Karadeniz Uluslararas: Bilimsel Dergi
Volume: 41, Spring-2019, p. 241-254
ISSN: 1308-6200 DOI Number: 10.17498/kdeniz.479863
Research Article
Received: November 7, 2019 Accepted: February 25, 2019
This article was checked by iThenticate.

o FiNANSAL SIKINTININ MUHASEBE MANinJLASYONU iLE
ILiSKiSi: BiST GELIiSEN iSLETMELER PiYASASINDA BiR
UYGULAMA

THE RELATIONSHIP BETWEEN FINANCIAL DISTRESS AND
ACCOUNTING MANIPULATION: AN APPLICATION IN BIST
DEVELOPING BUSINESS MARKET

B3AUMOCBS3b MEXKJIY ®UHAHCOBOM ITPOBJIEMOM U
BYXTAJITEPCKOM HAHUITYJISIIUENA: HA TIPUMEPE OJHOI'O
OIIBITA ITPU BiST PA3BUBAEMbIX BU3HEC-PBIHKAX

Seyhan OZTURK?*; Cihan YILMAZ**

Oz

Yapay fiyat ya da yapay piyasa olusturma olarak da ifade edilen muhasebe manipiilasyonu;
finansal bilgi kullanicilarinin isletmenin finansal durumu ve faaliyet sonuglari {izerindeki
algilarin1 etkilemeye yonelik olarak yapilmaktadir. Bu durumda en 6nemli finansal bilgi
kullanicisi olan yatirimcilar, manipiilasyonun en &nemli hedefi durumunda kalmaktadir.
Yoneticiler, muhasebe manipiilasyonu ile yatirimcilarin zihinlerinde iyimser bir “kar
beklentisi” yaratmay1 amaglamaktadir. Ote yandan finansal sikinti; isletmelerin nakit akisinin
mevcut yiikiimliiliklerini karsilama konusunda yetersiz olmasi durumunu anlatmaktadir. Bu
kavram son agamasi iflas olmak iizere; igletmeleri ¢esitli olumsuzluklara siiriikleyen bir
stireci ifade etmektedir. Dolayistyla bir¢gok olumsuzluklara sebebiyet veren bu durumlarin
tahminine yonelik modellerin gelistirilmesi isletmelerin zamaninda 6nlem alabilmesine ve
onlinii gérmesine olanak saglayacagindan, biiyiik 6nem arz etmektedir. Bu noktada
muhasebe bazli manipiilasyon tahmin modellerinden Beneish M skoru; finansal sikinti
tahmin modellerinden Altman Z skoru ele alinmistir. Bu ¢er¢cevede yapilan calismada amag;
BIST Gelisen Isletmeler Piyasasi’nda islem goren 17 sirket baglaminda; Altman Z-Skoru ile
Beneish M-Skoru arasindaki iligkinin varligini tespit etmektir. Hizmet sektoriinde faaliyet
gosteren sirketlerin finansal tablolarindan elde edilen ikincil verilerin, Altman tarafindan
gelistirilen model igin uygun olmadig1 diisiiniilerek Gelisen Isletmeler Piyasasi’nda islem
goren 5 sirket bu nedenden &tiirii analize dahil edilmemis ve toplam 12 sirketin temel finansal
tablolar1 yardimiyla analiz gergeklestirilmistir. Bu amag¢ dogrultusunda yapilan uygulama
sonucu; elde edilen verilere gore; finansal sikint1 ve muhasebe manipiilasyonu arasinda giiclii
bir iliski oldugu tespit edilmistir.
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Abstract

Accounting manipulation, also referred to as artificial price or artificial market creation;
financial information and financial results of the users on the financial position to influence
the perception is made. In this case, investors, who are the most important financial
information users, remain the most important target of manipulation. Managers aim to create
an optimistic in profit expectation ”in the minds of investors through accounting
manipulation. Financial hardship on the other hand; it explains the inadequacy of the cash
flow of enterprises to meet their current obligations. The last stage of this concept is to be
bankrupt; refers to a process that leads businesses to various negativities. Therefore, the
development of models for estimating these situations which cause many negativities is of
great importance since it will allow enterprises to take measures and prevent them in time.
At this point, Beneish M score from accounting-based manipulation prediction models;
Altman Z score from financial distress prediction models is discussed. Due to the fact that
the secondary data obtained from the financial statements of the companies operating in the
service sector were not suitable for the model developed by Altman, 5 companies traded in
the Emerging Companies Market were not included in the analysis due to this reason and
analyzed with the help of the basic financial statements of 12 companies.The aim of this
study is; In the context of the 17 companies listed in the BIST Emerging Companies Market;
To determine the relationship between the Altman Z-Score and the Beneish M-Score. As a
result of the application made for this purpose; According to the data obtained; It was found
that there was a strong relationship between financial distress and accounting manipulation.
Key Words: Manipulation, accounting manipulation, financial distress, bankruptcy, beneish
m score, altman z score

AHHOTALMSA

HckyccTBeHHBIE IIEHBI MIIM HCKYCCTBEHHO CO3AaHHBIN PBIHOK, KOTOPOT'O MHBIM BBIPAXKCHUEM
Ha3bIBACIOT OYXrajlbTepPCKOM MaHWIYJSIMEH, MPEACTABISCTCS C IeJbl0  BIUSHUS Ha
(MHAHCOBOE COCTOSIHME II0JIb30BATEJNIeH, BOCHPUSTHE €ro pe3ysibTaroB M (pUHAHCOBbIC
nHpopManmu. B aTOM cilydyae MHBECTOpBI, KOTOpPBIE SIBJIAIOTCS Hanbojee Ba)KHBIMU
MOJIb30BaTeIsIMH  (DUHAHCOBOW WH(pOPMALIUH, SIBISIOTCS HAWOOJCEe BaXXHOH IICIBHIO
MaHMITYJIMpOBaHUS. MeHeKepbl CTPEMATCS CO3JaTh ONTUMHUCTHYHBIC ‘‘OXKHIAHMS
MIpUOBUTH” B yMaxX MHBECTOPOB TIOCPEICTBOM MAaHHUITYJIMPOBAHUS OyXrantepckum yderoM. C
JIPYTOH CTOPOHBI, (DMHAHCOBBIE TPYOHOCTH OOBSICHSIOT CHUTYAI[MI0 TEM, UTO ICHEKHBIIH
MTOTOK TPEATIPUSITAN HETOCTATOUCH /IS BBITOJTHEHUS UX TEKYIINX 00s3aTeIbCTB. B cBs3M
YeM, MOCTIeIHUHN dTal 3TOW KOHIICTIITUH TOJKCH 3aKOHUYHTCS OaHKPOTOM. JTO TOT TpOIIecc,
KOTOPBIII TNpPUBOAWUT OW3HEC K Ppa3dHMYHBIM HETaTUBHBIM IOCIeAcTBUsAM. IlosTomy
pa3paboTka Mojiesieit A1 OLIEHKU ATUX CUTYalui, KOTOPbIE BHI3BIBAIOT MHOTO HETAaTUBHBIX
(axTopoB, nMeeT Oonblioe 3HadeHue. [10CKoNIbKY OHA MO3BOIUT NPEANPHUSITHIM NPUHUMATh
MephI U CBOEBPEMEHHO UX IpeAoTBpaiats. B ctarbe paccmoTtpuBatorcst beneum M cuér ot
YUETHBIX MOJIENEH MPOTHO3UPOBaHMs OyXTaJITepCKUX MaHUIYJISLUAN U OlleHKa AJIbTMaHa
Z c4ét u3 Mojenell MporHo3upoBaHus puHaHCOBOTO OencTBus. Llenp craTbu, B KOHTEKCTE
17 xommaHnwuii, IepeYNCICHHBIX Ha PBIHKE pa3BuBatomuxcs komnanuii BIST, onpenennuts
B3aUMOCBSI3b MEXJy Z-cuéToM AnbTMaHa U M-cuérom beneuma. B cBs3u ¢ Ttem, uro
BTOPHYHBIC JIaHHBIE, TIOTyYCHHBIE N3 (PUHAHCOBOHW OTYETHOCTH KOMIIAHUH, pabOTaroNMX B
chepe yciyr, HEe TOAXOAWIN K MOJIENH, pa3paboTaHHOW ANBTMaH T.e. 5 KOMIIaHUA,
TOPTYIOIIME HA PHIHKE Pa3BUBAIOIINXCS KOMIAHWH, HE OBUIM BKIIOYCHBI B aHAIH3 M C
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TIOMOIIGI0O OCHOBHOW (DMHAHCOBOM OTYETHOCTH OBUIM MPOAHATU3UPOBAHBI HTOrO 12
KoMmmaHui. B pesynbrare mccienoBaHus ObIIIO YyCTAHOBJIEHO, YTO MMEETCS IPOYHAs CBA3b
Mexay GUHAHCOBBIM OEICTBHEM U MaHHITYJTUPOBAHHEM OYXIaJITEPCKUM YUETOM.
KioueBbie ciioBa: MaHUITYJISILINS, OyXTraJITepCKHE MAaHUITYJISALUH, (PUHAHCOBBIE TPYIHOCTH,
0aHKpOTCTBO, beHewun M cuét, AJbTMaH Z CUET.

1. Giris

Isletmelerin piyasaya ve bilgi kullanicilarina sundugu finansal bilgilerin
dogrulugu, piyasalarin etkin ¢aligmasini etkilemektedir. Bir baska ifade ile yanlis veya dogru
olmayan finansal bilgilerin piyasa katilimcilarina sunulmasi piyasalart olumsuz
etkileyebilmektedir. Bu baglamda uygulamada goriilen muhasebe manipiilasyonu bir
firmanin finansal durumunu olumlu gostermek i¢in firma yoneticilerinin finansal bilgileri
bilerek gergege aykiri sekilde manipiile etmesini ifade etmektedir. Dolayistyla, muhasebe
bazli manipiilasyon, sirketler tarafindan sunulan bilgilerin gergek finansal durumlarini ve
faaliyet sonuglarin1 yansitmamasi ile sonuglanmaktadir.

Ayni sekilde bir isletmenin tiim gelirlerinin sermaye maliyeti de dahil olmak {lizere
tiim maliyetlerini karsilayamama durumunu ifade eden finansal sikint1 hali de isletmeleri zora
sokan bir diger siire¢ olarak ortaya ¢ikmaktadir. S6z konusu bu durumlarin tespit edilmesi
konusunda en temel ¢dziim; sorumlu otoritelerin denetimi olmaktadir. Bunun yaninda,
kamuya aciklanan bilgilerin analiz edilmesi ve ¢esitli istatistiki yontemler kullanmak
suretiyle gelistirilen modeller baglaminda ilgili durumlarin varligini tespit ve tahmin etme
miimkiin olabilmektedir. Bu durumlarin tespiti; isletmelerin zamaninda 6nlem alabilmesine
ve Oniinii gdormesine olanak saglayacagindan, biiyiik 6nem arz etmektedir.

Bu kapsamda ¢aligsmada; muhasebe manipiilasyonu, finansal sikint1 kavramlarina
deginilerek; muhasebe bazli manipiilasyon olasilig1 tahmin modellerinden Beneish M skoru;
finansal sikint1 tahmin modellerinden Altman Z skoru kavramsal c¢ergevede ele alinmustir.
Uygulama kisminda da; BIST Gelisen Isletmeler Piyasasi’nda islem goéren 17 sirket
kapsaminda; Altman Z-Skoru ile Beneish M-Skoru arasindaki iligkinin varhigini tespit etmek
amaglanmistir.

2. Muhasebe manipiilasyonu

Manipiilasyon, Tiirk Dil Kurumu S6zIigii’'nde se¢me, ekleme ve ¢gikarma yoluyla
bir takim bilgileri degistirme olarak tanimlanmaktadir (http://www.tdk.gov.tr/index).

En genel ifade ile manipiilasyon; yatinmlarini sermaye piyasasinda
degerlendirmeyi tercih eden tasarruf sahiplerinin; finansal haklarin1 ve borsada islem goéren
menkul kiymetlerin fiyatini, kamuyu aydinlatma ilkesine aykir1 olarak, gergek dis1 alim-
satimlar yapmak ya da a¢iklamalarda bulunmak suretiyle, yapay bir sekilde etkileyen aldatici
islemler olarak tanimlanmaktadir (Canbulut, 2008: 12-13).

Bir bagka tanima gére manipiilasyon; piyasada serbest arz ve talep kosullari
altinda olusacak fiyatin altinda ya da istiinde bir fiyat olusturma; ilgili menkul kiymeti bu
fiyattan iglem gormeye zorlama girisimi olarak tanimlanmaktadir. Sermaye piyasalarinda
alim satima konu olan finansal varliklarin fiyat olusumuna kabul edilebilir ya da gergek bir
neden olmaksizin etki edilmesi; manipiilatoriin kendi arzusu dogrultusunda ¢ikar saglama ve
bagka yatirimcilart yanlis yonlendirme amaglarini igermektedir. Bu amaglart igeren tiim
davranis ve islemler manipiilasyon olarak ifade edilmektedir. Burada belirtilmesi gercken
nokta; herhangi bir eyleme manipiilatif karakter kazandiran 6zelligin; o eylemin yasadisi
olusu degil; fiyatinin yapay bir bicimde kontrol edilmesi oldugudur (Sensoy, 2013: 378).

Yapay piyasa olusturma olarak da ifade edilebilen manipiilasyon; kamuoyunu
aydinlatma ve yatirimcilar1 koruma ilke ve kurallarina zarar vermekle birlikte; piyasalarda
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saglikli fiyat olusumuna engel olmaktadir. Bu yolla etkin piyasa olusumunu da
engellediginden; birgok gelismis ve gelismekte olan {ilke piyasalarinda sug olarak kabul
edilmektedir. Sahip oldugu sermaye piyasalarindan en yiiksek fayday1 elde etmeyi talep eden
ulusal ekonomiler; firsat esitligini en iist diizeye ¢ikarmak ve esitligin bozulmasini 6nleyecek
tedbirleri de almak  mecburiyetinde kalmaktadirlar  (Sahin ve  Kayacan,
http://www.geocities.sahin_kayacan.pdf).

Muhasebe yada finans agisindan yapilan manipiilasyon tanimlar {izerinde genel
kabul gormiis bir tanim bulunmamakla birlikte; muhasebe manipiilasyonu; isletmelerin
finansal tablolarinda sunulan bilgiler iizerinde, finansal tablolarin hazirlanma siirecine
yoneticilerin istegine uygun sekillendirmek suretiyle miidahale de bulunulmasi olarak
aciklanabilmektedir. Yapilan bu miidahale; bazen muhasebe standartlar1 ¢ergcevesinde ona
uygun olarak ya da bazen standartlar disinda olabilmektedir (Findik & Oztiirk, 2016: 485).

Isletmelerin genel kabul gormiis muhasebe ilkelerindeki raporlama ile ilgili
esnekliklerden faydalanmalar1 veya mevcut standartlara aykiri bir sekilde finansal durumu
ve faaliyet sonuclarimi ger¢ek durumundan oldukga farkli géstermek amaciyla; finansal
bilgiler iizerinde oynama yapmalari muhasebe manipiilasyonunu agiklamaktadir (Elitas,
2013: 47). Bu baglamda menkul kiymet piyasalarinda islem goren varliklar i¢in; bilingli ve
yanlis yonlendirici bir izlenim uyandirma ya da tamamen yaniltici bir piyasa yaratma amagli
yapilan islemler de manipiilasyon niteligi tasimaktadir. Buna gdre yapay yollarla menkul
kiymet piyasa fiyatlarinin yiikseltilmesi, diiglirilmesi ve hatta belli bir seviyede tutulmasina
yonelik tiim faaliyetler de yine manipiilasyon eylemi kapsaminda yer almaktadir. Tiim bu
tanimlarda manipiilasyon eylemi i¢in olusan ortak nokta; bireylerin karar alma siirecine
disaridan bir etkide bulunulmasi ve piyasanin dogal olusum siirecine etki edilmesi yoluyla;
fiyat1 tamamen yapay bir sekilde belirlemek istegidir (Sensoy, 2013: 378).

Alternatif muhasebe politikalar1 arasinda yapilan secimlerle raporlanan dénem
karini istege gore arttirabilme ve azaltabilme kabiliyeti muhasebe manipiilasyonuna 6rnektir.
Ancak, yaygin olarak kullanilan bu tanim muhasebe manipiilasyonunu yalnizca kari
etkileyecek bigimde gelir tablosu kalemleri iizerinde yapilan diizeltme islemleriyle
sinirlandirmaktadir. Temelde ise; daha genis bir acgidan bakildiginda; muhasebe
manipiilasyonu hem raporlanan donem karini etkileyecek gelir tablosu kalemleri tizerinde
yapilan islemleri hem de isletmenin finansal yapisini etkileyecek bilangoya bagli tiim
islemleri icermektedir (Demir & Bahadir, 2007: 2).

Dolayisiyla dar anlamda menkul kiymet fiyatlarinin yapay olarak kontrolii
biciminde tanimlanan muhasebe manipiilasyonu; genis anlamda; finansal piyasalarin,
genislik ve derinlikten yoksun, arz ve talebin siirli oldugu; katilimeilarin 6nemli bir
kisminin pazarm yapist hakkinda yeterince bilgi sahibi olmadigi donemlerde kendini
gosteren bir olgu olarak goriilmektedir (Canbulut, 2008: 13).

Muhasebe manipiilasyonu aracihigi ile yoneticiler; isletme ile toplum, isletme ile
kaynak saglayicilar veya isletme ile isletme yoneticileri arasindaki refah transferini
etkileyecek bazi islemleri tasarlamaktadirlar. Bu iligkilerde, isletme ile toplum ve isletme ile
kaynak saglayicilar arasindaki refah transferinden; genellikle igletme fayda saglarken;
isletme ile isletme yoneticileri arasindaki refah transferi ise; daha ¢ok yodneticilerin lehine
olugsmaktadir. Bu dogrultuda, muhasebe manipiilasyonunun en 6nemli amaci, isletme
performansinin ve finansal yapisinin ger¢ekte oldugundan oldukga farkli gosterilerek isletme
cevresindeki aktorler arasindaki refah transferinin gerceklestirilmesi olarak ortaya
¢ikmaktadir (Demir & Bahadir, 2007: 2).

Baz1 kaynaklarda hileli finansal raporlama olarak da isimlendirilen muhasebe
manipiilasyonu; genellikle hileli eylemi rasyonellestiren sahtekarlik yapmak adina algilanan
bir firsat ya da tesvigi kapsamaktadir. Isletme yéneticilerinin, ilgili kesimleri mali bilgiler ve
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isletmenin finansal durumu hakkinda olumlu bir sekilde temsil etmek adina kasith olarak
yanlig bilgilendirdigi bir durum olarak tanimlanmaktadir. Bu islem daha ¢ok isletmenin
gelecekteki beklentilerini ve belli basgli bazi finansal hedeflerini kargilamak adina muhasebe
kayitlarina miidahale etmek seklinde gerceklestirilmektedir (Trussel, 2003: 617-618).

Muhasebe manipiilasyonu bir takim olumsuz sonuglara yol a¢an bir eylem olarak
da 6ne ¢ikmaktadir. Oncelikle muhasebenin toplum icin raporlama yaptig1 olgusundan yola
cikarak; isletmelerin hazirladiklar1 finansal raporlara en fazla kamuoyundaki yatirimeilarin
ihtiya¢ duydugu bir gercektir. Yatirimcilar bu raporlar1 denetleyerek hem kendi bireysel
refahlarini artirmaya hem de toplumsal refah artisina katkida bulunmaya c¢alismaktadirlar.
Dolayistyla, finansal raporlar iizerinde yapilacak herhangi bir manipiilasyon yalnizca
yatirrmeilart degil tiim toplumu yaniltmaya yonelik bir faaliyet oldugundan her kesimi
etkilemektedir. Ote yandan; muhasebe bilgileri; yatirimcilarin ve yoneticilerin karar alma
siireclerini etkilediginden; yanlis muhasebe bilgisi yanlis kararlar1 dogurmakta ve bu sekilde
kaynaklarm etkin dagilmasim engellemektedir. Isletmeler; yatirimcilara yanlis muhasebe
bilgisi sunarak yanlig kararlar almalarina neden olan muhasebe manipiilasyonu nedeniyle
kaynaklarin etkin bigimde dagilimini engellemekte ve ekonomiye ciddi zararlar vermektedir
(Demir & Bahadir, 2007: 7). Ayrica manipiilasyona ugramis muhasebe bilgileri; bilgi
kullanicilar tarafindan tercih edilmemekte ve manipiile edilmis muhasebe bilgisi sunan
isletmelere de bu nedenle itimat edilmemektedir. Bu da s6z konusu isletmelerin ekonomik
degerlerinin, itibarlarmin diismesi ve hatta iflaslarina kadar uzanan olumsuzluklarla
kargilagmalarina neden olmaktadir (Elitas, 2013: 47).

Muhasebede manipiilasyon ¢ok farkl amaglar dogrultusunda
gerceklestirilmektedir. Bu eylemin en genel amaci hisse senedi fiyatlarini artirmak,
isletmenin kredibilitesini iyilestirmek, bor¢lanma maliyetlerini azaltmak ve yoneticilerin
raporlanan dénem karma dayal1 olarak elde ettikleri primleri artirmaktir. Bunlara ek olarak,
biiyiik isletmelerde daha fazla diizenlemelerden ya da daha yiiksek vergilerden kaginarak
politik maliyetlerin azaltilmast da muhasebe manipiilasyonunun amagclari igerisinde yer
almaktadir (Demir & Bahadir, 2007: 5). Ayrica, yasanan kiiresel muhasebe ve denetim
skandallar1 nedeniyle 6nlem almak anlaminda 2002 yilinda Sarbaney-Oxley (SOX) yasasi
¢ikartlmistir.

Genel olarak; muhasebede kullanilan yontemler, ilkeler ve standartlarin sundugu
esneklikler isletme yonetimine finansal raporlarin hazirlanmasinda birtakim farkli segenekler
sunmaktadir ve bu secenekleri istedigi gibi kullanma hakki oldugunu diisiinen yoneticiler
birtakim manipiilatif islemlere basvurmaktadirlar. Muhasebe bilgisinden yola c¢ikilarak
yapilan s6z konusu islemlerde amag; faaliyet sonuglarinin istenildigi gibi ayarlanmasini
saglamaktir. Bu nedenle bilgi kullanicilarini yaniltmak amaciyla bilingli olarak yapilmaktadir
(Varic1 & Er, 2013: 44).

Muhasebe temelli yapilan manipiilasyon uygulamalarin1 ortaya ¢ikarabilmek ya
da tahmin edebilmek hem isletmeleri hem de bireyleri korumak adina 6nem arz etmektedir.
Bu tiir uygulamalar yetkili kisilerce yapilan denetimler ve incelemeler sonucunda ortaya
cikartilabilecegi gibi, kamuya agiklanan finansal bilgilerden hareketle akademisyenler
tarafindan yapilan ¢aligmalar sonucu ortaya konulan modeller ile de aciga
cikartilabilmektedir. Bu agidan manipiilasyon varligin1 kanitlamak olduk¢a zor olmakla
beraber, finansal bilgi manipiilasyonu, bugiine kadar olduk¢a popiiler bir konu olarak
varligini siirdiirmiistiir. Sonugta bu durumu tahmin edebilmek adina modeller gelistirilmistir.
Bunlar asagida siralanmaktadir (Ocal, Ocal & Atasoy, 2017: 3-4):

1. Healy (1985) Modeli

2. DeAngelo (1986) Modeli

3. Jones (1991) Modeli
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4, Diizeltilmis Jones Modeli (1995)

5. Endiistri Modeli

6. Beneish (1997, 1999) Modeli

7. Spathis (2002) Modeli

Diger modeller yalnizca tahakkuk esasli olmakla birlikte; Beneish ve Spathis
tarafindan gelistirilen modeller ise sadece tahakkuklar1 degil, finansal tablolardaki
manipiilasyonu gosterebilecek farkli finansal oranlari da modele dahil etmektedir. Son
yillarda matematik ve istatistik temelli yontemlerin gelismesine paralel olarak, yapay sinir
aglar, karar agaclar1 gibi yontemlerin de muhasebe bazli manipiilasyonlarin tespiti amaciyla
kullanilmaya baglandig1 gériilmektedir (Findik & Oztiirk, 2016).

Bu calismada Beneish modeli ele alindigi i¢in bu modelle ilgili detayli bilgi
verilmektedir. Beneish 1997 yilinda, olaganiistii performans gostermis sirketler ile bir veri
seti olusturarak, yaratict muhasebe uygulamalarina bagvurup bagvurmadiklari hakkinda bir
calisma yapmustir. Modelinde gesitli sekillerde manipiilasyon yaptiklari tespit edilen 64 adet
sirket ile beraber, hakkinda higbir olumsuz goriis olmayan 1989 adet isletmeyi ele alarak
cesitli degiskenler belirlemis ve bu degiskenleri analize tabi tutarak, yaratict muhasebe
uygulamalar1 aracilifiyla manipiilasyon yapmistir yada yapmamistir sorusuna cevap
aramistir. Ayrica modelinde, manipiilasyon yaptiklar tespit edilen sirketler ile diger sirketleri
ayrmak igin bir degisken eklemis ve burada manipiilator sirketlere 1 degerini,
manipiilasyonla ilgileri olmayan sirketlere de O degerini vererek modelinin
yorumlanabilmesine imkan saglamistir (Avsarligil, 2010: 82).

3. Finansal sikinti

Finansal sikinti, iflas kavramui ile ilgili olmakla birlikte, belirli hususlarda iflastan
ayrilmaktadir. iflas, finansal sikinti siirecinin son evresini ifade ederken g¢ogunlukla
isletmelerin bor¢ ylikiimliiklerinin yerine getirilmemesi ile ilgili olmaktadir. Bu anlamda
iflas, finansal sikintiya nazaran, isletmenin bilancosu ile daha cok iliskilendirilmektedir
(Kulal, 2014: 153).

Finansal sikinti tanim olarak; tasfiye ya da iflastan daha az belirlilik arz
etmektedir. Bununla birlikte finansal sikinti olasih@min 6lgiilebilmesi i¢in kavramin
tanmimlanmas1 oldukga biiyiikk énem tasimaktadir. Iflas riski ve finansal sikint1 igerisine
girilme ihtimalinin belirlenmesinin giigliigii gibi ¢esitli belirsizliklere ragmen, finansal
stkintinin kurumsal normallikten sapma oldugu ¢ok agik bir gercektir. Bu siirecin; dogal
afetler, degisen kamu diizenlemeleri veya mahkeme kararlari gibi ani ve olagantistii durumlar
disinda genellikle iflas 6ncesinde basladigi bilinmektedir (Bilir, 2015: 14)

Nakit akisinin cari yiikiimliiliikleri kargilamak igin yetersiz olmasi durumu olarak
tanimlanan finansal sikint1 durumunda; isletmeler pozitif net degere sahip iken diger bir ifade
ile varliklarin degerinin borglarin degerini astigi zamanlarda dahi; finansal sikinti
yasayabilmektedirler. Bu siireg; kredi verenleri, ortaklari ve isletme ile diger birgok grubu
etkilemekte ve bunlara bazi maliyetler yiiklemektedir (Coskun & Sayilgan, 2008: 46).

Literatiirde ekonomik sikinti; finansal sikintidan farkli bir anlam tasiyan bir
kavram olup; ekonomik anlamda sikinti yasayan bir isletmenin finansal anlamda sikinti
yasamayabilecegi ya da tam tersi bir durumun gecerli olabilecegi s6z konusudur. Ornegin
ekonomik sikintidaki firma sifir borca sahip olabilirken, yiiksek derecede karli bir firma
finansal sikint1 yasayabilmektedir (Bilir, 2015: 13) Bu anlamda, ekonomik sikinti isletmenin
kazanglarindaki ¢ok biiylik oranda azalist ya da diisiisii ifade ederken; finansal sikinti
isletmenin bor¢ sorumluluklarini yerine getirememesini kapsamaktadir (Jiang & Wang,
2009: 2).
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Finansal sikinti; her zaman igletmenin ticari faaliyetlerini sonlandirmasini ifade
eden iflas olay1 ile sonug¢lanmamaktadir. Finansal sikintinin iflas-mahkeme sistemi ve
sahipligin degigmesi seklindeki pazardan ¢ikis stratejileri disinda bazi 6zel piyasa ¢dziimleri
de bulunmaktadir. Bu konudaki segenekleri; “bor¢ yapilandirma, varlik satisi ve dis
kaynaklardan yeni sermaye enjekte edilmesi” seklinde siralamak miimkiindiir (Senbet &
Wang, 2012: 10).

Finansal sikint1 kavrami temelde; “acze diisme, temerriit, borca batiklik, tasfiye,
iflas vb.” birbirleri ile ilgili birgok kavrami igerisinde barindiran genis bir kavram olarak
ifade edilmektedir. S6z konusu kavramlar hukuki anlamda belirli bir tanima sahipken,
finansal sikintinin herkesin iizerinde uzlastig1 net bir tanim1 bulunmamaktadir. Bu durum
finansal sikintinin tahminine yonelik ¢alismalarda da daha ¢ok kendini gostermektedir. Bu
durum ayni zamanda sikintidan ¢ikis i¢in uygulanacak stratejilerin belirlenmesinde anahtar
bir rol oynamaktadir (Bilir, 2015: 23).

Kisaca bir igletmenin tiim gelirlerinin, sermaye maliyeti de dahil olmak {izere tiim
maliyetlerini karsilayamamasi durumunu ifade eden finansal sikinti durumunda; bu
isletmelere yatirim yapmak cazip olmamakla birlikte, ilave sermaye olmadiginda hayatlarini
siirdiirmeleri de pek miimkiin gériinmemektedir. Bu nedenle; isletmelerin finansal sikintiya
girmeden 6nce mali durumlarinin analiz edilerek, diizeltici tedbirlerin alinmas1 gerekli ve
miimkiindiir. Isletmelerin yasadiklar1 bu tiir basarisizliklar1 genellikle iflas ile son
buldugundan; gerekli 6nlemler alindiginda, isletmenin bu sikinti ile faaliyetini sonlandirmast
engellenebilmekte veya tasfiye silireci ile olusabilecek zarar en az seviyeye
indirilebilmektedir. Bu c¢alisma kapsaminda ele aliman Altman Z Modeli, isletmelerin
finansal sikintilarin tahmin edilmesinde kullanilan, Edward Altman tarafindan gelistirilen
bir yontemdir. Model, igletmenin iflas riskini tespit edebilmek amaciyla kullanilmakta olup
bes finansal rasyonun yer aldig1 bir diskriminant analizidir. Altman, ¢alismasinda 58’er adet
iflas etmis ve etmemis isletmelerin verilerini kullanarak analiz yapmustir. Analiz sonuglarin
incelendiginde iflas1 bir yil 6nceden %96 oraninda dogru tahmin etme basarist gosterdigi
goriilmektedir (Civan &Day1, 2014: 3-4).

4. Uygulama

Finansal sikintt ve manipiilasyon genel anlamda muhasebe temelli olarak
uygulandiginda; hem isletmeleri hem de bireyleri olumsuz etkileyen durumlari ifade
etmektedir. Bu anlamda bu durumlarin tespiti ya da tahmini i¢in yapilan ¢aligmalar 6nem
kazanmaktadir. S6z konusu ¢alismanin uygulama kisminda; muhasebe temelli finansal
sikinti tespitinde kullanilan Altman Z-Skoru ile yine muhasebe bazli kazang manipiilasyonu
tespitinde kullanilan karma modellerden biri olan Beneish M-Skoru arasindaki iliskinin
varlig1 Borsa Istanbul Gelisen Isletmeler Piyasasi (BIST) 6zelinde test edilmektedir.

4.1. Veri seti

Calismada; Altman Z-Skoru ile Beneish M-Skoru arasindaki iliskinin varligini
tespit etme baglaminda; BIST Gelisen Isletmeler Piyasasi’nda islem goren 17 sirketin listesi
ve sOz konusu sirketlerin Altman Z-Skorlarin1 ve Beneish M-Skorlarin1 hesaplamak igin
gerekli olan 2016 ve 2017 yillarina ait donem sonu finansal tablolar1 Kamuyu Aydinlatma
Platformu (KAP)’nun resmi web sayfasindan elde edilmistir.

4.2. Metodoloji
Gelisen Isletmeler Piyasasi’nda islem goren sirketlerin 2017 yilina ait finansal
tablolar1 baz alinarak ilk olarak Altman Z-Skorlar1 hesaplanmis, s6z konusu sirketler finansal
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sikint1 durumlarina gore ii¢ ayr1 gruba ayrilarak siniflandirilmistir. Edward 1. Altman(1968)
tarafindan gelistirilen bu model, daha ¢ok imalat sektoriinde faaliyet gosteren sirketler igin
uygun oldugundan dolay1 Gelisen Isletmeler Piyasasi’nda islem géren hizmet sektériinde
faaliyette bulunan 5 sirket analize dahil edilmemis, analiz i¢in finansal tablolar1 incelenen
sirket sayist 12 olarak belirlenmistir. Hizmet sektoriinde faaliyet gosteren 5 sirketin analize
dahil edilmemesi ¢aligmanin kisitint olugturmaktadir.

Edinilen finansal tablolar yardimiyla sirketlerin Z-Skorlar1 ve M-Skorlar
hesaplanarak, finansal sikint1 ile muhasebe manipiilasyonu arasindaki iliski ortaya konmaya
calisilmigtir. Sirketlerin Altman Z-Skor’lart asagidaki formiil yardimiyla hesaplanmis ve
sirketler tagidiklar iflas riski olasiliklarina gore ii¢ ayri gruba ayrilmistir (Altman, 2000: 9):

Z Skoru = 1,2*X1 + 1,4*X2 + 3,3*X3 + 0,6*X4 + 0,999*X5
X1: Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar
X2: Dagitilmamis Kar / Toplam Varliklar
X3: Faiz ve Vergi Oncesi Kar(FVOK) / Toplam Varliklar
X4: Toplam Piyasa Degeri / Toplam Yabanci Kaynak
X5: Toplam Satislar / Toplam Varliklar

Yukarida yer verilen formiil sonucunda ortaya ¢ikan degerler, Altman’in daha
once belirledigi sinir degerler ile karsilastirilmaktadir. Z-Skoru, “1,81”in daha altinda ise
isletme iflas profiline uymaktadir, Z degeri, “2,99”den biiyiik ise; isletmenin hig¢bir finansal
giicliigli bulunmamaktadir (Hayes vd., 2010:126). Model agik bir sekilde, ¢esitli muhasebe
oranlar1 ve piyasa temelli fiyat verileri kullanmak suretiyle; finansal bagarisizligi ve gelecek
iki y1l i¢indeki olasi iflasi tahmin etmeye yoneliktir (Hayes, Hodge & Hughes, 2010:124).

Analizi gergeklestirilen 12 sirketin Altman Z-Skorlarina goére {i¢ ayri gruba
ayrilmasinin ardindan, yine sirketlerin finansal tablolarinda yer alan islenmemis, ham
verilerinden iretilen Beneish M-Skorlar1 hesaplanmis ve finansal sikinti ile kazang bazli
muhasebe manipiilasyonu arasinda bir iliski olup olmadigi belirlenmeye ¢alisilmistir. Diger
bir deyisle; Altman-Z skoru 1.81’in altinda kalan (finansal sikinti igerisinde oldugu
diistiniilen-iflas riski tasidig1 diigiiniilen) sirketlerin finansal tablolarinda olas1 bir muhasebe
manipiilasyonu varligi test edilmeye ¢alisilmistir. Buna ek olarak, Altman Z-skoru 2.99’un
tizerinde olan (finansal sikint1 i¢erisinde olmayan-iflas riski tagimadigi diigiiniilen) sirketlerin
2016-2017 donemleri finansal tablolarinda muhasebe manipiilasyonu izleri olup olmadigi
belirlenmeye calisiimigtir.

Olast bir muhasebe bazli kazan¢ manipiilasyonunu tespit etmek i¢in kullanilan
karma modellerden Beneish M-Skoru, Profesor Messod Daniel Beneish tarafindan
olusturulan ve gelistirilen, finansal dolandiricilik veya kazang manipiilasyonu egilimini
belirlemek i¢in kullanilan sekiz degiskenden olusan 6nemli bir matematiksel modeldir (
Abdul Aris vd., 2013: 729). Sirketlerin finansal tablolarindaki verilerden olusturularak,
kazanglarin ne derece degistirildigini, inceleme konusu yapilan sirketlerin manipiilasyon
yapip yapmadigini tespit etmeye yonelik bir M-Skoru hesaplamasina dayali Beneish Modeli,
son yillarda yapilan ¢alismalarda siklikla kullanilan dnemli bir modeldir.

Beneish Modeli formiilasyonu ve degiskenlerin agiklamasi asagidaki gibidir
(Beneish, 1999: 26):

Mi
= Bi Xi +€i
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Bi = Model cergevesinde her bir bagimsiz
degisken i¢in bulunan katsayr Xi = Aciklayici
degiskenlerin olusturdugu matris

€1 = Hata terimi

Beneish modelinde manipiilatdr sirketler ve manipiilasyon yapmamis
sirketlere ait olan 8 adet bagimsiz degiskene iliskin verileri probit analizle
incelenmistir ve asagida sunulan denkleme ulasilmistir (Beneish, 1999: 29):

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)

Benesih’in modelinde kullandig1 8 tane bagimsiz agiklayicit degisken
asagidaki gibidir:

* Ticari alacaklar endeksi (DSRI),

* Briit kar marji endeksi (GMI),

* Aktif kalitesi endeksi (AQI),

* Amortisman giderleri endeksi (DEPI),

* Pazarlama, Satis, Dagitim ve Genel Yonetim Giderleri endeksi
(SGAI),

* Toplam Tahakkuklarm Toplam Varliklara Oran1 (TATA),
* Satiglardaki biiylime endeksi (SGI)

* Borglanma yapisindaki degismeler endeksi (LVGI)

Analizde, Beneish tarafindan gelistirilen Mi skoru hesaplamasinda kullanilan §
oran bagimsiz degisken olarak kullanilmis, s6z konusu oranlar diginda herhangi bir degisken
analize dahil edilmemistir. Analiz gergeklestirilirken; bulunan M-Skoru degerleri
siniflandirilarak, s6z konusu sirketlerin muhasebe manipiilasyonu yapmis olup olmadiklari
belirlenmeye ¢aligilmistir. Beneish’in ilk olarak 1999 yilinda -2.22 olarak belirledigi M-
Skoru esik degeri yerine, yine Beneish vd. tarafindan 2013 yilinda gelistirilerek -1.78 olarak
revize edilen esik deger baz alinarak analiz yapilmistir.

4.3. Analiz

Gelisen Isletmeler Piyasasi’nda islem goren sirketlerin 2017 yilina ait finansal
tablolar1 baz alinarak ilk olarak Altman Z-Skorlart hesaplanmis, s6z konusu sirketler finansal
stkintt durumlarina gore ii¢ ayri gruba ayrilarak siniflandirilmigtir. Altman-Z Skoru Modeli
imalat sektdriinde faaliyet gosteren sirketler i¢in uygun oldugundan dolay1 Gelisen Isletmeler
Piyasasi’nda islem goren hizmet sektdriinde faaliyette bulunan 5 sirket analize dahil
edilmemis, analiz i¢in finansal tablolar1 incelenen sirket sayis1 12 olarak belirlenmistir. Bu
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durum analiz i¢in herhangi bir sorun teskil etmemektedir.Tablo 1.’de analize dahil edilen
sirketlerin 2017 yilina ait Altman Z-Skorlar1 gosterilmektedir.
Tablo 1. Analizi Gergeklestirilen Sirketlerin Altman Z-Skorlar
Sirket Kodu Altman Z-Skoru

0,15

1,42

2,43

14,93

6,69

14,42

2,5

3,15

17,48

2,07

2,55

3,53

B
RIB|o|o|~N|o|u|s|winf-

=
N

Kaynak: Kamuyu Aydinlatma Platformu’ndan elde edilen veriler 1s1ginda,
yazarlar tarafindan hesaplanarak olusturulmustur.

Tablo 1.’de yer alan veriler incelendiginde; analizi gerceklestirilen 12 sirketten 2
tanesinin Z-skorunun 1.81’in altinda kaldigi, dolayisiyla finansal sikinti i¢erisinde olduklar
ve iflas riski tasidiklar1 anlagilmaktadir. Ayrica; 4 sirketin Z-skorlariin “gri bolge”de yer
aldig1, finansal sikint1 igerisinde olup olmadiklarinin ve iflas riski tastyip tasimadiklarini
sOylemenin gii¢ oldugu goriilmektedir. Analize konu olan kalan 6 sirkete ait Z-skorlarinin ise
esik degerlerden olan 2.99’un iizerinde oldugu ve bu sirketlerin finansal sikinti igerisinde
olmadiklari ve bir iflas riski tasimadiklari tespit edilmektedir.

Analizi gerceklestirilen sirketlerin  Altman-Z skorlarmin hesaplanmasinin
ardindan, Beneish M-Skorlar ile birlikte, modelde yer alan 8 bagimsiz degigken i¢in ve
modelin tamami i¢in M skorlarmin aritmetik ortalamasi ve standart sapmasi hesaplanmustir.
S6z konusu sirketlerin hesaplanan Beneish M-skorlarinin normal dagilim gosterip
gostermedigi Kolmogorov-Smirnov normal dagilim testi yardimiyla sinanmis, a=%5 igin
d+max ve d-max degerleri 0,37543"{in {izerinde oldugu i¢in normallik varsayimi tagryan Ho
hipotezi kabul edilmistir. Diger bir deyisle; 12 sirket i¢in hesaplanan M skorlarinin normal
dagilim 6zelligi gosterdigi tespit edilmistir. Tablo 2.’de, analizi gerceklestirilen sirketlere ait
Beneish M-Skorlar1 yer almaktadir.

Tablo 2. Analizi Gergeklestirilen Sirketlere Ait Beneish M-Skorlar
Sirket Kodu Beneish M-Skoru

-4,14

0,43

0,08

2,6

0,22

0,31

-0,56

-0,75

0,5

2.4

0,21
-11,01

=
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Kaynak: Kamuyu Aydinlatma Platformu’ndan elde edilen veriler 1s18inda,
yazarlar tarafindan hesaplanarak olusturulmustur.

Beneish’in ilk olarak 1999 yilinda -2.22 olarak belirledigi M-Skoru esik degeri
yerine, yine Beneish vd. tarafindan 2013 yilinda gelistirilerek -1.78 olarak revize edilen esik
deger baz alinarak analiz gergeklestirildiginde; Tablo 2.’de yer alan veriler 1g1ginda, analizi
gerceklestirilen 12 sirketten 3 tanesinin(1, 10 ve 12 nolu sirketler) M skorlarinin esik degerin
altinda yer aldig1 ve Beneish tarafindan gelistirilen modele gore kazang bazli muhasebe
manipiilasyonu yaptiklarina dair herhangi bir bulgu olmadigi sonucuna varilmistir. S6z
konusu 3 sirketin, Z skorlar1 baz alindiginda 1 tanesinin finansal sikint1 igerinde yer aldig, 1
tanesinin gri bolgede, digerinin ise; finansal sikint1 ve iflas riski agisindan sorunsuz bolgede
yer aldig1 goriilmektedir. Kalan 9 sirketin M skorlarinin ise; -1.78 esik degerinin iizerinde
yer aldig1 ve kazang bazli muhasebe manipiilasyonu yaptiklarina dair bulgular oldugu, en
diisiik stiphenin 7 ve 8 nolu sirketlerde, en kuvvetli siiphenin ise; 2 ve 4 nolu sirketlerde
oldugu sonucuna ulasilmistir.

Tablo 3.’de Beneish modelinde yer alan 8 bagimsiz degisken icin ve analizi
gergeklestirilen 12 girketin tamamui igin aritmetik ortalama ve standart sapma degerleri yer
almaktadir.

Tablo 3. Bagimsiz Degiskenlerin ve Modelin Ortalamasi ve Standart Sapmasi
DSRI GMI EQI SGI DEPI SGAI LVGI TATA Mi

X 1,2 -0,85 1,33 1,04 0,86 0,97 0,94 0,32 -1,21
6 0,59 5,49 0,75 037 031 0,24 0,28 0,2 3,35
Sonug¢

Bir igletmenin tiim gelirlerinin, tim maliyetlerini karsilayamamasi durumu olarak
ifade edilen finansal sikint1 halinde; s6z konusu isletmelere yatirim yapmak cazip olmamakla
birlikte, ilave sermaye olmadigi anda hayatlarini siirdiirmeleri miimkiin gériinmemektedir.
Benzer sekilde isletmelerde sunulan bilgilerin gercek finansal durumlar1 ve faaliyet
sonuglarini yansitmamast olarak tanimlanan manipiilasyon uygulamalari da hem isletmenin
kendisi; hem de ilgi gruplari i¢in yaniltic1 ve yanlis itibar olusmasina sebebiyet vermektedir.

Bu olumsuzluklara yol agan durumlarin tespiti konusunda en temel ¢6ziim; yetkili
ve sorumlu otoritelerin denetimi olmakla birlikte; kamuya agiklanan bilgiler analiz edilmek
suretiyle; istatistik yontemleri kullanarak, ¢esitli yaklasimlar ¢ergevesinde gelistirilen tahmin
modelleri de etkili olmaktadir. S6z konusu modeller ile isletmeler finansal sikintiya girmeden
once yada muhasebe bazli herhangi bir manipiilasyon iglemine maruz kalmadan tespit etmek
adina; mali durumlarmin analiz edilerek, diizeltici tedbirlerin alinmasi miimkiin
olabilmektedir.

Bu cercevede caligma kapsaminda analizi yapilan 12 sirketten 3 tanesinin
manipiilasyon yaptigina dair herhangi bir bulgu olmadig, kalan 9 sirketten ise; 3 tanesinin
kazang bazli muhasebe manipiilasyonu yaptigina dair bulgular oldugu sonucuna ulagilmustir.

Z skorlar1 1.81’in altinda olan 2 sirketten 1 tanesinin M skoru -1.78 esik degerinin
altinda oldugu, digerinin ise iistiinde oldugu tespit edilmistir.

Z skorlart 2.99’un iizerinde olan 6 sirketin M skorlarina bakildiginda; bir sirket
hari¢ 5 sirketin tamaminin M skorunun esik degerin {izerinde oldugu, dolayisiyla finansal
sikinti icerisinde olmadigr diisliniilen sirketlerin finansal tablolarinda muhasebe
manipiilasyonuna dair 6nemli giipheler bulundugu sonucuna ulagilmistir.

Bu durum, finansal sikinti-muhasebe manipiilasyonu ¢er¢evesinde incelendiginde;
iki kavram arasinda onemli bir iliski oldugu, manipiilasyon yapilma olasilig1 yiiksek olan
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sirketlerin finansal tablolarindan elde edilen veriler ile hesaplanan Z skoru degerlerinin de bu
duruma paralel olarak 2.99 olan esik degerin iizerinde ¢iktig1 gériilmektedir.

Her bilimsel aragtirmada oldugu gibi; arastirma tasariminin kesitsel nitelikte
olmast ve belirli bir zaman dilimini kapsamasi, aragtirmanin smirlarindan birini
olusturmaktadir. Bu baglamda zaman kavramina dayanarak, meydana gelebilecek
farkliliklar1 agiklamaktan wuzak oldugu i¢in net sonuglarin ¢ikarilmasi miimkiin
gorinmemektedir. Arastirma kapsaminda tetkik edilen kavramlara bagli olarak o6l¢iim
araglarmin her ne kadar gegerliligi ve giivenilirligi olsa da sosyal bilimler yoniinden bir
kesinlik olugturamadig1 i¢in, arastirma sonuglarinin yorumlanabilmesi bakimimdan énem arz
eden diger bir kisiti ortaya koymaktadir. Bu dogrultuda analizler sonucu ulasilan bulgular ve
bu bulgular neticesinde yapilan degerlendirmeler analizin uygulandigi ana kiitleye yonelik
yapilan calisma sonucu elde edilen verilerle sinirli tutulmustur. Dolayisiyla ulagilan
sonuglarin aslinda genellestirilemeyecegi, arastirmanin kisiti olmasi nedeniyle diistintilmeli
ve bu yoniiyle ele alinmas1 6ngoriilmektedir.
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