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KAZANC YONETIMI ve YONETIM KARAKTERISTIKLERI iLISKISININ BORSA
iSTANBUL’DA TEST EDILMESI

SUAT KARAY, SAKIR SAKARYA2, AHMET MESUT TORAMAN 3

0z

Son yillarda yasanan ve diinyada olduk¢a genis yanki uyandiran muhasebe skandallar ile ortaya ¢ikan ekonomik
kayiplar, ilginin kazang yonetimi lizerine yogunlasmasina sebep olmustur. Bu durum sirketlerin kazan¢ yonetimi
vasitasiyla finansal tablolarinda olmasi gerekenden farkli veriler sunmasi yatirimcilari yeniden diisinmeye sevk
etmistir. Yatinmc1 dislincelerinde olusan bu yeni soru isaretleri kazan¢ yonetiminin tespiti ve yontemlerinin
uygulanmasi konusunda genis bir literatiir olusmasina olanak saglamistir. Akademik ¢alismalarda sirketin yapisi,
denetimi ve yonetim karakteristikleri kapsaminda bircok etkenin kazang¢ yonetimi ile iliskisi arastirilmaktadir.
Bu calismada, 6ncelikle BIST te islem goren sirketlerin kazan¢ yonetimine basvurup bagvurmadiklar: Beneish modeli
kullanilarak tespit edilmeye calisilmis ve daha sonra da kazang¢ yonetimine basvurduklar diisiiniilen sirketler ile
yonetim karakteristikleri arasindaki iliski arastirilmistir. Sirketlerin 2014-2017 yillar1 finansal tablolarindan
yararlanilarak kazan¢ yonetimine etkisi olan yonetim karakteristikleri lojistik regresyon analizi kullanilarak
olclilmiistiir. Analiz sonuglarina gére, yonetim karakteristiklerinden Tepe Yéneticiligi ikilemi, Yénetim Kurulu Uye
Sayisi, Bagimsiz Denetci Goriisti ve Ortaklik Yapisindaki Yabanc Yatirimel Yiizdesinin, sirketlerde manipiilasyona agik
degiskenler oldugu sonucuna varilmistir.

Anahtar Kelimeler: Kazang¢ Yonetimi, Yonetim Karakteristikleri, Beneish, BIST.

JEL Kodlari: M40, G10, G30.

TESTING OF THE RELATIONSHIP BETWEEN EARNING MANAGEMENT AND
MANAGEMENT CHARACTERISTICS IN BORSA ISTANBUL

ABSTRACT

The economic losses that occurred in recent years with the accounting scandals in the world caused interest to focus
on earnings management. This situation led the companies to rethink their investors by offering different data than
they should in their financial statements. These new question marks in the investor's thinking have enabled the
creation of a wide literature on the determination of earnings management and the application of methods. In
academic studies, the relationship of many factors with earnings management is investigated within the structure,
supervision and management characteristics of the company. In this study, it was tried to be determined by using
Beneish model that companies which are traded in BIST and applied to gain management, and then the relationship
between the management characteristics and the companies which are thought to apply to profit management were
investigated. The management characteristics of the companies that effect the earnings management by using the
financial statements of the years 2014-2017 were measured using logistic regression analysis. According to the
results of the analysis, the management characteristics that is like Top Management Dilemma, Number of Board
Members, Independent Auditor Opinion and Percentage of Foreign Investors in the Company's Structure are variables
that are open to manipulation in companies.
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GIRIS

Muhasebenin temel amaglarindan biri, bilgi kullanicilarinin firma ile ilgili karar siireglerinde ihtiyag
duyduklar finansal bilgileri sunmaktir. Uluslararasi ekonomik sinirlarin gittikce daraldigi bir ortamda
saglikli kararlar alinmasini saglayan kaliteli bilgiye ihtiya¢ giin gectikce artmaktadir. Finansal bilgi kalitesi
ile ilgili literatiirde genel kabul gérmiis, a¢ik ve net bir tanim bulunmamaktadir. Bununla birlikte bu
bilgiler 1s181nda finansal bilgi kalitesi, muhasebe bilgisinin gercege uygun, dogru ve bilgi kullanicilarinin
ihtiyaclarina uygun olmasi seklinde ifade edilebilir (Temiz, 2017: 120). Literatiirde finansal bilgi kalitesi
cesitli metrik degerler ile o6lciilmektedir. Yapilan calismalarda finansal bilgi kalitesi ii¢ boyutta ele
alinmistir. Bunlar kazang yonetimi, zarar tespiti zamanlamas1 ve deger iliskisi olarak ifade edilebilir.
Calisma kapsaminda kazang yonetimi degerlendirilecektir.

Kazang yonetimiyle ilgili olarak ¢ok farkli tanimlar yapilmis olsa da en genel anlamiyla yoneticilerin kendi
amaclar1 dogrultusunda muhasebe rakamlarina miidahale etmesidir. Onceleri genel olarak, kar
yonetiminin tanimi ve dl¢iilmesi ile ilgili ¢calismalar yapilirken, son yillarda kar yonetimini etkileyebilecek
veyahut oOnleyebilecek faktorlerin belirlenmesi, uygulanabilirligi seklinde calismalarin hiz kazandig
gorilmektedir. Bu cercevede yonetim karakteristikleri (yonetim kurulu iiye sayisi, bagimsiz yonetim
kurulu tiye sayisi, tepe yoneticiligi ikilemi, riskin erken saptanmasi komitesi, yonetim kurulu toplanti
sayisi, bagimsiz denet¢i goriist, denetim komitesi liye sayisi, halka aciklik orani, ortaklik yapisindaki
yabanci yatirimc yilizdesi, kurumsal yonetim komite sayisi vb.) ile kazan¢ yonetimi arasindaki iliski
arastirilmaktadir (Kara ve Tuna, 2018: 98).

Bu ¢alismada, yonetim karakteristikleri ve kazang yonetimi arasindaki iliski diizeyi incelenmistir. Calisma
giris boliimi ile birlikte toplam yedi boliimden olusmaktadir. Giris boliimiine takiben ikinci boéliimde
literatiir taramasina yer verilmis olup konuyla ilgili énceki yapilan calismalar 6zetlenmistir. Ugiincii
béliimde ise kazang yonetimi, nedenleri ve amaglari ele alinmis, doérdiincii béliimde de kazang y6netimi ve
yonetim karakteristikleri arasindaki iliski aciklanmistir. Besinci boliimde ise arastirmanin metodolojisine
yer verilmis olup arastirmada kullanilan model ve degiskenler ayrintili olarak agiklanmistir.
Altinc béliimde ise elde edilen bulgulara ve degerlendirmelere yer verilmistir. Yedinci ve son bélimde ise
arastirmadan elde edilen sonuglar genel olarak degerlendirilmis ve bu c¢ercevede oOnerilerde
bulunulmustur.

1. LITERATUR TARAMASI

Literatiirde kazang¢ yonetimi ile yonetim karakteristikleri arasindaki iliskiyi inceleyen c¢alismalardan
bazilari asagida 6zetlenmistir.

Healy (1985), calismasinda tepe yoneticilerinin kendi ¢ikarlarini en iist diizeye c¢ikarabilmek icin,
O0denecek primler o6ncesinde kazang¢ yonetimine basvurduklarini tespit etmistir. Jones (1991)
ve Aren (2003), calismalarinda sirketlerin manipiilatif tavirlar sergileyerek olmasi gerekenden daha
diistik kar gosterme egiliminde olduklarini belirlemislerdir.

Memis vd. (2012), calismalarinda kurumsal yonetim ile yonetilen isletmelerde, kazan¢ ydnetimine
egilimin olup olmadigini test etmeye calismislardir. Yonetim kurulu iiye sayisinda artis oldugunda,
denetim komitesi incelemelerinde ve bagimsiz denetci tarafindan yapilacak denetimler sonucunda,
manipilatif tavirlarin daha diisiik seviyelerde gerceklestigi gozlemlenmistir.

Larcker vd. (2005) ve Ishak vd. (2011) ¢alismalarinda yonetim kurulu liye sayisi ile kazang yonetimi
arasinda olumlu yoénde bir iliski oldugunu tespit ederken; Chtourou vd. (2001), Xie vd. (2003), Jaggi vd.
(2009), Habbash (2010), Zhou ve Chen (2004), ¢alismalarinda ydnetim kurulu iiye sayisi ile kazang
yonetimi arasinda olumsuz y6nde bir iliski ortaya ¢ikarmislardir.

Klein (2003) ve Dechow vd. (1996), calismalarinda yonetim kurulu bagimsizligi arttikca finansal tablolar
iizerinde yoneticilerin kendi ¢ikarlar1 i¢in yapabilecekleri islemlerde azalma, ydnetim kurulu
bagimsizliginin azaldigi durumlarda ise yoneticilerin kazang¢ yonetimine yoneldiklerini tespit etmislerdir.
Beasley(1996), Xie (2003), Zhou ve Chen (2004), Jaggi vd.(2009), Habbash (2010) ¢alismalarinda yonetim
kurulu iiyelerinin bagimsizlig: ile kazang¢ yonetimi arasinda olumsuz yo6nde bir iligki tespit ederken;
Chtourou vd. (2001) yonetim kurulu bagimsizligi ile kazang¢ yonetimi arasinda olumlu veya olumsuz bir
iliski tespit edememislerdir.

Kouki vd.(2011) ¢alismalarinda kurumsal yonetim biinyesinde genel miidiirliik veya CEO’luk ile yonetim
kurulu baskanliginin bir kiside toplanmamasini istemektedir. Forker (1992) calismasinda tepe ikileminin
var oldugu durumlarda manipiilatér tavirlarin olabileceginden bahsederken, tepe ikileminin olmadig:
durumlarda ise finansal raporlarda manipilatér hareketlerden kacginildigindan bahsetmektedir.
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Bartov vd. (2001) ise yonetim kurulu biinyesinde olusacak tepe ikileminin yonetim zafiyetine yol
acabileceginden bahsetmektedir.

Koh (2003), Habbash (2010), ve Al-Fayoumi (2010) akademik arastirmalarinda yonetim kurulu iiyelerinin
sahip olduklar hisseler ve kurumsal sahiplik ile kazan¢ yonetimi arasinda herhangi bir iliski tespit
edememislerdir. Ali Shah vd. (2009), Rebai (2011) ile Alves (2012), arastirmalarinda olumsuz yénde bir
iliski tespit ederken, Yeo vd. (2002), Riahai ve Ben Arab (2011), Roodspohti ve Chasmi (2011)
arastirmalarinda olumlu yénde bir iligki tespit etmislerdir.

Xie vd. (2003), Habbash (2010) ile Alkdai ve Hanefah (2012) arastirmalarinda denetim komite iiye sayisi
ile kazan¢ yonetimi arasinda bir iligki bulamamiglardir. Ishak vd. (2011) ve Inaam vd. (2012)
arastirmalarinda olumlu yonde bir iliski tespit ederken; Zhou ve Chen (2004), Liu ve Sun (2010) ile Garcia
vd. (2012) arastirmalarinda olumsuz ydnde bir iliski tespit etmislerdir.

2. KAZANC YONETiMi, NEDENLERI VE AMAGLARI

Kazan¢ yonetimi literatiirde farkli yazarlar tarafindan farkhi sekillerde tamimlanmistir. Yapilan bu
tanimlamalardan bazilar1 asagida 6zetlenmistir.

Schipper(1989) kazang¢ yonetimini; “6zel kazanglar elde etmek amaci ile finansal raporlama déneminde
bilerek ve isteyerek miidahalede bulunulmasidir” seklinde tanimlamis olup, tanimlamada kazang y6netimi
ile kamuya acgiklanan raporlar tizerinde bilgilere yapilan manipiilatér davranislar 6n plana ¢ikarilmistir.

Healy ve Wahlen ise yaptiklar1 ¢alismalarinda kazan¢ yonetimini; “Firmanin ekonomik performansi
hakkinda baz1 paydaslari yanlis yonlendirmek ve rapor edilen hesap bilgilerine bagli olarak
gerceklestirilen sozlesmelerin sonuglarini etkilemek giidiisiiyle, yoneticilerin finansal raporlar
degistirmek i¢in finansal raporlama siireci ile ilgili karar aldiklarinda ve islemlerin olusturulmasi
asamasinda takdir haklarini kullandiklarinda ortaya ¢ikmaktadir” seklinde tanimlamislardir.

Yapilan tanimlamalar cercevesinde kazan¢ yonetimi ile ilgili iki onemli faktor goze carpmaktadir
(Ayarhoglu, 2007:45-46). Bunlar;

e Firma yonetim kurulu iiyeleri, kurum igi islemlerde ve finansal raporlama siirecinde kisisel
kararlarini uygulayabilmektedirler.

e Yonetim kurulu iiyelerinin, sahsi ¢ikarlarini en st diizeye c¢ikarabilmek icin, hissedarlara
oldugundan farkli veri paylasimlarinda bulunmak veya s6zlesmelerdeki sonuglar: etkilemek gibi
amaglar dogrultusunda kararlari olabilmektedir.

Kazan¢ yonetiminin ana gayesi yatirim yapacak kisilerin veya yatirnmcilarin isletmeye bakis agilarini
pozitif bir sekilde etkilemektir. Ancak kazang¢ yonetiminin amaci konusunda akademisyenler arasinda fikir
ayriliklar1 yasanmaktadir. Bazi akademisyenlere gore kazan¢ yonetiminin amaci yonetim kurulu
iiyelerinin kendi sayginliklarimi korumak ve artirmakken, bazilarina gére de hisse senedi fiyatim
artirabilmek icin talep artisini saglamaktir(Varici ve Er, 2013: 44).

Yonetim kurulu iyelerinin kazan¢ yonetimi uygulamalarina hangi kosullarda basvurdugu ve
hedefledikleri amaglari1 asagidaki tabloda 6zet halinde anlatilmaktadir (Cetinel, 2016: 16):
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Tablo 1. Kazan¢ Yonetiminde Kosullar ve Amaclar

Kosullar Amaglar

Firmanin edinecegi kar tahminlerden diisiik oldugu zaman | Hisse senetleri fiyatlarinin diismesini engellemek

Firmanin elde edecegi kar yoneticilere prim kazandiracak | Firma kazancinin, yoneticilerin prim alabilecegi

kadar olmadigi zaman diizeye gelmesini saglamak,

Kredi s6zlesmelerindeki kosullara uymayan kar elde Kredi sozlesmelerindeki kosullar1 saglayabilecek kar
edilecegi zaman diizeyleri olusturmak

Firmanin istikrarli devam eden kar diizeyini bozacak kar Kotii sonuglardan eski yonetimi suglayarak gelecek
elde edilecegi zaman dénemleri garanti altina almak

Kotii sonuglardan eski yonetimi suglayarak gelecek

Firmada st diizey yoneticiler degistigi zaman dénemleri garanti altina almak

Sonraki donemlerde sisirilmis tahakkuklarin tersine
cevrilerek arzu edilen kar rakamlarina ulasmak
istenmesi

Ge¢mis donemlerde tahakkuk etmis yiiksek tutarlarda
karsiliklarin bulunmasi

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

3. KAZANC YONETIMi VE YONETiM KARAKTERISTiKLERI ARASINDAKI iLi$Ki

Kazang yonetimi, akademik arastirmalarda ve yoneticilerin uygulamalarinda ilgi odag1 olmus ve olmaya
da devam etmektedir. Aldelphia, Enron, Parmalat ve Worldcom gibi sirketlerde finansal raporlar iizerinde
yapilan entrikalarin giin yiiziine ¢ikmasi ile kazanglarin oldugundan farkl bir sekilde yansitilmasi ve
yonetim kurulu tyeleri tarafindan kazanglarin farklilastirilmasi ile daha da farkli bir boyut kazanarak
yayginlasmistir (Larcker vd., 2004: 2).

Yonetim karakteristikleri; yonetim kurulu iiye sayisi, bagimsiz yonetim kurulu iiye sayisi, tepe yoneticiligi
ikilemi, riskin erken saptanmasi komitesi, yonetim kurulu toplanti sayisi, bagimsiz denet¢i gorisi,
denetim komitesi iiye sayisi, halka agiklik orani, ortaklik yapisindaki yabanci yatirime yiizdesi, kurumsal
yonetim komite sayis1 vb. seklinde olup, bu kavramlarin kazan¢ yonetimi ile de baz iligkilerin oldugu
bilinmektedir. Bu iliskiler asagida agiklanmaya ¢alisiimistir.

Kazan¢ yonetim ile finansal tablolar iizerinde yanlis bilgiler sunarak, yatirimcilarin firmanin gercek
performansi hakkinda dogru bilgiye ulasmasi engellenmektedir. Bu olumsuz durumun olusmamasi i¢in
yonetim kurulu lyeleri kazan¢ yonetimi uygulamalarinda kisitlayici bir rol istlenebilirler. Yapilan
arastirmalarda, yonetim kurulu iiyelerinin finansal raporlarin gercekgi bilgiler sunmasi1 konusunda en
onemli aktor olduklar: yoniinde bilimsel sonuglara varilmistir (Hutchinson vd., 2008: 242).

Genel miudiirliik veya CEO’luk ile yonetim kurulu baskanlig1 gérevlerinin ayni kiside bulunmasi tartismal
bir konu olup bu fikir ayrilig1 hususunda ortak bir ¢ati altinda toplanilamamistir(Kouki vd. 2011: 61).
Forker (1992) ve Bartov vd. (2001)’a gore genel mudiirlik veya CEO’lugun ayni kiside birlesmesi zayif
yonetim anlayisina isaret etmektedir.

Beasley (1996)’a gore yonetim kurullarinda Bagimsiz Yonetim Kurulu iiye sayisi arttikca finansal
raporlamadaki yaniltici bilgilerde azalma meydana gelmektedir. Dechow (1996) da ¢alismasinda yonetim
kurullarinda bulunan yoneticilerin artan sorumluluklan ile finansal raporlardaki hile oraninin dogru
orantili olarak arttigini belirmistir.

Ortaklik konsantrasyonu, firmadaki hissedarlar arasindaki biiyiikligiin gostergesidir (Thomsen ve
Pedersen, 2000: 692). Bebchuk (1994), Roodposthi ve Chashmi (2011) ile Memis ve Cetenak (2012) ise
calismalarinda ytksek hissedarliklara sahip ortakliklarda kazang yonetimi uygulamalarinda artis
olabilecegini belirtmislerdir.

Yonetim kurulunda goérev yapmakta olan yoneticiler arasindan secilen denetim komitesi iiyelerinin
buyiikligii, kalitesi, ¢oklugu, yetkinligi ve bagimsizlig1 ile kazang¢ yonetimi iizerinde etkisinin oldugu
disliniilmektedir. Denetim komitesinin ydnetim kurulunda bulunan bagimsiz tyelerden olusmasi
durumunda manipiilatdr davranislarin daha az sergilenecegi gézlenmektedir (Abbott vd. 2000: 59). Diger
taraftan da Xie vd. (2003), Habbash (2010), Alkdai ve Hanefah (2012) ¢alismalarinda denetim komitesi
iye sayisi, denetim kalitesi ve bagimsizlig1 ile kazang yonetimi arasinda bir iliski tespit edememislerdir.
Chtourou (2001), Zhou ve Chen (2004), Liu ve Sun (2010), Inaam vd. (2012) ile Garcia vd. (2012)
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calismalarinda olumsuz yonde bir iliski tespit etmislerken; Ishak vd. (2011) ¢alismalarinda olumlu yénde
bir iliski bulmuslardir.

Yonetim kurulu tyeleri ile iligkili olarak gorev yapan “Riskin Erken Saptanmasi Komitesi’nin asil amaci
sirketi tehdit eden veya edebilecek nitelikteki riskleri zamaninda teshis edip risk yonetimini devreye
sokarak, karsilasilan risklerden faydalanilabilecek firsatlar yaratmaktir. Diger bir ifadeyle komitenin
amaci risklerin sirketin lehine cevrilmesi, yonetilmesi, raporlanmasi ve ydnetim kuruluna oneri ve
tavsiyelerdebulunulmasidir(https://www.kap.org.tr/tr/ekindir/33E83437DA85023CE0530A4A622B582
6).

4. ARASTIRMANIN METODOLOJiSi
4.1.Arastirmanin Amaci, Kisitlar: ve Yontemi

Son yillarda yasanan ve diinyada olduk¢a genis yanki uyandiran muhasebe skandallar1 sonucunda,
yatirimcilarin finansal tablolara olan olumlu bakis acisinda degisimler yasanmistir. Yatirimcilarin
diisiincelerinde olusmaya baslayan soru isaretlerinin giderilebilmesi i¢in diizenleyici otoriteler tarafindan
cesitli diizenlemelerin yapilmasi zorunlu bir hal almistir(Zabrosky, 2003: 26). Calismada, BIST-Imalat
Sanayi’de yer alan isletmelerin 2014-2017 yillar1 arasindaki yonetim karakteristikleri ile kazan¢ yonetimi
arasindaki iliskinin 6l¢tilmesi amaglanmistir. Calismaya dahil edilen sirketlerin sektorel dagilimi Tablo
2'de verilmistir.

Tablo 2: Calismada Kullanilan Sirketlerin Sektorel Dagilimi

Sektor Arastirma Kapsamindaki Sirket Sayis1
imalat Sanayi (2014-2017)

Gida, Igki ve Tiitiin 25%4 y1l
Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri 16*4 y1l
Orman Uriinleri ve Mobilya 3*4 yil
Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin 10*4 y1l
Kimya, Petrol Kaucuk ve Plastik Uriinleri 25%4 yil
Tas ve Topraga Dayali 27*4 y1l
Metal Ana Sanayi 16*4 y1l
Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim 29*4 y1l
Diger imalat Sanayi 3*4 y1l
Toplam 154*4 y1l

Imalat sanayide faaliyet gosteren firmalarin farklh sektorlerde yer almasi calismanin kisitlarindan biridir.
Kazang yonetimi uygulamasina basvurma olasilig1 firmalarin faaliyet gosterdigi sektore gore degiskenlik
gosterebilmekte ve bu durum sirketlerin bulunduklar1 sektorlere gére kazang yonetimi uygulamalarina
basvurma olasiligini da arttirmaktadir.

Calismada ilgili sektorlerde faaliyet gosteren firmalarin faaliyet raporlar1 ve finansal tablolarindan
faydalanilmistir. Bazi firmalarin faaliyet raporlarinda arastirmamizin bagimsiz degiskenleri arasinda yer
alan ve yonetim karakteristiklerini kapsayan tepe yonetimi ikilemi, riskin erken saptanmasi komite tiye
sayis1 ve yonetim kurulu toplanti sayisi gibi degiskenlerin bilgisine ulasilamamis ve ilgili sirketler calisma
kapsami diginda birakilmistir. Bu durum da ¢alismanin diger bir kisit1 arasinda kabul edilmektedir.

Calismada 11 bagimsiz ve 1 bagimlh degisken kullamlmstir. flgili degiskenler Tablo 3’de agiklanmigtir.
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Tablo 3. Bagimsiz Degiskenler ve Aciklamalari

Bagimsiz Degiskenler Aciklama
YKUS Yonetim Kurulu Uye Sayisi
BYKUS Bagimsiz Yénetim Kurulu Uye Sayist
TYI Tepe Yoneticiligi ikilemi
RESKUS Riskin Erken Saptanmasi Komite Uye Sayisi
YKTS Yonetim Kurulu Toplanti Sayisi
YKUSP Yénetim Kurulu Uye Sermaye Pay1
BDG Bagimsiz Denetgi Gortisi
DKUS Denetim Komite Uye Sayisi
HAO Halka Agiklik Orani
oYYYyY Ortaklik Yapisindaki Yabanci Yatirimci Yiizdesi
KYKUS Kurumsal Yénetim Komite Uye Sayisi

Finansal tablolar iizerinde yapilan maniptlatér davranislarin tespit edilmesi ve kazang
manipiilasyonunun kontrol edilmesi amaci ile yararlanilabilecek akademik ¢alismalara dayanan modeller
gelistirilmistir. Yapilan ¢alismalar temelde finansal tablolarin analizine iliskin istatistiki modellere
dayanmaktadir. Bu ag¢iklamalar ¢ercevesinde calismada Beneish (1999)’'in kazan¢ manipiilasyonunu
hesaplamak amaci ile ortaya koydugu model kullanilarak finansal tablolar {izerindeki manipiilasyon
olasiliklar1 hesaplanmistir.

Calismamizda Beneish modelinin kullanilmasinin temel nedenlerinden ilki; tahakkuk esash verileri
kullanmasinin yaninda manipiilasyonu ortaya c¢ikarabilecek bazi finansal tablo kalemlerinden de
faydalanmis olmasidir. ikinci neden ise; ¢ok fazla geriye déniik veriye ihtiyac duymamasi, sadece iki yillik
finansal veri setinin yeterli olmasidir(Er, 2013: 46). Beneish (1999) Modeli asagidaki gibidir:

M; = BX; +¢ 6}
M; = Bagimli degiskeni {Manipiilator sirketler i¢in 1, manipiilatér olmayan (Kontrol) sirketler i¢in 0},
B = Bagimsiz degiskenlerin kismi regresyon katsayilarini

X; = Agiklayic degiskenlerin olusturdugu matrisi,

€; = Hata terimini, ifade etmektedir.

Modelde, manipiilatér sirketler ile manipiilatér olmayan (kontrol) sirketlerinin bagimsiz degiskenleri
coklu regresyon analizi ile degerlendirilmistir. Bagimli degiskene (M;) manipiilatdr sirketler i¢in 1, kontrol
degiskene diger bir ifadeyle manipiilatér olmayan sirketler i¢in ise 0 degeri verilmistir. Ayrica her bir
degisken icin de hata terimi (€;) hesaplanmaktadir.

Bu dogrultuda kullanilacak denklem asagidaki esitlik (2)deki gibi olusmustur:

M; = B1Xrag + B2Xpkme + BaXake + BaXsype + BsXame + BsXpspevee + BrXpyvp + BsXrrrvo + €(2)
Modeldeki parametrelerden;

M; = Bagimli degisken,

B1, B2,---B11=Bagimsiz degiskenlerin kismi regresyon katsayilarini,

¢ = Istatistiksel hata terimini géstermektedir.

Modelde yer alan bagimsiz degiskenlerin nasil hesaplandigina iliskin bilgilere Tablo 4 'te yer verilmistir.
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Tablo 4: Modelde Kullanilan Bagimsiz Degiskenler ve Formiilasyonlari

D]eggigslknelflllze r Aciklamalar

TAE (Ticari alacaklar, / Briit Satislar;) / (Ticari alacaklar;_, / Briit satislar,_4)

BKME [(Brit Satislar;_, - Satilan Mal Maliyeti,_4) / Briit Satiglar;_,] / [(Briit Satislar; - Satilan Mal
Maliyeti,) / Briit Satislar]

AKE [(1-Dénen Varliklar,_,+ Duran Varlklar,_;) / Toplam Varliklar;_,] / [(1-D6énen Varliklar,+Duran
Varliklar;) / Toplam Varliklar,]

SYDE Satislar, / Satislar;_4

AME [Amortisman Gideri;_; / (Amortisman Gideri;_,+ Maddi Duran Varliklar;_,)] / [Amortisman
Gideri; / (Amortisman Gideri,+ Maddi Duran Varliklar,)]

PSDGYGE [(Pazarlama, Satis, Dagitim Giderleri,+ Genel Yonetim Giderleri;) / Briit Satislar,] / [(Pazarlama,
Satis, Dagitim Giderleri;_, + Genel Yonetim Giderleri,_,) / Briit Satislar;_4]

BYYD [(Uzun Vadeli Borglar;+ Kisa Vadeli Borglar;) / Toplam Varliklar,] / [(Uzun Vadeli Borglar,_+
Kisa Vadeli Borglar;_;) / Toplam Varliklar;_4]

TTTVO (Sturdiirtlen Faaliyetler Donem Kar1 / Zarari, - Faaliyetlerden Saglanan Nakit Akisi, ) / Toplam

Varlk,

Calismada kullanilan veri setine sirketlerin faaliyet raporlari, finansal tablolar1 ve ilgili dipnotlarindan
faydalanilarak ulasilmis ve Beneish (1999:31) modelinde kullanilan formiil esas alinarak, manipiilasyon
olasilig1 (M;) asagidaki gibi hesaplanmistir.

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

Calismada Beneish modeline gore analiz edilen veriler standartlastirllmis normal degiskene cevrilerek
manipiilasyon durumlar1 6lgiilmeye c¢alisilmistir. Her dizideki degisken asagidaki formil kullanilarak
degistirilmistir (Bekei ve Avsarligil, 2011).

. Xi-p
Zi = = 4)
Zi: i'nci degiskenin Z degerini p: ortalamayi
Xi: i'nci degiskenin aldig1 degeri o: standart sapmay1

Formiilde Z; olarak ifade edilen degisken deger, Beneish modelinde standartlastirilmis degerlerin
hesaplanmasi ile bulunur (Varici ve Er, 2013: 47). Eger bu degerler;

e 0.035 ten kii¢tik ise sirketin manipiilator bir davranis sergiledigine dair bir olasiligin olmadigini,
e 0.035-0.06 deger araliginda ise maniptlatér davranislarda bulunabilecegi olasiligini,

e 0.06 - 0.14 deger araliginda ise manipiilatér davranislar sergiledigine dair ciddi bulgularin
oldugunu,

e 0.14’den daha biiyiik bir deger hesaplanmasi durumunda da manipiilatér davranislara dair ciddi
bulgularin oldugunu ifade etmektedir.

Bu aciklamalar cergevesinde, Z; degerleri 0.035'ten kii¢iik olan sirketlerin manipiilasyon yapmayan
sirketler oldugu ve bu yonde bir ihtimalinin olmadig1 sonucuna varilmistir. Diger deger araliklarinda kalan
sirketler icin ise, manipllator davranislar sergileme ihtimali olan isletmeler olarak siniflandirilmistir.
Tablo 5 incelendiginde, yapilan analizler sonucunda BiST’da 2014-2017 yillar1 arasinda faaliyet gosteren
154 isletmenin 2014 yilinda 48’i, 2015 yilinda 28’i, 2016 yilinda 34’i ve 2017 yilinda da 40’inin
manipilatdr davranislar sergileyebilecegi tespit edilmistir.
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Tablo 5. Kontrol Sirketlerinin Manipiilasyon Yapma ihtimali

Durum 2014 2015 2016 2017
Manipiilasyon ~ Yapma

[htimali Olan  Sirket 48 28 34 40
Sayis1

Manipiilasyon  Yapma

fhtimali Olmayan Sirket 106 126 120 114
Sayis1

Calismanin temel amaci olan kazan¢ yonetimi ile yonetim karakteristikleri arasinda farklilik olup
olmadigini belirlemeye yonelik olarak firmalara ait faaliyet raporlar1 ve finansal tablolarindan elde edilen
verilere ait degiskenler Microsoft Excel programi ile hesaplanmis; verilerin analizi SPSS (Statistical
Package for Social Science -24.0) paket programi ile yapilmistir. Kurulan modellerin tahmininde de Lojistik
Regresyon Analizinden yararlanilmistir.

5. Bulgular ve Degerlendirme

Kazan¢ manipiilasyonuna basvurulmasi durumunda kazan¢ yonetimi ile yonetim karakteristikleri
arasinda 6nemli farkliliklarin olup olmadiginin tespit edilebilmesi i¢in ilk asamada degiskenlerin normal
dagilima uygun olup olmadiginin belirlenmesi gerekir. Calismada degiskenlerin normal dagilima uygun
olup olmadig1 Kolmogorov - Smirnov testi ile analiz edilmis ve elde edilen sonuclar asagidaki Tablo 6’da
gosterilmistir.

Tablo 6:Kolmogorov Smirnov ve Shapiro Wilk Normallik Test Sonuglari

Kolmogorov-Smirnova Shapiro-Wilk
Degiskenler Standart Anlamhihk Standart Anlamhilik
Ortalama Sapma Degeri Ortalama Sapma Degeri
YKUS 213 611 .000 .896 611 .000
BYKUS 411 611 .000 594 611 .000
TYI 477 611 .000 521 611 .000
RESK .300 611 .000 793 611 .000
YKTP 123 611 .000 910 611 .000
YKUSP 251 611 .000 .802 611 .000
BDG 541 611 .000 221 611 .000
DKUS 519 611 .000 .300 611 .000
HAO .354 611 .000 125 611 .000
oYYYY 440 611 .000 518 611 .000
KYKS .308 611 .000 816 611 .000

Tablo 6 incelendiginde degiskenlerin tamaminin normal dagilima uygunluk gdstermedigi (p<0,05)
goriilmektedir. Dolayisiyla maniptlatér davranislara basvurma ihtimali olan ve olmayan sirketlerin
faaliyet raporlarindan elde edilen veriler ile yonetim karakteristikleri arasinda herhangi bir farklilik olup
olmadigini test etmede Mann-Whitney U ve Wilcoxon W testi sonuclarina bakilabilir. Yapilan bu test
sonuglari asagidaki Tablo 7’de gosterilmistir.
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Tablo 7. Mann-Whitney U Testi Sonuclari

Degiskenler Mann-Whitney U Wilcoxon W Z Anlamlilik Degeri
YKUS 35197,500 46522,500 -0,028 0,978
BYKUS 33757,000 143972,000 -1,037 0,300
TYI 31875,000 142560,000 -2,434 0,015
RESK 34290,000 45615,000 -0,568 0,570
YKTP 33947,500 45272,500 -0,647 0,518
YKUSP 34380,000 45705,000 -0,478 0,633
BDG 34090,000 144775,000 -1,634 0,002"
DKUS 34752,000 46077,000 -0,410 0,682
HAO 32597,500 142812,500 -1,352 0,176
oYYYY 31254,500 42579,500 -2,621 0,009"
KYKS 33994,000 45319,000 -0,732 0,464

™ %1 Anlamlhlik Diizeyi, ) % 5 Anlamlilik Diizeyi

Tablo 7’ye bakildiginda, manipiilator sirketler ile manipiilatér olmayan (kontrol) sirketler arasinda TYi
degiskeninin %5 anlamlilik diizeyinde, BDG ve OYYYY degiskenlerinin ise %1 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak anlaml bir farklilik bulundugu gériilmektedir. Bu bulgular manipiilatoér sirketler ile
manipiilatér olmayan sirketler arasinda kazan¢ manipiilasyonu yapma konusunda 6nemli farkliliklarin
oldugunu gostermektedir.

Arastirmada lojistik regresyon analizi kullanilmistir. Clinkii kazan¢ manipiilasyonuna basvuran isletmeler
ile basvurmayan isletmeler olarak bagimsiz degisken kategoriktir. Calismada esas ama¢ manipiilator
davranislar sergilemeye yonelik yonetim karakteristiklerinin etkilerinin bagimsiz ve birlesik etkisini

134 arastirmaktir. Lojistik regresyonda esas olarak bir olayin olma olasiliinin olmama olasili§ina orani
arastirtlir. Bu dogrultuda belirlenen bagimsiz yonetim karakteristikleri degiskenlerinin kazang
manipiilasyonu iizerindeki etkisini gosteren model sonuglar1 Tablo 8’'de gosterilmistir. Diger taraftan Ki-
Kare analizi lojistik regresyon modelini genel olarak test etmekte (Varici, 2013: 50) ve test sonucuna gore
modelin genel olarak anlamli olabilmesi i¢in anlamlilik degerinin %5’in altinda olmas1 gerekmektedir. Bu
degerlendirmeler 1s181inda Tablo 8'de de gorilecegi gibi modelin degiskenlerinin anlamlilik degeri %5’in
altinda oldugu i¢in, modelin genel olarak anlamli oldugu ifade edilebilir.

Tablo 8. Modelin Katsayilarinin Genel Testi

Ki-Kare Serbestlik Anlamlilik Degeri
Derecesi
Step 26,096 11 0,006
Adim 1 Block 26,096 11 0,006
Model 26,096 11 0,006

Modelin uygunlugu ise Hosmer ve Lemeshow testi ile test edilebilmektedir. Buna gore eger anlamlilik
degeri %5’in ilizerinde hesaplanmissa, modelin genel olarak uygun oldugu ifade edilebilir. Tablo 9’da
goriildiigi tizere anlamhlik degeri %5’in tizerinde (0,059) hesaplandigindan model anlamlidir ve modelin
verileri iyi temsil ettigi ve dolayisiyla da secgilen modelin uygun oldugu sdylenebilir.
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Tablo 9. HosmerandLemeshow Testi ve Modelin Uyum lyiligi

Hosmerand Lemeshow Test Modelin Uyum lyiligi
Ki-Kare Serbestli}( Anlamhlik Loglikelihood Cox&SnellR  Nagelkerke
Derecesi Square R Square
15,015 8 0,059 654,968 0,342 0,562

Diger taraftan Cox & Snell R Square ve Nagelkerke R Square degerleri modeldeki bagimli degiskenin
bagimsiz degiskenler tarafindan ne olciide aciklandigin1 gosteren degerleri ifade etmektedir. Burada
Nagelkerke R Square degeri Cox & Snell R Square degerinin diizeltilmis hali olup genelde Cox & Snell R
Square degerinden daha yiiksek ¢ikmaktadir(Varici, 2013: 50). Tablo 9'da da goriildiigii tizere Cox & Snell
R Square degerinin %34 ve Nagelkerke R Square degerinin ise %56 oldugu dolayisiyla da bu degerin iyi
oldugu ifade edilebilir.

Tablo 10. Lojistik Regresyon Analiz Sonuglari

Degiskenler B St:lr:::rt Wald Slgzl:::z:zlsi:( Anlamhihik
YKUS 0,095 0,057 2,766 1 0,046
BYKUS 0,170 0,146 1,358 1 0,244
TYi 0,517 0,244 4,488 1 0,034
RESK -0,003 0,146 0,000 1 0,985
YKTP -0,008 0,008 0,923 1 0,337
YKUSP -0,315 0,385 0,668 1 0,414
BDG 0,820 0,421 3,802 1 0,041
DKUS -0,088 0,278 0,101 1 0,751
HAO -0,079 0,149 0,280 1 0,596
oYYYY -1,101 0,456 5,820 1 0,016
KYKS -0,204 0,153 1,785 1 0,181
Sabit Deger -1,250 0,448 7,782 1 0,005

Lojistik regresyon denklemi anlaml ¢ikan degiskenlerle olusturulur(Tablo-10). %10’un altinda olan
degiskenlerin anlamlilik degeri sosyal bilimlerde anlamli olarak kabul edilebilir. Bu dogrultuda bir
isletmenin muhasebe manipiilasyonu yapmasina etki eden yonetim karakteristikleri, yénetim kurulu iiye
sayisl, tepe yoneticiligi ikilemi, bagimsiz denetim gorilisii ve ortaklik yapisindaki yabanci yatirimci
yuzdesidir. Wald istatistigi sabit terim ile bagimsiz degiskenlerin anlamhligini test eder ve 3 degeri ile
standart hata oraninin karesine esittir. Bu ¢ercevede Wald istatistiginin anlamlilik diizeylerine bakilarak
tespit edilen anlaml degiskenler asagidaki modelle elde edilmistir.

Ln(Pi / 1-Pi) = 0.095*YKUS + 0,517*TYI + 0.820*BDG - 1,101*0YYYY (5)

Modele gore, bir isletmenin kazan¢ manipiilasyonu yapma ihtimali ile yonetim kurulu iiye sayisi, tepe
yoneticiligi ikilemi ve bagimsiz denetim goriisii arasinda pozitif bir iliskinin oldugu, ortaklik yapisindaki
yabanci1 yatirimei yiizdesi arasinda ise negatif yonlii bir iliskinin oldugu tespit edilmistir.

Tablo 11. Lojistik Regresyon Modelinin Siniflandirma Tablosu

Tahmin Edilen
Gozlenen
Manipiilator Degil Manipiilatér Percentage Correct
Manipiilator Degil 456 5 98,9
Manipiilator 145 5 52,1
Toplam Yiizde 75,5
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Diger taraftan da modelin uygunlugunun belirlenmesinde tahmin edilen lojistik regresyon modelinin
siniflandirma basarisi da énemli dl¢lide etkili olmaktadir. Buna gore secilen modelin toplamda %75,5
oraninda dogru siniflandirilmis oldugu goriillmektedir. Elde edilen sonuglara gére manipiilator sirketlerin
%52,1 oraninda, manipiilatér olmayan sirketlerin ise %98,9 oraninda dogru siniflandirilmis oldugu ve
dolayisiyla da siniflandirmanin iyi oldugu séylenebilir.

SONUC

Son yillarda kazang yonetimini etkileyen 6nemli faktorlerden birisinin de yonetim karakteristikleri oldugu
diisiiniilmektedir. Kazan¢ yonetimi, sirketlerin finansal raporlar tlizerinde diizenlemeler yaparak bu
raporlar1 kullananlar1 yanilttiindan bu tiir diizenlemeleri yapabilecek egilimdeki yonetim yapisi ile
yakindan iligkilidir. Kazan¢ manipiilasyonundaki en énemli amacglardan birisi de yatirimcilarin algilarini
etkilemektir. Bu alg1 isletmenin hisse senetlerine olan talebi artirmakta veya azaltmaktadir. Kazang
manipiilasyonlar1 6zellikle hisse basina kazancin artirilmasi igin gerekli muhasebe politikalarindaki
degisikliklerin istenilen yonde kullanilmasiyla yapilmaktadir. Bdylece isletmenin performansini
oldugundan farkl gésterebilme imkani dogmaktadir.

Bu calismada, Beneish modeli kullamilarak BIST imalat Sanayide faaliyet gésteren 154 sirketin 2014 -
2017 yillan arasinda kazan¢ manipiilasyonuna basvurma ihtimalleri 6l¢iilmiistir. Elde edilen bilgiler
dogrultusunda sirketler manipiilatéor ve kontrol sirketleri olarak gruplandirilmis ve yoénetim
karakteristikleri olarak ifade edilen degiskenlerle iliskisi aragtirllmistir. Yapilan analizlere gore, yonetim
karakteristiklerinden Tepe Yoneticiligi ikilemi (TYI), Yonetim Kurulu Uye Sayis1 (YKUS), Bagimsiz Denetgi
Gorist (BDG) ve Ortaklik Yapisindaki Yabanci Yatirimer Yiizdesi (OYYYY) gibi degiskenlerin, sirketlerde
manipiilasyona agik degiskenler oldugu sonucuna varimistir.

Bu agiklamalar cergevesinde, elde edilen sonuglarin diinyada ve Tirkiye’de onemli etkileri olan
Enron Vakasinin nedenleri ile karsilastirildiginda ciddi anlamda benzerlikler gosterdigi soylenebilir.
Enron skandalinin arkasinda yonetim kurulu baskani, genel miidiir ve mali isler miidiiriiniin 6nemli etkisi
bulunmaktadir(Saglar v.d.,, 2007: 24 ). Bu durum, Yénetim Kurulu Uye Sayis1 (YKUS) degiskeninin
manipiilasyona agik bir degisken oldugu sonucunu desteklemektedir.

Bir baska neden ise Enron’u denetleyen bagimsiz denetim firmasi Arthur-Andersen’in sirketin gercek
olmayan finansal tablo bilgileri icin olumlu goriis bildirmesi ve tiim yatirimci ve taraflarin yaniltilmasidir.
Bu neden ise, Bagimsiz Denetci Goriisi (BDG) degiskeninin manipiilasyona a¢ik degisken oldugu
sonucunu desteklemektedir. Bir baska neden ise, sirket yonetiminin, yénetim kurullarinin olusmasi ve
faaliyetlerinin yiiriitiilmesinde ¢ok fazla etkiye sahip olmasidir. Yonetim kurulu iiyelerinin yetersiz olmasi
veya yoOneticilerin firsatg1 davranislarim 6nleyecek kadar bagimsiz olamamalar1 ve tepe yonetimde
yetkilerin belirli kisilerde tekellesmesi; sirketlerin ortaklarin c¢ikarlari dogrultusunda yonetilmelerine
neden olmaktadir (Imhoff, 2003: 123). Bu neden ise, Tepe Yoneticiligi ikilemi (TYI) degiskeninin
manipiilasyona agik degisken oldugu sonucunu desteklemektedir. Bir diger neden, Enron’'un yapmis
oldugu uzun vadeli s6zlesmelerde 6zel amagh sirket ortakliklar1 aracilifiyla islemler yapmis olmasina
ragmen finansal tablolarini konsolide etmemis ve pasifine herhangi bir bor¢ kalemi eklenmeden
kazanglari nakit olarak ele ge¢irmis olmasidir(Healy ve Palepu, 2003: 12 - 13). Bu neden de, dolayli olarak
Ortaklik Yapisindaki Yabanci Yatirimcr Yiizdesi (OYYYY) degiskeninin manipiilasyona agik bir degisken
oldugu sonucunu desteklemektedir.

Yukaridaki agiklamalar 1s18inda, Tirkiye'deki isletmelerin de kazan¢ manipiilasyonuna basvurma
ihtimallerinin bulundugu séylenebilir. Bu durum konunun giinden giine daha da énem kazanmasina sebep
olmaktadir. Yasanilan bu siirecte, yatirimcilarin zarara goérdiigii, dolayisiyla da sonraki siireglerde
yatirimcilar tarafinda sirketlerce agiklanan finansal bilgilere olan giivenin zedelendigi gézlenmektedir.
Basta ABD ve Avrupa lilkeleri olmak iizere diinyada yasanan ve Tiirkiye kamuoyuna da yansiyan kazang
manipilasyonlar1 ile ilgili olaylar, finansal piyasalardaki giiven sorununu daha da onemli hale
getirmektedir. Konu iilkemiz acgisindan degerlendirildiginde kazan¢ manipiilasyonuna yonelik siireclerin
UFRS araciligiyla ve iyi planlanmis bir denetim sistemi ile asilabilir. Ancak bunun olabilmesi icin de
yurirlikteki yasal mevzuatin birbirleriyle ¢celismemesi, tiim ekonomi ve muhasebe sistemi elemanlarinin
belirli bir diizenin olusturulmasini desteklemesi ve gerekli yaptirimlarin taviz verilmeden uygulanmasi bu
farkliligin ve dalgalanmalarin giderilmesine yardimc olacaktir. Finansal piyasalarimizda tesis edilecek
boyle bir yap1 hem bireysel hem de kurumsal yatirimcilarin daha fazla yatirim yapmasina neden
olabilecek ve boylece finansal piyasalarimizin da derinlik kazanmasi saglanmis olacaktir.
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