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Dunya genelinde yasanan muhasebe skandallar1 sebebiyle yankilar1 ¢cok¢a hissedilmeye baglayan
ekonomik kayiplar, bakiglarin kazan¢ yonetimi Uzerine cevrilmesine sebep olmustur. Yaganilan
skandallarda firma yoneticilerinin manipulatif davraniglar sergileyerek firmalarimin finansal tablolarini
oldugundan farkli bir sekilde yayimlamasi, yatirimcilarin, ekonomistlerin ve kreditorlerin akillarinda
soru isaretleri olugmasina sebep olmustur. Ortaya ¢ikan bu olumsuz durum kazang yonetimi tespiti ve
uygulanabilirligi konusunda genis bir literatir olusmasina olanak saglamistir. Bu ¢alismada, kazang
yonetimi tahmin modellerinden Beneish, Duzeltilmis Jones, Kang Sivaramakrishnan, Kothari, Larcker
Richardson ve Spathis modelleri kullaniimigtir. 2013-2020 yillari arasinda BIST Sinai Endeksinde islem
goren firmalarin kazang yonetimi uygulamalarina bagvurup bagvurmadiklar1 Lojistik Regresyon analizi
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kullanilarak test edilmistir. Analiz sonuclarina gore, alt1 kazang yonetimi tahmin modelleri arasinda
karsilastirilma yapilmistir. Yapilan analizlere gore, firmalarin manipulasyona bagvurabilecekleri acik
degiskenlerin oldugu ve modeller arasinda da degisken farkliliklarinin oldugu ortaya ¢ikmustir.

Anahtar Kelimeler : Kazan¢ Yonetimi, Finansal Bilgi Manipulasyonu, BIST.

Jel Smiflandirmasi : M40, G10, G30.

COMPARISON OF MIXED AND ACCRUED MODELS IN EARNINGS MANAGEMENT
AND AN APPLICATION

ABSTRACT

Due to the accounting scandals experienced around the world, the economic losses, the repercussions
of which have started to be felt, have caused the eyes to be turned on earnings management. The
fact that company managers exhibited manipulative behaviors and published the financial statements
of their companies in a different way than they were in the scandals experienced caused question
marks in the minds of investors, economists and creditors. This negative situation has enabled the
creation of a large literature on the determination and applicability of earnings management. In this
study, Beneish, Adjusted Jones, Kang Sivaramakrishnan, Kothari, Larcker Richardson and Spathis
models from earnings management forecasting models were used. Whether companies traded in the
BIST Industrial Index between 2013 and 2020 applied to earnings management practices was tested
using Logistic Regression analysis. According to the results of the analysis, a comparison was made
between the six earnings management forecasting models. According to the analyses made, it has been
revealed that there are clear variables that companies can resort to manipulation and that there are
variable differences between the models.

Keywords : Earnings Management, Manipulation of Financial Information, BIST.

Jel Classification: M40, G10, G30.

1. GIRIS

azanc¢ yonetimi firmalarin faaliyetleri sonucunda ortaya ¢ikan ekonomik performanslarinin,
finansal tablolar izerinde goriilme zamanina gore mildahalede bulunulmasiyla, firma finansal

tablolarinin olmasi gerekenden farkl bir sekilde aktarilmasi olarak agiklanmaktadir.

Finansal tablolar; finansal bilgi kullanicilarinin igletmelerin mali durumlari hakkinda bilgi sahibi olma-
larina yardimeci olur. Hazirlanan ve bilgi erisimine agilan finansal tablolar, finansal tablo inceleyicileri-
nin zamanla mukayese yapabilmelerine ve firma hakkinda goris sunabilmelerine olanak saglamaktadir.
Bu durumun seffaf ve dogru algilanabilmesi i¢in firma finansal tablolarinin ger¢ek durumunu yansit-
masi1 gerekmektedir. Finansal tablolarin firmalarin icinde bulundugu durumu gercekligi ile yansitmadigi
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zamanlarda, kreditorler firmanin gercek mali durumuyla orantili olmayan limit agiliminda bulunabilir
ve yatirimcilar da satin aldiklar1 hisse senetleri icin ekstra bir iicret 0deyebilirler.

Kazang yonetimi icin hangi yontem kullanilirsa kullanilsin, firma finansal tablolarinin kalitesini ve on-
lara olan guvenilirligi olumsuz yonde etkilemektedir. Bu sebeple firma finansal tablolari, manipulatif
davraniglardan ne kadar uzak tutulursa, firma mali tablolar1 o dogrultuda firmanin gercek durumunu
aciklamakta ve finansal tablo kullanicilarinin yagamasi muhtemel olan zarar ortadan kalkmaktadir.

Bu caligmada hedeflenen amag; kazang yonetiminin 6l¢tilmesine yonelik ¢alisma analizinde kullanila-
cak tahakkuk ve karma esasli modelleri agiklamak, karsilagtirmak ve Turkiye’de manipulatif davraniglar
sergileyen firmalar1 ve kullanilan mali kalemlerin tespitine yardimc1 olabilecek bir model gelistirerek,
2013-2020 yillar1 arasinda BIST Sinai Endeksinde islem goren firmalarin kazang yonetimi uygulamala-
rina bagvurup bagvurmadiklarini tahmin etmeye ¢aligmaktir. Bu kapsamda Beneish, Duzeltilmis Jones,
Kang ve Sivaramakrishnan, Kothari, Larcker ve Richardson ve Spathis modellerinde kullanilan bagim-
s1z degiskenlerden yola ¢ikilarak ¢caligma yapilmistir. Dechow, Sloan ve Sweeney (1995) caligsmalarin-
da Gelistirilmis Jones, Kothari ve Larcker, Richardson modellerini, Young (1999) calismasinda Healy,
Jones, Gelistirilmis Jones ve DeAngelo modellerini, Kothari, Leone ve Wasley (2005) calismalarinda
Kothari, Leone ve Wasley, Jones ve Gelistirilmig Jones modellerini, Onder (2013) ¢alismasinda Kang
ve Sivaranankrishnan, Kothari, Larcker ve Richardson modellerini kullanarak kazan¢ yonetimi tespiti
asamasinda modeller arasinda en etkin modelin hangisinin oldugunu dl¢meye calismiglardir. Sakarya ve
Kogak (2016) caligmalarinda Gelistirilmis Jones modeline, Kothari, Larcker Richardson modellerinde
oldugu gibi finansal performans degiskenlerini ekleyerek firmalarin kazang yonetimine bagvurup basg-
vurmadiklarini tespit etmeye caligsmiglardir. Literatiirde yer alan ¢aligmalardan farkli olarak ¢alismada
Beneish, Duzeltilmis Jones, Kang Sivaramakrishnan, Kothari, Larcker Richardson ve Spathis modelleri
kullanilmigtir. Kazang yonetimi tespiti asamasinda modeller arasinda en etkin modelin hangisinin oldu-
gu ve firmalarin kazang yonetimine basvurup bagvurmadiklar dlciilmeye caligilmistir.

2. GENEL OLARAK KAZANC YONETIMI ve ONEMI

Kazang yonetimi, firma muhasebe birimleri tarafindan hazirlanan finansal raporlarin olmasi gerekenden
farkll bir sekilde raporlanmasini saglayan faaliyetler olarak tanimlanabilir. Bagka bir tanimlama ile,
finansal tablo kullanicilarinin ve firma yatirimcilarinin, firmaya olan bakis acilarinin ve yatirimlarinda
verecekleri kararlari etki altina alarak, firmanin i¢inde bulundugu durumu ya oldugundan daha iyi ya
da oldugundan daha kotu gosterilmesine yonelik manipulatif davraniglar olarak tanimlanabilmektedir.
Kazang yonetimi Uzerine yapilan ¢aligmalar incelendiginde, literatirde kavramsal ve tanimsal birligin
olmadig1 gorulmektedir. Literaturdeki farkli kazang yonetimi tanimlamalarina Tablo 1°de yer verilmistir
(Tekin, 2017: 10-11).
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Tablo 1. Kazan¢ Yonetiminin Farkh Isimleri

YONTEM TANIMI

. Yiksek kazanca yonelik sonuclar elde etmek icin yapilan secim ve
Agresif Muhasebe N
uygulamalarin GKGMI'ne uygun olup olmadigi,

Yonetim tarafindan Oonceden belirlenmis bir hedef, analistler tarafindan
Kazang Yonetimi yapilan bir tahmin ya da daha surdurulebilir bir gelir akisi ile kazancin

istenilen noktaya dogru manipule edilmesi,

Karin Istikrarli Hale Getiril- Normal kar serilerindeki dalgalanmalarin genellikle iyi yillardaki karlar1 kotu

mesi yillara aktararak engellemeyi amaclayan 6zel bir kazan¢ yonetim turii

o Finansal tablo kullanicilarini aldatmaya yonelik olarak mali tablolardaki
Hileli Finansal Raporlama .
tutarlarin ve aciklamalarinin kasith olarak yanlis veya eksik aktarilmasi.

Kaynak : Charles W. Mulford, Eugene E.Comiskey, “The Financial Numbers Game: Detecting Creative Accounting Practi-
ces”, John Wiley&Sons, Inc., New York, 2002, p.3.

Bahsi gecen yontemler, calismalarda muhasebe manipiuilasyonu olarak tanimlanmaktadir. Agresif muha-
sebe, kazang yonetimi ve karin istikrarli hale getirilmesi; muhasebe temel bilgi ve konulmusg kurallarda
yer alan bogluk ve elastikiyet durumundan faydalanilarak, firma performansi ve finansal yapist hakkinda
sofistike bilgi kirliligi olusturmay1 amaclamaktadir. Hileli finansal raporlama yonteminde ise muhasebe
bilgi ve konulmug kurallarina aykiri faaliyetlerde bulunularak, firma performansina ve finansal yapisina
mildahale etmek so6z konusudur (Stolowy ve Breton, 2004: 7). Kazang yonetimine iligkin yapilan lite-
ratir taramalarinda ortaya c¢ikan tanimlara bakildiginda farkli bakis acgilarinin olustugu gorulmektedir.
Literaturdeki tanimlamalardan bazilarina asagida yer verilmistir.

Schipper (1989) yilinda kazang yonetimini; 0zel beklentiler dogrultusunda, ekstra gelir elde etme adi-
na yapilan, digsal finansal raporlama suirecine kasitli bir miidahalede bulunma seklinde tanimlamigtir
(Schipper, 1989: 92). Lewitt (1998) kazang¢ yonetimini; firma finansal tablolarini hazirlayan ve onlar
yaymlayanlarin, firma karliligini her yil duzenli bir sekilde arttigini, sirket mali yapisinin olumlu bir
ivmeye sahip oldugunu gostermek ve finansal tablolar tizerinde yorumlama yapan analistlerin dustn-
celerini desteklemek amaci ile yapilan davraniglar butinudur seklinde tanimlamistir (Ayarlioglu, 2007:
45). Healy ve Wahlen (1999) kazang yonetimini; firmanin ekonomik yap1 ve performansini oldugundan
farkli bir sekilde gostererek yatirimlart yanhs kararlar almaya sevk etmek ve finansal tablolara baglh
sozlesme sonuglarini etkilemek icin, firma yoneticilerinin finansal raporlarin degistirilmesi yonunde
aldig1 kararlardan ve iglemlerin olusturulmasi sirasinda taktirlerini kullanmaya bagladig1 andan itibaren
kazang yonetiminin ortaya ¢iktigini belirtmektedirler (Healy ve Wahlen, 1999: 368). Dechow ve Skin-
ner (2000) yaptiklart ¢alismalarinda kazang yonetimini bir buitun olarak degerlendirmek gerektigini,
finansal tablolarin eksik ve kasith olarak yanlig agiklanmasi yada hi¢ aciklanmamasi sonucunda finansal
tablo kullanicilarinin karar ve dustincelerinde olugabilecek degisim hareketliligi olarak tanimlamakta-
dirlar (Dechow ve Skinner, 2000: 238).
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3. KAZANC YONETIMI, AMACLARI, TEKNIKLERI, OLCULMESI VE ANALIZDE KUL-
LANILACAK MODELLER

3.1. Kazan¢ Yonetimi ve Amaclari

Mulford ve Comiskey (2002) kazang yonetiminin; kar kalemleri izerinde sergilenen manipulator hare-
ketlerden meydana geldigini, donem oncesinde ulagilmak istenen hedef dogrultusunda, firma yonetimi
tarafindan olusturulan bir sinir, analistler tarafindan dnceden belirlenmis bir tahmin ve-veya surdirile-
bilir bir kar marjini ifade eden bir tutum olarak tanimlamislardir. Yazarlar firmanin finansal durumunun
iyl olmadigi yillarda kullanilmak amacriyla karlarin finansal durumunun iyi oldugu yillarda saklanmasi
ve azaltilmasi icin yapilan davraniglart da ®nemsemek gerektiginden bahsetmektedirler (Mulford ve Co-
miskey, 2002: 87). Giroux (2004) kazang¢ yonetimini; hedeflenen ve hedefe ulagmak i¢in kar kalemleri
uzerinde kasitl olarak uygulanan, muhasebe yontem ve tekniklerinin kullanimi olarak tanimlamigtir.
Bununla birlikte firma yoneticilerinin sahsi cikarlari i¢in finansal tablolar izerinde uygulayabilecegi
manipilatif davraniglarin guduleyicisi olarak da ifade etmistir (Giroux, 2004: 314). Mckee (2005) ka-
zang yonetimini; firma yonetimi tarafindan acgiklanan finansal tablolar izerinde mantikli, surdurtlebilir
ve tahmin edilebilir finansal sonuglar1 elde etmeye yonelik raporlama olarak ifade etmistir (Mckee,
2005: 5). Kuguksozen (2004) kazang yonetimini; firmani durumu hakkinda finansal tablo kullanicila-
riin yanlig bilgiler dogrultusunda yaniltilmasi, agiklanan raporlarda yer alan kar rakamina bagli olarak
sozlesmesel sonuglarin etkilenmesi amaciyla, firma yoneticilerinin aldiklari karar ve uygulayip-uygulat-
tiklar1 manipuilator davraniglarla sonuclart oldugundan farkli gostermeleri, raporlarda yer alan verilerin
yada dnemli durumlarin kisitl ve kasitli olarak agiklanmasi yada hig¢ agiklanmamasi olarak tanimlamisg-
tir (Kuguiksozen, 2004: 66).

Kazang yonetiminde ulagilmak istenen amagclarin baginda finansal tablolarin 1s1g2inda finansal tablo kul-
lanicilarinin ve firma yatirirmcilarinin duisiincelerinde ve kararlarinda degisiklige gitmelerini saglamak-
tir. Firma yoneticileri ¢esitli faktorlerden etkilenerek kazanc¢ yonetimi uygulamalarina bagvurabilmek-
tedirler.

Akademik calismalar tizerinde yapilan arastirmalar sonucunda, kazan¢ yonetiminin amaclart ile ilgili
cesitli gruplamalar yapildigi gorilmustir. Healy ve Wahlen (1999) ve Jackson ve Pitman (2001) calis-
malarinda kazan¢ yonetimi amaglarini ti¢ gruba ayirmiglardir. Stolowy ve Breton (2010) ¢alismalarin-
da kazang¢ yonetiminin amacini, hisse bagina kazan¢ ve bor¢ sermaye orani seklinde iki risk olgusiinii
istenilen sekilde degistirmek olarak agiklamiglardir (Yasar, 2011). Kazang yonetimine iligkin amaclari;

* Kazang yonetiminde sermaye piyasasi ile ilgili amaclar,
* Kazang yonetiminde sermaye piyasasi ile iligkili olmayan amaclar,

* Kazang yonetiminde kural koyuculara dayali amaclar olarak gruplayabiliriz.
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3.2. Kazang Yonetimi Teknikleri

Kazang yonetimi teknikleri en yalin ifade ile; Genel Kabul Gormiis Muhasebe Ilke ve Uluslararasi
Muhasebe Standartlari’'nda (GKGMI-UMS) yer edinmis mevcut esnekliklerden faydalanmak veya SEC
(Securities and Exchanges Commission) eski bagkanlardan Aurthur Lewitt’inde belirttigi gibi GKGMI
ve UMS’daki esneklikler seklinde tanimlanabilir.

Mulford ve Comiskey (2002) kazang yonetimi amaclari i¢in kullanilabilecek kazang yonetim teknikle-
rinin Orneklerini agagida gosterildigi gibi ifade etmiglerdir (Ayarlioglu, 2007: 68).

Tablo 2. Kazan¢ Yonetimi Tekniklerinin Ornekleri

Amortisman yontemini degistirme Amortisman i¢in kullanilan faydali omru degistirme,

Amortisman i¢in kullanilan hurda deger tahminini | Tahsil edilemeyen alacaklar icin gerekli olan karsiliklarin
degistirme, tanimlanmasi,

Satiglarla iligkili verilen garantiler i¢in gerekli olan | Bozulmus ve tamir edilemeyecek varliklarla ilgili zarar
karsiliklari tanimlama, tahakkukunu tanimlama,

Tamamlamaya dayali islerde, tamamlanan kismin | Anlagma sartlarinin paraya cevrilme olasiligini tahmin
tahmini, etme,

Bazi yatirimlar icin gerekli olan deger kayiplarin1 | Yeniden yapilandirma harcamalarinin miktarini tahmin
tahmin etme, etme,

Stoklardaki deger kayiplarinin miktarini belirleme, | Cevresel yukumluluklerle ilgili tahakkuklarin tahmini,

Calisanlar icin kidem tazminatlarini belirleme, Ar-Ge i¢in yapilacak harcamalari belirleme,
Maddi olmayan duran varliklarin amortisman Reklam veya yazilim gelistirme gibi konularla ilgili
surelerini degistirme veya belirleme, maliyetlerin buyuklugiine karar verme

Kaynak: Ayarlioglu, M.A. (2007), Kar yonetimi uygulamalar: ve Istanbul menkul krymetler borsasinda test edilmesi, Hacette-

pe Universitesi, Sosyal Bilimler Enstituisii, Doktora Tezi, Ankara

Tablo 2’de ifade edilen kazang yonetimi tekniklerinin bazilari ihtiyari (istege bagli) olarak gercekles-
tirilmektedir. Tablo Uizerinde amortismanlarin ifade edildigi ilk ii¢ maddede bu durum agik bir sekilde
gorilmektedir. Tabloda yer alan diger maddeler ise GKGMI ve UMS’nin sinirlart igerisindeki rutin
muhasebelestirme faaliyetlerinin yapildig: alanlarla ilgilidir. McKee (2005) ¢alismasinda kazang yone-
timi tekniklerinin en aktif ve en yaygin kullanilanlarini 12 gruba ayirmis ve Tablo 3°de gosterildigi gibi
siralamustir.
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Tablo 3. Kazan¢ Yonetimi Teknikleri

Kurabiye kavanozu rezervi teknikleri Buyuk Temizlik Teknikleri
Gelecek I¢in Buyuik Bahis Teknikleri Yatirim Portfoyunt Kabartma Teknikleri
Problem Cocugu Disar1 At Teknigi GKGMI Degistirme Teknigi

Amortisman, Itfa ve Tukenme Paylar ile Ilgili ) ) o
Satma / daha sonra leasingle geri alma teknikleri

Teknikler
Faaliyet — Faaliyet Dis1 Kar Teknikleri Tahvilin (Borcun) Vadesinden Once Odenmesi Teknigi
Turev Finansal Araclarin Kullanilmasi Teknigi Gemiyi Batirma Teknigi

Kaynak : McKee, T.E. (2005). Earnings management: An executive perspective. Stamford: The Thomson Corporation.

3.3. Kazan¢ Yonetiminin Olciillmesi

Kazang yonetimi literatiirde, firma yoneticilerinin kar1 veya zarari oldugundan farkli gostermek ve ken-
di ¢ikarlari i¢in inisiyatiflerini de kullanarak neden manipuilasyona bagvurduklarini, manipilatif davra-
niglar1 sergilerken hangi tekniklerden yararlandiklarini ve girisim sonuglariin akibetini tespit etmeye
calisir (McNichols, 2000: 313). Lakin firma yoneticilerinin sergilemis olduklar1 bu manipulator davra-
niglar tespit etmek ilk bakista zordur. Cuinkil kazang yonetimi girisimi, farkli amaclar i¢in degisik sekil
ve yontemler gerektirmektedir.

Literaturde kazan¢ yonetiminin ol¢imul farkli modellerle yapilmaya calisilmistir. Bu yaklagimlar ti¢
baslik altinda bolumlendirilebilir (Beneish, 2001: 5):

e Toplam tahakkuklar1 kullanan modeller,

e Ogzel tahakkuklar1 kullanan modeller,

e Siklik dagilim1 yaklagimini kullanan modellerdir.

3.4. Kazan¢ Yonetiminin Ol¢culmesinde Kullanilan Modeller

Dunya genelinde uygulama olarak ¢ok yaygin oldugu kanisi olusmus olsada, finansal bilgi manipilas-
yonu varliginin tespit edilerek kanitlanmasi arastirmacilar agisindan oldukga zorlu bir suregtir. Yapilan
caligmalarda iki ana sorunla karsilagilmaktadir. Sorunlardan ilk olarak goze ¢arpan firma yoneticilerinin
finansal bilgi manipulasyonuna yonelim amaglarini saptamak ve ikinci olarak da yoneticilerin muhase-
besel yaklagimlarinin etkilerini dlgmektir (Kuguksozen, 2004: 250).

Finansal bilgi manipulasyonunu tespit etmeye veya daha dogru bir ifadeyle, tahmin etmeye calisilan
modellerde, oncelikle toplam tahakkuklar tizerinde durulmaktadir. Yapilan modelleme ¢alismalarinda
toplam tahakkuklar; ihtiyari olmayan (faaliyetlerden kaynaklanan) ve ihtiyari olan (faaliyetlerden kay-
naklanmayan) seklinde ayristirilmisgtir.
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Tahakkuk esaslt modellerin yani sira, finansal tablolarda yer alan bilgiler dogrultusunda yapilan ¢esitli
analiz yontemlerini de ¢alisma kapsamina alan modeller bulunmaktadir. Calismanin kapsamina, dort
tahakkuk esasli kazang yonetim modeli (Duzeltilmis Jones, Kang&Sivaramakrishnan, Kothari ve Larc-
ker&Richardson) ve iki karma kazang yonetim (Beneish ve Spathis) modelleri alinmigtir. Uygulamada
kullanilacak kazang yonetimi tespit modelleri asagida aciklanmustir.

3.4.1. Tahakkuk Esash Kazan¢ Yonetimi Modelleri
3.4.1.1. Duzeltilmis Jones Modeli

Dechow, Sloan ve Sweeney (1985) yaptiklart ¢aligmalarinda Jones modelini biraz daha gelistirmisler-
dir. Jones modeli formuilasyonu tizerinde duizeltme yaparak satislardaki degisimden ticari alacaklardaki
degisimi ¢ikararak yeni formulasyon olusturmuslardir. Modelde dolayli olarak kredili satislarin tamami-
nin kar yonetimi nedeniyle yapildig1 varsayilmaktadir. Modele iligkin formillasyon asagida gosterildigi
gibidir.

TAit / Ai,t-1 = ai [1/Ait-1] + Bli [(AREV - AREC)it/Ai,t-1] + f2i [PPEit/Ai,t-1]
3.4.1.2. Kothari Modeli

Dechow, Sloan ve Sweeny (1995) yaptiklar1 ¢aligmalarinda Jones ve Diuzeltilmis Jones modellerinin
agir1 finansal performans gosteren isletmelerin kar yonetimlerinin dl¢iilmesinde yetersiz kaldigini tespit
etmiglerdir. Kothari, Leone ve Wasley (2005)-¢aligmalarinda ise Jones ve Duzeltilmis Jones modelle-
rinde kazang yonetim dl¢iimiuinde yetersiz kalindig1 dusiincesi ile bu eksikligin giderilmesi icin modele
ROA (Aktif Karlilik Orani) degiskenini eklemistir (Kara ve Tuna, 2018: 101). Yapilan bu calismalar
neticesinde olusturulan yeni modele ait denklem asagida gosterildigi gibidir.

TAit / Ait-1 = 80 + B1 [(AREV-ARECQ)it / Ai,t-1] + B2 [PPEit / Ai,t-1] + B3 [ROAIt] + €it
3.4.1.3. Larcker Ve Richardson Modeli

Bu model Duzeltilmis Jones (1995) modelinin genisletilmis halidir. Modellerini olustururlarken tahak-
kuklarin satiglardaki bityiime ile sermaye yogunlugunun bir fonksiyonu oldugunu varsaymaktadirlar.
Model Duzeltilmis Jones modeline piyasa deger / defter degeri ile nakit akis1 degiskeninin eklenmesi ile
olusturulmus ve asagidaki gibi formiule edilmistir (Durak, 2010: 139).

TAit/ Ait-1 = B0 + B1 [(AREV-AREC)it / Ai,t-1] + B2 [PPEit / Ai,t-1] + B3 [CFOit / Ai,t-1] + B4
(M/B)it] + €it

3.4.1.4. Kangve Sivaramakrishnan Modeli

Kang ve Sivaramakrishnan (1995), calismalarinda Jones ve Endustri modellerinden farkli olarak do-
nen varlik ve borglarin seviyesini tahmin ederken, firmaya 6zgui parametleri tahmin etmek yerine tim
firmalar icin bir model parametre seti tahmin etmislerdir. Kang ve Sivaramakrishnan sadece muhasebe
kayitlar ile ¢aligir ve Duzeltilmis Jones Modelinden daha fazla hesap kullanir. Bu nedenle sonuglar daha
saglam ve kesindir (Onder, 2012: 51-52). Anlatilanlar dogrultusunda modele iligkin denklem asagidaki
gibidir.
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ABit = Q0 + Q1[ARi,t-1 / REVit-1] * REVit + Q2[APBi,t-1 / EXPi,t-1] *EXPit +Q3[DEPi,t-1 / GP-
PEi,t-1] * GPPEit + 8 PARTit + €it

3.4.2. Karma Modeller

Karma modeller toplam tahakkuklari kapsamasinin yani sira, finansal bilgi manipiilasyonu uygulamala-
rinda kullanilan muhasebe hesaplarini, bir takim finansal oranlara ve endekslere cevirerek tespit etmeye
caligmaktadir. Bu modeller ana baslik altinda ikiye ayrilirken, alt basliklarda farkli isim ve formulasyon-
larla ifade edilmektedir (Killi ve Evci, 2017: 74).

3.4.2.1. Spathis Modeli

Spathis (2002), Atina Menkul Kiymetler Borsasinda iglem goren 76 sirketin finansal tablo verileri ile
lojistik regresyon analizi yaparak, olmasi gerekenden farkli olarak lanse edilen finansal tablolar tespit
etmeye calismig ve bu dogrultuda kullanilmasi gereken rasyolar izerinde yogunlagmstir (Kara ve Yere-
li, 2013: 1344). Spathis modeline ait denklem asagida gosterildigi gibidir (Spathis, 2002: 185):

FFS = 80 + B1(D/E) + B2(Sales/TA) + B3(NP/Sales) + B4(Rec/Sales) + B5(NP/TA) + B6(WC/TA) +
B7(GP/TA) + BS(INV/Sales) + BO(TD/TA) + B10(FE/GE) + B11(Taxes/Sales) + 812 (Altman Z-score)

3.4.2.2. Beneish Modeli

Beneish 1997 ve 1999 yillarindaki caligmalarinda, ekstra finansal performans gosteren firmalarin, fi-
nansal tablolar1 Uizerinde kazanc yonetimi uygulamalarina basvurup bagvurmadiklarini tespit etmeye
caligmistir. Bununla birlikte 2013 yilinda yapilan model ¢calismasinda ise, kazan¢g manipuilasyonu tespit
modelinin hisse senedi yatirimcilari Uizerindeki etkisi aragtiritlmigtir (Beneish, Lee & Nichols, 2013: 75).
1997, 1999 ve 2013 yillarinda Beneish ve arkadaglarinin yaptiklar1 model ¢calismalarinda kullandiklar
modele iliskin formul tablo 4’de gosterildigi gibidir (Kara vd., 2019: 131);

Tablo 4. 1997, 1999 ve 2013 Beneish Model Formila

M=8.X+£
M, Bagiml degiskeni (Manipulator sirketler icin 1, kontrol sirketleri i¢in 0)
B Model ¢ercevesinde her bir bagimsiz degisken i¢in bulunan katsay1y1
X, Bagimsiz degiskenlerin olusturdugu matrisi
£ Hata terimini ifade etmektedir.

Denklem sonucunda hesaplanan M, degeri normal dagilim fonksiyonuna gore kazang yonetimi uygu-
lanip uygulanmadigina yonelik olasilig1 tahmin etmektedir (Tekin, 2017: 86). Calismada Beneishe ait
denklem ve bagimsiz degiskenler kullanildig1 icin analiz sonuglarinin yorumlanmasinda Beneish’e ait
olan ve Tablo 5’de yer alan M. degerlerine ait araliklar kullanilmugtir.
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Tablo 5. M, Degerinin Yorumlanmasi

M. Degeri Kazang¢ yonetimi uygulanma olasiligi

M. <% 2,94 Manipultor davranig sergilemeyen,

%2.94 <M. < %5,99 Manipulator davranis sergileyebilir,

935,99 <M. < %11,32 Manipulator davramslarla ilgili ciddi bulgular mevcut

11,32 < M, Manipiulator olma olasiliginin yiiksek oldugunu ifade etmektedir.

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

Bu calismanin amaci, BIST Sinai endeksinde islem goren 156 firmanin, 2013-2020 yillar1 arasinda
aciklamig oldugu finansal ve faaliyet raporlarindan faydalanilarak, kazang yonetimine bagvurup basvur-
madiklar1, karma ve tahakkuk modelleri ile tespit etmek ve modeller arasinda karsilastirma yapmaktir.

Aragtirma evreni Borsa Istanbul (BIST) imalat sanayinde faaliyet gosteren 187 firmadan olugmaktadir.
Fakat arastirma kapsaminda bazi kisitlar olugmustur. Bu kisitlar ise;

e Aragtirma, 2013-2020 yillarina ait finansal, faaliyet ve bagimsiz denetim raporlarini kapsamaktadir.

* 2013-2020 yillar igerisinde iglem siralar1 kapatilan, sirket birlesmeleri sonucunda mali verilerine
ulagilamayan 31 firma analizin diginda birakilmistir.

e Mali tablolarinin farkli olmasi nedeniyle mali kuruluglar (bankalar, varlik yonetim sirketleri, finan-
sal kiralama ve faktoring sirketleri, sigorta sirketleri, holdingler ve yatirim sirketleri, aract kurumlar,
gayrimenkul yatirim ortakliklari, menkul kiymet yatirim ortakliklari, girisim sermayesi yatirim or-
takliklar1 vb.) analiz kapsamina dahil edilmemisgtir.

*  Modellerin agiklama duzeylerinde, 0zellikle BENEISH Modelinde kullanilan katsay1 araliklart hem
ABD firmalari i¢in belirlenmis olup hemde kullanilan drneklemin yarattig1 araliklardir. Bu aralik-
lar1 evrensel olarak kabul etmek ve Turkiye icin kullanilmasinda ortaya c¢ikacak sonuclar yanlis bir
degerlendirme yapilmasina neden olabilir.

Caligma konusu ile ilgili BIST Sinai endeksinde islem goren 156 firmanin resmi internet sayfalarinda
yer alan yatirimct iligkileri birimi, Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) ve Finnet analiz programindan
faydalanilarak elde edilen veriler ¢ercevesinde, SPK tarafindan yapilan denetimler sonucunda manipu-
latif davranislarda bulunarak kazanc yonetimine basvurdugu aciklanan ve/veya bagimsiz denetim rapor-
larinda sartli gorug, gorusg bildirmekten kaginma ve olumsuz goruis alan firmalar kazang yonetimi uygu-
lamasi1 yapan firma olarak kabul edilmis ve analiz kapsaminda bagimli degigsken bu firmalar i¢in **1”
olarak tanimlanmigtir. Duizeltilmis Jones modeli, Kang ve Sivaramakrishnan modeli, Kothari modeli ve
Larcker ve Richardson modellerinde bagimli degisken belirlenirken; sinif genisligi hesaplamasindan
faydalanilmigtir. Her firma i¢in modelin denklem sonucunda yer alan degerlerin aritmetik ortalamasi
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hesaplanmustir. Elde edilen degerler istatistiki analizlerde kullanilan degerlerdir (Kara ve Yereli, 2012:
70). Denklem sonucu ortalama altinda kalan degerler “0” yani kontrol firma, ortalama tizerinde yer alan
degerler de “1” manipulator firma olarak tanimlanmigstir. Sinif genigligi hesaplamasinda kullanilan for-
miil Tablo 6°da gosterildigi gibidir.

Tablo 6. Simif Genisligi Hesaplamasi

S Esit sinif araligi X Grup igerisindeki en dusuk deger,

k Minimum sinif araligi X Grup icerisindeki en yiksek deger,

Kazang yonetimine bagvurmayan ya da bagimsiz denetim raporlarinda olumlu goriis alan firmalar kont-
rol sirketi olarak kabul edilmis ve analiz kapsaminda bagimli degisken bu sirketler i¢in *’0” olarak belir-
lenmistir. Beneish ve Spathis modellerine ait bagimli degiskenlerin (1 manipiilator, O kontrol) kategorik
ayrimlari agiklamalar dogrultusunda gerceklestirilmisgtir.

Kazang yonetimi tespiti amaciyla kullanilan, literatirde ¢okca bahsedilen ve ¢alismamiz analizinde de
kullandigimiz (Beneish, Duzeltilmis Jones, Kang&Sivaramakrishnan, Kothari, Larcker&Richardson ve
Spathis) modellerde, firmalarin finansal raporlarinda yer alan muhasebe kalemlerinin ortak olmasi, ya-
pilan literatir ve analiz incelemelerinde de modellere ait denklem farkliliklari olsa da kullanilan mali
verilerin benzerlik gostermesi ve ¢aligmada veri butinliguniin saglanmasi icin ¢calismamiza konu olan
bagimsiz degiskenler tek ¢ati altinda toplanarak Tablo 7°de gosterildigi gibi ifade edilmistir.

Tablo 7. Bagimsiz Degiskenler ve Aciklamalari

DEPT / EQ Borg / Ozkaynak GP/TA Briut Kar / Toplam Aktif

SAL/TA Satiglar / Toplam Aktif INV/SAL Stok / Satiglar

NP/SAL Net Kar / Satiglar TD / TA Toplam Borg / Toplam Aktif

REC/SAL Alacaklar / Satiglar NP/ TA Net Kar / Toplam Aktif

FE/GE Toplam Finansman Giderleri / TAX / SALES Odenecek Vergi ve Diger Yasal
Toplam Faaliyet Giderleri Yukumlulukler / Satiglar

WC/TA Calisma Sermayesi / Toplam Aktif

Anlatilanlar dogrultusunda ¢alismada 11 bagimsiz ve 1 bagimli degisken kullanilmigtir. Bagimli degis-
kenimiz “1-Manipulator, 0—Kontrol” seklinde kategorize edilmistir.
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5. BULGULAR

Firmalarin kazan¢ yonetimine bagvurma ihtimallerine ait test sonuglarina ulagabilmek icin elde ettigi-
miz firma finansal bilgilerinde yer alan mali veriler, SPSS 23.0 (Statistical Package for Social Sciences)
analiz programi kullanilarak Lojistik Regresyon testi uygulanmistir. Modellerin analiz dncesi ve sonrasi
tahmin bagari oranlar1 Tablo 8’de gosterildigi gibidir.

Tablo 8. Modellerin Analiz Oncesi ve Sonrasi Tahmin Basar1 Oram

Orneklem Block 0 Block 1
Analizde Kullanilan Modeller
ayist Kontrol Manipulator Yuzde |Kontrol Manipulator Yuzde

Beneish 1248 997 251 79,90% | 994 250 79,70%
Diuizeltilmis Jones 1248 59 1189 95,30% | 56 1188 95,40%
Kang&Sivaramakrishnan 1248 157 1091 87,40% | 113 1080 90,10%
Kothari 1248 630 618 50,50% | 442 193 69,50%
Larcker&Richardson 1248 270 978 78,40% | 54 959 94,20%
Spathis 1248 1183 65 94,80% | 1179 50 95,70%

Calismada kullanilan modellerin analiz oncesi ve sonrasi tahmin basari oranlari tablosuna bakildig1
zaman 6 modelin de analiz yapildiktan sonra tahmin bagar1 oranlar1 yukselmistir. Analizde kullanilan
butiin modellerde “enter”! metodu kullanilmistir. A¢iklayici degiskenler modele eklenmeden ve eklen-
dikten sonra -2 Loglikelihood degerleri elde edilir. Iki deger arasindaki fark Chi-square degerini gos-
terir. Bu fark ki kare dagilimina sahiptir ve p degerinin 0,05’ten kiicik olmasi gerekmektedir (Varici,
2013). 0,05’ten kucuk cikan p degeri agiklayict degiskenlerin olusturdugu model anlamlidir seklinde
ifade edilmekte ve modelin verilere ne kadar uydugunu gosteren model iyiligi test sonuglar1 Tablo 9°da
gosterilmektedir.

1 Enter Metodu: Bagimsiz degiskenleri bir blok olarak tek adimda girilip degerlendirildigi metod.
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Tablo 9. Model Katsayilarinin Genel Testi

Block-0 Block-1 Omnibus
Analizde Kullanilan Modeller

-2 Log -likelihood -2 Loglikelihood = Chi-square Sig.

Beneish 1252,876 1219,881 32,995 0,001
Diuzeltilmis Jones 475,273 405,442 69,832 0,001
Kang&Sivaramakrishnan 944,303 714,706 229,597 0,001
Kothari 1728,98 1444,79 285,186 0,002
Larcker&Richardson 1303,52 861,55 441,972 0,001
Spathis 510,693 375,964 134,729 0,001

Calisma icerigine konu olan kazang yonetimi tespiti amaciyla analizini yapmis oldugumuz modellerin,
Tablo-9’da da goruldugu gibi p degerleri 0,05’ten kuicuk ¢ikmistir. Bu sonu¢ da modele dahil edilen
aciklayici degiskenlerin modele ne kadar uydugunu ve anlamli sonug verdigini gostermektedir.

Analizde kullanilan modellerin uygunlugu Hosmer ve Lemeshow testi ile yapilabilmektedir. Yapilacak
test sonucunda anlamlilik degerinin 0,05’in tizerinde c¢ikmasi, genel anlamda modelin uygun oldugu
seklinde ifade edilebilir (Kara vd., 2019: 135). Hosmer ve Lemeshow test sonuclar1 Tablo 10°da goste-
rildigi gibidir.

Tablo 10. Hosmer and Lemeshow Testi ve Modelin lyiligi

HosmerandLemeshow Test Modelin Uyum lyiligi
Analizde Kullanilan
Modeller KiKare Serbestl%k A‘I.llaml?hk 2 Loslikelihood Cox&Snell Nagelkerke

Derecesi Yizdesi. R Square R Square
Beneish 3,731 8 0,881 1219,88 0,26 0,041
Duzeltilmis Jones 35,786 8 0,12 405,442 0,054 0,172
KangSivaramakrishnan 26,122 8 0,1 714,706 0,168 0,317
Kothari 174,794 8 0,051 144479 0,204 0,272
Larcker&Richardson 171,954 8 0,072 861,55 0,499 0,769
Spathis 10,597 8 0,226 375,964 0,102 0,305

Tablo 10°’da da goruldugu uzere analizde kullanilan modellere ait anlamlilik degerleri yapilan test so-
nucunda 0,05’in uzerinde (Beneish 0,881 - Diuzeltilmis Jones 0,012 — Kang&Sivaramakrishnan 0,1
— Kothari 0,051 - Larcker&Richardson 0,072 — Spathis 0,226) ¢iktigindan modellerin anlamli oldugu,
kullanilan modellerin veri setlerini iyi temsil ettigi ve kullanilan modelin uygun oldugu soylenebilir. Bu-
nun yani sira analizde kullanilan modellere ait Nagelkerke R Square degerlerinin Cox&Snell R Square
degerinden yiiksek oldugu ve ¢ikan sonuclarin da iyi oldugu ifade edilebilir.
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Lojistik regresyon anlamli ¢ikan degiskenlerle olusturulur. Sosyal bilimlerde %10’un altinda ¢ikan so-
nuclara ait degiskenler anlaml olarak kabul edilebilir (Kara vd., 2019: 135). Bagimsiz degiskenlerin
model i¢indeki varliginin anlamli olup olmadig1 Wald testi ile hesaplanir. Calismada firmalarin kazang
yonetimine bagvurma adina manipiilator davraniglarda bulunmasina etki eden degiskenlere ait mali ka-
lemler briit kar, calisma sermayesi, net kar, satiglar, stoklar, ticari alacaklar, toplam aktif, toplam borg¢tur.
Bu mali kalemler modellerde manipiilasyon yapilma ihtimali olan degiskenlerdir. Calismada veri bu-
tinligunu olusturmak i¢in kazang yonetimi tespiti amaciyla analize tabi tuttugumuz Beneish, Duzeltil-
mis Jones, Kang&Sivaramakrishnan, Kothari, Larcker&Richardson ve Spathis modellerinde firmalarin
finansal raporlarinda yer alan muhasebe kalemlerinin ortak olmasi, yapilan literatir ve analiz incele-
melerinde de modellere ait denklem farkliliklari olsa da kullanilan mali verilerin benzerlik gostermesi
sebebiyle calismamiza konu olan bagimsiz degiskenler tek cati altinda toplanmustir. Wald istatistigi sabit
terim ile bagimsiz degiskenlerin anlamliligini test eder ve B degeri ile standart hata oraninin karesine
esittir. Modellere ait Wald istatistiginin anlamlilik derecesine bakilarak tespit edilen anlamli bagimsiz
degiskenler, ilgili modellere ait analiz sonuclarinin altinda gosterilen modellerle elde edilmistir. B kat-
sayisinda degerlerin oniinde yer alan (-,+) isaretleri iligkinin yonunu gostermektedir. Analiz sonucunda
0,01 ve 0,05 araliginda anlamli sonug veren bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken tizerindeki etkisi
seklinde yorumlanabilir. Anlamli sonug veren bagimsiz degiskenlere ait  katsayist pozitif bir deger de
ise ilgili bagimsiz degiskendeki olas1 bir artig kazang yonetimine bagvurma ihtimalinin yiukselecegini
ifade etmektedir. Beneish modeli analiz sonuglarina gore Lojistik regresyon denklemi, anlamli ¢ikan
degiskenlerle olusturulmustur. Beneish modeli analiz sonuglar1 Tablo 11’°de gosterilmistir.

Ln (Pi/ 1-Pi) = (-1,064 * (Satiglar / Toplam Aktif)) - ( 0,853 * ( Net kar / Satiglar)) + ( 3,826 * (Odene-
cek Vergi ve Diger Yasal Yukumlulukler / Satiglar))
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Tablo 11. Beneish Modeli Analiz Sonuclari

Standart Serbestlik

Degiskenler B Wald . Anlamlilik
Hata Derecesi

Borg¢ / Ozyaknak -0,001 0,006 0,034 1 0,854
Satislar / Toplam Aktif -1,064 0,316 11,313 1 0,001
Net kar / Satiglar -0,853 0,423 4,07 1 0,044
Alacaklar / Satiglar -0,384 0,465 0,682 1 0,409
Net kar / Toplam Aktif -0,165 0,989 0,028 1 0,868
Calisma Sermayesi / Toplam Aktif 0,433 0,47 0,851 1 0,356
Briit kar / Toplam Aktif -0,137 0,854 0,026 1 0,873
Stok / Satiglar 0,554 0,405 1,871 1 0,171
Toplam Borg / Toplam Aktif -0,23 0,487 0,223 1 0,637
Toplam Finansman Giderleri / Toplam

. . ) 0,043 0,067 0,42 1 0,517
Faaliyet Giderleri
Odenecek Vergi ve Diger Yasal Yukum-

3,826 2,116 3,27 1 0,041

lulukler / Satiglar
Sabit Deger -1,129 0,296 14,532 1 0

Beneish modeline gore, kazan¢ yonetimine bagvurmak uzere sergilenen manipulator davranislar ile
Odenecek Vergi ve Diger Yasal Yukumlulukler / Satislar degiskeni arasinda pozitif bir iligkinin oldugu,
Satiglar / Toplam Aktif ve Net kar / Satiglar degiskenleri ile de arasinda negatif yonlu bir iligki oldugu
tespit edilmistir. Odenecek Vergi ve Diger Yasal Yukumlulukler / Satiglar degiskenindeki olas1 bir artig
kazang yonetimine bagvurma ihtimalinin artmas1 anlamina gelirken, Satiglar / Toplam Aktif ve Net kar
/ Satiglar degisken skorlariin artmasi ise kazang yonetimine bagvurma ihtimalinin azalmasi anlamina
gelmektedir.

Tablo 12. Beneish Lojistik Regresyon Modelinin Simiflandirma Tablosu

Tahmin Edilen
Gozlenen
Kontrol Manipulator PercentageCorrect
Kontrol 994 3 99,7
Manipulator 250 1 4
Toplam Yuizde 79,7
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Degiskenlerin modele olan uyumlulugunun tespitinde analizini yapmis oldugumuz lojistik regresyon
modeline ait siniflandirma basarist da onem arz etmektedir. Tablo 12°de de goruldugu gibi se¢ilmis
olan model %79,7 oraninda dogru siiflanmigtir. Manipuilator davranisglar sergileyen firma orant %0,4,
manipulator olmayan kontrol firmalarina ait oran ise %99,7 oraninda dogru siniflanmigstir. Bu sonuglara
gore Beneish modeli, kontrol firmalarini siniflandirmada, manipulator firmalari siniflandirmadan daha
basarili oldugu soylenebilir. Fakat modelin genel siniflandirma ortalamasi iyi seviyededir. Duizeltmis
Jones modeli analiz sonuclarina gore Lojistik regresyon denklemi, anlamli ¢ikan degiskenlerle olustu-
rulmustur. Duizeltmis Jones modeli analiz sonuglari Tablo 13°de gosterilmistir.

Ln (Pi/ 1-Pi) = (1.019* (Satiglar / Toplam Aktif) - (3,649*(Alacaklar / Satislar)) - (2,877*( Calisma Ser-
mayesi / Toplam Aktif)) - (2,166*( Toplam Bor¢ / Toplam Aktif)) + (,694*( Toplam Finansman Giderleri
/ Toplam Faaliyet Giderleri)) + (7,325%( Odenecek Vergi ve Diger Yasal Yukumlulukler / Satislar))

Tablo 13. Duzeltilmis Jones Modeli Analiz Sonuclar:

. Standart Serbestlik

Degiskenler B Wald . Anlamlilik
Hata Derecesi

Bor¢ / Ozyaknak 0 0,009 0,001 1 0,978
Satiglar / Toplam Aktif 1,019 0,387 6,918 1 0,009
Net kar / Satiglar -0,473 0,734 0,416 1 0,519
Alacaklar / Satiglar -3,649 0,681 28,696 1 0
Net kar / Toplam Aktif 3,255 1,666 3,816 1 0,051
Calisma Sermayesi / Toplam Aktif -2,877 0,873 10,864 1 0,001
Brit kar / Toplam Aktif -2,366 1,344 3,1 1 0,078
Stok / Satiglar 1,303 0,814 2,559 1 0,11
Toplam Borg / Toplam Aktif -2,166 0,93 5,422 1 0,02
Toplam Finansman Giderleri / Toplam

. . . 0,694 0,232 8,955 1 0,003
Faaliyet Giderleri
Odenecek Vergi ve Diger Yasal Yukim-

7,325 3,466 4,466 1 0,035

lulukler / Satiglar
Sabit Deger 4,633 0,624 55,207 1 0

Tablo 13’°de goruldugu gibi Duizeltilmis Jones modeline gore, kazanc yonetimine bagvurmak tizere ser-
gilenen manipulator davraniglar ile Satislar / Toplam Aktif, Toplam Finansman Giderleri / Toplam Faa-
liyet Giderleri ve Odenecek Vergi ve Diger Yasal Yukumlulukler / Satislar degiskenleri arasinda pozitif
bir iligkinin oldugu, Alacaklar / Satiglar, Calisma Sermayesi / Toplam Aktif ve Toplam Bor¢ / Toplam
Aktif degiskenleri ile de arasinda negatif yonlu bir iligki oldugu tespit edilmistir. Satiglar / Toplam Aktif,
Toplam Finansman Giderleri / Toplam Faaliyet Giderleri ve Odenecek Vergi ve Diger Yasal Yukumlu-
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lukler / Satiglar degisken skorlarinda olasi bir artis kazang¢ yonetimine bagvurma ihtimalini artirirken,
Alacaklar / Satiglar, Caligma Sermayesi / Toplam Aktif ve Toplam Borg / Toplam Aktif degisken skorla-
rinda olasi bir artig ise kazang yonetimine bagvurma ihtimalini azaltmaktadir.

Tablo 14. Duzeltilmis Jones Lojistik Regresyon Modelinin Siniflandirma Tablosu

Tahmin Edilen
Gozlenen
Kontrol Manipulator PercentageCorrect
Kontrol 3 56 5,1
Manipilator 1 1188 99,9
Toplam Yuzde 95,4

Diuizeltilmis Jones analiz model sonucuna gore dogru siniflandirma oraninin %95,4 oldugu Tablo 14°de
gorulmektedir. Manipulator firma siniflandirma oran1 %99,9, kontrol firmalarinin siniflandirma orani
ise %5,1°dir. Bu sonuglara gore duizeltilmis jones lojistik regresyon model siniflandirmasi manipulator
firmalarint siniflandirmada ¢ok iyi basari orani ortaya koyarken, kontrol firmalari siniflandirmada ise
cok basarili degildir. Fakat modelin genel siniflandirma ortalamasi iyi seviyededir. Kang & Sivaramak-
rishnan modeli analiz sonuglarina gore Lojistik regresyon denklemi, anlamli ¢ikan degiskenlerle olustu-
rulmustur. Kang & Sivaramakrishnan modeli analiz sonuglar1 Tablo 15°de gosterilmistir.

Ln (Pi/ 1-Pi) = (1,219%( Satiglar / Toplam Aktif)) + (2,061%( Alacaklar / Satislar)) + (9,108*( Net kar /
Toplam Aktif )) + (3,734*( Caligsma Sermayesi / Toplam Aktif)) - (4,228 * (Brut kar / Toplam Aktif)) +
(3,669%( Toplam Borg / Toplam Aktif))
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Tablo 15. Kang&Sivaramakrishnan Modeli Analiz Sonuclari

Standart Serbestlik

Degiskenler B Wald . Anlamlilik
Hata Derecesi

Borg / Ozyaknak -0,006 0,005 1,386 1 0,239
Satislar / Toplam Aktif 1,219 0,338 13,008 1 0
Net kar / Satiglar 0,806 0,709 1,292 1 0,256
Alacaklar / Satiglar 2,061 0,732 7,923 1 0,005
Net kar / Toplam Aktif 9,108 1,97 21,381 1 0
Calisma Sermayesi / Toplam Aktif 3,734 0,68 30,191 1 0
Briut kar / Toplam Aktif -4,228 1,279 10,923 1 0,001
Stok / Satiglar -1,039 0,546 3,618 1 0,057
Toplam Borg / Toplam Aktif 3,669 0,712 26,587 1 0
Toplam Finansman Giderleri / Toplam

. . . 0,026 0,08 0,107 1 0,744
Faaliyet Giderleri
Odenecek Vergi ve Diger Yasal Yukum-

0,604 2,645 0,052 1 0,819

lulukler / Satiglar
Sabit Deger -1,138 0,373 9,333 1 0,002

Tablo 15°te goruldugu uzere Kang&Sivaramakrishnan modeline gore, kazang yonetimine bagvurmak
uzere sergilenen manipulator davraniglar ile Satiglar / Toplam Aktif, Alacaklar / Satiglar, Net kar / Top-
lam Aktif, Calisma Sermayesi / Toplam Aktif, Toplam Bor¢ / Toplam Aktif degiskenleri arasinda pozitif
bir iligkinin oldugu, Brut kar / Toplam Aktif degiskeni ile de arasinda negatif yonlu bir iligki oldugu
tespit edilmigtir. Satiglar / Toplam Aktif, Alacaklar / Satislar, Net kar / Toplam Aktif, Caligma Sermayesi
/ Toplam Aktif, Toplam Bor¢ / Toplam Aktif degisken skorlarinda olasi bir artig kazang yonetimine bag-
vurma ihtimalini artirirken, Briit kar / Toplam Aktif degisken skorunda olasi bir artis ise kazang yoneti-
mine bagvurma ihtimalini azaltmaktadir.

Tablo 16. Kang&Sivaramakrishnan Lojistik Regresyon Modelinin Sinifflandirma Tablosu

Tahmin Edilen
Gozlenen
Kontrol Manipilator PercentageCorrect
Kontrol 44 112 28,0
Manipulator 11 1080 99,0
Toplam Yuzde 90,1
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Tablo 16’da ise Kang&Sivaramakrishnan analiz model sonucuna gore dogru smiflandirma oraninin
%90,1 oldugu gorulmektedir. Manipulator firma siniflandirma oraninin %99,0 ile ¢ok iyi, kontrol firma-
lariin siniflandirma oraninin ise %28.0 ile ortalama basar1 diizeyinde oldugu soylenebilir. Kothari mo-
deli analiz sonuglarina gore Lojistik regresyon denklemi, anlamli ¢ikan degiskenlerle olusturulmustur.
Kothari modeli analiz sonuglar1 Tablo 17°de gosterilmistir.

Ln (Pi/ 1-Pi) =(-2,289 * (Alacaklar / Satiglar)) + ( 12,884 * (Net kar / Toplam Aktif )) — (4,606 * (Calis-
ma Sermayesi / Toplam Aktif)) - (1,498 * (Toplam Bor¢ / Toplam Aktif)) + (0,215 * (Toplam Finansman
Giderleri / Toplam Faaliyet Giderleri))

Tablo 17. Kothari Modeli Analiz Sonuclar:

Standart Serbestlik

Degiskenler B Wald . Anlamlilik
Hata Derecesi

Borg / Ozyaknak 0,007 0,008 0,743 1,000 0,389
Satiglar / Toplam Aktif 0,408 0,284 2,058 1,000 0,151
Net kar / Satiglar -0,403 0,549 0,538 1,000 0,463
Alacaklar / Satiglar -2,289 0,498 21,099 1,000 0,000
Net kar / Toplam Aktif 12,884 1,479 75,878 1,000 0,000
Calisma Sermayesi / Toplam Aktif ~ -4,606 0,486 89,915 1,000 0,000
Briut kar / Toplam Aktif 0,249 0,800 0,097 1,000 0,756
Stok / Satiglar 0,311 0,426 0,532 1,000 0,466
Toplam Bor¢ / Toplam Aktif -1,498 0,464 10,425 1,000 0,001
Toplam Finansman Giderleri /

. . . 0,215 0,072 8,927 1,000 0,003
Toplam Faaliyet Giderleri
Odenecek Vergi ve Diger Yasal

-3,615 2,371 2,324 1,000 0,127

Yukumlulukler / Satiglar
Sabit Deger 1,286 0,282 20,769 1,000 0,000

Tablo 17°ye gore Kothari modelinin kazan¢ yonetimine bagvurmak tizere sergilenen manipulator dav-
raniglar ile Net kar / Toplam Aktif ve Toplam Finansman Giderleri / Toplam Faaliyet Giderleri degis-
kenleri arasinda pozitif bir iliskinin oldugu, Alacaklar / Satiglar, Caligma Sermayesi / Toplam Aktif ve
Toplam Borg / Toplam Aktif degiskenleri ile de arasinda negatif yonlu bir iliski oldugu tespit edilmistir.
Net kar / Toplam Aktif ve Toplam Finansman Giderleri / Toplam Faaliyet Giderleri degisken skorlarinda
olasi bir artig kazang yonetimine bagvurma ihtimalini artirirken, Alacaklar / Satiglar, Calisma Sermayesi
/ Toplam Aktif ve Toplam Bor¢ / Toplam Aktif degisken skorlarinda olasi bir artig ise kazang yonetimine
basvurma ihtimalini azaltmaktadir.

145




Muhasebe ve Denetime BAKIS Ocak 2023, Say1: 68, Sayfa: 127-152

Tablo 18. Kothari Modeli Lojistik Regresyon Siniflandirma Tablosu

Tahmin Edilen
Gozlenen
Kontrol Manipulator PercentageCorrect
Kontrol 442 188 70,2
Manipulator 193 425 68,8
Toplam Yuzde 69,5

Kothari Modeli analiz sonucuna gore dogru siniflandirma oraninin %69,5 oldugu gorulmektedir. Mani-
pulator firma siniflandirma oran1 %68,8 olarak gerceklesirken, kontrol firmalariin siniflandirma ora-
ninin ise %70,2 oldugu gorulmekte ve analiz sonucunda ortaya cikan degerlere gore lojistik regresyon
model siniflandirmasinin iyi oldugu soylenebilir. Larcker & Richardson modeli analiz sonuglarina gore
Lojistik regresyon denklemi, anlamli ¢ikan degiskenlerle olusturulmustur. Larcker & Richardson mode-
li analiz sonuclar1 Tablo 19°da gosterilmistir.

Ln (Pi/ 1-Pi) = (,708 * (Satiglar / Toplam Aktif)) + (,218 * ( Net kar / Toplam Aktif ))

Tablo 19. Larcker&Richardson Modeli Analiz Sonuclari

Standart Serbestlik

Degiskenler B Hata Wald Derecesi Anlamlilik
Borg / Ozyaknak -0,022 0,026 0,731 1 0,393
Satiglar / Toplam Aktif 0,708 0,337 4,409 1 0,036
Net kar / Satiglar 0,083 1,24 0,005 1 0,946
Alacaklar / Satiglar -0,245 0,673 0,133 1 0,716
Net kar / Toplam Aktif 0,218 5,759 2,207 1 0
Calisma Sermayesi / Toplam Aktif 0,679 0,892 0,58 1 0,446
Brut kar / Toplam Aktif 0,269 1,704 0,025 1 0,875
Stok / Satiglar 0,353 0,615 0,33 1 0,566
Toplam Borg / Toplam Aktif 0,133 0,814 0,027 1 0,871
Eggllf‘y“e’tlg?ggflg}?n Giderleri /Toplam 55 0,11 0.224 1 0.636
Sabit Deger 0,343 0,428 0,641 1 0,423

Tablo 19°da goruldugu uizere Larcker&Richardson modelin, kazang yonetimine bagvurmak uizere ser-
gilenen manipulator davraniglar ile Satiglar / Toplam Aktif ve Net kar / Toplam Aktif degiskenleri ara-
sinda pozitif yonlu bir iligki oldugu tespit edilmistir. Satiglar / Toplam Aktif ve Net kar / Toplam Aktif
degisken skorlarinda olasi bir artis kazang yonetimine bagvurma ihtimalini artmasina sebep olacaktir.
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Tablo 20. Larcker &Richardson Lojistik Regresyon Modelinin Siniflandirma Tablosu

Tahmin Edilen
Gozlenen -
Kontrol Manipulator PercentageCorrect
Kontrol 216 54 80,0
Manipulator 19 959 98,1
Toplam Yiizde 94,2

Tablo 20’de Larcker & Richardson modelinin analiz sonucuna gore dogru siniflandirma oraninin %94,2,

manipiilator firma siniflandirma oran1 %98,1 ve kontrol firmalarinin siniflandirma oraninin %80,0 oldu-

gu goriilmektedir. Bu sonuglara gore Larcker & Richardson lojistik regresyon model siniflandirmasinin

cok iyi oldugu soylenebilir. Spathis modeli analiz sonuglarina gore Lojistik regresyon denklemi, anlamli

cikan degiskenlerle olugturulmustur. Spathis modeli analiz sonuglar1 Tablo 21°de gosterilmistir.

Ln (Pi/ 1-Pi) = (2,109 *( Net kar / Satiglar)) - ( 10,000 * (Alacaklar / Satiglar)) + ( 4,093 * (Brit kar /

Toplam Aktif)) + ( 2,243 * ( Stok / Satislar))

Tablo 21. Spathis Modeli Analiz Sonuclari

) Standart Serbestlik

Degiskenler B Wald . Anlamlilik
Hata Derecesi

Borg / Ozyaknak ,000 ,007 ,000 1 ,995
Satiglar / Toplam Aktif 371 ,486 581 1 ,446
Net kar / Satiglar 2,109 ,671 9,865 1 ,002
Alacaklar / Satiglar -10,000 1,632 37,538 1 ,000
Net kar / Toplam Aktif -1,839 1,839 1,000 1 317
Calisma Sermayesi / Toplam Aktif -, 754 947 ,634 1 426
Briut kar / Toplam Aktif 4,093 1,639 6,239 1 012
Stok / Satislar 2,243 ,750 8,948 1 ,003
Toplam Borg / Toplam Aktif ,702 1,049 ,448 1 ,503
Toplam Finansman Giderleri / Toplam

. . . 011 127 ,007 1 933
Faaliyet Giderleri
Odenecek Vergi ve Diger Yasal

14,257 3,795 14,110 1 ,000

Yukumlulukler / Satiglar
Sabit Deger -1,871 ,623 9,022 1 ,003

Tablo 21°de Spathis modeline gore, kazan¢ yonetimine bagvurmak uizere sergilenen manipiilator dav-
raniglar ile Net kar / Satiglar, Brut kar / Toplam Aktif ve Stok / Satiglar degiskenleri arasinda pozitif bir
iliskinin oldugu, Alacaklar / Satiglar degiskeni ile de arasinda negatif yonlu bir iliski oldugu tespit edil-
migtir. Net kar / Satiglar, Brut kar / Toplam Aktif ve Stok / Satiglar degisken skorlarinda olas1 bir artig
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kazang¢ yonetimine bagvurma ihtimalini artirirken, Alacaklar / Satiglar degisken skorunda olasi bir artig
durumunda ise kazang yonetimine bagvurma ihtimali azalmaktadir.

Tablo 22. Spathis Lojistik Regresyon Modelinin Siniflandirma Tablosu

Tahmin Edilen
Gozlenen
Kontrol Manipilator PercentageCorrect
Kontrol 1179 4 99,7
Manipulator 50 15 23,1
Toplam Yuzde 95,7

Tablo 22’de goruldugu uizere Spathis modeli analiz sonucuna gore, dogru siniflandirma orant %95,7°dir.
Manipulator firma siniflandirma orant %23,1 ile ortalama basart duzeyindeyken, kontrol firmalarinin
siniflandirma oran1 %99,7 ile ¢cok iyi oldugu gorulmektedir. Bu sonuclara gore Spathis lojistik regresyon
model siniflandirmasinin iyi oldugu soylenebilir.

6. SONUC

Kazang yonetimi, firmalarin finansal raporlari iizerinde firmanin igerisinde bulunmusg oldugu ekonomik
durumun oldugundan farkl bir sekilde yansitilmasidir. Bu durum hissedarlarin, kreditorlerin, analistle-
rin, yatirimeilarin yanilmasina ve firmaya olan bakis agilarinin degismesine sebep olmaktadir. Ortaya
cikan algi firma hisse senetlerine olan talebi olumlu veya olumsuz yonde etkilemektedir. Sergilenen ma-
nipulator davraniglar 6zellikle hisse bagina kazancin artirilmasi i¢in gerekli muhasebe politikalarindaki
degisikliklerin istenildigi gibi yonlendirilmesiyle yapilmaktadir. Boylelikle firma performansi olmasi
gerektiginden farkli bir sekilde gosterebilmektedir.

Calismada Beneish, Duzeltilmis Jones, Kang&Sivaramakrishnan, Kothari, Larcker&Richardson ve
Spathis modelleri kullanilarak BIST Imalat Sanayiinde faaliyet gosteren 156 firmanin 2013-2020 yillan
arasinda kazang yonetimine bagvurma ihtimalleri dl¢tilmiis ve model karsilagtirmalart yapilmistir. Firma
finansal, faaliyet ve bagimsiz denetim raporlarindan elde edilen mali veriler 151g1inda bagimli degisken
kontrol ve manipiilator olarak gruplandirilmistir. Bagimli degiskeni elde edebilmek icin Beneish ve
Spathis modelleri i¢in bagimsiz denetim raporlarindan ve Duzeltilmis Jones, Kang ve Sivaramakrish-
nan, Kothari ve Larcker ve Richardson modelleri icin ise sinif genisligi hesaplamasindan faydalanilmis-
tir. Bu dogrultuda da elde edilen bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki iligki arastirilmistir. Yapilan
analizlere gore, firmalarin manipiillasyona bagvurabilecekleri agik degiskenlerin oldugu ve modeller ara-
sinda da degisken farkliliklarinin oldugu ortaya ¢ikmigtir.

Genel olarak ¢alismaya konu olan kazang yonetimi tespit modellerinin, analize tabi tutulan bagimsiz de-
giskenleri benzerlik gosterse de modeller arasinda c¢ikan sonuglara gore bagimsiz degiskenlerin pozitif
ve/veya negatif yonlu iligkileri farklilik gostermektedir. Bunun yani sira firmalarin manipulator davra-
niglar sergileyebildikleri rasyolarin sayis1 da modeller arasinda farklilik gostermektedir.

148




Muhasebe ve Denetime BAKIS Ocak 2023, Say1: 68, Sayfa: 127-152

Calismada analizi yapilan alti kazang yonetimi tespit model sonuglarina gore anlam araliginda ¢ikan
bagimsiz degiskenler farkli oldugu gibi bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken tizerindeki etki yoni
de farklilik gostermektedir. Bu durum Tablo 23’°te goriildugu gibidir.

Tablo 23. Anlamh Degiskenlerin Iliski Yonii ve Sayisi

Degiskenler Beneish  Jones KangSivaramakrishnan Kothari ~ LarckerRichardson  Spathis
Satiglar/Top.Aktif Negatif ~ Pozitif Pozitif - Pozitif -
Netkar/Satiglar Negatif - - - - Pozitif
Alacaklar/Satiglar - Negatif Pozitif Negatif - Negatif
Netkar/Top.Aktif - - Pozitif Pozitif Pozitif -
Calisma Sermayesi / - Negatif Pozitif Negatif - -
Toplam Aktif

Briat kar/Top.Aktif - - Negatif - - Pozitif
Stok / Satiglar - - - - - Pozitif
Top.Bor¢/Top. Aktif - Negatif Pozitif Negatif - -
T.Finansman Gid. / - Pozitif - Pozitif - -
T.Faaliyet Giderleri

OVVDYY/Satiglar Pozitif Pozitif - - - -

Degiskenlerin modele olan uyumlulugunun tespitinde analizini yapmis oldugumuz lojistik regresyon
modeline ait siniflandirma bagaris1 da onem arz etmektedir. Analizleri yapilan modellerin farklilik sergi-
ledikleri bir diger durum da siniflandirma basart oranidir. Calismada analizi yapilan Beneish, Duzeltil-
mis Jones, Kang & Sivaramakrishnan, Kothari, Larcker & Richardson ve Spathis modellerinin lojistik
regresyon model siiflandirma bagar1 oranlar1 Tablo 24°de goruldugu gibidir.

Tablo 24. Modeller Arasi Simiflandirma Bagar1 Orani

Model Kontrol Manipulator Toplam Yuzde
Beneish 99,7 0,4 79,7
Duzeltilmis Jones 5,1 99,9 95,4
Kang&Sivaramakrishnan 28 99,2 90,1
Kothari 70,2 68,8 69,5
Larcker&Richardson 80 98,1 94,2
Spathis 99,7 23,1 95,7

Tablo 24 incelendiginde analize tabi tutulan modellerin, lojistik regresyon model siniflandirma bagari
oranlarinin, toplam ytizdesel sonuglara gore iyi oldugu soylenebilir. Duizeltilmis Jones ve KangSivara-
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makrishnan modellerinde kazanc yonetimine bagvurmayan ya da bagimsiz denetim raporlarinda olumlu
gortis alan kontrol firmalarinin tahmininde yuzdesel olarak dusukluk gorulurken, Beneish ve Spathis
modelinde ise SPK tarafindan yapilan denetimler sonucunda manipuilator davraniglarda bulunarak ka-
zang yonetimine bagvurdugu agiklanan ve/veya bagimsiz denetim raporlarinda sartli goruig, gorus bildir-
mekten kaginma ve olumsuz goruig alan firmalarin tahmininde yuizdesel olarak dugukliuk gorilmektedir.

Aciklamalar dogrultusunda analizi yapilan alt1 kazang yonetimi tespit modeli icin bagimli degigken ola-
rak kategorilestirilen kontrol firmalarindan Duzeltilmis Jones modeli siniflandirma orant %?5,1 ile ¢ok
bagarili degildir. Kang Sivaramakrishnan modeli siniflandirmast %28 ile ortalama basar1 diizeyinde yer
almaktadir. Manipulator firmalar icin Beneish modeli siniflandirma oran1 %4 ile ¢ok basarili degilken,
Spathis modeli siniflandirmasi %?23,1 ile ortalama basar1 duzeyindedir.

Elde ettigimiz bulgular literatiirdeki diger caligmalarla ile karsilastirildiginda benzer sonuglar elde edil-
digi tespit edilmistir. Dechow, Sloan ve Sweeney (1995) ve Young (1999) calismalarinda muhasebe
manipiillasyonu tespitinde en etkin yontem olarak Duzeltilmis Jones Modeli oldugunu tespit etmistir.
Ayn1 zamanda Onder (2013), calismasinda muhasebe manipiuilasyonu tespitinde en etkin modelin Larc-
ker Richardson oldugu tespitinde bulunmustur. Tablo 24 incelendiginde, ¢calismamizda da manipulator
davraniglari tespit etmede en iyi yontemler Duzeltilmis Jones, Kang&Sivaramakrishnan ve Larcker&-
Richardson modelleri oldugu gorulmektedir.

Sonug olarak, Turkiye’de firmalarin kazan¢ yonetimine bagvurma ihtimallerinin oldugu kanist olugsmak-
tadir. Bu sebeple de kazanc yonetimine olan bakis acgis1 daha da dnem kazanmaktadir. Finansal bilgiler
uzerinde manipiilator davraniglarda bulunarak, firmalarm i¢cinde bulunmug oldugu finansal durum ve
faaliyet sonuclarini cok farkli bir sekilde aciklayan firmalar, yatirimecilarini zarara ugrattigi gibi kurum
ve kuruluglara olan giveni zedelemekte ve uilke ekonomilerini olumsuz yonde etkilemektedir. Diinyada
yasanan ve Turkiye kamuoyuna da yansiyan kazan¢ manipuilasyonu ile ilgili olaylar, bu giiven sorununu
daha onemli hale getirmektedir. Turkiye’ de yasanma ihtimali olan olumsuz durumlara kargi, UFRS
araciligryla ve kontrol giicti yuksek bir denetim sistemi ile, yasanmast muhtemel olumsuz durumlarin
onune gecilebilir.

Firmalarin aynmi1 endekste bulunmasi yatinnmer ve diger paydaslar acisindan anlam tegkil etmektedir.
Calisma kapsaminda degerlendirmeye alinan firmalar imalat sanayiinde yer alsada, sektorel olarak fark-
liliklar bulunmaktadir. Gelecek donemlerde yapilmasi muhtemel yeni ¢aligmalarda buitiin firmalari kap-
sayacak sekilde bir genelleme yapilabilmesi icin sektorel yelpazenin genis oldugu endekslerdeki firma-
lar iizerinde arastirma yapilabilir. Bunun yani sira yapilacak analiz Oncesi veri setinde yer alacak firma
orneklem buyuklugu ile ilgili olarak analiz sonuglarinin daha genel yorumlanabilmesi i¢in orneklem
sayisiin ¢ok daha buyuk boyutta olmast yoniinde ¢alisilabilir.
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