir.

(http://arsiv.ntv.com.tr/news/166102 asp).

2.7.4. Adelphia Communications Sirketi

ABD'nin altinct en biyiik kablo televizyon sirketi olan Adelphia’nin, 25 Haziran
2002°de iflast agiklanmistir (http://www hurriyet.com.tr). Muhasebe islemleri SEC
tarafindan incelemeye alinan aile sirketi Adelphia’nin hesaplarinin 2.3 milyar dolar
sisirildigi, abone sayilarinin yiikseltilerek haksiz kazang saglandigi tespit edilmistir
(http://arsiv.ntv.com.tr/news/165826.asp). Sirkette sahip olunan abone sayisindan daha
fazla abone sayist agikladigini, son iki yilda beyan edilen karin gergegi yansitmadigini,
oldugundan yiksek gosterildigini  kabul etmistir  (http://www.hurriyet.com.tr).
Adelphia’nin uyguladigr stratejisi; musterilerle birden fazla so6zlesme imzalanmast ve
yatirimetlarin -~ sozlesmelerin ~ karliligindan  ziyade hacmine  odaklanmasinin
saglanmasidir. Boylelikle ¢ok sayida sozlesme imzalamakla vakit kaybetmeden, hayali
misteriler yaratilarak abone sayilarinda olaganuistii artis yasanacak, s6z konusu artig
sayesinde de analistler sirkete yiiksek not verecekler ve sirkette hisse senetlerini yiksek

fiyattan satabilecektir (Ozkul, 2003:6).

Adelphia’nin kurucusu John J. Rigas, bu kisinin ¢ocuklart ve sirketin tst dizey
iki yoneticisi hakkinda, yogun bir sekilde kar yonetimi uygulamalart nedeniyle 2002’ de
SEC tarafindan dava agilmistir (Yasar, 2011:129 ). S6z konusu davada asagidaki

iddialar yer almistir:

v’ Sirketin sahibi John J. Rigas ve ogullarinin, sirket hesaplarindan sebebi
aciklanamayan toplam 252 milyon dolar kredi ¢ektigi, Sadece John J. Rigas’in
sirketten ¢ektigi paranin 67 milyon dolar civart oldugu ifade edilmistir. Hatta
Rigas ve ogullarinin sirf kendi ihtiyaglarn igin, sirket hesaplarindan g¢ekilen
paralarla 13 milyon dolarlik golf sahasi yaptirdigi da iddia edilmistir.
(http://arsiv.ntv.com.tr/news/165826 asp).

v 1999 yilinin ortasindan 2001 yili sonuna kadarki dénemde, Adelphia, sirketin
yillik ve t¢ aylik konsolide mali tablolarinda yer almasi gereken yaklasik 2,3

milyar dolarlik banka borcunu kasitlt bir gekilde konsolide olmayan bagli sirkete
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ait borg olarak sirketin bilango dis1 kayitlarina kaydirmak suretiyle kar yonetimi
uygulamistir (Yasar, 2011:130).

v’ Ortaklar, Adelphia’min kablo sektoriindeki performanst hakkinda basina
yaptiklart agiklamalarda, sirketin kari ile ilgili olarak, Wall Street Borsasi
analistlerinin kablo sirketlerini degerlendirmede kullandiklart;

a) sirketin ana abone sayist,

b) sirketin yeniden inga edilen ya da gelistirilen kablo fabrikasi sayisi,

c¢) sirketin net kart ile faiz, vergi ve amortisman oncesi U¢ aylik kart gibi
hususlart  oldugundan yuksek gostermek suretiyle, gercege aykirt beyanda

bulunmuglardir (Yasar, 2011:130).

2.7.5. Parlamat Finanziaria Vakasi

Diger bir finansal skandal ise; Italya’da 2003 yilinda ortaya gikan Parmalat
olayidir. Parlamat sirketi esas faaliyet alani siit ve gida {iretimiyken, zamanla Ozel
Amacli Girisimler (OAG) kurarak 30°dan fazla tlkede cesitlendirilmis gida
pazarlayicisi konumuna gelmistir. Kurucu aile bastan beri yonetim ve denetim kurulu
uyeliklerine, yakin akrabalik baglar bulunan kisileri getirerek sirket kontroliinde mutlak

hakimiyet ve gizlilik saglamistir.

Parlamat olayinda, gergcekte var olmayan eylem ve islemler igin belgeler
diizenlenmis, ¢cok sayida hileli muhasebe kayitlart yapilmistir (Goégen, 2010:115-117).
Finansal tablo manipiilasyonlariyla kaynak yapisindaki riskler ve varlik yapisindaki
degisimler gizlemis, ozellikle de offshore iglemleriyle firmanin i¢i mali anlamda
bosaltilmigtir (Firat ve Seldiiz, 2014:3). Parlamat’a yasanan finansal skandalda sirketin
en Ust yoneticisi, yonetim kurulu uyeleri, g¢esitli kademelerde yer alan yoneticiler
muhasebe hesaplarinda manipulatif iglemler yapmis, ¢esitli hileli yollara bagvurulmus,
istiraklerinde bulunan sirketlere buiyiik tutarlarda kaynak aktarimi yapmiglardir. Yapilan
hileli islemlerin ortaya ¢ikarilmasina engel olmak, finansal kontrollerden kurtulmak i¢in

de calisanlara ¢esitli 6demeler yapilmiglardir (Gogen, 2010:115-117).

Parlamat sirketine SEC tarafindan yapilan sorusturmada; sirketin, gercekte

borglarint 6dememesine ragmen odemis gibi raporlayarak, finansal tablolarinda 14,3
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milyar Euro bor¢ agiklamasi gerekirken, 1,82 milyar Euro bor¢ agikladigi, sirket
borglarini yeteri kadar kargilayacak hazir degerleri oldugu izlenimini vermek amaciyla,
2002 yil1 sonunda 2,4 milyar Euro; 2003 yil1 sonunda ise 3,95 milyar Euro fiktif hazir
deger gosterdigi; fiktif satig kaydi yapmak ve bazi giderleri sirket kayitlarina intikal
ettirmemek suretiyle, sirket karimi olmasi gerekenden daha yiiksek gosterdigi. Ornegin;
2003 yilinin ilk 9 ayinda sirket 351 milyon Euro zararda iken, 304 milyon Euro kar
acikladigr iddia edilmigtir (Yagar, 2011:139).

Sirketin halka agildigi yildan itibaren, iflasinin agiklandigi 2003 yilina kadar
ekonomik kaynaklarin tiuketilmesi, sirketin faaliyetlerinin devami igin gerekli olan
ekonomik kaynaklarin dogrudan ya da dolayli olarak offshore’lara, 6zel amagl
kuruluslara transfer edilmesi, sirketi bor¢larint 6deyememesine sebep olmustur (Gogen,

2010:116).

2.8. MANIPULASYON ILE SPEKULASYON ARASINDAKI FARK

Gunumiizde ozellikle finansal piyasalar agisindan, spekiilasyon ile maniptilasyon
kavraminin  birbirlerinin  yerine kullanilldigr  gorialdaginden, spekiilasyon ile
manipilasyon ayriminin iyi anlagilmasi sistemli bir analiz yapabilmek ve yanlis piyasa

yorumlarini énlemek i¢in gereklidir.

En basit tanimiyla spekilasyon dogal kazang saglama egilimidir. Yasal bir
islemdir. Fiyat tahminlerine bagli olarak satim-alim veya alim-satim iglemlerinin
gerceklestirilmesidir. Spekiilasyonda bir yatirim aracinin veya malin gelecekteki fiyat
degisimlerinden kazang saglamaya calisilmaktir. Ancak spekiilasyonda gelecekte
olusacak fiyatin garantisi yoktur. Kar elde edilebilece§i gibi zarar etme olasiligi da
oldukga yuksektir. Yani spekiilator risk alarak fiyat degisimlerinden kar elde etmeye
calismaktadir (http://piyasarehberi. org). Ornegin bir varligin fiyatimin yiikselecegi
beklentisi varsa bu varlik satin alinacak ve fiyat yiikseldiginde satilarak olusan fiyat
farkindan kazang elde edilecektir. Veya varligin fiyatinin diigmesi bekleniyorsa, bu kez
soz konusu varlik elden ¢ikarilacak ve fiyati dustiginde alinarak olusan fiyat farkindan

kazang elde edilecektir (Mazgit, 2007:8).
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Manipiilasyon ise genelde igerden bilgi sizdirarak diger insanlarin bilmedigi
bilgiyi alarak islem yapip haksiz kazang elde etmek veya arz talebe gore olusan piyasa
fiyatin1 bir gekilde suni olarak yiikseltip haksiz kazang elde etmektir (mscephe, 2012).
Spekillasyon olmazsa islem olmaz. Piyasa durur. Cinki insanlar hep yaptiklan
tahminlere ve beklentilere gore bir seyler alir satar, islem yapalar. Dolayisiyla
spekiilasyon dogal bir seydir ve yasal olarak sug degildir. Ote yandan manipiilasyon
yasal olarak su¢ kabul edilen, serbest piyasa ilkelerine aykirt davranig ve

uygulamalardir (mscephe, 2012).
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II1. BOLUM
MANIPULASYONUN TESPITINE YONELIK BIST UYGULAMASI

3. BIST’E FAALIYET GOSTEREN ISLETMELER
UZERINDE BIR UYGULAMA

Her hangi bir borsaya kote olmus isletmeler i¢in hisse senetlerinin piyasada ki
alim satim fiyatlari, firma degerini belirleyen en 6nemli etkenlerden biridir. Bu sebeple
isletmeler, hisse senetlerinin fiyatlarina miidahale ederek firma degerini yiikseltmeye
caligirlar. Bunun igin kimi zaman GKGMI'deki esnekliklerden yararlanarak, kimi
zaman da GKGMI disina cikarak isletmenin durumunu oldugundan farkli
gosterebilirler. Bunun sonucu olarak da firma degeri etkilenmekte ve yatirimcilar zarar

gormektedir.

Ayrica diinyayr sarsan, finansal raporlamaya olan gliveni zedeleyen finansal
skandallarin  temelinde de finansal bilgilerin ilgili taraflara dogru bigimde
sunulmamasinin  yattigi disinildiginde muhtemel bir manipiilasyonun ortaya
¢ikarilmasina ve manipiilasyon uygulamalarinin sebep oldugu zararlardan yatirnmecilart
korumaya yonelik yapilacak galigmalar biiyiik 6nem tagimaktadir. Bu nedenle ¢aligmada

olast finansal bilgi manipiilasyonu konusu temel alinmistir.

Calismanin bu bolimiinde hisse senetleri BIST(Borsa Istanbul)’e kayitli
sirketlerin finansal bilgi manipiilasyonu uygulamalarina bagvurup bagvurmadiklarini
tahmin edebilmek icin deneysel bir arastirma yapilmistir. Ik olarak c¢alismaya konu
arastirmanin amaci anlatilmistir. Sonraki adimda ise, belirlenen simirliliklar ve
varsayimlar ¢ergevesinde, problemin ¢ozilmesine yonelik kullanilan yontem ve elde
edilen veriler detayli sekilde acgiklanmigtir. Caligmanin son bolimiinde ise elde edilen
sonuglar ve oneriler dile getirilmistir. Bu kapsamda g¢aligma kesin bir yargiya ulagmak

amactyla yapilmamis olup, tanimlayict nitelik tagimaktadir.
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3.1. Arastirmanin Amaci

Finansal bilgi manipilasyonu uygulamalan ilgili dlkelerin denetimle yetkili
kurum ve kuruluslarimin incelemeleri ile oraya ¢ikanlmaktadir. Ulkemizde BIST e
islem goren sirketlerin bu yoniyle denetimi ve incelemesi SPK tarafindan
yapilmaktadir. Ayrica isletme buyuklikleri geregince bagimsiz denetime tabi
sirketlerinde denetim sirketlerinin ¢aligmalar ile manipiilasyon uygulamalart ortaya
cikartilabilecektir. Akademik caligsmalarda ise onceki bolimlerde agiklanan istatistiki
modeller kullanilarak finansal tablolarda manipiilasyon yapilip yapilmadigi tespit

edilmeye calisilmaktadir.

Bu bolimiinde hisse senetleri BIST e igslem goren sirketlerin, finansal bilgi
manipilasyonuna bagvurup bagvurmadiklarint tahmin edebilmek ig¢in ampirik bir
calisma yapilmistir. Bu baglamda BIST’te kote olmus imalat sektoriinde faaliyet
gosteren sirketlerin manipulatif uygulamalarda bulunup bulunmadiklarini tahmin etmek

amaciyla, maniptlasyon tahmin modellerinden Beneish (1999) modeli kullanilmistir.

Isletmelerin manipiilasyon yapip yapmadiginin tespitine dair gesitli yontemler
kullanilmakla birlikte Beneish modeli ¢ok tercih edilen bir modeldir. Bunun baslica iki

sebebi vardir.

Her seyden once Beneish modeli diger manipiilasyon tahmin modellerinden
tarkli olarak, sadece tahakkuklari esas alarak finansal tablo kalemlerinde yillar itibariyle
meydana gelen degisimi gostermemekte, manipiilatif uygulamalarin belirtisi olabilecek
finansal tablo kalemlerinden elde edilen bazi oranlart da bagimsiz deSisken olarak

analize dahil etmektedir (Kugtukkocaoglu ve Kiigiiksozen, 2004:32).

Modelin bir diger tercih edilme nedeni ise, Beneish modelinde modele dahil
edilen sirketlerin uzun bir sireye iliskin verilerine ihtiyag duyulmamakta, iki yillik
finansal tablo verilerinin bir yillik degisimi modeli olusturmak i¢in yeterli olmaktadir

(Kugiikkocaoglu ve Kugiiksozen, 2004:32).
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3.2. Arastirmamn Veri Seti ve Arastirmada Kullanilan Yontem

Arastirma; 2013-2014 donemlerinde hisse senetleri Borsa Istanbul’da islem
goren sirketlerin maniptiilasyon yapip yapmadiklarinin tespit edilmesine yoneliktir.
Calismanin veri setini BIST e islem goren sirketler olusturmaktadir. Ancak akademik
literatirdeki bir ¢ok c¢alismada oldugu gibi, bankalar, yatirim ortakliklari, gayrimenkul
yatirtm ortakliklart ve sigorta sirketleri gibi finansal kuruluslarin mali tablo yapilar
diger sirketlere gore buyuk farkliliklar gosterdiginden analiz kapsami disinda
tutulmustur. Ayrica sektorler itibariyle tahakkuk uygulamalarnin farkli olabilecegi
dusiunilerek arastirmanin kapsami biraz daha daraltilmis, imalat sektoriinde faaliyet

gosteren sirketler olarak belirlenmigtir,

Calismanin yapildig: tarih itibariyle BIST e islem goren imalat sektoriindeki
sirket sayis1 192°dir. 15 sirketin ilgili donem finansal tablolarina, 22 sirketin ise analize
uygun verilerine ulagilamadigi i¢in analiz kapsamindan ¢ikartilmigtir. 24 sirkette
yapilan incelemeler sonucunda ug¢ deger verilere sahip olmasi analizdeki guvenirligi
azaltmasi sebebiyle, Beneish’in (1999) da yaptigr c¢alismada oldugu gibi analiz
kapsamindan ¢ikartilmig ve 131 sirkete ait verilerle gerekli hesaplamalar yapilmistir.

Analize dahil edilen sirketler Ek 1°de verilmistir.

Ilgili dénemde finansal bilgi manipiilasyonuna bagvuran ya da basvurmayan
sirketleri tahmin edebilmek i¢in BIST gunlik biultenleri ile Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun haftalik biltenlerinden yararlanilmistir. Biiltenler SPK ve KAP’1n internet
sitelerinden elde edilmigtir. 01.01.2013--15.09.2015 tarihleri arasinda yayinlanan
biltenler incelenmistir. S6z konusu biiltenlerde yayimlanan bilgiler g¢ergevesinde,
SPK’nin yaptigt denetimlerde kamuya acikladiklari finansal tablo ve raporlarinda
gercege aykir bilgi verdikleri tespit edilerek kamuya agiklanan sirketler maniptlatif
uygulamalarda bulunan sirketler olarak kabul edilmistir. Bu kapsamda 2014 yilinda 13
sirket manipulatif uygulamalarda bulunan sirket, 118 sirket ise maniptilasyon yapmayan
veya yaptigina dair her hangi bir tespit ya da agiklama olmayan kontrol sirketi olarak

kabul edilmigtir.

121



Arastirma kapsamindaki 131 sirketin 2013-2014 yillart arasindaki bilango ve
gelir tablolarina ait veriler BIST nin ve KAP’in web sitelerinden elde edilmistir.
Sirketlerin finansal tablolarinda yer alan kalemlerden yararlanilarak modele dahil edilen
bagimsiz degisken oranlari hesaplanmig ve bulunan bu oranlar modelde yerlerine
yazilarak analiz sonuglarina ulasilmigtir. Arastirmada yer alan verilerin analizinde

Microsoft Office Word ve Microsoft Excel ve SPSS paket programlar kullanilmigtir.

Calismamizda iki tip hata s6z konusu olabilmektedir. Bunlardan ilki tip 1 hata
olarak dikkate alinan, finansal bilgi maniptlasyonu yaptig1 halde bu durum herhangi bir
sekilde tespit edilemedigi i¢in maniputlator olmadigr kabul edilen sirketler bulunabilir.
Diger bir hata ise bir sirketin finansal bilgi manipiilasyonu yapmadigr hale modelde
manipilator girket olarak tahmin edilmesidir. Bu hata da tip 2 hata olarak

tanimlanmusgtir.

3.2.1. Arastirmanin Yontemi

Calismada yukarida da bahsedildigi tizere Beneish modeli kullanilmigtir. Model
yardimi ile hisse senetleri BIST e islem goren 131 imalat firmasinin finansal bilgi

manipulasyonuna bagvurup bagvurmadiklari hakkinda fikir edinilmeye ¢aligilmigtir.

Model

Mi=B Xi +&

Mi: Bagimli degiskeni
Ei: Hata terimini

Xi: Bagimsiz degiskenlerin olusturdugu matrisi ifade etmektedir

Beneish (1997) ¢alismasinda finansal bilgi maniptlasyonu uygulamalarini tespit
etmek amaciyla SEC tarafindan maniptlasyon yaptiklar tespit edilen 64 adet sirketi
manipilator olarak, hakkinda maniptlasyon yaptigt yoniinde her hangi bir agiklama
bulunmayan 1989 adet sirketi ise kontrol sirketi olarak model kapsamina almigtir. Daha
sonra bu sirketler i¢in ¢esitli degisken degerleri hesaplamig, bulunan bu degerleri ise
Probit analizine tabi tutmustur (Avsarligil, 2010:82). Probit analizinden elde edilen

degiskenler kullanilarak her sirket i¢cin Mi degerleri hesaplanmistir. Mi degerlerinin
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sifira yakin ¢itkmasi durumunda maniptlator degil, Bir’e yakin ¢ikmast durumunda ise
manipulatér seklinde degerlendirmelerde bulunmustur (Kigukbenli ve dig., 2009:7)
Beneish, yaptig istatistiki analizleri sonucunda modelinin maniptlator sirketlerle
manipulatér olmayanlar girketleri birbirinden ayirmada % 30,6 oraninda basarili oldugu
sonucuna ulagsmistir (Bayirli, 2006:251).

Calismada kullandigimiz bagimsiz degiskenler Beneish’in modelinde kullandig:
bagimsiz degiskenlerle aynidir. Ancak Beneish’in modelinde kullandigr oranlarin yani
sira Kiigiksozen (2004) tarafindan olusturulan modelde yer alan stoklarin satiglara orant
(SSO) 1ile finansman giderlerinin satiglara orani (FSO) degiskenlerinden de
calismamizda faydalanilmigtir.

Modelde kullanilan 9 adet bagimsiz degisken asagidaki gibidir:

v" Ticari Alacaklar Endeksi(TAE),

v' Brit Kar Marji Endeksi(BKME),

v Aktif Kalitesi Endeksi(AKE),

v' Satiglardaki Buyiime Endeksi(SBE),

v' Amortisman Giderleri Endeksi(AGE),

v’ Pazarlama, Satig, Dagitim ve Genel Yonetim Giderleri Endeksi(PSE),
v Borglanma Yapisindaki Degisim Endeksi(BYDE),

v’ Stoklarin Satiglara Orani(SSO)

v’ Finansman Giderlerinin Satiglara Orani(FSO)
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Model olusturmada kullanilan bagimsiz degiskenlerinin hesaplanma yontemleri
ve fonksiyonlari asagida agiklanmistir:

Ticari Alacaklar Endeksi: Bu endeks t yildaki ticari alacaklarin brit satiglara
oraninin t-1 yilinda ki ayni orana gore ne kadarlik bir degisim oldugunu géstermektedir.
Vadeli satislarda ¢ok buyuk degisiklikler yasanmadigi stirece ticari alacaklar endeksinin
dogrusal bir seyir izlemesi beklenmektedir. Bu sebeple endeksteki onemli bir artis;
sirketin gelirlerini dolayisiyla da karini artirmaya yonelik gerceklestirilebilecek
manipulasyon uygulamalarinin bir gostergesi olarak kabul edilmektedir (Kucukbenli ve
dig., 2009:25-26). Asagidaki gibi hesaplanir.

Ticari Alacaklar t/ Brit Satiglar t
Ticari Alacaklar Endeksi = -=-----=--=-m=mmmmmmmmm oo
Ticari Alacaklar t-1 / Briit Satislar t-i

Brit Kar Marji Endeksi: Endeks t-1 yilinda ki brit satis karinin briit satislara
oraninin t yilinda gosterdigi degisimi ifade etmektedir. Endeksin 1’den blyuk olmasi
isletmenin brit kar marjinin t yilinda t-1 yilina oranla kétlye gittigini gostermektedir.
Bu sebeple endeks sonuclari 1’den buyuk olan isletmelerin briit kar marjini diizeltmek
Uzere finansal bilgi manipllasyonu yapma yoluna gidebilirler. Asagidaki gibi

hesaplanmaktadir.

{Briit Satislar t-I - Sat Mal. MaLt-i\Brtit Satislari-i
Brit Kar Marjl Endeksi = —--m-mm oo
( Brit Satiglar t- Sat. Mal. Mal. 1) Britt Satiglar t

Aktif Kalite Endeksi: DOnen varlklar ile maddi duran varliklar disindaki duran
varliklarin toplam varlklara oraninda t-1 yilina gore gosterdigi degisimi ifade
etmektedir. Aktif kalite endeksinin 1’den biyuk olmasi sirketin manipulasyon
yaptiginin gostergesi olabilir. Asagidaki gibi hesaplanir.

. . . (1-Dbnen Vari.t+ Mad. Dur. Varl.iVTop. VarlLt
Aktif Kalite Endeksi = ---------=-=-mnm---- e oo

(1- Dénen Varl.t-i + Mad. Dur. Varl.t-i )/ Top. Varl.t-i
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satislardaki Buyime Endeksi: Satislardaki biytme endeksi t yildaki satislarin
bir dnceki yildaki satislara oranlanmasi ile bulunur. Brit satislarda bir 6nceki yila goren
yasanan degismeler basl basina finansal bilgi manipilasyonu yapildigini

gostermemektedir. Asagidaki gibi hesaplanir.

Brut Satihlan
Satihlardaki Buytme Endeksi— ----------------- _
Brut Satiglari-i

Amortisman Gideri Endeksi: t-1 yilindaki amortisman giderlerinin maddi
duran varliklar ile amortisman giderleri toplamina boltinmesiyle bulunan degerin, t yili
icin ayni sekilde hesaplanarak bulunan degere boluinmesi suretiyle hesaplanmaktadir.
Endeksinin 1’den blyik olmasi isletmenin karini yikseltmek amaciyla amortisman
giderlerini azaltildiginin gostergesi olabilir. Bu oranda Onemli artiglar olmasi,
amortisman giderleri kullanilarak manipulatif uygulamalarda bulunuldugu seklinde
yorumlanabilir. Asagidaki gibi hesaplanir.

Amortisman (n Endeksi= A_I’I‘B['E.__C_;_ILJ:[_-!{(AmOI’t Gd t1+ M?l_q.__l?_lﬂl_’.__\_/_a:lj.t-l)

Amort. Gid.t/(Amort Gid.t+Mad. Dur. Varl. t)

Pazarlama, Satis, Dagitim Genel Yonetim Giderleri Endeksi: Pazarlama satis
dagitim ve genel yonetim giderleri sirketlerin satislarina bagl olarak degisen
giderlerdir. Bu sebeple bu giderlerle satislar arasinda oranlarin pek degismemesi
beklenir. Bu degiskenlerde énemli degisimlerin olmasi, satislarla giderler arasinda ki
oransal farkin acilmasi, bu giderlere kiyasla satislarda bir artisin olmasi, satislarin
manipulasyon amaciyla kullanildii  veya s6z konusu giderlerin  eksik

muhasebelestirildigi bigciminde yorumlanabilir. Asagidaki gibi hesaplanir.
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Borglanma Yapisindaki Degisim Orani (Kaldirag Endeksi): Bu degiskenin
1’den buylk olmasi sirketin t yilinda bir 6nceki yila gére borcluluk oraninin arttigini
gostermektedir. Borclanma sartlarini  yerine getirememek igin yapilabilecek olan
manipilatif uygulamalari ortaya cikarmaya yonelik bu endeksten faydalanilabilir.

Asagidaki gibi hesaplanir.

(U_Vad Borg.1+ K. Vad. Borg.tVToplam Varliklan

Kaldirag Enceks! = (U. Vad. Borg.t-i+ K. Vad. Borg.t-iy Toplam Varliklari-i

Stoklarin Brut Satislara Orani: Kiguksozen’in (2004) calismasinda yer alan
bu degiskene calismamizda yer verilmistir. isletmeler stok degerleme yontemlerini
kullanarak kart manipule etmeye yonelik uygulamalarda bulunabilirler. Bu sebeple bu
orandaki yukselisle finansal bilgi maniptlasyonuna basvurma arasinda dogrusal iliski

oldugu distnulmektedir.

Stoklar t "Brit Satislart

Stoklami Brit Satiglara Grani Stoklar t-I/ Brit Satislar t-1

Finansman Giderlerinin Brut Satislara Orani: KUguUksozen’in (2004)
calismasinda yer alan bu degiskene calismamizda yer verilmistir. Sirketler cesitli
amaclarla kar artirmak veya azaltmak istediklerinde cari dénem gideri olan finansman
giderlerini; gelecek yillara ait giderler, maddi duran varliklar veya maddi olmayan
duran varliklar kalemlerine almak yoluyla aktiflestirerek manipulatif uygulamalarda
bulunabilecekleri distincesi sebebiyle bu oran ile manipulatif uygulamalar arasinda bir
baglanti olabilecegi kabul edilmistir. Asagidaki gibi hesaplanmaktadir.
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3.2.2 Bulgular
Calismamizin bu kisminda, yukarida yapilan agiklamalar ¢er¢evesinde yapilan
analiz sonuglarina ve séz konusu sonuglara iligkin yorumlara yer verilecek, kullanilan

modeller araciligiyla gergeklestirilen regresyon analiz sonuglart sunulacaktir.

Manipiulator kabul edilen sirketlerle ve kontrol sirketlerinin 2014 ve 2013 yili
verilerine gore 9 bagimsiz degisken degerleri hesaplanmig, bulunan degerler ile probit
regresyon analizi yapilmistir. Bu baglamda bagimli degisken Mi’ye manipulator kabul
edilen girketler i¢in 1, kontrol sirketleri igin O degeri verilerek her bir degisken igin bir

kat say1 hesaplanmistir. Analiz sonuglart agagida ki tabloda verilmistir.

Tablo 8. 2014 Yili Kontrol ve Manipiilator Firmalara Iliskin Probit Analiz

Sonuclari
Analize Dahil Olan Veri: 131
Analiz Turi: Probit Lojistik Model
Degiskenler Katsay1 Standart Hata | Z Degeri P Degeri
TAE 0,318 0,342 0,928 0,054
BKME 0,183 0,237 0,773 0,439
AKE 0,001 0,050 0,017 0,987
SBE 1,693 0,634 2,672 0,008
AGE -0,528 0,330 -1,602 0,109
PSE 0,339 0,642 0,528 0,598
BYD -3,083 0,924 -3,336 0,001
SSO 0,829 0,306 2,710 0,007
FSO 0,560 0,272 2,059 0,039
Sabit -1,910 1,159 -1,648 0,099

McFadden R-Squared=0,306

%95 giliven seviyesi

Yapilan analiz sonucunda modelimizin agiklayiciligt (McFadden R-Squared )
%30,6’dir. Bu oran Beneish (1999) ¢alismasinda % 30-37 degerleri arasindadir.

Bagimsiz degiskenlerin analiz sonuglarini degerlendirdigimizde;
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Stoklarin Briit Satiglara Orani (SSO), pozitif bir kat sayiya (0,829) sahip olup
%95 giiven seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir. Bu oranda yaganan bir artig

manipiilasyon yapma olasiliginda bir artis oldugunu gostermektedir.

Finansman Giderlerinin Briit Satiglara Oran1 (FSO), pozitif bir kat sayiya
(0,560) sahip olup % 95 giiven seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir. Dolayisiyla
bu oranda yasanan bir artis finansal bilgi maniptlasyonu olasiligini artirdigini

gostermektedir.

Borglanma Yapisindaki Degisim Oram1 (BYDE), % 95 gliven seviyesinde
negatif bir katsayiya (-3,083) sahip olup istatistiksel olarak anlamlidir. Dolayisiyla
bor¢lanma yapisindaki degisim oraninda ki bir dustsiin finansal bilgi manipiilasyonu

yapma ihtimalini artirdigini gostermektedir.

Satiglardaki Buytime Endeksi (SBE), pozitif bir kat sayiya (1,693) sahip olup %

95 gtiven seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir.

Diger taraftan; ticari alacaklar endeksi, aktif kalite endeksi, briit kar marji
endeksi, amortisman giderleri endeksi, pazarlama satig dagitim giderleri endeksi % 95
giiven seviyesinde anlamli goérinmemektedir. Yani s6z konusu oranlar agisindan
manipilasyon yapan sirketlerle yapmayan sirketleri arasinda ¢ok farklilik olmadigi,
bagka ifade ile maniptlator sirketlerle manipilatér olmayan sirketlerin bu degiskenler

acisindan benzer ozellikler gosterdigi de soylenebilir.

Yukaridaki bagimsiz degiskenler kullanilarak probit regresyon analizi yapilmis
tablo 8.1. de ki sonuglar elde edilmistir. Probit regresyon analizinden elde edilen
verilerlerden hareketle her bir sirketin maniptlasyon yapip yapmadig hakkinda fikir
sahibi olabilmek i¢cin Mi degerleri hesaplanmistir. S6z konusu denklem asagidaki gibi

olusturulmustur;

Mi=-1,910+ (0,318*TAE) + (0,183*BKM) + (0,001*AKE) + (1,693*SBE) + (-
0,528*AGE) + (0,339*PSE) + (-3,083*BYD) + (0,829*SS0) + (0,560*FSO)
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Probit analizi sonucunda ulagilan bu model ile bagimsiz degiskenlerin 2014 ve
2013 wyili verilerine gore hesaplanan degerleri yukarida yer alan modelde yerlerine

konularak 131 sirketin Mi degerleri bulunmustur (EK 2).

Probit regresyon sonuglarina gore hesaplanan Mi degerlerinin istatistiki olarak

normallik varsayimint saglayip saglamadig test edilmis olup asagidaki c¢iktilara

ulagtlmistir.
Tablo 9: Tammmlayici istatistik
Gegerli Veri Sayist Eksik Veri Sayist
Adet Yuzde Adet Yuzde
Mi 131 %100 131 %0
Istatistik Standart Hata
Mi Ortalama 1,4080 ,04822
Ortanca 1,4567
Varyans ,305
Standart Sapma , 5519
Minumum -2,6575
Maksimum ,4279
Aralik 3,0854
Ceyrekler Arast Aralik ,5825
Carpiklik ,654 212
Basiklik ,993 ,420

Yukarida ki tabloda gorildugn tizere 131 Mi degeri istatistige dahil edilmis, %
95 gliven araliginda Mi degerlerinin ortalamast; 1,4080, Varyansi; ,305, Standart

sapmast ise ,5519 olarak bulunmustur.

Verilerin normal dagilip dagilmadigini test etmek amaciyla birden fazla yontem
kullanilabilmektedir. Bunlardan biri ¢arpiklik ve basiklik katsayilarinin  dikkate
alinmasidir. Dagilimin normal dagilimdan manidar diizeyde farklilagmiyor olmasi i¢in

bu degerlerin -2, +2 araliginda olmasi beklenir. Ayrica analiz ¢iktisindan elde edilen
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tanimlayici istatistikler tablosundaki c¢arpiklik degerinin standart hata degerine
boltunerek bulunan deger +1,96 ve -1,96 degerleri arasinda ise veriler normal dagilima
uydugu soylenebilir ( Darren vd, 2010: 9). Verilerimize ait ¢arpiklik (0,654) ve basiklik
(0,993) degerleri -2,+2 degerleri arasinda oldugu igin verilerin normal dagilima uydugu
kabul edilebilir.

Verilerin istatistiksel olarak normal dagilimini test etmek i¢in kullanilan diger
iki yontem ise Kolmogorow-Smirnov ve Shapiro — Wilk normallik testleridir. Veri
sayisinin 29°den fazla oldugu durumlarda veriler normal dagilim gosterse bile Shapiro —
Wilk testi verilerin normal dagilmadigi yoniinde sonu¢ verebilmektedir (Kalayci,
2005:10. alintilayan Avsarligil, 2010:97). Dolayistyla Tablo 10’nun Sig. satirinda ki
degerin istatistiksel anlamlilik hesaplamalarinda sinir deger kabul edilen 0,05’den

buyiik olmasi incelenen veri dagiliminin normal oldugunu gostermektedir.

Tablo 10: Normallik Sinamasi

Kolmogorov-Smirnov

Statistic df Sig.
095 131 007

vl

2

Mi degerlerinin normal dagilimdaki olasiliklarinin siniflandirilabilmesi i¢in de
SPSS paket programinda K-Means Clustering (K-Ortalamalar kiimeleme) analizi

yontemi ile ti¢ kiime olusturulmustur.

K-Ortalamalar kiimeleme analiz sonuglarina gore, hesaplanan Mi degerinin:

v % 30’dan daha diisik bir deger ¢ikmasi durumunda soz konusu sirketin
manipulatif uygulamalar yaptig1 yoniinde bir bulgunun olmadigi,

v' % 30,01 ile % 86 araliginda olmasi durumunda, sdz konusu sirketin finansal
bilgi maniptilasyonuna bagvurma olasiliginin bulundugu,

v' % 86,01°’den daha yiiksek bir oran ¢ikmasi halinde ise, s6z konusu sirketin
manipilatif uygulamalar yaptigi yoninde ¢ok onemli emareler oldugu

degerlendirmesinde bulunulabilir.
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Bu kapsamda, Beneish modeli kullanilarak elde ettigimiz sonuglara gore, 2014
ve 2013 yilinda hisse senedi BIST’e islem gdéren ve analiz kapsamina alinan 131
sirketten Mi degerleri 3. kimemize dahil olan 18 (%14) sirket finansal bilgi

manipulasyonuna bagvurmustur sonucuna ulasiimistir.

SPK haftalik biltenleri ve BIST gunlik btlten verilerine gére manipulator kabul
edilen sirket sayisi ise 13’tlr (%610). Model sonuglari ile BIST’in gunlik bultenleri ile
SPK’nin Haftalik biltenlerinden maniptlasyon yaptigi kabul edilen sirket sayilari ile
manipllasyon yapmayan sirket sayilari asafidaki grafikte verilmistir. Grafikte de
goruldigu Gzere 2014 yilinda modele gore finansal bilgi manipilasyonu yapan sirket
sayisi 18’dir. Manipulasyon yapmayan sirket sayisi ise 113’tir. BIST’in gunluk
bultenleri ile SPK’nin Haftalik bultenlerinden ulasilan sonucglara gore ise
manipulasyona basvurdugu kabul edilen sirket sayisi 13, manipulasyon yaptigina dair
hakkinda her hangi bir bilgiye ulasiimayan sirket sayisi ise 118°dir.

Sekil 7: Gergek ve Ongérillen Manipilatér Sirket Sayilari

140
120
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80 0O Ongérilen

60 O Spk Verileri

40

20

Manipulator Kontrol
Sirketler Sirketleri

Modeldeki hesaplamalar sonucu elde edilen sonuglarini SPK verileri ile
karsilastirdigimizda 2014 ve 2013 yili verilerine gére gore model;

Manipulator sirketleri % 53,9 oraninda dogru tahmin etmektedir. Dolayisiyla

kurdugumuz model, manipulatif uygulamalarda bulunan isletmeleri, manipulatif

uygulamalarda bulunmayan isletmelerden ayirmaktadir.
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SONUC

Finansal bilgi kullanicilart i¢in finansal tablolar 6nemli birer bilgi kaynagidir.
Isletmeler ile finansal bilgi kullanicilan arasinda koprii gorevi goren finansal tablolarin
manipile edilmemis giivenilir bilgiler igermesi beklenmektedir. Guivenilir ve manipile
edilmemis bilgiler iceren tablolar karar vericilerin dogru zamanda dogru kararlar
verebilmelerine olanak saglarken, sirketlerin faaliyet sonuglarini oldugundan farkli
gosteren manipilasyon uygulamalari finansal bilgi kullanicilarint yaniltarak yanlig

kararlar vermelerine sebep olmaktadir.

Manipilatif hareketler sonucunda alinan yatirim kararlarinin olumsuz etkileri
yalnizca yatirimeilarin zarar gormesi ile sonuglanmamakta manipiilatif bilgiler 15181inda
alinan yatinnm kararlari sebebiyle kaynaklarin verimsiz alanlarda kullanilmasina sebep
olmaktadir. Ayrica finansal sistemin dizgin islememesine sebep olarak, tlke
ekonomilerini derinden etkileyebilecek finansal krizlere zemin hazirlamaktadir. Enron,
WordCom, Parlamat gibi finansal skandallarda sirketlerde gergeklestirilen
manipulasyonlarin sadece o sirketi degil, toplumum biyik bir kesimini olumsuz
etkiledigini gostermistir.  Bu ve benzeri etkenler nedeniyle finansal bilgi
maniptlasyonunun  belirlenmesine  yonelik  yapilacak  akademik  caligmalar;
yatirimeilarin - manipilasyondan ve manipilasyonun neden oldugu zararlardan

korunabilmeleri bakimindan biyiik 6nem tagimaktadir.

Bu amagla c¢alismada; finansal bilgi manipiilasyonunun igeriginin ne oldugu,
manipulasyona neden olan faktorlerin neler oldugu, hangi tir muhasebe uygulamalari
ile yapildigi, sonuglarinin neler oldugu, manipiilasyonu tespit etmede ve onlemede
hangi yontemlerin kullanildigr konulart tizerinde durulmustur. Caligsmanin uygulama
kisminda ise BIST te islem goren imalat sektoriindeki sirketlerin 2013 ve 2014 takvim
yili finansal tablolarindan elde edilen veriler kulanilarak, Beneish Modeli(1999) ve
Kigiiksozen’in(2004) Beneish modelini revize ettigi model yardimiyla uygulama
yapilmistir. Modele dahil edilen her bir sirket i¢in; Ticari Alacaklar Endeksi(TAE), Brit
Kar Marji Endeksi(BKME), Aktif Kalitesi Endeksi(AKE), Satislardaki Biyime
Endeksi(SBE), Amortisman Giderleri Endeksi(AGE), Pazarlama, Satig, Dagitim ve
Genel Yonetim Giderleri Endeksi(PSE), Borg¢lanma Yapisindaki  Degisim
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Endeksi(BYDE), Stoklarin Satiglara Orani(SSO), Finansman Giderlerinin Satislara
Orani(FSO) hesaplanmistir. Bulunan degerler ile Probit regresyon analizi yapilmistir.
Analiz sonuglarina gore bu endekslerden; Stoklarin Satiglara Orani(SSO), Finansman
Giderlerinin Satiglara Orani(FSO), Bor¢lanma Yapisindaki Degisim Endeksi(BYDE),
Satiglardaki Biyiime Endeksi(SBE) finansal bilgi manipiilasyonunu tahmin agisindan

ayirt edici ozellige sahiptir.

Probit regresyon analizinde bulunan kat sayilar kullanilarak her bir girket i¢in
Mi degerleri hesaplanmigtir. Model sonuglarina gore hisse senedi BIST de islem goren
131 sirketten 18 sirket manipiilasyon yapmigtir. SPK haftalik bultenlerine gore ise bu
sayt 13’tir. Model; manipulator sirketleri % 53,9 oraninda dogru tahmin etmektedir.
Ancak modelde elde edilen sonuglarin, uygulama kisminda bahsedilen Tip 1 ve Tip 2
hatalarda dikkate alinarak degerlendirilmesi, elde edilen sonuglarin kesin kanaat
olmadig1, manipiilasyon yapilip yapilmadigr hususunda ipuglart sagladigr géz oniinde

bulundurulmalidir.

Calismanin uygulama kisminda aynntili olarak bahsedildigi tizere, modelde
borsada iglem goren sirketler dikkate alindigindan, Borsaya kote olmamis halka kapali
sirketler icin model dogru sonuglar vermeyebilir. Ayrica Beneish Modeli kari artirmaya
yonelik yapilan maniputlatif uygulamalar1 tahmine yonelik gelistirilmis bir modeldir.
Bu yiizden kar1 azaltmaya yonelik manipulatif uygulamalari tahmin etmede basarisiz

olabilmektedir.

Bu caligmanin sonuglarina gore BIST e islem goren sirketlerin bir kisminin
manipulatif uygulamalar yaptig1 soylenebilir. Bu sebeple yatinnmcilarin borsada islem
goren sirketlerle ilgili yatinm kararlar1 alirken manipilatif uygulamalarn dikkate
almalan faydali olacaktir. Aksi halde yanlig alinan yatirim kararlart sebebiyle zarar
etmeleri s6z konusu olabilecektir. Daha ileri asamada ise yatinmcilarin sermaye
piyasalarina olan giivenlerinin tekrar saglanmasi ve ilke ekonomisinin ciddi zararlar

gormemesi i¢in yetkili mercilerce gerekli 6nlemlerin alinmast 6nem arz etmektedir.
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Tespit edilmesi oldukga giic olan finansal bilgi manipilasyonunun 6nlenmesi
kapsaminda finansal bilgi maniptlasyonlartyla ilgili olarak tlke digindaki uygulamalar
incelenerek, ilgili kuruluslarla bilgi paylagiminda bulunulabilir. Manipiilasyonun
tespitine iliskin olarak bir denetim prosediirii hazirlanip uygulanmasi saglanabilir. Bu
konuyla ilgili yapilan akademik aragtirma sayisi artirilarak manipiilasyon ve uygulama
yontemleri, hangi amaglara yonelik olarak hangi tur islemler tizerinde uygulandig
konusunda diizenleyici kurumlara ve standart belirleyici kurumlara veri saglanabilir.
Gerek universiteler gerekse meslek orgiitleri diizeyinde verilen egitim kalitesi artirilip,
meslek mensuplarinin mesleki etik anlayigt gelistirilerek tiim muhasebe ¢evresinin her
turli manipulatif uygulamanin kargisinda durmasi saglanabilir. Manipulatif uygulamalar
siklikla ust yoneticiler tarafindan gerceklestirildiginden bu konuyla ilgili caydiric

cezalar uygulanabilir.
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Ekler

Ek: 1 Arastirmaya Dahil Edilen Sirketler

AVOD

A.V.0.D. KURUTULMUS GIDA VE TARIM URUNLERI A S.

AKCNS

AKCANSA CIMENTO SANAYI VE TICARET A S.

ATEKS

AKIN TEKSTIL A S.

AKSEL

AKSEL ENERJI YATIRIM HOLDING A S.

ALKIM

ALKIM ALKALI KIMYA A S.

ALKA

ALKIM KAGIT SANAYI VE TICARET A S.

ALYAG

ALTINYAG KOMBINALARI A S.

AEFES

ANADOLU EFES BIRACILIK VE MALT SANAYIi AS.

Noll KoLl R B Ko N RV, T (N SN RUNH § NS T8 o

ASUZU

ANADOLU ISUZU OTOMOTIV SANAYI VE TICARET A.S.

ARCLK

ARCELIK A S.

—_ | —
—_ O

ASLAN

ASLAN CIMENTO A S.

—
\S]

ATPET

ATLANTIK PETROL URUNLERI SANAYI VE TICARET A S.

J—
98]

AYES

AYES CELIK HASIR VE CiT SANAYI A S.

J—
i

AYGAZ

AYGAZ A S.

Ju—
W

BAKAB

BAK AMBALAJ SANAYI VE TICARET A S.

[S—
(o)

BALAT

BALATACILAR BALATACILIK SANAYI VE TICARET A S.

[S—
~l

BANVIT

BANVIT BANDIRMA VITAMINLI YEM SANAYIi AS.

—
o0

BASCM

BASTAS BASKENT CIMENTO SANAYI VE TICARET A S.

[S—y
\O

BTCIM

BATICIM BATI ANADOLU CIMENTO SANAYII AS.

20

BRKSN

BERKOSAN YALITIM VE TECRIT MADDELERI URETIM VE
TiCARET A S.

21

BLCYT

BILICI YATIRIM SANAYI VE TICARET A S.

22

BRKO

BIRKO BIRLESIK KOYUNLULULAR MENSUCAT TICARET VE
SANAYIAS.

23

BRMEN

BIRLIK MENSUCAT TICARET VE SANAYI ISLETMESI A S.

24

BFREN

BOSCH FREN SISTEMLERI SANAYI VE TICARET A.S.

25

BOSSA

BOSSA TICARET VE SANAYI ISLETMELERI T.A S.

26

BRISA

BRISA BRIDGESTONE SABANCI LASTIK SANAYI VE
TiCARET A S.

27

BUCIM

BURSA CIMENTO FABRIKASI A.S.

28

CELHA

CELIK HALAT VE TEL SANAYIi A S.

29

CEMAS

CEMAS DOKUM SANAYI A S.

30

CMBTN

CIMBETON HAZIRBETON VE PREFABRIK YAPI
ELEMANLARI SANAYI VE TICARET A S.

31

CMENT

CIMENTAS IZMIR CIMENTO FABRIKASIT.A S.

32

CIMSA

CIMSA CIMENTO SANAYI VE TICARET A S.

33

DAGI

DAGI GIYIM SANAYI VE TICARET A S.

34

DMSAS

DEMISAS DOKUM EMAYE MAMULLERI SANAYII A S.

35

DENCM

DENIZLi CAM SANAYIi VE TICARET A S.

36

DERIM

DERIMOD KONFEKSIYON AYAKKABI DERI SANAYI VE
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TiICARET A S.

37

DESA

DESA DERI SANAYI VE TICARET A S.

38

DIRIT

DIRITEKS DIRILiS TEKSTIL SANAYI VE TICARET A.S.

39

DITAS

DITAS DOGAN YEDEK PARCA IMALAT VE TEKNIK A S.

40

DOBUR

DOGAN BURDA DERGI YAYINCILIK VE PAZARLAMA A S.

41

DGKLB

DOGTAS KELEBEK MOBILYA SANAYI VE TICARET A S.

42

DOGUP

DOGUSAN BORU SANAYII VE TICARET A S.

43

DYOBY

DYO BOYA FABRIKALARI SANAYI VE TICARET A.S.

44

ECZYT

ECZACIBASI YAPI GERECLERI SANAYI VE TICARET A S.

45

EGGUB

EGE GUBRE SANAYIT A S.

46

EGPRO

EGE PROFIL TICARET VE SANAYI AS.

47

EGSER

EGE SERAMIK SANAYI VE TICARET A S.

48

EPLAS

EGEPLAST EGE PLASTIK TICARET VE SANAYI A.S.

49

EKI1Z

EKiZ KIMYA SANAYI VE TICARET A.S.

50

EKMEL

EMEK ELEKTRIK ENDUSTRISI A S.

51

EREGL

EREGLI DEMIR VE CELIK FABRIKALARIT.A.S.

52

ESEMS

ESEM SPOR GiYIM SANAYI VE TICARET A.S.

53

GENTS

GENTAS GENEL METAL SANAYI VE TICARET A S.

54

GEREL

GERSAN ELEKTRIK TICARET VE SANAYI A S.

55

GOODY

GOODYEAR LASTIKLERIT A S.

56

GUBFR

GUBRE FABRIKALARIT.A.S.

57

HATEK

HATEKS HATAY TEKSTIL ISLETMELERI A S.

58

HZNDR

HAZNEDAR REFRAKTER SANAYIi A.S.

59

HURGZ

HURRIYET GAZETECILIK VE MATBAACILIK A.S.

60

IHEVA

[HLAS EV ALETLERI IMALAT SANAYI VE TICARET A S.

61

HGZT

IHLAS GAZETECILIK A S.

62

IZMDC

iZMIR DEMIR CELIK SANAYI A S.

63

[ZOCM

[ZOCAM TICARET VE SANAYI A S.

64

JANS

JANTSA JANT SANAYI VE TICARET A S.

65

KRATL

KARAKAS ATLANTIS KIYMETLI MADENLER KUYUMCULUK
TELEKOMUNIKASYON SANAYI VE TICARET A S.

66

KRDMA

KARDEMIR KARABUK DEMIR CELIK SANAYI VE TICARET
AS.

67

KARSN

KARSAN OTOMOTIV SANAYIi VE TICARET A S.

68

KATMR

KATMERCILER ARAC USTU EKIPMAN SANAYI VE TICARET
AS.

69

KENT

KENT GIDA MADDELERI SANAYIi VE TICARET A.S.

70

KERVT

KEREVITAS GIDA SANAYI VE TICARET A.S.

71

KLMSN

KLIMASAN KLIMA SANAYI VE TICARET A S.

72

KNFRT

KONFRUT GIDA SANAYI VE TICARET A S.

73

KONYA

KONYA CIMENTO SANAYII A S.

74

KORDS

KORDSA GLOBAL ENDUSTRIYEL IPLIK VE KORD BEZI
SANAYI VE TICARET A S.

75

KUTPO

KUTAHYA PORSELEN SANAYII A.S.
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76

LUKSK

LUKS KADIFE TICARET VE SANAYIi A.S.

77

MAKTK

MAKINA TAKIM ENDUSTRISI A.S.

78

MRDIN

MARDIN CIMENTO SANAYIl VE TICARET A S.

79

MRSHL

MARSHALL BOYA VE VERNIK SANAYIi A S.

80

MNDRS

MENDERES TEKSTIL SANAYI VE TICARET A.S.

81

MEMSA

MENSA SINAI TICARI VE MALI YATIRIMLAR A S.

82

MERKO

MERKO GIDA SANAYI VE TICARET A.S.

83

TIRE

MONDI TIRE KUTSAN KAGIT VE AMBALAJ SANAYI AS.

84

MAKU

MUTLU AKU VE MALZEMELERI SANAYI A S,

85

NIBAS

NIGBAS NIGDE BETON SANAYI VE TICARET A.S.

86

NUHCM

NUH CIMENTO SANAYI A S.

87

OLMIP

OLMUKSAN INTERNATIONAL PAPER AMBALAJ SANAYI VE
TiICARET A.S.

88

OMV PETROL OFiSi A S.

89

OTKAR

OTOKAR OTOMOTIV VE SAVUNMA SANAYI A S.

90

OZBAL

OZBAL CELIK BORU SANAYI TICARET VE TAAHHUT A.S.

91

PARSN

PARSAN MAKINA PARCALARI SANAYII A S.

92

PENGD

PENGUEN GIDA SANAYI A S.

93

PETKM

PETKIM PETROKIMYA HOLDING A S.

94

PETUN

PINAR ENTEGRE ET VE UN SANAYIi A S.

95

PINSU

PINAR SU SANAYI VE TICARET A S.

96

PNSUT

PINAR SUT MAMULLERI SANAYIi A S.

97

RODRG

RODRIGO TEKSTIL SANAYI VE TICARET A.S.

98

ROYAL

ROYAL HALI iPLIK TEKSTIL MOBILYA SANAYI VE TICARET
AS.

99

SAMAT

SARAY MATBAACILIK KAGITCILIK KIRTASIYECILIK
TICARET VE SANAYI A S.

100

SARKY

SARKUYSAN ELEKTROLITIK BAKIR SANAYI VE TICARET
AS.

101

SASA

SASA POLYESTER SANAYIA S.

102

SAYAS

SAY REKLAMCILIK YAPI DEKORASYON PROJE TAAHHUT
SANAYI VE TICARET A S.

103

SEKUR

SEKURO PLASTIK AMBALAJ SANAYI AS.

104

SELGD

SELCUK GIDA ENDUSTRI IHRACAT ITHALAT A S.

105

SILVR

SILVERLINE ENDUSTRI VE TICARET A S.

106

SKTAS

SOKTAS TEKSTIL SANAYI VE TICARET A.S.

107

SNPAM

SONMEZ PAMUKLU SANAYII A S.

108

TARAF

TARAF GAZETECILIK SANAYI VE TICARET A S.

109

TATGD

TAT GIDA SANAYI A S.

110

TKURU

TAZE KURU GIDA SANAYI VE TICARET A.S.

111

TMPOL

TE-MAPOL POLIMER PLASTIK VE INSAAT SANAYI TICARET
AS.

112

TOASO

TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKASI A S.

113

TRKCM

TRAKYA CAM SANAYII A S.
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114

TUKAS

TUKAS GIDA SANAYI VE TICARET A S.

115

TURK DEMIR DOKUM FABRIKALARI A S.

116

TTRAK

TURK TRAKTOR VE ZIRAAT MAKINELERI A S.

117

TBORK

TURK TUBORG BIRA VE MALT SANAYIi AS.

118

ULKER

ULKER BISKUVI SANAYI A S.

119

VANET

VANET GIDA SANAYI IC VE DIS TICARET A.S.

120

VESBE

VESTEL BEYAZ ESYA SANAYI VE TICARET A S.

121

VESTL

VESTEL ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A S.

122

VKING

VIKING KAGIT VE SELULOZ A S.

123

YATAS

YATAS YATAK VE YORGAN SANAYI VE TICARET A.S.

124

YBTAS

YIBITAS YOZGAT ISCI BIRLIGI INSAAT MALZEMELERI
TICARET VE SANAYI A S.

125

YONGA

YONGA MOBILYA SANAYI VE TICARET A.S.

126

YUNSA

YUNSA YUNLU SANAYI VE TICARET A.S.

127

DEVA

DEVA HOLDING

128

FMZP

FEDERAL-MOGUL IZMIT PISTON VE PIM URETIM TESISLERI
AS.

129

GOLTS

GOLTAS GOLLER BOLGESI CIMENTO SANAYI VE TICARET
AS.

130

PIMAS

PIMAS PLASTIK INSAAT MALZEMELERI A §.

131

TUPRS

TUPRAS-TURKIYE PETROL RAFINERILERI A.S.
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Ek 2: Beneish Modelinde Kullanilan Endeksler ve Mi Degerleri

SRA | SIRKET TAE |BKME |AKE |SBE |AGE |PSE |[BYD |SSO [FSO Mi
NO SUNVANI Degerlerl
1 AVOD  [0,5268 | 1,4561 |0,5711 |2,3435 | 1,4563 |0,7888 | 1,0767 | 0,4075 | 0,3979 |-0,7682
2 AKCNS [0.8684 |0,7928 |1,4701 | 1,1735|0,2781 |0,9906 | 0,8628 | 1,0105 | 1,1218 | -0,5057
3 ATEKS [1,0112]0,5412 {04753 | 1,0469 | 0,9429 | 0,7556 | 0,7324 | 1,0859 | 1,7249 | -0,3499
4 AKSEL [0.6297 10,9519 |1,22770.2498 |0,3358 | 1,3623 |0,3150 |0,1230 | 0.8829 |-1,2018
5 ALKIM  [0,5797|0.8754 |0.6752 | 1,0871 |0,9100 | 0,8983 | 06712 | 1,2813 | 0,5944 | -0,5745
6 ALKA  [0.3821]0.,6902 |0,7739 | 1,0869 | 0.8454 | 0,8991 |0,7028 | 1,3245 | 0.8657 |-0,5469
7 ALYAG |1.8674 22870 |0.8515|1,0787 | 1,3409 | 1,0121 | 1,2269 | 0,7426 | 1,4938 | -1,7660
8 AEFES [ 1,0853]0,9915 |1,4457|1,0961 |0,9484 |0,9803 | 1,0352 | 0,9864 | 1.3731 |-1,2996
9 ASUZU  [0,9698 | 0,9480 |0,9553 | 1,1304 | 1,0037 | 1,0715 | 1,1873 | 1,3248 | 10467 |-1,6563
10 ARCLK  [0,9402 |0,9603 |1,0529 | 1,1276 | 0,8808 | 1,0483 | 1,0123 | 0,9477 | 0,7743 | -1,5364
11 ASLAN [1,1325]0.8662 |0,9306 | 1,3758 | 1,0497 | 0,8680 | 1,2342 [ 0,7270 | 0,8220 | -2,0632
12 ATPET | 1,0666 |0.8905 |1,2399|1,1937 |0,6848 |1.2984 |1,3127 [0,7824 | 1,1281 |-2,0740
13 AYES 0,7941 | 0,8033 |0,8924 | 1,1762 | 0,9065 | 0,6060 | 0,8471 | 0,7888 | 1.3293 | -1,0050
14 AYGAZ (09022 |1,2740 |0.4319|1,1759 |0,9755 [ 0,8711 | 1,0415 | 0,3408 | 2.3221 | -1,2466
15 BAKAB |0,8223 | 1,0836 |0.5800 | 1,2441 |0,9144 |0,9608 | 0,9210 | 0,9207 | 0.6960 | -1,1868
16 BALAT |0,8148 | 1,0266 |0.6369 | 1,0942 |0,2535 {0,9423 | 1,1176 | 0,8463 | 1,0698 |-1,5693
17 BANVIT |1,0149 |0,9141 |1,0673 |1,1692 |0.8083 | 1,0189 | 1,0294 | 0.8762 | 0,.8044 |-1,5174
18 BASCM  |1,3456 |0.8612 | 1,0463 | 1,1126 | 1.1575 10,9572 |0,9977 | 1,0675 | 1.0690 |-1,3190
19 BTCIM | 1,3266 |0.8250 | 1,0622 |1,1710 | 0,8409 | 0.8691 | 0,9187 |0,9257 | 0,5957 |-1,2344
20 BRKSN |0,0887 |0,7977 |7.8662 |1,4589 | 1,0520 | 0,7883 | 1,0078 | 0,7263 | 0.4735 |-1,7861
21 BLCYT |1,0787|0.6348 |0.1230 |2,1663 | 1,3501 |0,8915 | 1,0733 | 1,4549 | 1,2937 |0.4279
22 BRKO  |0,9992 | 1,3071 |0,9818 |0,9798 | 1,0508 | 1,2723 | 1,0909 | 1,4066 | 1,1548 |-1,3693
23 BRMEN |0,93150,9017 |0.8617 | 1,0179 | 0,9424 | 1,9930 | 1,1975 | 1,4881 | 1,0129 |-1,4376
24 BFREN |1,1033 | 1,2404 |1,1073 | 1,2028 | 1,0380 | 0,5716 | 1,0035 | 2,5970 | 0.7226 |-0,1852
25 BOSSA  |0,7996 |0,9812 |0.3187 |1,0539 |0,9507 | 1,1572 | 1,3197 | 0,9405 | 0,7726 | -2.6575
26 BRISA |1,0314 |0,9126 |1,0316 |1,1370 | 0,9441 | 1,0294 | 1,0542 | 0,9822 | 0.8923 |-1,5749
27 BUCIM |0,8457|0,8483 |0.7640 | 1,1461 | 1,0231 | 1,0079 | 0,8284 | 0,9581 | 0,6075 |-1,1628
28 CELHA |[1,1149 |1,0860 |0,9923|1,1898 |0.8971 |0.9649 | 0,9008 |0.4953 | 0,1544 |-1,7680
29 CEMAS [0,9303 |1,0707 [0,1523|1,2735 | 1.8214 | 0,9664 | 0,9764 | 0,7209 | 1,1955 |-1,6391
30 CMBTN |[1,1242 |1,4942 [1,1242]1,0388 | 1,0765 | 1,0114 | 0,9944 | 0,9663 | 1,2595 |-1,3041
31 CMENT [0,9249 |0,8559 |0.8395|1,1539 |0,9764 | 1,0376 | 0.8633 | 1,0401 | 0,5801 |-1,1431
32 CIMSA | 1,0440 |0,.8018 |0,7574 | 1,1474 |0,9982 | 1,1786 | 1,0297 | 0,9920 | 0,5950 | -1.6346
33 DAGI 1,0267 | 1,0517 | 1,0985 | 1,1357 | 0,9720 | 0,9538 | 0,7992 | 0,7026 | 0.2070 | -1,4226
34 DMSAS |0,8402 | 0,8638 |0.7591 | 1,1641 | 1,3322 10,9416 | 1,0390 | 0.8851 | 0,5153 |-2,0782
35 DENCM |0,9651 |0,8121 |0.8463 |1,2381 |0.8828 |0,9601 | 1,0198 |0,7817 | 1,3043 |-1,2639
36 DERIM | 1,209 |2.8508 |1,0088 |0,9028 |0,9192 |0,2078 | 0,9821 |0,9714 | 1,0608 |-1,5176
37 DESA  |0,5988 | 1,0425 | 1,0061 |1,1537 | 1,0178 |0,9843 | 1,0099 |0,9517 | 0,3370 |-1,9143
38 DIRIT 1,1191 |0,3605 |0,7303 | 0,8909 | 0,9376 | 1,5136 | 1,1095 | 1,0972 | 0,7519 | -2,0509
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39 DITAS |1,0703 |0,7695 |0.8675 |1,3309 | 1,0812 |0,9303 | 0,8007 | 0.8055 | 0,3223 |-1,0506
40 DOBUR |1,0018 |0,9830 |1,0022 |0,9887 | 1,1112 |1,0311|0,8790 | 1,1384 | 1,0955 |-1,1266
41 DGKLB |0,7766 | 0,9814 | 14338 |1,22770,9282 | 1,1225 | 1,0762 | 1,0250 | 1.2268 |-1,2942
42 DOGUP | 1,4390 |2,5368 | 1,0179 |0,9066 | 1,0540 | 1,1764 | 1,3666 | 0.8829 | 2,1690 |-1,8767
43 DYOBY |0,9108|1,1061 |1.2102 |1,2050 |0.8439 |0,97820,9723 |0,7864 | 0,5124 |-1,5494
44 ECZYT |0,82780,9232 |0.5951 |1,0620 | 0,8498 | 1,0012 | 0,9682 | 1,0165 | 0,3317 |-1,7453
45 EGGUB |0,6675|0.8850 |0.1675 |0,9862 | 0,9402 |0,9750 | 1,0926 | 1,5874 | 0,5328 |-1,7866
46 EGPRO | 1,0066 | 1,0630 |0.9681 |1,1932 | 1,0065 |0,9410 | 1,0042 | 1,2803 | 0,7673 |-1,1915
47 EGSER  |0,9795|0,9261 |1,2406 |1,1102 |0,8908 | 1,0018 | 0,9558 | 0,9763 | 0,8075 |-1,3643
48 EPLAS |04717 |1,1409 |0.5337|0,9421 | 1,0620 |0,9825 | 1,0111 |0,7116 | 0.8658 |-2,2257
49 EKIZ 1,3289 | 1,9825 | 1,0864 |0,7766 | 1,0573 |0,9757 | 0,9651 | 1,3278 | 1,7186 | -0,9483
50 EKMEL |0,7724 |0,8808 |0.7306 | 1,0341 | 1,0151 | 1,3006 | 0,9261 | 1,0246 | 0.8497 |-1,3767
51 EREGL |0,8758 |0,8951 |0.4380 |1,1742 |0,9717 |0,0027 | 0,9297 | 08203 | 0.4454 |-1,9284
52 ESEMS | 1,1995 | -3.4325 |2.7937 |0,9982 | 0,7468 | 1,0675 | 1,3465 | 1,8202 | 2.6280 |-1,6670
53 GENTS [0.8412 |1,0373 [1.2226|1,1869 |0,9385 | 1,1390 | 1,3148 | 0,9475 | 1,0329 |-2,2413
54 GEREL [0.,9226 |0,8132 |0,5153 | 1,0417 | 0,8195 |0,9209 |0,9896 | 1.4160 | 0.8248 | -1,2405
55 GOODY [0.7363 | 1,0248 |0.8182 | 1,0347 | 1,0583 | 1,0608 | 0,9794 | 0,9486 | 12533 |-1.4661
56 GUBFR | 0.,8466 | 1,0127 |0,3873 | 1,2573 | 1,1201 |0,9671 | 0,9453 | 1,1281 | 0,0958 |-1,5164
57 HATEK | 1,1421|0,9637 | 12791 |1,0522 | 1,0283 |0.8552 | 0,9254 | 1,0036 | 1,0036 |-1,2997
58 HZNDR | 1,0499 | 0,8868 |0,9083 |0,9840 | 2,.8692 | 1,0954 | 0,5056 | 0,9304 | 0.6473 |-1,3156
59 HURGZ |1,0467 | 1,0477 |0.6653 |0,8933 |0,9287 | 1,0640 | 1,0922 | 0.8718 | 2,1907 |-1,4198
60 THEVA | 1,2066 | 1,7447 {12191 0,9112 | 0,8049 | 0,9129 | 0,7330 | 1,0460 | 0,6858 | -0,7872
61 THGZT [0.8512]0.1395 |1,7949 | 1,1713 | 1,0234 | 1,3799 | 1,1054 | 0,7560 | 0.6707 |-2,1074
62 IZMDC  |0,7419 |0.2583 |2.7607 | 1,2412 | 0,4972 | 0,9622 | 0,9790 | 0,5795 | 1,2505 | -1,2966
63 IZOCM  [1,0108 | 1,0261 |2,1272|1,0702 |0,9675 | 0,9397 | 0,8503 | 1,0057 | 0,6432 |-1,2067
64 JANS 0,8298 | 08736  |0,7344 | 1,0738 | 1,1405 | 1,0118 | 0,7957 | 1,2978 | 0.3361 |-1,1158
65 KRATL |1,6061 |0,6561 |0.,9879|0,5357 |4.1891 | 1,6847 | 1,0687 | 3,4417 | 1.4964 |-1,6157
66 KRDMA |1,6397|0,7482 |0.8561 |1,2080 | 1,0246 | 0.8274 | 1,0725 | 1,1807 | 0,7596 |-1,3683
67 KARSN |3,0203 | 1,8387 |0.4136 |0,3926 | 1,1226 | 1,8219 | 1,1745 | 2,3899 | 1,7430 | -0,5876
68 KATMR |0,5981 | 1,2052 |0,9026 | 1,159 | 1,0445 |0,7552|0,9215 |0,8122 | 0.4786 |-1,7303
69 KENT  |0,7488 |0,9908 |1.5642 |1,1455|0.8822 |0.8525]0,9881 |0,6412]0.,9889 |-1,6875
70 KERVT |0,95350,9827 |1,9756 |1,2368 |0,9576 | 1,0071 | 0,9805 | 0,9130 | 0.4452 |-1,5119
71 KLMSN | 1,0541|0,9638 | 1,0470 |0,9137 |0,9002 | 0,9886 | 0,9941 | 1,6149 | 0,2053 |-1,6016
72 KNFRT |0,6606 | 0,8848 |0.9439 |1,2263 |0,9705 |0,9538 | 0,3655 | 0,6283 | 0,0675 |-0,2181
73 KONYA |0,9451|0,7517 | 1,7345 | 1,1593 | 1,0022 | 0,9961 | 0,8423 | 0,9508 | 0.4874 |-1,2348
74 KORDS |1,0192 |0,7893 | 1,0622 |1,1007 | 1,0019 |0,9351 | 1,0858 | 1,1053 | 3.2168 |-0,4188
75 KUTPO |0,8472|0,7914 |0.6685 | 1,2715 | 1,5134 | 1,2619 | 0,9043 | 0,9697 | 0.6649 |-1,3256
76 LUKSK |1,0344 | 1,0537 |0,9737 | 1,1001 | 1,5455 | 1,2371 | 1,0137 | 1,1412 | 0.8376 |-1,6314
77 MAKTK | 4,4329 |-0,3970 |0.7372 | 1,2603 | 0,8781 | 0,4973 | 1,0712 | 0,5975 | 0,8923 | -1,0413
78 MRDIN | 1,0000 |0,9103 |0,2705 | 0,9876 | 1,3024 | 0,9586 | 0,9115 | 1,2956 | 0,3806 | -1,6389
79 MRSHL |0,9340 |0,9798 |1,1969 |0,9636 |0,9599 | 0,9824 | 1,0030 | 1,5322 | 1,1828 |-1,1345
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80 MNDRS |0,5044 | 1,0595 | 1,1116 |1,2510 |0,7829 | 1,0925 | 1,0891 | 1,0682 | 0,5081 |-1,6672
81 MEMSA |0,4907 | -0,1151 | 1,1684 | 1,8944 |0,1658 | 0,3575 | 1,1452 |0,0938 | 0,1359 |-1,9097
82 MERKO |1,0403 |0,9222 | 1.2684 |1,5049 | 0.8675 | 0,9637 | 0,5366 | 0,1508 | 0,2098 | -0,4047
83 TIRE 0,9548 | 0,8678 | 0.8945 | 1,0666 | 0,9585 |0,9751 |0,9537 | 0.8144 | 1,3270 |-1,3386
84 0,9342 |2,9927 | 1,6088 | 1,0191 | 0.8298 |0,9180 | 0,7406 | 1,2048 | 0,1869 | -0,6450
85 NIBAS |02216 |0,3525 | 1,6058 |1,8330 | 1,1453 |0,5055 | 0,9645 | 0,3215 | 0,8048 |-1,3598
86 NUHCM |1,0058 |0.7367 |0.3640 | 1,0446 | 13846 | 1,1473 | 08189 | 1,0792 | 0,9950 |0.3610
87 OLMIP [0,9629 | 1,0187 |1,0186 | 1,1592 | 1,0039 | 1,0073 | 1,0544 | 0,8741| 12328 |-1,4782
88 08314 | 1,4810 |1,1003 |1,3190 | 0.8413 |0,8842 | 1,0174 | 0,7678 | 0,9644 | -1,2449
89 OTKAR [ 0.,7646 | 0.8869 |0,9202 |0,8788 | 0.8602 | 1,2475 | 1,0012 | 1,0094 | 1,1724 | -1,6405
90 OZBAL [1,5292]1,0523 |0,9052 | 1,1906 | 1,2448 | 1,0325 | 1,0706 | 0,7411 | 0,7149 |-1,8078
91 PARSN  |0,7410 |0,8082 |0,9799 | 1,2613 | 0,8302 | 1,0570 | 1,2281 | 0,9588 | 0.4669 | -2,1999
92 PENGD |0,88750,3702 |0.6436 |1,2135 | 1,2480 | 0,9248 | 1,0759 | 0,7225 | 0,3063 | -2,3969
93 PETKM |0,7006 | 2,8524 |0.1975|0,9938 | 1,0756 | 1,7387 | 0,8940 | 0,9364 | 1,7228 |-0,4766
94 PETUN |0.8550 | 1,1608 | 1.8620 | 1,1494 |0,9583 |0.8819|0,9197 |0,9353 | 0,0720 |-1,7044
95 PINSU  |1,1881|0,9459 |0.7254 |1,2026 | 0,8459 |0,9202 | 1,1801 | 0,7414 | 1,3835 |-1,7060
96 PNSUT |1,1641 | 1,1109 |0.7638 | 1,1613 | 1,0521 |0,9380 | 1,0793 | 0.8722 | 0.6766 |-1,8326
97 RODRG |1,9836 |0,5864 |0.8567 |0,9657 | 1,0599 | 1,3167 | 1,4424 | 0.8507 | 1,5189 | -2,5406
98 ROYAL |0,9550 |3,1413 |0.7321 |1,2130 | 1,0811 |0,9236 | 1,1689 | 1,2843 | 0,5667 |-1,4567
99 SAMAT |0,6732 | 1,0406 |0.7831|0,7998 |0,8308 | 1,3605 [ 0,9697 | 1.6794 | 1,3864 | -0,9491
100  |SARKY [0.7764 |1,1944 [0,9212|1,0557 | 1,0876 | 1,0478 | 0,9723 | 0,9386 | 0.8077 |-1.6425
101 |SASA 0,8913 |0,5758 | 1,0611 | 1,1096 | 0.8897 | 1,0981 | 0,8410 | 0.8821 | 0.6966 |-1,2106
102 |SAYAS [2.8242 10,5066 |1,5494 |0,8546 |0,8049 |2.4275 | 1,8947 |2.4354 | 2,5600 |-1.4618
103 |SEKUR |[1,1188|1,2151 [0,9418|1,3092 | 1,0962 |1,0033 | 1,3069 | 1,1870 | 0,9460 | -1.8684
104 |SELGD [0.6250 |-0,1347 |1,0509 | 1,3409 | 1,3682 | 0,9411 |1,3507 | 1,5125|0,6892 |-2,3925
105 |SILVR  [0.7654 |0,8036 |0,9590 | 1,0643 | 1,0244 |1,0310 |0,8412 | 1.6064 | 03711 |-0,9618
106 |SKTAS |0.7480 |0,7297 |0.8542|1,0546 | 0,9264 | 0.6376 | 1,0873 | 0.8594 | 0.6440 |-2.3043
107 |SNPAM [0.,6515|0,8333 |0,8784 | 1,0788 | 1,3134 |1.2020 | 1,0721 | 1,2240 | 04749 |-2,0339
108 |TARAF [0,5531|1,2634 |2,4408|1,1252 |1,3996 |0.9248 | 1,1799 |3.4649 | 0.8747 |-0.3012
109 |TATGD [0.8519]0,9920 [0,9279|1,0301 | 1,6745 |0.9562 |0,7769 | 1,1067 | 0,9131 |-1,2390
110 |TKURU |[0,6847|0,8590 |1,1207|2.8205|0,9410 |0.4289 | 1,6049 |0.6397 | 2,1790 |-0.3076
111 |TMPOL [0.8721|1,0760 |0.6935|1,4542 |1,5677 | 1,1187 |0,9821 |0.6777|0.5358 |-1,5875
112 |TOASO |[1,5633|0,9405 |0,8505|1,0571 |1,7647 | 1.0976 | 1,0084 | 1,1300 | 0.5569 |-1,8702
38,312
113 |TRKCM |[0,7177 |1,0108 |1 13565 | 0,7596 | 0,9321 | 1,0538 | 0,9860 | 0,5830 |-1,4287
114 |TUKAS [0,5893 |-3,7753 |0.8370|0.7732 | 0,0000 | 1.4284 | 0,8057 | 1.2596 | 0,5784 |-1,7351
115 0,9135 | 0,8971 |0,9815 | 1,1235 | 1,2415 [0,7901 | 0,9975 | 0,7503 | 0,6440 |-2,0325
116 |TTRAK |[1.0144 |1,2077 |0.8324 |1,2519 | 1,1812 | 1,0446 | 1,2568 | 08430 | 0.6999 |-2,2995
117 |TBORK [0.9273 10,9884 [1,2962|1,2704 | 1,0299 |0.9890 | 0,9446 | 0.6090 | 1,6307 | -0,9847
118 |ULKER |[0.,8848 |1,0964 |0,9124 |1,0520 | 1,0157 |0.,8439 | 1,0255 | 1,0178 |0,7023 | -1,8209
119 |VANET |[0.6843|1,2769 [0,3997|1.4520 |1,7699 |0.6581 |0,9246 | 1.2154 | 1,6045 |-0.6569
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120 | VESBE |[1,0574 |0,6845 |1,1235|1,1520 |0,9074 |0,9906 |0,9535 | 0.6154 | 0,5182 |-1,7797
121 |VESTL [0,9500 {08629 |1,2636 |1,2492 |0,8903 |0.9743 | 1,0676 | 1,0874 | 1,0224 |-1,2910
122 | VKING [0,9734 10,9027 [0,9056 | 1,1130 | 0,9428 |0.7795 | 1,0049 | 1,0594 | 1,5861 |-1,1152
123 | YATAS [0.8719]09712 [0,9873 | 1,2666 | 0.8799 | 1,0291 | 1,0233 | 0,8847 | 0.6132 |-1,5033
124 | YBTAS |[1.2139]0,8820 [3,8885|1,1320 |1,1753 |0.9598 | 1,0266 |0.7801 | 1,1028 |-1,6458
125 | YONGA [0,8833|1,0739 [1,5020|1,1686 | 1,0931 |1,0277 |0,8890 | 1,0860 | 07436 |-1,1086
126 | YUNSA [0,9555|0,9823 |1,0375|1,1820 | 1,0005 | 1,0261 |0,9424 |0,9944 | 0.5694 | -1,3669
127 |DEVA  [0,9772|1,0704 [0,9020 | 1,1184 | 1,0685 |0,9049 | 1,0519 | 0,9480 | 0,9948 |-1.6665
128 |FMzP 1,5796 | 0.6486 | 1,0584 | 1,3017 | 1,0248 | 1,5948 | 1,6868 | 1,7069 | 3.4561 |-0,9347
129 |GOLTS |[1,0357|1,1578 [0,5223|1,1489 |0,8822 |0.,9388 | 1,0997 | 1.4316 |0,1295 |-1,7019
130 |PIMAS [0,9822 |1,2454 [0,9841|1,0214 |0,8854 | 1,0800 |0,9738 | 0.6447 | 0.8069 |-1,7568
131 |TUPRS [0,0898 | 1,1282 [2.4527]0.,9670 | 1,1874 | 1,0862 | 0,9469 | 0,7093 | 0.6806 |-2,2493

152




153


Hüdavendigar
Typewritten text
153


