
1. GİRİŞ
Manipülasyonun sözlük anlamı “hileli yönlendirme 

veya ilgilileri yanlış yöne sevk edici faaliyette bulun-
maktır” (Doğan, 2008:1092). Özellikle dönem karı ile il-
gili bilgileri yanlış yönlendirmeye sevk etmek için gelir 
tablosu kalemleri (Copeland,1968:101) ile işletmenin 
faaliyet ve finansal yapısı ile ilgili bilgileri yanlış anlama-
ya meyillenmesi için bilanço kalemleri üzerinde yapılan 
faaliyetler muhasebe manipülasyonunun konusunu 
içermektedir.

Muhasebe manipülasyonu araştırmacılar tarafın-
dan farklı farklı adlandırılsa da temelde belli açılardan 
incelenmiş ve kazanç yönetimi, gelir düzeltme, yaratıcı 
muhasebe, vitrin süsleme, büyük temizlik muhasebe-
si gibi farklı nitelemelere maruz kalmıştır (Stolowy ve 
Breton,2000:1). Manipülasyon ile ilgilenen kişiler ve 
kurumlar manipülasyonu direkt olarak tespit edebilme 
imkanına sahip değildirler. Çünkü tanımda geçen hileli 

yönlendirme yapanlar tarafından bilinçli bir şekilde ya-
pılmaktadır. Bilinçli yapılan eylemler ilgili kişilerin hepsi-
ni yanıltmaya yönelik yapılmaktadır. Bu nedenle mani-
pülasyonu ölçmek için özellikle akademik çalışmalarda 
kullanılabilecek istatistiki yöntemler geliştirilmiştir. Mu-
hasebe manipülasyonunu da ölçme yöntemleri arasın-
da bulunan bu yöntemlerden en önemlisi kapsamı açı-
sından Beneish yöntemidir. 

Muhasebe manipülasyonu ve firma performansı ara-
sındaki ilişki literatürde doğrudan herhangi bir çalışma-
da test edilmemiştir. Muhasebe manipülasyonu ile ilgili 
olan çalışmaların geneli, muhasebe manipülasyonunun 
sonuçları ile ilgilidir. Bizleri, muhasebe manipülasyonu 
ve firma performansı arasındaki ilişkiyi test etmeye iten 
temel düşünce; muhasebe manipülasyonunun, işletme 
performansının kasıtlı bir şekilde farklı olduğunu gös-
termek amacıyla yapıldığında sonuç olarak performan-
sa da etki etkileyeceği düşüncesi olmuştur.
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ÖZET

İşletme ile ilgili nihai bilgileri içeren finansal tabloların güve-
nilirliği işletmenin çıkar grupları tarafından oldukça önemlidir. 
Ancak işletmelerin muhasebe kayıtlarına dayalı olarak oluştu-
rulan nihai bilgiler muhasebe manipülasyonu yoluyla doğru-
luğundan uzaklaşabilmektedirler. Doğru ve güvenilir olmayan 
bilgiler ilgili çıkar grupları ve toplum üzerinde önemli etkiye 
sahiptirler. Bu önemi açısından muhasebe manipülasyonunun 
belirlenmesi gerekli olmaktadır. Muhasebe manipülasyonu-
nun belirlenmesine yönelik literatürde kullanılan en etkili yön-
temlerden biri olan Beneish yöntemi ile İMKB 100’de faaliyet 
gösteren imalat işletmelerinin muhasebe manipülasyonu ya-
pıp yapmadığı bu araştırmada belirlenmiştir. Toplam 39 işlet-
menin 20 tanesinde muhasebe manipülasyonu olma ihtimali 
ortaya çıkmıştır. Daha sonra muhasebe manipülasyonu yap-
maya sebep olabilecek firma performans ölçüleri araştırılmış 
ve aktif devir hızı, finansman oranı ve faaliyet kar marjının etkili 
olabileceği ortaya çıkmıştır. Lojistik regresyon modelinin kulla-
nıldığı bu bölümde modelin sınıflandırma yüzdesinin toplam 
olarak %79,5 ile iyi olduğu belirlenmiştir.
 
Anahtar Kelimeler: Muhasebe manipülasyonu, beneish mo-
deli, firma performansı

ABSTRACT

Reliability of financial statements that containing final 
imformation about the enterprises is very important. 
However, the final imformation based on the accounting 
records of enterprise can be not accuracy through accounting 
manipülation. Inaccurate and untrusting imformation has an 
important impact on relevant interest groups and society. 
In terms of this importance, determining of manipülation 
is necessary. In this research, Beneish methods that one of 
the most effective methods used literatures is used. With 
this method, manifacturing enterprises operating in ISE 100 
were investigated that whether theese enterprises makes 
accounting manipülation or not.  Possibilty of accounting 
manipulation has emerged in 20 to 39 enterprised. Then, 
firm performance measures that could lead to accounting 
manipulation are investigated, and asset turnover, financing 
rate and operating profit magrin appeared to be effective. 
Logistic regression model used in this section. Persentage of 
model classification is 79.5% and this rate is good.

Keywords: Accounting manipulation, beneish model, firm 
performance



44

İdiris VARICI, Bünyamin ER

Bu çalışmada Beneish yöntemi kullanılarak mu-
hasebe manipülasyonuna başvurma ihtimali olan iş-
letmeler belirlendikten sonra özellikle işletme perfor-
mansını bilinçli bir şekilde yanlış göstermeye yönelik 
olması nedeniyle manipülasyon yapmaya itebilecek 
firma performans ölçüleri arasındaki ilişkiler araştır-
ma konusu edilmiştir. Bu amaçlarla ilk önce muhase-
be manipülasyonu ile ilgili genel bilgiler verildikten 
sonra muhasebe manipülasyonunun ölçümü yapıl-
mış ve nihayetinde muhasebe manipülasyonuna etki 
edebilecek firma performans kriterleri tespit edilme-
ye çalışılmıştır. 

2. MUHASEBE MANİPÜLASYONU
Genel olarak muhasebede kullanılan yöntemler 

ve muhasebe ilkelerinin ve standartlarının sundu-
ğu esneklikler işletme yönetimine finansal raporla-
rın hazırlanmasında birtakım farklı seçenekler sun-
maktadır. Bu seçenekleri kullanma hakkı olduğunu 
düşünen yöneticiler birtakım manipülatif işlemlere 
başvurmaktadırlar. Amaç faaliyet sonuçlarının is-
tenildiği gibi ayarlanmasıdır. Bütün bu yapılanlar 
da muhasebe bilgisinden yola çıkılarak yapılır. Bu 
nedenle muhasebe bilgilerinden yola çıkarak bilgi 
kullanıcıları yanıltmak amacıyla yapılan bilinçli dü-
zensizliklere muhasebe manipülasyonu denmektedir 
(Bayırlı, 2006:28). Muhasebe manipülasyonu birçok 
açıdan ve farklı metodolojilerle araştırılmıştır. Muha-
sebe manipülasyonu denince kazanç yönetimi, gelir 
düzeltme, yaratıcı muhasebe, vitrin süsleme, büyük 
temizlik muhasebesi gibi kavramlar akla gelmekte-
dir. Bu kavramlar kimi araştırmacılar tarafından farklı 
farklı sayılsa da temel olarak katılımcıların fikirlerini 
etkilemek için kullanılmaktadır. Her biri muhasebe 
manipülasyonunun farklı bir yönünü açıklamaktadır-
lar (Stolowy ve Breton, 2000:1). Özellikle yatırımcıla-
rın işletmenin riskleri ile ilgili algılarını değiştirmek 
ve işletmenin performansının iyi olduğu vurgusunu 
yapmak için farklı muhasebe yöntemleri kullanılarak 
muhasebe manipülasyonuna başvurulması müm-
kündür. 

Muhasebe manipülasyonu ile işletmeler açıkla-
nacak kar rakamlarını istedikleri yönde değiştirebil-
me imkanına sahiptirler. Yani isterlerse kâr rakamını 
artırırlar isterlerse azaltabilirler (Stolowy ve Breton, 
2000:2). Bu anlamda muhasebe manipülasyonu 
daha çok kâr rakamlarının değiştirilmesi üzerine ku-
rulan bir düzensizliktir. 

2.1. Muhasebe Manipülasyonunun Amaçları 

Muhasebe manipülasyonlarının esas amacı yatı-
rımcıların işletme ile ilgili algılarının pozitif bir şekilde 
oluşmasını sağlamaktır. Özellikle yüksek kâr beklen-

tilerinin oluşturulması yatırımcıların daha fazla hisse 
senedi almasını sağlamak veya yeni yatırımcılar çe-
kebilmek içindir. Klasik iktisat kuralı olan bir varlığa 
talep arttıkça o varlığın fiyatı da artar kuralından yola 
çıkarak dolaylı olarak talep artışından kaynaklanan 
bir hisse senedi fiyat artışı sağlanır. Lew muhasebe 
manipülasyonunun amacını 3 kategoride değerlen-
dirmiştir. Bunlar; kişisel çıkarlar, yatırımcı desteğinin 
sağlanması veya devamının sağlanması ve sözleşme-
ye bağlı düzenlemelerin tatmin edici düzeyde tutul-
masıdır (Lev, 2003:35). Öte yandan Kirschenheiter ve 
Melumat muhasebe manipülasyonunun amacını te-
melde iki başlık altında toplamaktadır. Birincisi işlet-
menin hisse senedi fiyatını artırmak için harici talebin 
artmasını sağlamaktır. İkincisi ise yöneticilerin kendi 
kazançlarını artırmak için karları olduğundan iyi gös-
termektir (Kirschenheiter ve Melumat, 2002:763). 

Tablo 1’de muhasebe manipülasyonunun amaçla-
rı ve elde edilebilecek kazanımların listesi sunulmuş-
tur. Yöneticilere yönelik amaçların temin edilmesinde 
yöneticiler işletmelere karşı muhasebe manipülas-
yonuna başvururken, borçlanma maliyetlerinin azal-
tılmasında ve hisse senedi fiyatının istenilen şekilde 
oluşturulmasında yöneticiler işletmeler için muha-
sebe manipülasyonuna başvurmaktadırlar (Diana ve 
Madalina, 2008:936).

Muhasebe bilgileri özellikle yatırımcılar tarafın-
dan hisse senetlerinin gelecekteki fiyatlarının tahmin 
edilmesinde kullanılmaktadır. Bu durum yöneticileri 
kısa vadeli hisse senedi fiyat performansını etkile-
mek için kârı manipüle etmeye yöneltmektedir (Bini-
ci, 2011: 58). Kârın artışı ile birlikte yatırımcılar hisse 
senedine daha fazla ödemeye razı olurlar. Çünkü 
yüksek kâr payı dağıtılacağı beklentisi ortaya çıkar. 
Geçici yatırım yapmak için bile olsa sermaye kazancı 
sağlamak için yatırımcılar daha fazla hisse senedine 
ödemeye razı olurlar. Hisse senedinin değeri bu şe-
kilde artmakta ve işletmenin sermaye maliyetinin de 
azalmasına sebep olmaktadır. 
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Borçlanma maliyetleri açısından bakıldığında; 
tarihsel anlamda istikrarlı olan bir kazanç işletmeye 
borç vereceklerin risk algısını azaltmakta ve böyle-
ce sermaye maliyetleri de azalmaktadır. Öte yandan 
yeni borç sözleşmeleri genellikle muhasebe kârı 
veya rasyolarına göre yapıldığından, kârın manipüle 
edilmesi yeni borç sözleşmelerinin temini açısından 
önemlidir. Yapılan araştırmalar da gösteriyor ki daha 
sonraları ihlal edilen borç sözleşmeleri genellikle il-
gili yıldan önceki muhasebe manipülasyonlarından 
kaynaklanmaktadır (Wilson ve Shailer, 2007:255). 
İşletmenin borçlanma maliyetinin düşük olabilmesi 
için özellikle kredibilitesinin iyi olması gerekir. İşte 
kredibilitenin iyileştirilmesi için kârların ve varlıkların 
yüksek, yükümlülüklerin düşük gösterilmesine yöne-
lik birtakım çabalar içine girilmesi mümkün olabil-
mektedir (Demir ve Bahadır, 2007:109). 

İşletmede yöneticiler genelde kâra dayalı prim-
ler ve teşvikler elde etmektedirler. Bu nedenle elde 
ettikleri gelirlerin artmasını ya da devam etmesini is-
teyen yöneticiler muhasebe yöntemlerindeki esnek-
liklerden yararlanarak işletmenin kârını arttırtmaya 
çalışmaktadırlar. Nitekim yapılan bir araştırmaya göre 
kendi üst yöneticilerin isteğinin yanında kendi çıkar-
larını da düşünen yöneticiler muhasebe manipülas-
yonuna başvurmaktadırlar. Hatta muhasebe manipü-
lasyonuna başvurmayan yöneticiler bile buna eğimli 
olduklarını göstermişlerdir (Feng vd., 2001:35).

2.2. Muhasebe Manipülasyonu ve Firma 
Performansı İlişkisi

Muhasebe manipülasyonunun bir tanımı aslında 
direkt firma performansını içine almaktadır. Muhase-
be manipülasyonu tanımlanırken işletmenin perfor-
mansını kasıtlı bir şekilde olumlu gösterebilmek için 
işletme yöneticilerinin yaptığı eylemleri içermektedir 
şeklinde ifade kullanılmaktadır. Çünkü muhasebe 
manipülasyonu işletmenin görünen performansını 
direkt etkilemekte (örneğin hisse başına kazancını) 
veya işletmenin mali yapısını modifiye etmektedir 
(Diana ve Madalina, 2008:935). 

Muhasebe manipülasyonu ile yöneticiler; yatı-
rımcılar ve işletme ile aralarındaki refah transferini 
gerçekleştirecek işlemler tasarlamaktadırlar. Bu an-
lamda, işletme yönetimi ile yatırımcılar arasındaki 
refah transferinden işletme fayda sağlarken, işletme 
ile yöneticiler arasındaki refah transferinden yöne-
ticiler fayda sağlamaktadır. Bu açıdan bakıldığında 
yöneticiler ile birlikte hareket eden bir işletmede mu-
hasebe manipülasyonunun asıl amacı; işletme per-
formansının ve finansal yapının olması gerekenden 
farklı gösterilerek işletme çevresindeki aktörlerden 

işletmeye refah transferinin sağlanmasıdır. İşletme 
performansı ise genellikle hisse başına kar rakamını 
etkileyebilecek finansal tablo kalemlerinde yapılan 
oyunlarla gerçekleşmektedir. Öte yandan işletmenin 
finansal yapısı da dönem karının olduğundan farklı 
gösterimi ile mümkün olabilmektedir (Demir ve Ba-
hadır, 2007:104). 

Muhasebe manipülasyonunun ölçümü ile doğru 
finansal raporlama düzenleyen işletmelerin yanında 
işletmenin performansını da tespit etmek mümkün-
dür. Çünkü muhasebe manipülasyonuna başvuran 
işletmeler kendi gelir düzeylerini artırmak için bile 
hissedarların memnuniyetine yani işletmenin per-
formansına bağlıdır. Özellikle hisse başına kazancın 
yüksek olması olası memnuniyete ivme kazandır-
maktadır.  Bu nedenle muhasebe manipülasyonunun 
etkilerini analiz etmek oldukça önemlidir (Stolowy 
ve Breton, 2000:10). Beneish 1997’de yaptığı araştır-
masında muhasebe manipülasyonu yöntemlerinden 
olan kazanç manipülasyonu ile işletmelerin olağa-
nüstü performans gösterip göstermediklerini analiz 
etmiştir. 64 işletme üzerinde 1987-1993 yılları arasın-
da yaptığı bu araştırmada işletmelerin genel kabul 
görmüş muhasebe ilkelerinden sapmalar yoluyla 
manipülasyona başvurduklarını belirtmiştir (Beneish, 
1997:272).

Literatürde muhasebe manipülasyonunu ölçmek 
için çeşitli yöntemler kullanılmaktadır. Bu yöntemler 
uygulamacılara da yön gösterebilecek nitelikte olup 
genellikle akademik çalışmaların neticesinde ortaya 
çıkmıştır. Bu çalışmaların ortaya çıkabilmesi için ka-
muya açık olan veriler esas alınmıştır. 

3. ARAŞTIRMANIN AMACI VE METODOLOJİSİ
3.1. Araştırmanın Amacı

Çalışmanın uygulama kısmında Beneish mode-
line göre İMKB 100’de faaliyet gösteren sanayi işlet-
melerinin muhasebe manipülasyonu yapıp yapmadı-
ğı araştırılmış ve manipülasyonun firma performansı 
ile ilişkisinin olup olmadığı araştırılmıştır. İlişkinin bo-
yutu araştırılırken hangi performans kriterlerinin iş-
letmelerin manipülasyon yapmaya sevk ettiğini araş-
tırmak da ayrıca bir amaçtır. 

3.2. Araştırmanın Metodolojisi

Muhasebe manipülasyonunu ölçülmesinde top-
lam tahakkukları ve yöneticilerin isteğe bağlı olarak 
kullandıkları ihtiyari tahakkukları esas alan modeller 
bulunmaktadır. Bu modeller Healy Modeli, DeAnge-
lo Modeli, Jones Modeli, Geliştirilmiş Jones Modeli, 
Endüstri Modeli ve Beneish Modeli’dir (Bekçi ve Av-
şarlıgil, 2011:140). Healy 1985’deki çalışmasında yö-
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neticilerin teşvik primleri ile ödüllendirilmesi sonucu 
alacakların teşvik primi tutarlarını artırmak için kulla-
nıldıklarını iddia etmiş ve bunu basit bir modelle test 
etmiştir. Ardından DeAngelo Healy modelini gelişti-
rerek 1986’da hisse senetleri üzerinden yöneticilerin 
muhasebe manipülasyonu yapıp yapmadığını ölç-
meye çalışmışlardır. Jones 1991’de ABD’deki şirketle-
rin gümrük tarifelerinin yükseltilmesi ya da kotaların 
kısıtlanması gibi gümrük korumalarından yararlan-
mak için muhasebe manipülasyonu ile karlarını dü-
şük gösterip göstermediklerini geliştirdiği ekonomik 
model ile test etmiştir. Endüstri modelinde ihtiyari 
olmayan tahakkukların bütün dönemlerde aynı ol-
duğu varsayımını biraz gevşeterek toplam tahakkuk 
oranlarının medyan değerlerinin kullanılması ile bu-
lunan bir yöntemdir (Uyar ve Küçükkaplan, TY). Bu 
araştırmada ise muhasebe manipülasyonunun tes-
piti için Beneish modeli kullanılmıştır. İMKB’de hisse 
senetleri işlem gören işletmelerin muhasebe mani-
pülasyonu yapıp yapmadığına dair çeşitli yöntemler 
kullanılmasına rağmen Beneish modelinin çok kulla-
nıldığı bilinmektedir. Bunun iki temel sebebi olabilir. 
Birincisi; diğer yöntemlerdeki gibi sadece tahakkuk 
esaslı verileri değil manipülasyon göstergesi olabi-
lecek bazı finansal tablo verilerinin kullanılmasıdır. 
İkincisi ise bu yöntemin kolaylığını da gösteren sade-
ce iki yıllık finansal tablo verilerinin yeterli olmasıdır. 
Dolayısıyla uzun bir süreye ihtiyaç duyulmamaktadır.  

Beneish 1997 yılında işletmelerin 6 yıllık verilerini 
esas alarak muhasebe manipülasyonunun içinde yer 
alan yaratıcı muhasebe uygulamalarının işletmelerin 
olağanüstü performanslarına etki edip etmediğini 
araştırmıştır. Bunun için 64 adet performansı yük-
sek ve çeşitli şekillerde manipülasyona dahil olan 64 
adet işletme ile, karşılaştırma amaçlı 1989 adet işlet-
meyi incelemiştir. Toplam 5 değişken ile Probit anali-
zi uygulamış ve yaratıcı muhasebe yoluyla manipü-
lasyon yapılıp yapılmadığını araştırmıştır (Beneish, 
1997:271-300).

Benesih daha sonra 1999 yılında 1997’deki araştır-
masını genişleterek kazanç manipülasyonunun ayırt 
edici özelliklerinden yola çıkarak manipülasyonun 
tespiti için yeni bir model daha geliştirmiştir. Mode-
lin değişkenleri manipülasyonun etkilerini ortaya çı-
karmak ve işletmelerin bu eylemi gerçekleştirmeleri 
için gerekli ön koşulları belirlemek üzere tasarlanmış-
tır. Modelin sonucuna göre manipülasyon olasılığı 
ile mali tablo verileri arasında sistematik bir ilişkinin 
olduğu ortaya çıkmıştır (Benesih,1999:24). 1999 yılın-
daki modelde kullanılan değişkenler bu araştırmada 
da kullanılmıştır. 

Benesih modeli ile belirlenen manipülatör şir-
ketler ile manipülatör olamayan şirketler için per-
formans kriterleri açısından ilişki lojistik regresyon 
analizi ile tespit edilmeye çalışılmıştır. Çünkü mani-
pülasyon yapılma olasılığı açısından bağımsız de-
ğişken ikiye ayrılmıştır. Yapılan tahminler de bağımlı 
değişkenin iki ayrı koluna ait olduğundan lojistik reg-
resyon analizi uygun bir yöntemdir. Öte taraftan iki 
ayrı gruptan oransız örnek alımlarında lojistik regres-
yon analizi uygun bir yöntemdir (Maddala,1991:789). 

3.2.1. Örnekleme Süreci

Çalışmada İMKB 100’de hisse senetleri işlem gö-
ren 39 adet imalat işletmesi örnek olarak seçilmiştir. 
Diğer birçok çalışmada olduğu gibi bankalar, sigorta 
şirketleri ve finans sektöründe faaliyet gösteren diğer 
şirketlerin mali tablolarının çok farklı olması ve dola-
yısı ile karşılaştırma imkanının olmaması nedeniyle 
analiz dışı bırakılmıştır. Çalışma kapsamındaki şirket-
lerin bilanço ve gelir tabloları esas alınarak hesapla-
malar yapılmıştır. 

Çalışmada mali tabloların yayınlanma aktüalitesi 
dikkate alınarak 2010 yılı esas alınmıştır. Çalışmanın 
yapıldığı tarih itibariyle 2011 yılının denetimden geç-
miş mali tabloları henüz yayınlanmamış idi. Ayrıca 
2010 yılının herhangi bir olağanüstü döneme rast 
gelmemesi de tercih sebebi olmuştur. 

3.2.2.Veri Toplama Yöntemi

Araştırma ile ilgili veriler İMKB Kamuyu Aydın-
latma Platformu altında yer alan bilgi sorgulama 
kısmından işletmelerin faaliyet raporları ve finansal 
tablo verileri ile ilgili dipnotlardan yararlanarak elde 
edilmiştir. Bu veriler elde edilirken orijinal Beneish 
modelinde kullanılan formüller esas alınmıştır. Bu 
formüllerin hesaplanabilmesi için finansal tablolar 
yeterli olmamış dipnotlardan gerekli ayrıntılı veriler 
elde edilmiştir. Orijinal Beneish modelinde kullanılan 
formüller şunlardır; 

Öte yandan işletmelerin performans göstergele-
ri olarak 11 ayrı performans ölçüsü kullanılmıştır. Bu 
performans ölçüleri birtakım rasyolardan oluşmakta-
dır. Bu rasyolar; cari oran, asit-test oranı, nakit oranı, 
aktif devir hızı,  finansal kaldıraç oranı, finansman 
oranı, aktif karlılığı, özsermaye karlılığı, faaliyet kar 
marjı, esas faaliyet kar marjı ve net kar marjıdır.  Bu 
rasyoların bir kısmı kendi arasında doğru ilişkili oldu-
ğundan araştırma kısmında da görüleceği üzere ko-
relasyon analizi ile eleminasyona tabi tutulup toplam 
5 rasyo ile performans ölçümü gerçekleştirilmiştir. 
Bu rasyoların hesaplanmasında yine yayınlanan mali 
tablolar ve dipnotlar esas alınmıştır. 
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3.3. Araştırma Bulguları

3.3.1. Araştırma ile İlgili Genel Sonuçlar

Araştırmada önce bir işletmenin muhasebe ma-
nipülasyonu yapma veya yapmama ihtimalleri araş-
tırılmıştır. Daha sonra manipülasyon yapmaya iten 
performans kriterlerinin etkisi araştırılmıştır. Bir iş-
letmenin muhasebe manipülasyonu yapma ihtimali 
Beneish modeli ile tespit edilmiştir.  Beneish mode-
lindeki denklem sonucunda elde edilen değerlerin 
normal dağılım fonksiyonuna göre olasılığı hesap-
landığında eğer bu olasılık (Küçüksözen, 2004:285); 

• 0,0294’ten küçük ise o şirketin finansal bilgi ma-
nipülasyonu yaptığına dair hiçbir işaretinin olmadığı,

• 0,0294 ile 0,0599 arasında ise o şirketin muha-
sebe manipülasyonu yapma olasılığının bulunduğu,

• 0,0599 ile 0,1132 arasında ise o şirketin finansal 
bilgi manipülasyonu yapma olasılığı hakkında ciddi 
bulguların olduğu, 

• 0,1132’de yüksekse o şirketin muhasebe mani-
pülasyonu yaptığına dair çok önemli bulguların ol-
duğu fikrine ulaşılabilmektedir. 

Yukardaki olasılıklar hesaplanırken Beneish mo-
delindeki formül esas alınmıştır. Beneish modelinde-
ki olasılık formülü Mi ile gösterilirse her bir işletme 
için Mi değerleri şu şekilde hesaplanmıştır (Beneish, 
1999:31 );

Mi:-4,840+(0.920*TAE)+(0.528*BKME)+(0.40
4*AKE)+(0.892*SBE)+(0.115*AE)+(-0.172*PSDG-
GYGE)+(4.679*TTTVO)+(-0.327*BYDE)

Bu araştırmada Benesih modeline göre hesapla-
nan değerler standartlaştırılmış normal değişkene 
çevrilmiş ve manipülasyon yapılıp yapılmama olası-
lıkları hakkında fikirler elde edilmiştir. Bu çeviri ya-
pılırken her bir serideki değişken aşağıdaki formülle 
değiştirilmiştir (Wiedman, 1999:156; Bekçi ve Avşarlı-
gil, 2011:144-145); 

i
i

X
Z µ

σ
−=

Zi: İ’inci değişkenin Z değeri

Xi: İ’inci değişkenin değeri

µ: Ortalama

σ: Standart sapma

Beneish modelinde standartlaştırılmış değerler 
hesaplanarak elde edilen değişken değerleri Zi ola-
rak ifade edilmiş olup, bu değerler;

• 0,035’ten küçük olması durumunda o şirketin 
manipülasyon yaptığına dair bir bulgunun olmadığını, 

• 0,035-0,06 aralığında manipülasyon yapma ola-
sılığının bulunduğu, 

• 0,06-0,14 aralığında manipülasyon yaptığına 
dair ciddi bulguların olduğu ve 

• 0,14’ten büyük olması durumunda manipülas-
yona dair çok önemli bulguların olduğu sonucuna 
ulaşılmaktadır.

Tek değişkenli normal dağılımı test etmek için 
eğer veri sayısı 29’un üzerinde ise Kolmogorov-Simir-
now testi normallik sınaması için uygun olan testtir 
(Kalaycı, 2006:10). Bu testin sonucuna göre değişken-
lerin normal dağıldığı belirlenmiştir. Değişkenlerin 
normal dağıldığı Kolmogorov-Simirnov testi sonuçla-
rında görülmektedir. Bu testin sonuçlarına göre an-
lamlılık derecesi %5’ten büyük (%37,6) olduğundan 
değişkenler normal dağılıma uygundur. 
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Benesih modeli sonucu tespit edilen değerlerin 
standart normal değişkene çevrilmesi sonrasında 
elde edilen değerler aşağıdaki tabloda sunulmuştur. 

Bu değerlerden yola çıkarak Zi değerlerinin 
0,035’ten küçük olması durumunda işletmenin ma-
nipülasyona başvurduğuna dair hiçbir belirtinin 

olmadığı düşünülerek manipülasyon yapmayan şir-
ketler olarak ele alınmış ve manipülasyon ihtimalinin 
olmadığı anlaşılmıştır. Diğer şirketler ise şiddeti göz 
önüne alınmaksızın manipülasyon yapma ihtimali 
olan işletmeler olarak esas alınmıştır. Bu değerlendir-
me sonucu yapılan analizlerde İMKB 100’de faaliyet 

gösteren 39 işletmenin 20’sinin manipülasyon yapma 
ihtimalinin olduğu kanaatine varılmıştır. Bu işletme-
lerin Zi değerleri 0,035’ten büyük değerlerdir.

Tablodan da anlaşıldığı üzere aktif büyüklüğü 
dikkate alındığında manipülatör şirketler daha küçük 
şirketlerdir. Kaynak yapıları manipülatör olmayan şir-
ketlerde daha fazla oranda borç ağırlıklıdır. Satışlar-
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daki büyüme az da olsa manipülatör şirketlerde daha 
fazladır. Net karlılık oranı da manipülatör olmayan 
şirketlerde biraz daha fazladır.

Sosyal bilimlerde farklılık testleri bakımından 
parametrik olmayan testlerin daha anlamlı sonuçlar 
verdiği bilinmektedir. Dolayısıyla Beneish modelin-
de kullanılan değişkenler açısından manipülasyon 
yapan işletmelerle yapmayan işletmelerin karşılaştı-
rılması anlamında hangi değişkenlerin farklılık gös-
terdiği t testinin parametrik olmayan hali olan Mann 
Whitney U testi  kullanılmıştır. Bu testin sonuçlarına 
göre %90 güvenle 4 tane değişken manipülasyon ya-
pan ve yapmayan işletmeler açısından farklılık gös-
termiştir. Bu değişkenler ticari alacak endeksi, aktif 
kalitesi, amortisman endeksi ve toplam tahakkukla-
rın toplam varlıklara oranıdır. 

3.3.2. Çoklu Bağlantı ve Korelâsyon Sonuçları

Eğer değişkenler arasında %80 ve daha üzeri ko-
relasyon katsayıları varsa çoklu bağlantı probleminin 
olduğu kabul edilir (Kennedy, 2003:209; Kaşko, 2007: 
10). Korelasyon analizi iki değişken arasındaki ilişki-
nin doğrusallığını ölçer. Yani bir değişken artarken 
diğerinin de artması veya azalmasını ölçer. Çoklu 
bağlantı problemi ise bir regresyon modelinde açık-
layıcı değişkenlerin arasında tam veya tama yakın 
doğrusal bir ilişkinin olduğunu gösterir (Kutlar, 2005: 
143). Yani bağımsız değişkenler arasındaki ilişkilerin 
yüksek olması nedeniyle aynı olguları ifade etme ih-
timalinin yüksek olmasını ifade eder.  Aynı olguları 
ifade eden değişkenlerin hepsinin modele dahil edil-
mesi bilgi kirliliği oluşturur. Sonuç olarak bağımsız 
değişkenler arasındaki güçlü korelasyon değişken-
lerin modele tek tek katkısının ayırt edilmemesine 
sebep olur.
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Tablodan da anlaşıldığı üzere aralarında %80’nin 
üzerinde ilişki olan değişkenler regresyon analizi için 
kapsam dışı bırakılmıştır. Bu değişkenlerin kapsam 
dışı bırakılması ile geride kalan değişkenler cari oran, 
aktif devir hızı, finansman oranı, faaliyet kar marjı ve 
net kar marjıdır.

3.3.3. Muhasebe Manipülasyonu ve 
Performans Kriterleri İlişkisi

Araştırmada regresyon analizi kullanılmıştır. Çün-
kü muhasebe manipülasyonu yapan işletmelerle 
yapmayan işletmeler olarak bağımsız değişken kate-
goriktir. Araştırmada manipülasyon yapmaya yönelik 
performans etkilerinin bağımsız ve birleşik etkisini 
araştırmak esas amaç edinilmiştir. Lojistik regresyon-
da bir olayın olma olasılığının olmama olasılığına 
oranı araştırılır. Bu amaçla belirlenen bağımsız per-
formans değişkenlerinin manipülasyon üzerindeki 
etkisini gösteren model aşağıdadır. 

Model Ki-Kare istatistiği lojistik regresyon mode-
lini genel olarak test etmektedir (Kalaycı,2006:292). 
Bu teste göre model genel olarak anlamlı olabilmesi 
için anlamlılık değerinin %5’in altında olması gere-
kir. Tablodan da görüldüğü üzere modelin anlamlılık 
değeri %5’in altında (0,002) olup genel olarak model 
anlamlıdır denilebilir.

Modelin uygunluğunun test edilmesinde Hosmer 
ve Lemeshow testi de kullanılabilmektedir. Bu teste 
göre eğer anlamlılık derecesi %5’in üzerinde ise mo-
del genel olarak anlamlıdır. Tablodan da görüldüğü 
gibi anlamlılık değeri %5’in üzerinde (0,675) oldu-
ğundan model anlamlıdır. Yani model verileri iyi tem-
sil etmektedir. 

Öte yandan modelde yer alan Cox&Snell R Square 
ve Nagelkerke R Square değerleri bağımlı değişkenin 
bağımsız değişkenler tarafından ne ölçüde açıklan-
dığını gösteren değerlerdir. Nagelkerke R Square de-
ğeri Cox&Snell R Square değerinin modifiye edilmiş 
halidir. Genelde de Cox&Snell R Square değerinden 
yüksek çıkmaktadır (Varıcı, 2011:242). Bu iki değer 
%39 ve %52 ile iyi olduğu söylenebilir.

Son olarak yukarıdaki tablodan anlaşıldığı üzere 
anlamlı çıkan değişkenlerle lojistik regresyon denk-
lemi oluşturulur. Sosyal bilimlerde anlamlılık değeri 
%10’un altında olan değişkenlerin anlamlı olduğu 
kabul edilebilir. Buradan yola çıkarak çoklu bağlantı 
probleminin aşılmasından sonra kalan değerlerlerle 
yapılan analizde bir işletmenin muhasebe manipü-
lasyonu yapmasına etki eden performans değişken-
leri aktif devir hızı, finansal oran ve faaliyet kar marjı-
dır. Tablodaki Wald istatistiği sabit terim ile bağımsız 

değişkenlerin anlamlılığını test eder ve β değeri ile 
s.h.’lerin (standart hata) oranının karesine eşittir. Wald 
istatistiğinin anlamlılık düzeylerine bakılarak tespit 
edilen anlamlı değişkenlerle aşağıdaki model elde 
edilmiştir. 

ln 2,142 1,320 24,320
1

Pi ADH FO FKM
Pi

= − −
−

Elde edilen bu modele göre bir işletmenin mu-
hasebe manipülasyonu yapma olasılığı ile aktif devir 
hızı arasında pozitif bir ilişki, finansman oranı ile faali-



Muhasebe Manipülasyonu ve Firma Performansı İlişkisi: İMKB Uygulaması

51

yet kar marjı arasında negatif bir ilişki olduğu ortaya 
çıkmıştır. Aktif devir hızı arttıkça muhasebe manipü-
lasyonu yapılma ihtimali artmaktadır. Yani manipü-
lasyon yapan işletmeler aktif varlıklarına göre daha 
fazla satış oranına sahiptirler. Finansman oranının 
artması ile muhasebe manipülasyonu yapma ihtimali 

azalmaktadır. Yani özkaynaklara göre yabancı kaynak 
artışı muhasebe manipülasyonu ihtimalini azaltmak-
tadır. Son olarak faaliyet kar marjı azaldıkça muhase-
be manipülasyonu yapılma ihtimali artmaktadır. Yani 
bir işletmenin esas faaliyetlerinin karlılığı arttıkça 
muhasebe manipülasyonu ihtimali azalmaktadır. 

Tahmin edilen lojistik regresyon modelinin sınıf-
landırma başarısı da modelin uygunluğunun belir-
lenmesinde etkilidir. Bu anlamda model toplamda 
%79 oranında doğru sınıflandırılmıştır. Manipülatör 
şirketler %90 oranında olmayan şirketler de %68 ora-
nında doğru sınıflandırılmış olup sınıflandırmanın iyi 
olduğu söylenebilir. 

4. SONUÇ 
Muhasebe manipülasyonunun amaçlarından en 

önemlilerinden biri yatırımcıların algılarını etkile-
mektir. Yatırımcıların özellikle işletmenin gelecekte-
ki kar artışı beklentilerini artırmak manipülasyonun 
amaçlarından biridir. Bu beklenti işletmenin hisse 
senetlerine olan talebi artırmaktadır. Özellikle hisse 
başına kazancın artırılması için gerekli muhasebe po-
litikalarını istenilen yönde kullanılarak muhasebe ma-
nipülasyonları yapılmaktadır. Bu şekilde işletmenin 
performansını da aslında olduğundan farklı göstere-
bilme imkanı doğmaktadır. Ancak hangi performans 
kriterlerinin etkili olduğu merak konusudur. 

Muhasebe manipülasyonunu ölçme yöntemlerin-
den biri Beneish modelidir. Bu modele göre bu araş-
tırmada 2010 yılında İMKB 100’de faaliyet gösteren 
39 tane sanayi işletmesinin muhasebe manipülasyo-
nuna başvurma ihtimalleri üzerinden analizler yapıl-
mıştır. Bu analizlere göre ilk önce 20 adet işletmenin 
muhasebe manipülasyonuna başvurma ihtimalleri-
nin olduğu gözlemlenmiştir. Bu ihtimallere Beneish 
modelinde kullanılan rasyolarla ulaşılmıştır. Bu rasyo-
lardan 4 tanesi manipülasyon ihtimali olan işletme-
lerle manipülasyon yapmayan işletmeler açısından 
farklılık göstermiştir. Manipülasyon yapma ihtimali 
olan işletmelerin satış büyümelerinin yüksek olması 
yatırımcı nezdinde olumlu sonuçlar verebilmektedir. 
Bu araştırmada da satış büyümesi manipülatör ol-

mayan işletmelere nazaran manipülatör işletmelerde 
biraz daha yüksek çıkmıştır. Bu durum işletmelerin 
gelecekteki kar beklentilerinin yüksek çıkması veya 
işletme faaliyetlerinin iyi işlediğinin bir zahiri göster-
gesi olabilmektedir. 

Muhasebe manipülasyonu ile performans kriter-
lerinin ilişkisi anlamında 11 adet performans kriteri 
kullanılmış ve bu kriterlerin 6 tanesi birbirleri ara-
sındaki yüksek derecede ilişkili olması nedeniyle lo-
jistik regresyon analizine tabi tutulmamıştır. Çünkü 
%80 üzeri ilişkiler çoklu bağlantı problemine neden 
olmaktadır. Kalan 5 değişken ile yapılan analiz sonu-
cunda manipülasyon yapılma ihtimalini 3 adet per-
formans kriterinin etkilediği ortaya çıkmıştır. Bunlar 
aktif devir hızı, finansman oranı ve faaliyet kar mar-
jıdır. Kurulan lojistik regresyon modeli genel olarak 
anlamlı olup %79,5 oranında doğru sınıflandırılmıştır. 

Kamuya zarar verici etkilerinden dolayı muhasebe 
ilkeleri ve politikalarının esnekliğinden yararlanılarak 
yapılan muhasebe manipülasyonlarının önlenmesi 
için özellikle Türk Ticaret Kanunu ile birlikte hayata 
geçecek olan muhasebe standartlarının uygulayıcılar 
arasında iyi anlaşılması ve denetim mekanizmasının 
bu yönde iyi işlemesi gerekmektedir. Eğer bu muha-
sebe standartları iyi anlaşılmazsa birçok muhasebe 
politikasının işletme yönetimince belirlenebilmesi 
dolayısıyla işletmelerin manipülasyon yapma ihtimal-
leri daha da artmaktadır. Bu anlamda özellikle denet-
çilere ve muhasebecilere önemli görevler düşmekte-
dir.   
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