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OZET

Sirketler tarafindan sunulan finansal tablolar ¢ogu zaman bu tablolarin kullanicilar tarafindan incelenmekte ve
yatirim karart verme siirecinde etkili olmaktadir. Bazi isletmelerin sunduklar: finansal tablolarindaki bilgiler, olmasi
gerektiginden daha farkl gosterilerek finansal tablo kullanicilarini yamiltabilmektedir. Dolayisiyla karmmi artiran ya da
artmig gibi gosteren gsirketlerin hisse senetlerine olan talepte de artis olabilecektir. Bu amagla bazi sirketler finansal
performanslarim daha iyi gostermek i¢in muhasebe politikalarinda degisikliklere gidebilmekte ve boylece yatirimcilarin
algularini gesitli yonlerde etkileyerek kar beklentilerini artirabilmektedir. Bu olaylar kazang yonetimini giindeme getirmis ve
tizerine yogunlagilmasina neden olmustur. Bu ¢alismada, Beneish modeli kullanilarak hisse senetleri BIST’ te islem goren
imalat sanayiindeki isletmelerin karlilik oranlary ile kazang yonetimi arasindaki iliski arastirilnugstir. Sirketlere ait 2015-2019
yillarina ait finansal tablolardan elde edilen bilgiler cercevesinde kazang yonetimine etkisi olabilecek karlilik oranlari,
diskriminant (ayirma) analizi ile test edilmistir. Analiz sonuglarina gore, ekonomik karlilik ve satis karliigi oranlarmin
sirketlerde kazang yonetimine agik degiskenler oldugu tespit edilmigtir.
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Testing Of The Relationship Between Earning Management And Profitability Rate In
Borsa Istanbul

ABSTRACT

Financial statements presented by businesses are often reviewed by the users of these statements and are effective in
the investment decision-making process. Some companies mislead users of financial statements by showing the information in
the financial statements presented differently than they should be. Therefore, there may be an increase in the demand for the
stocks of enterprises that increase their profits or appear to have increased. For this purpose, some businesses can make
changes in their accounting policies in order to better show their financial performance and thus increase their profit
expectations by affecting the perceptions of investors in various ways. These events brought earnings management to the
agenda and caused concentration on it. In this study, the relationship between profitability ratios and earnings management
of enterprises in the manufacturing industry whose stocks are traded in BIST was investigated using the Beneish model.
Within the framework of the information obtained from the financial statements of the companies for the years 2015-2019,
the profitability ratios that may have an impact on earnings management were tested with discriminant analysis. According
to the analysis results, it has been determined that economic profitability and sales profitability ratios are variables open to
earnings management in companies.
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1. GIRIS

Sirketler tarafindan sunulan finansal tablolar ¢cogu zaman bu tablolarin kullanicilari
tarafindan incelenmekte ve yatirim karar1 verme siirecinde etkili olmaktadir. Bazi igletmelerin
sunduklari finansal tablolarindaki  bilgiler olmasi gerektiginden daha farkli gosterilerek
finansal tablo kullanicilarini yaniltabilmektedir. Alternatif muhasebe politikalar1 icinden bu
amaca uygun olarak secilen muhasebe politikasiyla donem sonu karinda istege gore yapilan
artis veya azalig kazang yonetimini meydana getirmektedir (Temiz, 2017:120).

Kazang yonetimiyle ilgili bazi tanimlara rastlamak miimkiindiir. Fakat genel olarak
“yoneticilerin menfaatleri dogrultusunda finansal tablolardaki bilgilere miidahale etmesi”
olarak tanimlamaktadir. Ge¢gmiste daha ¢ok kazang yonetiminin tanimi ve 6lgiilmesi Uzerine
yogunlasilirken, glintimiizde kazang yonetimini dnleyebilecek faktorlerin belirlenmesi izerine
yogunlagildigi goriilmektedir. Bu g¢ercevede, kazang yonetimi uygulamalarmin, c¢esitli
yontemleri kullanarak karlarin istenildigi gibi ayarlanmasina olanak verdigi ve bu nedenle
finansal tablolarin kalitesini olumsuz yonde etkiledigi bilinmektedir(Altuk Ozden ve Ataman,
2014:21).

Sirketler agisindan fon kaynaklarinin yonetimi énemli ve etkilidir. Ciinkii sirketlerin
daimi olarak bor¢ faizi ile yonetilmesi miimkiin degildir. Bu nedenle yatirnmcilar1 yatirim
yapmaya tesvik edecek alternatif finansman kaynaklar tercih edilmeli ve oncelikli olarak
tercih edilebilirligi artiracak stratejiler iretilmelidir. Bu nedenle sirketlerin ilk olarak
uygulamak istedikleri stratejiler arasinda kazangli bir sirket olarak goriinme istegi
gelmektedir. Kazanglar; isletmelerin finansal giig, devamlilik, kararlilhik ve karliliginin
piyasaya ayna tutan yiizii olarak gOriinmesinin yani sira, sirket yoneticilerinin dogru
ekonomik kararlar almasinda da kilit bir muhasebe kalemi olarak ifade edilmektedir (Alhadab
ve Al-Own, 2017: 134; Cudia ve Cruz, 2018: 119). Dolayisiyla kazang, ayn1 zamanda bir
sirketin kar elde etme yetenegidir. Karlilik bir sirkette aranmas1 gereken onemli bir faktordiir.
Giderek artan karlilik diizeyi sirketin sahip oldugu 6nemli bir deger (varlik) olacaktir. Sirkette
karlilik arttikca, yatirnm yapmak isteyen yatirimeilarin ilgisini ¢ekecektir (Purnama ve
Nurdiniah, 2018:41). Ayrica sirketlerin yoneticileri de iist yonetime karst olan sorumluluklar
geregi sirketin karli oldugunu gostermek arzusu i¢inde olabilirler.

Bu nedenle gerek hissedarlar gerekse yoneticiler, farkli nedenlerle sirketlerinin karli
olmasi yoniinde g¢aba sarf edebilirler. Bazi durumlarda bu amaca ulasmada yasal yollar
disinda yasal olmayan yollarla sirketlerini oldugundan daha karli gostermek igin kazang
yonetimi yada muhasebe manipiilasyonlarina bagvurabilir (Tuan ve Borak, 2020:384).

Bu c¢alismada BIST’ te islem goren sirketler ilk olarak Beneish Modeli kullanilarak
kazan¢ yOnetimine basvurma ihtimali olan ve olmayan sirketler olarak gruplandirilmis, daha
sonra ise 2015-2019 yillarina ait finansal tablolarindan yararlanilarak kazang yonetimine
etkisi olan karlilik oranlar1 diskriminant (ayirma) analizi kullanilarak 6l¢tilmiistiir.
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2. KAZANC YONETIMI, NEDENLERi, AMACLARI VE KARLILIK
ORANLARI ILE ILISKILENDIRILMESI

Kazang yonetimi ile ilgili olarak bazi tanimlamalara asagida yer verilmistir.

Schipper (1989); “6zel kazanglar elde etmek amaci ile finansal raporlama doneminde
bilerek ve isteyerek miidahalede bulunulmasidir” seklinde tanimlamistir. Healy ve Wahlen
ise; “Firmanin ekonomik performansi hakkinda bazi paydaslari yanlis yonlendirmek ve rapor
edilen hesap bilgilerine bagli olarak gerceklestirilen sézlesmelerin sonuglarini etkilemek
giidiisiiyle, yoneticilerin finansal raporlart degistirmek i¢in finansal raporlama siireci ile ilgili
karar aldiklarinda ve islemlerin olusturulmasi asamasinda takdir haklarini kullandiklarinda
ortaya ¢ikmaktadir” seklinde tanimlamiglardir.

Ayni1 zamanda, Easterbrook (1984)’a gore kazang yonetimi uygulamasinda goze
carpan en belirgin amag, firma kar pay1 dagitimlarinin dogru sekilde yiiriitiilmesidir. Dagitim
uygulamalarinin dogru sekilde sonuglanmasi amaci ile de karlilik kalemlerinden istifade
edilmektedir(Cengiz  vd., 2016:45, Ayarlioglu, 2007:45-46).Kazang  yonetimi
uygulamalarinda karlilik, asil hedef olarak amaglansa da, firmanin zarar etmemesi amaci ile
de finansal raporlar iizerinde manipiilator davraniglarda bulunulabilmektedir. Citak (2009)’ a
gore ise kazang yonetimi uygulamasinin amaci, firmalarda finansal olarak sonuglanabilecek
zarar kalemlerinin Online ge¢cmek ve firma getirilerindeki kar kalemleri iizerinde olasi
azalmanin 6niine gegmektir.

Mulford ve Comiskey (2002), kazang¢ yonetimini, “Onceden belirlenmis bir hedefe
ulagsmak i¢in karlarin etkin bir sekilde manipiile edilmesi” seklinde tanimlamislardir. Bu,
yOnetimin belirledigi bir hedef, finansal analistler tarafindan yapilmig bir tahmin ya da daha
istikrarli, daha siirdiiriilebilir bir kar akisiyla tutarli bir rakam olabilir. Cogu zaman kazang
yonetimi, finansal agidan iyi durumda olunan yillarda elde edilen karlarin, finansal durumun
duragan oldugu yillarda kullanilmas1 amaciyla diisiik gosterilerek saklanmasini saglamaktadir
(Altuk Ozden ve Ataman, 2014:14).

Giroux (2004), kazang yonetimini: “Karlar iizerinden istenilen sonuca ulagmak i¢in,
finansal tablolarda birtakim manipiilator davraniglarin sergilenmesi ve istege bagli muhasebe
yontemleri kullanilarak diizeltilmesi olarak™ tanimlamaktadir.

Kazang yoOnetiminde hedeflenen amaclar ve basvurma nedenleri Tablo 1’de yer
almaktadir (Cetinel, 2016:16):

Tablo 1. Kazang Y0Onetiminin Amaglar1 ve Kosullar

Kosullar Amaclar
Sirketlerde gerceklesen karin beklenenden Hisse senetleri fiyatlarmimn diismesini
daha az olmasi durumunda, engellemek.

Prim beklentisi olan yoneticilerin, sirket
karmdan beklentilerini karsilayamadig1
durumda,

Sirket karin prim kazandiracak diizeye
tasimak.

Gergege uymayan kredi sdzlesmelerinden kar | Kredi s6zlesmelerindeki kosullart
beklentisi oldugu zaman, saglayabilecek kar diizeyleri olugturmak.
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Beklenmeyen sonuglardan gegmis donem
yoOneticilerini suclayarak gelecek dénemleri
garanti altina almak.

Sirketin istikrarl kar diizeyi bozuldugu
durumda,

Firmada iist diizey yoneticiler degistigi B"ekle_n meyen sonuglardan gegmis qonem .
yoneticilerini suclayarak gelecek dénemleri

zaman, garanti altina almak.
Onceki dénemlerden gelen yiiksek Gelecek dénemlerde beklenen kar
karsiliklarin olmasi durumnda, rakamlarina ulasilmak istenmesi.

Kaynak: Mulford CW ve Comiskey EE (2002), The Financial Numbers Game: Detecting Creative
Accounting Practices. John Wiley&Sons, USA, 61.

Tim agiklamalardan ve tanimlardan da anlasilacag: iizere kazang yonetimi, sirket
karlilig1 ve dolayisiyla karlilik oranlar1 ile dogrudan iliskili oldugu goriilmektedir (Larcker
vd., 2004:2). Karlilik oranlari; yoneticilerin firma ydnetimi ve basarilarinin olumlu veya
olumsuz olarak degerlendirilmesinde, isletmeye ait {iriinlerin satislarindan elde edilen kar
oranin hesaplanmasinda, firma hissedarlar1 tarafindan finanse edilen sermayenin ne kadar
dogru ve yerinde kullanilip kullanilmadiginin belirlenmesinde kullanilan oranlardir (Gilimiis
ve Bolel, 2017:90). Yapilmis ¢alismalarin istatiksel sonuglarina gore karlilik, firmalarin mali
gostergelerinin ve caligma aktivitelerinin, firmalarin ekonomik olarak refah diizeylerinin
belirlenmesinde 6nemli bir role sahip oldugunu kanitlamaktadir (Terzi, 2011:14). Kazang
yonetimi ile mali tablolarda gergek olmayan bilgiler sunularak, yatirimeilarin sirket
hakkindaki dogru finansal performans bilgilerine erismesinin oniine gegilmektedir. Boylece
oncelikle yoneticiler sonrasinda da firma ortaklarina onemli derecede yarar saglanirken,
ticiincii kisilere de biiyiik oranda kotii sonuglar yasatmaktadirlar. Kazang yonetimi ile finansal
raporlar tizerinde firmanin kar1 oldugundan daha farkli gosterilerek minimum diizeyde kar
dagitimi yapmaya yonelik davranislar sergilenebilmektedir(Bozkurt, 2000:147). Ayrica; firma
yoneticileri yasanmas1t muhtemel ekonomik krizlerde veya herhangi bir sebepten dolay1 firma
karliliginda yasanabilecek olasi bir diisiiste, manipiilatér davraniglar sergileyerek yiikselen
kar payi artis egiliminin bozulmamasi i¢in kazang yonetimi faaliyetlerinde bulunabilirler ki bu
durum yatirnmcilar igin ilk etapta avantajli bir durumdur. Ayrica; firma yoneticileri yaganmasi
muhtemel ekonomik krizlerde veya herhangi bir sebepten dolayr firma karliliginda
yasanabilecek olas1 bir diigiiste, manipiilator davraniglar sergileyerek yiikselen kar pay1 artis
egiliminin bozulmamasi i¢in faaliyetlerde bulunmasi yatirimcilar i¢in avantajli bir durumdur.
Hissedarlara kar pay1 dagitilmasi, ilerleyen donemlerde kar payr ddemesi yapilacagina dair
umutlarin artmasina ya da firma hisselerinin sermaye kazanci saglayacagi beklentisinin
artmasina, dolayisiyla firmaya yeni yatirnmlarin yapilmasmna ve firma hisse senetlerinin
degerlenmesine olanak saglamaktadir (Bekci ve Avsarligil, 2011:135).

3. LITERATUR ARASTIRMASI

Cok fazla olmamakla beraber literatiirde karlilik oranlari ile kazang yonetimi iliskisini
inceleyen calismalardan bazilarina asagida yer verilmistir.

Healy (1985) calismasindal984 yili Fortune Dergi bilgilerinden faydalanarak
Amerika’nin en biliylik 250 firma finansal bilgileriyle kendi modelini kullanarak
degerlendirme de bulunmus ve firma karliliginin ¢ok diisiik olmas1 durumunda manipiilator
davraniglar sergilenebilecegini belirtmistir.
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DeAngelo (1986) calismasinda Newyork Borsasinda islem goren ve tepe ikilemi
yonetimiyle faaliyet gosteren 64 firma finansal bilgilerini kendi modelini kullanarak
degerlendirmis ve manipiilatdr davranislar sergilenmedigini belirtmistir.

Jones (1991) calismasinda farkli sektorlerde yer alan 23 firma finansal bilgileriyle
kendi modelini kullanarak degerlendirme de bulunmus ve yoneticilerin denetlenme siirecine
maruz kalmalar1 durumunda manipiilatér davranislar sergileyebilecegini belirtmistir.

Beneish (1997) calismasinda 1987-1993  wyillann arasinda SEC tarafindan
degerlendirmesi yapilan 2182 firma finansal bilgileriyle kendi modelini kullanarak
degerlendirmelerde bulunmus ve manipiilatdr davranislar sergiledigi tespit edilen 64 firmanin
yeni kurulmus, pay senet performansi ve briit kar marj endeksinin diisiis i¢erinde olan firmalar
oldugunu belirtmistir.

Young (1999) calismasinda 158 firma finansal bilgileriyle; Healy modeli, DeAngelo
modeli, Jones modeli ve Diizeltilmis Jones modellerini kullanarak degerlendirme de
bulunmus ve Jones ve Diizeltilmis Jones modellerinin manipiilasyon tespitinde diger
modellerden daha basarili oldugunu belirtmistir.

Dechow, Sloan ve Sweeney (1995) yilinda yaptiklar1 ¢alismalarinda Modifiye Jones
(1995) modeli ile sirketin muhasebe donemindeki net gelir degisikliginin, yoneticiler
tarafindan donemdeki karlilig1 ayarlamak i¢in kullanilmadigini ileri siirmiiglerdir.

Burgstahler ve Dichev (1997) calismalarinda kar ve zararlarin diismesini 6nlemek
yapilan kazang yonetimi Uzerine arastirmalar yapmuslar ve firma yoneticilerinin manipiilator
davraniglar sergilerken, nakit akis tablosu ve isletme sermayesi {izerinde degisiklikler
yaptiklarina dair sonuca varmiglardir.

Spathis (2002) c¢alismasinda Atina Borsasinda islem goéren 38’1t manipiilator
davraniglar sergilemis, 38’1 ise sergilememis toplam 76 imalat sanayi firma finansal
bilgileriyle kendi modelini kullanarak degerlendirme de bulunmus ve modelin manipiilasyon
tespitinde basarili oldugunu belirtmistir.

Kiicliksozen ve Kiiciikkocaoglu (2004) caligmalarinda 1992-2002 yillar1 arasinda
IMKB’ de islem goren 126 firma finansal bilgileriyle Beneish Tiirkiye Modelini kullanarak
degerlendirme de bulunmuslar ve analiz sonuglarinda manipiilatdr davranislarin tespitinde alti
degiskenin anlamli ve dogru sonuglar verdigini belirtmislerdir.

Kothari, Leona ve Wasley (2005) calismalarinda 1962-1999 yillar1 arasinda
Compustat veri tabanin da finansal bilgileri bulunan sanayi firmalarin mali analizlerini
yaparken, Kothari, Leona ve Wasley, Jones ve Diizeltilmis Jones Modellerini kullanmislar ve
manipiilasyon tespitinde Kothari modelinin diger iki modelden daha dogru sonuglar verdigini
tespit etmiglerdir.

Lee vd. (2006) calismalarinda, isletmenin finansal performansiyla kazang kalitesi
arasinda pozitif yonlii iliski oldugu vurgulanmistir. Bir baska degisle, nispeten yiiksek kazang
kalitesine sahip isletmelerin, finansal performanslarinin da nispeten yiiksek oldugu ifade
edilmistir.
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Haider vd. (2012) ve Moghri ve Galogah (2013) yaptiklar1 arastirmalara ait analiz
sonuglarina gore; kazang yonetimi ve kar dagitim politikasi lizerine yogunlasarak aralarindaki
iliskiyi incelemislerse de karlilik oran1 degiskenlerinden faydalanmigslar ve anlamli pozitif bir
iligki tespit etmiglerdir.

Kaur, Sharma ve Khanna (2014) ¢alismalarinda 2011-2013 yillar1 arasinda Hindistan
Borsasinda islem goren 332 firma finansal bilgileriyle Diizeltilmis Jones modelini kullanarak
manipiilasyon yapilmis olma ihtimalini degerlendirmis ve analiz sonucunda da, borsada islem
goren firmalarin ¢ogunlugunda manipiilatér davraniglara bagvurma olasiliginin yiiksek
oldugundan bahsetmislerdir.

Shah vd. (2010), Ajide ve Aderemi (2014) ve Khanna ve Khanna (2015) yillarinda
yaptiklar1 ¢alismalarinda kazang yonetimi ve kar dagitim politikas1 {izerine yogunlagarak
aralarindaki iligkiyi incelemislerse de karlilik oranmi degiskenlerinden de faydalanmislardir.
Ve analiz sonuglarinda bu degiskenler arasinda pozitif iligkinin olmadigini tespit etmislerdir.

Sadeghi ve Zareie (2015) calismalarinda finansal oranlar ve kazang yonetimi
arasindaki iligki iizeri aragtirmalar yapmis ve Tahran borsasinda islem goéren firmalarin
karlilik oranlar1 ile kazang yonetimi arasinda pozitif bir iliski tespit etmiglerdir. Bunun yan
sira aile isletmelerinde kazang yonetimi ile karlilik oranlari arasindaki iliski {izerine
arastirmalar yapmis ve kazang yonetimi ile karlilik oranlari arasinda anlamli bir iliski
bulmuglardir. Yaptiklar1 caligmada aktif karliligi, 6z kaynak karliligi ve satislarin karliligi
oranlari ile kazang yonetimi arasinda pozitif yonlii bir iligki tespit etmislerdir.

Ghazali, Shafie ve Sanusi (2015) yaptiklar1 ¢alismada kazang yonetimi ile karlilik
oranlarinin pozitif bir korelasyona sahip oldugunu tespit etmislerdir.

Nga (2016) ¢alismasinda firmalarin kazang yonetimleri ile karlilik oranlar1 arasinda
pozitif bir iliski oldugunu belirtmis ve tez calismasinda hipotezini “Karlilik oranlarinin
kazang yonetimi ile pozitif korelasyonu vardir” seklinde kurmustur (Thanh Cuong ve Thanh
Ha, 2018:41).

4. ARASTIRMANIN METODOLOJISI
4.1. Arastirmanin Amaci, Kisitlari ve Yontemi

Bu calismanin amaci, BIST’ te islem goren imalat sanayii sirketlerinin, Beneish
Modeli kullanilarak kazang¢ yonetimi yapma olasiligi yiiksek olan sirketlerin tespiti ve bu
sirketlerin karlilik oranlarina etkisini arastirmaktir. Calismanin kapsamimi BIST’te islem
goren imalat sanayinin farkli alt sektorlerinde yer alan sirketler olusturmaktadir. Analizler,
2015-2019 yillik verilerine ulagilmis olan 154 sirketle yapilmistir.

Bu c¢alismanin kisiti, aragtirmanin konusunu olusturan imalat sanayi isletmelerinin
farkli sektorlerde bulunmasidir. Clinkii kazang yonetimine basvurma ihtimali, sirketlerin yer
aldig1 sektore gore degisebilmekte ve bu da kazang yonetimine bagvurma ihtimalini
artirabilmektedir.
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Calismada 7 bagimsiz ve 1 bagimli degisken kullanilmistir. Tlgili degiskenler Tablo
2’de yer almaktadir.

Tablo 2. Bagimsiz Degiskenler

Bagimsiz Degiskenler Aciklama

AK Aktif Karlilig:
EK Ekonomik Karliligi

DUVK Duran Varlik Karlilig

DOVK Donen Varlik Karlilig
SK Satiglarin Karlilig
FK Faaliyet Karlilig1

Bagimh Degisken Kazang yonetimi uygulama olasiligi (M; degeri, | yada 0)

Literatiirde hem denetleyici ve diizenleyici kurumlara hem de bagimsiz dis denetgilere
finansal tablolarda yapilan maniptlatif islemleri ortaya c¢ikarmaya ek olarak, kazang
yonetiminin de ol¢iilmesinde bazi istatistiki yontemler gelistirilmistir. Bu ¢alismada, asagida
gosterilen Beneish (1999) modeli (1) kullanilarak kazang yonetimine basvurma ihtimali
Olciilmeye calisilmistir.

Mil= B’ Xis&i 1)

Calismada Beneish modelinin tercih edilmesinin bazi nedenleri bulunmaktadir.
Bunlardan birincisi; kullandigi verilerin tahakkuk esasli olmasinin yaninda, kazang
yonetimine basvurma ihtimalini ortaya g¢ikarabilecek finansal tablo kalemlerini kullantyor
olmasidir. ikincisi ise; sadece iki yillik finansal veriye ihtiya¢ duymasindan dolay1, geriye
doniik verinin kullanilmasina gerek olmamasidir (Er, 2013: 46). Beneish (1999) Modeli
asagidaki gibidir.

Modelde, bagimli degiskeni agiklayan bagimsiz degiskenler regresyon analizi ile test
edilmis, Mi’ye manipiilator olmayan isletmeler i¢cin 0 (kazang¢ ydnetimi uygulamadigi
diisiiniilen), manipiilator isletmeler iginse 1 (kazang yonetimi uyguladigi diisiiniilen) degeri
verilmistir. Calismada kullanilan model (2) asagidadir.

Mi 2= B1Xtae + P2Xskme + PaXaxe + BaXsvoe + PsXame + BeXpsoovee + BrXeyyp + PsXrrvote  (2)

Modelde Beneish’ in 6nerdigi degiskenler Tablo 3’ de gosterilmistir.

! Mi= Bagimh degiskeni {Manipiilatr sirketler i¢in 1, manipiilatér olmayan (kontrol) sirketler i¢in 0},

B = Bagimsiz degiskenlerin kismi regresyon katsayilarini, Xi=Agiklayici degiskenlerin olusturdugu matrisi.
&i =Hata terimini ifade etmektedir.

2 M = Bagimli degisken,

B1, B2,..., Pl 1=Bagimsiz degiskenlerin kismi regresyon katsayilarini,

&i =Istatiksel hata terimini ifade etmektedir
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Tablo 3. Beneish Modeli Bagimsiz Degiskenleri

Bagimsiz Degiskenler Aciklama
TAE Ticari Alacaklar Endeksi
BKME Briit Kar Marj1 Endeksi
AKE Aktif Kalite Endeksi
SYDE Satiglardaki Yillik Degisim Endeksi
AME Amortisman Endeksi
PSDGYGE Pazarlama Satis Dagitim ve Genel Yonetim Giderleri Endeksi
BYYD Borg¢lanma Yapisindaki Yillik Degisim
TTTVO Toplam Tahakkuklarin Toplam Varliklara Oranm
Bagimh Degisken Kazang yonetimi uygulama olasiligi (M; degeri, | yada 0)

Modelde yer alan bagimsiz degiskenlerin nasil hesaplandigina ve degiskenlerin
tanimlamalarina iliskin bilgilere ise EK-1 ‘de yer verilmistir.

Denklem de ihtiya¢ duyulan veriler isletmelere ait finansal tablolar, faaliyet raporlari
ve bilanco dipnotlarindan elde edilmis ve Beneish Modeli’nin asagida belirtilen formiiliinden
(3) faydalanilarak manipiilasyon olasiligi (Mi) hesaplanmistir (Beneish, 1999: 31).

M; =-4,840 + (0.920 * TAE) + (0.528 * BKME) + (0.404 * AKE) + (0.892*SYDE) + (0.115
*AME) + (-0.172 * PSDGYGE) + (-0.327 * BYYD) + (4,679 * TTTVO) 3)

Formiil sonucunda ulasilan veriler standartlagtirilarak normal degere cevrilip
manipiilasyon yapma olasiliklar1 hesaplanmistir. Bu islem asagidaki formiil (4) kullanilarak
yapilmistir. (Varici ve Er, 2013: 46; Bekci ve Avsarligil, 201: 145).

. Xi-u
Zi=

&

(4)

Formulde Zi degeri standartlastirilmis degerlerin hesaplanmasi ile bulunur (Beneish,
1999: 32-33). Bu sonuglar;

- Degerin 0.035’ten kiiclik olmasi durumunda manipiilasyon yapma ihtimalinin
bulunmadigini,

- Degerin 0.035 - 0.06 arasinda olmasi durumunda manipiilasyon yapma ihtimalinin
bulundugunu,

- Degerin 0.06 - 0.14 arasinda olmasi durumunda, manipiilasyon yapma ihtimaline
yonelik 6nemli bulgularin oldugunu,

- Degerin 0.14’ten biiyiik olmasi1 durumunda, manipilasyon yapma ihtimaline yonelik
yiiksek bulgularin oldugunu ifade etmektedir.

Bu c¢aligmada, Zi degeri 0.035’ten kiigiik olan sirketler manipiilasyon yapma ihtimali
olmayan isletmeler olarak degerlendirilmis ve manipiilasyon olasiligi bulunmadig
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anlasilmistir. Zi degeri 0,035’ten biiyiik olan isletmeler ise manipiilasyon yapma olasilig1 olan
isletmeler olarak degerlendirilmistir. Tablo 4’te yapilan hesaplamalar sonucunda
manipiilasyon yapma ihtimali olan ve olmayan sirket sayist yer almaktadir.
Tablo 4 incelendiginde, 154 isletmenin 2015’te 18’i, 2016°da 24’U, 2017’de 20’si,
2018’de 16’s1 ve 2019 yilinda ise 14’iiniin maniptlator davraniglar sergileyebilecegi tespit
edilmistir.

Tablo 4. Kontrol Sirketlerinin Manipiilasyon Yapma Ihtimali

Sirketlerin 2015 2016 2017 2018 2019
Manipilasyon
Yapma Olasihig
Var 18 24 20 16 14
Yok 136 130 134 138 140
5. BULGULAR

Kazang yonetimine basvurulmasi durumunda kazang yonetimi ile karlilik oranlari
arasinda farkliliklar1 belirlemeye yonelik olarak diskriminant (ayirma) analizi kullanilmistir.
Bu analiz, gruplar aras1 farki en iyi belirleyen degigkenleri tespit etmeye ¢alisir. Dolayisiyla
bu ¢alisma da, kazan¢ manipiilasyonu yapma olasiligi olan ile olmayan sirketlerin birbirinden
cok aywran karlilik oranlar1 arastirilmistir.  Ayirma analizi uygulayabilmek i¢in bazi
varsayimlarin yerine gelmis olmasi gerekmektedir. Bu varsayimlarindan ilki bagimsiz
degiskenlerin normal dagilim gostermesidir. Limit teoremine gore ornek sayisinin 40’tan
fazla olmasindan dolay1 verilerin normal dagilim kosulunu saglayacaklar1 varsayilir (Lumley,
Diehr, Emerson ve Chen, 2002: 153). Bu galismada veri seti bu degerin tstinde oldugu igin,
normal dagilim kosulunun saglandig1 kabul edilecektir. Ikinci varsayim ise grup kovaryans
matrislerinin birbirine esit olmasidir. Esit kovaryans varsayimini test etmek icin Box’s M
testi kullanilir (Kalayci, 2009: 341, Hiz ve Kizgin, 2011: 42-62). Kovaryans esitligi ile ilgili
sonuclara ise Tablo 5’ de yer verilmistir. Asagidaki sonuca gore; (0,055 > 0,05) calismadaki
gruplarin kovaryans matrisleri esit oldugundan ¢oklu dogrusal ayirma analizi uygulanabilir.

Tablo 5: Box's M Test Sonuglari

Box's M 2488,822
F Approx. 825,876
dfl 3
df2 1498060,496
Sig. ,055

Ayirma analizinin varsayimlarindan tUgiinciisii ise degiskenler arasinda ¢oklu baglanti
probleminin olmamasidir. Bunun varsayimin test edilmesi i¢in bagimsiz degiskenler
arasindaki korelasyonlara bakilabilir. Eger iki degisken arasindaki korelasyon % 70°ten biiyiik
ise ¢oklu baglanti probleminin oldugu varsayilir (Kalayci, 2009:342). Tablo 6’da bagimsiz
degiskenler arasindaki korelasyonlar goriilmektedir ve degiskenler arasinda ¢ok Yyuksek
sayilabilecek bir korelasyon yoktur.
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Tablo 6. Korelasyon Matrisi Sonuglari

OKK AK EK DUVK DOVK SK FK
OKK 1,000 ,342 ,006 ,362 ,311 ,018 ,013
AK ,342 1,000 ,010 ,597 ,684 ,007 ,002
EK ,006 ,010 1,000 ,010 ,009 ,026 ,119
DUVK ,362 ,397 ,010 1,000 ,074 ,007 ,002
DOVK 311 ,184 ,009 474 1,000 ,006 ,008
SK ,018 ,007 ,026 ,007 ,006 | 1,000 ,189
FK ,013 ,002 ,119 ,002 ,008 ,189 | 1,000

Ozdeger (Eigenvalues) istatistigi, ayirma analizinin ne kadar degerli oldugunu
aciklamada kullanilir. Bu istatistik ne kadar biiyiikse, bagimli degiskendeki varyansin daha
bliyiik bir kism1 o fonksiyon tarafindan agiklanacak demektir. Kesin bir deger olmamakla
birlikte 0.40’tan biiyiik 6zdegerler iyi olarak kabul edilir. Tablo 7°de 6zdeger 1,030 olup,
fonksiyonumuzun iyi bir ayrimcilik sagladigini séylemek miimkiindiir. Kanonik Korelasyon
ise, gruplar arasindaki iligkiyi 6lger ve agiklanan toplam varyansi gosterir (Kalayci, 2009:
341-342). Bu degeri yorumlayabilmek igin karesini (,7822=0,61) almak gerekir. Dolayisiyla,
modelimiz bagimli degiskendeki (kazan¢ manipiilasyonu yapma ihtimali olan ve olmayan
sirketler) varyansin %61 ini a¢iklayabilmektedir.

Tablo 7. Ozdeger Istatistigi

Kanonik
Fonksiyon Ozdeger Varyans % Kimilatif % Korelasyon
1 1,230? 100,0 100,0 ,782

Wilks’ Lambda istatistigi, ayirma sonuglarinda gruplar arasindaki farklar tarafindan
aciklanamayan oranini gosterir. Bu istatistik 0 ile 1 arasinda bir deger alir. Bu deger ne kadar
kiigiik olursa, ayirma isleminin iyi oldugu anlamina gelir. Tablo 8’de Wilks” Lambda
degerinin ,270 ve anlamlilik degerinin ,000 (sign.<,005) olmas1 modelimizin istatistiki agidan
ayirt etme giliclinlin anlamli oldugu anlamina gelmektedir. Dolaysiyla, kazang manipiilasyonu
yapma ihtimali olan ve olmayan sirketlerin agikladiklar1 karlilik oranlar1 arasinda anlamli bir
farklilik bulunmaktadir.

Tablo 8. Wilks’ Lambda Istatistigi

Fonksiyon Wilks' Lambda Ki-Kare df Sig.
1 270 22,921 2 ,000

Bagimsiz degiskenlerin 6nemlerinin degerlendirilmesi i¢in diskriminant fonksiyonu
katsayilarina ve yapisal matrisinde her bir bagimsiz degiskenin ylikiine bakmak gerekir.
Tablo 9’da katsayilar yer almaktadir. Tabloda katsayist en yiiksek olan degisken en giiclii
degisken olarak kabul edilmektedir. Dolayisiyla ayirma fonksiyonu ile en yiiksek diizeyde
iligkili degigkenlerin satis karlilig1 ve ekonomik karlilik oldugu goriilmektedir. Katsayilar
sirastyla (,792) ve (,632)’dir. Bu katsayillar bagimli degiskenin tahmininde, bagimsiz
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degiskenin nispi 0nemini gosteririler. Diger degiskenler ise kazan¢ manipiilasyonu yapma
ihtimali olan ve olmayan sirketleri ayirmada etkili bir degisken olmadigi anlamina
gelmektedir.

Tablo 9. Ayirma Fonksiyon Katsayilari

Bagimsiz Degisken Fonksiyon Katsayisi
EK ,632
SK ,7192

Yapisal matris, bagimsiz  degiskenlerin  Oneminin  degerlendirilmesinde
kullanilabilecek bir matristir. Yapisal matris her bir degiskenin ayirma fonksiyonu ile olan
korelasyonunu gosterir. Tablo 10°u inceledigimizde, ayirma giicii en fazla olan degiskenlerin
korelasyonlarinin yine daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Burada kazang manipulasyonu
yapma ihtimali olan ve olmayan sirketleri birbirinden ayiran degiskenler sirasiyla satig
karlilig1 ve ekonomik karlilik oldugu goze ¢arpmaktadir. Diger degiskenler ise 6nemli tahmin
ediciler degildir. Eger degiskenin agiklama giicii %30’un altinda ise gegersiz kilinmaktadir
(Hiz ve Kizgin, 2011: 42-62).

Tablo 10. Yapisal Matris Sonuglari

Bagimsiz Degisken Fonksiyon
SK 775
EK ,612
FK?2 ,075
OKK?® ,011
DOVK? -,001
DUVK? -,001
AK? -,001
@  Korelasyon iliski giicii zayif olan degiskenler.

Ayirma analizinde, analizin basarisi dogru siniflandirma yizdesi ile belirlenmektedir.
Dogru smiflandirma yiizdesi ne kadar yiiksekse analiz o kadar basarilidir (Kalayci, 2009:
344). Tablo 11°de ornekleme dahil ettigimiz sirketlerin %88’inin dogru siniflandirildigi
gortlmektedir. Yani, 2015-2019 dénemlerine ait 596 kazan¢ manipulasyonu yapma ihtimali
olmayan sirketten 562°1 (94) dogru tahmin edilirken 34’1 (%6) yanlis siniflandirilmistir. Ayni
sekilde, 173 kazan¢ manipiilasyonu yapma ihtimali olan girketten 142’si (%82) dogru tahmin
edilitken, 31'i (%18) yanlis simiflandirilmistir. Olusturulan modelin  Tablo 11°de
goriilebilecegi gibi %88’lik toplam siniflandirma orani ile basarili bir siiflandirma yaptigi
sOylenebilir. Ancak bu siniflandirmanin dogrulugunun test edilmesi maksadiyla nispi sans
kriteri ve maksimum sans kriterinin hesaplanarak karsilastirilmas:  gerekmektedir.
Hesaplamaya alman orneklem biyiikligi (596+173) 769’dur. Dolayisiyla kazang
manipiilasyonu yapma ihtimali olmayan sirketler 6rneklemin %78’ini, kazan¢ maniptlasyonu
yapma ihtimali olan sirketler ise %22’sini olusturmaktadir. Burada maksimum sans kriteri
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0,78dir. Nispi sans kriteri ise (0,78)? +(0,22)> = 0,6568’dir (%66). Diskriminant analizi
sonucunda elde edilen siniflandirma orani bu degerlerin ¢ok iizerindedir (%88) ve dolayisiyla
1yi bir siniflandirma orani oldugu sdylenebilir.

Tablo 11. Siniflandirma Sonuglari

Kazang Kazang
Manipilasyonu Manipilasyonu
Yapma Ihtimali Yapma Ihtimali
Olmayan Sirketler Olan Sirketler
MPP (0) (1) Toplam
Kazang 562 34 596
Manipilasyonu (%94) (%6)
Yapma Ihtimali
Olmayan Sirketler
©)
Kazang 31 142 173
Manipilasyonu (%18) (%82)
Yapma fhtimali Olan
Sirketler (1)
,00 (%) %94 %6 100,0
1,00 (%) %18 %82 100,0
Toplam %388
6. SONUC

Kazang yonetimi ile yoneticiler, ¢alistiklari firmanin durumunu oldugundan farkli
gostermeye ve bu durumdan avantaj elde etmeye c¢alismaktadirlar. Kazang yonetimi
yatirimeilarin, sirketlere yonelik gelecekteki kar artis1 beklentilerini artirmaktir. Bu sekilde,
karmi artiran ya da artmis gibi gosteren sirketlere olan talebin arttirillmasi amaglanmaktadir.
Bu nedenle sirketler kendilerini yiiksek karli olarak gdstermek amaciyla bazi muhasebe
politikalar1 olusturabilmekte ve kazang yOnetimine basvurabilmektedirler. BOylece sirketin
finansal performansin1 da daha iyi gosterilebilme imkani yaratabilmektedirler. Ancak
unutulmamalhidir ki, tim bu manipiilatif islemler uzun vadede hem ilgili firmalarin
kapatilmasina hem de kamu zararina sebep olmaktadir. Waste Yonetim, Enron, Worldcom,
Bernie Madoff ve Lehmann Brothers gibi manipiilasyon skandallari sonucu sadece ilgili
firmalar kapatilmamis, bunun yani sira sermaye piyasalarinda milyarlarca dolarlik bir yikima
sebep olmus ve daha da onemlisi yatirnmcilarin ve diger paydaslarin sermaye piyasalarina
olan giivenlerinin de azalmasina da neden olmustur. Bu yiizden kazang¢ yonetimi kavrami her
gecen giin hem diinyada hem de iilkemizde daha sik konusulan bir konu haline gelmistir.

Bu c¢alismada, 2015-2019 yillar1 arasinda BIST’te islem goren 154 imalat sanayi
sirketinin kazang¢ yonetimine bagvurma olasiliklar 6l¢iilmeye ¢alisilmis ve karlilik oranlart ile
iliskisi arastirilmistir. Yapilan analizlere gore, ekonomik karlihik ve satis karliligi
degiskenlerinin, sirketlerde kazan¢ yonetimine basvurmaya agik karlilik oranlari oldugu
sonucuna varilmistir. Bu sonug Tiirkiye’de ve diinyada yapilmis diger ¢alismalar Sadeghi ve
Zareie (2015), Shah vd. (2010), Ajide ve Aderemi (2014) ve Khanna ve Khanna (2015) ile
karsilastirildiginda benzerlikler gosterdigi sdylenebilir.
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Elde edilen sonuglar goz oOniine alindiginda, tilkemizdeki sirketlerin de kazang
yonetimine basvurma olasiliginin bulundugu sdylenebilir. 2000°1i yillardan sonra diinyada ve
Tirkiye’de O6nemli bir ses getiren muhasebe skandallar1 piyasalarda giiven sorununu
dogurmus ve bu giivenin yeniden saglanabilmesi icin ABD’de Sox, Avrupa’da 8. Direktif ve
Japonya’da J-Sox gibi bir dizi mevzuatlar yiiriirliige sokulmustur. Fakat ilerleyen yillarda bu
mevzuatlarin dahi yeterli olmadig1 ve skandallarin ardi ardina devam ettigi goriilmiis,
dolayisiyla denetim kalitesi sorgulanir hale gelmistir. Bu durum {lkemiz agisindan
degerlendirildiginde ise yasanan bu skandallarin etkisi denetimin tek elden yiiriitiilmesi
amacii giiden Kamu Goézetim Kurumu (KGK)’nun kurulmasi ile ¢oziilmeye calisilmistir.
Fakat diinyada hala yasandig diisiiniilen denetim kalitesi sorununun iilkemiz agisindan daha
iyilestirilebilir sekilde siirekli ele alimmasi gerektigi diisiiniilebilir. Boylece; finansal
piyasalarimiza daha fazla giliven asilanacak ve yatirimcilar agisindan daha seffaf zemin
hazirlanarak daha ¢ok yatirima yonelmeleri saglanacaktir.

Ayrica, Ulkemizde yer alan sirketlerin kazang yonetimi uygulamalarina yonelmeleri
s0z konusu oldugunda, karlilik hesaplamalarinda manipiilatif islemler yapma olasiliklari
dikkate alinarak, denetleyici kurumlarin denetim ¢aligmalar1 siirecinde, kazang yonetimi
uygulamalar1 {izerine de odaklanmasinin, denetim kalitesi tiizerinde O©nemli faydalar
saglayacag siiphesizdir.
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