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OZET

BILANCO MANIPULASYONUNUN TESPITINE YONELIK ARASTIRMA: BENEISH
MODELININ BORSA ISTANBUL’DAKI TEKNOLOJI SIRKETLERINE
UYGULANMASI

Firmalar genel kabul gérmiis muhasebe ilke ve standartlarindaki esnekligi veya
kanunlardaki bosluklari bilango manipiilasyonuna basvurma agisindan firsat olarak
gorebilmekte ve mali tablolarda tahrif yolunu secerek sermaye piyasasi katilimcilarini
yaniltabilmektedirler. Tahrif edilen finansal bilginin anlasilmamasi adina tiim mali tablolarin
degistirilmesi, mali tablolardaki manipiilasyonun izinin  siiriilmesini  oldukca

zorlagtirmaktadir.

Bu calismanin amaci, teknoloji  sirketlerinin  manipiilasyona  basvurup
basvurmadiklarini tespit etmektir. Calismada arastirma yontemi olarak Beneish’in Cemal
Kiiciiksozen tarafindan Tiirkiye’ye uyarlanan modeli uygulanmistir. Calismada kullanilan
veriler, Borsa Istanbul’da 2018-2021 yillar1 arasinda siireklilik gosteren teknoloji
sirketlerinin Kamuyu Aydinlatma Platformu’nun erisim sayfasinda (kap.org.tr) halka acik
paylastiklar1 finansal tablolardan alinmis, Microsoft Excel ve IBM SPSS Statistics
programinin yirmi t¢lincii versiyonundan yararlanilarak analiz edilmistir. S6z konusu
sirketlerin bilango manipiilasyonuna bagvurma ihtimali “Yildiz Pazar” ve “Ana Pazar”
olarak ayristirilarak gézlemlenmeye calisilmistir. Toplam 31 teknoloji sirketinden verilerin
yetersizligi veya verilerde anomali tespit edilen 15° i analiz dis1 birakilarak 16 sirket ¢calisma
kapsamina alinmig ve M; degeri hesaplanmigtir. Hesaplanan M; degeri dort asamali bir
sekilde yorumlanmis ve sirketlerin bilango manipiilasyonuna bagvurup bagvurmadiklari

tespit edilmeye ¢alisilmistir.

Anahtar kelimeler: Finansal Bilgi Manipiilasyonu, Hileli Finansal Raporlama,

Bilango, Bilango Manipiilasyonu, Beneish Modeli



SUMMARY

AN INVESTIGATION INTO BALANCE SHEET MANIPULATION: APPLICATION
OF THE BENEISH MODEL TO TECHNOLOGY COMPANIES IN BORSA ISTANBUL

Companies may perceive the flexibility in generally accepted accounting principles
and standards, as well as the gaps in regulations, as an opportunity to engage in balance sheet
manipulation, misleading participants in the capital markets by choosing the path of financial
statement distortion. The alteration of all financial statements in order to obscure the
manipulated financial information makes it significantly challenging to trace the

manipulation in the financial statements.

The aim of this study is to determine whether technology companies resort to
manipulation. Beneish's model, adapted to Turkey by Cemal Kii¢iiksdzen, was employed as
the research method. The data used in the study were obtained from the financial statements
publicly disclosed by technology companies listed on Borsa Istanbul (the Istanbul Stock
Exchange) between 2018 and 2021, which were accessible on the Public Disclosure Platform
(kap.org.tr). The data were analyzed using Microsoft Excel and IBM SPSS Statistics version
23. The probability of these companies engaging in balance sheet manipulation was observed
by categorizing them as "Star Market" and "Main Market." Out of a total of 31 technology
companies, 15 were excluded from the analysis due to data insufficiency or anomalies, and
the remaining 16 companies were included in the study, with the M; value calculated. The
calculated M; value was interpreted in four stages to determine whether the companies

resorted to balance sheet manipulation.

Key words: Financial Information Manipulation, Fraudulent Financial Reporting,

Balance Sheet, Balance Sheet Manipulation, Beneish Model.
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GIRIS

Firmalarin varlik ve kaynaklarini gosteren finansal tablo olan bilangolar, genel kabul
gormiis muhasebe ilke ve standartlarina uygun olarak hazirlanmalidir. Firmalar, genel kabul
gormiis muhasebe ilke ve standartlarindaki esneklik veya kanunlardaki bosluklardan
yararlanarak sermaye piyasasi katilimcilari ile paylasilacak olan finansal tablolarda etik dis1
tahrif yolunu se¢ebilmektedirler. Bilanco manipiilasyonuna basvurma yolunu segen firma
yoneticileri yakalanmamak icin tahrif ettikleri finansal bilgiyi tim mali tablolarda
degistirmek zorundadirlar. Nitekim bu olay bilangco manipiilasyonunun tespitini komplike

hale getirmekte tahrif edilen finansal bilginin izinin siiriilmesini zorlastirmaktadir.

Bu calisma, teknoloji sirketlerinin manipiilasyona basvurup basvurmadiklarinin
bilango manipiilasyonunun tespiti ve 6nlenmesinde uygulanabilir bir model olan Beneish
modeli ile tespit edilmesi amaciyla yapilmistir. Calismanin ilk boliimiinde finansal bilgi ve
finansal manipiilasyon, ikinci boliimiinde bilango manipiilasyonun amaglari, teknikleri ve
tahmin modelleri, tiglincii boliimde ise Beneish’in yiiksek enflasyon ortaminda daha verimli
caligmasi adina Tiirkiye’ye uyarlanan modelindeki 9 bagimsiz degiskenden ve probit analiz
sonucu ortaya ¢ikan katsayilardan faydalanilarak Borsa istanbul’daki 16 teknoloji sirketinin
2018-2021 wyillarindaki mali tablo verileri analiz edilmis ve elde edilen bulgularin

degerlendirilmesi yapilmaistir.
Literatiir Taramasi:

Beneish Modeli ile ilgili olarak yapilan bazi ¢aligma Orneklerine asagida yer

verilmistir.

Beneish (1997) ¢alismasinda anormal finansal performans gosteren firmalarda kazang
yOnetimi tespiti i¢in model ortaya koymus ve s6z konusu modeli ihtiyari tahakkuk modeliyle
karsilagtirmistir. Modelin manipiilasyonu gostermesi agisindan dogru zamanlamaya sahip

oldugu anlasilmistir.

Beneish (1999) calismasinda modelinin degiskenlerini manipiilasyonun sebep oldugu
finansal tablo tahrifleri ve s6z konusu firmalari manipiilasyon uygulamalarina itecek 6n
kosullar tespit etmeyi amaglamistir. Calismanin sonucunda manipiilasyon olasilig1 ile bazi

finansal tablo degiskenleri arasinda sistematik bir iligki oldugu saptanmistir. Bu kanit,



manipiilasyonun tespit edilmesinde ve raporlanan kazanglarin  giivenilirliginin

degerlendirilmesinde muhasebe verilerinin kullanigliligr ile tutarli olmustur.

Repousis (2016) c¢alismasinda mali tablo sahtekarlig1 veya kazan¢ manipiilasyonuna
bagvurma egiliminde olan firmalari belirlemek icin sekiz degiskenli Beneish M-skor
modelini Yunanistan’daki 25.468 firmanin veri setini (2011-2012) iki yil analiz etmistir.
Calismada bankalar harig tutularak s6z konusu model ampirik uygulanmis, 8.486 firmanin
yani tim Orneklemin %33’ilinlin manipiilasyona bagvurdugu ihtimalinin yiiksek oldugu

saptanmistir.

Tepeli & Kayihan (2016) calismasinda, Beneish Tiirkiye modelini kullanarak BIST de
islem goren Gida Maddeleri Sanayisinde yer alan 25 firmay: incelemistir. Calismada, 25
firmadan 7’sinin yaratict muhasebe uygulamalar1 ile manipiilasyona basvurmadigi, 4
firmanin manipiilasyona bagvurma olasiliginin bulundugu, 5 firmanin manipiilasyona
basvurma olasilig1 hakkinda ciddi bulgularin bulundugu ve 9 firmanin ise manipiilasyona

basvurduguna dair ¢ok ciddi bulgular saptanmistir.

Tekin (2017) calismasinda Borsa Istanbul’da islem géren 73 firmaya Beneish modeli
kapsaminda probit analizi uygulamigtir. S6z konusu firmalar igin ortaya ¢ikan katsayilar
kullanilarak modelin giicii test edilmis ve K-kiimeleme analizi yonteminden faydalanilarak
firmalarin manipiilasyona bagvurup basvurmadiklar1 test edilmis ve manipiilasyona

basvurdugu diisiintilen 18 firma tespit edilmistir.

Korkmaz (2019) calismasinda 2014-2015 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da islem
gormekte olan 276 reel sektor firmalarina Beneish m-skor modelini kullanarak Rasyo
yontemi ile analiz etmistir. Analiz sonucunda 276 firmanin 55’inde manipiilasyona

bagvurma ihtimallerinin yiiksek oldugu tespit edilmistir.

Toplu (2019) calismasinda, Beneish modeli kullanarak 2011-2015 yillar1 arasinda
Borsa Istanbul’da islem goren 130 firmadan 51’inin finansal bilgi manipiilasyonuna

basvurdugu tespit etmistir.

Giiner & Kurnaz (2020) ¢alismalarinda Beneish Tiirkiye modelini BIST Kimya,
Petrol, Plastik sektoriine uygulamiglardir. Calismada 24 firmadan 7 firmada yaratic
muhasebe uygulamalar1 kullanilarak muhasebe manipiilasyonu yapildigina dair kanit

bulunmadigi, 3 firmada manipiilasyon yapilma olasiliginin oldugu, 6 firmada



manipiilasyona basvurulduguna dair ciddi bulgularin oldugu, 8 firmada ise manipiilasyona

basvurulduguna dair ¢ok ciddi bulgularin bulundugu ortaya ¢ikarilmistir.

Kara & Ozcan (2020) calismasinda Beneish modeli ile birlikte finansal tablo verilerini
kullanarak BIST imalat sektdrii firmalarmin finansal manipiilasyona bagvurup
basvurmadiklari bilgisinin dogrulugunu yapay sinir aglari ile test etmistir. 155 Imalat sektorii
firmasimin 2013-2017 finansal tablolar1 Beneish modeli kullanilarak hesaplanmis ve
hesaplanan sonuglar yapay sinir aglar1 ile dogrulugu test edilmistir. Test sonucunda yapay
sinir aglarmin test setinde bulunan firmalar i¢in Beneish modeli ve SAK(“Tiirkiye verileri
ile uyumlu katsayilarin belirlendigi Kara, Sakarya ve Aksu’nun 2016 yilinda yaptiklar
calismada olugan formiil ve manipiilasyonun tespit kistaslari”) ile manipiilatér ya da degil

olarak yapilan siiflandirmanin %100 dogru oldugu saptanmustir.

Yarimca (2022) c¢alismasinda Borsa Istanbul’daki imalat sanayi sektoriindeki
firmalarin ii¢ yillik degerlerini Beneish TR modeli kapsaminda M-skor orani ile analiz
etmistir. Calismada 2018 yilinda %11,36, 2019 yilinda %19,53, 2020 yilinda %23,85

oraninda finansal bilgi manipiilasyonu yapildigina dair ¢ok ciddi bulgular tespit edilmistir.

Kara (2022) c¢alismasinda Beneish modeli ve Beneish Tiirkiye modelini kullanarak
Kimya, ilag, Petrol, Lastik ve Plastik Uriin sektdriindeki firmalarin manipiilasyona bagvurup
bagvurmadiklarin test etmistir. Beneish modeli ve Beneish Tiirkiye modelinin uygulandig:
caligsmada, 2019 yilinda her iki modelde de 2 firmanin riskli oldugu, 7 firmanin yiiksek risk
barindirdigi, 2020 yilinda ise her iki modelde 1 firmanin riskli oldugu, 10 firmanin yiiksek
risk barindirdig tespit edilmistir.



BIiRINCi BOLUM
FINANSAL BiLGI VE FINANSAL MANiPULASYON

1.1. FINANSAL BIiLGi

Finansal bilgi; halka arz edilmis firmalarin finansal agidan durumlarini ve
performanslarin1 denetleyen, kantitatif verilerini 6l¢en ve kamuyu bilgilendiren kurumsal
muhasebe ve dis raporlama ¢iktilaridir (Bushman & Smith, 2001). Bu ¢iktilar yatirim karari
alacak olan yatirimcilara, kredi verecek olan kreditorlere ve analistlere yani sermaye piyasasi

katilimcilarina alacaklari kararlarda kritik bir rol oynamaktadir.

Kurumsal muhasebe ve dis raporlama ¢iktisi olan finansal bilgi; halka arz edilmis bir
firmanin mali bilgilerini finansal tablo ve raporlar araciligiyla firmanin performans ve
durumunu analiz etmek isteyen sermaye piyasast katilimcilarina aktarmasina denir.
“Sermaye piyasast katilimcilar1 (Ornegin yatirimcilar, kreditorler, analistler), sirketler

tarafindan piyasaya yayilan finansal bilgilere dayali olarak yatirim kararlar: verirler”

(Rezaee, 2005, s. 278).

Finansal bilgi diinya ticaretin hizla attig1 21.yyda sermaye piyasasi katilimcilari igin
olduk¢a onemli bir noktaya gelmistir. Olusturulan finansal bilgi diinyadaki tiim sermaye
piyasalar1 katilimcilari tarafindan anlasilabilir olmalidir. “Ancak, bu bilgilerin uluslararas:
diizeyde analiz edilmesi ve yorumlanmasi ¢ok sayida faktor tarafindan engellenmektedir.

Bunlardan biri, bunlarin hazirlanmasini yoneten ¢esitli muhasebe ilke ve kurallaridir”

(Lainez & Callao, 2000, s. 65).

Halka arz edilmis firmanin finansal bilgileri ilgili firmanin kurumsal muhasebe ve dis
raporlama birimlerinin katkilariyla ortaya ¢ikmaktadir. “Finansal verilerin toplanmasinda,
analizinde ve yorumlanmasinda, isletmelerin muhasebe sistemlerinin ozverili ¢calismalariyla
ortaya ¢ikarilmaktadir” (Tekin, 2017, s. 4). Giinlimiizde sermaye piyasasi katilimcilarina
finansal bilgi birgok yontemle paylagilmaktadir. Fakat finansal bilginin iletilmesinde en ¢ok

kullanilan yontemler su sekildedir;

e Gelir tablosu
e  Nakit akim tablosu ve

e Bilangodur.



Yukarida finansal bilginin iletilmesinde en ¢ok kullanilan yontemler {ilkeden iilkeye
veya firmadan firmaya farklilik gosterebilmektedir. Bu yontemlerin yani sira finansal bilgi
paylasiminda kullanilan diger yontemler sunlardir; “fon akim tablosu, 6z kaynak degisim
tablosu, yonetim kurulu faaliyet raporu, denetim kurulu raporu, yukaridakiler dahil bu tablo
(ve rapor)larin dipnotlart ve bu tablo ve raporlara iliskin bagimsiz denetim raporlart ile

ozel durum acgiklamalart da bir isletme ile ilgili finansal bilgi kaynaklaridir” (Kiigiiksozen,

2004, s. 12).

Ozetle “finansal bilgi, séz konusu firmamin problemlerini, performanslarmi ve
gelecekteki muhtemel durumunu ortaya koymaktadwr” (Higgins, 2012) Aktaran: (Uzunoglu,
2019, s. 3). Sermaye piyasast katilimeilart i¢in karar alma siirecinde finansal bilginin
seffaflig1 ve kalitesi kritik bir rol oynamaktadir. Karar alma siirecine istinaden finansal
bilginin kalitesi giiven ortami da saglamaktadir. Finansal bilgi kurumsal muhasebe ve dis
raporlama tarafindan olusturulmaktadir. Finansal bilgiler paylasildiktan sonra finansal
bilgiler lizerinde herhangi bir diizeltme veya oynama firmaya olan giliveni sarsacaktir bu
yiizden titizlikle tiim kontroller yapilip sermaye piyasasi kullanicilari ile paylasiimalidir. Bu
paylasilan bilgi kasitli veya kasitli olmadan dogru paylasiimadig takdirde finansal bilgi
skandallar1 meydana gelmektedir. Finansal bilgi skandallarinin giinimiizde ve gegmiste
bir¢cok 6rnegi bulunmaktadir. Kasith olarak finansal bilginin degistirilmesi veya dogruyu
yansitmamasi halinde tezin konusu olan manipiilasyon ortaya ¢ikmaktadir. Kasitli olarak
finansal bilgilerin tahrif edilmesiyle ortaya ¢ikan manipiilasyonlar kurumsal yonetim

ilkelerinin dogru bir sekilde uygulanmasinin 6nemini artirmaktadir.
1.2. FINANSAL BILGININ ONEMi

Finansal bilgi, para ve sermaye piyasalarmin olusturdugu finansal sistemde, yatirim ve
tasarruf kararlarinin dogru bir sekilde verilebilmesi i¢in olduk¢a 6nemlidir. Ciinkii en uygun
fon kaynaklarimin bulunup etkin bir sekilde kullanilmasi, tasarruflarin yatirima
doniistiiriilmesi yani fon aktarimimin dogru saglanmasi ekonomilerin kalkinmasina olanak
saglamaktadir. Fon aktarimlar1 para piyasasinda dolayli, sermaye piyasalarinda dogrudan
gerceklesmektedir. Sermaye piyasasi katilimcilart sermaye piyasasi araglarii kullanarak
risk ve getirilerini hesaplayip kendilerine en uygun secgenegi segerek fon aktarimi

saglamaktadirlar. Sermaye piyasasi katilimcilar aktif birer yatirimc1 durumunda olmaktadir.



Sermaye piyasalar1 katilimcilarinin aktif birer yatirimci olmasindan dolay: finansal
bilginin bu katilimcilara dogru ve zamaninda paylasilmasi gerekir. Dogru ve zamaninda
finansal bilgi paylasimi hem para piyasasi hem de sermaye piyasasi i¢in oldukga kritik bir
rol oynamaktadir. Sermaye piyasasinda fon arz edenler ile arz edilen fonu kullanan firmalar

arasinda dogrudan ortaklik olugsmasinda finansal bilgi kullanilmaktadir (Kii¢iiksdzen, 2004).

Asagidaki sekilde finansal bilgilerin ekonomik performansi etkileyebilecek ti¢ kanal

gosterilmistir.
EKONOMIiK PERFORMANS
A A A
1A 2A AZALTILMIS DIS
FINANSMAN MALIYETI
1B ) B |3
KANAL 1 KANAL 2 KANAL 3
YONETICI VE YONETICILER YATIRIMCILAR
YATIRIMCILAR TARAFINDAN PROJE ARASINDA BILGI
TARAFINDAN 1YI VE SECIMI VE ASIMETRISINDE
KOTU PROJELERIN KAMULASTIRMA DISIPLINI AZALMA
DAHA iYi .
TANIMLANMAGI (FINANSAL MUHASEBE
BIiLGISININ YONETISIM (TERS SECIM)
(PROJE TANIMLAMA) ROLU)
A
2
1 3
FINANSAL BILGi

Firma ve Diger Firmalarin

HISSE SENEDI FIYAT BILGISI

Sekil 1: Finansal Bilgilerin Ekonomik Performansi Etkileyebilecek Ug Kanal.
Kaynak: (Bushman & Smith, 2001, s. 294).



Finansal bilginin ekonomik olarak performansi etkiledigi Sekil 1°de gosterildigi gibi
en az ii¢ kanal bulunmaktadir. Bu kanallar (Bushman & Smith, 2001) :

1- Finansal bilginin ekonomik performansi artirdigimin diistiniildigi birinci kanal,
sitket yoneticileri ve sermaye piyasast katilimcilarina, iyi veya kot yatirim firsatlart
hakkinda bilgi vererek alacaklari kararda yardime1 olmaktadir. EKonomide kaliteli ve seffaf
finansal bilginin olmamasi, beseri ve finansal sermayenin dogru yerlerde kullanilamamasina
sebep olmaktadir. Firmada yoneticiler ve yatirimcilar arasinda vekalet sorunu olmasa bile
dogru ve seffaf finansal bilgiler yoneticilere ve yatirimecilara yol gosterip alinabilecek en
dogru karar1 aldirmakta, boylece sekil 1°de ok 1A ile belirtildigi gibi sermayenin maksimum
fayda ile yoneticiler ve yatirimeilar tarafindan kullanilmasini saglamaktadir. Dahas1 dogru
ve seffaf finansal bilgi yatirimcilarin firmaya bakis agilarinda olumlu bir hava katmakta ve
algilanan risk minimum seviyeye indirmektedir. Bu da firmanin risk primini diistireceginden
dis finansman maliyetini azaltip firmaya daha ¢ok fayda saglamaktadir. Sekil 1°de ok 1B ile
gosterildigi gibi firmanin ekonomik performansini da artirmaktadir. Finansal bilgi sermaye
piyasasi katilimcilarina ve yoneticilere yatirim firsatlara iliskin dogrudan bilgi kaynagi
olmaktadir. Ornegin bir firmanin ydneticisi rakip firma tarafindan paylasilan finansal
bilgileri baz alarak yiiksek kar marji gordiigii alanlara yatirim yapabilmektedir Hisse senedi
fiyatlar1 dolayli bir finansal bilgi kaynagi olmaktadir. Hisse senedi yatirimcilari hisse
senedinin beklentilerini fiyatlayarak bu bilgiyi yoneticilere ve sermaye piyasasi
katilimcilarina iletmektedir. Yoneticiler ve sermaye piyasast katilimcilart bu bilgiyi

yorumlayarak alacagi yatirim kararlarin1 gozden gegirmektedir.

2- Finansal bilginin ekonomik performansi artirdiginin diisiintildiigii ikinci kanal,
finansal bilginin yonetisim rolii olmaktadir. Finansal bilgi, yoneticilerin firmanin
kaynaklarimi dogru bir sekilde kullanmasini yani firmanin karli alanlara yatirnrm yapmasini
ve zarar edebilecegi alanlardan uzak durmasini saglamaktadir. Ek olarak yoneticilerin hisse
senedi yatirimeilarinin firma varliklarini kendi ¢ikarlarina kullanmalarini engellemektedir.

Dahasi finansal bilgi borsalar i¢in bilgi toplama kaynaklar1 olmaktadir.

Finansal bilginin yonetisimdeki rolii, finansal bilgiyi daha iyi analiz eden, firmanin
kaynaklarim1 dogru yerde harcayan, yatirimcilarin varliklarini giivence altina alan ve en
verimli alanlara yatirim yapilmasini saglayan yoneticilerin yonetimde kalmasini saglayarak

ekonomiye sekil 1 ok 2A’da belirtildigi gibi dogrudan katki saglamaktadir. Ayrica finansal



bilgi yonetisimde, varliklarinin giivence altinda oldugunu diisiinen yatirimcilarin risk
primini digiirerek sekil 1 ok 2B’de belirtildigi gibi dis finansman maliyetini azaltip

ekonomik performansi artirmaktadir.

3- Finansal bilginin ekonomik performansi artirdiginin diisiintildiigi iiclincii kanal,
sekil 1 ok 3’de belirtildigi gibi ters secim ve likidite riskinin azaltilmasidir. Firmalarin seffaf
ve kaliteli finansal bilgilerini zamaninda paylasma taahhiidii, zamaninda bilgilenen
yatirimcilarin zarar riskini azaltmaktadir. Boylece sermaye piyasalarinin fon ihtiyaci hemen
karsilanmakta ve likidite riski diigiiriillmektedir. Sermaye piyasalarinda disiik likidite riskini
goren bireysel yatirimcilar fonlarmi uzun taahhiitlerde bulundurmadan, firmalara yiiksek
kazangl ve uzun vadeli yatirim yapabilme imkanina kavusmaktadir. Kisaca gelistirilmis likit

sermaye piyasasi yiiksek risk ve yiiksek getiriye sahip olmaktadir. Ozetle finansal bilgi;

e Sermaye piyasasi katilimcilarina ve yoneticilerine firma veya rakip firma hakkinda
iyi veya kotii yatirnmlarin daha iyi tanimlanmasinda katki saglar,

e Yoneticilerin firma kaynaklarini daha iyi kullanmasina yardimci olur,

¢ Finansal bilgi skandallarinin ve manipiilasyonlarin 6nemli dl¢iide engeller,

o Seffaf, kaliteli finansal bilgiye zamaninda ulasilmasi halinde sermaye piyasalarinin

fon ihtiyacin1 karsilar.

1.3. FINANSAL BiLGi MANIiPULASYONU

Bir firmanin ortaklari i¢in alinacak en iyi kararin yatirimeilari igin de gegerli olacagi
gibi bir toplumsal kani olusturulmustur. Bu yiizden finansal bilginin paylasilacag: siirece
miidahale edilmektedir. Bu miidahale finansal bilgilerin hileli paylasilmasina neden
olmaktadir. Hileli finansal bilgiler, kasitli yapildig: i¢in finansal bilgi manipiilasyonlarini
olusturmaktadir. Bu hileli finansal bilgilerin sermaye piyasalar katilimcilart ile paylasiimasi
demek aslinda toplumunda aldatilmasi1 anlamina gelmektedir. Firmalarin nihai hedefi
zenginlik yaratmak ve bu zenginligi topluma yaymaktir. Firmalar bu dogrultuda
faaliyetlerinin sonuglarini yani finansal bilgilerle olusturulan finansal tablolarin1 sermaye
piyasasi katilimcilan ile paylasmaktadir (Stolowy & Breton, 2000). Amaglanan nihai
zenginligi yaratamadiklar1 takdirde hedeflenen sartlari, gercegi yansitmayacak bir sekilde
finansal bilgileri tahrif ederek finansal bilgi manipiilasyonuna basvurmaktadirlar ve
zenginligin topluma yayilmasindan ziyade toplum aldatilmaktadir. Liberal ekonominin

alisila gelmis klasik varsayiminda finansal bilgi, daha iyi kararlar alinmasina yani daha iyi



kaynak kullanimima sebep olmaktadir. Verimli kaynak kullanimlari ekonomik sistemin
oncelikli amaglar1 arasindadir. Finansal bilginin dogru paylasiilmamasi durumunda
kaynaklarin dogru yerlerde kullanilamamasina, kaynak israfina ve bozulmaya yol
acilmaktadir (Stolowy & Breton, 2000). Finansal bilgi manipiilasyonu metodolojisine katki
1968’lere dayanmaktadir. Ronald M. Copeland’in bu konu hakkinda 1968’de yayimnladig:
“Income Smoting” adli makalesinde “Bazi gézlemciler, sirket yéneticilerinin karlari
"manipiile etmek"” i¢cin muhasebe alternatiflerini kullanacaklarint éne siirecek kadar ileri
gitmislerdir” (Copeland, 1968, s. 101). ifadesi ile bu metodolojinin 1968’lerde arastirilip

tartisildigini gostermektedir.

Firma
_ \
A 4
Toplum Fon saglayicilar Yoneticiler
Politik mal_iy_etleri_n en Sermaye maliyetinin Y 6netici ticretlerinin
aza indirilmesi minimizasyonu maksimize edilmesi
-.Diizen.leme -Yeni hisse ihrag -Ikramiye
maliyetleri (¢evre, etmek
rekabet vb. -Hisse senedi
. . -Borg sozlesmeleri opsiyonu
-Vergilendirme

| |
Yoneticiler firmaya
Yoneticiler firma i¢in manipiilasyon yapmakta kars1 manipiilasyon
yapmakta
\ )
|

Finansal bilgi manipiilasyonu

Sekil 2: Finansal Bilgi Manipiilasyonu ilkelerinin Ozeti.
Kaynak: (Stolowy & Breton, 2004, s. 7)

Finansal bilgi manipiilasyonuna basvurulmasinin yolunu agan baslica sebeplerden

birisi genel kabul gdérmiis muhasebe ilkelerinin uygulanmasinin ve sec¢iminin esnek



olmasindan kaynaklanmaktadir. Faaliyet ¢iktilari ayni olan iki firma muhasebe ilkelerinin
uygulanmasinin ve se¢iminin esnek olmasi sayesinde farkli finansal bilgi paylasimi
yapabilmektedirler. lgili firmalar muhasebe ilkelerinin  esnekligini  kolayca
kullanabilmektedirler. Muhasebe ilkelerinin esnekliginden yararlanip hileli finansal bilgi
paylasan firmalar, sermaye piyasalari kullanicilarinin finansal bilgi manipiilasyonuna maruz

kalmasina sebep olmaktadirlar (Mulford & Comiskey, 2002).

Yukarida bahse konu olan muhasebe ilkelerinin s6z konusu esnekligi aslinda
firmalarin hizla gelisen diinyaya daha hizli ayak uydurabilmesini amaglamaktadir. Fakat
firmalar bu esnekligi hileli finansal bilgi paylasimi seklinde firmanin mevcut finansal
volatilitesini saklamak igin suiistimal ettiklerinde yani kasitli olarak finansal bilginin tahrif
edilmesi veya dogruyu yansitmamasi halinde finansal bilgi manipiilasyonu s6z konusu
olmaktadir. Bahse konu hile sermaye piyasalar1 katilimcilarinin dogru bilgiye ulasmasini

engellemek i¢in yapilmaktadir (Levitt, 1998).

Finansal bilgi muhasebesi bir firmada yasal bir zemine ve firma yoOnetiminin
stratejilerine dayanmaktadir. Bazi islemlerde muhasebelestirme kurallar1 ¢cok net ortaya
koyuldugu i¢in firmalarin bu islemlerde manipiilasyona gitmesi pek miimkiin
goziikmemektedir fakat “finansal tablolarda yer alan; stok degerlemesi, ¢esitli karsiliklar,
giderlerin ertelenmesi (deferment of charges), varliklarin amortisman, faiz giderlerinin
aktiflestirilmesi, yazilim gelirlerinin muhasebelestirilmesi ve maddi olmayan duran
varliklarin itfa siiresi gibi bazi kalemler, alternatif 6l¢ii ve potansiyel olarak birbiri ile

celiskili degerlendirmelerle yoneticilerin karar alanlarina girmektedir” (Kiigiiksozen, 2004,

s. 42).

Mubhasebe ilkelerinin uygulanmasinda, bir varligin risk seviyesinin veya bir varligin
Omriiniin degerlendirilmesi s6z konusu oldugunda manipiilasyon i¢in uygun ortam
olugsmaktadir. Konsolide hesaplar konusunda ise muhasebe ilkelerinin belli bir standardinin
olmamasi finans literatiiriinde “kitabina uydurmak” tabirinin neden kullanildigini kanitlar
nitelik tagimaktadir (Stolowy & Breton, 2000). Bu tir muhasebe ilkelerinin
uygulanmasindaki esneklik firma yoneticilerinin finansal bilgi manipiilasyonuna

basvurmalarina neden olmaktadir.
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Firmalar, yoneticilerin istekleri dogrultusunda finansal bilgilerini oldugundan daha iyi
gostermek igin finansal bilgi manipiilasyonuna bagvurduklart yontemler su sekildedir; kar
yonetimi, karin istikrarli hale getirilmesi, yaratici muhasebe uygulamalari, agresif
muhasebe, biiyiik temizlik muhasebesi, hileli finansal raporlama, muhasebe hata ve
usulsiizliikleri seklinde finansal bilgi manipiilasyonuna bagvurabilmektedirler (Kiigliksozen,

2004)

Finansal bilgi manipiilasyonu Amerika Birlesik Devletleri, Kanada, Birlesik Krallik,
Avustralya ve Fransa gibi daha birgok tilkede arastirma ve tartisma konusu olmustur. Farkli
bakis acilartyla tartisilan ve arastirilan finansal bilgi manipiilasyonu birbirinden farkl
metodolojilere taniklik etmistir. Bu metodolojiler; kazang yonetimi, karin istikrarli hale
getirilmesi, yaratict muhasebe uygulamalari, vitrin siislemesi, bilyiik temizlik muhasebesi
seklinde adlandirilmistir (Stolowy & Breton, 2000).

Finansal bilgi manipiilasyonuna bagvuran veya maruz kalan tiim gruplarin potansiyel

kazang ve kayiplarini su sekilde 6zetlemistir (Stolowy & Breton, 2004):

Tablo 1: Finansal Bilgi Manipiilasyonuna Bagvurmanin Potansiyel Kazanglari.

Gruplar Potansiyel kazanglar

Yoneticiler - Sermaye maliyetinin diistiriilmesi

- Islerini siirdiirmek

- Sinyalizasyon

- Maaslarda artig

- Yiiksek prim alabilmek

- Borg s6zlesmesi taahhiitlerinin yerine
getirilmesi

-Gelir vergisinin minimum seviyeye
indirilmesi

- Vergi avantajlart elde edinmesi

- Fon saglayicilari, firma sahipleri ve
yatirimeilar ile iyi iliskiler kurabilme
imkani

-Hisselerin maliyetlerinin diisiiriilmesi

-Istikrarl temettii dagitilmas:
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Tablo 1: Finansal Bilgi Manipiilasyonuna Bagvurmanin Potansiyel Kazanglari(devami).

- Politik maliyetlerden kaginilmasi
-Kreditdr, yatirimcilar ve ¢alisanlarla

iligkilerin gelistirilmesi

[k hissedarlar

- Zenginliklerini artirilmasi

Mevcut - kontrol giicii olmayan hissedarlar

- Hisse senetlerinin piyasa degerini

artirmak

Mevcut Hissedarlar- kontrol giicii olan

hissedarlar

- Hisselerinin piyasa degerini artmasi
- Calisanlarin taleplerini kontrol etme
- Sermaye maliyetini azaltmak

- Islem hacmini azaltmak

Mevcut Tahvil Sahipleri

- Tahvillerin piyasa degerinin artmasi

- Calisanlarin taleplerini kontrol etme

Calisanlar - Islerine devam edebilmeleri
- Ucretlerinin artmas:
Tedarikgiler -Elindeki miisterileri ile is yapmaya
devam edebilmeleri
Miisteriler - Firma tarafindan verilen hizmet veya
riiniin stirekliligi
- Servis ve garanti hizmetinin saglanmasi
Devlet - Tahsil edilecek vergi geliri
- Istihdam artis1
Bankacilar - Kredilerin geri 6denmesi
Toplum - Mevcut islerinin kaybetmemek

- Varlik artis1

Kaynak: (Stolowy & Breton, 2004, s. 19)

Tablo 2: Finansal Bilgi Manipiilasyonuna Bagvurmanin Potansiyel Kayiplari.

Gruplar

Potansiyel kayiplar

Y Oneticiler

- Islerini ve itibarlarin1 kaybetmeleri

Mevcut Hissedarlar

- Piyasada giiven kayb1
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Tablo 2: Finansal Bilgi Manipiilasyonuna Basvurmanin Potansiyel Kayiplari(devami).

Potansiyel hissedarlar

- Manipiilasyondan kaynaklanan, ger¢ek

dis1 hisse senetleri degeri

Mevcut Tahvil Sahipleri

- Gergek hissedarlara servet transferi

Potansiyel Tahvil sahipleri

- Manipiilasyondan kaynaklanan gercek
dis1 tahvil degerleri

Calisanlar - Beklenmedik bir sekilde islerini
kaybetmek

Tedarikgiler - Firma iflas1 sonrasi alacaklarindan tahsis
edememek

Miisteriler - Hizmetlerde kesinti
- Garantilerin saglanmamasi

Devlet - Vergi toplayamamak
- Issizligin artmasi

Bankacilar - Kredilerin tahsisini yapamamak

Toplum - Islerini kaybetmeleri

- Bosa harcanan kaynaklar

Kaynak: (Stolowy & Breton, 2004, s. 20)

Ozetle finansal bilgi manipiilasyonu; sermaye piyasasi katilimcilarina firmanin gergek

finansal bilgileri hakkinda kasitli olarak dogru bilgi vermemek, sermaye maliyetinin

minimizasyonunu saglamak amaciyla muhasebe ilkelerinin esnekliginden yararlanarak

finansal raporlar1 yasal olmadan kasith olarak gergegi yansitmayan bir sekilde firma lehine

diizenleyerek finansal bilgide manipiilasyon olusturmaktir.

1.4. MUHASEBE ILKE VE STANDARTLARINA UYGUN MANIPULASYON

YONTEMLERI

Muhasebe ilke ve standartlarinda yer alan bosluklardan ve esnekliklerden
yararlanilarak, isletme performansi ve isletmenin finansal yapist hakkinda yaniltic1 bilgiler

sunulmasi amaciyla asagidaki manipiilasyon yontemlerine basvurulmaktadir (Demir &

Bahadir, 2007, s. 109).
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1.4.1. Kar Yonetimi

Kar yonetimi 6zel bazi1 kazanglar elde etmek amaciyla finansal raporlama siirecine
midahale etmektir (Schipper, 1989). Yoneticilerin firmalarmin kot ekonomik
performanslarini sermaye piyasast katilimcilarina gercegi yansitmayan bir sekilde
paylasmasi demektir (Healy & Wahlen, 1999). Yani paylasilan finansal bilgiler
degerlendirildiginde sermaye piyasast katilimcilarimin kararin1  degistirmesine veya
degistirebilmesinde onemli rol oynayabilecek, gercek finansal bilgilerin veya gergek
muhasebe verilerinin kasitli olarak tahrif edilmesi ve yanlis beyan edilmesi demektir
(Dechow & Skinner, 2000).

Kar yonetimi; hedeflenen kar seviyesine ulasmak igin, Genel Kabul Goérmiis
Muhasebe Ilkeleri baz almarak, kasith olarak hileye basvurulmakta finansal raporlarin
gercegi yansitmamasina sebebiyet verilmektedir (Davidson, Stickney, & Weil, 1987)
Aktaran: (Kiigliks6zen, 2004).

Yoneticiler, sermaye piyasasi kullanicilarinin kar tahminlerini gerceklestirmek, daha
once abartilarak verilen hedeflere ulasabilmek, kar artis trendleri devamini saglamak
amactyla firma karmi kasitlh bir sekilde gercege uygun olmadan yiiksek kar
paylasabilmektedirler. Bu asamada kar yonetimi, sermaye piyasasi katilimcilarinin firmaya

bakis agisin1 degistirebilmesi ve firmanin hisse senetlerini satabilmesini amaglamaktadir.
1.4.2. Karn Istikrarh Hale Getirilmesi

Karin istikrarli hale getirilmesi, tahmini veya gercek degiskenlerin dogruyu
yansitmayacak bir sekilde sermaye piyasast katilimcilari ile paylasilmasi ve paylasilacak
olan kar rakamlarindaki volatiliteyi azaltma adina yoneticiler tarafindan kullanilan
manipiilatif bir yontem olarak tanimlanmaktadir (Brayshaw & Eldin, 1989). Yiiksek karlarda
kar1 azaltmak da dahil olmak tizere, stabil bir kazang serilerinde sert inis ve ¢ikiglar: sermaye
piyasast Katilimcilarina yansitmamak igin tasarlanmig bir kazang yonetimi uygulama

yontemlerinden birisi olmaktadir (Mulford & Comiskey, 2002).

Karin istikrarli hale getirilmesi genellikle yoneticilerin cari donem net karinin
(manipiilasyona ugramadan onceki kari), kar trendleri hedeflerin altinda veya {istiinde
oldugunda raporlanan cari donem net kazanclarin artirilmasi veya azaltilmasinda etkili olan

muhasebe politikalarin1 segme egilimi olarak tanimlanabilmektedir (Albornoz Noguer &
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Alcarria, 2003). Ozetle karm istikrarli hale getirilmesi, firmalar kazang¢ trendlerini
bozmamak i¢in karmn istikrarli hale getirilmesi yontemi ile “giderlerin veya gelirlerin

hizlandirilmasi veya ertelenmesidir” (Singh, 2005) Aktaran: (Uzunoglu, 2019, s. 63).
1.4.3. Agresif Muhasebe

Agresif muhasebe kavrami, yoneticilerin istedigi trend kar artislar1 elde etmek
amactyla kullanilacak muhasebe yontemlerinin genel kabul gérmiis muhasebe ilkelerine
uygunlugu goéz ardi ettirilerek zorlayict ve kasithh bir sekilde tercih ettirilmesi ve
uygulattiriimasidir. S6z konusu yontem genel kabul gormiis muhasebe ilkelerine uygun bir
sekilde yapilirsa hileli finansal bilgi statiisiinde degerlendirilmemektedir (Mulford &
Comiskey, 2002).

Agresif muhasebenin asil amaci sermaye piyasasi katilimcilarina ger¢egi yansitmayan
yiiksek ve trend kar artigi bilgisini paylasabilmektir. Nihayetinde bu yontemde genel kabul
gormiis muhasebe ilkelerine uyulup uyulmadigr dikkate alinmamaktadir. Agresif muhasebe
ile finansal bilgi manipiilasyonu yapildig1 ancak idari, hukuki, cezai sorusturmalarda,
sermaye piyasasi kullanicilarint maddi olarak yanlis yonlendirmek i¢in finansal raporlarin
onceden tasarlandig1 iddia edilirse hileli finansal raporlama olarak tanimlanabilmektedir

(Mulford & Comiskey, 2002).
1.4.4. Biiyiik Temizlik Muhasebesi

Biiyiik temizlik muhasebesinin sezgisel olarak tahmin edilmesi oldukca kolay
olmaktadir. Bir iilkede hiikiimet veya ekonomi bakani degistigi zaman akabinde yeni
hiikiimet veya yeni ekonomi bakani kotii ekonomi yonetimi ile alakali eski hiikiimeti veya
ekonomi bakanini hedef gosterdigi gibi firmalarda yeni goreve gelen yoneticiler de eski
yoneticiyi hedef gosterip, sermaye piyasasi katilimcilari ile paylasilan finansal bilginin
normalden daha iyi gosterildigi i¢in firmanin zor durumda oldugunu bahane ederek firma
bilangosunu temizlemekte ve trend kar artis1 i¢in uygun ortami olusturabilecek siireyi

kendine yaratmaktadir. Bu uygulama ile sermaye piyasalar1 katilimcilarmin giiveninin

kazanilmasi ve trend kar artig1 hedeflenmektedir (Stolowy & Breton, 2000).

Bhasin (2015)’e gore; biiyiik temizlik muhasebesi “tim kot durumlardan tek seferde
kurtulmak” i¢in uygulanan bir yonetim stratejisidir. Bu uygulamada yoneticiler gelecekte

firma performansini daha 1yi gostermek icin cari donemde olabildigince maliyet kalemlerini
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silmektedirler. Firmalarda yonetici degisimlerinde, yeni gelen yoneticilerin bu yonteme

basvurmasina uygulamada oldukg¢a fazla rastlanilmaktadir (Uzunoglu, 2018, s. 69).

1.4.5. Yaratici Muhasebe Uygulamalari

Sermaye piyasasi uygulayicilart ve yorumcular1 tarafindan gelistirilen “yaratici
muhasebe kavrami1”, firmalarin devamli kar artis1 sundugu finansal raporlarla yatirimcilari
yaniltmak istediklerini belirtme ihtiyacindan agiga ¢ikmistir. Bu nedenle s6z konusu kavram,
teoriden ziyade piyasa gozlemlerinden olusturulmus bir kavramdir (Stolowy & Breton,
2000).

Yaratict muhasebe, genel kabul gormiis muhasebe ilkelerinin uygulanmasinin ve
seciminin esnekliginden, kanunlardaki bosluklardan faydalanarak yasal olarak fakat etik
olmayacak bir sekilde yoneticilerin sermaye piyasalar1 katilimcilan ile paylasilacak olan
finansal bilgileri, gercege uygun olmayacak bir sekilde degistirmesi olarak
tanimlanabilmektedir. Kisaca yaratict muhasebe uygulamalar1 yasal olmaktadir fakat etik

deger tasimamaktadir (Jameson, 1988) Aktaran: (Uzunoglu, 2018).

Naser (1993)’a gore yaratici muhasebe, genel kabul gérmiis muhasebe ilkelerinin
yoneticilerin istekleri dogrultusunda muhasebe ilkelerinin uygulanmasinin ve se¢iminin
esnekliginden faydalanarak, muhasebe kurallarmin géz ardi edilmesiyle gercek finansal
bilgilerin yoneticilerin istedigi finansal bilgilere doniistiiriilmesi anlamina gelebilmektedir

(Uzunoglu, 2019, s. 64).

Yoneticiler yaratict muhasebe uygulamalar1 kullanarak firma performans: hakkinda
sermaye piyasalar1 katilimcilarinin bakis agilarini degistirebilmektedirler. Bu da borg ve
hisse senedi fiyatlarinin gergege uygun olmayacak bir sekilde fiyatlamaktadir. Eger yaratici
muhasebe uygulamalar1 kullanilarak yapilan manipiilasyon tespit edilirse piyasalar ¢ok sert
bir sekilde tepki verebilmekte, bor¢ ve hisse senedi fiyatlarinda ani diisiisler meydana
gelebilmektedir (Mulford & Comiskey, 2002).
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1.5. MUHASEBE iLKE VE STANDARTLARINA AYKIRI MANiPULASYON
YONTEMLERI

Bu manipiilasyon yonteminde, muhasebe ilke ve standartlarina aykiri faaliyetlerde
bulunularak isletme performansi ve isletmenin finansal yapisi yapay olarak

degistirilmektedir.
1.5.1. Hileli Finansal Raporlama

Firmalar tarafindan biiyiik 6l¢lide yanlis raporlanmis finansal bilgilerin hazirlanmasi
ve paylasilmasi olan hileli finansal raporlama, sermaye piyasalar1 katilimcilarini aldatmaya
yonelik kasitli bagvurulan bir uygulamadir. Hileli finansal raporlama, yoneticiler tarafindan
ustaca planlanmis gercegi yansitmayacak bir sekilde degistirilen finansal bilgilerin sermaye
piyasalar1 katilimcilarimi aldatmak ic¢in paylasilmasi olarak tanimlanabilmektedir. Hileli

finansal raporlama asagidaki yontemler ile uygulanmaktadir (Rezaee, 2005):

e Maddi mali kayitlarin ve ticari belgelerin destekleyici belgelerinin tahrip edilmesi,
lizerinde oynanmasi ve manipiile edilmesi

e Finansal raporlarda, islemlerde, hesaplarda ve diger 6nemli bilgilerde kasti yanlis
beyanda bulunulmasi

e Finansal bilgi paylasiminda kullanilan genel kabul gérmiis muhasebe ilkelerinin
kasti olarak yanlig yorumlanip yanlis uygulanmasi

e Finansal bilgi paylasiminda kullanilan genel kabul gérmiis muhasebe ilkelerinin
gormezden gelinmesi ve yetersiz agiklamalarda bulunulmasi

e FEtik olmayan kar yonetimi uygulamasi ile agresif muhasebe tekniklerine
basvurulmasi

e Genel kabul gormiis muhasebe ilkelerinin secilmesinde ve uygulanmasindaki
esnekliklerden yararlanarak yasal fakat etik olmayan bir sekilde firmalarin kotii
ekonomik performanslarini1 genel kabul gérmiis muhasebe ilkelerinin kurallarina

siginarak manipiile edilmesi

Hileli finansal raporlamanin tespitinin arastirilmas: {iizerine kurulan Amerikan
komisyonu hileli finansal bilgi manipiilasyonunu “maddi olarak gercegi yansitmayan
finansal tablolar” paylasilmasiyla sonuglanan herhangi bir girisim  olarak
tanimlamaktadirlar. Hileli finansal raporlamay1 gercek anlamda niteleyecek girisimler su

sekildedir (Stolowy & Breton, 2004):
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e Paylasilacak olan finansal belgelerin tahrif edilmesi veya degistirilmesi
e Finansal islemleri ilgili kayitlardan silmek
e Gergege uygun olmayan finansal islemleri raporlamak

e Onemli finansal bilgileri gizlemek

Hileli finansal raporlama, finansal tablolarda yer almasi1 gereken tutar ve agiklamalarin
gercegi gdstermemesi ve sermaye piyasasi katilimcilarinin yaniltilmasi anlami tagimaktadir.
Hileli finansal raporlama ile isletmenin finansal durumu oldugundan daha iyi ya da
oldugundan daha kotii gosterilmeye calisilmaktadir (Haftaci, 2018, s. 93). Bu durum,
isletmelerin gercek finansal durumlarinin goriilmesine engel olmakta ve yanlis finansal

kararlar alinmasina neden olmaktadir (Bezirci & Karahan, 2015, s. 217).

Ilgili literatiir incelendiginde hileli finansal raporlamaya yol acan alanlar genel

anlamda asagidaki gibi siralanabilmektedir (Haftaci, 2018, s. 93):

e Gelir ve gelir tahsilatlarina yonelik hileler,
e Gider ve karsiliklara yonelik hileler,
¢ Finansal tablolardaki siniflandirilmanin degistirilmesine yonelik hileler,

e Varlik ve ylikiimliiliiklerin gergege aykiri olarak agiklanmasina yonelik hilelerdir,

Yukarida belirtilen bu alanlar1 6zet bir sekilde ifade etmek konunun daha iyi

anlasilmasina yardimci olacaktir.

1.5.1.1. Gelir ve Gelir Tahakkuklarina Yonelik Hileler

Gelir ve gelir tahakkuklar ile ilgili hileler; hileli finansal raporlamada ¢ok sik
karsilasilan bir alan olup daha ¢ok gelirlerin sisirilmesi, gelirin zamanindan 6nce tahakkuk
ettirilmesi, gelir tahsilatinin kétiiye kullanilmasi, faturasiz veya diisiik tutarl satis ve fatura
kesme vb. durumlarda ortaya ¢ikmaktadir (Haftaci, 2018, s. 93). Gelir ve gelir
tahakkuklarina yonelik yapilan hilede; kasaya girmeyen paranin kasaya girmis gibi, kasadan
¢ikan paranin ¢itkmamis gibi gosterilerek, gelirin sigirilmesi amaglanmaktadir (Bezirci &

Karahan, 2015, s. 226).

Gelir ve gelir tahakkuklari ile ilgili yapilan hileler asagidaki gibi siralanabilmektedir
(Kiigiiksozen, 2004, s. 215):
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e  Gelirlerin tahakkuk etmeden muhasebelestirilmesi,
e Konsinye satiglarin satis geliri olarak kaydedilmesi,
e  Yazilim gelirlerinin muhasebelestirilmesi,

e Tamamlanma oraninin degistirilmesi,

e  Fiktif gelir kayd1 yapilmasi

Ayrica isletmeler bir kerelik satislarini yiiksek gostermek i¢in, satislardan kazang elde
edilmesiyle sonuglanmak {iizere bilerek aktifleri diisiik degerleme yapmaktadirlar. Diisiik
degerlenmis aktiflerin satilmas1 durumunda, bu aktiflerin satigindan 6nemli tutarda gelir elde

edebilmektedirler (Citak, 2007, s. 56).
1.5.1.2. Gider ve Karsihiklara Yonelik Hileler

Gider ve karsiliklara yonelik hileler, gider ve karsiliklarin oldugundan yiiksek veya
oldugundan diisiik gdsterilmesi durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Giderleri yiiksek gostermek,
kart disiik gostermek icin, giderleri diisilk gdstermek kar yiliksek gostermek igin

yapilmaktadir (Haftaci, 2018, s. 94).

Gider ve karsiliklara yonelik yapilan hileler asagidaki gibi siralanabilmektedir
(Kiigliksozen, 2004, s. 227):

e (Giderlerin aktiflestirilmesi,

e Amortisman yonteminin ve doneminin degistirilmesi,

e Serefiye tutar1 ve itfa siiresinin degistirilmesi,

o Karn gelecek yillara aktarmak tizere karsiliklarin yiiksek gosterilmesi,

e Bilangoda var olan maddi olmayan duran varliklar1 bir biitiin olarak gider
kaydedilmesi,

e Heniliz tamamlanmamis arastirma ve gelistirme ¢alismalar1 ile ilgili harcamalarim
muhasebelestirilmesi,

e Yeniden yapilanma, sirket bilesme ve ele gegirme durumlarinda yapilan 6zel

harcamalardir.
1.5.1.3. Finansal Tablolardaki Smiflandirilmanin Degistirilmesine Yonelik Hileler

Finansal tablolardaki siiflandirmanin degistirilmesine yonelik hileler, bilanco, gelir

tablosu ve nakit akim tablosunda yer alan smiflandirmalarin degistirilmesi ile ilgili
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olmaktadir. Bu durum sermaye piyasasi katilimcilariin yanlis karar vermelerine yol

agmaktadir.

Bilangoda; donen varliklarda gosterilmesi gereken bir hesap duran varliklarda, duran
varliklarda gosterilmesi gereken bir hesap donen varliklarda gosterilebilmektedir. Ayni
sekilde kisa vadeli yabanci kaynaklarda yer almasi gereken bir hesap uzun vadeli yabanci
kaynak gibi gosterilmekte veya uzun vadeli yabanci kaynaklarda yer almasi gereken bir
hesap kisa vadeli yabanci kaynaklarda gosterilmektedir. Bu yapilan degisikligin amaci,
isletmenin finansal ve tiretim giiciiniin iyi oldugu izlenimi vermektir. Bu durum ise karar

vericileri yaniltmaktadir.

Gelir tablosunda; olagan gelir kalemi olagandis1 gelir kalemi olarak, olagan dis1 gelir
kalemi olagan gelir kalemi olarak gosterilebilmektedir. Aymi sekilde, faaliyet giderleri
olagantistii gider olarak veya olaganiistii giderler faaliyet gideri olarak gosterilebilmektedir
(Ugma, 2010, s. 68). Gelir tablosunda yapilan hesap kalemlerindeki degisikligin amaci,
isletmenin kar yaratma giicline sahip oldugunun izlenimini vermektir (Kiigiiks6zen, 2004, s.

229). Bu sekilde yine sermaye piyasasi katilimcilarina yanlis bilgi verilmektedir.

Nakit akim tablosunda; nakit akim tablosunun temel de {i¢ kaynagi vardir. Bunlar; esas
faaliyetlerden, yatirnm faaliyetlerinden ve finansal faaliyetlerden saglanan nakittir. Esas
faaliyetlerden saglanan nakdin yiiksek olmasi isletmenin yiiksek bir nakit ve tiretim giiciine
sahip oldugunu gostermektedir. Bunun igin isletmede esas faaliyetten saglanan nakit

akimmin yiiksek ve siirekli oldugu izlenimi verilmeye calisilabilmektedir (Kiigiiksdzen,
2004, s. 230).

1.5.1.4. Varhk ve Yiikiimliiliiklerin Gercege Aykir1 Olarak Aciklanmasina Yonelik

Hileler

Bu konu bashiginda gelir tablosu ile iligkili gercege aykiri varlik ve yilikiimlik
kalemleri genel anlamda asagidaki gibi siralanabilmektedir (Kiigiiks6zen, 2004, s. 231-233):

e Satis gelirlerinin farkli gosterilmesi, fiktif gelir kaydi veya siipheli alacaklar i¢in
diisiikk karsilik ayrilmasi nedeniyle ticari alacaklar gercege aykir1 daha yiiksek
gosterilebilir,

e Stoklarm yiiksek degerlenmesi veya gosterilmesi, stok deger diisiis karsiliklarinin

diisiik ayrilmasi nedeniyle stoklar gergege aykir1 yiliksek gosterilebilir,
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e Menkul kiymet ve istirakler i¢in deger diisiik karsilig1r ayrilmamasi veya olmasi
gerekenden az ayrilmasi nedeniyle menkul kiymetler ve istirakler bilangoda olmasi
gerekenden daha yiiksek gosterilebilir,

e Faaliyet giderlerinin diisilk gosterilmesi nedeniyle bilancoda gelecek donem
giderleri olmasi1 gerekenden daha ytiksek gosterilebilir,

e Saticilara olan borcun diisiik gosterilmesi nedeniyle satin alinan stoklarin dolayisi
ile satilan malin maliyeti daha diistik gosterilebilir,

e Amortisman giderlerinin gergege aykir1 gosterilmesinden dolayr bilangoda duran

varliklar daha yiiksek veya daha diisiik gosterilebilir.

Bu belirtilenlerin disinda yiikiimliiliklerin daha az gosterilmesi amaciyla gider
tahakkuklar1 diisiik, gelir tahakkuklar yiiksek kaydedilebilir veya sosyal harcamalar ya da
cevre kirliligi yaratilmasi nedeniyle isletmeden talep edilecek tazminatlar igin yeterli karsilik
ayrilmamaktadir. Spekiilatif amagh tiirev araglari riskten korunma amagli tiirev arag olarak
sunulmakta ya da tirev araglara iliskin islemlerden kaynakli  zararlar
mubhasebelestirilmemektedir. Ertelenmis vergi aktifleri ve yiikiimliiliikleri daha diisiik ya da
daha yiiksek belirlenmek suretiyle donem kar yiiksek ya da diisiik gosterilebilmektedir
(Kiigiiksozen, 2004, s. 233-235).

1.5.2. Muhasebe Hata ve Usulsiizliiklerin Kasith Yapilmasi

Muhasebe hata ve usulsiizliiklerin, yaratict muhasebe uygulamalariyla sik¢a duyulan
bir kavramdir. Kavram, bagimsiz denetgilerin denetim standartlar1 ile muhasebe hata ve
usulsiizliikleri arastirma ve rapor etme sorumlulugundan ortaya ¢ikmaktadir. Muhasebe hata
ve usulsiizliiklerin kasitli yapilmasi; sermaye piyasalart katilimcilarint manipiilasyona maruz
birakmak igin paylasilacak olan gergek finansal bilgileri tahrif etme veya 6nemli finansal

bilgileri gizlenmesi olarak tanimlanabilmektedir (Mulford & Comiskey, 2002).

Muhasebe calisanlart muhasebe islemlerini kayit ederken hata yapabilmektedirler
bunlar “muhasebe hatalar’” olarak tanimlanabilmektedir. Muhasebe hatalar1 sirket
hesaplarin1 kaydetmekten ve siirdiirmekten yiikiimlii olan muhasebe calisanlar1 tarafindan

2 (13

yapilan hatalar olmaktadir. S6z konusu hatalar “islemlerin kayda alinmamasi”, “yanlis

defterlere kayit yapilmasi1”, “yanlis hesaplama” vb. sekilde karsimiza ¢ikmaktadir. Lakin bu

hatalar kasitli mi1 kasitsiz m1 bu sorunun cevabinin arastirilmasi gerekmektedir. Niteliklerine
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gore muhasebe hata ve usulsiizliiklerinin tiirleri kayit hatalari, ilke hatalart ve genel

muhasebe hesaplar iizerindeki etki temelinde asagida incelenmistir (Mamo, 2014):
1.5.2.1. Kayit Hatalari

Kayit hatalari, muhasebe memurlar1 tarafindan finansal islemlerin kaydi esnasinda
meydana gelmektedir. Teknik hata olarak da tanimlanan kayit hatalarinin tiirleri asagidaki
gibidir:

a) Ihmal Hatalar1

Bir finansal islem kaydmin asil kayit defteri veya genel muhasebe defterine
yapilmamas1 durumunda karsilasilan hata tiiriidiir. S6z konusu hatada ihmal tam veya kismi

olarak iki sekilde karsimiza ¢ikmaktadir.
b) Komisyon Hatalar1

Bir finansal islemin kaydi ve yaymlanmasi esnasinda yapilan hatalara denilmektedir.
Hata yevmiye defteri, yardimci defter veya biiyiik defter kaydi sirasinda dogru olmayan
tutarlarin hesaplara kaydedilmesi veya hesaplarin yanlis taraflarina kaydedilmesi, yanlig

hesaplama, ileriye tagima, yanlis dengeleme olarak meydana gelebilmektedir.
c)Telafi Edici Hatalar

Kargiliklt olarak hatalarin etkilerinin telafi eden iki veya daha fazla hata olarak
tanimlanabilmektedir. Bir hata bagka bir hatanin etkilerini ortadan kaldiriyor veya

dengeliyorsa s6z konusu iki hataya telafi edici hata denilmektedir.
d) Cogaltma Hatalar1

Cift kayit nedeniyle meydana gelen hatalar olarak tanimlanabilmektedir. Bir finansal
islemin biiyiik deftere ¢ifte kaydedilmesi yani s6z konusu iglemin yevmiye defterinden veya
yardimci defterden gegirilirken iki kez kaydiyla bu hataya sebebiyet verilmektedir. Ornegin,
Asli’ya satilan bir malin yevmiye defterine iki veya daha fazla kayit edilmesiyle veya
Aslinin hesabina yanlislikla iki veya daha fazla kaydedilmesiyle miikerrer hata olarak

karsimiza ¢ikmaktadir.
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1.5.2.2. ilke Hatalar1

Ilke Hatalari, muhasebe ilkelerine uyulmadig: takdirde ortaya cikan hatalar olarak
tanimlanabilmektedir. S6z konusu ilke hatalar1 sermaye ve gelir harcamalarinda yanlis
tahsis veya varliklarin yanlis degerlemesi ile olusmaktadir. Ornegin, makine kurulum
esnasinda tamirciye 6denen tutarin makine hesabina kaydinin aksine is¢ilik hesabina kaydi,
pesin satiglarin kaydinin kasa hesabinin aksine miisteri hesabina borg olarak kaydedilmesi

seklinde karsimiza ¢cikmaktadir.

1.5.2.3. Genel Muhasebe Hesaplar1 Uzerindeki Etki Temeli
Genel muhasebe hesaplari iizerindeki etki temeli muhasebe hatalar1 borg veya alacak
taraf olmak iizere tek tarafi da etkileyebilir, hem bor¢ hem alacak tarafi olarak iki tarafi da

etkileyebilir. Bu yilizden hatalar su sekilde ayrilabilmektedir:
a) Tek tarafli hatalar

Hesaplarin bor¢ veya alacak tarafi olarak etkileyebilecekleri yalnizca tek alanlar
tanimlayan muhasebe hatalaridir. S6z konusu hatanin baslica sebebi finansal islemin kaydi

esnasinda hesabinda dogru kaydedilmemesi seklinde meydana gelmektedir.
b) iki tarafli hatalar

Borg ve alacak tarafin1 ayr1 ayr1 etkileyen muhasebe hesabi hatalarina denilmektedir.
Bu tiir bir hataya ornek vermek gerekirse, veresiye makine alan bir firmanin muhasebe
kaydinda makineler hesabinin borclandirilmasi, saticilar hesabinin alacaklandirilmast
gerekirken saticilar hesab1 borglandirilmis makineler hesabi alacaklandirilmistir ise hem

borglu taraf hem de alacakli taraf bu durumdan olumsuz etkilenmis olmaktadir.

1.6. FINANSAL MANIPULASYONLARIN NEDENLERI
1.6.1. Firmalarin Zayif Yonetim yapilari

Yonetim yapisi, firmalarin saglikli biiylimesinde ve nihai hedeflerine ulasmasinda
onemli bir etkendir. YOnetim yapis1 zayif olan firmalarda yonetim kontrolii
saglanamamakta, bunun sonucunda ekonomilerinin daha iyi noktaya taginmasi hedeflerine
ulagilamamaktadir. Sermaye piyasasi katilimeilarina ekonomik durumlarinin iyi oldugunun

gosterilmesi amaciyla da finansal manipiilasyona bagsvurulmasi ¢are olarak goriilmektedir.
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1.6.2. Firmalarin Ortakhik Yapilar

Firma yoneticileri hem hissedarlara hem kendilerine daha fazla kazandirmak igin
sermaye piyasasi katilimcilarina ger¢egi yansitmayan bir sekilde firmalarin ekonomik
gostergelerini tahrif ederek finansal bilgi manipiilasyonuna basvurabilmektedirler. Bu
nedenle firma yoneticileri finansal bilgi manipiilasyonuna bagvurarak hem hissedarlara hem

de kendilerine daha fazla para kazandirmay1 amaclamaktadir.

Firma yoneticileri kendi menfaatlerini 6n planda tuttuklar igin s6z konusu firmalarin
hisse senedi fiyat1 firma yoneticilerinin menfaatleri ile dogrudan baglantili olmaktadir.
Firma yoneticileri kar1 stabil hale getirerek kendilerine uygun ortami saglamaktadirlar.
Sonug olarak firma yoneticilerini finansal bilgi manipiilasyonuna iten nedenler arasinda;
yoneticilere verilen hisse senedi payr gibi tesvikler, firma kurucularinin ve firma
yoneticilerinin firmanin hisse senedi paymin biiyiik bir kismina sahip olmasi gibi nedenler

gosterilebilmektedir. Dahasi firmanin kurucusu firmanin yonetici ise risk daha fazladir.

Finansal manipiilasyona bagvuran firmalarin birgogunun kiigiik boyutta olmasi, firma
yoneticilerinin  kurucular karsisinda bagimsizligi ve profesyonelliginin  olmamasi
manipiilasyona neden basvuruldugunu aciklamaktadir. Yatirimcilar, aile iliskilerinden ve
onemli gii¢lere sahip veya uyumsuz is islevlerine sahip kisilerden (kurucu, CEO/yonetim
kurulu bagkani vb.) kaynaklanan olasi komplikasyonlarin farkinda olmalidir (Beasley,
Carcello, & Hermanson, 1999, s. 34). Bu tiir komplikasyonlar kimi zaman fayda kimi zaman

maliyet olusturabilmektedir.
1.6.3. Firmalarin Yonetimleri Uzerinde Olusturulan Bask:

Firma hissedarlar1 ve analistler firma yoneticilerine firmalarinin kendi hedefledikleri
yere gelmesi igin baski yapabilmektedirler ayrica bu baskiyr piyasa beklentileri de
yapabilmektedir. S6z konusu hedef ve beklentiler firma yoneticilerini stres altina almakta ve
istenilen hedef ve beklentiler karsilanamadigi takdirde firma yoneticileri beceriksiz ilan
edilmektedir. Bu tutum ve davraniglar firma yoneticilerini basarisiz olmamak adina finansal
bilgi manipiilasyonuna itebilmektedir. Firma yoneticileri hedef ve beklentileri
karsilanamayacagini rapor ettiklerinde firmanin hisse senedi fiyatinin biiyiik 6lciide diistis

yasayacagini Ongordiikleri i¢in aciklanacak olan kazanglarda tahrife veya analistlerin

24



raporlayacaklari kazang beklentilerini yonetebilmek ve piyasadaki itibarlarini, 6zgiivenlerini

kaybetmemek i¢in finansal bilgi manipiilasyonuna bagvurabilmektedirler.
1.6.4.Yetersiz i¢c Denetim Sistemi

“I¢ denetim, bir organizasyonun biinyesindeki bagimsiz ve tarafsiz degerlendirme
hizmetidir (Korkmaz, 2007, s. 4). Firmalarin ise seffaf bir i¢ denctime sahip olmasi demek
finansal bilgi kullanicilari tarafindan firmaya olan giliveni artirmaktadir. Bagimsiz ve tarafsiz
bir i¢ denetim sistemi firma yoneticilerine finansal manipiilasyona basvurma konusunda
hareketini kisitlamadir. i¢ denetimin bagimsiz ve tarafsiz olmasi bu departmanda calisacak
olan personelin etkin ve bu konuda yeterli bilgi ve dencyime sahip olmas1 beklenmektedir,
aksi takdirde zayif bir i¢ denetim sistemi ortaya ¢ikmakta, personel bagimsiz ve yeterli bilgi
ve deneyime sahip olmamaktadir. Bu durum yoneticilere finansal manipiilasyona bagvurma

acisindan alan agmis olmakta ve manipiilasyonun basglica sebeplerinden biri olmaktadir.
1.6.5. Denetim Komitesinin Yetersiz Olmasi

Denetim komitesi, yonetim kurulu adina, i¢ ve dis denetim siirecinin uygulama
etkinligini, katma degerini, muhasebe, mali raporlama ve i¢ kontrollerin isleyisi ve
yeterliligini gozetleme islevine sahip komitedir. Denetim komitesi, bu islevi ile yonetim
kurulu icin giivence saglamaktadir (TUSIAD, 2012, s. 27). Denetim komitesi seffaf,
bagimsiz ve kurallara bagli olmalidir. Bagli olduklar1 firmalarda s6z sahibi olacak
yetkinlikte olmalidir. Eger denetim komitesi soz konusu 6zelliklere sahip degilse, komite
objektif bakis acisina sahip olmamakta, komite iiyeleri, i¢ ve dis denetciler ve yonetim
arasinda uyumsuzluk ve verimli ¢alisamama meydana gelmektedir. Bu uyumsuzluk risk
yonetiminin, i¢ kontroliin, i¢ denetimin dogru yapilamamasina, muhasebe raporlarinin
dogruyu yansitmamasina devaminda raporlarin dogru bilgiyi yansitmamasina, finansal
raporlama sistemlerinin dogru denetlenmemesine, finansal bilgilerin sermaye piyasasi
katilimcilar ile seffaf bir sekilde paylasilmamasina neden olmaktadir. Denetim komitesi bu
sonuglara katlanmadan gorevini dogru bir sekilde yerine getirmek istiyorsa komite tiyeleri
bagimsiz ve objektif olmalidir. Sonug¢ olarak denetim komitesi yetersiz ise yoneticilere

finansal manipiilasyona bagvurmalari acisindan alan agilmaktadir.
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1.6.6. Yetersiz Di1s Denetim

Firmalara giiven agisindan mali tablolarin bagimsiz dis denetiminin dogru bir sekilde
yapilmast Onemli bir husus olmaktadir. Bagimsiz dis denetimin amaci, firmanin mali
tablolarinin giivenilirligi agisindan gilivenin makul bir zemine oturmasini garanti ederek
sermaye piyasast katilimcilariin dogru ve seffaf bilgiye ulagsmasina katkida bulunmaktir.
Mali tablolarin dogrulugu igin dis denetim tamamlayici bir role sahip olmaktadir. Dig
denetim muhasebe skandallariyla kaybedilen sermaye piyasasi katilimcilarmin giivenini
yeniden kazanmak i¢in 6nemli rol oynamaktadir. Mali raporlama siirecinde dis denetim
onemli bir par¢a olmaktadir ve bu Onem firma ydneticilerini daha dikkatli olmaya
zorlamaktadir. Yetersiz dis denetimin goriildigi firmalarda, firmalarin mali tablolari
dogruyu yansitmamaktadir ve firma yoneticilerine finansal bilgi manipiilasyonuna

bagvurabilmesi kolaylastirilmis olmaktadir.

1.6.7. Degerleme Kavrami ve Manipiilasyon

Degerleme kavramina muhasebe ilke ve standartlar ile tarafsizlik kazandirilmaya
calisilsa da esasen oznellik icermektedir. Oziinde finansal bilgi manipiilasyonuna kapi
aralayan da aslinda bu sebep olmaktadir. Muhasebe uygulayicilarinin degerleme islemi
sirasinda yapmasi gereken tarafsiz ve seffaf olmaktir. Muhasebe uygulayicilari degerlemede
once muhasebe ilke ve standartlarim1 baz almali eger karsilig1 yoksa kanunla belirlenen
standartlar kullanilmas1 6nem tasimaktadir. Eger muhasebe ilke ve standartlar1 ve kanunlar
ile degerleme yontemi belirlenemiyorsa muhasebe uygulayicilarinin tarafsiz ve seffaf
yontemler kullanmasi beklenmektedir. Sonu¢ olarak, finansal bilgi manipiilasyonuna
basvurulamamasi i¢in degerleme kavraminin 6znel ve tarafsiz olmasi saglanmali, ayrica
muhasebe ilke ve standartlarinda bosluk olmamali, muhasebe uygulayicilarinin inisiyatifine
kalmayacak sekilde diizenlenmelidir. S6z konusu ilke ve standartlarda bosluk olmasi

finansal bilgi manipiilasyonuna alan agmaktadir (Bayirli, 2006).
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IKiNCi BOLUM

BILANCO MANIPULASYONUNUN AMACLARI, TEKNIKLERI VE TAHMIN
MODELLERI

2.1. BILANCO MANIiPULASYONUNUN AMACLARI

Bilango, isletmenin belirli bir an veya tarihteki varlik ve kaynaklarin1 gosteren finansal
tablodur. Bilango diizenlenmesinde yonetim tarafindan ileri siiriilen sav; bilangonun genel
kabul gérmiis muhasebe ilkelerine ve muhasebe standartlarina uygun olarak diizenlendigi ve
tutarlarin  gercegi yansittigidir.  Aktifte yer alan varliklarin haklari, pasifte yer alan
kaynaklarin ise yiktimliliikleri olusturdugu, varliklarin ve kaynaklarin olmasi gereken
uygun degerle degerlendirildigi ve miilkiyeti isletmeye ait olmayan unsurlarin bilangoda yer
almadigidir (Haftaci, 2018, s. 21-23). Fakat uygulamada zaman zaman isletmelerin
muhasebe standartlarinin getirdigi esneklikten yararlanip, bilanco kalemleriyle oynayarak
sermaye piyasasi katilimeilarina isletmenin gidisat1 hakkindaki algilarin1 olumluya ¢evirmek

i¢in bilangcoda manipiilasyon yaptiklar1 goriilmektedir.

Bilango manipiilasyonu, yukaridaki paragrafta agiklanan yonetimin savlarinin aksine;
sermaye piyasast katilimcilarina isletme hakkinda olumlu algi vermek i¢in muhasebe
standartlarinin getirdigi esneklikten yararlanilarak bilangonun diizenlenmesi ve s6z konusu
katilimeilarin belirli bir amag¢ igin yonlendirilmesi olarak ifade edilmektedir. Bilango
manipiilasyonu ile finansal durum ya oldugundan daha iyi ya da oldugundan daha kotii

gosterilmeye ¢alisilmaktadir (Kiigliksdzen, 2005).

Finansal bilgiye ulagilmasmin, firmalar agisindan en avantajli yami firmalarin
projelerinin finansman maliyetinin azaltilmasidir. Bu azalma aslinda sermaye piyasasi
katilimcilariin firma tizerindeki algiladiklar risk ile alakali olmaktadir. “Risk, kazanglarin
goreli varyansina dayanan beta ile teknik olarak ol¢iiliir. Ayrica, bor¢ ve 6z sermaye
arasindaki dengenin ortaya ¢ikardigi yapisal bir risk vardr” (Stolowy & Breton, 2000, s.
3). Bilango manipiilasyonunun hedefleri arasinda s6z konusu iki risk l¢iisiinii tahrif etme

bulunmaktadir.

Bilango manipiilasyonun en 6nemli amaclarindan biri firmaya diisiik maliyetle dis

finansman kaynagi ¢ekme istegi olmaktadir (Dechow, Sloan, & Sweeney, 1996). Dahasi
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potansiyel yatirimcilarin firmaya yatirim yapmasi icin cezbedilmesi, kreditérlerden uygun
kredi temini ve hisse senedi fiyatlarinin artirllmast amaglanmaktadir. Bilango
manipiilasyonuna bagvurularak, firmanin ekonomik performansi hakkinda sermaye piyasasi
katilimcilart yaniltilmakta, firmanin mali durumu ve karliligi hakkinda sermaye piyasasi
katilimcilarina gercegi yansitmayan finansal bilgi paylasilmakta ve sermaye piyasasi
katilimcilarindan zarar goren (alacaklilar, yatirimeilar) taraflarin yanlis karar almasina sebep
olarak, mali imkanlarin1 kaybetme riskiyle karsi karsiya birakilmaktadir (Dimitrijevic,
2015).

2.1.1. Hisse Senedi Fiyatlarim1 Etkilemek

Sermaye piyasasi katilimcilari bir firmaya yatirim karar alirken, sirketin ekonomik
performansina bakmaktadirlar. Ekonomik performansi iyi olan firmalarin hisse senetlerine
sahip olmak istemektedirler. Ekonomik performansi iyi olan firmalarin hisse senetlerine
sahip olduklarindan sonra bu performansin hisse senedi fiyatlarina da yansimasini
beklemektedirler. Ote yandan yiiksek hisse senedi fiyat: firmanin piyasa degerini artiracak
Ve sermaye maliyetini minimum seviyeye indirecektir. Dahas1” Firma yéneticileri igin de
sahip olduklart hisse senedi veya hisse senedi opsiyonuna bagli olarak, yiiksek hisse senedi
fivat kigisel servetlerini artiracaktir” (Kii¢tiksézen, 2004, s. 172). Dolayisiyla bilango
maniplilasyonu sermaye piyasasi katilimcilarina firmanin ekonomik performansinin iyi
oldugu izlenimi vermek ve hisse senedi fiyatin1 yukari tagimak i¢in aract roliinii
tstlenmektedir. Burada bilanco manipiilasyonun aract rolii “hisse senedi fiyatlarinda

istikrart korumak amaciyla ekonomik performansini manipiile eden firmalara yardimci

olmasidwr” (Mulford & Comiskey, 2002, s. 127).
2.1.2. Bor¢ Sozlesmesi Kosullarinin Karsilanmasi

Yoneticilerin bilangco manipiilasyonunu kullanarak gelir diisiirmek yerine gelir artirici
secimler yapmaya iten sebepler arasinda bor¢ sozlesmeleri de yer almaktadir. Yoneticiler
bilango manipiilasyonu ile firmanin ekonomik performansini artirarak bor¢ sézlesmelerinin
kosullarim1  karsilamaktadirlar. Yoneticiler raporlanan kazanglar1 yiikselterek borg
sozlesmelerinin kisitlayicilarindan da kagabilmektedirler (Jones J. J., 1991). Bir firmanin
karinin yiiksek olmasi, yliksek 6zsermayeye diisiik varliklara ve yiikiimliiliiklere isaret
etmektedir. Bu durum kreditorler agisindan firmanin risk priminin diisiik oldugunu ve

firmanm borglarin1 6deme kabiliyetinin yliksek oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla
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bilanco manipiilasyonu bu asamada firmanin ekonomik performansini gergegi
yansitmayacak bir sekilde yiikselterek firmanin bor¢lanma maliyetini minimum seviyeye

indirmektedir (Kiigliks6zen, 2005).

Bor¢ sozlesmelerinin bazi tipik hiikiimleri bulunmaktadir. Bor¢ sdzlesmeleri,
kreditorlerin ek olarak korunmasini saglamak amaciyla, firmanin ekonomik performansinin
takibi ve firmanin bazi finansal islemlerinin kisitlanabilmesini amaglayan agik hiikiimler
tasimaktadir. Bor¢ sézlesmeleri ile firmanin kosullarinin olumlu bir sekilde saglanmasi
beklenmektedir. Borglu firmanin sézlesmenin kosullarini saglayamamasi, so6z konusu
sOzlesmenin ihlali anlamina gelmektedir. Bu durum kreditorlerin gecici veya kalic1 bazi
inisiyatiflerde bulunmasiyla diizeltilebilmektedir. Kreditorler inisiyatif almaktan kagindig
takdirde bor¢ sdzlesmelerinin kosullar1 yerine getirilmedigi i¢in kreditdrler faiz oranlarim
artirmakta, krediler igin ek tazminat talep edilmekte, kredi taksitlerini 6deme giiniinden daha
once talep edebilmekte, nakit temettii Odemeleri ve bir takim satin almalar
kisitlayabilmektedirler. Bilanco manipiilasyonu bor¢ sozlesmelerinin bu kisitlayic
durumunu gevsetmede dogrudan bir rol oynamaktadir. Firmalar geliri artirmak igin
kazanglari, donen varliklari, 6zkaynaklari artirmakta, yiikiimliiliikleri azaltmaktadirlar.
Bunun sonucunda cari oran, yiikiimliilikler-6zkaynak orani, faiz orani gibi oranlar1 firma
karsilayabilmektedir. Giderleri azaltmak i¢in kullanilan yontemler de benzer bir etkiye sahip
olmaktadir. Bilango manipiilasyonu firmalarin ekonomik performanslarini iyilestirmekte ve
hali hazirda mali s6zlesmelerin zeminini olusturarak bu s6zlesmeleri daha az kisitlayici hale

getirmektedir. (Mulford & Comiskey, 2002).
2.1.3. Yoneticilerin Ucret ve Primlerini Manipiile Etmek

Performansa dayali yoOnetici tlicret ve primleri, hissedarlarin ve yoneticilerin
c¢ikarlartyla ayn1 amaca hizmet etmesi nedeniyle ekonomistler tarafindan gegmis donemlerde
cogunlukla takdir edilmekteydi. Fakat ekonomik performansa dayali iicret ve primler,
firmalarin ekonomik gdstergelerinin koti gittigi donemlerde ekonomik performanslarinin
gercegl yansitmayacak bir sekilde pozitif bir izlenim vermesi adina, yoneticileri tesvik
etmektedir. Yoneticilerin iicret ve primlerini artirmak amaciyla oldugundan daha fazla kar

aciklama olasiliklarimin yiiksek oldugu goriilmektedir (Crocker & Slemrod, 2007).

Yonetici licret ve primleri genellikle “hisse senedi opsiyonu ve/veya hisse senedi

degerleme haklart planlaridi” (Mulford & Comiskey, 2002, s. 6). Bu tiir primlerle ¢alisan
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yoneticiler, firmanin hisse senedi fiyatin1 baz alarak firmanin hisse senedi opsiyonu veya
hisse senedine bagli nakit 6deme hakki elde etmektedirler. Dogru bir sekilde uygulandiginda
bu tiir primler yoneticiler ve hissedarlarin ¢ikarlarinin ayni amaca hizmet etmesini
saglamaktadir. Baz1 firmalar primlerini 6rnegin net kar1 baz alarak dagitmaktadirlar. Bu tiir
primler agiklanan net kara bagli oldugu igin yoneticileri bilanco manipiilasyonuna

itmektedir.
2.1.4. Politik ya da Yasal Diizenlemelerden Kaynaklanan Maliyetlerin Azaltilmasi

Firmalar, olumsuz politik ilgi odag1 olasiligini minimum seviyede tutmak amactyla
makul ve siirdiiriilebilir bir acgiklanan kar stratejisi olarak karlarini oldugundan daha az
gostermektedirler. Olumsuz politik ilgi odagina maruz kaldiklar takdirde firmalar yiiksek
politik maliyetle kars1 karsiya kalmakta ve bu donemleri atlatmak i¢in kisa vadeli bir bilango
maniplilasyonu stratejisi olan gelir azaltma yontemine basvurmaktadirlar. Ancak bu strateji
siirdliriilemez ve firmalar politik ya da yasal diizenlemelerden kaynaklanan maliyetlere
maruz kalmaya devam etmektedirler. Bu strateji ¢alisanlarin ve tiiketicilerin somiiriildiigii
hissine kapilmasini engellemekte, devletlerin ve sermaye piyasasi katilimcilarinin yiiksek

kazanglara olan ilgisini dagitmaktadir (Godfrey & Jones, 1999).

Ote yandan politik ya da yasal diizenlemelerden kaynaklanan maliyetlerden etkilenen
firmalar 6zellikle karl1 bir firma oldugu varsayilirsa genellikle sendikalarla firmanin istedigi
ticret konusunda miizakerelerde mutabik kalinmamaktadir. Sendikalarin firmaya bakis
acilar1 daha fazla 6deme kabiliyetine sahip olmasi olmaktadir. Sendikalar tarafindan
algilanan daha fazla {icreti 6deme kabiliyeti sendikalarin taleplerini artirmakta ve kararl
tutum sergilenmelerine neden olmaktadir. Bu durumda firmalar bilangco manipiilasyonunu
kazanclarim1 azaltmak i¢in kullanmaktadirlar. Ancak bu yontemin ise yaramasi sermaye

piyasalar1 katilimecilar1 ve sendikalar tarafindan mesru olarak algilanmasiyla miimkiin

olmaktadir (Mulford & Comiskey, 2002).

Dahasi hiikiimetler tarafindan getirilen ekstra vergilerden kagabilmek igin firmalar
gelirlerini Otelemekte veya giderlerin hizinm1 artirarak gercegi yansitmayan diislik kar
aciklamakta ve bu sayede politik ve yasal diizenlemelerin sebep oldugu ekstra vergilerden
kagmaktadirlar. OPEC’in 1970°1i yillarda petrol ambargosu uygulamasi nedeniyle Amerika
Birlesik Devletleri’nde bulunan petrol firmalarinin fiyatlarin1 artirmasi yiiksek kar

aciklamalarina neden olmus, Amerika Birlesik Devletleri Kongresi fiyat artiglarini
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durdurmak i¢in s6z konusu firmalarin kazanglarina ekstra vergi getirmistir. Firmalar da
vergilerden kaginmak icin yukarda belirtilen yonteme bagvurmuslardir (Demir & Bahadir,

2007).
2.1.5. Halka Arz veya Sermaye Artirimi Suretiyle Saglanacak Fon Tutarim1 Artirma

Firmalarin ilk kez halka arzi, yatirnmcilara yliksek oranda hisse senedi satisinin
olustugu 6nemli zamanlardr. Ilk halka arzlar firmalarin sermayelerinin herhangi bir kaynak
aktarmadan artmasina, yeni yatirimlar yapmasina ve firmanin biiylimesine sebep olmaktadir.
Bilgi sahibi sermaye piyasasi katilimcilari cazip fiyatli halka arzlara katilmaktayken, bilgisiz
sermaye piyasasi katilimcilart ayrim gozetmeksizin biitiin halka arzlara katilmaktadirlar.
Dolayisiyla ilk halka arzlar bilanco manipiilasyonuna zemin hazirlamaktadir. Cilinkii firma
ilk kez halka arz edileceginden firmanin hisse senetlerinin herhangi bir piyasa fiyat1 heniiz
belirlenmemistir ve s6z konusu piyasa fiyati piyasadan gelecek olan talebe gore
belirlenmektedir. Talep firmanin ekonomik performansinin aktarildig finansal raporlar ile
yatirimcilara fikir vermesiyle olusmaktadir. Halka arz esnasinda bilango manipiilasyonu ile
firmanin ekonomik performansi oldugundan daha iyi gosterilmekte ve daha fazla fon ve
kaynaga kolayca ulasilabilmektedir. Bu nedenle, yatirimcilarin son derece dikkatli

olmalarinda fayda goriilmektedir.
2.1.6. icerden Ogrenenlerin Ticareti

Iceriden &grenilen ticaretinin tipik o6zelligi, kamuyla paylasilacak olan finansal
bilgilerin sermaye piyasalar1 katilimcilar ile paylasiilmadan 6nce bu bilgilerin 6grenilip
firmaya yapilacak olan yatirim kararinin 6nceden verilmesi dolayisiyla diger yatirimcilardan
avantajli bir konumda olunmasi, sonug olarak diger yatirimcilarla esitligin bozulmasi olarak
tanimlanabilmektedir. Esitligin bozulmasiyla daha 6nce s6z konusu finansal bilgiye sahip
olan yatirimcr diger yatirimeilara gore oldukga diisiik risk almaktadir. Bu agsamada kanun
koyucular devreye girmekte yatirimcilar arasindaki esitligi muhafaza etme ve piyasada
giiven ortamini saglamak adina igeriden 6grenenlerin ticaretini sermaye piyasalarinda sug
olarak nitelemektedirler (Senol, 2012). Icerinden dgrenenlerin ticaretine asagidaki 6rnek

verilebilir.

Yoneticiler firmalarin ilk halka arzi sirasinda firmanin nakit akislari, yatirim firsatlari,

ekonomik performanslari, yonetim becerileri gibi 6zel bilgilere daha onceden sahip
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olmaktadirlar. Firmanin halka arzina yatirimcilar katilip katilmayacaklarindan emin
olamamaktadir. S6z konusu kafa karigikliginin ortadan kaldirilmasi i¢in halka arz edilecek
firmanin finansal bilgileri sermaye piyasasi katilimcilar ile paylagsmasi beklenmektedir.
Paylasilan finansal bilgiler firmanin ekonomik performansi1 hakkinda bilgi vermekte ve hisse
senedi piyasa fiyatinin ne kadar olacagi hakkinda fikir olusturmaktadir (Roosenboom, Goot,
& Mertens, 2003). Yoneticiler bu bilgiye daha onceden sahip olduklari igin hisse senedi
piyasa fiyatinin tahmine iliskin bu bilgileri kullanarak heniiz hisse senedi piyasa fiyati
olusmadan 06nce bu  bilgileri baska yatinmcilarla paylasarak kisisel fayda
saglayabilmektedirler. Bu ¢ergeveden incelendiginde iceriden 6grenenlerin ticareti, bilango

manipiilasyonun nihai amaclarindan biri olmaktadir.
2.1.7. Odenecek Vergi Tutarim Azaltmak

Firmalar oldugundan daha diisiik kar aciklayarak sermaye piyasast katilimcilarini
yaniltmaktadirlar. Bunun en 6nemli sebebi aslinda ddenecek vergi tutarlarini minimum
seviyede tutmak istemelerinden kaynaklanmaktadir (Schilit, 2010). Yoneticiler, denetgiler
ve kanun koyucular tarafindan yakalanma olasiliklarinin ¢ok diisiik oldugunu veya
yakalansalar dahi cezalarin genellikle ¢cok az veya ¢ok geg verildigini bildikleri igin vergi
beyannamelerinde  manipiilasyona  basvurmaktadirlar.  Vergi  beyannamelerinde

manipiilasyona basvurma nedenleri asagidaki sekilde dzetlenebilir (Schilit, 2002):

Halka agik firmalarin sadece 1 yillik finansal tablolar1 bagimsiz denetgiler tarafindan
denetlenmektedir. Bu durumda firmalarin 3 aylik finansal tablolarinin bagimsiz denetimden
geemedigi gbzden kacirilmamalidir. Sermaye piyasasi katilimeilari firmanin 3 aylik finansal
tablolarina giivenmemeli ve paylasilan finansal tablolarin bagimsiz denetimden gegip
gecmedigini sorgulamalidir. Clinkii firmalar genelde denetlenmeyip paylasilan 3 aylik mali
tablolar tizerinde bilango manipiilasyonuna gitmektedir. Sonug olarak firmalarin sermaye
piyasast katilimcilarina agiklanan 3 aylik finansal tablolar1 incelenirken oldukga dikkatli

olunmalidir.
2.1.8. Sirket Performansinin Gelecekte Daha Iyi Gériinmesini Saglamak

Firmalar cari donemde giderleri oldugundan daha fazla gésterebilmekte devaminda
gelecek donemde firmanin yiikii azalmakta ve aslinda gercegi yansitmayan kar agiklamakta

ve  Dbilango  manipililasyonu  aracilifiyla  sermaye  piyasast  Katilimcilarimi
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yaniltabilmektedirler. Ote yandan firmalar harcamalarim1 énceden elden iicretini ddeyerek,
gelirlerini erteleyerek veya bazi aktifleri gider kaydedip mevcut karlarint 6telemekte ve
firma gelecek donemlerde daha karli goriinmesini saglamakta ve gelecekte firma

performansi gergegi yansitmayacak bir sekilde daha iyi gosterilmektedir.

Cari donemde gider tahmini yiiksek yapilip raporlanmakta ve bunun akabinde gelecek
donemlerdeki giderler daha az olacagindan gelecek donemlerde yiiksek karlarin goriinmesi
saglanmaktadir. Sonug olarak “bir dénemlik zarara degil gelecekteki karlara odaklanacagi
dikkate alindiginda, baslangicta gider tahminini yiiksek yaparak cari dénemde daha yiiksek
gider yazmak, buna karsin gelecekte gercgeklesen giderler daha az olacag igin, yeniden
vapilanmanin karliligina ek olarak “konusu kalmamis gider karsiligi geliri” kaydetmek
miimkiin olacaktir” (Kiigiiksozen, 2004, s. 202). Bu ifade bize firmalarin gelecek donemleri

icin maksimum kar ve karlilik saglayacagi anlamina gelmektedir.
2.1.9 Sirketlerin Ele Gecirilme Maliyetlerini Diisiirmek

Yoneticiler cari donem karlarini tahrif etmekte ve diisiik gostermekte bdylece hisse
senedi fiyatin1 diisiirmekte ardindan firmayr daha az maliyetlerle ele gecirmeyi
amaglayabilmektedirler. “Yoneticiler tarafindan firmalarin ele gegirilmesi, bir sirketin
yonetim ekibinin, yonettigi igletmenin varliklarini ve operasyonlarini satin aldigi bir iglem
olarak tamimlanabilmektedir” (Uzunoglu, 2018, s. 48). Yoneticilerin burada nihai amaci
bulunduklar1 firmada ¢alisan olmaktan ziyade firmanin sahibi olup potansiyel olarak maddi

veya manevi daha yliksek kazanimlarindan faydalanabilmektir.

Aslinda yoneticilerin sirketleri ele gecirmek icin finansal bilgileri tahrif etmesi
firmalar1 ekonomik olarak zor duruma diisiirmekte ve ekonomik miicadele veren bu firmalar1
yOneticilerin satin almasi belki de firmalar1 kurtarma adina atilan son adim olabilmektedir
(Perry & Williams, 1994). Atilan bu son adim yoéneticileri ¢alistiklari firmanin sahibi
yapmakta ardindan firma ele gec¢irilmeden onceki finansal bilgilerin tahrifi ile ertelenen
karlar, firmaya sahip olunduktan sonra finansal raporlara yansitilmakta dolayisiyla firma ele
gecirildikten sonra yiiksek kar agiklanmakta, sermaye piyasasi katilimeilari ve hissedarlar

yaniltilmaktadir.

33



2.2. BILANCO MANIiPULASYON TEKNIKLERI

Bilango manipiilasyonuna basvuran yoneticiler manipiilasyonu gizli bir sekilde
yonetmek istediklerinde, manipiilasyonunun dahil oldugu gercek finansal bilgiyi tiim mali
tablolarda tahrif edilen finansal bilgi ile degistirmek zorunda kalmaktadirlar. Buradan da
anlagilmaktadir ki bilanco manipiilasyonunun tespiti olduk¢a karmasik ve bilango
manipiilasyonuna basvuran yoneticilerin tahrif ettikleri finansal bilgilerin izinin siiriilmesi
oldukca zor olmaktadir. Bunun i¢in bilango manipiilasyon teknikleri ve bu tekniklerin
bilango kalemleri ve bilango {izerindeki etkisine dikkat etmek gerekmektedir. Bu teknikler

asagidaki tablo 3’°de gosterilmistir.

Tablo 3: Bilango Manipiilasyon Teknikleri.

Unsurlar Teknikler Bilanco iizerindeki etkisi

Maddi Varliklar Geri Kiralama. Varliklarin | - Caligma Sermayesini
Alisin1 Takiben, Sabit fyilestirme
Varliklarin Satisi - Nakit Iyilestirme

Maddi Duran Varliklar | Maddi Duran Varliklar - Varlik Degerinin Artmasi

ve Oz sermaye Yeniden Degerleme (amortisman giderlerinde artig)

- Oz kaynak Artmasi

Azinlik Paylar Oz Sermaye, Borg veya Iki | - Oz Kaynak ve Borglarda
Alternatif Arasinda Ekleme | Degisim

Borglar Aktarilan Varliklarin, Ayn1 | - Bor¢luluk Oraninin Azalmasi
Zaman ve Borcun - Finansal Ozerklik Oraninin
Yénetimini Igeren Bir Artmasi
Giivene Verdigi Maddi - Finansal Karliligin Artmasi

Dezavantaj Diizenlemesi

Miisteri Talepleri Etiket Indirimi Siparisler -Calisma Sermayesi Thtiyacinin
Azalmasi
-Hazine Artirimi

Bir Fondan Alacaklarin -Calisma Sermayesinde Cok Az
Tahsisi Diisiis (Islemin Fiyat: ve Degeri
Arasindaki Farktan); Calisma
Sermayesi Ihtiyacinin Azalmasi
-Hazine Artirim

Kaynak: (Kiiciik D. , 2022, s. 39).
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Yukaridaki tablodan da anlasilacagi iizere bilango manipiilasyon teknikleri genel
anlamiyla varliklarin artirilmasi veya azaltilmasi, yiikiimliliklerin artirilmas1 veya

azaltilmasi olmak tizere iki sekilde yapilmaktadir. Bunlar 6zetle asagida agiklanmaktadir.
2.2.1. Varhklarin Artirilmasi-Azaltilmasi

Varlik, isletmenin faaliyetlerini siirdiirebilmesi i¢in sahip oldugu her tiirlii iktisadi
deger anlamima gelmektedir. Varliklar; donen varlik ve duran varlik diye iki gruba
ayrilmaktadir. Donen varliklar, bir y1l icinde nakde doniismesi miimkiin olan hazir degerler
menkul kiymetler, ticari alacaklar, stoklar vb. gibi varliklardir. Duran varliklar, bir yildan
daha uzun siirede nakde doniisen veya isletmede bir yi1ldan daha fazla siire kalan, mali duran
varlik, maddi duran varlik, maddi olmayan duran varlik vb. gibi varliklar olmaktadir. Donen

ve duran varliklarin toplami, toplam varliklari ve dolayisi ile toplam aktifi olugturmaktadir.

Bilanco manipiilasyonunda baslica hedef varlik tabanimi iyilestirmektir. lgili literatiir
incelendiginde bu amaci gergeklestirmek i¢in genel olarak, nakitler, ticari alacaklar, stoklar,
gelecek aylara ait giderler ve gelir tahakkuklari, mali duran varliklar, maddi duran varliklar
ve maddi olmayan duran varliklarda artis ve azalis yoniinde miidahaleler yapilmaktadir. Bu

miidahaleler asagida aciklanmaya calisilmaktadir.
2.2.1.1. Nakitle Tlgili Manipiilasyon

Isletmelerin nakit ile ilgili en ¢ok basvurduklari manipiilasyon ydntemleri, nakdin
zimmete gegcirilmesi, nakit 6deme ve nakdin bir kisminin tahsis edilmesidir. Bunlar su

sekilde agiklanmaktadir (Dimitrijevic, 2015):

e Nakdin zimmete gecirilmesi: Bunun i¢in ilgili kisinin nakit ve nakit akislariyla,
nakit giris ve cikisina dogrudan miidahale edebilecek bir mevkide olmasi
gerekmektedir. Bu durumda, kasadan nakdi para tahsisi ile ilgili olan kisi, nakdi,
firmanin gisesinden veya muhasebesinden zimmetine gegirebilecegi tahmin
edilmektedir.

e Nakdin 6denmesi: Bu fark edilmesi olduk¢a zor olan manipiilasyondur. Ciinkii
yapilan yasaldir. Bu agamada asil sorun yapilan nakit 6demelerin belirli bir tutarinin
hayali ve gergege uygun olmamasidir.

e Nakdin bir kisminin tahsis edilmesi: Restoranlar, benzin istasyonlari veya

perakende magazalar1 gibi ticaret yapan isletmelerde sik rastlanmaktadir.
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2.2.1.2. Ticari Alacaklarla ilgili Manipiilasyon

Ticari alacaklar, ticari faaliyetle ilgili ticari mallarin veya sunulan hizmetlerin belirli
bir vadeye bagli satis1 sonunda ortaya ¢ikan alacaklar anlamina gelmektedir (Kaygusuz,
Aslan, & Kepge, 2018, s. 125). Bu alacaklarin isletmenin gdsterdigi faaliyet sonucu dogmasi
ve hak sahipliginin isletmeye ait olmasi, bilangoda gosterilen alacak tutarinin tiim alacaklari
kapsamasi, eksik veya fazla bir rakama yer verilmemesi gerekmektedir (Haftaci, 2018, s.
175). Fakat uygulamada bazi isletmelerin buna uymadigi, ticari alacaklar oldugundan
yiiksek gosterilerek manipiilasyon yapildigi gézlenmektedir. Yiiksek gosterilme; fiktif gelir
kayd:1 ya da siipheli alacaklar igin diisiikk karsilik ayrilmasi vb. nedenlerden yapilmaktadir
(Kiigiiksozen, 2004, s. 232).

2.2.1.3. Stoklarla Tlgili Manipiilasyon

Stoklar isletmenin satmak, tiretimde kullanmak veya tiiketmek amaciyla edindigi, ilk
madde ve malzeme, yar1 mamul, mamul, ticari mal, yan iiriin, artik, hurda vb. olup bir yil
icinde kullanilan veya nakde doniisen varliklar olmaktadir. Bu varlik kalemi isletmenin is
performansinin en dnemli unsurlarindan sayilmaktadir. Bir isletmenin ekonomik basarisi,
stoklarin dogru ve etkili bir sekilde kullanilmasindan gegmektedir. “S6yle ki optimum stok
seviyesine ulasan bir isletmenin parasin1 fazladan stoklara baglamamasi/baglamasi
ekonomik performansi etkileyecegi gibi kreditorlerin isletmelere sagladiklart krediler igin
stoklarin bir kismimin ipotek edilmesini sart kosmasi da stoklarin akisini dogrudan

etkileyecektir.

Stoklarla ilgili bilango manipiilasyonu, stoklarin yiiksek veya diisiik gosterilmesi
seklinde olmaktadir. Stoklarin yiiksek degerlenmesi veya gosterilmesi ya da stok deger
diistikliigli karsiliklarmin diistik ayrilmasi nedeniyle stoklar olmasi gerekenden daha yiiksek
gosterilmektedir (Kiiciiksdzen, 2004, s. 232). Ayrica stoklarla ilgili gercegi yansitmayan
talep olusturularak, hayali satis gerceklestirilerek, satin alma esnasinda yasalara aykiri
tahsisat ve envanter alimi yapilarak ve stok degerleme yontemleri degistirilerek stoklarla

ilgili manipiilasyon yapilmaktadir (Dimitrijevic, 2015):

e Gergegi yansitmayan talepler olusturmak: Dogru olmayan talepler nedeniyle

yoneticiler fazla stok bulundurabilmektedirler. Bu fazla stok kurallara aykiri olarak
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tutulabilmekte veya satilma amaciyla envanterde goriilenden daha fazla miktarda
alim yapilabilmektedir.

e Hayali satis gerceklestirmek: Genellikle paravan isletmelerle naylon fatura
karsiliginda yapilmaktadir. Bu bilango manipiilasyon yontemi stok kitligina sebep
olmakta keza naylon fatura ile elde edilen satislardan gelen gelirleri sisirme
sorununu ortadan kaldirmaktadir.

e Satin alma esnasinda yasalara aykiri tahsisat ve envanter alimi: Yoneticiler stok
satin alimi ve kabulii esnasinda kasti olarak stoklarin bir kismmi gizli
tutmaktadirlar. Bu manipiilasyonun ustaca ve gizli yapilmasi i¢in ydneticiler
stoklarin kabulii esnasinda gercegi yansitmayan belgeler olusturmaktadirlar.
Ornegin stok kabuliinden sorumlu kisinin 10.000 birimlik mal alinmasiyla birlikte
alim belgelerinde 9.000 birim mal oldugunu, dogruyu yansitmayacak bir sekilde
gosterip alim belgelerinde tahrifat yapabilmektedirler. Bu tiir manipiilasyonlar
ancak i¢ kontroliin zayif oldugu firmalarda yiiksek oranda gergeklesmektedir.

e Stoklarin degerlemesi: Yaygin bilango manipiilasyonu o6rneklerinden biridir.
Stoklarin gercek degerinin lizerinde bir degerleme yapilmakta ve satis maliyetleri
minimum seviye tutulmaktadir. Ornegin enflasyonun diger dénemlere gore yiiksek
oldugu donemde stok degerleme yontemi olan FIFO kullanilacag: takdirde stok

degeri yliksek, satislarin maliyeti ¢ok daha az hesaplanmaktadir.
2.2.1.4. Gelecek Aylara Ait Giderler ve Gelir Tahakkuklar ile Ilgili Manipiilasyon

Muhasebenin temel kavramlarindan donemsellik kavrami geregince, gelir ve
giderlerin ilgili olduklar1 donemlere yazilmasi zorunlulugu bulunmaktadir. Bunun
gergeklestirilmesi icin gelecek aylara ait giderler ve gelir tahakkuklari hesaplar

kullanilmaktadir. Fakat uygulamada buna zaman zaman uyulmadig1 gézlenmektedir.

Gelecek aylarla ait gider ve gelir tahakkuklar ile ilgili manipiilasyon; déneme ait
faaliyet giderleri diisiik gosterilerek, gelecek donem giderleri olmasi gerekenden daha
yiiksek gosterilmektedir (Kiigliks6zen, 2004, s. 233). Gelirler ise zamanindan dnce tahakkuk
ettirilerek sisirilmektedir (Haftaci, 2018, s. 93).
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2.2.1.5. Mali Duran Varliklarla lgili Manipiilasyon

Mali duran varlik, igletmenin bir yildan daha uzun siire ile elde tuttugu veya bir yillik
stire i¢inde paraya ¢evrilme imkani1 bulunmayan menkul kiymetlerdir. Bu menkul kiymetler
edinme maliyeti ile kaydedilmeli, deger diistikligi takip edilmeli ve deger diisiikliigi icin
karsilik ayrilmalidir. Fakat uygulamada mali duran varliklara deger diisiikligi karsilig
ayrilmadig1 veya diisiik karsilik ayrildig: i¢in bu varliklarin bilancoda olmasi gerekenden

daha yiiksek gosterildigi goriilmektedir (Kiigliksdzen, 2004, s. 234).
2.2.1.6. Maddi Duran Varliklarla flgili Manipiilasyon

Maddi duran varliklar; bir fiziki varligi temsil edip isletmede birden fazla yil
faydalanilan varliklar olmaktadir. Duran varliklarla ilgili bilangoda manipiilasyon genellikle

iki sekilde yapilmaktadir. Bunlar (Kiigiiks6zen, 2004, s. 233):

e Amortisman ayirma,

e Degerleme yapma,

Amortisman ayirma: Amortisman zamana ve kullanima bagl olarak duran varliklarda
meydana gelen asinma, yipranma ve demode olma payr anlamina gelmektedir. Duran
varliklar igletmenin tiretim giiciinii ve kapasitesini belirlemektedir. Bu iiretim kapasitesinin
ve Uretim giliciiniin devamlilig1 i¢in duran varliklarin faydali dmriine gére amortisman
ayrilmaktadir. Maddi duran varliklar grubunda yer alan “Bos Arsa ve Araziler”, “Yapilmakta
Olan Yatirimlar” ve “Verilen Avanslar” hesabina amortisman ayrilmamaktadir. Bu ¢
hesabin digindaki hesaplara Vergi Usul Kanunu’na gore amortisman ayrilmaktadir.

Amortisman ayn1 zamanda nakit ¢ikisi1 gerektirmeyen gider arasinda bulunmaktadir.

Isletmeler ayirdiklar1 amortisman ydntemlerini degistirerek, amortisman giderlerini
diisiik veya yiiksek gosterebilmektedirler. Amortisman hesaplama yontemlerinde dénem
icinde yapilan degisikligin belirtilmemesi suretiyle donem sonucunu etkileme girigimi ayni
zamanda degerleme manipiilasyonu anlamina gelmektedir (Bezirci & Karahan, 2015, s.
229). Bunun sonucunda da duran varliklar bilancoda daha yiiksek veya daha diisiik
gosterilmektedir (Kiigliks6zen, 2004, s. 233).

Degerleme yapma: Maddi duran varliklar maliyet bedeli ile kaydedilmektedirler. Bir
varligin elde edilmesinden sonra katlanilan maliyetler, duran varli§in 6ngoriilen 6mriinii

artirtyorsa ilgili varligin maliyetine eklenmelidir. Maddi duran varlilarin gergege uygun
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degerlemesinin yapilabilmesi i¢in, maddi duran varliklardaki deger artislarinin,
kullanilmayan ya da kullanim amaglari degisen varliklarin ilgili hesaplara alinmasina dikkat

edilmesi gerekmektedir (Haftaci, 2018, s. 200).
2.2.1.7. Maddi olmayan Duran Varhklar ile flgili Manipiilasyon

Maddi olmayan duran varliklar, bir fiziksel varligi temsil etmeyen, isletmenin belli bir
sekilde aktiflestirdigi giderler, bir kisim haklar ile isletmeye tistiinliik saglayan ayricalik ve
stiinliikleri ifade eder. Literatiir incelendiginde maddi olmayan duran varliklarla ilgili
olarak bilancoda iki kalemde manipiilasyon yapildig1 gézlenmektedir. Bunlar (Jones M. ,
2011):

e Haklar
o Serefiyedir.

Haklar: Isletmenin kullanmak veya faydalanmak amaciyla almis oldugu patent hakki,
telif hakki, marka degeri vb. i¢in yapilan deger kullanimlarinin izlendigi kalem anlamina
gelmektedir. Bu kalem i¢in de en ¢ok marka degerinin belirlenmesi ile ilgili sorun

yasanmaktadir.

Markalar1 degerlemek muhasebe agisindan ciddi polemiklere sebep olmaktadir. Diinya
genelindeki biiylik isletmelerin marka degeri olduk¢a yiiksek olmaktadir fakat genellikle
genel muhasebe ilkeleri kapsaminda hesaplara bu deger ge¢ilmemektedir. Bazi
muhasebeciler marka degerlerinin de hesaplara dahil edilmesi gerektigini savunarak bu
sayede isletmenin gercek degerinin daha dogru yansitildigina inanmaktadirlar. Diger bazi
muhasebeciler ise marka degerinin belirlenmesinin ¢ok subjektif oldugu ve hesaplara
gecilmesindeki asil nedenin s6z konusu isletmelerin bilangcodaki degerlerini yiikseltmek

olduguna inanmaktadirlar.

Marka degerlemesi iilkeden iilkeye degiskenlik gostermekle birlikte birgok tilke bu
uygulamaya izin vermemektedir. Marka degeri belirlenmesi sorunu, marka degerinin
objektif, seffaf ve dogru bir bicimde belirlenememesinden kaynaklanmaktadir. Bundan

dolay1 bu alanda ¢ok kolay manipiilasyon yapilabilmektedir.

Serefiye: Genellikle isletmelerin devir edilmesi veya satin alinmasi durumunda satin

aliman veya devir alinan isletmenin ticari hayatta gerek kurulus yeri gerek sahip oldugu
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miisteri sayis1 gerekse buna benzer diger nedenlerden dolayr sahip oldugu ticari {ine

isletmenin {inline ve 6nemine karsilik 6denen bedel anlamina gelmektedir.

Serefiye bir isletmenin baska bir isletmeyi satin almasi, birlesme veya devir alma
durumlarinda ortaya ¢ikmaktadir. Ozetle serefiye satin alian isletmenin satin alma fiyati
ile satin alinan isletmenin net defter degeri arasindaki fark anlamina gelmektedir. Serefiye
kaydi tilkeden iilkeye degismektedir. Serefiye degerinin artmasi demek bilangodaki varligin
artmas1 anlamina gelmektedir. Isletmeler cari dénem karini daha yiiksek gostermek isteyince
serefiye i¢in daha uzun itfa siiresi belirlemektedirler. Cari donem karini diisiik géstermek
isteyen isletmeler serefiye i¢in daha kisa itfa siiresi belirlemektedirler (Kiigiiksdzen, 2004,
s. 219). Bundan dolayi isletmeler satin alma esnasinda serefiye tutarini maksimum diizeye
cikartmak ve devaminda deger diisiikliigiine kars1i c¢ikmak igin bazi tesviklere sahip
olmaktadirlar. Sonug olarak isletmeler serefiye ile ilgili tutar ve itfa siiresini artirma ya da

azaltma yolu ile bilango manipiilasyonuna basvurabilmektedirler.
2.2.2. Yiikiimliiliiklerin Artirllmasi- Azaltilmasi

Yiikiimliiliikk, bilangconun pasifinde yer alan kisa vadeli yabanci kaynaklar, uzun vadeli
yabanci kaynaklar ve 6z kaynaklarin toplamindan olugmaktadir. Tiim isletmelerin sermaye
piyasasi katilimcilarina karst sorumluluklari ve yiikiimliilikkleri bulunmaktadir. Eger isletme
sorumluluklart ve yiikiimliliikleri yerine getiremiyor sermaye piyasast katilimcilarim
yaniltiyorsa, bu durum isletmenin kendi igerisinde sorunlar1 oldugunu gostermektedir. Bu
sorunlar1 kapatmaya calisan yoneticiler bilango manipiilasyonuna basvurabilmektedirler.
Bilango manipiilasyonunda yiikiimliiliik ve giderlerin eksik bildirilmesi baz alindiginda

bilango manipiilasyonu (Dimitrijevic, 2015);

e Stok aliminda,
e Tahakkuk eden giderlerde,
e Giderlerin oldugundan az tahmininde,

e Yiikiimliiliklerin ihmal edilmesinde, olmak tizere dort sekilde yapilmaktadir.

Stok satin aliminda: Stok alimi sirasinda meydana gelen borglar1 manipiile etmek
oldukca kolay olmaktadir. Ornegin isletme farkli tiirde stok alimi gerceklestirdiginde
yiikiimliiliiklerini gostermemesi ve stok Odemesi esnasinda kullanilan finansal bilgileri

finansal tablolarda géstermemesi bilangoda manipiilasyon yapildigini1 gostermektedir.
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Tahakkuk eden giderler (tahakkuk eden yiikiimliiliikler): Gider tahakkuku, giderin
hesaplandigint ve tahakkuk ettirildigini fakat 6demenin yapilmamis oldugunu ifade
etmektedir. Odenmeyen miktar bilancoda yiikiimliiliikk olarak kayitlara ge¢mektedir.
Ornegin hesaplanan maaslar, kamu hizmetleri, kiralar, vergiler, cesitli iicretler, faiz vb.
yiikiimliiliiklerdir. S6z konusu yiikiimliiliklerin gézden kacirilmast veya goz ardi edilmesi

halinde dogru tahmin edilememesine neden olmaktadir.

Yiikiimliiliikklerin oldugundan az tahmin edilmesi: Daha fazla net varlik ve kar elde
edinimi i¢in kullanilan bir yontem anlamina gelmektedir. Bor¢ hesaplari calisanlara,
tahakkuk eden giderlere ve devlete ait olanlar seklinde muhasebelestirilen ve bunlara ait
giderlerin muhasebelestirilmemesi seklinde daha az miktarda goziikmektedir. Borg
hesaplarinin artmasi ile stoklarin artmasi arasindaki paralelligin ani degismesi bilango

manipiilasyonunun yapildigina isaret etmektedir.

Yikimliliklerin ihmali: Yikiimliliklerin kasti olarak goérmezden gelinmesi
anlamma gelmektedir. Bu yontemde yoneticiler yiikiimlilikle ilgili belgeleri
saklamaktadirlar ve bunlar1 kayitlara gecirmemektedirler. Yiktmliliikleri gizlemenin
baslica nedenleri isletmeye kredi saglayabilmek, tedarikgileri yaniltmak, sermaye piyasasi
katilimcilarina isletmenin ekonomik performansi hakkinda olumlu bakis agis1 kazandirmak,
hisse senedi fiyatin1 korumak ve isletmenin bor¢lulugunu kapatmaya calismak oldugu

sOylenebilmektedir.

Yukarida agiklanan yiikiimliliklerin artma- azaltilmasina ilaveten isletmelerde
bilango disi finansman ve bor¢larin 6z sermayeye doniistiiriilmesi yoluyla da bilango

manipiilasyonu yapilmaktadir.

2.2.2.1. Bilan¢o Dis1 Finansman

Bilancgo dis1 finansman bilangco manipiilasyonunun en karmasik konularindan birisi
olmaktadir. Temel amag pasifleri bilangodan ¢ikarmaktir. Bunun nedenleri arasinda
isletmelerin bilangolarindaki bor¢ miktarinin yiiksekligi sdylenebilmekte, s6z konusu durum
kredi s6zlesmelerinin ihlal edebilme ihtimalini artirmaktadir. Bir baska ifadeyle, isletmeler
sadece bilangolarmin sermaye piyasasi katilimcilarina giiven vermesi agisindan giiclii

goriinmesini isteyebilmektedirler. Konunun o&zeti, firmalarin varlik satin almak igin
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bankalardan aldiklar1 bor¢ paranin bilangoda goriinmesini istememeleri, fakat varligin

bilangoda goriinmesini istemeleridir.

Bilango dis1 finansman isletmelerin zor gecen donemlerinde faaliyetlerini siirdiirmek
maksadiyla aktif ve pasiflerin olagan akisini bozmamak kaydiyla disaridan finansman
bulmalarin1 aksetmektedir. Bilango dis1 finansmanin baslica amaglarindan biri, isletme
bilangosunun sermaye piyasasit katilimcilarina giiven vermesi bu sayede finansman
maliyetinin diisiirilmesidir. Bilanco dis1 finansmanin bir diger amaci ise, isletmelerin vergi
avantaji elde etmeye ¢alismasidir. Isletmeler bulunduklari iilkenin vergi mevzuatlarmdaki
bosluklara istinaden bilango dis1 finansmana yonelmektedirler. Bilanco dist finansman

yontemleri su sekildedir (Pamukcu, 2010):

e Ozkaynaklarla finanse edilmesi gereken alacak ve alacak senetlerinin menkul
kiymetlestirilmesi,

e Makine-ekipman veya bina gibi yiiksek harcama gerektiren islemlerde satin alma
yerine kiralanmast,

e Ozel amagh kuruluslar kurarak secilen varlik ve yiikiimliiliiklerin devredilmesi.
2.2.2.2. Bor¢larin Oz Sermaye Unsuru Olarak Yeniden Simiflandirilmasi

Isletme ortaklariin sermayesini temsil eden 6zsermaye, isletmenin bilangosundaki net
varlik demektedir. Bor¢ sermayesi ise aksine sermayenin disinda kalmaktadir ve kurumsal
bor¢lanma ile olusmaktadir. Biiyliyen ve gelisen bir isletmede, 6zsermayeden yiiksek bir
bor¢ sermayeye sahip olunabilmektedir. Fakat aslinda 6z kaynak toplamimim borg
toplamindan yiiksek olmasi beklenmektedir. Bu durumda isletme krediye daha kolay
ulasabilmektedir. Ozkaynak bor¢ orani olmasi gereken seviyede degilse isletmeler borglarini
Ozkaynak olarak smiflandirarak bilango manipiilasyonuna bagvurmaktadirlar (Jones M. ,
2011).

Genellikle kurumsal bor¢glanmanin sonucu ortaya ¢gikan borg sermayesi ile 6zsermaye
arasindaki uyumu bir seye benzetmek gerekirse birbiriyle uyumlu ve iyi ¢alisan iki disliye
benzetilebilmektedir. Bu nedenle, yiiksek donanima sahip bir isletmede, 6z sermayeden
yiiksek bir bor¢ sermayesine sahip olunabilmektedir. Bu durumda isletmenin 6nemli yillik
faiz 6demeleri yapmak zorunda kalacagi anlamina gelmektedir. Bor¢ sermayesi 6z

sermayesinden fazla olan isletmeler dogal olarak, 6z sermayesi bor¢ sermayesinden yiiksek
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olan igletmelere gore daha riskli oldugu anlamimi tagimaktadir. Yiiksek bor¢ sermayesine
sahip isletmeler, kredi sozlesmelerini ihlal etmekten de endise duyabilmektedirler. Bu
nedenle, isletmenin borcu, 6z sermaye olarak yeniden siniflandirmasi igin tesvikler
bulunmaktadir. Bu, genellikle ticari bankalar tarafindan satilan karmasik finansman
planlarinin devreye girebilecegi yer olmaktadir. Ticari bankalarin yararlanabilecekleri bir
alan, donistiiriilebilir bor¢ senedi tahvilleri olmaktadir. Doniistiiriilebilir bor¢ senedi
tahvilleri, gelecekte 0z sermayeye doniistiiriilebilen krediler anlamina gelmektedir. Bu
durumda yapilmak istenen, ger¢ekte kredi olan seyleri 6zkaynak olarak giydirmeye ¢alismak

olacaktir (Jones M. , 2011).

2.3. BILANCO MANIPULASYONUNUN ONLENMESINDE KULLANILAN
TEKNIKLER

Bilango manipiilasyonunun 6nlenmesinde en Onemli sorumluluk yOnetime
diismektedir. Ciinkii yonetim bilangonun gergege uygun sunumundan birinci derecede
sorumlu olmaktadir. Bunun i¢in o isletmede kurumsal yonetim anlayisi olusturulmali ve her
zaman kurumsal yonetim ilkelerine uygun davranilmasi gerekmektedir. Isletmede bagimsiz

denetime ve mesleki siiphecilige dnem verilmeli isletmede siirdiiriilebilir i¢ kontrol yapisi

olusturulmalidir (Haftaci, 2018, s. 94).

Daha aciklayici bir ifade ile bilango manipiilasyonunun 6nlenebilmesi i¢in oncelikle
bilangco manipiilasyonunun tespitine yardimci olacak konulara odaklanilmasi gerekmektedir

ve bunlar su sekildedir:

e Finansal tablo analizi,

e Bilan¢o anormallikleri,

e Sektordeki benzer isletmelerle karsilastirma,
e ¢ denetim,

e Dis denetim.

Finansal tablo analizi: Finansal tablo analizi isletmenin ekonomik gostergeleri
hakkinda bilgi vermektedir. Eger analiz sonucunda anormallik varsa bilango manipiilasyonu

yapilmis olabilecegine dikkat edilmelidir.

Bilanco anormallikleri: Bilango rakamlarinda aniden trend bozulmasi olmus ise,

bilango manipiilasyonu yapildigina dair siiphelenilmelidir.
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Sektordeki benzer isletmelerle karsilastirma: Karsilastirma isletmelerin finansal
durumundaki degismeleri izlemek agisindan 6nemlidir. Eger dikkat ¢ekici bir degisim varsa

bilango manipiilasyonu yapilmis olabilecegine odaklanilmalidir.

¢ Denetim: Isletme faaliyetlerinin degerlendirilip isletmede yapilan hata ve hilelerin
belirlenmesi ve bunlarmn 6nlenmesi agisindan dnemli olmaktadir. Isletme icerisindeki

bagimsiz ve tarafsiz degerlendirmeler bilango manipiilasyonu tespiti i¢in olduk¢a 6nemlidir.

Dis denetim: Bir isletmede yonetimin savi olarak bilangonun genel kabul gormiis
muhasebe ilkelerine uygun olarak hazirlandigina yonelik bir kaniya ulasmak ve hata ve
hileleri ortaya ¢ikarmak ve onlemek bakimindan ¢ok onemlidir (Haftaci, 2018, s. 10).
Bagimsiz dis denetim sonuglar1 bilangonun dogrulugunun karsilastirilmasi i¢in tamamlayici
role sahip olmaktadir eger karsilastirildiginda dogrulugu saptanamiyorsa bilango

maniplilasyonuna basvurulmus oldugu siiphesi olusmalidir.
Bilango manipiilasyonun énlenmesi i¢in asagidaki konular 6nemlidir:

e isletmede kurumsal yonetim anlayisini hakim olmast,

e Isletme yonetimi iizerindeki baskilarmn ortadan kaldirilmasi,

e Isletmenin ortaklik yapisindaki zayifligin giderilmesi,

e Isletmenin zayif yonetim yapisinin gii¢lendirilmesi,

e Mubhasebe ilke ve standartlarindaki bosluklarin doldurulmasi,

e Denetim komitesinin seffaf, bagimsiz ve kurallara bagli olmasi,
e ¢ ve dis denetimin iyilestirilmesi,

e ¢ kontroliin iyilestirilmesi,

e Gergege uygun raporlama yapilmasi gereklidir.

2.3.1. Analitik Yontemler

Analitik inceleme, “finansal ve finansal olmayan veriler arasindaki olast iligkilerin
incelenmesi yoluyla finansal bilginin degerlenmesidir” (Kardes, 1995, s. 21). S6z konusu
tanim Amerikan Sertifikali Serbest Muhasebeciler Birligi (AICPA) tarafindan ortaya

¢ikarilmistir.

Analitik yontemlerin amaci elde edilen veriler arasinda anlamli iligkilerin dogrulugunu

saptayip, verilerin bir¢ok hesap doneminde birbirleriyle olagan dis1 farkliliklarini tespit
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ederek sermaye piyasasi katilimcilart ile paylagsmaktir. Analitik yontemde veri toplamanin
¢ok onemli yeri olmaktadir. Denet¢i firmanin tek hesap donemi olmamak sartiyla mali
durum ve faaliyet ¢ikarlarini karsilagtirarak ortaya ¢ikan sonuglar1 firma i¢inde veya sektorel
acidan degerlendirmesini yapmaktadir. Analitik yontemler bilhassa denetim siirecinin
evreleri olan planlama ve tamamlama evreleri i¢in ¢ok 6nemli bir konu haline gelmistir.
Analitik yontemlerin uygulanmastyla veriler arasinda tutarli sonuglar ¢ikmasi ve s6z konusu
sonuglar arasinda olumlu kosullar sonuclarin yiiksek ihtimaller dogru oldugunu
gostermektedir.  Sonuglarin  birbiri  ile tutarli olmadigi  durumlarda  bilango

manipiilasyonundan siiphelenilebilmeli ve 6nlem alinmalidir.

2.3.2. Benford Analizi

Benford analizi finansal bilgi manipiilasyonunun tespitinde en yaygin analitik
inceleme prosediirleri arasinda bulunmaktadir. Benford analizi belirli yerlerde olmasi
gereken rakamlarin beklenen oranda olup olmadigini baz alarak finansal bilgi
manipiilasyonlarini tespit etmeye ¢alismaktadir. Bir analitik inceleme teknigi olan Benford
analizi finansal verilerin bircoguna uygulanabilmektedir. Ornegin alacak hesaplari, borg
hesaplar ile gelir gider hesaplarinin analiz ile uyumlu olmasi beklenmektedir. Finansal
verilerin bir kismi Benford yasasina uymamaktadir. Ornegin ¢ek hesaplari, siparis numaras,
trtin fiyatlari, ATM 6demeleri gibi atanmis numaralar Benford yasasina uymamaktadir

(Durtschi, Hillison, & Pacini, 2004).

2.3.3. Dogrulama, istisna ve Dogruluk/Es-Kopya Testleri

Denetciler istisna testi ile firmanin bilango manipiilasyonuna bagvurma olasiliginin
yiiksek oldugu olagan dis1 durumlar veya istisnai durumlar iizerinde derinlemesine analiz
yapabilmektedirler. Dogruluk/Es-Kopya testi firmada hayali ¢alismakta olan veya firmadan
ayrilmis firma calisanlarini tespit etmede kullanilmaktadir. Firma c¢alisanlarinin sosyal
giivenlik numaralari ile adlarinin uyusup uyusmadigi kontrol edilmektedir ve kontrol sonrasi
bir hata varsa bu hatanin bilangoyu etkileyecek olmasi firmay:1 onlem almaya itmektedir

(Kiigiik 1. , 2008).

2.3.4.Yeniden Hesaplama

Denetci, denetim teknikleri programi vasitasiyla briit licret, net iicret, vergiler ve diger
kesintileri cari donemde tekrar hesaplayabilmekte, s6z konusu hesaplamalar cari donemde

bordro programinin dogru bicimde ¢alisip calismadigini ve firma calisanlarinin dosyalarinin
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tahrif edilip edilmedigini saptamaya yardimci olmaktadir. Denetgiler yeniden hesaplama ile

firmanin bilango manipiilasyonuna bagvurdugunu tespit edebilmektedir.
2.3.5. Yapay Sinir Ag1

Insan beyni ile benzer tepkileri vermekte olan yapay sinir ag1 bir bilgi islem
teknolojisidir. S6z konusu teknolojiyi ticari anlamda gelistiren ilk Robert Hecht-Nielsen
olmaktadir. Bu aglar “disaridan gelen girdilere dinamik olarak yanit olusturma yoluyla bilgi

isleven, birbiriyle baglantili basit elemanlardan olusan bilgi islem sistemi olarak

tammlamaktadir” (Kiract, 2005, s. 114).

Yapay sinir aglarinin isleyis sekli insan beynine benzemekte bundan dolay1 6grenerek
calismaktadir. Yapay sinir agmin isleyis siireci su sekilde olmaktadir; yapay sinir agi
verilerle egitilmekte ve egitim silirecinde bilgisayar programlari yoluyla yapay sinir agi
olusturulabilmektedir. Bilgisayar programlari vasitasiyla beklenenden erken sonuglar
alinabilmekte, verilerle egitilmesi esnasinda yapay sinir aginin kendisi verileri islemekte ve
coziimlemektedir. Sonrasinda yapay sinir agindan beklenen karar ile ilgili konu aga
girilmekte ve yapay sinir ag1 isledigi ve ¢oziimledigi bilgiler 1s18inda kararin1 vermektedir

(Kiraci, 2005).

2.3.6. Veri Analizi

Yolsuzluk aragtirma siireci veya mali denetimde i¢ ve dis kaynaklardan toplanan
verilerden daha dnce tahmin edilemeyen veya 6ngdriilemeyen sonuglar: bulma siireci olarak
tanimlanan veya bir sorusturma asamasi olan veri analizine verilerden anlam olusturma
yontemi denilmektedir (Kiigiik 1. , 2008). Veri analizi mevcut ve potansiyel riskleri i¢ ve dis
kaynaklardan toplanan veriler ile birlikte tahmin etmekte ve firmalarin bilango

manipiilasyonu agisindan gerekli dnlemleri almasini saglamaktadir.

2.3.7. Fiziki Sayim

Firma bilangosunun aktif tarafindaki maddi varliklarin firmada faal olarak mevcut
olup olmadig, mevcut bulundugu takdirde s6z konusu varliklarin fiziki durumu
degerlendirilmesine olanak saglayan fiziki sayim teknigi, firma mali tablolarinda bulunan ve
fiziki olarak varlik gosteren, maddi varlik, kasa ve stoklarin cari donemde fiziki envanter

sonucu hala mevcut olup olmadiklar1 ve hangi fiziki (saglam, bozuk vb. gibi) durumda
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oldugu hakkinda bilgi saglamaktadir. Fakat fiziksel sayim bilangodaki maddi varliklarin

dogruyu yansitip yansitmamak adina kesin olarak dogru bilgiyi vermeyebilmektedir.
2.3.8. Gozlem Yapma

Denetci denetim siiresince firma faaliyetlerini gézlemleyip izlemesine gozlem yapma
teknigi denilmektedir. S6z konusu teknik ile firmada i¢ kontrol sistemin diizgiin calisip
calismadigl, firma ¢alisanlarinin birbirleriyle tutumu, genel firma verimligi, kurallara uyum
ve islemlerin usuliine uygun yapilip yapilmadiginin kontroliiniin yapilmasina olanak
saglamaktadir. G6zlem yapma tekniginde firmada gergeklesen olaylara miidahale edilmeden
stok sayimlarinin nasil yapildig1 veya sayim sirasinda kurallara uyulup uyulmadigi gibi

olaylar incelenerek firmanin manipiilasyona bagvurup basvurmadig: anlasilabilmektedir.

2.4. BILANCO MANIiPULASYONLARININ TAHMININE ILISKIN MODELLER
2.4.1. Tahakkuk Esash Modeller

2.4.1.1. Healy Modeli

Finansal bilgi manipiilasyon tahminine iligskin ilk kapiyr aralayan (Healy, 1985)
calismasinda, yoneticilerin tesvik prim iicretlerini daha iist seviyelere ¢ikarabilmek igin
finansal bilgi manipiilasyonuna basvurduklarina dair bir hipotez ortaya atmis bu hipotezin
de toplam tahakkuklar ile gerceklestigini ileri siirmiistiir. Tahakkuklar ile yoneticilerin tegvik
primleri kapsamindaki gelir raporlama tesvikleri arasinda giiglii bir iligki vardir. Prim plam
iist veya alt sinirlar1 baglayici oldugunda gelir azaltic1 tahakkuklar1 ve bu sinirlar baglayict
olmadiginda gelir artiric1 tahakkuklar1 segme olasiliklar1 daha yiiksektir. Tesvik primleri,
yoneticileri s6z konusu ikramiye {lcretlerini iist seviyeye ¢ikarmak icin muhasebe
prosediirlerini ve tahakkuklar1 tercih etme adma tesvik edebilmektedir. Bu tercihler
yoneticileri tahakkuk ve muhasebe prosediirleri kararlarini etkileyip etkilemedigi test
edilmistir. Tesvik prim {icretlerinde iist sinir koyan firmalar ile sinir koymayan firmalar
karsilastirilmis ve ¢ikan sonuglar teoriyi beslemistir. Tegvik primlerinde {ist sinir koyulan
yillarda koyulmayan yillara gore tahakkuklar daha diisiik, nakit akiglar1 sabit olarak

saptanmuistir.
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2.4.1.2. De Angelo Modeli

(DeAngelo, 1986) ¢alismasinda halka ag¢ik olan firmalarin hissedarlara dagitilmis olan
hisse senetlerinin geri alinarak firmanin halka kapal1 hale getirilmesi esnasinda finansal bilgi
manipiilasyonuna basvurma karar1 alip almadiklart test etmistir. S6z konusu hisse
senetlerinin geri alinmasi yoneticiler agisindan firmanin ele gegirilmesi olarak
adlandirilmakta bu islem sirasinda firma yoneticilerini yliksek oranda cikar catigsmalari
beklemektedir. (DeAngelo, 1986) hissedarlarin firma tarafindan hisse senetlerinin geri
almas1 siirecinde hisse senetleri ¢ok daha ucuz geri toplayabilmeleri agisindan hisse
senetlerinin degerini oldugunda daha diisiik seviyeye getirip getirmedikleri yani finansal
bilgi manipiilasyonuna bagvurup basvurmadiklarini ¢aligmasinda test etmistir. Test
sonucunda 6rnek firmalarda yapilan incelemede firma yoneticileri bulunduklar1 firmanin
hisselerini geri almadan once diizenli bir sekilde tahakkuklar1 azaltarak aslinda firma

gelirlerini diiglirmiis oldugunu saptamistir.
2.4.1.3. Jones Modeli

(Jones J. J., 1991) calismasinda, ithalat indiriminden (6rnegin tarife artiglar1 ve kota
indirimleri) yararlanacak firmalarin, Amerika Birlesik Devletleri Uluslararasi Ticaret
Komisyonu (ITC) tarafindan yapilan ithalat indirimi sorusturmalar1 sirasinda kazang
yonetimi yoluyla kazancglarini diisiirmeye ¢alisip ¢alismadigini test etmistir. ITC tarafindan
yapilan ithalat yardimi tespiti, endistrinin karliligi da dahil olmak iizere federal ticaret
kanunlarinda belirtilen gesitli faktorlere dayanmaktadir. ithalat yardimi diizenlemesinde
muhasebe numaralarinin agik bir sekilde kullanilmasi, yoneticileri ithalat yardimi alma
olasiligin1 artirmak ve/veya verilen yardim miktarin1 artirmak amaciyla kazanglari
yonetmeye tesvik etmektedir ve bu hipotez soz konusu ¢alismada test edilmistir. Edinilen
test sonuclara gore firma yoneticilerinin ihtiyari tahakkuklarla kazanglar1 yonettigi yani

finansal bilgi manipiilasyonuna basvurduklarini saptamustir.

Diizeltilmis Jones modelinde ise kredili satiglardaki degisimlerin finansal bilgi

manipiilasyonundan kaynaklandig1 hipotezi test edilmistir (Kii¢iikksdzen, 2004).
2.4.1.4. Endiistri Modeli

(Jones J. J., 1991) modeliyle benzer olan endiistri modeli, tiim donemlerde sabit oldugu

varsayilan ihtiyari olmayan tahakkuklari varsayimini esnetmekte ihtiyari tahakkuklarin tiim
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donemlerde sabit olmadigini varsaymaktadir ayni zamanda ihtiyari tahakkuklarin
belirleyicilerinin  modellenmesi yerine, sdz konusu belirleyicilerin degisiminin ayni
sektordeki tiim firmalarda ayni oldugunu hipoteziyle harcket etmektedir. S6z konusu
modelde yontem incelemeye alinan firmalarin sektorlerindeki aktif biiyiikliiklerine gore
6l¢eklendirilip, tahakkuk oranlarmin toplaminin hesaplanmasiyla medyaninin alinip s6z

konusu medyan degerinin modelde kullanilmasini test etmistir. (Kiigiiksdzen, 2005).
2.4.2. Karma Modeller
2.4.2.1. Spathis Modeli

(Spathis, 2002) ¢alismasinda finansal bilgi manipiilasyonunu tespit etmek i¢in yanlis
finansal tablo kullanan ve yanlis finansal tablo kullanmayan firmalardan olusan 6rneklem
kullanmaktadir. Yanls finansal tablo kullanan firmalar ile iligkili faktorleri belirlemeye
yonelik bir model gelistirmek icin lojistik regresyon gibi tek degiskenli ve ¢ok degiskenli
istatistiksel teknikler kullanmistir. Yanlis finansal tablo kullanan firmalarin potansiyel
Ongoriiciileri olarak inceleme i¢in toplam on finansal oran secilmistir. Bu degiskenler 6nceki
arastirmalarda dnemli gibi goriinmiis ve yayimlanmis mali tablolardan elde edilen oranlar
olusturmustur. Yanlis finansal tablo kullanan firmalarin olas1 gostergeleri olarak yukaridaki
tekniklerle segilen degiskenler sunlardir: stoklarin satiglara orani, toplam borcun toplam
varliklara orani, isletme sermayesinin toplam varliklara orani, net karin toplam varliklara
orani ve finansal sikint1 (Z-puan). Bu modellerin sonuglari, kamuya agik finansal tablolarin
analizi yoluyla yanlis finansal tablo kullanan firmalarmn tespit edilmesinde potansiyel
oldugunu gostermektedir. Asamali lojistik regresyonun sonuglarina gore satiglara gore
yiiksek stoklari, toplam aktifleri yiliksek borcu, toplam aktifleri diisiik net kari, toplam
aktifleri diisiik isletme sermayesi ve diisiik Z-puani olan sirketlerin mali tablolar1 tahrif etme

olasilig1 daha yiiksektir ve ¢alismasinda s6z konusu hipotez test edilmistir.

2.4.2.2. Beneish Modeli

2.4.2.2.1. Beneish (1997) Modeli
(Beneish, 1997) calismasinda, asir1 finansal performans yasayan firmalar arasinda
kazan¢ yonetimini tespit etmek i¢in bir model sunmus ve modelin performansini ihtiyari

tahakkuk modelleriyle karsilastirmistir. Model manipiilasyon olasiligina iliskin zamaninda

degerlendirmeler saglamis ve modele dayali ticaret stratejilerinin 6nemli 6l¢lide anormal
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getiriler sagladigini bulmustur. Ayrica Beneish ge¢mis fiyat performansinin bir 6lgiisi

eklenerek gelistirilebilecegini 6ne siiren kanitlar sunmaktadir.

(Beneish, 1997) modelini olusturma asamasinin ilk adimlarin1 SEC tarafindan Genel
kabul gormiis muhasebe ilkelerini ihlal ettigi iddiasiyla suglanan veya bunu agik¢a kabul
eden bir sirket 6rnegi segerek baslamistir. Genel kabul gormiis muhasebe ilkeleri ihlaline
iliskin sistematik bir kamu kaydi olmadig1 i¢in, 1987-1993 déneminde hem SEC hem de
mali haber medyasi aramalarini kullanan firmalar1 belirlemistir. SEC aramasi, SEC'in 1934
tarihli Menkul Kiymetler Borsas1 Yasasi'nin mali raporlama gerekliliklerini ihlal ettigini
belirledigi firmalara karsi icra iglemlerinin ayrintilarini igeren Muhasebe ve Denetim
Uygulama Izinlerine (AAER'ler) dayamyordu. Deneysel o6rneklem 64 firmadan
olusmaktadir: 64 firmadan 401 her iki aramada da ortak olmaktadir, 14'i yalnizca SEC
aramasinda goriinmektedir ve 10'u yalnizca mali haber medyasi aramasinda goriinmektedir.
Beneish Tablo 4'de, genel kabul gérmiis muhasebe ilkeleri ihlalinin tiirlinii ve etkisini

bildirmistir:

Tablo 4: Genel Kabul Gérmiis Muhasebe Ilkeleri Thlalinin Tiirii ve Etkisi.

Gelir gerceklestirme ilkesi Firma sayisi
Hayali gelir kaydediliyor 23
Kazanilmamis veya gerceklestirilemeyen gelirin kaydedilmesi 13
Satis 1adelerinin kaydedilmemesi 4

Tamamlanma ytizdesi yonteminin yanlis kullanilmasi

Bir kerelik kazanglar1 olagan gelir olarak raporlamak 1
Karsilastirma ilkesi Firma sayisi
Hayali envanterin kaydedilmesi 12
Tahsil edilemeyen alacaklar1 ve eskimis envanterin silinmemesi 7
Pazarlama, agilig 6ncesi ve Ar-Ge maliyetlerinin kapitalizasyonu 6
Borg ve Yiikiimliliiklerin dogruyu yansitmamasi 3
Kayit dis1 giderler 2
Diger Firma sayisi
Var olmayan varliklari bildirme 2
Kiralama igslemlerinde muhasebe ilkeleri uyulmamasi 2
Teknik sorunlarin kamuyla paylasiimamasi 2
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Tablo 4: Genel Kabul Gérmiis Muhasebe Ilkeleri Ihlalinin Tiirii ve Etkisi(devamu).

Sirketler arasi islemlerin yaniltici bildirimi 1
Varliklarda yaniltic1 gosterim

Kefaret harcamalarinda kayit digilik

N e

Kosullu yiikiimliilikkler konusunda uyar1 yapilmamasi

Kaynak: (Beneish, 1997, s. 278).

Modelde manipiilasyonun tespitine yonelik mali tablolardan alinan 6 degisken

kullanilmis ve agagida belirtilmistir:

Ticari Alacaklar Endeksi
Briit Kar Marji1 Endeksi
Aktif/Varlik Kalitesi Endeksi
Amortisman Endeksi

Pazarlama Satig Dagitim ve Genel Yonetim Giderleri Endeksi

2 e A

Toplam Tahakkuklarin Toplam Varliklara orani

Modelde manipiilasyonun tespitine yonelik ikinci degisken seti manipiilasyon ve/veya
Genel kabul gormiis muhasebe ilkeleri ihlal etme kabiliyetini temsil eden yedi potansiyel

degisken degerlendirilmistir:

Sermaye Yapist

Onceki Piyasa Performansi

Sirketin Ortaklik Yapisi

Kayda Alinma Zamani

Satiglardaki Biiylime

Onceden Alinan Olumlu Tahakkuk Kararlar:

N o o b~ wDd e

Bagimsiz Denetciler

S6z konusu bilgiler 1s1g8inda (Beneish, 1997, s. 282) modeli su sekildedir:
Mi=Bi Xi + ei

M = ikili(Bagiml1) degisken

X= Aciklayici(Bagimsiz) degiskenlerin matrisi

€1 = Hata terimi
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Modelde agiklayici(bagimsiz) degiskenler su sekilde belirlenmistir:

Ticari alacaklar endeksi,

Briit kar marj1 endeksi,

Aktif kalitesi endeksi,

Amortisman endeksi,

Pazarlama, Satig, Dagitim ve Genel Yonetim Giderleri endeksi,
Toplam Tahakkuklarin Toplam Varliklara Orani,

Satiglardaki yillik degisim ve

O N o g A~ WD PE

Hisse senetleri fiyatlarindaki yillik degisim alinmistir.

S6z konusu modelde M; Ikili (Bagimli) degisken sonucu sifira yakin olmasi demek
ilgili firmanin finansal bilgi manipiilasyonuna basvurmadigi, bire yakin olmasi demek

finansal bilgi manipiilasyonuna basvurdugunu gostermektedir.
2.4.2.2.2. Beneish (1999) Modeli

(Beneish, 1999) calismasinda ortaya ¢ikardigi model (Beneish, 1997) calismasinda
ortaya koydugu modelden bazi farkliliklar barindirmaktadir. Bu farklilar su sekildedir;
Modellerin agiklayici(bagimsiz) degiskenleri farklidir. 1999 yilindaki modelde bagimsiz
degiskenler 1997°ye gore agiklama diizeyi daha yiiksektir. 1997 yilindaki calismasindaki
modelde deneysel 6rneklem 64 firmadan olusurken 1999 yilindaki ¢alismasinda deneysel
orneklem 74 firmadan olusmaktadir. 1997 yilindaki c¢alismada kontrol sirketlerinin
beklenmeyen tahakkuklar1 yiiksek diizeyde iken 1999 yilindaki g¢alismadaki kontrol

sirketleri ise finansal bilgi manipiilasyonuna basvuran firmalar sinifinda yer almaktadir.

(Beneish, 1999) calismasindaki model ile (Beneish, 1997) calismasindaki model ile
birebir aynidir ve asagida gosterilmistir (Beneish, 1999, s. 26):

Mi =i Xi + ei
M = Ikili/Bagimli/Kukla degisken
X= Agiklayici/Bagimsiz degiskenlerin matrisi

€1 = Hata terimi
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S6z konusu modelde M; Ikili (Bagimli) degisken sonucu sifira yakin olmasi demek
ilgili firmanin finansal bilgi manipiilasyonuna basvurmadigi, bire yakin olmasi demek
finansal bilgi manipiilasyonuna basvurdugunu gostermektedir. Model hem finansal bilgi
manipiilasyonuna bagvuran firmalarin hem de kontrol sirketlerin Aciklayici/Bagimsiz
degiskenlerini beraber deneysel orneklemde kullanan bir regresyon analizi olmaktadir

(Beneish, 1999) modelindeki Agiklayici/Bagimsiz degiskenler ve endeksleri:

Ticari Alacaklar Endeksi (DSRI: Days’ sales in receivables index),
Briit Kar Marj1 Endeksi (GMI: Gross margin index),

Aktif Kalitesi Endeksi (AQI: Asset quality index),

Satiglardaki Biiytime Endeksi (SGI: Sales growth index),

Amortisman Giderleri Endeksi (DEPI: Depreciation index),

2 o

Pazarlama, Satis, Dagitim ve Genel Yonetim Giderleri Endeksi (SGAI: Sales,
general, and administrative expenses index),

7. Borglanma Yapisindaki Yillik Degisim Endeksi (LVGI: Leverage index),

8. Toplam Tahakkuklarin Toplam Varliklara Oran1 Endeksi (TATA: Total accruals

to total assets) seklinde belirlenmistir.

Yukarida 8 degiskenin yer aldigi Aciklayici/Bagimsiz degiskenler g¢alismamin
uygulama kisminda detayh bir sekilde aciklanmastir.

(Beneish, 1999) modelinde finansal bilgi manipiilasyonuna basvuran firmalarin hem
de kontrol sirketlerin Aciklayici/Bagimsiz degiskenlerini beraber deneysel orneklemde

kullanmis ve asagidaki formiilii elde etmistir:

Mi =-4,840 + (0.920*DSRI) + (0.528*GMI) + (0,404*AQI) + (0,892 *SGI) + (0,115
* DEPI) + (-0,172 * SGAI) + (4,679 * TATA) + (-0,327 * LVGI)

Yukaridaki formiile istinaden “M;” degeri (Wiedman, 1999, s. 156);

%2,94’den  diisiikse  firma finansal bilgi manipiilasyonuna  bagvurmasi

gbzlemlenmedigi

%2,94 ile %5,99 arasinda ise firma finansal bilgi manipiilasyonuna bagvurmasi

gbzlemlendigi
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%5,99 ile %11,32 araliginda firma finansal bilgi manipiilasyonuna bagvurmasi ciddi

bir sekilde gozlemlendigi

%11,32’den yiiksek ise firma finansal bilgi manipiilasyonuna basvurmasi ¢ok ciddi bir

sekilde gozlemlenmistir.
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UCUNCU BOLUM

BILANCO MANIPULASYONUNUN ORTAYA CIKARILMASINA YONELIK
ARASTIRMA

3.1. ARASTIRMANIN AMACI

Aragtirmanin  amaci, teknoloji sirketlerinin  2019-2021 yillarinda bilango
manipiilasyonuna bagvurup basvurmadiklarint Beneish’in Cemal Kiiciiks6zen tarafindan

Tiirkiye’ye uyarlanan modelini kullanarak tespit etmektir.
3.2. ARASTIRMA KAPSAMI

Calismada kullanilan veriler Borsa Istanbul’da 2018-2021 yillar1 arasinda siireklilik
gosteren teknoloji sirketlerinin Kamuyu Aydmlatma Platformu’nun erisim sayfasinda
(kap.org.tr) halka agik paylastiklari finansal tablolardan alimustir. Borsa Istanbul’da kayitl
olan toplam 31 teknoloji sirketinden 15’1 verilerin yetersizligi veya verilerde anomali tespit
edildiginden analize dahil edilmemis, 16’s1 ¢alisma kapsamina alinmistir. S6z konusu
sirketlerin bilangolar1 ve gelir tablolar1 Microsoft Excel ve IBM SPSS Statistics programinin

yirmi ii¢lincii versiyonundan yararlanilarak analiz edilmistir.
3.3. ARASTIRMA YONTEMIi

Calismada bilango manipiilasyonlarinin  tahminine iligkin kullanilan karma
modellerden Beneish’in Cemal Kiigiiksdzen tarafindan Tiirkiye’ye uyarlanan modeli

arastirma yontemi olarak kullanilmastir.

(Beneish, 1999) modeli Tiirkiye’de ilk kez Cemal Kiigiiksézen tarafindan 2004 yilinda
Tirkiye’ye uyarlanarak kullanilmigtir. Beneish’in Tiirkiye’ye uyarlanan modelinin
(Beneish, 1999) modelinden farki, modele “Stoklarin Satiglara Orani (SSE)” ve “Finansman
Giderlerinin Satiglara Orani (FSE)”’nin eklenmesi “Satiglardaki Biiyiime Endeksi (SBE)”nin

cikarilmasidir.

SBE “t” donemindeki satislarin “t-1” donemi satiglar tutarina boliinmesiyle hesaplanan
ve bu endekste yiiksek enflasyon donemlerinde tutarsizlik goriilmektedir. 2004 yilinda da
firmalar yiiksek enflasyon orani ile kars1 karsiya kaldiklarindan Beneish modelindeki SBE,
Tiirkiye modelinde ¢ikarilmis, SSE ve FSE bagimsiz degisken olarak eklenmistir. “Ozellikle
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finansman giderlerinin satiglara orammmin %99 giiven seviyesinde anlamli oldugu”

gortilmiistiir (Kiigiiksozen, 2004, s. 303).

Calismada ele aldigimiz 2019-2021 doneminde de yiiksek enflasyon goriildiigiinden
Beneish’in Tiirkiye’ye uyarlanan modelinin uygulanmasimin daha mantikli olacag:

distiniilmistiir.
Modelde kullandigimiz bagimsiz degiskenler;

e Ticari Alacaklar Endeksi (TAE),

e Briit Kar Marj1 Endeksi (BKM),

o Aktif Kalite Endeksi (AKE),

e Amortisman Giderleri Endeksi (AME),

e Pazarlama, Satig, Dagitim ve Genel Yo6netim Giderleri Endeksi (PSE),
o Kaynak Yapisindaki Degisim Endeksi (BYE),

e Toplam Tahakkuklarin Toplam Varliklara Orani (TVE),

e Stoklarin Briit Satislara Orani (SSE),

e Finansman Giderlerinin Briit Satiglara Oran1 (FSE) olarak belirlenmistir.

Calismamizda Borsa Istanbul’daki teknoloji firmalarinin bilango manipiilasyonuna
basvurup bagvurmadigini 6lgmede kullanilacak olan 9 degiskenin hesaplanma yontemlerini

ve modeldeki islevi asagida agiklanmaktir (Kiigiiksdzen, 2004, s. 303):

Ticari Alacaklar Endeksi (TAE) = Endeks ticari alacaklarda gegen yila gére meydana
gelen degisikligi ortaya koymaktadir. Kredili satis politikalarin goze ¢arpan bir degisiklik
olmadig siirece trend bozulmamakta, trendin bozulup endekste olacak olan yiiksek bir artig
firmanin gelirlerinde anormal bir artis dolayisiyla karinda bir anomali olugmasi ile bilango

maniplilasyonunun bir gostergesi olabilmektedir.

Ticari Alacaklar,/Briit Satiglar,
Ticari Alacaklar,_; /Briit Satislar,_,

Briit Kar Marj1 Endeksi (BKM) = Endeksin 1°den biiyiik hesaplanmasi durumun pek
de i1yl olmadigini firmanin ekonomik durumunun iyiye gitmedigini gdstermektedir. Bu
durum sermaye piyasasi kullanicilari tarafindan firmanin gelecek yillardaki gostergeleri igin

negatif olarak algilanmaktadir. Ekonomik durumunun iyiye gitmedigini géren firmalar briit
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kar marjin1 diizeltmek admna satis gelirlerinde ger¢ege uygun olmayan artis veya satig
maliyetlerin  gercege  uygun  olmayan  azalisa  giderek  manipiilasyonuna

bagvurabilmektedirler.

(Briit Satiglar,_ -Satilan Mal Maliyeti,_,)/Briit Satislar, |
(Briit satilar -Satilan Mal Maliyeti )/Briit Satislar,

Aktif Kalite Endeksi (AKE) = Endeks, Toplam varliklarin ig¢erisindeki dénen varliklar
ve maddi duran varliklarin disindaki 6teki duran varliklarit mevcut yil ile bir onceki yil
arasindaki meydana gelen degisimi hesaplamaktadir. S6z konusu endeksin 1’den biiyiik
hesaplanmas1 demek firmalarin giderlerini cari donem gideri yerine aktiflestirerek gelir
tablosuna yansittig1 ve bu nedenle manipiilasyona basvurduklarina dair ipucuna ulasildigi
anlamia gelmektedir. Dolayisiyla aktif kalite endeksi ile manipiilasyona bagvurma ihtimali

arasinda pozitif bir korelasyon aranmaktadir.

(1-Dénen Varliklar, + Maddi Duran Varliklar,)/ Toplam Varliklar,
(1-Dénen Varliklar,_ ;+Maddi Duran Varliklar,_;)/Toplam Varliklar, |

Amortisman Giderleri Endeksi (AME) = Endeksin 1’den biiyiik hesaplanmasi
firmanin amortisman giderlerini azaltarak karmi ylikselmeye c¢aligma cabasi igerisinde

oldugu tahmin edilmektedir.

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

Pazarlama, Satig, Dagitim ve Genel Yonetim Giderleri Endeksi (PSE) = Satislarin,
genel yonetim giderleri ve pazarlama, satig, dagitim gideri ile arasinda degismeyen bir
trendin goriinmesi beklenmektedir. Ciinkii bu giderler satiglar ile dogru orantili olarak azalan
veya artan gider olmaktadirlar. Dolayisiyla firmanin ¢ok verimli ¢alismasi disinda satiglar
ile s6z konusu giderler arasindaki dogru orantili iliskideki bozulmalar yani biri artarken
digerinin azalmasi bizi manipiilasyona veya giderlerin dogru kaydedilmedigine

gotiirmektedir.

(Pazarlama, Satig ve Dagitim Giderleri +Genel Y&netim Giderleri;)/Briit Satiglar,

(Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri,_,+Genel Y&netim Giderleri,.;)/Briit Satislar,

Kaynak Yapisindaki Degisim Endeksi (BYE) = Endeksin 1’den biiyiik hesaplanmasi

firmanin borgluluk oraninin yiikseldigine isaret etmektedir. Yiikselen borgluluk oraninin
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karsilanmasi i¢in firmalarin manipiilasyona basvurmasi s6z konusu olabilecektir. Bu nedenle

endeks modelde yerini almistir.

(Uzun Vadeli Borglar+Kisa Vadeli Borglar,)/Toplam Varliklar,
(Uzun Vadeli Borglar,  +Kisa Vadeli Borglar, )/ Toplam Varliklar, ,

Toplam Tahakkuklarin Toplam Varliklara Oran1 (TVE) = Firmalarin tahakkuklarin
esast aracilig1 ile meydana getirilen borg-alacak veya gelir-giderlerde ortaya ¢ikacak olan
degisikligi belirtmektedir. S6z konusu degisken firma yonetiminin tahakkuk esasi ile gelir-
gideri artirma veya azaltma yoluyla manipiilasyona basvurup basvurmadigini
gostermektedir. Dolayisiyla nakit disi isletme sermayesindeki anormal bir artma veya
azalma manipiilasyon hakkinda bize ipucu vermektedir.

ADonen Varliklar - A Hazir Degerler - (AKisa Vadeli Borglar -
AUzun Vadeli Bor¢ Anapara Taksit ve Faizleri -

A Odenecek Vergi ve ve Diger Yasal Yiikiimliiliik Karsilig1) - Amortisman Giderleri,

Toplam Varliklar,

Stoklarin Briit Satiglara Orani1 (SSE) = S6z konusu degisken (Beneish, 1999) modelinde yer
almamaktadir. Degisken Tiirkiye’deki firmalarin bagvurabilecegi manipiilasyon yontemini
kapsamaktadir. S6z konusu kapsamda kar1 oldugundan yiiksek veya diisiik gostermek igin
genel tiretim giderleri stoklara ve satilan malin maliyetine dogru bir sekilde yansitiilmamakta
ya da stok degerlemede yontem degisikligine gidilmektedir. Fakat kriz donemlerinde

degisken ile manipiilasyon arasindaki pozitif bir korelasyon oldugu séylenememektedir.

Stoklar,/Briit Satislar,
Stoklar,_; /Briit Satislar, ,

Finansman Giderlerinin Briit Satislara Oran1 (FSE) = Degisken (Beneish, 1999) modelinde
yer almamaktadir. Tiirkiye’de en sik rastlanan manipiilasyon yontemlerinden biri finansman
giderlerinin gelir tablosuna cari donem gideri olarak gegirmek yerine stoklar, maddi duran
varliklar, maddi olmayan duran varliklar, gelecek yillara ait giderler, istirakler ve/veya
yapilmakta olan yatirimlar hesaplarina eklenerek aktiflestirilmektedir ve bu sayede firmalar
karlarint oldugundan fazla veya az gostermek istediklerinde cari donem finansman giderini
aktiflestirmekte yani donem gideri olarak kaydederek manipiilasyona kap1 aralamaktadir.

Vergi mevzuatinin bu esnekligi firmalar1 s6z konusu manipiilasyona bagvurmaya itmektedir.
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Finansman Giderleri, /Briit Satislar,

Finansman Giderleri,., /Briit Satislar, |

Beneish’in Tiirkiye’ye uyarlanan modelinde asagidaki denklem kullanilmis ve M;

degeri i¢in asagidaki degerlendirme yapilmistir (Kiiciiksézen, 2004, s. 319):

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)

Bu denklemde probit analiz sonucunda ortaya ¢ikan katsayilar yaninda, bagimsiz
degiskenlerin 1997 yili verilerine gére hesaplanan degerleri yerlerine konularak, 126 sirket
icin M degerleri bulunmustur. Bu Mi degerlerinin normal dagilim fonksiyonuna gore
manipiilasyon olasiligi K-ortalamalar kiimeleme analizi yontemi ile hesaplanmis ve Mi

degerinin;

* 0,217 den daha diisiik olmast halinde o sirketin finansal bilgi manipiilasyonuna

basvurduguna dair bir bulgunun olmadigi,

*0,1218 ile 0,2798 araliginda olmast halinde, o sirketin finansal bilgi manipiilasyonu

yapma olasiliginin bulundugu,

*0,2799 ile 0,5850 araliginda olmast halinde o sirketin finansal bilgi manipiilasyonu
yapmus olma olasiligr hakkinda ciddi bulgular oldugu,

*0,5851 'den yiiksek olmast halinde, o sirketin finansal bilgi manipiilasyonu yaptigina

dair ¢cok onemli bulgular oldugu, degerlendirmesi yapilmistir.
3.4. ARASTIRMANIN BULGULARI

Beneish’in Tiirkiye’ye uyarlanan modeline gére Borsa Istanbul’da islem goren teknoloji
sirketlerinin 2019, 2020, 2021 yili veri setleri ve M; degerleri asagidaki tablolarda
paylasilmig ve yorumlanmistir. Kullanilan finansal veriler Microsoft Excel ve IBM SPSS
Statistics programlarindan yararlanilarak analiz edilmistir. Analiz sonucunda bilango

manipiilasyonu tespit edilmeye ¢aligiimistir.
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Tablo 5: Borsa Istanbul’daki Teknoloji Firmalarinm 2019 Y1l: Veri Seti ve Mi Degerleri.

Sirket No. TAE BKM AKE AME PSE TVE BYE SSE FSE Mi
1 1,478099 0,990044 1,152459 0,685458 1,127057 0,142109 0,51668 0,371806 0,811441 -1,55375
2 0,870207 0,983372 0,998581 0,619182 0,735943 -0,01232 1,054122 0,901477 1,032867 -1,73004
3 0,875462 0,947246 0,916535 0,855426 1,017728 -0,03062 0,985868 0,865979 0,697954 -1,77239
4 1,46889 0,839953 1,046387 0,748154 1,098534 0,216912 0,978282 4,903421 1,180812 2,950528
5 1,410354 0,949859 0,998481 0,533649 1,365511 -0,00111 1,376721 1,837656 0,657382 -0,53631
6 0,654727 1,117223 0,613953 0,867725 0,849188 -0,00726 0,561817 0,552592 0,599907 -2,47261
7 1,529062 0,977943 1,023689 0,459166 0,85874 0,087914 1,080818 1,431695 0,800273 -0,53281
8 0,723896 0,896047 0,893983 0,962807 1,175227 -0,03854 0,715422 0,734152 1,271592 -1,92714
9 1,082071 1,125072 0,980737 1,377807 1,076827 -0,14259 1,013801 0,886437 0,454441 -1,67625
10 0,968753 1,073299 0,868982 1,639691 0,665192 -0,01896 1,331288 0,302272 0,476653 -2,21686
11 1,080473 0,986431 1,025335 1,010295 0,960948 -0,01572 1,178739 1,320558 0,486053 -1,15297
12 1,164823 0,973932 1,249218 0,861152 1,104246 -0,08995 1,131264 0,519721 0,875116 -1,80907
13 0,819606 1,086997 0,928345 0,753815 0,940418 -0,04441 1,152447 1,067952 1,663083 -1,87068
14 2,89992 1,082217 0,971716 0,651507 3,963478 -0,0113 2,235338 8,111232 32,32763 7,597201
15 1,366027 1,072324 1,066664 0,876471 1,158728 -0,02602 1,175994 0,816066 0,444699 -1,55049
16 1,087889 1,092825 0,894364 0,949215 1,005032 0,000939 0,433478 0,764552 0,874202 -1,6494
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Yukaridaki tabloda hesaplanan M; degerleri; Borsa Istanbul’da islem goren teknoloji

sirketlerinin 2019 yilindaki Kamuyu Aydinlatma Platformunda yayinlanan mali tablolardaki

veriler baz alinarak 9 bagimsiz degisken olusturulmus ve probit analiz sonucu ortaya ¢ikan

katsayilardan faydalanilarak hesaplanmstir.

Hesaplanan M degeri ile sermaye piyasasi katilimcilarina bilango manipiilasyonundan

kaginma ve fikir edinme firsati sunulmustur. Bu tabloya bakildiginda 2 sirketin Bilango

Manipiilasyonuna basvurduguna dair cok dnemli bulgularin oldugu gériilmektedir. Ozellikle

Tiirkiye’ye uyarlanan modelde bulunan Stoklarin Briit Satiglara Oran1 (SSE) endeksindeki

anomali her ikisinde de goze ¢arpmaktadir.

Tablo 6: 2019 Yili Orneklem Isleme Ozeti.

Orneklem
Gegerli Eksik Toplam
N Yiizde N Yiizde N Yiizde
Mi 16 100.0% 0 0.0% 16 100.0%

Yukarida Orneklem Isleme Ozeti tablosunda goriildiigii gibi analize

degiskenlerinden 16 sar adet veri dahil edilmis ve eksik gozleme rastlanilmamaistir.

Sekil 3: Borsa Istanbul’daki Teknoloji Firmalarmin 2019 Yili Mi Deger Dagilim Grafigi.
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Yukaridaki sekil M degerlerindeki dagilimin normal olup olmadigini gorsel olarak
aktarmaktadir. S6z konusu sekilde Mi degerleri 0,1217’den kiigiik alanda yogunlagsmakta bu
da bize Borsa Istanbul’daki Teknoloji Firmalarinin 2019 yilinda bilango manipiilasyonuna
basvurma olasiliginin diisiik oldugunu gostermektedir. 0,585 den biiyiik iki aykir1 M; degeri
genel dagilimdan ciddi olgiide sapmistir. Bu durum bize bilango manipiilasyonuna
bagvurulduguna dair ¢ok 6nemli bulgular olduguna isaret etmektedir. Normal dagilim
grafiginin saga carpik oldugu goriilmektedir bu durum 0,1217’den kii¢iik M; degerlerinin
daha yogun oldugunu ve Borsa Istanbul’daki Teknoloji Firmalarinim 2019 yilinda bilango

manipiilasyonuna bagvurma olasiliginin diisiik oldugunu gostermektedir.
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Sekil 4: Borsa Istanbul’daki Teknoloji Firmalarinin 2019 Yili M; Degerlerinin Normal
Dagilim Grafigi.

Yukaridaki sekil Mi degerlerinin normal dagilim gosterip gostermediginin
incelenebilecegi bir grafiktir. Grafikteki aykiri degerler bilango manipiilasyonuna basvurma
olasiligmin yiiksek olduguna isaret etmektedir. Borsa Istanbul’daki Teknoloji Firmalarmin
2019 Yilinda bilango manipiilasyona basvurma durumu normal dagilim ¢izgisinden uzak

noktalarda ve gozlenen degerin 0,1217°den uzaklagsmasiyla kendini gostermektedir.
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Sekil 5: Borsa Istanbul’daki Teknoloji Firmalarmin 2019 Yili Mi Degerlerinin Egilimsiz
Normal Dagilim Grafigi.

Bilango manipiilasyonuna bagvurma durumlarinda firmalar1 temsil eden noktalar
normal dagilimdan uzaklagmaktadirlar. Noktalar wuzaklastikca firmalarin bilango
manipiilasyonuna bagvurma potansiyelleri daha da artmaktadir. S6z konusu noktalar daha

detayli incelenmeli ve denetlenmelidir.

Yukaridaki grafikteki aykir1 degerler bilango manipiilasyonuna bagvurma olasiliginin
yiiksek olduguna isaret etmekte ve Borsa Istanbul’daki Teknoloji Firmalarinin 2019 Yilinda
bilango manipiilasyona bagvurma durumu egilimsiz normal dagilim grafiginde gdzlenen
degerin 0,1217°den uzaklasmasiyla siddetini artirmaktadir. S6z konusu iki nokta grafikte
gosterilmektedir. Noktalarin gozlenen degerlerinin yiiksek oranda 0.0 ile -2.5 arasinda
olmas1 bize Borsa Istanbul’daki Teknoloji Firmalarinin 2019 yilinda bilango

manipiilasyonuna basvurma olasiliginin diisiik oldugunu gdéstermektedir.
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Sekil 6: Borsa Istanbul’daki Teknoloji Firmalarinin 2019 Yili M; Degerlerinin Sapl Kutu
Grafigi.

Bilanco manipiilasyonunun tespiti sapli kutu grafiginde gorsel olarak
incelenebilmektedir. Kutunun icerisindeki diiz ¢izgi Mi degerlerinin medyanini, kutu M;
degerlerinin %25 ile %75 arasindaki verileri yani verilerin %50’sini ve M; degerlerinin
merkezsel dagiliminin nerede oldugunu bize gostermektedir. Kutunun saplar1 bize kutunun
disinda kalan (%25 ile %75 arasinda kalan degerlerin disindaki degerler) M; verilerinin
nerede dagildiklarini gostermektedir. Yukaridaki sekilde normal dagilima uymayan aykiri
Mi degerleri gorsel olarak yildiz seklinde belirtilmektedir. S6z konusu grafikte 4 ve 14
numarali sirketlerin normal dagilima uymadig1 ve bilango manipiilasyonuna bagvurduguna
dair ¢ok dnemli bulgular oldugunu goéstermektedir. Kutunun 0,1217’°den asagidaki bolgede
yogunlasmasi ve saplarinin 0,1217°den asagida olmasi bize Borsa Istanbul’daki Teknoloji
Firmalarinin 2019 yilinda bilango manipiilasyonuna bagvurma olasiliklarinin diisiik

oldugunu gostermektedir.
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Tablo 7: Borsa istanbul’daki Teknoloji Firmalarmnin 2019 Y1l Mi Degerlerinin Dért Asamali

Yorumlanma Tablosu.

Sirket | Pazar M; Mi degerinin yorumlanmasi
No. degeri
1 Yildiz | -1,55375 | Bilango manipiilasyonuna bagvurduguna dair bir bulgunun olmadig1
2 Yildiz | -1,73004 | Bilango manipiilasyonuna bagvurduguna dair bir bulgunun olmadig1
3 Yildiz | -1,77239 | Bilango manipiilasyonuna bagvurduguna dair bir bulgunun olmadigi
4 Ana | 2,950528 | Bilango manipiilasyonuna bagvurduguna dair ¢ok 6nemli bulgular oldugu
5 Ana | -0,53631 | Bilango manipiilasyonuna basvurduguna dair bir bulgunun olmadig1
6 Ana | -2,47261 | Bilango manipiilasyonuna bagvurduguna dair bir bulgunun olmadigi
7 Yildiz | -0,53281 | Bilango manipiilasyonuna basvurduguna dair bir bulgunun olmadig1
8 Ana | -1,92714 | Bilango manipiilasyonuna basvurduguna dair bir bulgunun olmadig1
9 Yildiz | -1,67625 | Bilango manipiilasyonuna bagvurduguna dair bir bulgunun olmadigi
10 Ana | -2,21686 | Bilango manipiilasyonuna basvurduguna dair bir bulgunun olmadig1
11 Ana | -1,15297 | Bilango manipiilasyonuna basvurduguna dair bir bulgunun olmadigi
12 Yildiz | -1,80907 | Bilango manipiilasyonuna bagvurduguna dair bir bulgunun olmadigi
13 Yildiz | -1,87068 | Bilango manipiilasyonuna bagvurduguna dair bir bulgunun olmadigi
14 Ana | 7,597201 | Bilan¢o manipiilasyonuna bagvurduguna dair ¢ok 6nemli bulgular oldugu
15 Ana | -1,55049 | Bilango manipiilasyonuna bagvurduguna dair bir bulgunun olmadigi
16 Ana -1,6494 | Bilango manipiilasyonuna bagvurduguna dair bir bulgunun olmadigi

Yukaridaki grafikle Mi degerine gore Borsa Istanbul’daki Teknoloji Firmalarinin 2019
yilinda bilango manipiilasyonuna bagvurma olasiliklar1 4 asamada yorumlanmistir. Sermaye

piyasasina katilimcilarina hangi pazarda manipiilasyon olasilig1 oldugu belirtilmistir.

“Yildiz Pazar, fiili dolasim oramina gére piyasa degeri 300.000.000 TL ve iizeri olan
paylarin kota alindig1 pazari, Ana Pazar ise fiili dolasim oramina gore piyasa degeri
300.000.000 TL — 75.000.000 TL arasinda olan paylarin kota alindigi pazari, Alt Pazar ise
fiili dolasim oranina gore piyasa degeri 75.000.000 TL nin altinda olan paylarin kota
alindig1 pazari ifade etmektedir” (Borsa Istanbul, 2023).

Tablo 8: Borsa Istanbul’daki Teknoloji Firmalarinin 2019 Y1l Islem Gordiigii Pazara Gore
Mi Degerinin Dért Asamali Degerlendirme Ozet Tablosu.

Mi degerinin dort asamali degerlendirilmesi Yildiz Ana

Pazar Pazar

Bilango manipiilasyonuna bagvurduguna dair bir bulgunun olmadigi 7 7
Bilango manipiilasyonuna basgvurma olasiliginin bulundugu 0 0
Bilango manipiilasyonuna bagvurmus olma olasilig1 hakkinda ciddi bulgular oldugu 0 0
Bilango manipiilasyonuna bagvurduguna dair ¢cok dnemli bulgular oldugu 0 2
Toplam 7 9
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Tablo 9: Borsa Istanbul’daki Teknoloji Firmalarinin 2020 Y1l Veri Seti ve Mi Degerleri.

Sirket No. TAE BKM AKE AME PSE TVE BYE SSE FSE Mi
1 0,694064 0,84322 0,966535 1,167554 0,796302 0,072497 0,664124 5,766759 0,514818 3,171936
2 0,794579 1,119723 1,00457 1,049832 0,613067 0,027679 1,036144 0,913579 0,921791 -1,91986
3 1,486372 0,906162 1,045799 1,223124 1,004094 0,028099 0,996868 0,999229 1,376126 -0,68389
4 0,76177 1,053045 1,013648 0,989587 0,940197 0,110686 1,15688 1,131895 3,14859 -1,75418
5 0,849046 1,589841 1,002583 1,082319 0,561139 0,024404 1,334525 0,583417 1,48443 -3,03721
6 1,633543 0,785232 2,343808 0,833093 0,872814 0,022254 0,814788 1,872523 0,790033 0,679459
7 0,729423 1,297271 1,014164 0,667051 0,650186 -0,22447 1,066397 0,505997 1,115997 -2,68594
8 1,079157 1,23408 0,6351 1,07683 1,065785 -0,15815 1,724275 0,265633 0,762878 -2,78278
9 1,200859 1,205736 0,97322 1,65592 0,764694 -0,00767 1,01128 1,061989 1,876492 -1,2657
10 1,334465 0,947126 1,136021 0,789013 1,179133 -0,13663 1,262525 1,473337 2,974637 -0,5751
11 0,677475 1,010914 1,001755 1,141405 0,815041 -0,07087 0,810324 0,24939 1,310728 -2,44948
12 0,864431 1,006061 1,04173 0,931831 1,076289 -0,14955 1,038089 4,097352 1,233234 1,324639
13 0,629762 1,180156 0,984174 1,223305 0,712809 -0,08486 1,033204 1,13068 0,467505 -2,00584
14 2,319403 3,252083 0,96112 0,685304 0,640906 0,060213 0,458799 0,802904 0,873238 -3,77797
15 0,331897 1,137205 0,982506 0,882043 0,780609 0,098565 0,71797 1,931458 4,191888 -1,40486
16 1,025966 1,069875 0,99924 0,964462 1,4574 -0,15621 1,241505 0,325241 0,507426 -2,5403
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Yukaridaki tabloda hesaplanan M; degerleri; Borsa Istanbul’da islem géren teknoloji
sirketlerinin 2020 yilindaki Kamuyu Aydinlatma Platformunda yayinlanan mali tablolardaki
veriler baz alinarak 9 bagimsiz degisken olusturulmus ve probit analiz sonucu ortaya ¢ikan

katsayilardan faydalanilarak hesaplanmistir.

Hesaplanan M degeri ile sermaye piyasasi katilimcilarina bilango manipiilasyonundan
kacinma ve fikir edinme firsati sunulmustur. Bu tabloya bakildiginda 3 sirketin bilango
manipiilasyonuna basvurduguna dair cok dnemli bulgularin oldugu goriilmektedir. Ozellikle
Tiirkiye’ye uyarlanan modelde bulunan Stoklarin Briit Satiglara Orani1 (SSE) endeksindeki

anomali her iiclinde de goze carpmaktadir.

Tablo 10: 2020 Yil1 Orneklem isleme Ozeti.

Orneklem
Gegerli Eksik Toplam
N Yiizde N Yiizde N Yiizde
Mi 16 100.0% 0 0.0% 16 100.0%

Yukarida Orneklem Isleme Ozeti tablosunda goriildiigii gibi analize M; degiskenlerinden

16'sar adet veri dahil edilmis ve eksik gozleme rastlanilmamistir.
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Sekil 7: Borsa Istanbul’daki Teknoloji Firmalarinin 2020 Yili M; Deger Dagilim Grafigi.
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Yukaridaki sekil Mj degerlerindeki dagilimin normal olup olmadigint gorsel olarak
aktarmaktadir. S0z konusu sekilde Mj degerleri 0,1217°den kii¢iik alanda yogunlasmakta bu
da bize Borsa Istanbul’daki Teknoloji Firmalarinin 2020 yilinda bilango manipiilasyonuna
basvurma olasiliginin diisiik oldugunu gostermektedir. 0,585’ den biiyiik ti¢ aykir1 Mi degeri
genel dagilimdan ciddi Ol¢iide sapmistir bu durum bize bilango manipiilasyona
basvurulduguna dair ¢cok Onemli bulgular olduguna isaret etmektedir. Normal dagilim
grafiginin saga carpik oldugu goriilmektedir bu durum 0,1217’den kii¢iik M; degerlerinin
daha yogun oldugunu ve Borsa Istanbul’daki Teknoloji Firmalarinm 2020 yilinda bilango

manipiilasyonuna bagvurma olasiliginin diisiik oldugunu gostermektedir.
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Sekil 8: Borsa Istanbul’daki Teknoloji Firmalarmm 2020 Yili Mi Degerlerinin Normal
Dagilim Grafigi.

Yukaridaki sekil M; degerlerinin normal dagilim gosterip gostermediginin
incelenebilecegi bir grafiktir. Grafikteki aykir1 degerler bilango manipiilasyonuna bagvurma
olasiigmin yiiksek olduguna isaret etmektedir. Borsa Istanbul’daki Teknoloji Firmalarinin
2020 Yilinda bilango manipiilasyona basvurma durumu normal dagilim ¢izgisinden uzak

noktalarda ve gozlenen degerin 0,1217 den uzaklagmasiyla kendini gostermektedir.
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Sekil 9: Borsa Istanbul’daki Teknoloji Firmalarinm 2020 Yili Mi Degerlerinin Egilimsiz
Normal Dagilim Grafigi.

Bilango manipiilasyonuna bagvurma durumlarinda firmalar1 temsil eden noktalar
normal dagilimdan uzaklagmaktadirlar. Noktalar wuzaklastikca firmalarin bilango
maniplilasyonuna basvurma potansiyelleri daha da artmaktadir. S6z konusu noktalar daha

detayli incelenmeli ve denetlenmelidir.

Yukaridaki grafikteki aykir1 degerler bilanco manipiilasyonuna bagvurma
olasiligmin yiiksek olduguna isaret etmekte ve Borsa Istanbul’daki Teknoloji Firmalarmin
2020 Yilinda bilango manipiilasyonuna basvurma durumu egilimsiz normal dagilim
grafiginde gozlenen degerin 0,1217°den uzaklagmasiyla siddetini artirmaktadir. S6z konusu
i nokta grafikte gosterilmektedir. Noktalarin gézlenen degerlerinin yiiksek oranda 0 ile -4
arasinda olmasi bize Borsa Istanbul’daki Teknoloji Firmalarmin 2020 yilinda bilango

manipiilasyonuna basvurma olasiliginin diisiik oldugunu gdéstermektedir.
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Sekil 10: Borsa Istanbul’daki Teknoloji Firmalarinmn 2020 Yili Mi Degerlerinin Sapli Kutu
Grafigi.

Bilanco manipiilasyonunun tespiti sapli kutu grafiginde gorsel olarak
incelenebilmektedir. Kutunun igerisindeki diiz ¢izgi Mi degerlerinin medyanini, kutu M;
degerlerinin %25 ile %75 arasindaki yani verilerin %50’sini ve Mj degerlerinin merkezsel
dagilimmin nerede oldugunu bize gostermektedir. Kutunun saplar1 bize kutunun disinda
kalan (%25 ile %75 arasinda kalan degerlerin disindaki degerler) M verilerinin nerede
dagildiklarin1 gostermektedir. Yukaridaki sekilde normal dagilima uymayan aykiri M;
degerleri gorsel olarak nokta seklinde belirtilmektedir. S6z konusu grafikte 1 numarali
sirketin normal dagilima uymadig1 ve bilanco manipiilasyonuna basvurduguna dair ¢ok
onemli bulgular oldugunu gostermektedir. Kutunun ve alt sap kisminin 0,1217’den asagidaki
bolgede yogunlagmasi bize Borsa istanbul’daki Teknoloji Firmalarmin biiyiik cogunlugunun
2020 yilinda bilango manipiilasyonuna basvurma olasiliklarinin  diigiik oldugunu

gostermektedir.
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Tablo 11: Borsa Istanbul’daki Teknoloji Firmalarmm 2020 Yili Mi Degerlerinin Dért
Asamal1 Yorumlanma Tablosu.

Sirket | Pazarlar Mi Mi degerinin yorumlanmasi
No. degeri
1 Yildiz | 3,171936 | Bilanco manipiilasyonuna bagvurduguna dair ¢ok 6nemli bulgular oldugu
2 Yildiz | -1,91986 | Bilanco manipiilasyonuna bagvurduguna dair bir bulgunun olmadig1
3 Yildiz | -0,68389 | Bilanco manipiilasyonuna bagvurduguna dair bir bulgunun olmadig1
4 Ana -1,75418 | Bilango manipiilasyonuna basvurduguna dair bir bulgunun olmadig1
5 Ana -3,03721 | Bilango manipiilasyonuna basvurduguna dair bir bulgunun olmadig1
6 Ana 0,679459 | Bilanco manipiilasyonuna bagvurduguna dair ¢ok 6nemli bulgular oldugu
7 Yildiz | -2,68594 | Bilanco manipiilasyonuna bagvurduguna dair bir bulgunun olmadig:
8 Ana -2,78278 | Bilango manipiilasyonuna basvurduguna dair bir bulgunun olmadig1
9 Yildiz -1,2657 | Bilango manipiilasyonuna bagvurduguna dair bir bulgunun olmadigi
10 Ana -0,5751 | Bilango manipiilasyonuna bagvurduguna dair bir bulgunun olmadigi
11 Ana -2,44948 | Bilango manipiilasyonuna basvurduguna dair bir bulgunun olmadig1
12 Yildiz | 1,324639 | Bilango manipiilasyonuna bagvurduguna dair ¢ok 6nemli bulgular oldugu
13 Yildiz | -2,00584 | Bilango manipiilasyonuna bagvurduguna dair bir bulgunun olmadig:
14 Ana -3,77797 | Bilango manipiilasyonuna basvurduguna dair bir bulgunun olmadig1
15 Ana -1,40486 | Bilango manipiilasyonuna basvurduguna dair bir bulgunun olmadig1
16 Ana -2,5403 | Bilango manipiilasyonuna bagvurduguna dair bir bulgunun olmadig1

Tablo 12: Borsa Istanbul’daki Teknoloji Firmalarmin 2020 Yili Islem Gérdiigii Pazarlara
Gore M; Degerinin Dért Asamali Degerlendirme Ozet Tablosu.

Mi degerinin dort asamah degerlendirilmesi Yildiz Ana
Pazar Pazar

Bilango manipiilasyonuna bagvurduguna dair bir bulgunun olmadigi 5 8
Bilango manipiilasyonuna bagvurma olasiliginin bulundugu 0 0
Bilango manipiilasyonuna basvurmus olma olasiligi hakkinda ciddi 0 0
bulgular oldugu

Bilango manipiilasyonuna bagvurduguna dair ¢ok énemli bulgular oldugu 2 1
Toplam 7 9
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Tablo 13: Borsa Istanbul’daki Teknoloji Firmalarinin 2021 Yil1 Veri Seti ve Mi Degerleri.

Sirket No. TAE BKM AKE AME PSE TVE BYE SSE FSE Mi

1 0,835217 0,906392 1,110026 0,787917 0,717424 3,381673 0,950478 0,55415 1,812129 -3,58231
2 1,984604 0,974605 0,964267 1,226097 1,187956 -0,02238 1,22323 1,891162 1,284372 0,545176
3 1,096956 0,866107 0,840642 0,971457 1,464515 0,043761 0,944993 1,104093 1,493323 -1,28942
4 1,110719 0,924382 1,004237 1,069543 1,090797 0,098528 0,951268 0,869066 1,792098 -1,39796
5 1,255234 0,759783 1,008022 1,001109 1,005069 0,149585 1,005903 1,184383 1,607859 -0,64491
6 1,958593 1,028545 1,279757 0,96926 0,875903 0,029188 2,416595 0,310592 0,713247 -1,46715
7 1,382306 0,870316 1,019989 0,971268 0,950178 -0,03597 1,008378 1,513239 0,943368 -0,28305
8 1,225114 0,93429 1,625284 0,951206 0,692906 0,022041 1,333411 0,050739 1,00719 -1,98456
9 0,905712 0,989402 0,928537 1,1901 1,130874 0,276726 1,060004 1,274853 1,212489 -1,5423

10 0,956225 0,970849 1,0851 1,015512 0,840574 -0,07623 1,187749 1,148542 1,569265 -1,29329
11 0,979117 0,985541 1,055867 0,989815 1,023394 -0,03736 1,357354 35,21759 0,195659 31,5674

12 1,006395 1,004244 0,897617 0,969631 0,80474 -0,07836 1,056514 1,480474 1,369413 -0,9401

13 1,421281 -0,89239 1,095264 0,934906 0,951565 -0,29756 1,308159 1,562198 0,906072 2,961569
14 5,950169 0,94531 0,985838 0,854969 1,250804 0,070837 1,711704 0,94696 0,393816 4,359004
15 1,200761 0,57494 1,021016 1,551528 1,069521 -0,12494 1,377885 0,685982 1,753829 -0,75522
16 1,249593 1,160532 0,988408 1,017492 0,729157 -0,23367 1,319924 0 1,067365 -2,31845
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Yukaridaki tabloda hesaplanan M; degerleri; Borsa Istanbul’da islem goren teknoloji
sirketlerinin 2021 yilindaki Kamuyu Aydinlatma Platformunda yayinlanan mali tablolardaki
veriler baz alinarak 9 bagimsiz degisken olusturulmus ve probit analiz sonucu ortaya ¢ikan

katsayilardan faydalanilarak hesaplanmistir.

Hesaplanan M degeri ile sermaye piyasasi katilimcilarina bilango manipiilasyonundan
kacinma ve fikir edinme firsati sunulmustur. Bu tabloya bakildiginda 3 sirketin bilango
manipiilasyonuna basvurduguna dair ¢ok Onemli bulgularin oldugu 1 sirketin de
maniplilasyona bagvurmus olma olasiligi hakkinda ciddi bulgular oldugu goriilmektedir.
Ozellikle Tiirkiye’ye uyarlanan modelde bulunan Stoklarmn Briit Satislara Orani (SSE)

endeksindeki anomali 4 sirketin 3’linde géze carpmaktadir.

Tablo 14: 2021 Y1l Orneklem Isleme Ozeti.

Orneklem
Gegerli Eksik Toplam
N Yiizde N Yiizde N Yiizde
Mi 16 100.0% 0 0.0% 16 100.0%

Yukarida Orneklem isleme Ozeti tablosunda goriildiigii gibi analize Mi degiskenlerinden

16 sar adet veri dahil edilmis ve eksik gozleme rastlanilmamistir.

124 Mean = 1.370902
Std. Dev. = 8.280166
N=16

104

Frekans

2

o T
-10.000000 .000000 10.000000 20.000000 30.000000 40.000000

Mi
Sekil 11: Borsa Istanbul’daki Teknoloji Firmalarmin 2021 Yili Mi Deger Dagilim Grafigi.
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Yukaridaki sekil Mj degerlerindeki dagilimin normal olup olmadigint gorsel olarak
aktarmaktadir. S0z konusu sekilde Mj degerleri 0,1217°den kii¢iik alanda yogunlasmakta bu
da bize Borsa Istanbul’daki Teknoloji Firmalarinin 2021 yilinda bilango manipiilasyonuna
basvurma olasiliginin diisiik oldugunu gostermektedir. 0,585’ den biiyiik 3 aykir1 degerin
bilango manipiilasyonuna bagvurduguna dair ¢ok 6nemli bulgular oldugunu, 0,2799 ile
0,5850 arasinda bulunan 1 tane aykiri degerin bilango manipiilasyonuna bagvurmus olma
olasilig1 hakkinda ciddi bulgular olduguna isaret etmis ve Mj degeri genel dagilimdan ciddi
Olclide sapmistir. Normal dagilim grafiginin saga carpik oldugu goriilmektedir bu durum
0,1217°den kiiciik M degerlerinin daha yogun oldugunu ve Borsa Istanbul’daki Teknoloji

Firmalarinin 2021 yilinda bilango manipiilasyonuna bagvurma olasiliginin diisiik oldugunu

gostermektedir.
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Sekil 12: Borsa Istanbul’daki Teknoloji Firmalarmin 2021 Yili M; Degerlerinin Normal
Dagilim Grafigi.
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Yukaridaki sekil M; degerlerinin normal dagilim gosterip gostermediginin
incelenebilecegi bir grafiktir. Grafikteki aykir1 degerler bilango manipiilasyonuna bagvurma
olasiliginin yiiksek olduguna isaret etmektedir. Borsa Istanbul’daki Teknoloji Firmalarinin
2021 Yilinda bilango manipiilasyona basvurma durumu normal dagilim ¢izgisinden uzak

noktalarda ve gozlenen degerin 0,1217°den uzaklagsmasiyla kendini gostermektedir.
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Sekil 13: Borsa Istanbul’daki Teknoloji Firmalarmin 2021 Yili M; Degerlerinin Egilimsiz
Normal Dagilim Grafigi.

Bilango manipiilasyonuna bagvurma durumlarinda firmalar1 temsil eden noktalar
normal dagilimdan uzaklagmaktadirlar. Noktalar uzaklastikca firmalarin bilanco
manipiilasyonuna bagsvurma potansiyelleri daha da artmaktadir. Yukaridaki grafikteki aykir
degerler bilango manipiilasyonuna bagvurma olasiliginin yiiksek olduguna isaret etmekte ve
Borsa Istanbul’daki Teknoloji Firmalarinin 2021 Yilinda bilango manipiilasyona basvurma
durumu egilimsiz normal dagilim grafiginde gozlenen degerin 0,1217°den uzaklagmasiyla
siddetini artirmaktadir. S6z konusu dort nokta grafikte gdsterilmektedir. Noktalarin
gbzlenen degerlerinin yiiksek oranda 0 ile -10 arasinda olmasi bize Borsa Istanbul’daki
Teknoloji Firmalarinin 2021 yilinda bilango manipiilasyonuna basvurma olasiligiin diisiik

oldugunu gostermektedir.
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Sekil 14: Borsa Istanbul’daki Teknoloji Firmalarinin 2021 Yili Mi Degerlerinin Sapli Kutu
Grafigi.

Bilanco manipiilasyonunun tespiti sapli kutu grafiginde gorsel olarak
incelenebilmektedir. Kutunun igerisindeki diiz ¢izgi Mi degerlerinin medyanini, kutu M;
degerlerinin %25 ile %75 arasindaki verileri yani verilerin %50’sini ve M; degerlerinin
merkezsel dagiliminin nerede oldugunu bize gostermektedir. Kutunun saplari bize kutunun
disinda kalan (%25 ile %75 arasinda kalan degerlerin disindaki degerler) M; verilerinin
nerede dagildiklarini gdstermektedir. Yukaridaki sekilde normal dagilima uymayan aykiri
Mi degerleri gorsel olarak yildiz ve nokta seklinde belirtilmektedir. S6z konusu grafikte
11,13 ve 14 numaral sirketlerin normal dagilima uymadig1 ve bilango manipiilasyonuna
basvurduguna dair ¢ok onemli bulgular oldugunu goéstermektedir. Kutunun ve saplarin
0,1217°den asagidaki bolgede yogunlasmasi bize Borsa Istanbul’daki Teknoloji
Firmalarinin 2021 yilinda bilango manipiilasyonuna bagvurma olasiliklarinin diisiik

oldugunu gostermektedir.
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Tablo 15: Borsa Istanbul’daki Teknoloji Firmalarini 2021 Yili M; Degerlerinin Dort Asamali Yorumlanma Tablosu.

Sirket No. Pazar Mi degeri Mi degerinin yorumlanmasi

1 Yildiz -3,58231 Bilango manipiilasyonuna basvurduguna dair bir bulgunun olmadig:

2 Yildiz 0,545176 Bilango manipiilasyonuna bagvurmus olma olasiligt hakkinda ciddi bulgular oldugu
3 Yildiz -1,28942 Bilango manipiilasyonuna basvurduguna dair bir bulgunun olmadig1

4 Ana -1,39796 Bilango manipiilasyonuna bagvurduguna dair bir bulgunun olmadigi

5 Ana -0,64491 Bilanco manipiilasyonuna bagvurduguna dair bir bulgunun olmadig1

6 Ana -1,46715 Bilango manipiilasyonuna bagvurduguna dair bir bulgunun olmadig1

7 Yildiz -0,28305 Bilango manipiilasyonuna bagvurduguna dair bir bulgunun olmadigi

8 Ana -1,98456 Bilango manipiilasyonuna bagvurduguna dair bir bulgunun olmadig1

9 Yildiz -1,5423 Bilango manipiilasyonuna bagvurduguna dair bir bulgunun olmadig1

10 Ana -1,29329 Bilango manipiilasyonuna bagvurduguna dair bir bulgunun olmadig1

11 Ana 31,5674 Bilango manipiilasyonuna bagvurduguna dair ¢ok 6nemli bulgular oldugu
12 Yildiz -0,9401 Bilango manipiilasyonuna basvurduguna dair bir bulgunun olmadigi

13 Yildiz 2,961569 Bilango manipiilasyonuna bagvurduguna dair ¢ok 6nemli bulgular oldugu
14 Ana 4,359004 Bilango manipiilasyonuna bagvurduguna dair ¢ok 6nemli bulgular oldugu
15 Ana -0,75522 Bilango manipiilasyonuna basvurduguna dair bir bulgunun olmadigi

16 Ana -2,31845 Bilango manipiilasyonuna basvurduguna dair bir bulgunun olmadigi

Tablo 16: Borsa Istanbul’daki Teknoloji Firmalarmin 2021 Y1l Islem Gérdiigii Pazara Gore Mi Degerinin Dort Asamali Degerlendirme Ozet

Tablosu.
Mi degerinin dort asamah degerlendirilmesi Yildiz | Ana
Pazar | Pazar
Bilango manipiilasyonuna bagvurduguna dair bir bulgunun olmadigi 5 7
Bilango manipiilasyonuna bagvurma olasiliginin bulundugu 0 0
Bilango manipiilasyonuna bagvurmus olma olasilig1 hakkinda ciddi bulgular oldugu 1 0
Bilango manipiilasyonuna bagvurduguna dair cok énemli bulgular oldugu 1 2
Toplam 7 9
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SONUC

Bu ¢alismada bilango manipiilasyonlarmin tahminine iliskin Beneish’in Tiirkiye’ye
uyarlanan modeli kullanilmistir. Bu modelin tercih edilmesinin nedeni bilango
manipiilasyonunun ortaya ¢ikarilmasi agisindan Tirkiye’de; Ticari alacaklar endeksi (TAE),
Briit Kar Marj1 endeksi (BKM), Amortisman endeksi (AME), Finansman giderlerinin
satiglara oran1 (FSE) degiskenleri %95 giiven seviyesinde, Aktif kalitesi endeksi (AKE) ve
Stoklarin satiglara oran1 (SSE) degiskenleri ise, % 90 giiven seviyesinde istatistiki olarak
anlamli olup, bilango manipiilasyonu yapilip yapilmadigi konusunda gosterge teskil

edebilmesidir (Kiigiiksdzen, 2004, s. 319).

Model Borsa Istanbul’da kayitli olan 31 teknoloji sirketinden 15’inde veri yetersizligi
ve anomali tespit edilmis olmasi nedeniyle 16 sirket {izerinde uygulanmistir. Sirketler
“Y1ldiz Pazar” ve “Ana Pazar” olarak ayrigtirilmis olup 2018-2021 yillarindaki finansal tablo
verilerinden yararlanilarak arastirma konusu modele goére bilango manipiilasyonuna

basvuran sirketler tespit edilmeye ¢alisiimistir.

Borsa Istanbul’da islem goren teknoloji sirketlerinin Kamuyu Aydimlatma
Platformunda yaymlanan mali tablolardaki veriler baz alinarak 9 bagimsiz degisken
olusturulmus ve probit analiz sonucu ortaya ¢ikan katsayilardan faydalanilarak hesaplanan
Mi degerlerine gore 2019 yilinda 16 sirketten 2’sinde bilango manipiilasyonuna
bagvurduguna dair ¢ok 6nemli bulgular oldugu, 2020 yilinda 16 sirketten 3’iinde bilango
manipiilasyonuna basvurduguna dair ¢ok onemli bulgular oldugu, 2021 yilinda ise 16
sirketten 3’tinde bilango manipiilasyonuna basvurduguna dair ¢ok énemli bulgular oldugu,
1’inde bilango manipiilasyonuna bagsvurmus olma olasilig1 hakkinda ciddi bulgular oldugu

gorilmiistiir.

Ozellikle Tiirkiye’ye uyarlanan modelde bulunan Stoklarin Briit Satislara Oran1 (SSE)
endeksinde 16 sirketten 2019 yilinda 2 sirkette, 2020 yilinda 3 sirkette, 2021 yilinda 3
sirkette anomali tespit edilmistir. SSE endeksindeki anomalide sirketlerin kar1 oldugundan
yiikksek veya diisiikk gostermek igin genel tiretim giderlerini stoklara ve satilan malin
maliyetine dogru bir sekilde yansitmadiklari ve stok degerleme yontemlerini degistirdikleri

distiniilebilir.

Bilango manipiilasyonuna bagvurduguna dair cok 6nemli bulgularin oldugu sirketlerin

Islem gordiigii pazar Ana Pazar ve Yildiz Pazar olarak ayrilmistir. Bu ayrim sonucunda 2019
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yilinda 2 sirketten 2’sinin Ana Pazarda, 2020 yilinda 3 sirketten 1’inin Ana pazarda 2’sinin
Yildiz Pazarda, 2021 yilinda 3 sirketten 2’sinin Ana Pazarda 1’inin Yildiz Pazarda oldugu
tespit edilmistir. Ayrica 2021 yilinda bilango manipiilasyonuna basvurmus olma olasilig

hakkinda ciddi bulgularin oldugu 1 sirketin de Y1ildiz Pazarda oldugu goriilmiistiir.

Bu c¢alismanin Tiirkiye’de Beneish modelini uygulayan diger ¢alismalardan farki
teknoloji sirketlerine uygulanmasi ve pazarin Ana Pazar, Yildiz Pazar olarak
ayristirilmasidir.  Arastirmanin  kisitt olarak inceleme doneminin pandemi doénemine
rastlamasi gosterilebilir. Pandemi oncesi ve pandemi sonrast donemler de incelenerek daha
genis bir perspektiften bakilirsa s6z konusu teknoloji sirketlerinin normal donemlerdeki

manipiilasyon yapma ihtimali hakkinda daha iyi bilgi sahibi olunabilir.
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