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OZET

Finansal bilgi manipiilasyonu, isletmenin muhasebe verilerini kullanarak finansal
performansini oldugundan farkl gostermektir. Burada amag, finansal verileri degistirmek ve
finansal bilgi kullanicilarinin yanhs kararlar vermesine sebep olmaktir. Isletmelerin finansal
durumu ve gelecege yonelik beklentileri ile ilgili bilgi veren mali tablolarin a¢ik ve anlasilir

olmasi yatirimcilar agisindan biiyiik 6nem tasimaktadir.

Bu calismada 2017-2020 yillarinda Borsa istanbul imalat sanayi sektoriinde islem goren 171
sirket bilgilerine ulasilarakyatirimcilara sunulan finansal bilgilerin degisime ugrayip
ugramadigi aragtirlmigtir.  FINNET mali analiz programi ve Kamuyu Aydinlatma
Platformundan (KAP)171 isletmenin gelir tablolar1 ve bilangolar1 alinmistir. Bu
isletmelerBeneish TR modeli kapsaminda M score orani ile analiz edilmistir. Sirketlerin eksik
verilerinden kaynakl olarak yillara gére 2018 yilinda 132 isletme, 2019 yilinda 127 isletme,
2020 yiinda 130 isletmenin maniptlasyona basvurup basvurmadig: ile ilgili olasiliklar
hesaplanmistir.Daha sonra 2018, 2019 ve 2020 yillarindaki ortak bulunan 109 isletmenin g

yulik degerleri karsilastirilarak oranlart hesaplanmistir.

Anahtar Kavramlar: Beneish Modeli, Borsa Istanbul Imalat Sanayi, Finansal Bilgi, Finansal

Bilgi Manipiilasyonu
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ABSTRACT

Financial information manipulation is to indicate the financial performance of an enterprise
different from what it really is by using accounting data. The purpose here is to change the
financial data and cause financial information users to make wrong decisions. It is of great
importance for investors that the financial statements, which provide information about the
financial situation of the enterprises and their expectations for the future, are clear and

understandable.

In this study, the information of 171 companies traded in the Borsa Istanbul manufacturing
industry sector between the years 2017 and 2020 has been reached and it has been
investigated whether the financial information presented to the investors has changed.
Income statements and balance sheets of 171 enterprises have been obtained from the
FINNET financial analysis program and Public Disclosure Platform (KAP). These businesses
have been analysed with the M score ratio within the scope of the Beneish TR model. Based
on the missing data of the companies, the probabilities of whether 132 businesses in 2018,
127 businesses in 2019, and 130 businesses in 2020 resorted to manipulation have been
calculated. Afterwards, the ratios have been calculated by comparing the three-year figures of

109 companies which have common figures in the years 2018, 2019, and 2020.

KeyTerms:Financial Information, Financial Information Manipulation, Beneish Model, Borsa

Istanbul Manufacturing Industry

ScienceCode: 115301
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GIRIS
Finansal bilgi, sirketlerin muhasebe sistemleri tarafindan raporlanarak, bagimsiz denetim
raporlart ile sirketlerin finansal performanslarini gosteren sayisal verilerdir. Finansal bilginin
piyasalarda daha yararli kullanilmasi icin dogru ve eksiksiz sunulmasi gerekmektedir.
Finansal tablolara miidahale edilerek yapilan degisiklikler yatirnmcilarin kararlarim

etkilemektedir. Bu nedenle sirketlerin mali tablolar1 bagimsiz denetim tarafindan

denetlenerek gliven ortami olusturulmasi gerekmektedir.

Finansal bilgi manipiilasyonu, finansal bilgilere miidahale ederek degistirilmesi
sonucufinansal raporlar ve verilerde degisiklik yapilarak dogru olmayan bilgilerle finansal

bilgi kullanicilarinin yanlis kararlar vermesi olarak tanimlanmaktadir.

Calismanin birinci bélimiinde finansal bilgi, finansal bilgi sistemi ve asimetrik bilgi
tanimlarina yer verilmistir. Daha sonra finansal bilginin 6zellikleri ve finansal bilgi
kullanicilari ele alinmistir.Calismanin ikinci boliimiinde, finansal bilgi manipiilasyonu detayl
bir sekilde ele alinmistir. Bu ¢ercevede manipiilasyon ve tiirlerine de deginilmistir. Finansal
bilgi manipiilasyonunun nedenleri, amaclar1 ve teknikleri detayli olarak ele
alinmistir.Finansal bilgi maniptlasyonu yapma ihtimali olan sirketlerin tespit edilmesi icin
farkli modeller gelistirilmistir. Bu modeller tahakkuk esasli modeller ve karma modeller
olarak ayrilmistir. Calismada finansal bilgi manipiilasyonu tespitinde kullanilan modeller
tanimlanarak denklemleri verilmistir.

Calsmanin amaci, Tirkiye’de 2018-2020 yillarinda Borsa Istanbul’da islem goren
sirketlerinin maniptlasyon yapip yapmadigini tespit etmektir. Karma model kapsaminda
olan BeneishTR modeli kullanilmistir.Bu ¢alismada 2017-2020 yillarinda Borsa istanbul
imalat sanayi sektoriinde islem goren 171 sirket bilgilerine ulasilarakyatirimcilara sunulan
finansal bilgilerin degisime ugrayip ugramadig: arastirlmistir. FINNET mali analiz programi
ve Kamuyu Aydinlatma Platformundan (KAP) 171 isletmenin gelir tablolar1 ve bilangolari
incelenmistir. Bu isletmeler Beneish TR modeli kapsaminda M score orani ile analiz
edilmistir. Borsa Istanbul imalat sanayinde baz sirketlerin eksik verilerinden kaynakl olarak
yillara gore 2018 yilinda 132 isletme, 2019 yilinda 127 isletme, 2020 yilinda 130 isletmenin

manipiilasyona basvurup basvurmadigi arastirilmistir.



1. BOLUM
FINANSAL BILGI KAVRAMI
1.1. Finansal Bilgi Kavrami
1.1.1. Finansal bilgi

Finansal piyasalarda, alict ve saticilar finansal bilgilere dogru ve eksiksiz olarak
ulasabildiklerinde arz ve talep dengesi saglanmaktadir. Tersi oldugu durumlarda ise arz ve
talep dengesinin kurulmasi i¢in finansal bilginin sunulmasiyla yapilan kamu mitidahalesi
gerekmektedir. Bu nedenle glintimtizde finansal bilginin énemi giderek artmistir (Abuzer ve
Erdal, 2010, s.244).

Finansal bilgi, sirketlerin muhasebe sistemleri tarafindan kayit altina alinarak, bagimsiz
denetim raporlari ile sirketlerin finansal durumlarini gésteren sayisal verilerdir(Bushman ve
Smith, 2001, s. 238).Finansal bilgi, yatirimcilarin dogru tercihler yaparak yatirim yapmalarin
ve bu yatirimlar icin gerekli olan fonu saglamalarinda 6nemli bir kaynaktir. Finansal
performansin analiz edilip yorumlanmasi yatirimci kararlarini etkileyen faktorlerdir
(Mohamed ve Handley-Schachelor, 2014, s.311).

Finansal bilginin kaynagi muhasebe raporlama sistemi gibi goriinse de sirketin diger
birimleri de finansal bilgiye kaynaklik etmektedir. Fakat finansal bilginin olusmasi i¢in
verilerin bir araya getirilmesi, siniflandirilmasi ve yorumlanmasindan muhasebe birimi
sorumludur. Finansal bilgi, sirketle ilgilenenler dis paydaslar icin 6nemli oldugu kadar,
yonetimin dogru yatirim kararlar1 alabilmesi icin kendi bilinyesinde de biiyiik 6nem tasir.
Dogru finansal verilere bakilarak zamaninda alinan kararlar ekonomiye katki saglarken
yanlis finansal verilere dayanan kararlar da ekonomide savurganliga neden olmaktadir
(Ktctiksozen, 2004, s.11).

Finansal bilgi, diinya ekonomisinde ticari faaliyette bulunan taraflar arasinda 6nemli bir
iletisim aracidir. iletisimin dogru saglanmasi icin iilkeler arasi finansal verilerin uyumlu
olmasi da onemlidir. Finansal bilginin evrensel olabilmesi icin biitiin kesimler tarafindan
anlasilarak benimsenmesi gerekmektedir. Fakat muhasebe standartlan her iilkede farklilik
gosterdigi icin finansal bilginin aciklamasi da farklilik gostermektedir. Finansal performansi
ortaya koymak icin aciklanan finansal veriler standartlara uygun bir sekilde agiklanmali ve

herkesin anlayacagi bir bicime getirilerek sunulmalidir.

1.1.2. Finansal bilgi sistemi

Glnlimiizde tlkeler arasi bilgi paylasimi her gecen giin sistematik bir sekilde cogalmaktadir.
Ekonominin evrensel nitelik kazanmasiyla beraber bilginin degeri artmistir. Isletmelerin

yoOneticileri farkl tilkelerde olsa dahi liretim, kontrol ve yatirim gibi kararlar1 bilgi ve bilgi



sistemleri sayesinde verebilmektedirler. Bu dogrultuda bilginin amaci1 daha dogru, giivenilir

ve zaman kaybi olmadan hedefe ulasilmasini saglamaktir (Siirmeli vd., 2010, s. 31).

Finansal bilgi sistemi, sirketlerden alinan finansal bilgilerin tizerinde hicbir degisim olmadan
raporlayip kullanicilara ve borsaya veri gonderimini saglayan, ilgililerin acik bir sekilde
incelemesine olanak sunan sistemdir. Sistem iki yénlii calismaktadir. Ilk olarak sirketlerin
mali amacglarini belirlemek i¢in kullanilan, ikinci olarak dayapilan ¢alismalar sonucu elde
edilen mali verileri inceleyerek bunlar1 karsilastiran sistemdir. Sirketler elde edilen sonuglar

ile dogru kararlar verebilmektedirler (Usul ve Bekei, 2001, s.69).

Finansal piyasalardaki verilerin tiimii finansal bilgi sistemini olusturmaktadir. Bu bilgi
sistemi ise kullanicilara dogru ve faydal bilgi sunarak diisiik maliyetle {iretim yapmalarim
saglamaktadir. Finansal piyasalar, alic1 ve satic1 arasindaki ihtiya¢ duyulan gerekli bilgileri
aktarmaktadir. Eger bilgiler eksik ya da hatali olarak aktarilirsa piyasa olumsuz olarak

etkilenecektir ve mal hizmet alim satimina yansiyacaktir (Bilgili ve Ecevit, 2008,s. 207).

Faydali bilgi olarak nitelendirdigimiz bilgi ve bilgi sistemleri her zaman sadece sayisal verileri
kapsadigi disiiniilmektedir. Ancak isletme yoneticilerinin 6n goriileri de finansal bilgi 6zelligi
olarak kaynak gosterilebilmelidir (Cam vd., 2016,s. 322). Isletmeler kendi i¢lerinde ve kiiresel
olarak gelisme gosterdikce faaliyetlerin daha planli ve hizli ilerleyebilmesi i¢in birimlere
ayrilmislardir. Her birim ayr1 bir isletme olarak degerlendirilip yonetimin faaliyetlerini her
birime ayr1 olarak bildirilmesi gerekmektedir. Birimler arasi bilgi akisinin yénetim kuruluna
eksiksiz bildirilmesi i¢in sayisal verilerle sunulmasi sistemin zorunlulugu haline gelmistir
(Biiytikmirza, 2000,s. 25-26).

Finansal bilgi sistemi muhasebe raporlarinin biitiinii gibi gériinse de birbirinden farkh
sistemlerdir. Finansal bilgi sistemi, isletmelerin devamliliklar siirdiirebilmeleri icin gerekli
olan kaynaklar1 ve bu kaynaklarin nasil kullanilacag ile ilgilenirken, muhasebe bilgi sistemi
ise finansal verilerin raporlanarak yonetime sunulmasiyla gorevlidir. Finansal bilgi sistemi ve
muhasebe bilgi sistemi bu ylizden farkl faaliyetleri icermektedirler (Parlakkaya ve Erbas;,
2009, s. 128-129). Finansal bilgi sisteminin biitiinliigiinii saglayan ilkeler; insan faktori,
iletisim araclari, donanim ve raporlardan olusmaktadir (Bek¢i ve Alkan, 2009, s. 3-4).
Muhasebe bilgi sistemini bir biitiin haline getiren temel ilkeler ise; uygun maliyet ilkesi,
raporlama ilkesi, orgiit yapisi ilkesi, insan etkeni ilkesi, esnek olma ilkesi, acik ve anlasilir

olma ilkesi, veri depolama ve isleme ilkelerinden olusmaktadir (Siirmeli, 2010,s. 76-80).

1.1.3.Simetrik bilgi ve bilgi asimetrisi

Simetrik bilgi, finansal piyasalardaki alic1 ve saticilarin iirtin kalitesi hakkindaki bilgilerinin
anlasma oncesinde ve sonrasinda sahip olduklar1 bilgi seviyelerinin ayni olmasi demektir.

Fakat alic1 veya satici alim satima konu olan mal ve hizmet ile ilgili daha fazla bilgili ise



asimetrik bilgi olarak adlandirilir (Unsal, 2005,s. 538). Para ve sermaye piyasalarinda goriilen
asimetrik bilgi kavraminda alici ve saticilar, sunulan mal ve hizmet hakkinda tam anlamiyla
bir bilgiye sahip degillerdir. Bunun sonucunda bir tarafin hangi se¢imi yapacaklari
degiskenlik gosterirken diger tarafta bundan c¢ikar saglamaktadir (Greenwald veStiglitz,
1984,s.194).

Finansal piyasalarda bilgi asimetrisi, alici ve saticinin karsi karsiya geldigi durumlarda
olusmaktadir. Bilgi esitsizligi yani s6z konusu iiriin hakkinda taraflarin sahip oldugu bilginin
yetersiz ya da fazla olmasi durumudur. Piyasalarda alicilarin talep ettikleri iriiniin kalitesi
hakkinda eksik bilgi edinmeleri nedeniyle alict irinin disiik kaliteli oldugunu
bilmemektedir fakat satici bu bilgiyi bildigi halde yliksek fiyata satabilmektedir.Saticilarin bu
bosluktan yararlanarak kalitesiz Uriinii piyasaya siirmeleri ve bu bilgi eksikliginden kaynakl
kalitesiz liriin saticinin belirledigi fiyattan alic1 bulmaktadir. Farkl degerlerde olan iki tiriin
ayni fiyattan alict buldugu icin piyasadaki {liriintin kalitesi diiserek kotii olan iiriin iyi olan
iirliniin 6ntine gegebilmektedir (Akerlof,1970).

Asimetrik bilgi, ters secim ve ahlaki tehlike sorunlarindan kaynaklanan iki durumla

olusmaktadir

Ters se¢im, anlasmanin oldugu an itibariyle taraflardan birinin digerinden eksik bilgiye sahip
olmasi olarak agiklanmaktadir. Bu eksiklik, anlasma 6ncesi s6z konusu yatirim ile ilgili diger
tarafla paylasilmamis bilgi oldugu icin karar mekanizmasin etkilemektedir (Aras, 2002,
s. 195).

Ahlaki tehlike, taraflar arasi anlasma yapildiktan sonra ortaya ¢ikmaktadir. Anlasma sonrasi
gizli bilginin 6grenilmesi, saklayan tarafa olumlu etki saglarken diger taraf olumsuz olarak
etkilenecektir. Bu da piyasalarda finansal bilginin her kullaniciya sunulmadigi durumlarda

bilgi eksikligi olan taraf zarara ugrayacaktir (Bayirli, 2006, s.103).

1.2.Finansal Bilginin Ozellikleri
1.2.1.Ihtiyaca uygunluk

Yatirim kararlarina kaynaklik yapabilen bilgiler ihtiyaca uygun olmahdir. ihtiyaca uygun
finansal bilgilerin bu bilgileri kullanan sirketlere her yoniiyle yol gosterici olmasi gerekir.
Ekonomik kararlarin alinmasina kaynaklik eden finansal bilgi, kullanicisina gosteriyorsa
ihtiyaca uygundur ve firma i¢in 6nemlilik arz eder. Mesela, firmanin bir yillik dénem karinin
tahmin edilebilmesi i¢in 6nceki birkag yillik donem kar1 gézden gecirilerek karara ulasilabilir.

Buradaki 6nemli bilgi firmanin ge¢mis yillardaki donem karidir (Uzunoglu, 2019, s. 6-7).



1.2.2. Onemlilik

Onemlilik kavrami niceliksel bir kavramdir. Olciilebilen ya da sayilabilen nitelikte olmadig
icin firmadan firmaya degisiklik gosterir. Bir firmanin dnemli olarak gordiigi bilgi diger

firma icin hi¢bir anlam ifade etmeyebilir (Savl, 2014, s. 21).

1.2.3. Gercege uygun sunum

Finansal bilgi raporlanirken biitlin verilerin tam, eksiksiz ve tarafsiz olarak sunulmasi
gerekmektedir. Buna agiklamalar, dipnotlar ve tanimlarda dahil olmaktadir. Raporda sunulan
verilerin finansal bilgi kullanicilarinin kararlarini olumlu ya da olumsuz yénde etkileyerek yol
yonlendirici olmamalidir, bilgiler tarafsizhigin1 korumalidir. Tarafsizliktan s6z edebilmek i¢in

finansal verilerin gergegi birebir yansitmasi gerekmektedir (Uzunogly, 2019, s.6).

1.2.4. Karsilastirilabilirlik

Finansal bilgi kullanicilarinin firmalarin finansal verileri hakkinda benzer ya da aym

ozellikleri kiyaslayabilmesi karar verme asamasi i¢gin gereklidir.

Bir isletmenin finansal bilgilerini agikladig1 donem ile baska bir isletmenin farkli bir donemde
acikladigr finansal bilgilerinin karsilastirilabilir olmasi gerekmektedir ya da ayni zamanda
farkli isletmelerin finansal bilgilerinin karsilastirilabilir olmas1 gerekir. Bilgiler
muhasebelestirilirken tutulan kayittan raporlama siirecine kadar benzer 6zellikler tasimasi

gerekmektedir. Ancak, bu sekilde raporlanmasi miimkiin olur (Alexander ve Britton,2004).

1.2.5. Zamaninda sunum

Finansal bilgilerden yararlanarak yatirim karari verecek kullanicilarin, daha dogru kararlar
alabilmesini saglamak i¢in finansal verilere zamaninda ulasilmasi ve zamaninda Kkaliteli
bilgiyve cevrilmesi gerekmektedir. Gelecekte planlanan yatirimlarda kullanilabilmesi icin
finansal bilginin ihtiya¢ oldugunda ulasilabilmesi gerekmektedir. Zamaninda sunulan bilgi
daha yiiksek glivenilirlik ve yarar saglamaktadir. Gerek duyulan bilgi ihtiya¢ aninda
ulasilamaz veya yatirim kararindan daha sonra ulasilabilir ise finansal bilgi kullanicilari i¢gin
hi¢cbir anlam ifade etmez. Zamaninda sunum o6zelliginde giivenilirlik ve ilgililik kavramlar
arasinda bir denge kurularak kullanicilarin en hizli sekilde bilgi edinmesi saglanmalidir.
Finansal bilgilerin kamuya sunulmasi zorunlu oldugu durumlarda, ihtiyac¢ olan bilgiye kisa
stiirede ulasilabilmesi amaciyla eksik ya da yanlis veri sunulmasi giivenilirligi sarsacaktir.
Diger taraftan, biitiin bilgilerin tam ve dogru fakat kamuya agiklanmasi gecikmis ise

anlamlilik ve ilgililik 6zelliklerin sarsilacaktir(Bayirli, 2006,s. 9-10).



1.2.6. Anlasilabilirlik

Genel dogrulugu kabul gérmiis bilgileri kullanan muhasebeciler, denetgiler ve finansal bilgi
kullanicilari, bilgilerin a¢ik ve anlasilir olmasi durumunda finansal tablolardan fayda

saglayabilirler.

1.3. Finansal Bilgi Kullanicilan

Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlarina (IFRS) gore finansal tablolar, bir isletmenin
finansal bilgileri, performansi ve durumundaki degisiklikleri, bu isletme ile ilgili alinacak

finansal kararlari kullanicilarina sunan bir aractir.

Finansal tablolarin amaci, farkh finansal bilgi kullanicilarim isletmenin finansal durumu
hakkinda bilgilendirmektir. Finansal bilgi kullanicilarinin ortak ihtiyaclarini karsilamayi
amaclamaktadir. Fakat finansal tablolar ge¢mis finansal veri hareketlerini gdsterir ve finansal
veri disinda bilgi icermezler. Bu yilizden her zaman ihtiya¢c duyulan biitiin bilgileri
karsilamazlar. Finansal tablolar, isletme yonetiminin sonuglarini ve kaynak kullanim
hesaplarini géstermeye kaynaklik eder. Isletme sahibi adina kararlar alan yénetim ile sirketin
kapasitesini ve hesaplarini incelemek isteyen finansal bilgi kullanicilar1 bu 6zellikleri de goz
ontlinde bulundurarak finansal kararlar verebilirler(TMSK, 2006, s. 11).

Maliye Bakanligi (MB) tarafindan yayinlanan 1 seri no’lu Muhasebe Sistemi Uygulama
Tebligine gore finansal tablo kullanicilar1 asagidaki sekilde ifade edilmistir; “Sadece bir
isletmenin faaliyet ve sonuclar ile dogrudan ilgili olan degil aym1 zamanda isletmelerle
ekonomik iliskiler icinde bulunan taraflar veya toplum bireyleri, kredi, finans ve yatirim

kuruluslari ile gesitli kamu kurum ve kuruluslar: da finansal bilgi kullanicisidir.”

1.3.1. isletme yéneticileri ve hakim ortaklar

Gilinimiizde gelisen teknoloji ve ekonomik kosullar nedeniylefirmalar daha karisik bir
yonetim sekline sahip olmaktadirlar. Bunun sonucunda firmalarin kuruculari ve ydnetim
biriminin farkli olmasina ihtiya¢ duyulmaktadir (Koc¢Yalkin,2012,s. 6). Bu farklilik neticesinde
firma kurucusu veya kurucularinin firma yonetimini alaninda uzman kisilere birakmalari ve
firma ile ilgili finansal bilgilerin raporlanarak kendilerine sunulmasini beklemektedirler (Ari,
2007,s. 80).

Isletme yoneticileri ve hakim ortaklar bir donemdeki maliyet, hasilat ve gelir seviyesi gibi
finansal durumlar1 incelemek, dis kaynak saglayabilmek, finansal hedefler belirlemek,
varliklar1 belirli bir program dahilinde yonetebilmek icin finansal verilerden kaynak olarak
yarar saglamaktadirlar (United Nations, 2009). Bu bilgileri isletme yoneticileri ve hakim

ortaklar yatirim, iretim, dagitim ve pazarlama gibi isletmeye ait biitiin faaliyetlerde



kullanirlar. Isletme yoneticileri ve hakim ortaklar isletme tarafindan iiretilen biitiin finansal

verilere ulasabilmektedirler (Kii¢liksozen, 2004,s. 22).

1.3.2. Yatirnmcilar

Yatirimcilar, yatirim yapmak istedigi sirketle ilgili alinabilecek riskler ve elde edilecek
firsatlarin neler olabilecegi ile ilgili bilgilere ihtiyac duymaktadirlar (Revsine vd., 2004,s. 4).
Bu bilgiler isletmelerin finansal performanslarini gosteren tablolar ve raporlardan temin
edilebilir (Tong vd. 2002). Yatirimcilari, sirketlere fon temin eden Kkisiler ve onlara
danismalik yapanlar olarak ayirabiliriz. Yatirimcilar pay senetlerinin alim, satim ve elde
tutma agsamalarinda dogru karar verebilmek icin finansal verilere gereksinim
duymaktadirlar. Bunun yaninda temettii dagitiminin degerlendirilmesi asamasinda finansal
bilgiye gereksinim duymaktadirlar. Yatirimcilar finansal bilgimanipiilasyonunun énemli bir
bolimiinii olusturmaktadirlar. Finansal manipiilasyonlar daha ilimli yatirnmcilarin 6ne
cikmasint saglamaktadir (Lev, 2003, s.35). Yatirimcilar, yatirim yapmay1 disiindiikleri
sirketle ilgili finansal bilgilere kamuya aciklanan 6lciide ulasabilmektedirler (Kiiciiksézen,
2004,s.23).

1.3.3. Calisanlar

Calisanlar ve ¢alisanlarin haklarini koruyan sendikalar, isletmenin finansal durumu hakkinda
bilgi sahibi olmak istemektedirler. Bunun nedeni ise ¢alisanlara verilen {icret, maas ile diger
mali haklarin ve is imkankarinin siirdiiriilebilirligi hakkinda bilgi sahibi olunmasi
gereksinimidir. Bu bilgi dahilinde calisanlarin finansal bilgiye ulasmalar1 sinirli élciidedir
(Uzunogly, 2018, s. 11).

1.3.4. Kreditorler

Bankalar ve ¢esitli finans kuruluslarinin finansal raporlara gerek duymasi, kredi
kullanicilarinin sagladiklari fon ve vadeli 6demede ortaya ¢ikan faiz kavraminin gerektigi gibi

O6denip 6denmediginin ortaya cikarilmasidir (Resmi Gazete, 2005).

Kreditorler bir sirketin borcunu ve anapara iizerinden faizini belirtilen tarihler icinde
O0demesini gerceklestirip ger¢eklestiremeyecegini bilmek isterler (Needles vd., 2007,s. 218).
Bu ylizden kredi talebinde bulunulan kisi ve kuruluslar, nakit ihtiyaci olan sirketlerin finansal
tablolarini inceledikten sonra kisa ve uzun vadede borglarin1 6deyip 6deyemeyecegi hakkinda
bilgi sahibi olurlar (Ari, 2007,s. 83).



1.3.5. Tedarikgiler

Saticilar ve tedarikgiler ticaret yaptigi isletmelere hammadde, yar1 mamdil ve ticari mal temin
ederken genelde vadeli satis yaptigi icin, bu islemlerle ilgili tutar ve zaman hesaplamalarinda
ve isletmeyle ticari faaliyetinin devamlhiligini gézden gecirirken dogru karar alabilmek i¢in

isletmenin finansal bilgilerinden yararlanirlar(Sultanoglu, 2014,s. 15).

1.3.6. Miisteriler

Miisteriler, uzun yillar ticari faaliyette bulunduklar1 ve aralarindaki bu faaliyetlerin
devamliligi acisindan isletmenin finansal bilgilerine gerek duyarlar (Resmi Gazete, 2005).
Isletme ile ilgili sadece kamuya ac¢iklanan finansal bilgilere ulasildig1 icin miisterilerin bilgiye
ulasmasi sinirhidir. Miisteriler, kamuya aciklanan finansal verilerden faydalanarak firma ile
alim satim islemlerine yon verebilirler. Yani ticari faaliyetlerini ilerletebilir ya da
sonlandirabilirler (Kiiciiks6zen,2004, s. 24).

1.3.7. Devlet ve diizenleyici otoriteler

Diizenleyici otoritelerin ortak amaci finansal bilgilerden faydalanarakisletme faaliyetlerinde
kamu c¢ikarlarini koruma gorevini istlenmek ve isletme organizasyon yapilarini takip
etmektir (Celik, 2002,s. 78).

Devlet finansal bilgiye vergi geliri ve vergi denetimi i¢in gerek duymaktadir. Bu yiizden devlet
de finansal bilgi kullanicisidir. Vergi gelir ve denetimi disinda ekonomiye yon verme
acisindan gerekli olan istatistiksel verileri de finansal bilgilerden saglamaktadir (Akdogan vd.,
2007,s. 38). Devlet isletmelerin diizen, gozetim ve denetim gorevlerinden sorumlu oldugu
icin, devlet ve diizenleyici otoriteler sirketlerin finansal bilgilerine eksiksiz ulasabilir
(Kiiciikso6zen, 2004,s. 25).

Hiikiimetler ve diizenleyici otoriteler isletmenin kaynak temini ve faaliyet alanlariyla
ilgilenirler. Isletmelerin organizasyon yapilar ile ilgili kanuni diizenleme yapmak, vergileri
diizenlemek, milli gelir ve farkli matematiksel hesaplar i¢inde finansal bilgiye ihtiyac
duyulmaktadir. Isletmelerin yoénetim politikalarinin ve finansal raporlarinin kontrol
edilmesinden sorumlu olan hiikiimet ve diizenleyici otoriteler eksiksiz bilgiye dogru zamanda
ulasabilmektedirler (Dogan, 2009, s. 9).

1.3.8. Finansal analistler

Finansal analistler icin, finansal bilgi, analiz ve fon yonetiminin temelini olusturmaktadir.

Finansal analistler, finansal raporlar1 inceleyerek muhasebe islemlerini, varliklarinin



borsadaki durumunu ve Kar zarar yonetimini takip ederler. Bu nedenle finansal analistler
gercek finansal bilgi kullanicilaridir. Finansal analistler bilgi birikimleri geregi yatirimcilari
yonlendirmede ¢ok etkili bir pozisyona sahip olduklari i¢in finansal raporlar analistleri yanls

degerlendirmeye yoneltmek icin kullanilmamalidir (Akdogan vd., 2010,s. 28).

Mali analistler, yatirimcilarin hisse senedi yatirim kararlarini dogrudan etkileyebilmektedir.
Finansal analistler genel bilgi diizeyleri ve zamanla edindikleri tecriibeler dogrultusunda
finansal bilgileri list diizey bir degerlendirme ile sunmaktadirlar. Bu bilgiler sirket yonetimi
tarafindan yol gosterici niteliktedir (Duman, 2011,s. 97-104).

Fon yoneticileri ve analistler esas finansal bilgi kullanicilaridir. Bu kullanicilar icin finansal
bilgi fon yénetimi ve finansal analiz i¢in vazgecilmez bir kaynaktir. iki tiirlii analistler vardir.
Bunlar: ic¢ analist ve dis analistlerdir. i¢ analistler, yénetimden sorumlu kisilerden olusur ve
bilgiye ulasma yetkileri tamdir. Dis analistler, bankalar ve araci kuruluslarin tahsis ettigi
kisiler ve bagimsiz denetcilerden olusur. Bunlarin ise bilgiye ulasma yetkileri sinirhdir
(Kiciiksozen, 2004,s. 25).

1.3.9. Toplum (kamuoyu)

Faaliyette bulunan sirketler, icinde bulunduklar: toplumu farkl sekillerde etkilemektedirler.
Icinde bulundugu topluma istihdam ve gelir saglayan sirketler bunun yaminda sosyal
sorumluluk projeleriyle topluma bagis ve ¢esitli yardimlar saglamaktadirlar. Finansal bilgiler
kadar bu tiir projelerde biiyiik énem tasimaktadir. Aslinda toplumun sirketlerin finansal
tablolariyla ilgisi medyanin kamuoyuna sundugu bilgiler kadardir. Toplumun sirketin mal ve
hizmetlerine olan ilgisi ve satin aldig1 iriinlere tepkisi sirket acisindan 6nemli bir yol
gosterici olabilmektedir (Kiiciiks6zen, 2004,s. 25-26).



2. BOLUM
FiINANSAL BiLGI MANIPULASYONU
2.1. Manipiilasyon Kavrami

Tiirk dil kurumu giincel Tiirkce sozliigline gore manipiilasyon kelimesi {i¢ anlamda

kullanilmaktadir.

o Insanlar kendi bilgileri disinda veya istemedikleri halde etkileme veya yonlendirme.
o Secme, ekleme ve ¢ikarma yoluyla bilgileri degistirme.

o Ekonomi terimi olarak, varliklari yapici, agiklayici ve yararh bir bicimde kullanma isi.

Manipiilasyon veya ekonomik ifade ile yapay fiyat olusturma, arz ve talebin belirli bir sinir
icinde oldugu, katilimcilarin genelinin finansal piyasa bilgilerine hakim olmadig1 ve
dolayisiyla yasal hiikiimlerin ve kurallarin tam olarak bilinmedigi donemlerde ortaya ¢ikan
bir olgudur(Ozbay, 1990). Tarihte paramn icadindan énce mal ve hizmet degisimi oldugu
donemlerde manipiilasyondan s6z etmek zordu. Paranin icadi ile manipilasyon da dogdu
diyebiliriz ciinkii degerli maden ve taslarin paranin yerine gectigi donemde kirpma ve ayar
bozdurma gibi manipilatif olaylar ortaya ¢ikmistir(C. Kandemir ve S. Kandemir, 2012,
s.16).

Manipiilator, kendi cikarlar: dogrultusunda fiyatlara uydurma rakamlarla yon vererek negatif
egimli olmasini dnleyip pozitif egimli olmasini yani kazang elde etmeyi hedefler. Manipiilatif
diye adlandirilan durum ashnda illegal bir durum degil sadece fiyatin yapay olarak
sekillendirilmesidir. Bazen borsalarda hisse senetlerinin satisa sunumunda bir takim
manipiilatif diizenlemeler bulunmaktadir ve bu yasal olarak kabul edilmektedir (Ozbay,
1990).

Amerika Birlesik Devletleri Sermaye Piyasasi Kurulu'nun (SEC) tanimina gore manipiilasyon;
menkul kiymet piyasasini kontrol altinda tutmaya ve yapay olarak farklhilastirmaya yonelik,
kasith olarak yapilan ve ilgilileri kandirmak i¢in basvurulan yontemdir. 2003 yilinda Avrupa
birligi 3 farkli manipiilasyon tanimini bir biiltende yayinlamistir. Bunlar: “Ilk tanim; Sermaye
piyasasl araglarinin arz ve talebini yanlis veya yaniltic1 sekilde etkileyen/etkileyebilecek
yahut sermaye piyasasi araglarinin fiyatlarinin yapay veya anormal sekilde olusmasini
amaclayan emir veya islemler; ikinci olarak diger yaniltici ve hileli olgulara dayanan emir ve
islemlerin gerceklestirilmesi; liciincii olarak ise sermaye piyasasi araglariyla ilgili yanls veya
yaniltici bir etki yaratan/yaratabilecek nitelikteki bilgilerin yayilmasidir.”

Cesitli iilke mevzuatlarinda, doktrinde ve yargi kararlarinda yapilan manipiilasyon
tanimlarinda genellikle, piyasalarin isleyisine disaridan yapilan miidahaleler tzerinde
durulmaktadir. S6z konusu tanimlamalarda manipiilasyon, insanlar1 kandirarak bir menkul
kiymeti almaya veya satmaya sevk etmeye veya menkul kiymetin fiyatini yapay bir seviyede

tutmaya yonelik davranislar olarak kabul edilmektedir. Menkul kiymet piyasalarinda arz ve
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talebin serbest sekilde karsi karsiya gelerek fiyatlar1 belirlenmesine yonelik siirecin kasith
olarak engellenmesi seklinde yapilan tanimlar da mevcuttur. Bu tanimlara gore (1) arz ve
talebin serbest bir sekilde etkilesimi engelleyerek fiyat mekanizmalarina miidahalede
bulunmak, (2) insanlar1 yaniltarak bir menkul kiymette islem yapmaya sevk etmek, (3)
menkul kiymet fiyatini yapay bir seviyede tutmak, maksadiyla tasarlanan eylemler

manipiilatif olarak kabul edilmektedir.

Kurumsal sirketlerde, sirket sahipleri kar beklentisi i¢indedirler. Sirket yoneticilerine ve
calisanlarina motivasyon kaynagi olmasi icin sirket belirli bir kar1 gecerse, yonetici ve
calisanlara prim verilmesi planlanmaktadir. Bazi donemlerde elde edilmek istenilen kar
hedefine ulasamayan yoneticiler ve c¢alisanlar vaat edilen primi kacirmamak ve
pozisyonlarinin tehlikeye girmemesi icin bazi muhasebe hilelerine basvurmaktadir(Zengin,
2018,s. 75).

Ekonomik manipiilasyon, hileli finansal raporlamanin kaynagini olusturmaktadir. Hile kasith
olarak yasal sorumluluklarini veya biitiin varliklarini kaybetmeleriyle sonu¢lanan kandirma
olarak aciklanirken, ekonomik manipiilasyon ise ulasilabilen biitiin bilgilerinin acik ve
eksiksiz olarak sunulmasi, karar alinirken bu bilgiler dogrultusunda bir sonuca ulasilmas;,

mali verilerin yanlis sekilde ifade edilmesi ve diizeltilmemesidir (Rezaee, 2002, s.12).

Manipiilasyon tanim olarak olumsuzlugu ifade etse de her manipiilasyon tiirii su¢ olarak
degerlendirilmemektedir. Her {lkenin yasalarina gore farkliliklar gdstermektedir.
ABD’de(Amerika Birlesik Devletleri) hareket ve bilgi bazli manipiilasyon suc¢ olarak
nitelendirilmistir. Bunlara ek olarak bir de islem bazli manipilasyon sucu oldugu o6ne
sturilmistir. Tirkiye de ise 6362 Sermaye Piyasasi Kanunun 107. Maddesinin 1. ve 2.
fikrasina gore islem bazli manipiilasyon ve bilgi bazli manipilasyon tiirleri sug¢ olarak

nitelendirilmekte ve agir bir sekilde cezalandirilmaktadir (Uzunoglu, 2018, s.25).

Manipiilasyon tiirleri 3 baslik altinda toplanmistir. Bunlar hareket bazli manipiilasyon, bilgi

bazli manipiilasyon ve islem bazli manipiilasyondur.

2.1.1. Hareket bazli manipiilasyon

Sirketler hisse senetlerinin piyasa degerlerini farkli gostererek kar hedefine ulasmayi
amaclayan manipiilasyon tiiriine hareket bazli manipiilasyon denilir (Imisiker, 2013, s.2).
Sirketlere ait hisse senetlerinin asil degerlerinin farkli yansitilmasi islemleridir. Pay
senetlerinin biiyiik bir boliimiine sahip olmak istemeleri, firma calisanlarinin hisse senetlerini
kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda kullanmalari, aract kuruluslarin miisteri emirlerini
gerceklestirmemeleri hareket bazli manipiilasyon olarak tanimlanmaktadir (Kiigiiksozen,
2004, s.29).Amerika Birlesik Devletleri ¢ikardig: yasa ile bu manipiilasyon tiiriinde caydirici
olmak icin birtakim tedbirler almistir (Tezcanli, 1996, s.125).

11



2.1.2. Bilgi bazli manipiilasyon

Finansal piyasalardaki dengeyi olusturabilmek icin yonetici ve yatirimcilara eksik bilgiler
sunmak ve bununla beraber firma ile ilgili etrafa dogru olmayan bilgiler yaymak gibi
eylemlerin oldugu bir manipiilasyon tiiriine bilgi bazli manipiilasyon denilir(Sensoy, 2013,
s.379). Finansal bilgiye sahip oldugu varsayilan kisilerin ele aldiklar1 her konu ve a¢iklamanin
hisse senedi fiyatlarinda ani degismelere neden oldugu goriilmiistiir (Benabou ve Laroque,
1992,5.922).

Firma yoneticilerinin kendi menfaatleri dogrultusunda hareket etmeleri, firmanin finansal
kararlarinda denetim yapisinda olusan aksakliklar, finansal verilerin bilgi eksikligi gibi
sebepler bilgi bazli manipiilasyonun nedenlerini olusturmaktadir (Canbulut, 2008,s. 22).
Allen ve Gale (1992) yaptiklar1 arastirma ile bilgi bazli yatirnm yapmak isteyen ve yanlis
finansal bilgi veren kisilerin risk faktorinii géz ardi ettiklerini, aktif olmayan yatirimcilarin

ise daha temkinli olup riski géze almayan kisiler oldugunu 6ne stirmiislerdir.

Finansal piyasalarda olumsuzluklara yol ac¢tif1 i¢cin ceza hukukundaki dolandiriciliktan ayri
olarak piyasa dolandiriciligl adi altinda ayri bir diizenleme yapilmasina gerek goriilmiistir
(Sermaye Piyasasi Kurulu- sermaye piyasasinda piyasa dolandiriciligl). Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun 107nci maddesinde “Sermaye piyasasi araglarinin fiyatlarini, degerlerini veya
yatirimcilarin kararlarini etkilemek amaciyla yalan, yanlis veya yaniltici bilgi veren, sdylenti
cikaran, haber veren, yorum yapan veya rapor hazirlayan ya da bunlar1 yayan ve bu suretle

menfaat saglayan” Kkisilere cezai yaptirim uygulanacagi hitkme baglamistir.

2.1.3. islem bazlh manipiilasyon

Islem bazli manipiilasyonda piyasalarda alim satim yapan manipiilatérler, asil amaglarini
saklayarak yaptiklar1 finansal islemlerde hisse senedi fiyatlarini etkileyerek yapay fiyat ile
piyasa olusturmaya ¢alisirlar. Fakat islem manipiilasyonu yasal ¢ergevelerle yapildigi i¢in ¢ok
ayrintili stratejik planla ve teknolojik uygulamalarla yapilabilir. Kontrolleri iist diizey yapilan
finansal piyasalarda da islem bazli manipiilasyon yapilmaktadir (Sermaye Piyasasi Kurulu
[SPK], 2021, s. 4).

Finansal piyasalarda veri degisimi ve fiyat hareketliligi her zaman siipheli bir durumun
varligina isaret etmez. Piyasa kontrollerinde siipheli bir durum goriilse bile kesin bilgi ve
belgelere ulasmadan finansal islemler engellenemez. Ciinkii bu durum kanuni islemlerin
isleyisinde aksakliklar olusturabilir. Bu aksakliklar piyasaya duyulan giiven duygusunun
sarsilmasina neden olabilir. Ayrica piyasadan yatirimcilarin 6nemli bir bo6limiiniin
cekilmesine sebebiyet verebilir. Islemler yasal cerceveler dahilinde yapildig1 icin
manipiilasyon yapilan islemlerde usulsiizliik tehdidi altina girmektedir (Manavgat,2008).Bu

sebeple islem bazli manipiilasyonlar1 siniflandirmak gerekmektedir. Bunlar; yogunlasma
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(runs), arzi kisitlama (corners), kurgulu emirler (spoofing), seans acilisi ve kapanisi
belirleme(opening/closingpricemanipulation), kendinden kendine islemlerdir (washsales)
(0zcan,1997, 5.29).

Finansal piyasalarda hisse senedi alim satim islemleri ¢ok fazla sayida yapildiginda
yogunlasmadan sz edilmektedir. Fiktif bilgilere dayanarak hisse senetlerinin aniden cok
saylda ve yogun olarak talep gérmesi sonucu fiyatlarin diismesiyle finansal bilgi yoniinden
eksik olan diger yatirimcilarin gerekli piyasa arastirmasini yapmadan ellerindeki hisse
senetlerini satmalar1 icin bir kurgu yapilarak, hisse senetlerinin diisiik fiyatlardan elden
cikmasint saglamak diisiik fiyattan hisse senetlerini alarak piyasa normale dondiigiinde
ylksek fiyatlara satarak kar elde etmek islem bazli manipiilasyonda yogunlasma cesidi olarak
tanimlanmaktadir (Ozcan, 1997, s.25). Wyckoff'e(1972) gérearzi kisitlama manipiilasyonunu
bir firmanin piyasadaki pay senetlerinin tamamini veya tamamina yakinini bir kisi ya da
kisilerin elinde bulundurmasi sonucu fiyati zorla kabul ettirmeye ¢alistig1 piyasa kosullaridir.
Kurgulu emirler, fazla sayida manipiilatorlerin ortak bir zaman belirleyip ayni direktifleri
vermeleridir. Hedefledikleri ise siirekli veri akisi saglayarak kar sagladiklar1 aktif bir
gorinim vermektir. Acilis seanslarindaki veri bilgileri arada kalan zamandaki veri akisi
hakkinda o6n bilgi niteligi tasiyabilir diisiincesiyle 6nemlidir. Yatirimcilarin kararlar
islemlerde olusan oynama ile degisebilmektedir. Kapanis seansi icinde ayni durumlar s6z
konusudur. Biitiin giiniin veri akisi o giine ait durum degerlendirmesi sayilmaktadir. Biitiin
giiniin incelenmesi yerine kapanis seansi verileriyle bircok yatirimc karar vermektedir. Islem
bazli manipiilasyona zor miidahale edilmektedir. Finansal bilgi sahibi kisilerin eksik bilgi
aktarim ve fiyatlar1 manipiile etmeleri gibi bir durum s6z konusu degildir, sadece pay senedi

alim satimi ile kar saglama durumu bulunmaktadir (Mei vd., 2004, s.5-6).

Allen ve Gale’ye (1992) gore, hareket bazli manipiilasyon ve bilgi bazli manipiilasyon tiirleri
daha karli manipiilasyonlardir. Islem bazli manipiilasyon ise fazla yogunlukta alim satim
islemleri gerektirdigi icin maliyeti fazladir. Gerekli finansal bilgiye sahip olan yatirimci ve
eksik bilgiye sahip olan yatirimcr islem bazli maniptilasyonun temeli gibi goriinse de hisse
senedini satan firmalar, diger sektorel dallar ve piyasanin finansal durumu esas kaynagi
olusturmaktadir. Ancak bu faktorler goz ardi edilmistir. Bunun sonucunda isleme dayali

manipiilasyon daha kisith bilgi ve daha az kazang saglamaktadir.

Diger manipiilasyon tiirlerinden farkli olarak bilgi, direkt olarak degil de hisse senedi
fiyatlarindaki artis, islem hacmi ve alim satimi gerceklestiren kurumlar araciligiyla finansal
veri bilgi akisinin saglandig1 ekranlar iizerinden yapilmaktadir. Ornegin yeterli islem hacmi
olmayan pay senetlerinde, manipiilator kendi yarattif1 oyuncularla s6z konusu hisse senetleri
iizerine bir hareketlenme olusturarak bir rekabet ortami saglamaktadir. Bu durum islem
hacmindeki yogunlugu arttirdigi icin de diger yatirimcilarda fiyat artis1 olacag1 algisi
yaratabilir(Bostanci ve Kadioglu, 2009, s. 98-101).
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Islem bazli manipiilasyon su¢ teskil etmektedir. Bu manipiilasyon tiiriinde cezai yaptirim
uygulanir. Sucu olusturmak i¢in bu manipiilasyondan kar saglanmis olmasi
gerekmemektedir. Baska bir deyisle, pay senedinin fiyatinda degisiklik olusmasa da yapay
fiyat degistirme amaci giidiilerek islem yapilmasi bile sucun olusmasi icin yeterlidir. Finansal
piyasalarin dogal akisi icerisinde arz talep dengesi kendiliginden bir denge noktasina
ulasmaktadir (Kadioglu, 2015, s. 74).

2.2. Finansal Bilgi Manipiilasyonu

Finansal bilgi manipiilasyonu, firmalarin muhasebe kurallarina uygun finansal tablolarinda
bazi esnek kurallardan yararlanmasi ve finansal veri sonuglarinda degisiklikler yaparak
durumu farkl gostermeye calismalaridir (Kiigliksézen, 2004, s.49). Bunun sonucu olarak
sirketlerin olagan isleyisleri disina ¢ikmaktadir. Manipiilasyonun nedeni yoneticilerin, sirket
sahiplerini pozitif yonlii gidisata inandirmak istemeleridir (Roychowdhury, 2006, s.337).

Mali tablolarin diizenlenme siirecindeki esneklikle birlikte mali piyasalarda gelistirilmekte
olan muhasebe standartlarindan kaynakli bosluklar ve yasal olmayan uygulamalar olmak
tizere farkli yollar uygulanarak isletme yoneticileri tarafindan finansal verilerde degisiklikler
yapilmas1 sonucuna ortam hazirlamaktadir. Finansal bilgi maniptlasyonu, yonetimin veya
calisanlarin finansal tablolarda degisikler yaparak sadece c¢ok fazla para kazanmayi
hedefledigi bir eylem olarak diisliniilemez. Finansal tablo hilelerine bagsvurulur ¢iinki

yatirimcilarin kararlarinda etkin rol oynamak istemektedirler (Goel, 2010, s. 14).

Sirket ortaklari icin finansal bilgiler ne kadar énemliyse toplumun geneli icin de ayni 6nem
s6z konusudur. Ortaklarin sirketin finansal verileri ile ilgilenmeleri, takip etmeleri hem kendi
cikarlar1 dogrultusunda hem de toplumun yarari i¢in énem tasimaktadir. Sadece sirket i¢in
onemli diye disiinilen finansal veriler ile manipilasyon aslinda biitiin toplumu
ilgilendirmektedir. Sonug olarak finansal bilgi manipiilasyonu biitiin toplumu kandirmak ve

aldatmak diye nitelendirilebilir (Stolowy ve Breton, 2000).

Ulkemizde manipiilasyon yapilmasindaki amac¢ yapay fiyat dalgalanmalar1 ve finansal
piyasalarda arz talep dengesini etkilemektir. Finansal bilgi manipiilasyonunun tespit
edilmesinde en yetkili kurumlar SPK ve bagimsiz denetcilerdir. Gereken kontrol ve
denetimleri yaparak finansal manipiilasyonu ortaya c¢ikarmaktadirlar. SPK tarafindan
yayinlanan haftalik biiltenlerde hileli raporlama yapanlarin sayilari agiklanmaktadir (Erserim
ve Ugma, 2011, s. 170).

Sirketlerin finansal tablolarini oldugundan farkli yansitmasi yani sahip oldugu varliklar ve
kazandig1 hasilati genelde daha iyi gostermesi, daha fazla yatirimcinin dikkatini ¢cekerek pay

senedine olan talebi artirmaktir. Bazen farkli durumlar s6z konusu olmaktadir. Bunlar;
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yuksek vergiler ddememek icin sirketi bulundugu mali konumdan daha alt diizeyde

gostermek icin basvurulan hilelerdir (Elder vd.,2010, s.336).

Finansal bilgi manipiilasyonu, sirketin ortaklar1 disinda yoneticilerin kendi ¢ikarlari
dogrultusunda kullanarak menfaat elde etmeyi amacglamak istemesidir (Copeland, 1968, s.
101-116).Bunun disinda, manipiilasyon terimi sadece 6zel kuruluslara ait bir eylem degildir.
Kamu kurumlarinda da rastlanmaktadir hatta kar amaci olmayan sektorlerde dahi finansal

verileri degistirme goriilmektedir (Stalebrink ve Sacco, 2007, s. 490).

Finansal bilgileri kullanarak sirketin durumunu oldugundan farkli géstermek yatirimcilarin
yanlis yatirim kararlar1 verilmesini saglanmaktadir. Bu eylemde finansal bilgi manipiilasyonu
olarak adlandirilir. Sirketlerin manipiilasyona basvurduklari, denetimler sonucunda ortaya
cikmaktadir. Finansal raporlarda yer alan verilerin incelenmesi sonucunda da riskli durumlar
analiz edilmektedir (Korkmaz, 2019, s.46).

Finansal raporlama hileleri, genelde muhasebe kayitlarinin gercegi yansitmadigi bir sistem
olusturulmasidir. Finansal tablolarda yapilan usulstizliiklerde hile iicgeni diye adlandirilan
motivasyon ve baskilar, firsatlar, rasyonellestirme terimleri yer almaktadir (Terzi, 2012,
s.61). ilk hile ticgeni sosyolog ve kriminolog Donald Cressey tarafindan memurdan yénetici
pozisyonuna kadar genis bir grubun yolsuzluk yaptigi dénemlerde kullanilmistir. Hile
ticgeninde yukarda bahsedilen ii¢ unsur birlikte bulunmak zorundadir (The Center
forAuditQuality[CAQ], 2010, s.3).

Fakat son yillarda yapilan arastirmalarla firsat, baski ve hakli gostermeye ilave yetkinlik
eklenmistir. Yetkinligin eklenmesine neden olarak, hile tiggenini ortaya ¢ikaran unsurlarin
hepsi esit 6lciide katki sagladig1 6ngoriilir fakat her durumda iicliniin de aym etkiye sahip
olmayacagi ve hile ilicgeninin olusturan firsat, baski ve hakl géstermenin oldugu her kosulda
hile yapilmayacaginin, ortada bir hilenin varligindan s6z edebilmek icin hile yapan kisi bazi

yetkinliklere sahip olmasi gerektigi vurgulanmistir (Tarhan Mengi, 2012, 5.118).

2.2.1.Motivasyon ve baskilar

Insanlar yapmamasi gereken davranislara siirekli beyinlerinde bir mazeret uydurup eyleme
devam etmektedirler. Bir taraftan da yapmasi gerektigine inandiran bir nedenin var olmasi
gerekir. Boyle zamanlarda devreye giic unsuru girmektedir. Gii¢ kavrami cevre tarafindan
saygl gormek ve itibar kazanmak anlamina gelmektedir (Wilks ve Zimbelman, 2004, s.730-
731).

Sirket yoneticilerinin konumlar1 geregi daha cok gii¢ ve yetkiye sahiptirler. Bu nedenle
finansal verilerde degisiklik yapmalar1 daha basittir. Basarili bir izlenim yaratmak, ytiksek
prim kazanmak, sirket degerini oldugundan fazla gostermek yoneticilerin yanls bilgiye

basvurma nedenleridir (Rocco, 1998, 5.26).
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Sirketlerin finansal verilerinin kasith olarak farkli tablolar halinde dizenlenmesiyle ilgili
farkli baskilar vardir. Finansal tablolarinda aktiflerini ve gelir tablosundaki nakit gelirlerini
ozellikle 6ne cikaran sirketlerin manipiilasyon yaptig1 anlasilmistir. Nakit akisinin yetersiz
oldugu durumlarda tizerinde baski hisseden yo6netici ve ¢alisanlar bu yola bagvurmaktadir.
Piyasadan tahsis edilemeyen alacaklar, mal ve hizmet sattiklar1 alicilar1 kaybetmeleri, pazar
paylarinin diismesi ve finansal manipiilasyonun diger nedenleri arasindadir (Rezaee, 2005,
s.281).

2.2.2.Firsatlar

Icinde bulunulan gartlar, sirket caliganlar: yani yonetimden baglayarak biitiin ¢aliganlarin hile
yapmasina ortam hazirlamaktadir. Finansal manipiilasyonu tasarlayan manipiilatér harekete
gecmek icin denetimin eksik ya da yetersiz oldugu ortamlarda dogru zamam bekler ve
yonetimde bir bosluk veya sadece kendi yetkisine ait bir islemin degistirilmesi gibi
eylemlerde harekete ge¢mektedir (Buckhoff, 2001, s.72).Sirketlerin kisith bilgi sundugu
kesim ve risk olusturabilecek vadeli islemler piyasasinda yer alan belirsiz islemler de finansal

bilgi manipiilasyonuna zemin hazirlamaktadir (Kass-Shraibmanve Sampath, 2001, s.2344).

Firma yonetici ve ¢alisanlarinin finansal manipiilasyon yaptiklarinin anlasilmasiyla baslarina
gelecek olumsuz olaylara ragmen bu eyleme basvurmalarinin asil nedeni yakalanma riskinin

az oldugunu diisiinmeleridir (Biegelman ve Barton, 2012, s. 140).

Sirketlerin siki bir i¢ denetim mekanizmasi yoksa ve yonetim finansal islemleri yeteri kadar
kontrol edemiyorsa, sirket calisanlari manipiilasyon yapmanin ¢ok kolay oldugunu ve ortaya
cikma ihtimalinin az oldugunu diistinerek planlarini uygulamaya koyarlar (Schilit, 1994,
s.83).

2.2.3.Hakh gosterme

Rasyonellestirme (hakli gésterme), sirketlerde gerekli kurallarin olusturulmamasi, varolan
kurallara uyulmas1 gerekirken gerekli disiplin saglanamayip uyulmamasi, etik degerlerin
yOnetim ve calisanlara yeterli diizeyde aktarilmamis olmasiyla ortaya ¢ikmaktadir. Bunlardan
farkli olarak isletmenin sikintili yasal siireclere sahip oldugu bir ge¢misinin bulunmasi,
yonetim kadrosunun hileli finansal tablolar1 normallestirme ¢abalar1 da rasyonellesmenin
temelini hazirlamaktadir (Skousen, vd., 2009, s.57). Yonetimin bu sekilde davranarak hakl
gosterme cabalarina neden olarak pazardaki diger rakiplerinde aymi hileleri yaptigini
diisiinmek ya da yasal olarak bir engel teskil etmedigini diistinmek olabilir (Nguyen, 2010,
s.9).
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2.2.4.YetKkinlik

Yetkinlikler, is hayatinda iist diizey basariya ulasmis insanlar1 daha az basariya ulasmis
insanlardan ayiran, egitim ve arastirma ile daha da gelistirilebilen kisisel 6zellikler anlamina
gelmektedir. Bireysel ozellikler ve zekanin tam tersine zamanla gelistirilebilir nitelige
sahiptir (McClelland, 1998, s.331-340).

Glnlimiizde firmalar insan kaynaklari yonetimini is potansiyelinden birey potansiyeline
gecirerek yetkinligin ne kadar 6nemli oldugunu ispatlamislardir. Yonetim ve c¢alisanlar
finansal manipiilasyon yapabilmek igin yetkinlik kavramini zamani geldiginde
kullanmaktadirlar. Finansal manipiilasyonun yetkinlik {izerinde yapilmasi genelde aile
sirketlerinde ortaya ¢ikmaktadir. Bu sirketlerde bir kisinin birden fazla gorev iistlenmesi hile
yapilmasina ortam hazirlamaktadir. Yetkinlik kavramiyla meydana gelen manipiilasyonlarin

Ontline gecebilmek icin yapilmasi gerekenler (Koksal, 2015, s.20):

o Isletmenin giincel durumu analiz edilerek modern yapilanmaya uyarlanmalidir.
. Isletme calisanlarinin portfoyleri diizenli olarak kontrol edilmeli ve yeni ise alimlarda

daha ayrintiya yer verilmelidir.

. Yonetim ve ¢alisanlara is ahlakinin 6nemi gerekli egitimlerle verilmelidir.
o Daha verimli bir ¢alisma ortami saglamak icin béliimler gérevlerine gore ayrilmalidir.
. Ozellikle  firmalar  kurumsallastirilmalidir ~ ¢iinkii ~ yetkinlik ile yapilan

manipiilasyonlarin etkin hale getirilmesi énlenmelidir.

Baski

Firsat Hakli gbsterme

Yetkinlik
Sekil 2.1.Finansal bilgi manipiilasyonu hile doértgeni (Tarhan Mengi, 2012, s. 113-128)

2.3. Finansal Bilgi Manipiilasyonunun Nedenleri
2.3.1. Firmalarin zayif yonetim ve organizasyon yapilari

Isletmeler baz1 6zellikleri ile hileli raporlama yaptiklarina dair ortak bir nokta
olusturmaktadirlar. Bu 6zellikler yonetici ve g¢alisanlarin is potansiyellerini kontrol eden

mekanizmanin zayif olmasi, icra kurulunun isletme {iizerindeki giicli, yonetimin kendi
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yetKileri disinda kalan boéliimlere de miidahale etmesi, alinan kararlarda stipheli durumlarin

g6z ard1 edilmesidir (Grove ve Basilico, 2008, s.11).

Dechow vd. (1996) tarafindan yapilan bir arastirmaya gore kamuya aciklanan sirketlere

iliskin genel olarak yapilan degerlendirmede sirketlerin;

o Yonetim kurulunda goérev alanlarin bir boliimi, isletmede iist diizey gorevlerde yer
aldiklan,

o Isletmede séz sahibi konumunda olanlarin ¢ogunlugu isletmenin kurucularindan
olustugu,

o Isletmelerde bagimsiz denetim kurulunun bulunmamasi ve denetimlerin biiyiik
bagimsiz denetim kuruluslari tarafindan yapilmamis olmas,

o Isletme hissedarlarinin biiyiik bir béliimii yénetimde yer almasidir.

Bu belirlemeler dogrultusunda yetersiz yonetim ve denetimin finansal bilgi manipiilasyonuna

neden oldugu goriilmektedir.

2.3.2. Firma yoneticilerinin menfaatleri ve firma ortaklik yapilar

Yonetim, sirketlerin bulunduklar1 konum ile ilgili planlama yaparak bu planlar dogrultusunda
verimin nasil arttirilabilecegi ve gelecekteki alinacak kararlarin belirlendigi bir sistemdir.
Yonetici ise yapilan planlamay yiirtitmekle gorevli sistemin en 6nemli birimidir (Hodgetts,
1999, s.3).

Sirketlerin en 6nemli yapi tasi olan yoneticiler “karar vermek" ve “se¢cim yapmak" gorevlerini
iistlenirler. Bu gorevi basariyla tamamlamak zorundadirlar. Amerika Birlesik Devletlerin’de
yapilan bir arastirmada finansal maniptilasyonun en fazla yoneticiler tarafindan yapildigini
ortaya koymustur. Halka acik sirketlerden ortalama 150 tanesi denetcileriyle beraber
incelemeye alinmistir. Finansal maniptilasyon yapanlarin %39’unun yo6neticilerden olustugu

tespit edilmistir ve gereken hukuki siire¢ baglatilmistir (Guerra, 2004, s.10).

Sirket adina kar saglamak ve piyasadaki bulundugu iist diizey konumu kaybetmemek igin
sirket sahipleri ve yoneticiler finansal manipiilasyona basvurmaktadirlar. Hileli finansal
raporlama yapmalarindaki amag¢ sirket degerini daha fazla arttirmayr hedeflemektir
(Canbulut, 2008, s.23). Eger sirket kredi ile finansman sagliyorsa ve ortaklar kurumsal
yatirimcilardan olusuyorsa finansal tablolarda manipiilasyona basvurmalari beklenebilir
(Carlson ve Bathala, 1997).
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2.3.3. Yetersiz i¢c denetim sistemi, bagimsiz denetim komitesinin yapis1 ve bagimsiz
denetim

Finansal bilgi manipiilasyonunun ortaya ¢ikmasindaki en dnemli etken denetim eksikligidir.
Sirketlerde hile olasiligini minimum seviyede tutmak icin i¢ kontroli saglamak
gerekmektedir. i¢ kontrol sistemine ait unsurlarin varlig o isletmede i¢c denetime verilen
onemi gostermektedir. I¢ kontroliin tekrar goézden gecirilerek ele alinmasina diinyada
yasanan olumsuz gelismeler neden olmustur. Bunun sonucunda COSO, kontrol ortami, risk
degerlendirmesi, kontrol faaliyetleri, bilgi ve iletisim, sistemin izlenmesinden olusan 5

unsuru rapor halinde hazirlamistir (Kaval, 2008, 5.128).

Blyiik sirketlerde bagimsiz denetim komitesi de yer almaktadir. Bu komitenin gorevinin
basinda, sirket muhasebe boliimiiniin finansal verileri tablolar halinde aktarmasini saglamak
ve bunlar1 eksiksiz ve dogru finansal bilgiye doniistiirecek donanimli, alaninda uzman
kisilerin yer alip almadigini tespit etmektir. Aktarilan finansal bilgileri incelemekle yetkili
komite lyesinin gereken 6zen ve kalitede gercegi yansitmasi ¢cok onemlidir (Kii¢iiksozen,
2004, s.111). Ayrica bagimsiz denetim de sirket bilinyesinde yer almayan bagimsiz bir
denetcinin firmalarin finansal tablolarini detayli bir sekilde incelemesidir (Kueppers ve
Sullivan, 2010, s.287).

2.3.4. Tahakkuk esasi ve muhasebe standartlarindan kaynaklanan esneklik

Tahakkuk esasina gore faaliyetler, nakit giris ve cikisina bakilmaksizin gerceklestigi donemde
kaydedilirler. Gelirler hesabi bir donem boyunca tahakkuk eden ve muhasebe standartlarina
gore nakit olarak tahsil edilip edilmedigine bakilmaksizin gelir olarak kaydedilmesi gereken
gelir islemlerini, giderler hesabi ise yine bir donem boyunca tahakkuk eden ve nakit olarak
6denip 6denmedigine bakilmaksizin gider olarak kaydedilen giderlerin toplamidir. Tahakkuk
eden gelir ve giderlerin gerceklestikleri mali yi1lda raporlanmasi ve kaydedilmesi énemlidir.
Cinkii déonemsel mali raporlar kaydedildigi mali yildaki islemleri net olarak yansitir
(Karaarslan, 2002, s.63).

DeFond ve Park (1997, s. 117) yaptif1 bir arastirmada bir veri tabaninda bulunan 13.297
firmayi1 ele almislardir. Bu firmalarin cari dénemlerini incelediklerinde bazi firmalarin yilinda
tahakkuk islemlerini kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda kullandiklarini tespit etmislerdir.
Bunlardan 1800 tanesi bulunduklar1 donem gelirlerini tahakkuk etmeyip daha sonraki yillara
aktarip donem karimi diistirmiislerdir, 1836 tanesi ise sonraki donemlerde tahakkuk etmesi

gereken gelirleri bulundugu doneme aktararak cari donem karini yiikseltmeye ¢alismislardir.

Yukardaki agiklamalar sonucu tahakkuk esasi aslinda kendiliginden gelisen ve bazi

islemlerde zorunlu bir finansal bilgi manipiilasyonuna yol agmaktadir.
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2.3.5. Periyodik bilgilendirme sistemi ve analistlerin kar tahminleri

Giiniimiiz teknolojisiyle beraber geliserek ileri diizey bir noktaya ulasmay1 basaran iletisim
sistemi piyasalarin etkinliginde 6nemli yere sahiptir. Diinyanin farkl yerlerindeki bilgiler cok
kisa silirede biitiin diinyaya sunulabilmektedir. Fakat firmalarin finansal verileri bir yil
icerisinde licer ay ara ile yani belirli periyotlar ile kamuya aciklanmaktadir. Bir firmanin
finansal bilgilerine ihtiya¢ duyan yatirimci icin en giincel bilgi en yakin acgiklanan ¢ aylik
doneme aittir. Sermaye piyasalarinda bu periyotlarin beklenmesi s6z konusu olmadig i¢in
finansal analistlerin firma hakkinda yaptiklar1 yorumlar 6nemli yol gdstericiler olarak kabul
edilmektedir. Firmanin resmi olarak finansal verileri aciklandiginda piyasalar1 dalgalanma
yaratmamaktadir. Ciinkd agiklandiginda gec¢mis bir tarihi yansitmaktadir. Finansal bilgilere
gerek duyuldugu anda ulasilmasi ile periyodik olarak aciklandig1 zaman dilimleri arasinda
ulasilmasi arasinda bir bosluk olusmaktadir. Finansal bilgi manipiilasyonun i¢in en elverisli
zaman araligi olarak disliniilmektedir. Finansal analistler bu boslukta devreye
girmektedirler. Analistlerin yorum ve analizleri olumlu ya da olumsuz olabilir ama hi¢bir
zaman resmi nitelik tasimamaktadirlar. Fakat yatirimcilar icin kabul edilebilir dogrulukta
bilgiler olarak degerlendirilmektedir. Finansal analistler aciklanan ii¢ aylik dénemdeki
finansal tablolar1 aym sekilde finansal bilgiye aktarimini sagladiklarinda piyasalar lizerinde
bir etkiye neden olmamaktadirlar. Eger aciklanan firma tablolar ile analistlerin finansal
bilgileri arasinda uyusmazliklar varsa piyasada biiylik etkilere neden olmaktadirlar (Young,
2002).

2.4. Finansal bilgi manipiilasyonunun amacglari

Finansal bilgi manipiilasyonunun temel amacini kesin olarak belirten ortak bir agiklama
bulunmamaktadir. Fakat“sirketler Kkasith olarak Kkarlarindaki ve nakit akimlarindaki
dalgalanmalar1 azaltmak i¢in manipiilatif islemlere bagvuruyorlar mi?”sorusu ilk siiphelerin
ortaya ciktiginin gostergesidir. Bu soru cercevesinde yapilan arastirmalar finansal bilgi
manipiilasyonunun amacinin belirlenmesi ve farkli agilardan arastirilmasini saglamistir
(Stolowy ve Breton, 2000, s.5).

Dogru, glvenilirve verimli kararlar alabilmek i¢in isletmelerin finansal verileri en fazla
yatirimcilar icin énem tasimaktadir. Finansal verilerin incelenmesi sonucunda yatirimcilar
alacagi kararlarla ne kadar dogru adim atarlarsa bunun yansimasi olarak hem kendi hem de
etrafindakiler icin kaliteli bir hayat anlamina gelecektir. Bu nedenle finansal raporlardaki
uygulanacak manipiilasyonlar sadece karar mekanizmasin1 degil etrafindakileri de ciddi

diizeyde etkileyecektir (Stolowy ve Breton, 2004, s.17).
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Tablo 2.1.Finansal bilgi manipiilasyonunun amaglari ve édiiller (Mulford, 2002, s. 4)

Manipiilasyonun Amaci Odiiller

Hisse senedi fiyatina etkisi Daha yliksek hisse fiyati,
Hisse senedi fiyatindaki volatilitenin diisiiriilmesi,
Kurumsal desteklerin artirilmasi,
Sermaye maliyetinin diisiirtilmesi,
Hisse senedi opsiyonlarinin degerinin arttirilmasi,
Bor¢lanma maliyetine etKisi Kredi seceneklerinin arttirilmasi,
Kredi miktarinin arttirilmasi,
Yiiksek rating notlari,
Diisiik bor¢lanma maliyetleri,
Teminat sartlarinda iyilestirmeler,
Prim planlarina etkisi Kar hedefine bagh dagitilan prim tutarlarinin arttirilmasi,
Maliyetlere etkisi Yiiksek vergi 6demelerinden kaginma,
Daha az siki denetimler,

Bunlarin yaninda, biiyiik sirketlerde fazla vergi 6dememek i¢cin hedeflenen harcamalarin en

aza indirilmesi finansal manipiilasyonun bir diger amacidir (Wilson ve Shailer, 2007, s.256).

2.4.1. Pay senedi fiyatlarini etkilemek

Pay senedinin fiyatlarina fiyatlarina etki etmek finansal bilgi manipiilasyonun amaglarinda ilk
sirada yer almaktadir. Isletmenin belirli bir faaliyet donemi karinm1 gercek karindan daha
yliksek veya zararini oldugundan daha az goéstermesi olusturdugu finansal tablolardan
kaynaklanmaktadir. Asil amag isletmenin pay senetlerine olan talebi belirli bir terazide
tutarak bulundugu yeri kaybetmemek istemesidir. Isletmenin pay senetlerini almayi diisiinen
yatirimcilar, kar pay1 yiiksek olan ve gelecek icin getirisi fazla olan yatirim araglar olarak
gormektedirler (Kticiiks6zen, 2005, s.93).

Isletmenin piyasaya siirdiigii hisse senetleri iizerinden kar ortagi almasi pay senetlerinin
degerini ytikselten faktorlerin basindadir. Bu durumda yatirimcilar da bu faktoéri saglayan
pay senetlerinin gelecekteki getirisini hedefleyerek yiiksek fiyatlara almayir kabul
etmektedirler. Pay senetlerine karsi artan talep isletmenin piyasa degerini yiikseltirken
sermaye maliyetini diisiiriir ve degeri yiikselen hisse senetleri isletme yonetimine daha fazla
prim demektir. Bu sebeple isletme yoneticileri finansal raporlarda manipiilasyonlara
basvurarak pay senedi fiyatlarin1 etkilemektedirler (Demir ve Bahadir, 2007, s. 109).
Yatirimcilarin asil amaglar hisse senetlerinden fazla kar saglamak olsa da bunun disinda
belirli zaman dilimlerinde kar oranlarindaki inis ¢ikislarin daha az olmasini isterler bu
beklenti daha giivenilir ve riskin daha az oldugu pay senetlerini ifade eder. Isletmenin pay

senetlerinin giivenilirligi de fiyat artisinda 6nemli bir etkendir (Mulford ve Comiskey,2002).

Yapilan arastirmalardan bazilar1 incelendiginde aslinda finansal bilgi manipiilasyonu ile elde

edilen refahin kalic1 oldugu disiiniilmektedir. Fakat daha sonralari elde ettikleri kardan daha
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fazla zarara ugradiklari ortaya ¢cikmistir. Calismalarin birinde finansal raporlamada degisiklik
yapan firmalarin hisse senetlerinde %49 oraninda deger kaybettigigortilmiistiir (Erickson
vd., 2006, s.113). Diger bir arastirmada ise isletme raporlarinda yapilan degisiklikler ile bir
faaliyet y1l1 kar oranlarinin gercek degerlerinin ¢cok daha lizerinde gostererek hedefledikleri
hisse senedi satislarindaki artis1 gerceklestirmislerdir fakat sonraki yillarda hisse
senetlerinin finansal piyasalardaki ortalama karmin cok gerisinde kaldig1 ortaya ¢ikmistir
(Bhojraj vd., 2009, 5.2363).

2.4.2. Bor¢lanma maliyetini etkilemek

Isletmelerin bor¢lanma maliyeti faiz oranlar1 ile dogru orantih olarak ekonomik
performanslar1 agisindan degerlendirilmelidir. Ciinkii kaynak saglamak icin yaptiklar
bor¢lanmada uygun vade 6nemlidir. Bu nedenle finansal raporlarlarda gergegi yansitmayan
bilgilerin yer almasiyla amaclanan, bor¢ sdzlesmelerinin sartlarini isletme icin en uygun
seviyeye cikarmaktir (Tekin, 2017, s.27-28).

Finansal piyasalarda isletmelerin varliklarini siirdiirebilmeleri ve biiyiiyebilmeleri icin dis
kaynaklara ihtiya¢ duyulmaktadir. Uzun vadeli bor¢ senetleriyle ya da bor¢ s6zlesmeleriyle
kaynak saglanmaktadir. Fakat bunun icin uygun kosullarin olusmasi biiyiilk 6nem
tasimaktadir yani vade siireleri ve daha az faiz oranlari isletmenin lehine olmaldir.
Ekonomide isletmelerin biitliin fonksiyonlar1 bir biitliin olarak degerlendirilirse giivenilir
olmak biiylik pay dilimini olusturur. Hem finansal piyasalardaki yatirimcilar hem de
kurumsal yoneticiler yatirinm yapacaklar1 isletmenin kar zarar raporlarindan edindikleri
bilgilerle ne kadar giivenilir oldugunu 6grenmektedirler. Uygun kosullarda kendine kaynak
saglamak icin isletmeler dogru ve eksiksiz finansal bilgiler sunmakla ytlikiimlidiirler (Aren,
2003,.20).

2.4.3. Yoneticilerin iicret ve primlerini yiikseltmek

Genis bir c¢erceveden bakildiginda aslinda tesvik amacgh olarak yiliksek performans
beklentisiyle vaat edilen primler yoneticilerinde dahil oldugu biitiin ¢alisanlar1 finansal
manipiilasyon yapmaya zorlamaktadir. Yoneticilerin kendi menfaatleri s6z konusu oldugunda
finansal tablolarda degisiklikler yaparak primlerin en iist seviyede alabilmek icin bir faaliyet
yili kar oranlarini arttirma egilimindedirler. Yoneticiler icin dncelik prim olarak fazla kar pay1
almak gibi goriinse de isyerlerinde kalict olmalar1 ve bulunduklari konumu daha ist

seviyelere tasima istegi de finansal manipiilasyona neden olmaktadir (Yilmaz, 2019, s. 31-32).

Isletmelerde iist diizey yoneticiler ve cahisanlar hedefledikleri primlere ulasabilmek icin
isletme kar oranimi yiikseltecek finansal manipilasyonlara yoneleceklerdir. Biyiik

isletmelerde yoneticilerin s6z sahibi oldugu konular genis ve kapsamlidir. Bu nedenle belirli
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kurallara uygun finansal raporlamalar yapilmasi gerekirken kendi tistiinliiklerini kullanarak
kar oranlarini etkileyecek sekilde raporlamalar diizenleyebilmektedirler (Watts vd. 1990,
s.118). Bagka bir neden ise firmanin belirledigi hedefe ulasan yoneticilerine piyasa fiyatinin
altinda pay senedi olarak prim sunulmasidir. Boylelikle, yoneticilerin isletme pay senetlerinin
degerini arttirma motivasyonu artacaktir. Bu tesvik edici planlar bir siire sonra daha fazla kar
pay1 elde etmek isteyen yoneticileri finansal manipiilasyonlara yoneltmistir (Crocker ve
Slemrod, 2007, 5.699). Diger taraftan ise motivasyon verici bu uygulamalar, sistemli yapilacak
0demelerin basarili yonetilmesi durumunda hem firma ve hem de ¢alisanlar icin pozitif yonli
bir durum olacaktir (Tekin, 2017,s.42).

Yapilan bir calismada isletmelerin muhasebe miidirlerinin manipiilasyona basvurup
basvurmadig arastirilmistir. Sonug olarak 3 yonlii bir manipiilasyon ortaya ¢ikmustir. ilk
olarak midiirlerin vergi oranlarini diisirmek icin finansal bilgimanipiilasyonuna
basvurduklari ortaya ¢ikmigtir. Ikinci olarak finansal manipiilasyon yapamasa da bu bilgilere
sahip oldugu gozlemlenmistir. Ugiincii ise finansal manipiilasyona basvuran yoneticilerin
kendi istekleri disinda tist diizey yoneticilerin baskisi ile yaptiklari ortaya ¢ikmistir (Feng vd.,
2011,s.21-36).

Bu aciklamalar kapsaminda vaat edilen primler yoneticiler i¢in belirli bir yol izleyerek hedefe
ulasmak gerektigi olgusunu ortaya ¢ikarmistir. Bu nedenle finansal bilgi manipiilasyonu
amaglari belirlenmistir (Kiigiiks6zen, 2004, s.180).

2.4.5. Politik ya da diizenlemelerden kaynaklanan maliyetlerin azaltilmasi

Finansal sektorlerin performans olglimleri yasal diizenlemelerin 6nemli bir belirleyicisidir.
Isletmelerin ¢ikarlarina ters diisen politikalar bazi stratejik degisikliklerle yasal bosluklardan
yararlanilarak olusabilecek zarar1 en az seviyede tutmak icin tekrar diizenlenip karin
strekliligi saglanmaktadir. Bu manipiilatif islemlerle isletmeler kar oranlarini ytikselterek
isletme degerini arttirabilirler ya da kar oranlarini diisiik gostererek fazla vergi vermekten
kendilerini muaf tutabilmektedirler (Tekin, 2017, s.30).

A.B.D de bir olaydan bahsedecek olursak 1970’li yillarda petrol fiyatlarinda pozitif yonlii ivme
yakalayabilmek icin petrol satisi ile ilgili yasaklar uygulanmaya baslamistir. Bunun sonucu
olarak petrol isletmelerinin kazanclarinda ¢ok fazla artis meydana gelmistir. Bu artis diger
kesimler tarafindan elestirilmeye baslamasi iizerine devlet miidahale ederek vergilendirme
yoluna gitmistir. Petrol isletmelerinin kendi miidahaleleri ile sagladiklar1 yiiksek kari
etkilemeleri miimkiin degildi. Isletmelerde kar oranlarim daha diisiik gésterme yoluna
basvurmuslardir. Yani kar zarar dengesi kurmak i¢in finansal tablolar1 oldugundan farkh

gosterme islemlerine yonelmislerdir (Mulford ve Comiskey, 2002).
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Baska bir calismada ise isletme karimi diisiik gostererek is¢i sendikalarinin taleplerini
karsilayamayacagini belgelendirmek istemistir. Yani sendikalarin istedikleri iicreti ne
kadarindirebilirse o kadar gideri azalacag: diisiincesiyle isletme bu manipiilasyonu yapmaya

yonelmistir (Mulford ve Comiskey, 2002).

Yasal denetime tabi olan ve belirlenen kural ve kanunlara uymak zorunda olan isletmeler
maliyetlerini en aza indirebilmek icin mevcut diizenlemelere ragmen finansal manipiilasyon
yapmaktadirlar(Kii¢cliks6zen, 2004, s.186).

2.4.6. Halka acilmak veya sermaye artirimi suretiyle saglanacak fon tutarini artirmak

Finansal piyasalara yeni girmis bir isletmenin pay senetlerinin belirli bir deger aralig
olusmamistir. Fon saglayicillarin taleplerine baglh olarak pay senetlerinin degeri
belirlenmektedir. Bu durumda yiiksek talep olusturabilmek icin isletme ile ilgili dogru,
giivenilir ve tarafsiz bilgilere ulasilmasi saglanmaldir. ilk defa halka acilan isletmenin
finansal manipiilasyon uygulamalar1 yapabilmesi i¢cin gereken zemin halka agilma ile
olusmaktadir. Ciinkii isletme daha o6nce piyasada bulunmadigr i¢in hicbir yatirimci
olusabilecek piyasa fiyatin1 6nceden bilmemektedir. Iisletmenin degeri finansal manipiilasyon
ile yiiksek gosterilirse halka arz fiyatin1 arttiracaktir ve daha fazla 6zsermayeye sahip
olacaktir (Armour vd., 2016, s.182).

Teoh vd. (1998, s. 203) tarafindan yapilan bir arastirmada ilk halka arz gergeklestiren
firmalarin finansal tablolarinda tutarsizliklar belirlenmistir. Pay senetleri halka acilmadan
once firmalarin kar oranlarinda iist diizey bir performans saptanirken halka acildiktan
sonraki kar oranlarinda ciddi diizeyde diislisler meydana geldigi goriilmiistiir. Sonug olarak
finansal tablolarda tahakkuk muhasebesi uygulandigi belirlenmigtir. Pay senetlerinin
piyasaya girisi esnasinda yliksek degerden gosterilmesi daha fazla kar saglamak amag¢lanarak

fon girisini arttirmak i¢indir.

Finansal durumu koéti olan isletmeler var olan pay senetlerinin disinda piyasaya yeni pay
senedi ¢ikartarak fon saglama yoluna gidebilmektedirler. Halka a¢ilma diye belirtilen aslinda
isletmenin ilk kez pay senetlerini satisa sunmasi olarak algilanmamalidir. Bu ifade ile
isletmenin sermaye piyasasinda pay senetleri sayisindaki degisimleri de igerdigi
gorilmektedir. Pay senedi sayisindaki artis isletme degerini diistirdiigii yoniinde olumsuz
etkilere sahiptir (Bayirli, 2006, s. 38).

Diger taraftan da halka acilmanin olumlu yonleri olarak (Bayirl, 2006, s. 38);

o Isletmenin ortak sayisindaki artis, elde edilecek kar1 béldiigii oranda zarari da paylara
ayirdigi icin 6zkaynak maliyetini diisiirmesi,
o Satilan pay senetlerinin getirecegi kar oranlarina gore ileriye yonelik planlarda

kaynak saglamanin daha kolay olmas,
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o Finansman giderlerini diisiirmesi,
o Halka acik isletmelerde yasal kurallar kapsaminda olusan giderlerin disinda kalan
emisyon primi ve riichan hakki kuponlari gelirlerinin vergilendirmeyi kapsamamasi,

o Bor¢lanma sartlarini iyilestirmesi, gosterilebilir.

Ik defa halka acilan sirketler veya pay senedi artinmina gidenler yiiksek fon geliri
beklentisine girdikleri i¢in finansal maniptilasyon kag¢inilmazdir. Bu nedenle finansal bilgi
manipiilasyonu ile finansal tablolarda karlarini ytliksek gostererek sirketin hisselerine olan
talebi artirmak istemektedir (Uzunoglu, 2019, s.50).

2.4.7. Icerden 6grenenlerin ticareti

Sermeye piyasalarinda firma performansini etkileyen finansal bilgiler fiyat
hareketlenmelerine neden olmaktadir. Finansal verilere dayanarak olusan fiyat farkliliklar
halka agiklanmamis icerdeki bilgileri kapsamaktadir. Sirket biinyesindeki finansal bilgi sahibi,
kamuya ac¢iklanmadan bu bilgi ile islem yaparak kar saglama amacina ulasmaktadir. icerden
bilgi saglayan, firma performansi ve firmanin gelisim siirecinden haberdar oldugu i¢in biitiin

siireci kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda kullanandir (Tezcanli, 1996, s.3).

Finansal bilginin eksiksiz ve tarafsiz edinildigi durumlarda bilgilendirilmis piyasa
olusmaktadir. Halka acilan sirketlerde yatirimcilara sunulan verilerin ayni 6l¢tide giivenilir ve
dogru bilgi icermesi gerekmektedir. Bu da kamuyu aydinlatma ilkesi olarak karsimiza
cikmaktadir (fhtiyar, 2006, 5.59).

Bir sirkete yatirinm yapmayi diisiinenler icerde olusan bilgi akisini takip edemedigi i¢in
yatirim gerceklestikten sonra belirli bir zarara ugradiklar goriilmektedir. Sirket hakkindaki
bilgilerin dogrulugundan emin olarak icerden bilgi edinenler bu bilgiler dogrultusunda daha
fazla kar elde ederek hesaplarinda zarar olusmasini dnlerler. Fakat bazi yatirimcilar bu
bilgileri edinemedikleri icin avantaj elde edemezler. Olusan zararin boyutu icerden
O0grenenlerin ticaretinde saglanan karla orantilanmaktadir. Bu oranla kendine fayda
saglayacak bilgiye sahip olmayan yatirimcinin kazanci igerden 6grendigi bilgi ile kazang
saglayan tarafa aktarilmis olmaktadir (Tezcanli, 1996, s.36). Firmalarin kar oranlarinin
artista gectigi donemle pay senedi fiyatlarinin da zirvede oldugu dénem ayni zaman dilimine
rastlamasi bu bilgilerin dogrulugunun gostergesidir (Bayirli, 2006, s. 36).

Sermaye piyasalarinda fon saglayicilar ve fon talep edenler arasindaki en 6nemli iletisim
finansal bilgidir. Halka agilan sirketlerin ulasilmasina izin verdigi finansal bilgi yatirimcinin
kararini etkileyici nitelikte olursa o kadar degerli bir bilgi olur. Piyasalarin siirekliligi dogru

ve glivenilir bilgi ile gerceklestirilebilir (Karasioglu ve Taner, 1998).
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2.4.8. Yoneticiler tarafindan firmanin ele gecirilmesi

Sirket yoneticileri firmalarin biitiin finansal bilgilerine hakim olduklar1 icin menfaatleri
dogrultusunda istedikleri bilgiyi kullanma alani yaratabilmektedirler. Yoneticiler finansal
bilgi manipiilasyonu ile sirket degerini diisiirmeyi hedefleyebilirler. Boylelikle daha diisiik
fiyattan firmay1 ele gecirerek menfaat saglamis olacaklardir. Firmanin el degistirmesi yani
yoOnetici konumundayken firma sahibi konumuna gecilmesi kisilerin sirketi ele gecirmesi
islemidir. Yoneticilerin sagladig1 gelire oran ile firma sahiplerinin sagladig1 gelir fazla
oldugundan yoneticiler icin sirketi ele gecirmek cazip gelmektedir (Uzunoglu, 2019, s.52). Bu

nedenle finansal manipiilasyonun amaci olarak sirketi ele ge¢cirmek olabilir.

2.4.9. Odenecek vergi tutarini azaltmak

Vergiye tabi olan kisi ya da kurumlarin kazanglariyla 6demeleri gereken vergi arasindaki
iliski manipiilasyona sebep olmaktadir. Finansal getiri arttikca devlete 6denmesi gereken
verginin de miktar1 artmaktadir. Bu nedenle daha diisiik miktarda gelir beyan ederek daha az
vergi 0demek hedeflenir. Bu hedefe ulasmak icinde finansal verilerde oynama yapilarak

manipiilasyona basvurulmaktadir (Celikkaya, 2002, s.1).

Vergi kacakeiligl sucunun filleri VUK'un 359. maddesinin a, b ve c bentlerindeki fiiller
olusturmaktadir. Bunlar su sekildedir (Oner, 2004, s.159):

1. Vergi kanunlarina goére tutulan ve diizenlenen, saklama ve ibraz mecburiyeti
bulunana defter ve kayitlarda

o Hesap ve muhasebe hileleri yapilmasi,

o Gercek olmayan ya da kayda konu olmayan islemlerle ilgisi bulunmayan kisiler adina
hesap acilmasi,

o Defterlerde kaydi gereken hesap ve islemleri vergi matrahinin azalmasi sonucunu

doguracak sekilde tamamen veya kismen baska defter, belge veya diger kayit ortamlarina

kaydedilmesi,

o Defter, kayit ve belgelerin tahrif edilmesi veya gizlenmesi

o Muhteviyati itibariyle yaniltic1 belge diizenlenmesi veya bu belgenin kullanilmasi,

2. Vergi kanunlari uyarinca tutulan veya diizenlenen, saklama ve ibraz mecburiyeti olan
bulunan;

o Defter, kayit ve belgelerin yok edilmesi

o Defter sayfalarini yok ederek yerine baska yapraklar koyulmasi veya hi¢ koyulmamasi
o Belgelerin asil veya suretini kismen veya tamamen sahte olarak diizenlenmesi veya

bu belgelerin kullanilmasi
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3. Ancak Maliye Bakanligi ile anlasmali bulunan matbaalarin basabilecegi belgelerin,

Bakanlikla anlasmasi olmayan matbaalarda basilmasi ve bu belgelerin kullanilmasidir.

2.4.10. Sirket performansinin gelecekte daha iyi goriinmesini saglamak

Sirketlerin, olumsuz finansal bilgilerinin yok edilmesi i¢in yonetim degisikligi her zaman iyi
bir neden olarak goriilmektedir.Amag, gecmis yoneticilerin diisiik performanslarinin sirket
karliligin1 olumsuz etkiledigi diislincesinin ortaya ¢ikmasini saglamaktir. Yeni yoneticilerin
ise gelecekte daha yliksek performansla sirketin karlilik diizeyini arttiracagi éngoriilmektedir
(Kiiciiks6zen, 2004, s.201).

Strong ve Meyer (1987) ile Elliott ve Shaw (1988) yaptiklar1 ¢alismalarda, sirketler st
yonetim degisikligine gidiyorsa finansal bilgi manipiilasyonuna temel hazirladiklarin
savunarak, sirket performansinin ¢ok diisiik oldugu donemler ile iist yonetim degisikligi
arasindaki baglantiya dikkat cekmek istemistir. Yeni yonetimi daha basarili géstermek icin
finansal bilgi manipiilasyonu yaparak gecmis donemi daha da diisiik performansta gostererek
gelecek donemlerin kar diizeylerinde daha fazla karlilik orani géstermeyi planlamaktadirlar
(Akt.,Dogan, 2009, s.72).

2.5. Finansal Bilgi Manipiilasyonu Teknikleri

Finansal bilgi manipiilasyonu tekniklerinin basinda, muhasebe standartlar1 kapsamindaki
esneklikten yararlanmak, muhasebe tablolarindaki kalemlerin farklilastirilmasi ve muhasebe
donemleri arasinda gelir gider siralamasinin degistirilmesi yer almaktadir (Yoriik ve Dogan,
2009, s. 88).

Finansal tablolarda yapilan degisiklikler, sirketin gercek finansal performansinin
ogrenilmesini engellemektedir. Bu durum sadece yatirimcilarn degil sirket ile ilgisi olan
herkesi etkilemektedir. Finansal bilgi manipiilasyonu yarattigi olumsuz etki ile beraber biitiin
ekonomik sistemi etkilemektedir (Daglar ve Pekin, 2011, s.22).

Finansal bilgi manipiilasyonu teknikleri farkli yontemlerle yapilmaktadir. Bu teknikler
asagidaki gibi siralanmaktadir (Yo6riik ve Dogan, 2009, s. 89):

o Muhasebe uygulamalarinda degisiklik yapilmasi

o Gelirlerin tahakkuk etmeden kaydedilmesi

o Arastirma ve gelistirme kalemlerinin aktiflestirilmesi ya da dénem gideri olarak
kaydedilmesi

o Amortismanlarda ve stok degerlemede yontem degisikligi yapilmasi

o Borglanma maliyeti kayitlarinin aktiflestirilerek veya doénem gideri olarak
kaydedilmesi
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o Satin alinan sirketin gercek degeri lizerinden kaydedilmesi veya defter degeri

tizerinden kaydedilmesi

Bagimsiz denetim kurumlar1 finansal bilgi manipiilasyonunu incelerken uygulamanin
yaniltict yoniiniin bulunup bulunmadigiyla ilgilenirler. Sirketin mali tablolarinda bir
degisiklik yapilarak sirketin finansal performansinin oldugundan farkli gosterme yoluna
gidilmis ise bu finansal bilgi manipiilasyonu olarak degerlendirilir ve hukuki siireg
baslatilmaktadir (Kiigliks6zen, 2004, s. 206).

2.5.1. Gelirlerin muhasebelestirilmesi ile ilgili finansal bilgi manipiilasyonu teknikleri

Finansal bilgi manipiilasyonu yapan isletme kayitlar1 incelendiginde olmasi gereken bilgilerin
farklilastirilarak kaydedildigi durumlara ¢ok fazla rastlanmaktadir. SEC denetimlerinde hileli
raporlama yapan firmalarin %70’i daha fazla kar elde etmek amaciyla donemsellik kavrami

ihlali yaptiklari veya fiktif gelir olarak sunuldugu tespit edilmistir (Cox ve Weirich, 2002).

2.5.1.1. Gelirin Tahakkuk Etmeden Muhasebelestirilmesi

Firmalar yiiksek kar elde etmek i¢in satis1 tamamlanmis fakat 6demesi gerceklesmemis geliri
tamamlanmis satis islemleri olarak kayit altina alarak doénemsellik ilkesi disina
cikmaktadirlar. Fiilen satisi tamamlanmis fakat s6z konusu {riiniin aliciya teslimati
gerceklesmedigi halde fiziki olarak da biitiin islemlerin tamamlandigi seklinde kayit altina
alinarak gelecek donem karini cari déneme aktaran bu islem gercegi yansitmamaktadir
(Daglar ve Pekin, 2011, s. 27). Olmas1 gereken kayit islemleri muhasebe ilkeleri kapsaminda
iriintin nakliyesi, aliciya ulastirilmasi ve o©6deme isleminin de tamamlanmis olmasi
saglanmalidir. Bu adimlar tamamlanmadan yapilan muhasebe islemlerinin farkli kar oranlari

saglamay1 hedefledigi goriilmektedir (Holt ve Eccles, 2002,5.327).

Muhasebe kayitlari sirasinda manipiilasyona yonelik islemler, gelirin farkli donem kar1 olarak
belirlenmesi, 6deme yapilmadan kaydedilmesi veya kaydedildi seklinde gosterilmesi, ileri bir
tarihe atilmasi, kayith veri bulunmamasi gibi yontemlerle yapilmaktadir (Bayirl;,2006, s.181).

2.5.1.2. Konsinye Satislarin Satis Geliri Olarak Kaydedilmesi

Konsinye satis alic1 ve satici arasindaki alisverisin bir araci ile gergeklestirilmesidir (Tekin,
2017, s.43). Mal sahibi her zaman gercek satici konumundadir ve emanet olarak mali satmasi
icin aracilara gonderir. Gonderilen bu mallar gecici olarak aracida kalir yani satis islemi
gerceklesene kadar. Satilan mal gercek satici olarak nitelendirdigimiz mal sahibine
bildirildiginde gelir olarak kayitlarda gosterilmelidir (Canbulut, 2008, s.53).
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Isletmeler de yapilan konsinye satislarda gerceklesen manipiilasyon sekli ise, malin
gonderildigi tarihi 6demenin yapilarak biitlin satis islemlerinin bittigi tarih olarak kayitlara
gecmeleri ve bu islemi donem sonlarinda daha da sik tekrarlayarak fazla kar elde etmek
istemeleridir (Kiigliks6zen, 2004,s.210).

Konsinye satislarin iilkemizde isletmeler tarafindan isleyisi, malin alici tarafindan talebi
gerceklesmis fakat aliciya teslimati gerceklesmemis islemlerdir. Heniiz 6demesi ve teslimati
gerceklesmemis olmasina ragmen isletmeler gelir olarak kaydederek muhasebe ilkeleri
dogrultusunda bu maniptilasyon tiirtinii kullanmaktadirlar (Yorik ve Dogan, 2009, s.91).
Isletmeler satilmasi icin birimlere sevk ettikleri mallar1 satildigina dair herhangi bir geri
donts bildirilmemesine ragmen goénderilen mallarin satis1 ger¢eklesmis gibi kaydederek

bulundugu dénemin gelir kaydi olarak islem yaparlar (Corbaci, 2011, s.52).

2.5.1.3.Yazilim Gelirlerinin Muhasebelestirilmesi

Muhasebe ilkelerine gore her sektor icin gecerli olan malin teslim ve ddemenin tahsili
gerceklestikten sonra kayitlara gelir olarak gecmesi gerekmektedir. Fakat her sektoriin
kendine ait tahakkuk zamani bulunmaktadir. Yazilim sektori de bunlardan biri olarak bu
durumu muhasebe agisindan bir kural boslugu olarak degerlendirerek finansal bilgi

manipiilasyonuna basvurmaktadir.

Yazilim sirketleri gelirlerini arttirabilmek icin alicinin satis1 onaylamasindan hemen sonra
aliciya mal gonderilmeden gelir kaydi olusturmaktadirlar. Fakat gelir kaydi olusturabilmek

icin alinan malin teslimatinin gerceklesmis olmasi gerekir (Saltoglu, 2003, s.108).

2.5.1.4.Tamamlanma Oraninin Degistirilmesi

Baz1 faaliyet alanlarinda iirtinlerin kullanilabilir olarak tamamlanmasi zaman almaktadir.
“Insaat sektérii, gemi tiretimi, kara yolu ve demir yolu yapimi, makine ve techizat iiretimi,
mithendislik hizmetleri ve yazilim gelistirilmesinde iiretilen {irtin ya da verilen hizmete
iliskin gelirin kayda gecirilmesi” tahakkuk ettirilmesi acgisindan iki farkli yontem
belirlemektedir. Tamamlanma oranina bakilarak yapilan gelir kaydi digeri ise iiriiniin
tamamen iiretilmesi ve hizmetin sunulmasi ile olusturulan gelir kaydidir. Tamamlanma orani

yontemi, en ¢ok tercih edilen yontemdir (Kiiciiks6zen, 2004, s.212).

Isletmeler dénem karini daha fazla gostermek i¢in tamamlanma oranini daha yiiksek ya da
donem karinmi1 daha az gostermek icin tamamlanma oranini daha diisiik bildirmektedirler. Bu
yontemle muhasebe kayitlarini istedikleri bicimde gosterme firsati bulan isletmeler finansal

bilgi manipiilasyonuna basvurmaktadirlar (Tekin, 2017, s.45).
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2.5.1.5.Fiktif Gelir Kaydi

Fiktif gelir kaydi, aslinda bir mal satis1 ger¢ceklesmeden gercekte alici olmadan yapilir. Yani
iade islemi gerceklesen malin, aliciya teslim edilmis gibi gelir kaydi yapilarak satistan kazang
elde edilmis olarak gosterilmesidir (Kiiciiksozen, 2004, s.214). Saticilar bazi kosullarda
irliinin denemesi amaciyla mal sevkedebilmektedir. Bu islemi de gelir olarak
kaydettiklerinde yine fiktif gelir olusmaktadir (Yoriik ve Dogan, 2009, s.92).

Baska bir uygulama ise, yoneticiler manipiilasyona basvurduklarinda ve bunun {zerini
kapatmak istediklerinde fiktif gelir kaydina basvurmaktadirlar. Fatura tarihleriyle oynama,
nakliye tarihlerini farkli kaydetme yani kayit altina alinmasi gereken onemli bilgilerle
oynama yaparak amaclarina ulasmayr hedeflemektedirler. Eylil 1993'te Automated
Telephone Management Systems sirketi (ATM) 4,9 milyon dolar gelir sagladigini aciklamistir.
Incelendiginde NationalHealth Services sirketine 1,3 milyon dolarlik satis gercgeklestigi
gorilmektedir. Fakat bu satistan bir mal teslimi ya da bedel édemesi yapilmadigi ortaya

cikmistir. Sadece kayitlarda goriilen bir satis s6z konusudur (Citak, 2007, s.50).

Uretimi gerceklesen {iriiniin yan kurulusa satis1 yapilarak aradan zaman gectikten sonra
tekrar alinip diger kuruluslara satilip hasilatin fazla gosterilmesi fiktif gelir sayilmaktadir
(Atalar, 2013, s5.106).

2.5.2.Gider ve Kkarsiliklarin muhasebelestirilerek finansal bilgi manipiilasyonu
teknikleri

Sirket yoneticilerinin finansal tablolarda degisiklik yapma yontemlerinden digeri ise gider
kalemlerini degistirmektir.  Giderlerin kaydedilmesinde uygulanabilecek finansal bilgi
manipiilasyonu, giderin aktiflestirilmesi veya dogrudan gider olarak yazilmasi sirasinda
gerceklesmektedir. Burada sirket kendi cikarlar1 dogrultusunda bir karar vermektedir
(Daglar ve Pekin, 2011, s.27). Asagidaki yontemler ile gider ve karsiliklarin
muhasebelestirilerekfinansal bilgi manipiilasyonu yapilmaktadir (Kiigliks6zen, 2005,s.116).

o Donem giderlerine kaydedilmesi gerekli harcamalarin aktiflestirilmesi,

o Harcama veya giderlerin daha fazla ya da daha az gosterilmesi,

o Diistik karsilik gosterilmesi

o Amortisman yonteminin degistirilmesi veya amortisman siiresinin kisa ya da uzun
gosterilmesi,

o Gelecek donemlere ait giderlerin cari donemde gosterilmesi,

o Genellikle sirketlerin birlesmelerinde ya da sirket ele gecirilmesi durumlarinda

ortaya ¢ikan serefiyenin tiimden cari donem giderlerinde belirtilmesi ya da serefiye icin itfa

suresinin ¢cok uzun tahmin edilmesi,
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o Yeniden yapilanma giderlerinin tamamen cari dénemde gosterilmesi veya itfa

paylarinin az ya da ¢ok gosterilmesi.

2.5.2.1. Giderlerin Aktiflestirilmesi

Sirketlerin gelecekteki kar beklentilerinin gerceklesmedigi donemlerde, bu kar beklentisini
karsilamak icin gelecek donemlere ait giderlerin cari doneme aktarilmasi ile finansal bilgi
manipiilasyonuna basvurulmaktadir. Satilan malin maliyetini degistirmek, gercegi
yansitmayan fatura temini ve teslimati gerceklesmemis mal faturalarini gider olarak
kaydederek donem giderleri artirllmakta ve bu durumda doénem karinin daha az
gosterilmesini saglamaktadir (Dogan ve Yoriik, 2009, s.94). Ayrica aktif hesaplar ve gider
hesaplarinda bor¢ bakiyesi olustugu ic¢in finansal tablo kalemlerinin aktif hale
getirilmesinden dolay1 mali tablolarin olmasi gereken diizenini etkilememektedir (Aygiin,
2013,s.59).

Kiigiiksozen’e (2004) gore,

Donem karinin beklenen ya da hedeflenen seviyeninaltinda gerceklesecegi donemlerde,
herhangi bir aktifin edinilmesi ile dogrudan ilgiliolmayan, isletme sermayesini ihtiyaci icin
kullanilan ve dolayisiyla, dogrudan dénemgiderlerine aktarilmasi gereken borglanma
maliyeti ile ilgili faiz giderleri ve kur farklariduran varlik ya da tiretilen iirtin maliyetine ilave
edilerek aktiflestirilmektedir. Boylecedonem giderleri daha az gosterilerek istenilen kar

hedefine ulasilmis sekilde finansaltablolarda kamuya sunulmaktadir. (s. 216-217)

2.5.2.2. Amortisman Y6énteminin veya Donemin Degistirilmesi

Amortisman hesaplamalarinin nedeni duran varliklarin yipranma paylarini belirlemektir.
Duran varliklarin ne kadar siire dayaniklilik gosterecegi isletme tarafindan bilinmesi gerekir
clinkil islevini kaybettigi siire sonunda yenilenmesi icin biitce ayrilmalidir. Duran varliklarin

dayaniklilik siiresi fiziki kosullara ve teknolojik gelismelere baghdir (Kizil, 2003, s.351).

Isletmeler duran varhiklarin  hizmet 6mriinii kendi hedefleri dogrultusunda
belirlemektedirler. Yani gercek dayaniklilik siiresini amortismana tabi tutmamaktadirlar.
Amortismana tabi tutulma siiresi ¢cok uzun olursa dénem karini arttirmak i¢in finansal bilgi

manipiilasyonuna bagvurulmaktadir (Yoriik ve Dogan, 2009, 5.93).

2.5.2.3. Serefiyenin Itfa Siiresi

Canbulut’a (2008) gore,
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Serefiye, edinilen varliklardan gelecekte saglanacakfaydanin varliklarin kayitlarda goriilen
tutarindan daha fazla olacag (tek tek aktiflerindegerinden bu aktiflerin toplaminin degerinin
daha fazla oldugu) kabuliinedayanmaktadir. Serefiyenin édenmesinde amag, ele gegirilen
sirketin sahip oldugumarka, miisteri, iyi bir dagitim sistemine sahip olmasi veya iiretim
teknolojisi vetecriibesi gibi ekonomik nedenler bulunmaktadir. Serefiyenin ilgili varliklarin
tahminedilen ekonomik oOmri icinde ya da en c¢ok 40 yilhk bir siirede
giderlestirilmesis6zkonusu olup, bu siirenin tahminine bagh olarak giderlestirilecek tutar da
farkliolabilmektedir.” (s. 57)

Isletmeler cari dénem karini fazla géstermek icin, serefiye icin daha uzun bir itfa siiresi
belirlemek, cari donem karini1 daha az gostermek isteyen isletmeler ise serefiye i¢cin daha kisa
bir itfa siiresi belirleyerek itfa giderlerini daha az gosterebilmektedirler. Boylece karlarinda

oynama yaparak finansal bilgi manipiilasyonu yapmaktadirlar (Kiiciiks6zen, 2004, s. 219).

2.5.2.4. Kan Gelecek Yila Aktarmak Uzere Karsiliklarin Yiiksek Gosterilmesi

Isletmeler bulunduklar cari yila ait bir bilyiime hedefi belirlemektedirler. Bundan dolay: kar
tutarlarinin fazla oldugu yillarda, alacaklarin temin edilmesinde farkli yollara basvurarak
gelecek donemlere aktarmak istemektedirler. Muhafazakar muhasebe uygulamalar1 olarak
goriilen bu uygulama donemler arasi gelir aktarmasi yapilan yani donem karini azaltma

yontemi olarak tercih edilmekte ve risksiz olarak goriillmektedir (Tekin, 2017, s.52).

“Bu uygulamalarin bir sonucu olarak karin diisiik gerceklesecegi ileriyillarda (Kiiciiksozen,
2005,s.119):

o Kefaletten ve silipheli alacaklar dolayisiyla ortaya ¢ikacak yukiimliiliiklerin
karsiliklarinin diisiik tutulmasi,

o Duran kiymetler i¢cin daha uzun yarar saglayacak émiir tahmini yapilmasi,

o Malin ekonomik omrii sonrasindaki hurda degerinin yiiksek tahmin edilmesi gibi
islemlerle o donemki giderlerin dusiik tutulmasi, daha 6nceki donemlerde ayrilmis olan
yuksek karsiliklarin zarar ya da gider gerceklesmedigi icin konusu kalmamis karsilik geliri
olarak kaydedilebilmesi yoluyla kérin istenilen amag¢ dogrultusunda uygun belirlenebilmesi
uygulamalar1 finansal bilgi manipiilasyonunun kérin istikrarli hale getirilmesi yontemini
teskil etmektedir.”

2.5.2.5. Biiyiik Temizlik Muhasebesi

Biiylik temizlik muhasebesi isletmenin olumsuz finansal tablolarini oldugundan daha kotii
gostermek amaciyla tercih edilen bir kar yonetimi stratejisidir. Bliyiik temizlik muhasebesi,

“kotii haber vermek (yeniden yapilandirmalara bagh ortayagikan biiyilik zararlar gibi)
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zorunlu kalinmasi durumunda hepsini bir defada bildirmek veyoluniistiinden kaldirmak en

iyisidir” ilkesi lizerine kuruludur (Tekin, 2017, s. 53).

Isletmenin yénetim degisikligine gitmesi durumlarinda kar yonetimi teknigi ortaya
cikmaktadir.isletmenin devir alinmasinda ayrilan karsiliklar ile de baglantihdir. Bundan
dolay1 cari donemde ne kadar fazla gider yazilirsa, gelecek yillarda daha aktif bir finansal
performans gostermesi beklenmektedir. Ayni sekilde cari donemin ticari alacaklarini

yukseltmek, gelecek cari donemdeki nakit oraninida arttiracaktir (Aygiin, 2013, s.58).

Karlhlik oranlarinin azaldig1 cari donemlerde, 6nemli tekrarlanmayan muhasebe kalemlerinin
gider tablosunda gosterilmesidir. Bir defa yapilir ve gelecek cari donemlerde kar hedeflerini
tutturabilmek i¢cin hedeflenen yilin daha az yiik ile gecirirlmesi amac¢lanmaktadir (Jordan ve
Clark, 2011, s.11).

2.5.2.6. Devam Etmekte Olan Arastirma ve Gelistirme Faaliyetlerine iliskin Harcamalarin

Muhasebelestirilmesi

Arastirma giderleri, teknolojik gelisimler ve degisimlere ayak uydurabilmek icin akilc1 ve
programli harcamalar olarak tanimlanmaktadir. Gelistirme giderleri ise ticari amacla
kullanim icin baslatilmasi gereken arastirma materyalleri ve diger gerekli bilgilerin temin
edilmesidir(Gokge ve Tellioglu, 2013, 5.123).

Ozellikle teknoloji isletmelerinin yonetim degisikliginde, tamamlanmamis AR-GE ¢alismalari
oldugu icin isletmenin yonetim degisikliginden elde edilen fonlarin bir kismi bu
tamamlanmamis ¢alismalarla baglantilandirilmak zorundadir. Yeni yonetim tarafindan teslim
alinan AR-GE calismalarinin kullanim alani yoksa muhasebe kayitlarina dogrudan gider
olarak kaydedileceklerdir (Canbolat, 2008, s. 59).

2.5.2.7. Ozel Harcamalar

Isletmelerin tekrar yapilanma giderleri, finansal bilgi manipiilasyonu icin ¢cok kullanilan
uygulamalardir. Karsilik giderleride olmasi gerekenden daha fazla gosterildiginde kazang
manipiile edilmektedir. Ozel harcamalar isletmelerin birlesme ve devir zamanlarinda
karsimiza cikmaktadir. Isletmelerin birlestigi durumlarda yeni yapilanan isletmeden
normalin {stiinde performans beklenmektedir. Bundan dolay1 birlesme sonrasi o6zel
harcamalarin (kidem tazminati, kiralama giderleri, duran varliklarin degistirilmesinden
kaynaklanan zararlar) muhasebelestirilmesi gelecekteki kar hedefi icin gerekli olmaktadir.
Belirttilen harcamalarin oldugundan fazla kaydedilmesi gelecek cari donem gelir tablolarina
yansitilacak harcamalar diismekte ve gelecek cari donem kar1 daha ylkselmektedir
(Kigiiksozen, 2004, s. 225-226).
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2.5.3. Varlik ve yukimliiliiklerin gercege aykiri olarak aciklanmasi

Finansal bilgi manipiilasyonu, isletmelerin finansal performanslarini ve finansal tablolarim
yatirimcilara dogru ve tam bir sekilde yansitmamasidir. Yatirimcilar bu bilgiler
dogrultusunda yanlis kararlar alarak zarara ugramaktadir ve finansal verilere olan giivenleri
sarsilmaktadir. Bu durum da ekonomik sistemde aksamalara neden olmaktadir (Kiiciiks6zen
ve Kiiciikkocaoglu, 2004, s. 2).

Kiiciiksozen’'e (2004,s. 231-232)gore, “Bilanco ve gelir tablosunun birbirleri ile olan
baglantisinedeniyle baz1 varhk ve yiikiimliliiklerin gercege aykiri bir sekilde
sunulmaktadir.Belirli varlik ve yikiimliliiklerin gercege uygun olmayacak sekilde

sunulmasiislemlerinin sonucunda;

o Satis gelirlerinin 6ne ¢ekilmesi veya fiktif gelir kaydi ya da siipheli alacaklar icin
diisiik karsilik ayrilmasi nedeniyle ticari alacakalar olmasi gerekenden daha yiiksek,

o Stoklarin yiiksek degerlemesi veya gosterilmesi ya da stok deger diisiis karsiliklarinin
diisiik ayrilmasi nedeniyle stoklar olmasi gerekenden daha ytliksek

o Stoklarin degerlenmesi ile ilgili; ilk giren ilk ¢ikar (FIFO) veya son giren ilk ¢ikar
(LIFO) metotlarina bagh olarak, bilangoda stoklar daha yiiksek, gelir tablosunda satilan malin
maliyeti daha diisiik, dolayisiyla mal satis kar1 daha yiiksek ya da bilanco da stoklar daha
disiik, gelir tablosunda satilan malin maliyeti daha yiiksek, dolayisiyla mal satis kar1 daha
diisiik,

o Menkul kiymet ve istirak seklindeki yatirimlar icin deger diisiikliigi karsiliginin
ayrilmasi ya da diisiik ayrilmasi nedeniyle, bu yatirimlar bilangoda olmasi gerekenden daha
yuksek,

o Faaliyet giderlerinin diisiik gésterilmesi nedeniyle bilangoda gelecek donem giderleri
olmasi gerekenden yiiksek,

o Saticilara olan borglarin diisiik gosterilmesi nedeniyle satin alinan stoklarin
dolayisiyla satilan malin maliyetinin daha diistk,

o Amortisman giderlerinin dada diisiik ya da daha yiiksek gosterilmesine baglh olarak,
bilancoda duran varliklarin daha yiiksek ya da daha diisiik gosterilmesi s6z konusu

olabilmektedir.”

2.6. Finansal Bilgi Manipiilasyon Tespitinde Kullanilan Modeller

2.6.1. Tahakkuk esasli modeller
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2.6.1.1. Healy Modeli

Healy (1985) tarafindan finansal bilgi maniptlilasyonunun ortaya c¢ikarilmasini saglamak
amaciyla ilk defa bir model gelistirilmistir. Model tesvik primine bagh olarak performans
gosteren yoneticilerin daha yiliksek prim alabilmek i¢in toplam tahakkuklarda degisime

giderek manipiilasyona yonelmeleri izerine kurulmustur (Healy, 1985, s. 86).

Healy, yoneticilerin iki donemi incelemeye alacagini varsayarak ii¢ farkli olasiliktan sz
etmistir. Bunlar (Kiiciiks6zen, 2004, s. 253);

“Yonetici, mevcut veriler 1s18inda finansal bilgi manipiilasyonu yapsa bile gelirler icin
belirlenen alt limiti gecemeyecegini anlamasi halinde, gelirleri icinde bulundugu dénem icin
daha da diisiirerek bir sonraki donemde alacagi tesvik primini maksimize etmek icin ihtiyari

tahakkuklari disiirme yolunu secebilir.

Yonetici, mevcut veriler 15s181nda gelirler icin belirlenen alt limiti asabilecegini, buna karsilik
tesvik oraninda kendisi icin 6ngoriilen Ust limiti asamayacagini anlamasi halinde oransal
olarak alabilecegi tesvik primini maksimize etmek icin ihtiyari tahakkuklar1 arttirma yolunu
secebilir.

Yonetici, mevcut veriler 15181nda tegvik primi icin 6ngoériilen iist limiti asabilecegini anlamasi
halinde gelirlerini icinde bulundugu doénem icin ist limitin altinda kalmayacak sekilde
disiriip, sonraki donemde elde edecegi geliri maksimize etmek amaciyla ihtiyari

tahakkuklari diisiirme yolunu segebilir.”

Healy asagidaki denklem ile “biiyiik temizlik muhasebesi’nde olusan manipiilasyonlari ortaya
¢cikarmay1 amacglamistir.

TA;

1
NDAF;*‘Z (At—l

)
NDA; : Tahmin Edilen Zorunlu Olmayan Tahakkuklar
TA; : Toplam Tahakkuklar

A;_;: Toplam Aktifler

n: Gozlem Y1l Sayisi

Denklem, bulundugu yil icerisindeki zorunlu olmayan tahakkuklar ile bir énceki yila ait
toplam tahakkuklar tizerine kurulmustur. Zorunlu olmayan tahakkuklarin “0” olmasi
ongorilir. Bu degerden farkli bir rakam bulunuyorsa bu sirketin finansal manipiilasyona
basvurdugu sonucuna ulasilmaktadir. Eger sifirin altinda bir deger ise daha fazla kar elde
etmek istedikleri, sifirin iizerinde bir deger ise daha az kar saglamak amaciyla manipiilasyona
yoneldikleri varsayillmaktadir (Tekin ve Kabadayi, 2011, s. 145).

Modelin incelemelerine gore yoneticiler daha fazla prim alabilmek i¢in kar1 yiikselten

tahakkuklar yontemleri ile tesvik primlerinin iist limite ulastig1 durumlarda ise donemlik kar1
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diisiiren fakat bir sonraki doneme yansiyan kar oram olarak bu diisiik kar1 uygulayarak
dengeyi kuran yontemlerle manipiilasyon yaptiklar1 goézlemlenmistir (Kiiciiksézen ve
Kiigiikkocaoglu, 2005, s. 15-17).

Healy modelinin farkli bir manipiilasyon teknigini ortaya cikardigi varsayilmaktadir. Bu
model ile belirli zaman dilimlerinde diizenli olarak kar yonetimine basvuruldugu
belirlenmistir. Kar yonetimde yol gosterici niteliginde olan ihtiyari tahakkuklar
hesaplanmaktadir. Fakat modelde ihtiyari olmayan tahakkuklarin degisken olmadig1 kabul
edilmistir. Manipiilasyon yapilan zaman diliminde degiskenlik belirli diizeyde
gozlemlendiginde ise finansal bilgi manipiilasyonu yapilmistir sonucuna varilmis olacaktir
(Dechow vd., 1995, s. 197).

2.6.1.2. DeAngelo Modeli (1986)

DeAngelo 1986 yilinda yaptig1 arastirmada, halka acik sirketlerin pay senetlerinin fiyatlarini
diisliriip sonra tekrar diisiik fiyattan alarak maniptlatif faaliyetler sonrasi halka kapal hale
gelmek istemelerini analiz etmistir. Sirket yoneticileri bu kazan¢ yontemlerini kullanarak
bireysel kar yonetimlerini kontrol altinda tutmay1 hedeflemektedirler. Fakat normalde halka
kapanma karari alan sirketlerin kar analizi bulundugu y1li kapsarken bu modelde daha 6nceki
donemlerde yoneticiler tarafindan planlanarak faaliyete gecirildigi goriilmustiir. Bu nedenle
donemler arasi toplam tahakkuk farklar1 ele alinsa da birbirine yakin ortalamalar
gozlemlenmistir (Kiiciikso6zen, 2004, s. 258-259).

DeAngelo c¢alismasinda, zorunlu olmayan tahakkuklari, bir o6nceki doénem toplam
tahakkuklarini, iki donem 6nceki toplam aktife oranina esitlemektedir (Varici ve Er, 2013, s.
46).

Bu modelde “ihtiyari olmayan tahakkuklarin” hesaplanma sekli asagidaki denklem ile
yapilmaktadir (Bayirly, 2006, s. 247).

NDA; =
At-1
NDA; = Tahmini Zorunlu Olmayan Tahakkuklar

TA; = Toplam Tahakkuklar

A;_4 = Bir Onceki Y1l Toplam AKktifi

Bu modeli Healy modelinden farkli kilan, zorunlu olmayan tahakkuklar1 énceki dénemin
toplam tahakkuklarindan hesaplanmamasi, bulundugu doénemdeki toplam tahakkuklarin
olusturdugu farktan hesaplanmasidir (Aren, 2003, s. 35). Yani DeAngelo modelinde zorunlu

olmayan tahakkuklarin bulundugu yildan 6nceki yillarla sinirlandirilmasidir.
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Arastirmamn iki acidan faydali oldugu varsayillmaktadir. ilki yéneticilerin sirket pay
senetlerini piyasadan toplama karari alarak pay senedi fiyatlarini diistirmek icin planl olarak
manipiilasyon yapabilmeleridir. Digeri ise arastirmada elde edilen veriler ile siral
manipililayonun analiz edilmesi icin“tahakkuk metodolojisi”bulunmustur (Duman, 2010,
s.90).

2.6.1.3. Jones Modeli (1991)

Jones modelinde, standart zaman serisinden faydalanilmistir. Ihtiyari tahakkuklarin
bilangonun aktifleriyle oranlanmasindan ¢ikan veriler kazan¢ yonetimi yapildigin1 ortaya
cikarmaktadir. Sirketlerin kotalarinin sinirlandirilmasi veya giimriik tarifelerinin arttirilmasi
gibi yurtdis1 ticaret politikalarindan faydalanmak icin Amerikan Uluslararasi Ticaret
Komisyonu (ITC) tarafindan yapilan denetimler sirasinda, sirketlerin daha diisiik kar
tablolar1 olusturmak icin finansal bilgi manipiilasyonu yapip yapmadiklarina bakilmaktadir
(Tekin ve Kabadayi, 2011, s. 146). Giimriik politikalarindan faydalanabilmek icin sirket
karlilik orani 6nemli bir etkendir (Yasar, 2011, s.154).

Jones Modeli, tahakkuk esasli modeller arasinda kullandig1 tahakkuk hesaplamalari agisindan
digerlerinden farkhlik gostermektedir (Onder ve Agca, 2013, s. 38). Toplam ihtiyari
tahakkuklar kazang¢ yontemlerinin temel o6gelerini olusturdugu icin zorunlu olmayan

tahakkuklar modelin kullanilmasinda biiyiik 6nem tasir (Kiiciiksézen, 2004, s.260).

Bulundugu yi1l ile 6nceki yil arasindaki farkin ihtiyari tahakkuklarin degisiminden ortaya
ciktigl varsaylmaktadir. Finansal yapidaki degisiklikler toplam tahakkuklar yoluyla takip
edilmektedir. Bu nedenle model asagidaki gibi olusturulmustur (Dogan, 2010, s.102).

8 PPE .
2i g ‘it

TAy 1, AREV
=ay Bui
it—1

\
Ajt—1 Ajt-1

TA;; = Toplam Tahakkuklar
A;;_1 = Bir onceki y1la gore aktif biiytikliik
AREV;; = Gelirdeki degisim

PPE;; = Briit makine tesis ve cihazlar

Modeli olustururken en kiiciik kareler yontemi uygulandig1 icin a4, B1; ve B,; katsayilarindan
faydalanarak beklenen degerleri ile gercek degerler arasinda c¢ikan fark olan tahmin hata
verileri (&;;), t zamaninda ihtiyari tahakkuk sonug¢larini vermektedir. Zaman serisi seklinde
bulunan tahmin hata sonuglarinin anlamhlik testi icin gelistirilen bir test istatistigi ile buluna
degerlerin 0’a esit mi yoksa farkli sonuglar m1 elde ediliyor diye bakilmaktadir. Inceleme yil
(t=0) icin ihtiyari tahakkuklar kullanilarak kazan¢ yonetimi yapildigi, fakat inceleme yapildig

y1l dncesi bu duruma rastlanmadig1 gézlemlenmistir. Yani sirketler giimriik politikalarindan
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yararlanmak i¢in inceleme déneminde finansal bilgi manipiilasyonuna basvurarak kar1 diisiik

gosterme yoluna gitmislerdir (Kiiciiksdzen, 2004, s. 264).

2.6.1.4. Diizeltilmis Jones Modeli

Diizeltilmis Jones modelinin, orjinalJones modelinden farki satislardaki degismeden, ticari
alacalardaki degismenin ¢ikarilmasidir. Bu modelde, kredili satislardan kaynaklanan farklarin
hepsi finansal bilgi manipiilasyonundan oldugu tahmin edilmektedir. Bu tahmin cercevesinde
asagidaki model gelistirilmistir (Ugurlu, 2011, s.65).

TAjt _ 1, , AREV-AREC; PPE;;
2. Y2 B1i A: + [321 A
it—-1 it—-1 it—1 it—1

TA;; = Toplam Tahakkuklar

A;¢_1 = Bir dnceki y1la gore aktif biiytklagi
AREVj, = Gelirdeki degisim

PPE;; = Briit maddi duran varliklar

AREC;; = Ticari alacaklardaki degisim

2.6.1.5. Endustri Modeli

Endiistri modelini Jones modelinden ayiran 6zelligi ihtiyari olmayan tahakkuklarin biitiin
donemlerde degisken olmadigl olgusunun disina cikmasidir. Modelde ihtiyari olmayan
tahakkuklarin faktorlerini direkt olusturmak tercih edilmeyerek, bu faktorlerdeki
degisimlerin sektorel biitiin firmalarda ayni oldugu goriisiinii tercih etmektedir (U¢ma, 2010,
s.72).

TAit _ {, . + I, (Endiistri Medyam)

TAij¢
+ ¢
A it

Ajt—1 -1

TA;; = Toplam Tahakkuklar
Air_1 = Bir dnceki y1l toplam aktifleri

ej+ = Hata terimi

Endiistri modeli iki acidan olugsan hatalar1 en aza indirebilmeyi amaglamaktadir. ilki
degerlendirmeye alinan sirketten farkli olan fakat ayni sektérde olan diger sirketlerin ihtiyari
olmayan tahakkuklarindaki degisim ele alinmaktadir. Digeri ise, degerlendirilmeye alinan
sirket yerine aymi sektordeki baska sirketlerin ihtiyari tahakkuklarindaki degisim ele
alinmaktadir (Dechow vd., 1995, 5.200).
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2.6.2. Karma modeller

Karma modeller, sadece tahakkuklar1 degil muhasebe tablolarindaki farkli degiskenleride
kullanmaktadirlar.Beneish (1997, 1999) ve Spathis (2002) karma yontemler kapsaminda

olusturulan ilk calismalardir.
2.6.2.1. Beneish Modeli

Beneish firmalarin mali tablolarinda herhangi bir diizenleme yapip yapmadiklarini ortaya
cikarmak icin 1997 yilinda modeli olusturup 1999 yilinda modeli daha da giivenilir olarak
analiz yapilabilecek duruma getirmistir. Isletmelerin sadece tahakkuklar degistirme yolu ile
finansal bilgi maniptilasyonuna basvurmadiklarint modeli olustururken farkl degiskenlere de
ihtiyac oldugunu savunmustur. Bu goriisii ile karma modellerin temelini olusturmustur
(Kiciikkocaoglu vd., 2007, s.7-8).

Karma yontemlerin kullanildigi bu ¢alismada Beneish 1997 de ¢ok yiiksek kar oranlar
saglamis isletmelerin finansal tablolarini incelemeye alarak bir model olusturmustur. Bu
modelde isletmelerin yaptiklar1 manipiilasyonlarla hangi gelir kaynaklarindan kar saglamay:
hedeflediklerini  saptamaya  calismaktadir. Beneish modelinde finansal tablo
manipiilasyonunu zaman bazinda da tespit edebilecek 6lciilerde ele almaktadir (Bayirli, 2006,
s.251).

Beneish modeli denklemi asagidaki sekildedir (Beneish, 1999);
Mi = BXI + &;

Modelde yer alan,

M;j : Bagimli Degisken

X; : Bagimsiz Degisken

&; : Hata Terimini

ifade etmektedir.

Beneish modelinde (1999) kullanilan bagimsiz degiskenler;

o Ticari alacaklar endeksi (DSRI),

o Briit kar marji endeksi (GMI),

o Aktif kalitesi Endeksi (EQI),

o Satislardaki biiytime endeksi (SGI),

o Amortisman giderleri endeksi (DEPI),

o Pazarlama satis dagitim ve Genel yonetim giderleri endeksi (SGAI),
o Borglanma yapisindaki degisim endeksi (LVGI),

o Toplam tahakkuklarin toplam varliklara orani (TATA),

Ticari Alacaklar Endeksi (DSRI):
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Ticari alacaklar endeksi, birbirini takip eden iki yili alarak isletmenin ticari alacaklarinda
meydana gelen degisimi gostermektedir. Isletmenin dogrusal bir yol izlemesi
beklenmektedir. Endekste pozitif yonlii hareketlenme, isletmenin karlilik hedeflerine yonelik

yapilan finansal manipiilasyonu ifade etmektedir (Kiiciiks6zen, 2005, s.153).

Ticari Alacaklary/Briit Satislar,

Ticari Alacaklar Endeksi (DSRI) =

Ticari Alacaklary_q /Briit Satislary_4

o Briit Kar Marji1 Endeksi (GMI):

Briit kiar marj1 endeksinde, bulunan endeks degeri 1'den kiiciik ise isletme icin negatif bir
durum so6z konusudur. Gelecek donemlerinde bu olumsuzluktan etkilenmesi beklenmektedir.
Isletmenin finansal performansini etkileyen briit kir marjini diizeltebilmek icin satislardaki
artls veya satis maliyetlerinde azalis olduguna dair bir izlenim yaratilarak finansal bilgi
manipiilasyonuna basvurabilir (Kiiciiks6zen, 2005, s. 154).

. . . Briit Satislary_,—Satilan Mal Maliyeti,_,)/Satis Gelirleri;_
Briit Kar Marji1 Endeksi (GMI) = ( -1 Yetle_y)/Satly =1

(Briit satislary—Satilan Mal Maliyeti;)/Briit Satislar,

o AKktif Kalite Endeksi (AQI):

Aktif kalite endeksi, toplam varliklardan doénen varliklar ve maddi duran varliklar
¢ikarildiktan sonra duran varliklarda birbirini izleyen iki yildaki degisimi gostermektedir.
Endeks, 1'den biiyiikse isletme giderlerini aktiflestirmisse finansal bilgi manipiilasyonu
yaptig1 goriilmektedir (Kiigliks6zen, 2005, s. 154).

. . . 1-Dénen Varliklarg+Maddi Duran Varliklary) /Toplam Varliklar,
Aktif Kalite Endeksi (AQI) = —= p+Madd )/Top L
(1-Dénen Varliklary_1+Maddi Duran Varliklare_,)/Toplam Varliklar,_,

o Satislardaki Biiyiime Endeksi (SGI):

Satislardaki bliyiime, tek basina finansal bilgi manipiilasyonu yapildigini1 gostermemektedir.
Finans alaninda uzman kisilere gore gelisen isletmeler manipiilasyon yapmaya daha
egimlidir. Bunun nedeni ise bor¢ dzkaynak yapilar1 ve kaynak ihtiyaci yoneticiler lizerinde

satiglar1 arttirmak icin biiyiikk bir baski olusturmaktadir. Isletmelerde biiyiimedeki
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yavaslamanin neden oldugu hisse senedi fiyatlarindaki azalis, isletme yonetimi tarafindan
finansal bilgi maniptilasyonu yapma baskis1 dahada artmaktadir (Kii¢tiks6zen, 2004, s. 282).

Satislardaki Bliytiime Endeksi(SGI) = Brit Satislar;

Briit Satislary_q

e Amortisman Giderleri Endeksi (DEPI):

Amortisman giderleri endeksi, 1'den kiictlik ise, isletme amortisman giderlerini diisiirerek
kazancini oldugundan fazla gostermeye calismaktadir. Bundan dolay1 endeks ile finansal bilgi
manipiilasyonu arasinda kuvvetli bir baglanti oldugu gorilmektedir (Kii¢liks6zen, 2004, s.
283).

Amortisman Giderleri Endeksi (DEPI)=

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

e Pazarlama Satis Dagitim ve Genel Yonetim Giderleri (SGAI):

Satislara gore bu giderlerdeki orantisizlik, isletmenin gelecek dénemlere iliskin olumsuz
gidisati olarak degerlendirilmektedir. Bu ylizden endeksin negatif yonlii olmasi finansal bilgi

manipiilasyonuna dair bulgular oldugunu géstermektedir (Tekin, 2017, s. 84).

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

e Borc¢lanma Yapisindaki Degisim Endeksi (LVGI):

Bor¢lanma yapisindaki degisim endeksi, 1’den biiyiik ise isletmenin bor¢larinin arttigi
goriilmektedir. Modelde bu endekse yer verilmesinin nedeni ise bor¢clanmadan kagabilmek

icin isletmelerin bagvurdugu bu yontemi ortaya cikarmaktadir (Kii¢iiks6zen, 2004, s. 284).

Borglanma Yapisindaki Degisim Endeksi (LVGI)=
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(Uzun Vadeli Borglar; + Kisa Vadeli Borglar;)/Toplam Varliklar,
(Uzun Vadeli Borg¢lar,_; + Kisa Vadeli Borg¢lar;_;)/Toplam Varliklar,

e Toplam tahakkuklarin toplam varliklara orani (TVE)=

(AD6nen Varlik — AKasa — AKisa Vadeli Bor¢lar — AUzun Vadeli Bor¢ Anapara Taksit ve Faiz —
AOdenecek Vergi ve Fonlar — Amortisman Gid. )t

Toplam Aktif;

Isletmenin tahakkuklar aracihig: ile gelir ve giderlerinde degisiklik yaparak finansal bilgi
manipiilasyonu yapip yapmadigini ortaya ¢ikarmaktadir. Bu endeks hesaplanirken Beneish
(2013) modelinde tekrar edilen denklem kullanilmistir (Kiiciiksézen, 2005, s. 156).

Beneish modelinde belirtilen bagimsiz degiskenler kullanilarak probit analize tabi

tutulmustur. Asagidaki denkleme ulasilmistir.

M1= -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)

Bu denklemin sonucunda bulunan Mi degerinin normal dagilim fonksiyonuna

goremanipiilasyon olasiliginin;

o %2,94’ten daha az oldugunda isletmenin finansal bilgi manipiilasyonu yaptigina dair
bir bulgunun olmadigj,

o %2,94 ile %5,99 araliginda oldugunda, isletmenin finansal bilgi manipiilasyonu
yapma olasiliginin bulundugu,

o %5,99 ile %11,32 araliginda oldugunda, isletmenin finansal bilgi manipiilasyonu
yapmis olma olasilig1 hakkinda ciddi bulgular oldugu,

o %11,32’den yiiksek olmasi halinde, isletmenin finansal bilgi maniptilasyonu yaptigina

dair ¢cok 6nemli bulgular oldugu goriilmektedir.
2.6.2.2. Spathis Modeli

Spathis modelini(2002), Beneish modelinden ayiran temel 6zellik finansal endeksler
eklemesidir. Bu modelde finansal bilgi manipiilasyonu tespiti icin probit regresyon yerine
lojistik regresyon analizi kullanilmistir. Spathis modeli asagidaki denkleme gore
olusturulmustur. Manipiilatér ve kontrol sirketler lojistik regresyon analizine tabi

tutmaktadir. Denklem asagida verilmistir (Tekin, 2017, s. 86).
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( )_ exp (bo+bix1+byxy++bpxy)
B 1+exp (bg+byx1+byxy+--+bpxy)

Denklemde, bagimli degisken E(y)’ ye;

finansal bilgi manipiilasyonu yapan sirketler i¢in 1, kontrol sirketler icin 0 degeri verilip,b,
kesisim degerini, by, b, ... b, bagimsiz degiskenlerin katsayilarini, x4, x5, ... X, asagida verilen

bagimsiz degiskenleri gostermektedir.
FFS = b0 + b1(D/E) + b2(Sales/TA) + b3(NP/Sales) + b4(Rec/Sales) +b5(NP/TA) +

b6(WC/TA) + b7(GP/TA) + b8(INV/Sales) + b9(TD/TA) +b10(FE/GE) + b11(Taxes/Sales) +
b12 (Altman Z-score)

Modelde yer alan bagimsiz degiskenlerin aciklamasi asagida verilmistir(Kiiciikkocaoglu
veKiiciiksozen, 2004, s. 8).

. Borg / Ozsermaye (D/E),

o Satislar / Toplam Aktifler (Sales/TA),

o Net Kar / Satislar (NP /Sales),

o Ticari alacaklar / satislar (Rec/Sales),

o Net Kar / Aktif (NP/TA),

o Calisma sermayesi / toplam aktif (WC/TA),

o Briit kar / toplam aktif (GP/TA),

o Stoklar / satiglar (INV/Sales),

o Toplam borglar / toplam aktifler (TD/TA),

o Toplam finansman giderleri / toplam faaliyet giderleri (FE/GE),
o Odenecek vergi ve diger yasal yiikiimliiliikler / toplam satiglar(Taxes/Sales) ve
o Finansal risk skoru'nu (Altman Z-score), géstermektedir.
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3. BOLUM

2018-2020 YILLARINDA BORSA iSTANBUL iMALAT SANAYI SIRKETLERININ
FiINANSAL BiLGi MANiPULASYONU YAPMA OLASILIGININ ANALIZi

3.1. Arastirmanin Amaci

Arastirmanin amaci, Beneish TR modeli kullanilarakBorsa istanbul imalat sektériinde islem
goren halka acik isletmelerin 2018, 2019 ve 2020 yillarinda finansal manipiilasyona

basvurup basvurmadiginin ortaya ¢ikarilmasi amac¢lanmistir.

3.2. Arastirmanin Kapsami

Calismamizda Borsa Istanbul imalat Sanayi'ndetoplam 171 sirketin2017, 2018,2019 ve 2020
yillarina ait verileri incelemeye alinmistir. Bankalar, finans kuruluslari, araci kurumlar,
holdingler ve sigorta sirketleri Beneish modelinin yapisindan dolay1 ¢alisma disinda
birakilmistir.Bununla birlikte, verileri yetersiz oldugu icin 10 sirket analize dahil
edilmemistir.Calisma kapsamindaki sirketlerin gelir tablolar1 ve bilang¢olar1 analiz edilmistir.

Bilanco ve gelir tablosu bilgileri finnet mali analiz programindan saglanmistir.

3.3. Arastirmanin Yontemi

Beneish modelinin Tiirkiye’de faaliyet gosteren sirketlere uyarlamasi ilk defa Cemal
Kiigliksozen tarafindan 2004 yilinda yapilmistir. Bu ¢alismada Beneish 1999 modelinden
farkli olarak Kiicliksézen “Satislardaki Bliylime Endeksi (SBE)'ni ¢cikartip “Stoklarin Satislara

”m

Oranmi (SSE) ve “Finansman Giderlerinin Satigslara Orami (FSE)"” eklemistir. Bu nedenle

Kii¢liks6zenin olusturdugu modele Beneish TR modeli olarak adlandirilmistir.

Satislardaki biiylime endeksi (SBE), 2004 yilinda Tiirkiye’'de yiiksek enflasyon oldugu igin
oranlarin ortalamasini u¢ deger olarak etkileyecegi icin analizden ¢ikartilmistir.Analize dahil
edilen “Stoklarin Briit Satiglara Orani ve Finansman Giderlerinin Satislara Oranlar1”
endekslerinin eklenme nedeni ise manipiilasyon yapma olasilig1 ytksek olan iki endeks

olmalandir.

Calismamizda dort yillik (2017- 2020) finansal verilerin kullanilma nedeni Beneish (1999)
modeline dayanmaktadir. Buna gore, bir sirketin en az iki yillik finansal tablolari
incelendikten sonramaniptilasyona basvurup basvurmadigi tespit edilebilir. Bu nedenle
sirketlerin birbirini takip eden en az iki yila ait finansal verilerinin kullanilmasi

gerekmektedir.

Modelde kullandigimiz bagimsiz degiskenler;
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o Ticari alacaklar endeksi(TAE),

o Briit kar marj1 endeksi(BKM),

o Aktif kalite endeksi (AKE),

o Amortisman giderleri endeksi (AME),

o Pazarlama, satis,dagitim ve genel yonetim giderleri endeksi (PSE),
o Bor¢lanma yapisindaki degisim endeksi (BYE),

o Toplam tahakkuklarin toplam varliklara orani (TVE),

o Stoklarin briit satislara orani (SSE),

o Finansman giderlerinin briit satislara oram (FSE)

olarak belirlenmistir.

o Ticari Alacaklar Endeksi (DSRI):

Ticari Alacaklary/Briit Satislary

DSRI =

Ticari Alacaklary_4 /Briit Satislary_4

Ticari alacaklar endeksi, birbirini takip eden iki yili alarak isletmenin ticari alacaklarinda
meydana gelen degisimi gostermektedir. Isletmenin dogrusal bir yol izlemesi
beklenmektedir. Endekste pozitif yonlii hareketlenme, isletmenin karlilik hedeflerine yonelik

yapilan finansal manipiilasyonu ifade etmektedir (Kii¢ciiksdzen, 2005, s.153).

o Briit Kar Marj1 Endeksi (GMI):

GMI = (Briit Satislar,_,—Satilan Mal Maliyeti;_,)/Satis Gelirleri;_4

(Briit satislary—Satilan Mal Maliyeti,)/Briit Satislare

Briit kar marji1 endeksinde, bulunan endeks degeri 1'den kiiciik ise isletme icin negatif bir
durum s6z konusudur. Gelecek donemlerinde bu olumsuzluktan etkilenmesi beklenmektedir.
Isletmenin finansal performansin etkileyen briit kAr marjini diizeltebilmek icin satiglardaki
artis veya satis maliyetlerinde azalis olduguna dair bir izlenim yaratilarak finansal bilgi

manipiilasyonuna basvurabilir (Kii¢iiks6zen, 2005, s. 154).

o AKktif Kalite Endeksi (AQI):

(1-Dénen Varliklary+Maddi Duran Varliklary)/Toplam Varliklar,

AQI =

(1-Dénen Varliklary_1+Maddi Duran Varliklare_,)/Toplam Varliklary_,
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Aktif kalite endeksi, toplam varliklardan doénen varliklar ve maddi duran varliklar
cikarildiktan sonra duran varliklarda birbirini izleyen iki yildaki degisimi géstermektedir.
Endeks, 1'den biiylikse isletme giderlerini aktiflestirmisse finansal bilgi manipiilasyonu

yaptig1 goriilmektedir (Kiiciiksozen, 2005, s. 154).

o Amortisman Giderleri Endeksi (DEPI):

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

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

Amortisman giderleri endeksi, 1'den kiiclik ise, isletme amortisman giderlerini diisiirerek
kazancini oldugundan fazla gostermeye calismaktadir. Bundan dolay1 endeks ile finansal bilgi
manipiilasyonu arasinda kuvvetli bir baglanti oldugu goriilmektedir (Kii¢iiksozen, 2004, s.
283).

o Pazarlama Satis Dagitim ve Genel Yonetim Giderleri (SGAI):

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

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

Satislara gore bu giderlerdeki orantisizlik, isletmenin gelecek donemlere iliskin olumsuz
gidisat1 olarak degerlendirilmektedir. Bu ylizden endeksin negatif yonlii olmasi finansal bilgi

manipiilasyonuna dair bulgular oldugunu géstermektedir (Tekin, 2017, s. 84).

o Borc¢lanma Yapisindaki Degisim Endeksi (LVGI):

(Uzun Vadeli Borglar; + Kisa Vadeli Borglar;)/Toplam Varliklar,
(Uzun Vadeli Borglar,_; + Kisa Vadeli Borglar,_;)/Toplam Varlklar,

Borg¢lanma yapisindaki degisim endeksi, 1’den biyiik ise isletmenin borg¢larinin arttig
gorilmektedir. Modelde bu endekse yer verilmesinin nedeni ise bor¢glanmadan kagabilmek

icin isletmelerin bagvurdugu bu yontemi ortaya cikarmaktadir (Kii¢iiks6zen, 2004, s. 284).
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o Toplam tahakkuklarin toplam varliklara orani (TVE)=
[}

(AD6nen Varlik — AKasa — AKisa Vadeli Bor¢lar — AUzun Vadeli Bor¢ Anapara Taksit ve Faiz —
AOdenecek Vergi ve Fonlar — Amortisman Gid. )t

Toplam Aktif;

Isletmenin tahakkuklar aracihi ile gelir ve giderlerinde degisiklik yaparak finansal bilgi
manipiilasyonu yapip yapmadigini ortaya ¢ikarmaktadir. Bu endeks hesaplanirken Beneish
(2013) modelinde tekrar edilen denklem kullanilmistir (Kii¢liksézen, 2005, s. 156).

Stoklar/Briit Satislar
Stoklar¢_, /Briit Satislarg—

o Stoklarin Briit Satislara Oram (SSE) =

. Fin.Giderlerinin Briit Satislara Oram (FSE)=

Finansman Giderleri,/Briit Satiglar,

Finansman Giderleri,_, /Briit Satislar;_,

Mi=-1,547+(1,276*TAE)+(-1,770*BKM)+(0,082*AKE)+(0,225*AME) +(-0,488*PSE) + (-
0,514*TVE)+(-0,341*BYE)+(0,972*SSE)+(0,060*FSE)

Mi degerlerinin normal dagilima gore finansal bilgi manipiilasyon olasiligi K ortalamalar
kiimesi ile yeniden hesaplanmistir. Asagida belirtilen degerlendirme sonugclarina ulasilmistir
(Ktctiksozen, 2004).
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Tablo 3.1. Mi degerlerinin normal dagilima gore finansal bilgi manipiilasyon

yapmaolasiliklari

Mi>0,1217 Finansal bilgi manipllasyonuna basvurulmamistir.

Finansal bilgi manipilasyonuna basvurma

Tl Qs olasiligina dairbirbulgu oldugu

Finansal bilgi manipllasyonuna basvurduguna dair

0,2799<Mi< 0,5850 ciddi bir bulgu oldugu

Finansal bilgi manipllasyonuna basvurduguna dair

Mi<0,5850 cok ciddi bulgular oldugu

Sonucu ortaya ¢ikmaktadir.
3.4. Arastirmanin Bulgulari
Beneish TR modeline gore BIST Imalat Sanayi'nde islem géren sirketlerin2018 yili Mi

degerleri asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 3.2. imalat Sanayi'ndeki isletmelerin 2018 yili oranlar1 ve mi degerleri

Ad TAE BKME AKE AGE PSE TVE BYDE SBSO FGBSO MiTR2018
1 AV.0.D Gida Ve Tarim 0,940 0928 1,149 0,873 0,921 -0,043 1,263 1,114 2,477 -1,325
2 Acipayam Seliiloz 0,822 0896 0,681 0,993 0,557 -0,009 0,934 1,034 0,866 -1,332
3 Adel Kalemcilik 0,860 1,006 1,336 0,923 0,994 -0,195 1,405 1,162 1,666 -1,548
4 Afyon Cimento 0,377 1,118 1,436 0,738 1,073 -0,071 0,913 1,487 1,449 -2,026
5 Akegansa 0,845 0935 -1,158 1,000 1,063 -0,085 1,157 1,451 1,385 -1,370
6  Akin Tekstil 0989 0921 0481 1,039 0,735 0,009 1,273 0,930 1,402 -1,453
7  Aksa 0989 1,147 1,084 1,172 0,956 -0,130 1,110 0,908 2,867 -1,685
8  Alarko Carrier 0,881 1,011 1,014 0,927 1,060 -0,020 1,349 1,429 3,144 -1,310
9  AlkimKagit 0967 0,896 1,093 0,954 0,837 0,066 1,150 1,085 2,453 -1,227
10  Alkim Kimya 0911 0834 2,160 0,849 1,038 -0,003 1,030 1,034 2,189 -1,213
11  Anadolu Efes 1,076 1,050 -0,178 0,906 1,029 -0,014 0986 1,124 1,554 -1,489
12 Anadolu Isuzu 0,618 0,843 1,395 0,710 0,925 -0,281 1,161 1,141 1,663 -1,470
13 Argelik 0922 0983 1,032 1,088 0,984 -0,088 1,074 1,043 1,975 -1,450
14  Arsan Tekstil 0944 0940 0,002 0,852 0,895 -0,102 1,337 0,898 2,695 -1,618
15 Aygaz 0,679 1,313 1,014 0,991 0,930 -0,097 1,217 0,958 1,875 -2,475
16 Bagfas 0,005 2,981 1,391 1,002 1,238 0,044 1,160 1,991 2,904 -5,389
17 Bak Ambalaj 0941 0968 2,218 0,841 0,844 0,028 0,975 1,051 1,706 -1,323
18 Bantas Ambalaj 0,578 0,615 1,522 1,216 0,839 0,023 0,553 0,752 0,269 -1,361
19 Banvit 1,142 1,558 2,578 0,747 0,905 -0,018 0,972 0,868 0,733 -2,343
20 Bati Cimento 0,627 0,578 1,060 1,087 1,034 -0,035 1,055 1,502 1,811 -0,716
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21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48

Batisdke Cimento
Bayrak Taban Sanayi
Berkosan Yalitim
Bilici Yatirim
Borusan Mannesmann
Bosch Fren Sistemleri
Bossa

Brisa

Burcelik

Burgelik Vana

Bursa Cimento

Coca Cola Igecek
Celik Halat

Cemas Dokiim
Cemtas

Cimbeton

Cimsa

Cuhadaroglu Metal
Dagi Giyim
Dardanel

Demisas Dokiim
Desa Deri

Dinamik Is1 Makina Yalitim

Dogtas Kelebek Mobilya
Dogusan

Duran Dogan Basim
Dyo Boya

Ege Endiistri

0,369
0,854
0,936
0,862
1,876
0,884
1,259
0,742
0,771
0,700
0,649
0,878
0,879
0,800
0,868
0,812
0,700
0,897
0,698
1,193
0,901
1,273
0,621
0,862
0,535
1,228
1,198
1,141

0,442
0,825
0,913
0,863
1,174
0,959
0,766
1,025
0,825
1,053
0,888
0,995
0,806
0,657
0,766
1,003
1,147
1,047
1,073
0,774
0,743
0,972
1,069
1,318
3,070
0,794
0,804
0,937

0,967
1,710
0,688
1,413
0,075
0,913
1,326
0,269
1,048
0,906
0,858
-4,173
0,791
3,474
1,053
1,116
1,132
1,202
1,229
1,585
1,895
1,066
1,100
0,934
1,037
0,455
1,301
0,926

0,825
0,899
0,817
1,042
0,977
1,346
1,543
0,706
0,798
1,015
0,994
0,972
1,294
0,892
1,023
0,778
0,826
0,862
0,929
1,027
1,081
0,815
1,229
0,825
0,979
1,236
0,745
0,694

1,164
1,583
1,168
1,024
0,779
0,623
0,679
0,879
1,028
1,342
0,922
0,949
1,105
1,013
0,940
0,947
1,147
1,262
0,918
0,84
0,973
0,845
1,161
1,185
1,098
0,987
1,035
0,904

-0,057
0,004
-0,113
-0,003
-0,061
-0,004
0,075
0,004
-0,010
0,025
0,121
0,226
-0,056
0,148
0,210
0,069
-0,115
-0,176
-0,193
-1,02
0,044
-0,007
-0,129
-0,190
-0,116
-0,054
-0,110
0,095

1,047
0,904
1,011
0,899
1,060
0,964
0,928
0,995
1,084
0,967
0,638
0,911
1,024
0,953
0,565
0,892
1,039
1,345
1,171
0,89
0,835
1,009
1,058
1,163
1,317
1,002
1,042
0,886

1,416
2,139
1,113
1,456
0,946
1,029
0,926
1,131
0,852
0,905
1,095
1,126
1,128
1,040
0,855
0,630
1,099
1,224
1,132
1,634
1,167
0,716
1,078
1,122
1,001
1,164
1,195
1,206

1,671
3,062
2,587
1,643
1,075
1,075
1,449
1,677
1,597
1,232
1,093
2,166
1,506
2,963
0,999
0,643
1,808
4,578
1,392
1,849
1,082
0,840
4,913
2,211
1,211
1,347
1,091
1,053

-1,013
-0,396
-1,348
-0,915
-0,731
-1,304
-0,540
-1,804
-1,701
-2,260
-1,597
-1,976
-1,170
-0,912
-1,347
-2,171
-2,084
-1,482
-1,810
0,475
-0,897
-1,378
-1,799
-2,172
-5,873
-0,653
-0,743
-1,074

Tablo 3.2. (Devam)imalat Sanayi’ndeki isletmelerin 2018 yili oranlar1 ve mi degerleri

49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76

Ege Giibre

Ege Profil

Ege Seramik
Egeplast

Emek Elektrik
Eregli Demir Celik
Ersu Gida

Fade Gida

F-M Izmit Piston
Ford Otosan
Formet Metal Ve Cam
Frigo Pak Gida
Gediz Ambalaj
Gentas

Gersan Elektrik
Good-Year

Goltas Cimento
Giibre Fabrik.
Hatay Tekstil
Hektas

Hiirriyet Gzt.

fhlas Ev Aletleri
ihlas Gazetecilik
Ipek Dogal Enerji
iskenderun Demir Celik
[zmir Demir Gelik
[zmir Firca

Jantsa Jant Sanayi

0,787
0,733
0,660
1,891
0,515
1,178
1,468
1,015
1,017
0,718
1,273
1,691
0,921
0,572
1,265
1,141
0,762
1,189
0,888
1,157
0,841
0,724
0,743
0,192
1,229
0,647
0,896
0,850

0,771
0,838
1,000
0,954
0,798
0,907
2,144
1,217
0,908
0,993
1,085
0,921
0,735
0,833
0,940
1,126
0,795
0,532
0,392
0,866
1,356
0,918
0,809
0,891
0,874
1,088
1,250
1,019

0,288
1,260
0,881
1,136
0,627
1,708
0,848
0,052
1,095
0,961
1,041
-1,023
2,536
0,925
1,248
1,128
0,605
0,992
0,488
1,166
1,567
1,034
0,996
1,106
-0,342
0,457
0,962
0,904

0,809
0,910
1,125
0,744
1,264
1,090
0,908
8,656
0,757
0,932
0,831
1,099
0,949
1,114
1,159
1,116
1,032
1,271
1,010
1,028
1,646
1,223
1,198
1,187
1,050
1,026
0,811
1,123

0,917
1,014
1,028
1,228
1,765
0,915
0,951
0,458
0,902
0,792
0,841
0,570
0,760
0,915
1,049
0,880
0,911
0,853
0,905
0,578
1,147
0,712
0,825
0,780
0,843
0,693
0,844
1,038

0,004
-0,161
0,010
0,464
-0,342
0,021
0,068
0,053
-0,043
-0,068
0,121
-0,009
0,067
-0,025
0,214
0,003
-0,098
-0,070
-0,011
0,152
0,246
0,017
-0,040
-0,017
0,097
-0,092
-0,047
0,004

1,314
1,002
0,822
0,687
1,123
0,930
1,060
0,792
0,610
1,018
0,657
0,989
1,219
0,824
0,917
1,170
1,062
1,061
1,022
1,144
0,442
1,031
1,288
0,850
0,895
1,169
1,088
1,009

2,386
1,034
1,046
1,024
0,901
1,219
0,566
1,784
1,020
1,242
1,600
1,130
1,725
0,875
0,920
1,079
0,910
0,868
0,940
1,060
1,456
0,962
1,340
0,920
1,299
0,881
0,848
0,776

1,893
2,202
2,356
2,454
1,075
1,216
0,402
1,041
6,140
2,442
1,804
1,360
21,983
1,549
2,206
2,241
1,354
2,150
1,659
3,552
0,917
0,378
0,968
0,583
0,664
2,197
1,996
4,008

-0,167
-1,404
-1,778
-0,493
-2,094
-0,781
-3,482
0,822
-0,862
-1,445
-0,604
-0,286
0,923
-1,736
-1,142
-1,386
-1,489
-0,374
-0,612
-0,784
-1,742
-1,637
-1,140
-2,254
-0,781
-2,079
-2,169
-1,796
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77
78
79
80
81
82
83
84
85
86
87
88
89
90
91
92
93
94
95
96
97
98
99
100
101
102
103
104

Kaplamin
Kardemir (D)
Karsan Otomotiv
Karsu Tekstil
Kartonsan
Katmerciler Ekipman
Kerevitas Gida
Kervan Gida
Klimasan Klima
Konfrut Gida
Konya Cimento
Kordsa Teknik Tekstil
Koza Altin

Koza Madencilik
Kristal Kola
Kiitahya Porselen
Liiks Kadife
Makina Takim
Marshall

Mega Polietilen
Menderes Tekstil
Mercan Kimya
Merko Gida

MondiOlmuksanKagitVe Ambalaj

Mondi Tire Kutsan
Nigbas Nigde Beton
Nuh Cimento
Otokar

0,906
0,745
0,800
0,954
0,847
0,602
0,865
1,084
1,254
1,408
0,848
1,077
0,665
0,196
1,143
0,832
0,818
0,743
0,904
2,008
1,442
0,824
0,485
0,981
1,014
0,367
0,778
2,065

1,140
0,552
0,806
0,821
0,664
1,298
0,754
0,784
0,963
0,797
1,148
0,903
0,916
0,918
-2,412
1,004
1,123
0,997
1,292
1,316
1,391
0,976
0,801
1,048
0,768
6,978
0,856
0,753

1,930
1,665
1,698
4,143
-3,529
1,055
1,029
1,677
1,003
1,907
1,027
-0,540
1,022
1,100
1,035
0,899
2,764
1,224
1,235
0,937
0,780
1,489
-0,326
1,371
1,239
H#HitH##
1,800
0,966

0,535 0,875
1,259 0,826
1,102 1,041
1,179 0,900
0,954 0,849
0,944 0,821
0,927 0,960
1,153 1,024
0,893 0,923
1,019 1,107
0,961 1,008
1,004 0,916
1,481 0,687
1,199 0,778
0,872 1,433
0,669 1,079
0,875 0,736
0,805 0,934
0,714 0,790
0,328 0,306
1,213 0,810
0,333 0,867
1,592 0,947
0,794 0,803
1,000 0,857
1,630 1,265
1,012 1,040
1,055 1,309

0,014
0,140
-0,423
-0,052
-0,025
-0,070
0,478
-0,017
-0,025
0,015
0,009
-0,024
0,002
-0,018
-0,097
0,017
-0,035
0,090
-0,220
-0,068
-0,109
-0,142
-0,209
0,074
-0,022
0,160
-0,058
0,122

1,006
0,779
1,069
1,015
0,986
1,080
0,950
1,007
0,986
1,823
1,016
1,213
0,805
0,860
1,248
0,867
1,143
0,773
1,418
3,212
1,148
1,039
0,771
1,127
0,992
0,411
1,153
0,967

0,937
1,550
1,070
1,013
1,045
1,040
1,054
0,911
0,699
1,198
1,381
1,123
0,878
0,919
2,026
1,042
0,607
1,045
1,235
0,501
0,793
0,835
0,181
1,903
1,009
0,872
1,386
1,765

1,246
1,768
1,242
1,534
0,889
1,503
1,855
1,919
0,448
3,233
1,865
1,544
1,439
0,446
1,706
0,213
1,106
0,602
2,268
0,506
2,705
1,842
1,459
1,496
1,532
1,128
1,781
1,162

-1,921
-0,282
-1,106
-0,859
-1,385
-2,410
-1,388
-0,988
-1,436
-0,587
-1,584
-1,253
-1,574
-2,306
5,459
-1,845
-2,142
-1,797
-1,837
-1,856
-1,628
-1,808
-2,369
-0,734
-0,958
-14,245
-1,111
0,827

Tablo 3.2. (Devam)imalat Sanayi’ndeki isletmelerin 2018 yili oranlar1 ve mi degerleri

105
106
107
108
109
110
111
112
113
114
115
116
117
118
119
120
121
122
123
124
125
126
127
128
129
130
131
132

Oyak Cimento

Oylum Sinai Yatirimlar
(Ozbal Celik Boru
Ozerden Plastik
Parsan

Penguen Gida

Petkim

Pinar Et Ve Un

Pinar Su

Pinar Siit

Prizma Press Matbaacilik

Rodrigo Tekstil
RTA Laboratuvarlari

Safkar Ege Sogutmacilik

Sanifoam Siinger
Saray Matbaacilik
Sarkuysan

Sasa Polyester

Say Yenilenebilir Enerji

Sekuro Plastik
Selguk Gida
Seyitler Kimya
Silverline Endiistri
Soktas

Tat Gida

Temapol Polimer Plastik

Tofas Oto. Fab.
Tugcelik

H#HiH#
0,776
2,050
0,952
0,840
0,966
1,015
0,993
1,080
0,973
1,176
1,105
1,074
1,124
1,051
0,380
0,949
0,917
0,324
1,066
2,005
0,990
0,713
1,218
1,262
0,927
1,116
0,972

1,358
0,602
0,360
0,836
0,900
0,847
1,507
1,076
1,004
1,021
1,703
0,885
2,472
0,854
1,066
1,596
1,082
0,886
1,677
1,230
1,129
1,132
1,433
0,810
1,267
1,125
0,858
0,968

1,792
2,353
-2,570
0,412
0,744
0,729
2,060
0,730
0,918
1,184
1,416
0,820
1,007
1,640
3,401
1,095
0,952
H#HitH##
0,488
-0,960
1,129
0,935
0,826
1,065
1,086
0,513
0,961
0,483

13,42¢,136
1,252 ),666
1,182 ,172
1,439 0,994
0,674 0,901
0,941 0,802
0,901 1,067
0,983 1,086
1,124 0,953
0,944 0,913
0,249 1,920
0,291 1,124
0,140 1,888
0,900 1,228
0,348 0,972
0,501 0,705
1,037 0,896
1,929 0,992
1,178 0,589
1,007 0,766
1,024 1,081
0,651 0,881
1,294 0,935
1,371 0,949
0,838 0,783
3,406 1,048
0,892 0,976
1,003 0,939

0,024
-0,093
-0,231
-0,048
-0,116
0,055
0,037
0,005
-0,244
-0,071
-0,018
-0,122
0,052
0,212
-0,129
0,040
-0,048
0,006
0,218
-0,133
0,170
0,045
-0,148
-0,219
0,142
-0,114
-0,012
-0,028

2,195 14,489

1,044
0,829
1,246
1,193
0,945
1,192
1,069
1,053
1,031
0,908
1,030
0,756
0,584
1,020
1,013
0,990
1,116
1,012
0,995
0,721
1,184
1,182
0,990
1,128
0,975
0,964
1,133

0,975
0,310
1,175
1,078
0,569
0,987
1,386
1,515
0,966
3,454
0,847
1,065
1,182
0,613
0,789
0,936
1,599
0,764
0,724
3,676
0,964
0,978
1,088
1,091
0,679
0,958
0,831

6,720
1,674
1,756
2,775
3,645
1,362
2,986
1,979
1,417
1,910
2,273
1,262
2,415
0,567
1,472
0,797
0,792
3,022
1,390
0,564
1,378
1,273
1,680
1,501
3,080
1,672
2,173
1,701

27,536
-0,734
0,157
-1,031
-1,377
-1,650
-2,356
-1,335
-0,758
-1,511
-0,632
-1,509
-4,464
-1,013
-1,808
-3,579
-1,733
-3,318
-3,716
-2,124
2,132
-1,908
-2,548
-0,570
-1,495
-1,571
-1,099
-1,675

50



133 Tukas 1,146 0,707 0,391 1,369 0,876 -0,102 1,161 1,034 2,082 -0,638

134 Tiimosan Motor ve Traktor 1,680 1,237 3,859 0,952 1,051 -0,074 1,619 2,369 3,543 0,427
135 Tiipras 0,658 1,106 1,019 0928 0,691 0,179 1,036 0,779 1,900 -2,285
136 Tiirk Prysmian Kablo 0,884 0974 0992 0,991 0,618 -0,060 0982 0,861 1,182 -1,537
137 Tiirk Traktor 0,614 0917 0946 0,944 1,094 0,013 1,084 2,129 1,567 -0,843
138 Ulusoy Elektrik 0,842 0,864 1,430 0,664 0979 0,103 0,680 1,182 1,652 -1,250
139 Ulusoy Un Sanayi 0,770 1,372 0,861 2,205 0,608 -0,043 0,991 0,406 1,741 -2,539
140 Usak Seramik 0,945 0967 0,890 0,836 1,218 -0,094 0,959 1,334 1,350 -1,286
141 Ulker Biskiivi 1,957 1,002 1,196 0,850 0978 0,147 0939 0,829 3,172 -0,411
142 Vestel 0,756 0,734 0,781 1,114 0973 -0,212 0,976 0,751 1,839 -1,424
143 Vestel Beyaz Esya 0,960 0,798 0,606 1,618 0918 -0,148 0,921 0,785 1,257 -1,168
144 Viking Kagit 0,739 0,853 0924 1,268 0,872 -0,313 1,057 1,156 0,938 -1,197
145 Yatas 1,491 0975 2,269 0,772 1,043 0,002 1,006 1,038 1,457 -0,768
146 Yiikselen Celik 0,554 0672 0958 1,168 1,009 0,173 0,753 1,339 1,855 -1,113
147 Yinsa 1,063 0,884 1,236 1,033 1,070 0,033 0,982 1,036 0,625 -1,252

Calismamizda 2018 yilinda 147 sirket analiz kapsamina alinmistir. Bunlardan 15 sirketin
(16,40,45,55,56,61,91,102,104,105,117,120,122,123,125nolu sirketler)Mi degerleri u¢
degere sahip olduklari icin analiz dis1 birakilmistir. Sonug olarak, 2018 yilinda toplam 132
adet sirketin Mi degerleri alinmistir.

Tablo3.3. 2018 yili tanimlayic istatistikleri

N Mi2018
Ortalama 132 -1.361945
En diisiik (min) 132 -2.547842
En yiiksek (max) 132 0.4265866
Standart hata 132 0.5867869
Carpikhk 132 0.2775
Basiklik 132 0.9668
Jarque-Bera 132 1.20
J-B olsDeg. 132 0.5487

Tanimlayic istatistikler tablosunda Mi degiskenlerinin ortalamasi -1.3619, standart sapmasi
0.5867869 bulunmustur.Serilerin normal dagilip dagilmadigy; carpiklik, basiklik ve Jarque-
Bera istatistiklerine gore bakilmistir. 2018 y1l1 Mi degerlerinden olusan veri setinin normallik
sinamasl Jarque-Bera testi ile yapilmistir. Elde edilen sonuglara gore Jarque-Bera degeri 1,20
olasilik degeri ise 0,5487 olarak hesaplanmistir. Bu olasilik degeri 0,05’ten biiyiik oldugu icin

Mi degerinormal dagilim gostermektedir.

Tablo3.4.isletmelerin 2018 y1l Zi degerleri

Ad mi2018 z_mi2018 Tiir
1  AV.0.D Gida Ve Tarim -1,3251 0,06279 A
2 Acipayam Seliiloz -1,33212 0,050824 A
3 Adel Kalemcilik -1,54801 -0,31709 A
4 Afyon Cimento -2,02638 -1,13233 A
5  Akcansa -1,37012 -0,01393 A
6 Akin Tekstil -1,45268 -0,15463 A
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7  Aksa -1,68542 -0,55126 A
8 Alarko Carrier -1,30951 0,089358 A
9  AlkimKagit -1,22724 0,229558 B
10  Alkim Kimya -1,21289 0,254017 B
11  Anadolu Efes -1,48898 -0,21649 A
12 Anadolu Isuzu -1,47017 -0,18444 A
13 Argelik -1,44996 -0,14999 A
14  Arsan TeKkstil -1,61838 -0,43701 A
15 Aygaz -2,47538 -1,89751 A
16 Bak Ambalaj -1,32349 0,065531 A
17  Bantas Ambalaj -1,36103 0,001565 A
18 Banvit -2,3431 -1,67208 A
19  Bati Cimento -0,71627 1,100351 D
20 Batisoke Cimento -1,01344 0,593916 C
21 Bayrak Taban Sanayi -0,39606 1,646051 D
22  Berkosan Yalitim -1,34794 0,023859 A
23 Bilici Yatirnm -0,91507 0,761557 C
24  Borusan Mannesmann -0,73118 1,074949 D
25  Bosch Fren Sistemleri -1,30412 0,09854 A
26  Bossa -0,54014 1,400522 D
27  Brisa -1,80352 -0,75252 A
28  Burcelik -1,70092 -0,57769 A
29  Burcelik Vana -2,25989 -1,53027 A
Tablo 3.4.(Devam)isletmelerin 2018 yili Zi degerleri

30 Bursa Cimento -1,59684 -0,40031 A
31 CocaColaicecek -1,976 -1,04647 A
32 Celik Halat -1,17031 0,326586 B
33 Cemas Dokim -0,91226 0,766351 C
34 Cemtas -1,34721 0,025103 A
35 Cimbeton -2,17135 -1,37938 A
36 Cimsa -2,08411 -1,23071 A
37 Cuhadaroglu Metal -1,48222 -0,20497 A
38 Dagi Giyim -1,80952 -0,76276 A
39 Demisas Dokiim -0,89697 0,792402 C
40 Desa Deri -1,37831 -0,02788 A
41 Dinamik Is1 Makina Yalitim -1,79903 -0,74487 A
42  Dogtas Kelebek Mobilya -2,17209 -1,38065 A
43  Duran Dogan Basim -0,65307 1,208067 D
44  Dyo Boya -0,74333 1,054236 D
45  Ege Endiistri -1,07442 0,489992 C
46  Ege Giibre -0,16659 2,037126 D
47  Ege Profil -1,40415 -0,07193 A
48 Ege Seramik -1,77827 -0,70949 A
49  Egeplast -0,49285 1,481102 D
50 Emek Elektrik -2,09437 -1,2482 A
51  Eregli Demir Celik -0,78137 0,989414 D
52  F-M izmit Piston -0,86163 0,852628 D
53 Ford Otosan -1,44546 -0,14233 A
54  Formet Metal Ve Cam -0,60372 1,292161 D
55  Frigo Pak Gida -0,28598 1,833653 D
56 Gentas -1,73649 -0,6383 A
57  Gersan Elektrik -1,14166 0,375411 C
58 Good-Year -1,38645 -0,04176 A
59 Goltas Cimento -1,48911 -0,21672 A
60  Giibre Fabrik. -0,37354 1,684437 D
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61 Hatay Tekstil -0,61228 1,277578 D
62 Hektas -0,7838 0,985275 D
63  Hirriyet Gzt. -1,74182 -0,64739 A
64 Ihlas Ev Aletleri -1,63713 -0,46897 A
65 TIhlas Gazetecilik -1,14029 0,377742 C
66 Ipek Dogal Enerji -2,25391 -1,52008 A
67 Iskenderun Demir Celik -0,78119 0,989724 D
68  Izmir Demir Celik -2,07946 -1,22279 A
69  Izmir Firca -2,16907 -1,3755 A
70  Jantsa Jant Sanayi -1,796 -0,73971 A
71 Kaplamin -1,92108 -0,95288 A
72  Kardemir (D) -0,28164 1,841058 D
73  Karsan Otomotiv -1,10624 0,435775 C
74  Karsu Tekstil -0,85928 0,856632 D
75 Kartonsan -1,38492 -0,03915 A
76  Katmerciler Ekipman -2,40967 -1,78554 A
77  Kerevitas Gida -1,38782 -0,0441 A
78  Kervan Gida -0,9879 0,637454 C
79  Klimasan Klima -1,43629 -0,12669 A
80 Konfrut Gida -0,5866 1,321343 D
81 Konya Cimento -1,58446 -0,37921 A
82  Kordsa Teknik Tekstil -1,25294 0,185773 B
83 Koza Altin -1,57398 -0,36134 A
84  Koza Madencilik -2,30561 -1,60819 A
Tablo 3.4.(Devam)isletmelerin 2018 yili Zi degerleri
85  Kiitahya Porselen -1,84486 -0,82298 A
86  Liiks Kadife -2,14182 -1,32906 A
87 Makina Takim -1,79703 -0,74147 A
88  Marshall -1,83742 -0,81031 A
89  Mega Polietilen -1,85592 -0,84184 A
90 Menderes Tekstil -1,62849 -0,45424 A
91 Mercan Kimya -1,8084 -0,76086 A
92  Merko Gida -2,36916 -1,71649 A
MondiOlmuksanKagitVe
93  Ambalaj -0,73353 1,070942 D
94  Mondi Tire Kutsan -0,95805 0,688321 C
95  Nuh Cimento -1,11063 0,428284 C
96  Oylum Sinai Yatirimlar -0,73364 1,070754 D
97  Ozbal Celik Boru 0,157185 2,588894 D
98  (Ozerden Plastik -1,03085 0,564252 C
99  Parsan -1,37684 -0,02539 A
100 Penguen Gida -1,64962 -0,49026 A
101 Petkim -2,35561 -1,69341 A
102 Pinar Et Ve Un -1,33457 0,046659 A
103 Pinar Su -0,7584 1,028555 D
104 Pinar Siit -1,51069 -0,25349 A
105 Prizma Press Matbaacilik -0,63237 1,243342 D
106 Rodrigo Tekstil -1,50866 -0,25003 A
107 Safkar Ege Sogutmacilik -1,01263 0,595308 C
108 Sanifoam Siinger -1,8083 -0,76068 A
109 Sarkuysan -1,73259 -0,63166 A
110 Sekuro Plastik -2,12363 -1,29807 A
111 Seyitler Kimya -1,90782 -0,93028 A
112 Silverline Endistri -2,54784 -2,021 A
113 Soktas -0,5704 1,348954 D
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114
115
116
117
118
119
120
121
122
123
124
125
126
127
128
129
130
131
132

Tat Gida

Temapol Polimer Plastik

Tofas Oto. Fab.
Tuggelik
Tukas

Timosan Motor ve Traktor

Tlpras

Tirk Prysmian Kablo
Turk Traktor
Ulusoy Elektrik
Ulusoy Un Sanayi
Usak Seramik
Ulker Biskiivi
Vestel

Vestel Beyaz Esya
Viking Kagit
Yatas

Yiikselen Celik
Yiinsa

-1,49479
-1,57106
-1,09944
-1,67516
-0,63759
0,426587
-2,28472
-1,53745
-0,84302
-1,24974
-2,53946
-1,28578
-0,41076
-1,42413
-1,1676
-1,1966
-0,76766
-1,11313
-1,25204

-0,22639
-0,35637
0,447361
-0,53378
1,234436
3,048008
-1,57259
-0,2991
0,884353
0,191214
-2,00671
0,129793
1,621007
-0,10597
0,331199
0,281785
1,012778
0,424025
0,187297

TOOWW™WSO>>WO>>00>0> >

A: finansal manipiilasyona bagvurduguna dair bir bulgunun olamadigini
B: finansal bilgi manipiilasyonu yapma olasiliginin bulundugunu,
C: harfi finansal bilgi manipiilasyonu hakkinda ciddi bulgularin oldugunu,

D:harfi finansal bilgi manipiilasyonu yaptigina dair ¢ok énemli bulgularin oldugunu ifade etmektedir.

Calismamizda, isletmelere verilen harfler (A,B,C,D)semboliktir. Burada A harfi finansal

manipiilasyona basvurduguna dair bir bulgunun olamadigini, B harfi finansal bilgi

manipiilasyonu yapma olasiliinin bulundugunu, C harfi finansal bilgi maniptlasyonu

hakkinda ciddi bulgularin oldugunu, D harfi finansal bilgi manipiilasyonu yaptigina dair ¢ok

o6nemli bulgularin oldugunu ifade etmektedir.

2018 yilinda toplam 132 sirketten 78 tanesi finansal bilgi manipiilasyonuna basvurduguna

dair bir bulguya rastlanmamistir. 8 tanesinde finansal bilgi manipiilasyonu yapma olasiliginin

bulundugu, 15 tanesinde finansal bilgi manipiilasyonu hakkinda ciddi bulgularin oldugu, 30

tanesinde ise finansal bilgi manipiilasyonu yaptigina dair ¢ok 6énemli bulgularin oldugu tespit

edilmigtir.

Tablo3.5. imalat Sanayi’ndeki isletmelerin 2019 y1l endeksleri ve Mi degerleri

O 00O Ul WN

=
o

SBS Mi TR
Ad TAE BKM AKE AGE PSE TVE BYE 0 FGSO 2019
AV.0.D Gida Ve
Tarim 1,230 1,013 1,206 0948 0,929 -0,059 1,073 1,081 0,500 -1,167
Acipayam Seliiloz 1,328 1,010 0,888 0975 0,987 0,052 0905 0,759 0465 -1,400
Adel Kalemcilik 1,125 1,076 0812 0,825 1,004 0,163 0,977 0926 1,509 -1,680
Afyon Cimento 0,994 -5510 1,002 0918 1,165 0,062 1,134 0,586 1,082 9,411
Akcansa 0,785 1,531 -0,443 0,861 1,046 0,018 0989 0,698 1,220 -3,203
Akin Tekstil 1,897 1,065 0309 0,868 1,048 -0,053 1,143 0,778 1,020 -0,848
Aksa 0,763 1,029 0,706 0,854 0,947 -0,042 0968 1,350 0,352 -1,580
Alarko Carrier 1,023 1,138 0989 0,582 1,135 -0,021 0,999 1,167 0,640 -1,755
AlkimKagit 1,431 1,059 1,077 0994 1,104 -0,114 1,031 0,511 0,373 -1,595
Alkim Kimya 1,189 0963 1,275 0906 0971 -0,037 0,872 0,764 0,366 -1,414
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11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21

22
23
24

25

26
27
28
29
30
31
32
33
34
35

36
37
38
39
40
41
42

43

44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58

59
60
61

Anadolu Efes
Anadolu Isuzu
Arcelik

Arsan Tekstil
Aygaz

Bagfas

Bak Ambalaj
Bantas Ambalaj
Banvit

Bati1 Cimento
Batisoke Cimento
Bayrak Taban
Sanayi
Berkosan Yalitim
Bilici Yatirim
Borusan
Mannesmann
Bosch Fren
Sistemleri

Bossa

Brisa

Burgelik
Burcelik Vana
Bursa Cimento
Coca Cola icecek
Celik Halat
Cemas Dokiim
Cemtas

Cimbeton

Cimsa
Cuhadaroglu Metal
Dagi Giyim
Dardanel

Demisags Dokiim
Desa Deri

Dinamik Is1 Makina
Yalitim

Dogtas Kelebek
Mobilya

Dogusan

Duran Dogan Basim
Dyo Boya

Ege Endiistri

Ege Gilibre

Ege Profil

Ege Seramik
Egeplast

Emek Elektrik
Eregli Demir Celik
Ersu Gida

Fade Gida

F-M Izmit Piston
Ford Otosan
Formet Metal Ve
Cam

Frigo Pak Gida
Gediz Ambalaj

0,915
1,364
1,033
0,989
1,206
11,219
0,788
0,305
0,786
0,855
0,835

0,973
0,787
0,630

0,486

1,010
0,997
0,739
1,218
3,759
0,940
1,072
1,009
1,024
0,745

1,634
1,126
0,956
0,663
1,683
0,868
1,293

1,179

1,478
0,375
0,812
0,993
0,717
2,372
0,938
1,285
0,693
2,086
0,750
1,980
0,570
0,849
1,112

0,727
0,589
0,877

0,949

0,840

0,993

1,068
0,707

0,368
1,578

1,315

1,024

7,413
-2,046

1,134
1,256
1,082

1,252

1,182
1,400
0,968
1,008
0,543
2,292
0,954
1,901
2,016
2,068

0,591
1,395
0,859
0,966
1,003
1,518
1,140

0,805

0,948
-5,154
1,213
0,831
1,097
1,385
1,147
1,344
1,104
0,752
1,695
0,462
0,992
0,997
1,012

1,226
0,913
1,139

-1,520
0,795
0,955
HiH##H#H
0,953
0,396
0,744
0,101
0,611
0,896
0,856

0,509
2,236
1,167

8,283

0,837
1,597
-3,324
1,677
0,856
1,005
0,652
1,137
0,327
0,955

0,977
0,874
0,944
0,663
1,151
0,851
0,899

1,930

1,371
1,132
-10,668
0,763
1,014
0,627
0,807
1,152
1,093
0,959
0,700
0,186
7,589
0,975
1,324

0,830
1,634
1,396

0,964
0,851
0,889
0,985
0,763
0,912
0,882
0,886
1,161
0,513
0,348

1,222
1,025
0,816

0,845

0,615
0,866
0,881
1,394
1,188
0,875
0,972
0,548
1,094
0,882

0,636
0,812
0,912
0,163
1,290
0,878
0,257

0,602

0,603
1,252
0,253
0,782
1,066
0,938
0,573
0,891
0,578
1,130
0,908
1,020
0,483
0,951
0,851

1,480
0,661
0,878

0,981
1,049
1,031
0,955
1,107
0,448
1,010
0,855
0,928
1,579
1,875

0,688
0,965
1,050

1,457

1,021
1,047
1,175
1,197
1,760
1,089
0,993
1,476
0,964
1,108

1,298
1,216
0,932
1,000
1,081
1,067
0,805

0,953

0,948
1,370
1,030
1,120
1,049
0,898
1,115
1,223
1,115
0,668
1,037
0,336
1,014
0,862
1,062

1,310
0,905
1,211

-0,053
-0,056
-0,045
0,029
-0,024
-0,160
-0,052
-0,059
-0,085
-0,062
-0,132

-0,163
-0,088
0,084

-0,097

-0,091
-0,228
-0,379
-0,120
-0,103
-0,073
-0,094
-0,194
-0,163
-0,080

-0,077
0,023
0,144
-0,153
-0,171
0,024
-0,143

0,009

-0,030
0,290
-0,011
-0,045
0,056
-0,178
-0,007
0,024
0,010
0,138
-0,045
0,060
-0,022
-0,075
-0,088

-0,305
0,055
-0,070

1,013
0,974
1,010
0,980
0,998
1,018
0,958
0,681
0,885
1,170
1,257

0,998
1,104
0,413

0,982

1,269
0,913
1,040
0,822
1,019
1,043
0,986
1,172
0,988
0,739

1,102
1,043
0,884
1,268
0,665
0,961
1,023

0,883

0,979
0,353
1,011
0,947
0,752
1,256
0,986
1,217
0,954
0,952
1,102
1,081
0,971
1,704
1,016

1,197
0,910
1,013

0,941
0,459
0,932
0,755
0,708
0,498
0,934
1,070
0,945
1,601
1,539

0,969
1,410
1,181

1,200

1,049
0,922
0,951
1,133
1,231
0,976
0,959
1,047
0,873
0,832

0,737
1,151
1,097
0,945
0,903
1,020
0,828

0,840

1,104
1,338
1,162
1,107
0,824
0,737
1,102
1,363
1,280
0,886
1,036
2,556
1,321
0,862
0,834

1,691
1,028
0,964

0,390
0,668
0,843
0,483
1,126
0,201
0,452
1,736
1,021
0,665
0,801

1,081
0,693
0,291

1,133

0,537
0,390
0,778
0,899
1,585
0,492
0,263
1,168
0,593
0,271

3,909
1,302
0,290
0,447
0,354
0,722
0,944

0,428

0,688
0,929
0,930
1,303
0,499
0,513
0,846
0,536
1,372
0,390
1,770
5,440
0,547
0,356
0,564

0,758
0,563
0,926

-1,826
-1,366
-1,576
-26,251
-1,123
12,368
-2,934
-2,754
-1,776

-12,930

3,556

-1,582
-1,742
-1,909

-2,035

-1,977
-2,212
-2,155
-0,973
2,764
-3,996
-1,420
-3,341
-3,376
-3,906

-0,302
-2,089
-1,311
-2,216
-0,558
-2,685
-1,589

-1,103

-0,757
8,847
-3,133
-1,203
-2,216
-0,737
-1,939
-1,657
-1,945
0,279
-3,075
2,655
-1,342
-2,039
-1,593

-1,590
-1,876
-2,040
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62 Gentas 0,841 1,355 1,105 0,872 1,278 0,003 0980 1,187 0,548 -2,358
63  Gersan Elektrik 0,707 1,101 0,821 0,685 1,285 -0,381 1,374 1,404 0,597 -1,872
64 Good-Year 0,761 0,894 0,837 0909 0961 0,080 0,744 0,946 1,230 -1,656
65 Goltas Cimento 1,511 0,805 2903 1,071 1,280 -0,040 0962 0,845 1,321 -0,597
66  Giibre Fabrik. 0,838 1,419 1961 0,538 1,137 -0,003 1,125 1,178 2,336 -2,360
67 Hatay Tekstil 0989 1,730 2461 1,722 1,116 -0,011 0,795 0,923 0,657 -2,632
68 Hektas 1,147 1,024 0,792 1,106 1,043 0,172 0919 0,670 1,192 -1,769
69 Hirriyet Gzt. 1,217 2,311 -1,416 1560 0,965 -0,037 1,009 1,076 0,998 -3,540
70 ihlas Ev Aletleri 0,917 0997 0828 0,651 1,061 0,189 0,554 1,004 1,351 -1,675
71 Ihlas Gazetecilik 0,706 0,601 1,189 0,588 0,787 0,067 0960 1,378 4,703 -0,605
72  Ipek Dogal Enerji 1,154 0,902 1,244 0,429 0,605 -0,093 1,068 0,704 0,000 -1,399
[skenderun Demir
73  Celik 0,765 1880 -1,879 0,883 1,128 -0,026 1,003 0,950 1,522 -3,719
74 izmir Demir Celik 0,553 20,942 2,265 1,178 1,093 -0,268 1,011 1,065 1,147 -37,094
75  Izmir Firca 0,751 0956 0971 1,591 0957 -0,116 1,006 0,826 1,370 -1,707
76 Jantsa Jant Sanayi 0,813 1,037 1,086 0937 1,038 -0,011 0,876 0,859 0,285 -1,993
77 Kaplamin 1,105 1,026 0,841 1,185 1,242 -0,078 1,044 1,048 1,528 -1,428
78 Kardemir (D) 1,090 3,418 0,905 0,792 0,983 -0,036 1,132 0,969 0,466 -5,833
79 Karsan Otomotiv 1446 1,006 1,662 0,751 0814 0,178 0,872 0,595 0,829 -1,336
80 Karsu Tekstil 1,054 1,592 1,302 0934 1,121 -0,001 1,016 1,132 0,448 -2,469
81 Kartonsan 0,786 1,586 1,063 0968 0,899 0,026 1,028 1,050 1,079 -2,763
Katmerciler
82 Ekipman 1,193 0,853 1,027 1,215 1,168 0,476 0,982 1,336 0,958 -0,971
83 Kerevitas Gida 0,840 0959 0,798 0896 1,027 -0,091 0,871 1,101 0,564 -1,552
84 Kervan Gida 0,918 0913 0506 1,138 1,097 -0,040 0,833 1,322 0487 -1,180
85 Klimasan Klima 1,122 1,049 0950 0977 0951 -0,080 0,963 0,648 2,185 -1,665
86 Konfrut Gida 2,250 1,366 1,355 0,798 0,928 0,009 1,253 0,978 0,802 -0,688
87  Konya Cimento 1,175 1,596 0,545 0930 1,257 -0,088 0,951 0,766 0,493 -2,736
Kordsa Teknik
88 Tekstil 0,900 1,044 2905 0,775 1,105 -0,122 1,176 0,905 0,942 -1,776
89 Koza Altin 0,119 0913 1,146 0,394 0,728 -0,137 1,157 0,701 0,000 -2,828
90 Koza Madencilik 1,149 0902 1,235 0430 0,606 -0,094 1,101 0,704 0,000 -1,418
91 Kristal Kola 0971 -0,508 1,316 0969 0,670 0,164 0,600 0,725 0956 1,063
92 Kiitahya Porselen 1,389 0,909 1,014 1,029 1,019 0,031 1,091 0977 3,324 -0,806
93 Liuks Kadife 1,012 1,097 1,281 0,674 1,326 0,054 1,010 0924 0,684 -2,021
94  Makina Takim 1,078 1,363 0429 1,735 0,895 0,035 0,821 0,696 0446 -2,191
95 Marshall 0,987 0,721 0929 1,225 0,994 -0,096 0962 0,611 1,247 -1,306
96 Mega Polietilen 0,689 2,333 0985 5,388 0,277 -0,072 1,750 1,822 0,698 -2,386
97 Menderes Tekstil 0,628 1,379 1,098 0,908 0,944 -0,059 1,036 1,081 0,391 -2,601
98 Mercan Kimya 0,748 1,066 0,711 1,160 1,239 -0,151 0,862 1,243 0,723 -1,729
MondiOlmuksanKag
1tve Ambalaj 0,841 1,277 0,503 1,211 1,302 -0,276 1,057 0,511 1,922 -2,663
100 Mondi Tire Kutsan 0,843 1,577 0590 0,858 1,139 -0,070 0,964 0,696 1,609 -3,096
Nigbas Nigde
101 Beton 1,426 0,268 1,945 2,023 1,257 0,014 0,853 0,700 0,246 0,196
102 Nuh Cimento 0,564 1,173 0515 0,861 0919 -0,191 0,847 0,702 0,750 -2,580
103 Otokar 0,713 0932 0920 0,948 0,932 0,001 0917 0,770 0,803 -1,970
104 Oyak Cimento 0,076 1,617 -0,262 0,090 0,745 -0,011 0,972 0,069 1,660 -4,837
Oylum Sinai
105 Yatirimlar 1,310 0964 -0,073 0,695 1,087 0,176 1,025 0978 0,682 -1,412
106 Ozbal Celik Boru 3,026 0,740 1,488 1,024 1,410 -0,035 1,051 10,838 2,727 11,026
107 Ozerden Plastik 0,871 1,526 2,800 0,328 1,158 -0,129 1,422 1,105 1917 -2,628
108 Parsan 1,023 1,527 1,099 0966 0941 -0,080 0,927 0991 0,163 -2,398
109 Penguen Gida 0,779 1,303 -1,464 1910 1,274 -0,101 0,682 1,814 0,591 -1,553
110 Petkim 1,045 1,226 1,061 0,838 0,955 -0,065 1,008 0,662 0,641 -2,202
111 Pimnar Et Ve Un 1,079 0908 0972 0,856 0,997 -0,047 0938 0,829 0,922 -1,426
112 Pinar Su 1,062 0901 0961 0,750 1,061 -0,100 1,078 1,088 1,430 -1,230
113 Pinar Siit 1,137 1,269 0,640 0,703 0,991 0,007 0957 0,838 0,555 -2,098
114 Rodrigo Tekstil 0,616 0812 1,172 1838 0,888 -0,011 0958 1,118 0,497 -1,328
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RTA

115 Laboratuvarlar: 1,004 0,527 0,402 10,840 0,852 -0,145 1,102 0,953 0,332 1,503
Safkar Ege
116 Sogutmacilik 0962 1,032 0987 0872 0804 0,022 0984 0,701 0,668 -1,886
117 Sanifoam Silinger 1,009 0956 0912 1,254 1,016 -0,042 1,023 0,835 0934 -1,550
118 Saray Matbaacilik 5402 2,493 0869 0935 0454 -0236 1,136 0,319 1,058 1,100
119 Sarkuysan 1,185 1,053 1,096 1,181 1,018 0,006 1,052 1,229 0,651 -1,168
120 Sasa Polyester 0,851 1,908 2,355 0,672 0978 -0,213 1,145 1,057 0,691 -3,185
Say Yenilenebilir
121 Enerji 0,595 1,944 2,217 0,531 0,340 0,067 0989 0,715 0,207 -3,759
122 Sekuro Plastik 1,050 0981 0,778 0846 1,184 0,094 0956 1,059 0989 -1,553
123 Selguk Gida 0,581 2930 0,517 1,718 0,921 -0,021 0,869 0,777 0,046 -5,539
124 Seyitler Kimya 0,895 0870 1,519 1,248 1,117 0,064 1962 1,061 0,663 -1,715
125 Silverline Endiistri 1,638 1599 1,281 0840 1,209 -0,032 1,208 1,135 0,771 -1,829
126 Soktas 0,565 1,271 0,776 0,722 1,147 0,096 1,072 0936 0,732 -2,869
127 TatGida 2,262 0,542 1,103 0,714 1,349 0,04 1,079 2,71 3400 2,421
128 Taze Kuru Gida 0683 1,360 0660 1883 1,721 3,099 0996 1,802 0,593 -3,591
Temapol Polimer
129 Plastik 0867 0638 0,763 0492 1,046 0,048 0906 1,500 0,787 -0,735
130 Tofas Oto. Fab. 1,006 1,023 1,019 0969 1,010 -0,123 0926 0,685 0,617 -1,815
131 Tuggelik 0965 1,209 1,245 1,087 0,784 -0,133 1,044 0,925 0,453 -1,854
132 Tukas 0929 0895 1,888 0355 0807 0,070 0909 0,771 0,719 -1,658
Tumosan Motor ve
133 Traktor 1,486 0931 -0545 2,710 1,060 -0,005 0920 0,871 2,290 -0,577

Tablo 3.5.(Devam)imalat Sanayi’ndeki isletmelerin 2019 yil endeksleri ve Mi degerleri

134 Tipras 0876 1902 0634 1431 1,358 -0,183 1,016 1,390 0,762 -2,941
Tiirk Prysmian
135 Kablo 0,817 0874 0961 1,004 1,201 0,112 0,832 1,163 1,729 -1,440
136 Tirk Traktor 1,071 1,270 0912 0,730 0965 -0,237 0935 0,599 1,378 -2,193
137 Ulusoy Un Sanayi 1,257 0,697 0997 0643 1,260 0,050 1,028 1,990 0,517 0,023
138 Usak Seramik 1,307 0955 2,709 0,588 1,005 0,137 0,950 1,309 1,036 -0,766
139 Ulker Biskiivi 0959 0947 1,284 0919 1,003 -0,488 0938 0,755 0,405 -1,487
140 Vestel 0866 1,088 0,848 0,784 0970 -0,041 0988 0911 0,707 -1,984
141 Vestel Beyaz Esya 0964 1,263 0954 0,716 0953 -0,024 1,040 0911 0,529 -2,204
142 Viking Kagit 1,117 1359 1,064 0830 0919 -0,088 1,097 0,840 1,451 -2,127
143 Yatas 1,079 1,101 1,480 0468 0920 -0,135 1,026 1,060 1,024 -1,528
144 Yikselen Celik 1,444 1,620 1,202 1850 0940 0,317 0,607 0966 0,579 -1912
145 Yiinsa 0819 1617 0995 0876 0913 -0,022 1,014 0987 0,732 -2,863

Calismamizda 2019 yilinda 145 sirket analiz kapsamina
(4,14,16,20,21,30,45,53,55,74,78,91,101,104,106,115,123,127nolu sirketler)Mi degerleri ug
degere sahip olduklari i¢in analiz dis1 birakilmistir. Sonug olarak, 2019 yilinda toplam 127

adet sirketin Mi degerleri alinmistir.

alinmigtir. Bunlardan 18 sirketin

Tablo 3.6. 2019 yili tanimlayici istatistikleri

N

Mi2019
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Ortalama

En diisiik (min)
En yiiksek (max)
Standart hata
Carpiklik
Basiklik
Jarque-Bera

]J-B olsDeg.

127
127
127
127
127
127
127
127

-1.87403
-3.995877
1.099569
0.834879
0.6572
0.0670
3.63
0.1632

Tanimlayici istatistikler tablosunda Mi degiskenlerinin ortalamasi -1.87403, standart sapmasi

0.834879 bulunmustur. Serilerin normal dagilip dagilmadigy; ¢arpiklik, basiklik ve Jarque-

Bera istatistiklerine gore bakilmistir. 2019 yili Mi degerlerinden olusan veri setinin normallik

sinamasi Jarque-Bera testi ile yapilmistir. Elde edilen sonuclara gore Jarque-Bera degeri 3.63,

olasilik degeri ise 0,1632 olarak hesaplanmistir. Bu olasilik degeri 0,05’ten biiyiik oldugu icin

Mi degerinormal dagilim gostermektedir.

Tablo 3.7.isletmelerin 2019 yili Zi degerleri

NO Ul WN R

o

11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34

Ad MiTR2019 z_MiTR2019 Tiir
AV.0.D Gida ve Tarim -1,1671337 0,84670447 D
Acipayam Seliiloz -1,4000489 0,56772369 C
Adel Kalemcilik -1,6803835 0,23194501 B
Akgansa -3,2033252 -1,5922016 A
Akin Tekstil -0,8481863 1,2287328 D
Aksa -1,5803464 0,35176733 C
Alarko Carrier -1,7552338 0,14229099 A
AlkimKagit -1,5954787 0,33364219 B
Alkim Kimya -1,4139646 0,55105579 C
Anadolu Efes -1,8263463 0,05711395 A
Anadolu Isuzu -1,3655028 0,60910229 C
Arcelik -1,5759771 0,35700068 C
Aygaz -1,1226506 0,89998545 D
Bak Ambalaj -2,9335081 -1,2690206 A
Bantas Ambalaj -2,7538992 -1,0538889 A
Banvit -1,7760781 0,11732404 A
Bayrak Taban Sanayi -1,5819081 0,34989672 B
Berkosan Yalitim -1,7416585 0,15855119 B
Bilici Yatirim -1,9088217 -0,04167328 A
Borusan Mannesmann -2,0351604 -0,19299914 A
Bosch Fren Sistemleri -1,9766022 -0,12285931 A
Bossa -2,2124644 -0,40536997 A
Brisa -2,1546891 -0,33616798 A
Burcelik -0,9728593 1,0794022 D
Bursa Cimento -3,9958773 -2,5415035 A
Coca Cola icecek -1,4197474 0,54412935 C
Celik Halat -3,3409455 -1,7570402 A
Cemas Dokiim -3,3757495 -1,7987278 A
Cemtas -3,9056675 -2,4334521 A
Cimbeton -0,3022911 1,8825943 D
Cimsa -2,0894391 -0,25801292 A
Cuhadaroglu Metal -1,3107325 0,67470499 C
Dagi Giyim -2,2163212 -0,40998959 A
Dardanel -0,5576174 1,57677 D
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35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76
77
78
79
80
81
82
83
84
85
86
87
88
89
90
91

Demisas Dokiim
Desa Deri

Dinamik Is1 Makina Yalitim

Dogtas Kelebek Mobilya
Duran Dogan Basim
Dyo Boya

Ege Endiistri

Ege Giibre

Ege Profil

Ege Seramik
Egeplast

Eregli Demir Celik
Fade Gida

F-M Izmit Piston
Ford Otosan

Formet Metal Ve Cam
Frigo Pak Gida

Gediz Ambalaj
Gentas

Gersan Elektrik
Good-Year

Goltas Cimento
Glbre Fabrik.

Hatay Tekstil

Hektas

Hiirriyet Gzt.

Ihlas Ev Aletleri

fhlas Gazetecilik
ipek Dogal Enerji
iskenderun Demir Celik
[zmir Firca

Jantsa Jant Sanayi
Kaplamin

Karsan Otomotiv
Karsu Tekstil
Kartonsan
Katmerciler Ekipman
Kerevitas Gida
Kervan Gida
Klimasan Klima
Konfrut Gida

Konya Cimento
Kordsa Teknik Tekstil
Koza Altin

Koza Madencilik
Kiitahya Porselen
Liiks Kadife

Makina Takim
Marshall

Mega Polietilen
Menderes Tekstil
Mercan Kimya

MondiOlmuksanKagitVe Ambalaj

Mondi Tire Kutsan
Nuh Cimento

Otokar

Oylum Sinai Yatirimlar

-2,6851215
-1,5891917
-1,1031555
-0,756613
-3,1334501
-1,2033463
-2,2162269
-0,7374286
-1,9394244
-1,6574906
-1,9454275
-3,0745753
-1,3424847
-2,0391883
-1,592884
-1,5903781
-1,8764689
-2,0402662
-2,3584128
-1,8719003
-1,6556758
-0,5967958
-2,3595289
-2,6318509
-1,7692477
-3,5404042
-1,6747061
-0,6054539
-1,3993398
-3,7186997
-1,7072926
-1,9927906
-1,4280877
-1,3357455
-2,4689666
-2,7628246
-0,9710115
-1,551825
-1,1801069
-1,6646073
-0,6877565
-2,7361039
-1,7759777
-2,8278051
-1,4177376
-0,8058842
-2,0212404
-2,1905701
-1,3064909
-2,3855053
-2,6006731
-1,7294088
-2,6628227
-3,0964095
-2,579976
-1,9698918
-1,4120363

-0,9715085
0,3411726
0,92333623
1,3384174
-1,5085067
0,80332985
-0,40987664
1,361396
-0,07832854
0,25936557
-0,08551893
-1,4379878
0,63667292
-0,19782361
0,33675001
0,33975155
-0,00292183
-0,19911467
-0,58018383
0,00255029
0,26153939
1,529843
-0,58152066
-0,90770209
0,12550534
-1,9959476
0,23874523
1,5194725
0,56857312
-2,2095062
0,19971384
-0,1422495
0,53413944
0,64474501
-0,71260282
-1,0645796
1,0816155
0,38592961
0,83116546
0,25084139
1,4208922
-1,0325741
0,11744439
-1,1424119
0,54653661
1,2794014
-0,17632603
-0,37914549
0,67978545
-0,61263465
-0,870358
0,17322353
-0,94479948
-1,4641403
-0,84556746
-0,11482175
0,55336548
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92 Ozerden Plastik -2,6284847 -0,90367016 A
93 Parsan -2,3978999 -0,62748063 A
94 Penguen Gida -1,553217 0,38426229 C
95 Petkim -2,2020217 -0,392862 A
96 Pinar Et ve Un -1,4260189 0,53661746 C
97 Pinar Su -1,2304886 0,77081937 C
98 Pinar Siit -2,0975117 -0,26768217 A
99 Rodrigo Tekstil -1,3277354 0,65433932 C
100  Safkar Ege Sogutmacilik -1,8859271 -0,01425065 A
101  Sanifoam Siinger -1,5498909 0,38824626 C
102  Saray Matbaacilik 1,0995688 3,5617118 D
103  Sarkuysan -1,1679783 0,84569294 D
104  Sasa Polyester -3,1846381 -1,5698187 A
105 Say Yenilenebilir Enerji -3,7585934 -2,2572899 A
106  Sekuro Plastik -1,5529851 0,38454002 C
107  Seyitler Kimya -1,7154757 0,1899123 B
108  Silverline Endiistri -1,8294648 0,05337861 A
109  Soktas -2,8693484 -1,1921715 A
110 Taze Kuru Gida -3,5909147 -2,056448 A
111  Temapol Polimer Plastik -0,7352361 1,3640221 D
112  Tofas Oto. Fab. -1,8150444 0,07065112 A
113 Tuggelik -1,8536929 0,02435876 A
114 Tukas -1,6579462 0,25881997 B
115 Timosan Motor ve Traktor -0,5770218 1,5535278 D
116  Tiipras -2,9409414 -1,277924 A
117  Tirk Prysmian Kablo -1,4397367 0,52018655 C
118  Tirk Traktor -2,1926277 -0,38161002 A
119 Ulusoy Un Sanayi 0,0229974 2,2722178 D
120 Usak Seramik -0,765673 1,3275655 D
121  Ulker Biskiivi -1,4872055 0,46332939 C
122 Vestel -1,9841937 -0,13195228 A
123 Vestel Beyaz Esya -2,2041968 -0,39546724 A
124  Viking Kagit -2,1268719 -0,30284916 A
125 Yatas -1,5284683 0,41390576 C
126  Yiikselen Celik -1,912379 -0,04593414 A
127  Yiinsa -2,863183 -1,1847866 A

A: finansal manipiilasyona bagvurduguna dair bir bulgunun olamadigini

B: finansal bilgi manipiilasyonu yapma olasiliginin bulundugunu,

C harfi finansal bilgi maniptilasyonu hakkinda ciddi bulgularin oldugunu,

D harfi finansal bilgi maniptilasyonu yaptigina dair ¢ok 6nemli bulgularin oldugunu ifade etmektedir.

Calismamizda, isletmelere verilen harfler (A,B,C,D)semboliktir. Burada A harfi finansal
manipiilasyona basvurduguna dair bir bulgunun olamadigini, B harfi finansal bilgi
manipiilasyonu yapma olasiliginin bulundugunu, C harfi finansal bilgi maniptlasyonu
hakkinda ciddi bulgularin oldugunu, D harfi finansal bilgi manipiilasyonu yaptigina dair ¢ok

onemli bulgularin oldugunu ifade etmektedir.

2019 yilinda toplam 127 sirketten 66 tanesi finansal bilgi manipiilasyonuna basvurduguna
dair bir bulguya rastlanmamistir.15 tanesinde finansal bilgi manipiilasyonu yapma
olasiliginin bulundugu, 25 tanesinde finansal bilgi manipiilasyonu hakkinda ciddi bulgularin
oldugu, 21 tanesinde ise finansal bilgi manipiilasyonu yaptigina dair ¢ok énemli bulgularin

oldugu tespit edilmistir.
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Tablo 3.8. Imalat Sanayi’ndeki isletmelerin 2020 yilioranlari ve Mi degerleri
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Mi TR
Ad TAE  BKE AKE AGE PSE TVE BYE SBSO FGBO 2020
A.V.0.D Gida ve Tarim 0,844 1,142 0991 1,201 0,890 -0,096 1,077 1,087 1,377 -1,752
Acipayam Seliiloz 1,106 0,712 1,667 0963 1,147 0,034 0999 1,336 0434 -0,636
Adel Kalemcilik 0,653 1,133 1,623 0891 1,021 -0,452 1,327 0916 0,501 -2,185
Afyon Cimento 0,88 -0,522 0,731 0,960 0,645 0,253 0,414 1,476 0,304 1,651
Akgansa 1,111 0,822 -2,406 0,996 0,963 -0,083 1,045 0921 0,587 -1,410
Akin Tekstil 1,055 0,777 2,256 0924 1,138 0,020 0901 1,453 3,058 -0,462
Aksa 1,011 0,729 1,160 1,007 0955 0,074 0981 0,824 1,435 -1,177
Alarko Carrier 1,138 0921 1,031 0,905 0,733 -0,032 1,187 0,718 0,891 -1,432
AlkimKagit 1,417 0,711 1,064 1,134 1,066 0,095 0877 1,566 0,351 0,020
Alkim Kimya 1,264 0858 1,134 1,050 0919 0,059 1,195 1,343 1,473 -0,617
Anadolu Efes 0869 1,021 4,195 0,897 0,939 -0,073 1,078 1,035 1,318 -1,402
Anadolu Isuzu 1,210 0,898 1,585 0,934 1,176 0,060 1,093 1,728 1,676 -0,451
Arcelik 0998 0947 1,121 1,036 0977 -0,199 0,974 0985 0907 -1,319
Arsan Tekstil 1,053 0872 -0,180 0,866 0994 0,091 0,637 0910 1,235 -1,357
Aygaz 1,189 1,046 1,568 0,828 1,074 -0,029 1,141 1,526 0,977 -0,922
Bagfas 1,285 1,074 0,075 1,036 0,736 -0,114 1,086 0,614 1,456 -1,555
Bak Ambalaj 1,059 0,837 2,119 0950 0,877 -0,047 1,031 0,884 1,925 -1,070
Bantas Ambalaj 1,005 0,854 -2,512 1,246 0,857 -0,060 1,197 0,766 5926 -1,397
Banvit 1,08 2,604 2,498 0,780 0985 -0,084 1,340 1,346 0,968 -3,919
Bati Cimento 0998 0,258 0,795 0961 0,992 -0,211 1,258 0,754 1,806 -0,413
Batisoke Cimento 0,97 -0,993 0,932 0,942 0,821 -0,165 1,325 0,590 1,454 1,635
Bayrak Taban Sanayi 1,71 0992 1,663 1,550 1,300 0,282 0,811 5,648 1,191 3,877
Berkosan Yalitim 1,332 0,751 2,191 0,848 0937 0,156 0,968 0998 1,078 -0,639
Bilici Yatirim 1,602 0,895 1,270 0,995 1,758 -0,011 0,816 1,762 0,859 -0,124
Borusan Mannesmann 1,941 1,171 1,729 0978 1,129 -0,018 0957 1,196 1,168 -0,417
Bosch Fren Sistemleri 1,429 1,131 1,288 0,802 1,023 -0,173 1,314 1,211 1,600 -1,024
Bossa 1,258 0,721 1,147 1,150 0,899 0,031 0,974 1429 2265 -0,127
Brisa 1,008 0,841 2,436 0,864 0940 0,059 0919 0838 0,844 -1,291
Burgelik 0990 1,627 0,703 0,513 0919 -0,007 1,085 0923 0924 -2,853
Bursa Cimento 1,332 0,669 1415 0,966 0950 0,030 1,065 1,149 1,032 -0,362
Coca Cola igecek 1,002 0988 -0,217 0,823 0,930 -0,040 1,010 0997 1,455 -1,571
Celik Halat 1,073 0,726 1,076 1,001 0911 -0,067 1,053 1,153 2,076 -0,674
Cemas Dokiim 1,177 0350 1,437 0,796 1,067 0,073 0,298 1,285 0,364 0,243
Cemtas 1,400 0,715 1,120 0,960 0,941 0,045 1,029 1,484 0,714 -0,066
Cimbeton 1,03 2,701 1,079 0,362 0919 -0,314 1,254 1,123 2,489 -4,316
Cimsa 0,544 0,751 -0,729 0,767 0906 -0,175 1,054 0,865 0,738 -1,896
Cuhadaroglu Metal 1,316 0,653 1,053 0912 1,088 -0,045 1,083 1,225 2,559 -0,267
Dagi Giyim 0991 1,012 -1,556 1,595 1,168 -0,051 0,877 1,580 0962 -1,091
Dardanel 0,790 1,059 -0,578 8578 0,974 0,095 0316 0803 1,029 -0,321
Demisas Dokiim 1,460 0,857 1,781 0,879 1,040 -0,052 1,064 1,121 1,051 -0,548
Desa Deri 1,298 0,783 1,194 1,077 1,201 0,038 0982 1,610 2479 -0,164
Dinamik Is1 Makina Yalitim 1,196 0945 1976 1,127 1,009 0,170 0,593 1,776 1,518 -0,242
Dogtas Kelebek Mobilya 0,752 0905 1,113 0877 0,861 -0,219 0,985 0,776 0,787 -1,744
Dogusan 4,10 -0,117 0,716 1,405 0,612 -0,083 1,724 0,686 0,384 4,118
Duran Dogan Basim 1,109 1,047 1,088 0,892 0977 -0,209 1,074 0986 2,109 -1,345
Dyo Boya 0,741 1,098 1909 0961 0,718 -0,007 0912 1,071 0,444 -1,761
Ege Endiistri 1,618 0961 1,163 0,785 1,104 -0,173 2,430 1,263 3,086 -0,778
Ege Giibre 0944 0,777 1,742 0,681 1,271 -0,171 0,890 0,368 1,489 -1,811
Ege Profil 1,175 0863 1,236 1,170 0,790 0,035 0,921 0,881 1,066 -1,008
Ege Seramik 0940 0,723 1,328 0976 0,706 -0,068 1,139 0,673 2,451 -1,195
Egeplast 0,582 0929 1,299 0980 1,100 0,025 0,783 1,042 0,202 -1,913
Emek Elektrik 0958 0,828 1,517 1,256 0,955 0,114 1,033 0992 3,211 -1,104
Eregli Demir Celik 0982 0986 0565 0953 0957 -0,032 0,880 0929 0907 -1,571
Ersu Gida 0,42 2,091 1,857 0,778 1,052 0,008 0,878 0,624 0,279 -4,571
Fade Gida 1,954 0,778 2,002 1,012 1,586 0,178 0,621 1,006 0,947 -0,081
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56
57
58
59
60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76
77
78
79
80
81
82
83
84
85
86
87
88
89
90
91
92
93
94
95

96
97
98
99
100
101
102
103
104
105
106
107
108
109
110

112
113

F-M izmit Piston
Ford Otosan

Formet Metal ve Cam
Frigo Pak Gida

Gediz Ambalaj
Gentas

Gersan Elektrik
Good-Year

Goltas Cimento
Glibre Fabrik.

Hatay Tekstil

Hektas

Hiirriyet Gzt.

Isik Plastik

ihlas Ev Aletleri

fhlas Gazetecilik
iskenderun Demir Celik
[zmir Demir Gelik
{zmir Firca

Jantsa Jant Sanayi
Kaplamin

Kardemir (D)

Karsan Otomotiv
Karsu Tekstil
Kartonsan
Katmerciler Ekipman
Kerevitas Gida
Kervan Gida
Klimasan Klima
Konfrut Gida

Konya Cimento
Kordsa Teknik Tekstil
Kristal Kola

Kiitahya Porselen
Liiks Kadife

Makina Takim
Marshall

Mega Polietilen
Menderes Tekstil

Mercan Kimya
MondiOlmuksanKagitve
Ambalaj

Mondi Tire Kutsan
Nigbas Nigde Beton
Nuh Cimento

Otokar

Oyak Cimento

Oylum Sinai Yatirimlar
Ozbal Celik Boru
Ozerden Plastik
Parsan

Penguen Gida

Petkim

Pinar Et Ve Un

Pinar Su

Pinar Siit

Rodrigo Tekstil

RTA Laboratuvarlari
Safkar Ege Sogutmacilik

1,496
1,103
0,813
0,473
1,348
1,456
0,816
1,108
0,871
1,296
1,261
1,280
1,50
0,597
0,741
1,246
1,173
0,561
0,953
1,210
1,036
1,076
1,277
0,956
1,259
1,062
1,113
1,134
0,953
1,147
1,188
1,274
0,637
1,070
1,268
0,892
0,741
0,91
1,876
1,133

1,211
1,198
1,78
1,078
1,112
1,043
0,780
0,721
0,874
1,426
1,140
1,037
1,210
0,981
1,114
1,135
0,774
1,042

0,926
0,824
1,343
0,850
0,744
0,615
0,909
0,985
1,359
0,820
0,464
1,215
3,948
0,604
0,936
1,268
0,914
0,048
1,227
0,871
0,840
0,591
0,602
0,608
0,726
0,766
1,018
0,886
0,843
1,379
1,105
1,086
1,244
0,997
0,670
1,020
1,322
1,782
0,550
0,875

0,632
0,840
0,304
0,726
0,918
0,769
0,750
1,009
0,738
0,799
0,648
0,908
0,893
0,918
0,928
1,133
0,545
0,819

1,060
1,555
1,132
2,169
1,364
1,126
1,131
1,141
-0,353
0,706
0,554
0,868
1,521
1,431
0,994
0,773
0,612
1,456
1,028
1,228
1,431
0,326
1,118
0,471
1,513
0,947
1,625
1,599
1,067
1,183
1,880
0,437
0,716
1,012
1,305
1,406
0,927
0,945
-0,743
1,177

1,376
1,376
0,961
3,000
1,005
-0,355
H#itH##
-0,607
0,985
0,937
0,311
1,107
0,348
1,082
-0,082
0,755
2,177
1,385

0,895
0,864
0,515
1,299
1,067
0,862
0,846
0,878
1,109
1,164
0,677
1,161
1,536
1,263
1,029
0,946
1,060
1,007
0,622
0,875
0,957
0,928
1,033
1,525
1,106
1,595
1,015
0,922
0,881
0,789
0,932
0,839
1,382
0,976
0,989
0,952
1,322
1,426
2,269
1,267

0,775
0,995
0,849
1,029
1,274
1,018
1,070
0,944
0,922
1,069
0,731
0,923
1,007
0,992
0,961
0,352
1,477
1,128

1,230
1,048
0,687
0,973
0,755
0,870
0,851
1,041
0,958
0,941
0,962
1,117
1,246
0,795
0,753
1,763
1,081
0,948
0,773
0,966
1,043
1,022
1,363
1,000
0,994
0,744
0,939
1,087
1,094
0,973
0,933
1,274
0,718
1,158
0,839
1,018
0,918
0,719
1,245
0,854

0,944
1,040
1,367
1,003
0,879
0,843
1,233
0,274
0,791
1,002
0,761
1,148
1,006
1,096
1,029
1,124
0,439
0,920

0,034
-0,114
0,083
-0,238
-0,078
0,076
-0,091
-0,046
0,030
-0,064
0,003
-0,083
-0,088
-0,011
0,056
-0,064
0,079
-0,104
-0,018
-0,032
-0,066
-0,156
0,099
-0,055
-0,094
-0,007
0,047
0,053
0,114
0,030
-0,053
-0,055
-0,042
-0,018
-0,053
0,022
-0,297
0,145
-0,002
0,026

0,116
-0,012
-0,012
0,025
-0,124
-0,166
-0,093
0,109
-0,203
-0,102
0,279
-0,025
0,014
-0,263
-0,041
-0,201
0,085
-0,032

1,358
0,993
1,112
1,006
1,133
1,026
1,090
1,044
1,089
0,820
1,132
1,122
1,248
0,725
0,885
1,224
0,894
0,986
1,085
1,014
1,044
1,121
0,975
0,883
1,057
0,896
0,920
0,668
1,049
1,115
1,325
0,938
0,820
1,036
1,047
1,165
1,089
0,952
0,829
0,966

0,860
1,030
1,259
0,819
1,007
1,060
0,808
0,714
1,030
0,957
0,615
1,024
1,282
0,955
1,064
1,083
2,961
1,089

2,591
1,055
1,146
1,079
0,855
1,070
1,060
1,024
0,710
0,909
1,089
1,175
1,246
0,642
0,943
1,268
1,110
0,926
0,766
0,858
1,263
0,844
1,579
0,996
0,824
0,962
1,185
1,045
1,743
0,737
0,713
1,126
0,925
1,019
1,138
1,265
1,225
0,535
0,863
1,209

1,088
1,301
1,826
0,642
1,458
0,744
1,085
0,620
0,763
1,456
0,912
0,967
1,293
1,196
1,147
1,398
0,430
1,283

1,277
1,214
0,504
0,877
2,309
1,311
1,471
0,640
0,804
0,516
0,968
0,671
0,682
0,582
0,548
0,574
1,017
1,192
1,420
1,646
0,469
1,187
1,655
1,476
0,585
1,346
0,474
1,631
2,544
1,464
1,719
2,367
0,327
0,941
2,053
0,669
0,584
1,002
1,735
0,781

0,378
0,360
1,325
0,782
0,893
0,678
0,939
0,239
1,008
0,958
0,765
1,353
1,675
1,121
1,284
1,335
1,748
2,944

0,524
-0,969
-2,291
-1,572
-0,536
-0,187
-1,453
-1,391
-2,737
-0,817
-0,302
-1,434
-5,879
-1,423
-1,694
-1,904
-1,111
-0,345
-2,188
-1,114
-0,954
-0,894
-0,073
-0,727
-0,814
-0,760
-1,184
-1,002
-0,641
-2,314
-1,707
-1,295
-2,256
-1,507
-0,296
-1,520
-2,008
-3,310
0,377
-0,805

-0,566
-0,735
1,226
-1,090
-0,622
-1,300
-0,402
-2,066
-1,281
-0,114
-0,842
-1,409
-0,907
-1,103
-1,212
-1,337
-1,757
-0,681

62



114 Sanifoam Siinger 1,076 0889 1,314 0,555 0,802 -0,147 1,001 0,526 1,338 -1,581

115 Saray Matbaacilik 0,884 0,275 0,757 1,418 1,646 0,004 0,739 1564 0900 -0,008
116 Sarkuysan 1,269 0,648 1,130 0,991 1,019 0,026 0990 1,265 1,046 -0,314
117 Sasa Polyester 0,773 0,529 0,734 0,367 0865 -0,129 1,099 0976 3,067 -0,952
118 Say Yenilenebilir Enerji 489 0463 1,557 0,908 0,888 0,086 1,172 1,588 0,950 4,939
119 Sekuro Plastik 1,068 1,075 1,313 1,121 0966 -0,123 1,023 0,727 1,090 -1,712
120 Selguk Gida 1,882 0,676 1,528 0,772 0,499 0,145 0,542 0,665 0,113 0,108
121 Seyitler Kimya 1,015 0,857 1,325 1,099 0976 0,299 1,315 0,727 2,499 -1,635
122  Silverline Endiistri 0987 0663 1,835 0872 0,701 -0,103 1,043 1,237 0,760 -0,512
123  Soktas 1,445 0,826 1,207 1,440 1,156 -0,177 0,864 1,308 1,236 -0,165
124 TatGida 0,810 0970 1,435 0492 0947 0,066 1,017 0,743 0,546 -2,090
125 Taze Kuru Gida 1,16 -0,405 1,041 0,699 1,053 -4,115 1,230 0,452 2,641 2,681
126 Temapol Polimer Plastik 1,007 0,833 1,444 1,001 0823 -0,062 1,068 1,171 0,771 -0,942
127 Tofas Oto. Fab. 2,055 0969 1,463 0975 0983 -0,107 1,164 1,632 1,055 0,528
128 Tuggelik 1,500 0,700 0,098 0,993 1,267 0,085 1,091 1,774 2,177 0,181
129 Tukas 0919 0975 0695 1421 1,154 0,017 0859 1,217 0,779 -1,359
130 Tiimosan Motor ve Traktor 0478 0,571 0,007 0849 0,757 -0,009 1,077 0,578 0,556 -1,891
131 Tiipras 0,51 1,962 1,051 1,023 1,586 -0,163 1,060 1,148 2,107 -3,861
132 Tiirk {lag Serum 1,067 0955 0,705 1,185 0,812 0,034 0,832 2,611 0,844 0,340
133  Tiirk Prysmian Kablo 1,262 0967 0980 0960 1,412 0,047 1,064 1,179 3,054 -1,098
134  Tirk Traktor 1,013 0,706 1,464 0933 0,750 -0,077 0,930 0,820 0,428 -0,995
135 Ulusoy Un Sanayi 0,557 1,121 0910 0,690 1,117 -0,114 0,979 1,064 1,448 -2,291
136 Usak Seramik 0,899 1,294 1,401 0,998 0,872 -0,002 0,835 0,791 0,547 -2,258
137  Ulker Biskiivi 1,015 0970 1,193 1,033 1,001 0,626 1,039 1,227 1,350 -1,530
138 Vestel 1,281 0890 1,046 1,137 0981 -0,091 0,901 1,145 0,820 -0,723
139 Vestel Beyaz Esya 1,390 0,662 1,256 1,204 0,906 0,044 0928 1,090 1,277 -0,217
140 Viking Kagit 1,173 0,779 0,782 0,932 1,105 -0,284 1,094 0944 0,939 -0,948
141 Yatas 0,563 1,097 2,011 0973 0800 -0,101 1,074 1,077 0,894 -1,990
142 Yiikselen Celik 1,064 1,066 0922 0928 1,157 0,167 0960 0946 0,346 -1,829
143 Yiinsa 0,586 0,714 0886 1,079 1,232 -0,067 0951 1,540 1,563 -1,048

Calismamizda 2020 yilinda 143 sirket analiz kapsamina alinmistir. Bunlardan 13 sirketin
(4,19,21,22,35,44,54,68,93,98,118,125,131nolu  sirketler)Mi degerleri u¢ degere sahip
olduklari icin analiz dis1 birakilmistir. Sonug olarak, 2020 yilinda toplam 130 adet sirketin Mi

degerleri alinmistir.

Tablo 3.9. 2020 y1ili tanimlayici istatistikler

N Mi2018
Ortalama 130 -1.038151
En diigiik (min) 130 -2.852906
En yiiksek (max) 130 0.5275632
Standart hata 130 0.7118324
Carpikhik 130 0.8539
Basikhik 130 0.2382
Jarque-Bera 130 1.45
J-B olsDeg. 130 0.4843

Tanimlayici istatistikler tablosunda Mi degiskenlerinin ortalamasi -1.038151, standart
sapmasi 0.7118324 bulunmustur. Serilerin normal dagilip dagilmadig; carpiklik, basiklik ve
Jarque-Bera istatistiklerine gére bakilmistir. 2020 yili1 Mi degerlerinden olusan veri setinin
normallik sinamasi Jarque-Bera testi ile yapilmistir. Elde edilen sonuclara gore Jarque-Bera
degeri 1.45, olasilik degeri ise 0,4843 olarak hesaplanmistir. Bu olasilik degeri 0,05’ten buiyiik

oldugu i¢in Mi degerinormal dagilim gostermektedir.
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Tablo 3.10. isletmelerin 2020 y1li Zidegerleri

O NN Ul WN

Ad mi2020 z_mi2020 Tir
A.V.0.D Gida ve Tarim -1,75233 -1,0033 A
Acipayam Seliiloz -0,63627 0,564576 C
Adel Kalemcilik -2,18473 -1,61074 A
Akgansa -1,41045 -0,52301 A
Akin Tekstil -0,46183 0,809629 C
Aksa -1,17654 -0,19441 A
Alarko Carrier -1,43173 -0,55291 A
AlkimKagit 0,020336 1,486989 D
Alkim Kimya -0,61701 0,591625 C
Anadolu Efes -1,40223 -0,51146 A
Anadolu Isuzu -0,45063 0,825361 D
Argelik -1,31922 -0,39485 A
Arsan Tekstil -1,35736 -0,44843 A
Aygaz -0,92227 0,162792 B
Bagfas -1,55498 -0,72605 A
Bak Ambalaj -1,06997 -0,0447 A
Bantas Ambalaj -1,39716 -0,50434 A
Bati Cimento -0,41309 0,878101 D
Berkosan Yalitim -0,63926 0,560376 C
Bilici Yatirim -0,12365 1,28472 D
Borusan Mannesmann -0,41655 0,873244 D
Bosch Fren Sistemleri -1,02445 0,019251 A
Bossa -0,12741 1,279431 D
Brisa -1,29132 -0,35566 A
Burgelik -2,85291 -2,54941 A
Bursa Cimento -0,36185 0,950078 D
Coca Cola icecek -1,57077 -0,74824 A
Celik Halat -0,67375 0,511913 C
Cemas Dokiim 0,242942 1,799712 D
Cemtas -0,06628 1,365305 D
Cimsa -1,89565 -1,20463 A
Cuhadaroglu Metal -0,26652 1,084006 D
Dagi Giyim -1,09115 -0,07445 A
Dardanel -0,32057 1,008076 D
Demisas Dokiim -0,54778 0,688892 C
Desa Deri -0,16387 1,22821 D
Dinamik Is1 Makina Yalitim -0,24206 1,118375 D
Dogtas Kelebek Mobilya -1,74406 -0,99168 A
Duran Dogan Basim -1,34501 -0,43109 A
Dyo Boya -1,76131 -1,01591 A
Ege Endiistri -0,77821 0,365175 C
Ege Gilibre -1,81114 -1,08591 A
Ege Profil -1,00768 0,042803 A
Ege Seramik -1,1948 -0,22006 A
Egeplast -1,91317 -1,22924 A
Emek Elektrik -1,10415 -0,09272 A
Eregli Demir Celik -1,57094 -0,74848 A
Fade Gida -0,08082 1,344889 D
F-M izmit Piston 0,524103 2,194694 D
Ford Otosan -0,96943 0,09654 A
Formet Metal Ve Cam -2,29068 -1,75959 A
Frigo Pak Gida -1,57235 -0,75045 A
Gediz Ambalaj -0,53579 0,705736 C
Gentas -0,18708 1,195601 D
Gersan Elektrik -1,45257 -0,58218 A
Good-Year -1,39088 -0,49552 A
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57
58
59
60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76
77
78
79
80
81
82
83
84
85
86
87
88
89
90
91
92
93
94
95
96
97
98
99
100
101
102
103
104
105
106
107
108
109
110
111
112
113
114
115

Goltas Cimento
Gilibre Fabrik.

Hatay Tekstil

Hektas

Isik Plastik

ihlas Ev Aletleri

fhlas Gazetecilik
iskenderun Demir Celik
[zmir Demir Celik
[zmir Fir¢a

Jantsa Jant Sanayi
Kaplamin

Kardemir (D)

Karsan Otomotiv
Karsu Tekstil
Kartonsan
Katmerciler Ekipman
Kerevitas Gida
Kervan Gida
Klimasan Klima
Konfrut Gida

Konya Cimento
Kordsa Teknik Tekstil
Kristal Kola

Kiitahya Porselen
Liiks Kadife

Makina Takim
Marshall

Menderes Tekstil
Mercan Kimya

MondiOlmuksanKagitve Ambalaj

Mondi Tire Kutsan
Nuh Cimento

Otokar

Oyak Cimento

Oylum Sinai Yatirimlar
Ozbal Celik Boru
Ozerden Plastik
Parsan

Penguen Gida

Petkim

Pinar Et ve Un

Pinar Su

Pinar Siit

Rodrigo Tekstil

RTA Laboratuvarlari
Safkar Ege Sogutmacilik
Sanifoam Siinger
Saray Matbaacilik
Sarkuysan

Sasa Polyester

Sekuro Plastik

Selcuk Gida

Seyitler Kimya
Silverline Endiistri
Soktas

Tat Gida

Temapol Polimer Plastik
Tofas Oto. Fab.

-2,73733
-0,81718
-0,30203
-1,43437
-1,42276
-1,69432
-1,90375
-1,11142
-0,34459
-2,18805
-1,11417
-0,95357
-0,89389
-0,0734

-0,72659
-0,81378
-0,76031
-1,18439
-1,00206
-0,64118
-2,31431
-1,70674
-1,2948

-2,25624
-1,50654
-0,29631
-1,51951
-2,00826
0,377102
-0,80482
-0,56647
-0,73459
-1,09045
-0,62161
-1,30004
-0,40207
-2,06563
-1,28096
-0,11418
-0,84199
-1,40868
-0,90732
-1,10298
-1,21151
-1,33728
-1,75695
-0,68077
-1,58105
-0,00782
-0,31421
-0,95186
-1,71152
0,107972
-1,63472
-0,51157
-0,16465
-2,08999
-0,94187
0,527563

-2,38705
0,310431
1,034128
-0,55662
-0,54031
-0,92181
-1,21601
-0,10294
0,974337
-1,61541
-0,10679
0,118821
0,202663
1,355303
0,437686
0,315203
0,390324
-0,20544
0,050701
0,557669
-1,79278
-0,93925
-0,36055
-1,71121
-0,65801
1,042157
-0,67622
-1,36283
1,988183
0,327788
0,662626
0,426446
-0,07347
0,585169
-0,36791
0,893576
-1,44342
-0,34111
1,298017
0,275574
-0,52053
0,183793
-0,09108
-0,24353
-0,42022
-1,00978
0,502058
-0,76267
1,447439
1,017008
0,121229
-0,94597
1,610102
-0,83808
0,73975
1,227123
-1,47765
0,135263
2,199555
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116 Tugcelik 0,181112 1,712851 D
117 Tukas -1,35916 -0,45096 A
118 Tlimosan Motor ve Traktor -1,89142 -1,19869 A
119 Tiirk ila¢ Serum 0,339908 1,935932 D
120 Tiirk Prysmian Kablo -1,09841 -0,08465 A
121 Tiurk Traktor -0,99457 0,061221 A
122 Ulusoy Un Sanayi -2,29073 -1,75965 A
123 Usak Seramik -2,25813 -1,71386 A
124 Ulker Biskiivi -1,52972 -0,69056 A
125 Vestel -0,72337 0,442209 C
126 Vestel Beyaz Esya -0,21723 1,153246 D
127 Viking Kagit -0,94757 0,127255 A
128 Yatas -1,99045 -1,33782 A
129 Yiikselen Celik -1,82897 -1,11097 A
130 Yiinsa -1,04791 -0,01371 A

A: finansal manipiilasyona bagvurduguna dair bir bulgunun olamadigini

B: finansal bilgi manipiilasyonu yapma olasiliginin bulundugunu,

C: harfi finansal bilgi manipiilasyonu hakkinda ciddi bulgularin oldugunu,

D:harfi finansal bilgi manipiilasyonu yaptigina dair ¢ok 6nemli bulgularin oldugunu ifade etmektedir.

Calismamizda, isletmelere verilen harfler (A,B,C,D)semboliktir. Burada A harfi finansal
manipiilasyona basvurduguna dair bir bulgunun olamadigini, B harfi finansal bilgi
manipiilasyonu yapma olasiliginin bulundugunu, C harfi finansal bilgi maniptlasyonu
hakkinda ciddi bulgularin oldugunu, D harfi finansal bilgi manipiilasyonu yaptigina dair ¢cok
o6nemli bulgularin oldugunu ifade etmektedir.

2020 yilinda toplam 130 sirketten 75 tanesi finansal bilgi manipiilasyonuna basvurduguna
dair bir bulguya rastlanmamistir. 7 tanesinde finansal bilgi manipiilasyonu yapma olasiliginin
bulundugu, 17 tanesinde finansal bilgi manipiilasyonu hakkinda ciddi bulgularin oldugu, 31
tanesinde ise finansal bilgi manipiilasyonu yaptigina dair ¢cok 6nemli bulgularin oldugu tespit

edilmistir.

Calismamizda 2018 yilinda 147 sirket, 2019 yilinda 145 sirket, 2020 yilinda 143 sirket analiz
kapsamina alinmistir. 2018 yilinda 15 sirket, 2019 yilinda 17 sirket, 13 sirketin Mi degerleri
uc degere sahip olduklart i¢in ¢calisma dis1 birakilmistir.

Asagidaki Tablo da 2018, 2019 ve 2020 yillarinda zi degerlerine sahip sirketlerin finansal
manipiilasyon yapma olasiliklarini gostermektedir. Bu ii¢ yil icerisinde zi degerleri

hesaplanmasinda eksik veriye sahip olan sirketler tablo 3.7.’de gosterilmemistir.

Tablo 3.11. U¢ yilda verisi bulunan isletmelerin 2018, 2019 ve 2020 yillar1 karsilastirmasi

Ad z_mi2018 Tiir z_MiTR2019 Tiir z_mi2020 Tiir
1 AV.0.D Gida Ve Tarim 0,06279 A 0,84670447 D -1,0033 A
2 Acipayam Seltiloz 0,050824 A 0,56772369 C 0,564576 C
3 Adel Kalemcilik -0,31709 A 0,23194501 B -1,61074 A
4 Akin Tekstil -0,15463 A 1,2287328 D 0,809629 C
5 Aksa -0,55126 A 0,35176733 C -0,19441 A
6 Alarko Carrier 0,089358 A 0,14229099 A -0,55291 A
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10
11
12
13
14
15
16
17
18
19
20
21
22
23
24
25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64
65

AlkimKagit

Alkim Kimya
Anadolu Efes
Anadolu Isuzu
Arcelik

Aygaz

Bak Ambalaj

Bantas Ambalaj
Berkosan Yalitim
Bilici Yatirim
Borusan Mannesmann
Bosch Fren Sistemleri
Bossa

Brisa

Burgelik

Bursa Cimento

Coca Cola icecek
Celik Halat

Cemas Dokiim
Cemtas

Cimsa

Cuhadaroglu Metal
Dagi Giyim

Demisas Dokiim
Desa Deri

Dinamik Is1 Makina Yalitim
Dogtas Kelebek Mobilya
Duran Dogan Basim
Dyo Boya

Ege Endiistri

Ege Giibre

Ege Profil

Ege Seramik
Egeplast

Eregli Demir Celik
F-M Izmit Piston
Ford Otosan

Formet Metal ve Cam
Frigo Pak Gida
Gentas

Gersan Elektrik
Good-Year

Goltas Cimento
Giibre Fabrik.

Hatay Tekstil

Hektas

ihlas Ev Aletleri

fhlas Gazetecilik
iskenderun Demir Celik
[zmir Firca

Jantsa Jant Sanayi
Kaplamin

Karsan Otomotiv
Karsu Tekstil
Kartonsan
Katmerciler Ekipman
Kerevitas Gida
Kervan Gida
Klimasan Klima

0,229558
0,254017
-0,21649
-0,18444
-0,14999
-1,89751
0,065531
0,001565
0,023859
0,761557
1,074949
0,09854

1,400522
-0,75252
-0,57769
-0,40031
-1,04647
0,326586
0,766351
0,025103
-1,23071
-0,20497
-0,76276
0,792402
-0,02788
-0,74487
-1,38065
1,208067
1,054236
0,489992
2,037126
-0,07193
-0,70949
1,481102
0,989414
0,852628
-0,14233
1,292161
1,833653
-0,6383

0,375411
-0,04176
-0,21672
1,684437
1,277578
0,985275
-0,46897
0,377742
0,989724
-1,3755

-0,73971
-0,95288
0,435775
0,856632
-0,03915
-1,78554
-0,0441

0,637454
-0,12669

>0 U00R 000> 0000000000220 00>>RR>0>00P2>>>>>>0W

0,33364219
0,55105579
0,05711395
0,60910229
0,35700068
0,89998545
-1,2690206
-1,0538889
0,15855119
-0,04167328
-0,19299914
-0,12285931
-0,40536997
-0,33616798
1,0794022
-2,5415035
0,54412935
-1,7570402
-1,7987278
-2,4334521
-0,25801292
0,67470499
-0,40998959
-0,9715085
0,3411726
0,92333623
1,3384174
-1,5085067
0,80332985
-0,40987664
1,361396
-0,07832854
0,25936557
-0,08551893
-1,4379878
-0,19782361
0,33675001
0,33975155
-0,00292183
-0,58018383
0,00255029
0,26153939
1,529843
-0,58152066
-0,90770209
0,12550534
0,23874523
1,5194725
-2,2095062
0,19971384
-0,1422495
0,53413944
0,64474501
-0,71260282
-1,0645796
1,0816155
0,38592961
0,83116546
0,25084139
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1,486989
0,591625
-0,51146
0,825361
-0,39485
0,162792
-0,0447

-0,50434
0,560376
1,28472

0,873244
0,019251
1,279431
-0,35566
-2,54941
0,950078
-0,74824
0,511913
1,799712
1,365305
-1,20463
1,084006
-0,07445
0,688892
1,22821

1,118375
-0,99168
-0,43109
-1,01591
0,365175
-1,08591
0,042803
-0,22006
-1,22924
-0,74848
2,194694
0,09654

-1,75959
-0,75045
1,195601
-0,58218
-0,49552
-2,38705
0,310431
1,034128
-0,55662
-0,92181
-1,21601
-0,10294
-1,61541
-0,10679
0,118821
1,355303
0,437686
0,315203
0,390324
-0,20544
0,050701
0,557669
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66  Konfrut Gida 1,321343 D 1,4208922 D -1,79278 A
67  Konya Cimento -0,37921 A -1,0325741 A -0,93925 A
68  Kordsa Teknik Tekstil 0,185773 B 0,11744439 A -0,36055 A
69  Kiitahya Porselen -0,82298 A 1,2794014 D -0,65801 A
70  Liks Kadife -1,32906 A -0,17632603 A 1,042157 D
71  Makina Takim -0,74147 A -0,37914549 A -0,67622 A
72 Marshall -0,81031 A 0,67978545 C -1,36283 A
73 Menderes Tekstil -0,45424 A -0,870358 A 1,988183 D
74  Mercan Kimya -0,76086 A 0,17322353 B 0,327788 B
75  MondiOlmuksanKagitVe Ambalaj 1,070942 D -0,94479948 A 0,662626 C
76  Mondi Tire Kutsan 0,688321 C -1,4641403 A 0426446 C
77  Nuh Cimento 0428284 C -0,84556746 A -0,07347 A
78  Oylum Siai Yatirimlar 1,070754 D 0,55336548 C 0,893576 D
79  Ozerden Plastik 0,564252 C -0,90367016 A -0,34111 A
80 Parsan -0,02539 A -0,62748063 A 1,298017 D
81  Penguen Gida -0,49026 A 0,38426229 C 0,275574 B
82  Petkim -1,69341 A -0,392862 A -0,52053 A
83  PmarEtveUn 0,046659 A 0,53661746 C 0,183793 B
84  Pinar Su 1,028555 D 0,77081937 C -0,09108 A
85  Pmnar Sit -0,25349 A -0,26768217 A -0,24353 A
86  Rodrigo Tekstil -0,25003 A 0,65433932 C -0,42022 A
87  Safkar Ege Sogutmacilik 0,595308 C -0,01425065 A 0,502058 C
88  Sanifoam Stinger -0,76068 A 0,38824626 C -0,76267 A
89  Sarkuysan -0,63166 A 0,84569294 D 1,017008 D
90  Sekuro Plastik -1,29807 A 0,38454002 C -0,94597 A
91  Seyitler Kimya -0,93028 A 0,1899123 B -0,83808 A
92  Silverline Endistri -2,021 A 0,05337861 A 0,73975 C
93  Soktas 1,348954 D -1,1921715 A 1,227123 D
94  Temapol Polimer Plastik -0,35637 A 1,3640221 D 0,135263 A
95  Tofas Oto. Fab. 0447361 C 0,07065112 A 2,199555 D
96  Tuggelik -0,53378 A 0,02435876 A 1,712851 D
97  Tukas 1,234436 D 0,25881997 B -0,45096 A
98 Timosan Motor ve Traktor 3,048008 D 1,5535278 D -1,19869 A
99  Tirk Prysmian Kablo -0,2991 A 0,52018655 C -0,08465 A
100 Tiirk Traktor 0,884353 D -0,38161002 A 0,061221 A
101 Ulusoy Un Sanayi -2,00671 A 2,2722178 D -1,75965 A
102 Usak Seramik 0,129793 A 1,3275655 D -1,71386 A
103 Ulker Biskiivi 1,621007 D 0,46332939 C -0,69056 A
104 Vestel -0,10597 A -0,13195228 A 0,442209 C
105 Vestel Beyaz Esya 0,331199 B -0,39546724 A 1,153246 D
106 Viking Kagit 0,281785 B -0,30284916 A 0,127255 A
107 Yatas 1,012778 D 0,41390576 C -1,33782 A
108 Yiikselen Celik 0,424025 C -0,04593414 A -1,11097 A
109 Yiinsa 0,187297 B -1,1847866 A -0,01371 A

2018 yilinda 132 sirkettin %59,85'inde finansal bilgi manipiilasyonuna dair bir bulgu
olmadigl, %6,06’sinda finansal bilgi manipiilasyonu yapma olasiliginin bulunduguy,
%11,36’sinda finansal bilgi manipiilasyonu hakkinda ciddi bulgular1 oldugu ve %22,73’tiinde
finansal bilgi manipiilasyonu yaptigina dair cok 6nemli bulgularin oldugu belirlenmistir. 2019
yilinda 127 sirkettin %52,34 ’iinde bilgi manipiilasyonuna dair bir bulgu olmadig;,
%11,72’sinde finansal bilgi manipiilasyonu yapma olasiliginin bulundugu, %19,53’iinde
finansal bilgi manipiilasyonu hakkinda ciddi bulgular1 oldugu, %16,41’inde finansal bilgi
manipiilasyonu yaptigina dair ¢ok énemli bulgularin oldugu belirlenmistir. 2020 yilinda ise,

%57,69’ unda finansal bilgi manipiilasyonuna dair bir bulgu olmadigi, %5,38'inde finansal
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bilgi manipiilasyonu yapma olasiliginin bulundugu, %13,08’'inde bilgi manipilasyonu
hakkinda ciddi bulgular1 oldugu, %23,85’inde finansal bilgi manipiilasyonu yaptigina dair ¢ok

o6nemli bulgularin oldugu tespit edilmistir.
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SONUC

Finansal bilgi, sirketlerin gercekte bulundugu finansal durumu yansitmaktir. Finansal
bilgilere yapilan miidahaleler birden fazla alani etkilemektedir. Finansal bilgi manipiilasyonu,
finansal bilgi kullanicilar ile finansal sistemi ve sermaye piyasalarinin kaynaklarinin verimli
kullanilmasini da olumsuz etkilenmektedir.

Bu calismada, Tiirkiye’de finansal bilgi manipiilasyonu yapan sirketleri tespit etmek igin
Kiigliksozen (2004) calismasi kapsaminda Beneish TR modeli kullanilarak sirketlerin finansal
tablolarindan ; Ticari Alacaklar Endeksi (TAE), Briit Kar Marj1 Endeksi (BKME), Aktif Kalite
Endeksi (AKE), Amortisman Giderleri Endeksi (AME), Pazarlama SatisDagitim ve Genel
Yonetim Giderleri Endeksi (PSYGE), Bor¢glanma Yapisindaki Degisim Endeksi (BYDE), Toplam
Tahakkuklarin Toplam Varliklara Oranmi (TVE), Stoklarin Briit Satislara Orani (SSO),
Finansman Giderlerinin Briit Satislara Orani (FSO), bagimsizdegiskenler hesaplanmistir.
Modelde 2018, 2019 ve 2020 yillarinda yapilan finansal bilgi manipiilasyonu tahmin
edilmeye calisiimistir.

2018-2020 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da islem géren 171 imalat sanayi sirketlerinin
finansal tablolar1 incelenmistir. Analizde kullanilan modelde en az iki yillik veriler gerektigi
icin sirketlerin 2017 yilindan itibaren gelir tablolar: ve bilancolar: incelenerek baslanmistir.
Sirketlerin yillara gore analiz kapsamina dahil olma sayilari, yetersiz veri nedeniyle farklilik
gostermistir. 2018 yilinda 132 sirket, 2019 yilinda 127 sirket ve 2020 yilinda 130 sirket

analize dahil edilmistir.

2018 yilinda 132 sirkettin %59,85’inde finansal bilgi manipiilasyonuna dair bir bulgu
olmadigi, %6,06’sinda finansal bilgi manipiilasyonu yapma olasiiginin bulundugu,
%11,36’sinda finansal bilgi manipiilasyonu hakkinda ciddi bulgulari oldugu ve %22,73’tinde
finansal bilgi manipiilasyonu yaptigina dair ¢ok 6énemli bulgularin oldugu belirlenmistir. 2019
yilinda 127 sirkettin %52,34 ’iinde bilgi manipiilasyonuna dair bir bulgu olmadig,
%11,72’sinde finansal bilgi manipiilasyonu yapma olasiliginin bulundugu, %19,53’tinde
finansal bilgi manipiilasyonu hakkinda ciddi bulgular1 oldugu, %16,41’'inde finansal bilgi
manipiilasyonu yaptigina dair ¢ok énemli bulgularin oldugu belirlenmistir. 2020 yilinda ise,
%57,69’ unda finansal bilgi manipiilasyonuna dair bir bulgu olmadigi, %5,38’inde finansal
bilgi manipiilasyonu yapma olasiliginin bulundugu, %13,08’inde bilgi manipiilasyonu
hakkinda ciddi bulgular1 oldugu, %23,85’inde finansal bilgi manipiilasyonu yaptiina dair ¢ok

6nemli bulgularin oldugu tespit edilmistir.

Finansal tablolar yiizde yiiz dogru kabul edilerek yatirim yapilmamalidir. Yatirimcilar
finansal verileri temkinli yaklasmahdirlar. Ozellikle bagimsiz denetim raporlar
incelenmelidir.Yatirimcilar firma ile ilgili stipheli gordiikleri finansal bilgileri Beneish modeli

ile test etmelidirler.Beneish modeli, finansal bilgi manipiilasyonu yapma olasilig1 yiiksek
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firmalar icin, denetim uzmanlar1 tarafindan daha ayrintili inceleme yapma imkam

saglamaktadir.
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