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0z: isletmeler, borsa kotasyon sartlarini saglamak, vergi yiikiimliiliiklerini azaltmak, hisse senedi fiyatlarim
etkilemek ve yasal diizenlemelerden kaynaklanan yaptirimlardan kaginmak gibi cesitli saiklerle kar yonetimi
uygulamalarina bagvurmaktadir. 10.01.2020 tarihli Sermaye Piyasasi Kurulu I1.28.1 Nolu Teblig ile tist iiste bes
yll dénem zarar1 eden halka acik ortakliklarda, oy hakkina ve yonetim kurulunda temsil edilmeye iligskin
imtiyazlarin kaldirilacagina iliskin yeni bir diizenleme getirilmistir. Diizenleme sonrasi Borsa Istanbul’da islem
goren sirketlerin, ¢esitli hak ve imtiyazlarin kullaniminda devamliligi saglamak adina 2019 ve 2020 yillarinda
kar yonetimi uygulamalarina basvurma egiliminde olmalar1i muhtemeldir. Bu ¢alismada imtiyaz haklarinin
kisitlanmasini 6neren I1.28.1 Sayili Teblig'ine, iist liste zarar eden sirketlerin nasil tepki verdigi arastirilmistir.
Bu amaca yonelik olarak Beneish (1999) modeli kullanilarak, kar yonetimi uygulamalarinin tahmini
gerceklestirilmistir. Basarisiz sirketlerin 5. yilda manipiilasyon yapma olasilifina dair ¢ok 6nemli kanitlara
rastlanilmistir.

Anahtar Kelimeler: Kar Yonetimi Uygulamalari, Yasal Diizenlemeler, Muhasebe Manipiilasyonu.

Abstract: Companies resort to earnings management practices with various motives such as stock market
listing requirements, reducing tax liabilities, influencing stock prices, and avoiding regulatory sanctions. With
the Communiqué No. 11.28.1 of the Capital Markets Board dated 10.01.2020, a new regulation has been
introduced regarding the abolition of the privileges regarding voting rights and representation on the board of
directors in publicly held corporations that have suffered a loss for five consecutive years. Post-regulation
companies listed on Borsa Istanbul are likely to tend to make earning management practices in 2019 and 2020
in order to ensure continuity in the use of various rights and privileges. In this study, it has been researched
how the companies that made a loss repeatedly reacted to the Communiqué No. 11.28.1, which recommends
restriction of privilege rights. For this purpose, using the Beneish (1999) model, estimation of earning
management practices has been realized. In the research, it was found that there is very important evidence
about the possibility of manipulation in the 5th year of unsuccessful companies.
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GIRIS
Borsalarin daha rekabetci bir yapiya kavusarak, cazibe merkezi haline gelmesi, lilkelerin hukuki
cevresine baghdir. Ulkelerdeki hukuki diizenlemeler ve uygulamalar, finansal gelisimi (La Porta vd.,
1997; 1998 2000: 1113-1155) ve ekonomik biiyiimeyi etkilemektedir (Levine, 1999:8-35; Beck vd.,,
2001:483-501). Politika yapicilar, hukuksal gelenegin uzun vadede ekonomik biiytimeyi etkiledigini

dikkate alarak, iilkenin hukuki altyapisini giiclendirir (Cevik, 2020:1-189). Borsalara erisim saglayan
ihracgilar ve yatirimcilar da yapilan diizenlemelere uyum saglamak zorundadir.

Istanbul’'un 6ncelikle bolgesel, nihai olarak da kiiresel finans merkezi haline gelme amacina
yonelik olarak son yillarda Tiirkiye’nin hukuk altyapisinin giiclendirilmesine iliskin bir¢ok adim
atilmistir. Tiirk Ticaret Kanunu (2011) ve Sermaye Piyasasi Kanunu (2012) basta olmak {izere finans
alaninda ihtiya¢ duyulan bir¢ok yasal diizenleme gerceklestirilmis; halen de mevzuata iliskin bircok
calisma devam etmektedir. Yatirim ortamina uyum saglamak zorunda olan sirketler de, hukuki
diizenlemelerin getirdigi yeniliklere bagl olarak, yonetim stratejilerinde degisikliklere gitmektedir.

10 Ocak 2020 tarihinde yayinlanan I1.28.1 Nolu, “Oy Hakkina ve Yonetim Kurulunda Temsil
Edilmeye iliskin Imtiyazlarin Kaldirilmasina iliskin Esaslar” bashikli SPK Tebligi ile iist iiste bes yil
doénem zarar1 eden halka acik ortakliklarda, oy hakkina ve yonetim kurulunda temsil edilmeye iliskin
imtiyazlarin kaldirilmasina olanak saglayan yeni bir diizenleme getirilmistir. Bes yil zarar eden
sirketlere yonelik yaptirim iceren benzer bir diizenleme Borsa Kotasyon Yonergesi'nde (35.madde) yer
almaktadir. Yonergede bes yil ist iiste zarar eden sirketin paylarinin, Borsa Yonetim Kurulu karariyla
Yakin izleme Pazari’'na alinabilecegi belirtilmektedir. I1.28.1 Nolu SPK Teblig ile birlikte bes yil iist iiste
zarar edilmesi durumunda ortaya ¢ikacak yasal yaptirimlarin derecesi artirilmistir.

Bu ¢alismada, Borsa Istanbul’da paylar: islem goren ve iist iiste zarar eden bir sirketin, “yakin
izleme pazarina gecis” ile “oy hakki ve yonetim kurulunda temsil edilmeye iliskin imtiyazlarinin
kaldirilmasi” tehlikelerine nasil tepki verdigi arastirilmistir. Bir sirketin “iist iiste bes y1l donem zarari
etmesi”, Yakin izleme Pazarr'na gecisi gerektiren hallerden biri oldugu gibi oy hakkina ve ydnetim
kurulunda temsil edilmeye iliskin imtiyazlarin kalkmasini da gerektirmektedir. S6z konusu yaptirimlar,
sirketin yoneticilerine, kar1 ydnetme konusunda giiclii tesvik saglar. Borsa Istanbul pazarlarinda paylar
islem goren sirketler, list Uste zarar etmesi durumunda, yaptirimlardan kagcinmak i¢in yaratici
muhasebe uygulamalarini tercih edebilir. Zarar eden bir sirketin, bes yil iist iliste zarar1 etmeye
yaklastikca, kar yonetimi ve yaratici muhasebe uygulamalarina bagvurma egilimi artacaktir.

Akademik yazina bakildiginda kotasyon sartlarinin saglanmasi, vergi yiikiimliliiklerinin
azaltilmasi, hisse senedi fiyatinin etkilenmesi, performansa bagh f{icretlerin hakedilmesi gibi farkl
saiklerle yaratictc muhasebe uygulamalari kullanilarak, karin uygun seviyede raporlandigi
gorilmektedir. Ust ydnetim tarafindan uygulanan bu bilingli tercih, gelismis tilkelerde oldugu gibi Borsa
Istanbul gibi yiikselen piyasalarda da goriilmektedir. Ozellikle kotasyon sartlar1 ve borsada islem gorme
gereksinimlerine koyulan muhasebesel bazl kriterlerin saglanmasi amaciyla sirketler, siklikla kar
yonetimine basvurmaktadir.

Calismadan elde edilen sonuglar finansal tablo seti kullanicilari, denetgiler ve yetkili otoriteler
acisindan 6nemlidir. Borsa Istanbul’da paylan islem géren ve iist iliste zarar eden sirketlerin, kar
yonetimine olan yatkinliginin bilinmesi, basta yatirimcilar olmak {izere finansal tablo setinden
yararlanan tiim kullanicilar acisindan énemlidir. Benzer sekilde ¢alisma denetim risklerini azaltmak ve
denetimin kalitesini artirmak isteyen denetcileri de ilgilendirir. Son olarak arastirmadan elde edilen
bulgular, hem mevcut diizenlemelerin durumunun tahlil edilmesi hem de ihtiya¢ duyulan
diizenlemelerin planlanmasinda diizenleyici kurumlara fayda saglayacak; finansal piyasalarin
seffafiginin artirllmas ve Istanbul’'un finans merkezi olma amaclarina katki verecektir.

Calismanin ikinci boliimiinde kavramsal cergeve ve akademik yazin sunulmus, liglinclii ve
dordiincii bolimiinde arastirma 6rneklemi ve arastirma yontemi tanitilirken, besinci ve altinci béliimde
ise analiz sonucunda elde edilen bulgular paylasilarak, calismanin sonuglari raporlanmistir.
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KAVRAMSAL CERCEVE

Bu calismanin odak noktasinda, yakin izleme pazarina gegis hallerini tanimlayan Borsa Kotasyon
Yonergesi'nin 35.maddesi ve 10.01.2020 tarihinde ytriirlige giren SPK [1-28.1 sayili Teblig vardir.

2015 yilinda giincellenen Borsa Istanbul Borsa Kotasyon Yénergesi'nin 35. maddesinde Yakin
izleme Pazarna gecilmesini gerektiren haller tanimlanmistir. Denetim raporuna olumsuz goriis
verilmesi, sirket hakkinda iflas basvurusu yapilmasi, sirketin uzun siire faaliyetlerine ara vermesi, bes
y1l Ust iiste zarar elde edilmesi, temerriite diisiilmesi, faaliyet izninin kaldirilmasi, borca bataklik
durumu gibi hallerden herhangi birinin ortaya ¢ikmasi durumunda sirketin, Yakin izleme Pazari’'nda
islem gérmeye baslamas1 miimkiindiir (Kotasyon Yonergesi, 35.madde). Her ne kadar akademik yazinda
basarisizlik tanimi iizerine ortak bir goriis olmasa da “faaliyetlerinin makul ve zorunlu kildigi1 haller sakli
kalmak kaydiyla, iist liste bes y1l sonu finansal tablolarinda net donem zarari etmesi”, sirketin, basarisiz
olarak nitelenmesi icin yeterlidir (Aksoy vd., 2021). Basarisizlik olarak kabul edilebilecek olaganiistii
bir durum sebebiyle, sirketin hisse senetlerinin, yetkili otorite tarafindan 6zel bir pazarda islem
gormeye baslatilmasi, finansal piyasalar icin sinyal niteligi tasimaktadir. Sirketin inceleme ve denetime
alinarak, o6zel sartlarda islem goérmesi, sirketin hisse senetlerinin likiditesine ve piyasa degerine
olumsuz yansiyacaktir. Yakin izleme Pazari'na gecmenin getirecegi ekonomik maliyetler nedeniyle, iist
iste bes yil zarar raporlamaktan kaginilacaktir.

Benzer bir diizenleme 1998 yilinda Sanghay ve Shenzhen borsalarinda yiiriirliige girmistir.
Yapilan diizenlemeye gore iki mali yil {ist iiste zarar bildiren sirketler, 6zel bir pazara alinarak, islemleri
siirlandirilmaktadir. Ugtlincii mali y1lda da zarar aciklanmas tizerine hisse senedinin alim-satimi gegici
olarak durdurulurken; dérdiincii list liste zararda sirketin hisseleri borsa pazarlarindan atilmaktadir.
Bir¢ok ampirik ¢alisma (Ding vd., 2007: 223-238; Liu ve Lu, 2007:881-906), diizenlemenin getirdigi
yaptirimlarindan sirketlerin korunmak i¢in kar yonetimi uygulamalarina basvurdugunu ortaya
koymustur. Basarisiz firmalarin, yaratici muhasebe uygulamalarim1 daha fazla tercih ettiklerini
soylemek miimkiindiir (Cheng vd., 2010:438-456). Basarisiz isletmeler, katlandiklar finansal sikinti
maliyetlerini, finansal tablolar iizerinde gosterirken, kar yonetimine bagvurmaktadir (Burgstahler ve
Dichev, 1997: 99-126; Bradbury, 2007:297-302).

Kotasyon sartlari ve borsada islem gorme gereksinimlerine koyulan sayisal kriterlerin saglanmasi
amaciyla sirketler, siklikla yaratici muhasebe uygulamalarini tercih etmektedir. Macey ve O’Hara (2008)
ABD borsalarinda islem gormeye devam edilmesi i¢in kapanis fiyatinin minimum 1 ABD Dolar1 ($)'ndan
biiytlik olmasi kuralini; modasi ge¢mis, faydasi olmayan ve sirketleri, yaratici muhasebe uygulamalarina
tesvik eden bir diizenleme olarak nitelemistir. Yang (2006) ise sirketlerin kotasyondan ¢ikma riskini
ortadan kaldirmak icin hisse senedi fiyatini iyilestirmede, kar yonetimine basvurduklarini belgelemistir.
Cin'de ise 1996-1998 yillarini1 kapsayan donemde borsada islem gérmek isteyen sirketlerde aranan
o0zsermaye karliliginin li¢ sene ist tste %10’un ilizerinde olma sartina; sirketler, kar yonetimine
basvurarak yanit vermislerdir (Chen ve Yuan, 2004:645-665). Haw vd. (2005), ekonomik kosullar daha
kotl olmasina ragmen o6zsermaye karlihigl, %10-%11 arasinda raporlarlayan sirket sayisinin 6nceki
doneme gore li¢ kat arttigina isaret etmistir.

Ust liste bes yi1l dénem zaran eden sirketlere uygulanan yaptirimlar, 10.01.2020 tarihinde
yiirirliige giren 11-28.1 sayih “Oy Hakkina ve Yonetim Kurulunda Temsil Edilmeye iliskin imtiyazlarin
Kaldirilmasina iliskin Esaslar Teblig ile daha da artmistir. Teblige gore iist iiste bes y1l dénem zarari elde
eden halka a¢ik ortakliklarda, oy hakkina ve yonetim kurulunda temsil edilmeye iliskin imtiyazlar
Sermaye Piyasa Kurulu’'nun karari ile kaldirilmaktadir. Yapilan bu diizenlemeyle oy hakkindan imtiyazli
grup hisselerine sahip hakim ortaklarin, sirketin yonetimdeki etkisinin sinirlandirilmasi amag¢lanmistir.

Sermayesi, ¢coklu hisse grubundan (dual-class share) olusan sirketlerde, belirli bir gruba oyda
imtiyaz saglanabilir. Béylece ortaklarin, sahiplik haklari ile kontrol (oy) haklar: birbirinden farkhlasir.
Ortaya cikan bu farklilik, imtiyazli grubun, yaptig1 yatirimdan ¢ok daha fazla kontrol (ydnetim/oy) hakki
elde etmesine olanak saglar. Borsa Istanbul’da islem géren her ii¢ sirketten birinde, oy hakkinda
imtiyazli hisse grubu mevcuttur. Tiirkiye ve digerler lilkelerdeki arastirmalar, diinya genelinde sahiplik
haklarinin, kontrol haklarindan biiyiik dlciide ayrildigina isaret etmektedir (Claessens ve Yurtoglu,
2012). Sahiplik ve kontrol haklarinin belirgin bir sekilde ayristig1 sirketlerde, diger (imtiyazsiz) grup
hisseye sahip ortaklarin yonetime etkisi simirlidir. Hatta sirketin kotii yonetilmesi durumunda,
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ellerindeki hisse senetlerini satmaktan baska seg¢enekleri yoktur. Yiiksek kontrol hakki ile diisiik
sahiplik pay1 arasindaki carpikliklarin, sirket degerini olumsuz etkilendigine iliskin c¢alismalar
mevcuttur (Claessens vd., 2002:7; Lefort 2005:55-84). 11-28.1 sayili Tebligi'nin ylriirliige girmesiyle
birlikte, kotii yonetilen sirketlerde, imtiyazli grubun disindaki ortaklarinda yénetime katki vermesine
olanak saglanmistir. Diger taraftan mevcut yonetim iizerinde s6z sahibi olan ortaklar, sahip olduklari
imtiyazlar1 kaybetmek istemeyecekleri icin gerekirse kar yonetimi uygulamalarina bagvurarak, iist tiste
bes yil donem zararinin 6niine gecilmesini arzu edeceklerdir.

AMPIRIK ARASTIRMA

Alt basliklarda arastirmanin amaci, 6rneklemi, kullanilan model, yontem ve elde edilen bulgulara
iliskin bilgilere yer verilmistir.

Arastirmanin Amaci

Diizenleyici ve denetleyici otoriteler piyasanin etkin bir sekilde isleyebilmesi icin belirli
periyotlarda kararlar almakta ve ¢esitli yaptirimlar uygulamaktadir. S6z konusu bu yasal diizenlemeler
ve idari yaptirimlar isletmeleri kar yonetimi ya da yaratici muhasebe uygulamalari konularinda tesvik
etmektedir (Healy ve Wahlen, 1999:365-383; Watts ve Zimmerman, 1978:110-134). Tiirkiye ‘de
10.01.2020 tarihinde yayinlanan I1.28.1 Nolu SPK tebligi 4.maddede iist iiste bes y1l donem zarar1 eden
halka acgik ortakliklarda, oy hakkina ve yonetim kurulunda temsil edilmeye iliskin imtiyazlarin
kaldirilacagi belirtilmektedir. Dolayisiyla isletmelerin cesitli hak ve imtiyazlarin kullaniminda
devamliligl saglamak adina 2019 ve 2020 mali yillarinda kar y6netimi uygulamalarina basvurma
egiliminde olmalar1 muhtemeldir. Bu ¢calismada “yakin izleme pazarina gecis” ile “oy hakki ve yonetim
kurulunda temsil edilmeye iliskin imtiyazlarinin kaldirilmasi” tehlikelerinden kag¢inmak isteyen
sirketlerin, s6z konusu diizenlemelere kar yonetimi uygulamalariyla nasil tepki verdigi arastirilmistir.
10.01.2020 tarihli I1.28.1 Nolu SPK tebligi sonrasinda, zarar eden isletmelerin 20191 ve 2020 yillarinda
kar yonetimi uygulamalarina basvurup basvurmadiginin tespiti amag¢lanmaktadir.

Arastirma Orneklemi

Calismada arastirma érneklemini belirlemek iizere Borsa Istanbul’a kote olmus firmalarin 2015-
2020 y1l1 mali tablolar1 incelenmis, nihai arastirma 6rneklemi 4 yil iist iiste zarar edip (2015-2016-2017-
2018;2016-2017-2018-2019) 5. yilda (2019; 2020) kar elde eden; iist iiste 4 y1l zarar edip (2015-2016-
2017-2018; 2016-2017-2018-2019), 5. y1lda (2019;2020) zarar eden ve 3 y1l iist iiste zarar edip (2016-
2017-2018; 2017-2018-2019), 4. yilda (2019; 2020) kar elde eden sirket verilerinden olugsmaktadir.
Arastirma 6rneklemine iliskin 6zet bilgi Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1. Genel érneklem

4 Y_ll Ust Uste Zarar 3 il Ust Uste Zarar Edip 4. 4 Y_ll Ust Uste Zarar
Yil Edip 5. Vil Kar Elde Y1l Kar Elde Eden Sirketler Edip, 5.Yilda Zarar Toplam
Eden Sirketler Eden Sirketler
2019 9 8 16 33
2020 5 2 15 22
Toplam 14 10 31 55

Arastirma Yontemi

Yaratict muhasebe uygulamalar1 yada kar ydnetimi uygulamalarinin tahmini asamasinda
literatiirde genel itibariyle tahakkuk esash yaklasimlar (Jones Modeli 1991, Diizeltilmis Jones Modeli
1995, Kothari 2005, Larcher -Ricardson 2004), islem esash yaklasimlar (Roychowdhury 2006) ve
karma modeller (Beneish 1999, Spathis 2002) olmak iizere ili¢ farkli yontem kullanilmaktadir
(Tekin,2017:1-143; Ocak, 2013:1-243; Onder, 2012:1-126). Bu calismada kar yénetimi uygulamalarinin
tahmini asamasinda tahakkuk esasli modellerden daha giiclii yanlarinin olmasi (Tekin, 2017:1-143) ve

12019 mali yilina iliskin finansal tablo seti, 2020 yilinin Subat ve Mart aylarinda yayinlanmaktadir.
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yalnizca iki yillik sirket verileri ile tahmini manipiilasyon durumunun tespit edilebilmesi amaciyla
Beneish (1999) modeli kullanilmistir.

Beneish (1999) modelinde, mali tablo verileri kullanilarak elde edilen cesitli rasyolar araciligiyla
kar yonetimi (kazan¢ manipiilasyonu) tahmin edilmeye calisilir. Bu modelde finansal bilgi
manipililasyonuna bagvuran sirketler ile manipiilasyona basvurmadigi tahmin edilen sirketlerden bir
orneklem olusturulur. Maniptilasyona basvurdugu tahmin edilen sirketlere “1” kukla degiskeni;
basvurmadigi tahmin edilen sirketlere “0” kukla degiskeni verilerek regresyon analizi yapilir. Regresyon
analizi sonucunda modelde yer alan degiskenlere iliskin gesitli beta katsayilar1 elde edilir. Katsayilar
ilgili modelde yerine koyuldugunda her bir sirkete iliskin “Mi” degeri elde edilir. Modelde yer alan
degiskenler asagidaki gibidir (Beneish 1999: 24-38; Kii¢liks6zen ,2004:1-498).

Ticari Alacaklar,/Briit Satiglar,
(DSRI) =

Ticari Alacaklar,_, /Briit Satislar,_,

(Briit Satislary_; — Satislarin Mly.,_, )/ Briit Satislar,_4
(Briit Satislar, — Satislarin Mly.; ) /Briit Satislar,

1 — (Do6nen Var..+ Maddi Duran Var.; ) / Toplam Aktifler,
1 — (Donen Var.;_;+ Maddi Duran Var.,_; ) / Toplam Aktifler;_;

(GMI) =

(AQD) =

Briit Satislar,

SGI) =
) Briit Satislary_4

Amortisman Gid.;._;/ (Amortisman Gid.._;+ Md.Dur.V.._;)
Amortisman Gid.;/ (Amortisman Gid..+ Md.Dur.V.,)

(PSDG; + Gen. Yon. Gid.; ) / Briit Satislar,
(PSDG;_4 + Gen. Yon. Gid.;_4 ) / Briit Satislar;_,

(Uz.Vad.B.;+ Kis.Vad. B.;)/ Toplam Var.;
(Uz.Vad.B.;_1+ Kis.Vad. B.;_; )/ Toplam Var.;_4

(DEPI) =

SGAI =

(LVGI) =

(AD6n. Var. — ANakit — AKis. Vad. Yiik. — AUz. Vad.. Kis. Vad. Kis. — AOden. Vergi — A Amort. Gid.)
Toplam Varliklar,

(TATA) =

Beneish (1999) yukarida yer alan parametreleri kullanarak probit analiz gerceklestirmis ve
asagida yer alan formiil elde etmistir (Kii¢liks6zen,2004:1-498).

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

S6z konusu bu denklem sonucunda tespit edilen “Mi” degerlerinin normal dagilim fonksiyonuna
gore manipiilasyon olasiiginin (Kii¢ciiks6zen,2004:1-498; Tekin,2017,s:86);

o “9%294'den daha diisiik olmast halinde o sgirketin finansal bilgi manipiilasyonuna
basvurduguna dair bir bulgunun olmadigi,”

o %294 ile %5,99 araliginda olmasi halinde, o sirketin finansal bilgi manipiilasyonu yapma
olasiligini bulundugu,”

o  “9%5,99ile %11,32 araliginda olmasi halinde o sirketin finansal bilgi maniplilasyonu yapmis
olma olasiligt hakkinda ciddi bulgular oldugu,”

e “9%11,32den yiiksek olmasi halinde, o sirketin finansal bilgi maniplilasyonu yaptigina dair
cok énemli bulgular oldugu degerlendirmesi”

yapilmaktadir. “Mi” degerlerinin dogru bir sekilde yorumlanabilmesi icin yani yaratici muhasebe
uygulamalar1 araciligiyla manipiilasyon yapilip yapilmadiginin tahmin edilmesi icin “M” skorlarinin
normal dagilip dagimadiklarinin test edilmesi gerekmektedir. Bu dogrultuda “Mi” degerlerini
standartlastirilmis normal degiskene ¢evirmek igin asagidaki formiil kullanilmaktadir (Bekei ve
Avsargil, 2011:131-162).
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Z;=Degiskenin Z skoru
X;= Degiskenin ilgili yildaki degeri
u = Ortalama Deger
o = Standart Sapma
Beneish modelinde “ Mi” degerlerine karsilik gelen “Z” degerlerinin (Tekin,2017:83-95);

e “0.035 den kiictik olmast halinde ilgili sirketin finansal bilgi manipiilasyona basvurduguna dair bir
kanit olmadigini, 1.bélge”

e “0.035ile 0.06 arasinda bir deger almasi durumunda, ilgili sirketin finansal bilgi manipiilasyonu
yapma olastliginin bulundugu, 2.bélge”

o  “0.06 ile 0.14 arasinda bir deger olmasi durumunda ilgili sirketin finansal bilgi manipiilasyonu
olasiligr hakkinda ciddi bulgularin oldugu, 3.bélge”

o “Mi” “degerin 0.14 den bliyiik olmasi halinde ilgili sirketin finansal bilgi manipiilasyonu yaptigina
dair ¢cok énemli bulgular oldugu”

sonuglarina ulasilmaktadir.

Analiz ve Bulgular

Calismada, arastirma 6rnekleminde yer alan sirketlerin 2019 ve 2020 yii kar yonetimi yada
yaratict muhasebe uygulamalarinin tahmini asamasinda Beneish (1999) modeli kullanilmis, ilgili model
“Mi” degerleri tespit edilmistir. Ancak “M” degerlerinin normal dagilip dagilmadiginin tespiti
gerekmektedir. Bu kapsamda 2019 ve 2020 yili “Mi” verilerinin normal dagilimlarini test etmek i¢in
Jarque-Bera testi uygulanmistir. Test sonuclari asagidaki gibidir.

Tablo 2. "Mi” degerlerinin duraganlik test sonuglari

2019 Yil1 “M” Degerleri 2020 Yi1 “M” Degerleri
Jarque-Bera 3,9806 4,5301
Olasilik 0,13 0,1038

Jargue -Bera test sonuclarina gére hem 2019 hem de 2020 serileri icin olasilik degerleri 0.05 den
biiyiiktiir. Dolayisiyla her iki serinin de normal dagilima sahip oldugu ve “Zi” degerlerinin
yorumlanabilir oldugu goriilmektedir.

4 y1l iist iiste zarar edip, 5.y1lda kar elde sirketlerin olusturdugu 6érneklem grubu incelendiginde,
sirketlerin biiyiik cogunlugunun 4 bodlgede yer aldigi yani manipiilasyona basvurulduguna dair ¢ok
onemli kanitlar oldugu goriilmektedir. Bu kapsamda 2019 yili 6ncesinde 4 y1l iist liste zarar edip 5.y1l
olan 2019 yilinda kar elde eden 9 firma icerisinden 6 tanesinin manipiilasyon yapma olasiligina dair
onemli kanitlar oldugu, diger 3 firmanin ise manipiilasyon yapma olasiligina iliskin ciddi bulgular
oldugu sonuglarina ulagilmistir. Diger taraftan st tiste 4 yil zarar edip 5. y1l olan 2020 mali yilinda kar
elde eden 5 sirketin manipiilasyon yapma olasilig1 hakkinda ¢ok énemli kanitlar oldugu bulgularina
ulasilmistir.

Tablo 3. Mi ve Zi degerlerine gére firmalarin manipiilasyon yapma olasiliklari (4 y1l iist liste zarar edip 5
yil kar eden elde eden sirketler)

2019

No Mi Zi Zi Bolge Yorum-Bulgu?
1 3.20 2.97 4.Bolge “Manipiilasyona basvurulduguna iliskin ¢ok 6nemli kanitlar var.”

1«7” degerlerine iliskin yorumlar Giiner ve Kurnaz (2020) ¢alismasindan alintilanmigtir.
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2 -5.90 1.39 4.Bolge  “Manipiilasyona basvurulduguna iliskin ¢cok 6nemli kanitlar var”.
3 -2.77 0.10 3.Bolge  “Manipiilasyona basvurduguna dair ciddi kanitlar var.”
4 -1.03 0.93 4.Bolge  “Manipiilasyona basvurulduguna iliskin ¢cok 6nemli kanitlar var.”
5 1.06 1.94 4.Bolge  “Manipiilasyona basvurulduguna iliskin cok 6nemli kanitlar var.”
6 -2.59 0.18 4.Bolge  “Manipiilasyona basvurulduguna iliskin cok 6nemli kanitlar var.”
7 -2.72 0.12 3.B6lge  “Manipiilasyona basvurduguna dair ciddi kanitlar var.”
8 -0.71 1.09 4.Bolge  “Manipiilasyona basvurulduguna iliskin ¢cok 6nemli kanitlar var.”
9 -2.82 0.08 3.Bolge  “Manipiilasyona basvurduguna dair ciddi kanitlar var.”
2020
No Mi Zi Zi Bolge Yorum-Bulgu
1 -2.89 0.26 4.Bolge  “Manipiilasyona basvurulduguna iliskin ¢cok 6nemli kanitlar var.”
2 -3.95 -0.84 4.Bolge  “Manipilasyona basvurulduguna iliskin ¢cok 6nemli kanitlar var.”
3 -1.18 2.03 4.Bolge  “Manipiilasyona basvurulduguna iliskin ¢cok 6nemli kanitlar var.”
4 -3.49 -0.36 4.Bolge  “Manipiilasyona basvurulduguna iliskin ¢cok 6nemli kanitlar var.”
5 -2.62 0.53 4.Bolge  “Manipiilasyona basvurulduguna iliskin cok 6nemli kanitlar var.”

3 yil Gst iiste zarar edip 4. Y1l kar elde eden sirket grubu incelendiginde, sirketlerin genel itibariyle
manipiilasyon yapma olasilig1 hakkinda ciddi bulgular oldugu goriilmektedir. 2019 yilinda kar elde edip
onceki 3 yi1l zarar eden sirketlerin 7 tanesi 4.b6lgede yer almaktadir. 1 tanesi ise 3. bolgede yer alip,
manipiilasyon yapma olasiligi hakkinda ciddi bulgular bulunmaktadir.

Tablo 4. Mive Zi degerlerine gére firmalarin manipiilasyon yapma olasiliklar (3 yil iist iiste zarar edip 4.
yil kar eden elde eden sirketler)

2019
No Mi Zi Zi Bolge Yorum-Bulgu
1 -0.10 1.38 4.Bolge  “Manipiilasyona basvurulduguna iliskin ¢cok 6nemli kanitlar var.”
2 -2.66 0.15 4.Bolge  “Manipiilasyona basvurulduguna iliskin ¢ok 6nemli kanitlar var.”
3 -2.79 0.09 3.Bolge  “Manipiilasyona basvurduguna dair ciddi kanitlar var.”
4 -1.03 0.93 4.Bolge  “Manipiilasyona basvurulduguna iliskin ¢cok 6nemli kanitlar var.”
5 -2.35 0.30 4.Bolge  “Manipiilasyona basvurulduguna iliskin ¢ok énemli kanitlar var.”
6 -6.36 -1.61 4.Bolge  “Manipiilasyona basvurulduguna iliskin cok 6nemli kanitlar var.”
7 -1.92 0.50 4.Bolge  “Manipililasyona basvurulduguna iliskin ¢ok 6nemli kanitlar var.”
8 -4.06 -0.51 4.Bolge  “Manipiilasyona basvurulduguna iliskin cok 6nemli kanitlar var.”
2020
No Mi Zi Zi Bolge Yorum-Bulgu
1 -3.92 -0.80 4.Bolge  “Manipiilasyona basvurulduguna iliskin ¢ok énemli kanitlar var.”
2 -3.26 -0.12 3.B6lge  “Manipiilasyona basvurduguna dair ciddi kanitlar var.”

4 y1l list Uiste zarar edip 5.y1l da zarar eden 6rneklem grubu incelendiginde 2019 y1l1 6ncesinde 4
yil zarar edip 5.y1l olan 2019 yilinda da zarar eden sirketlerden 11 tanesinin manipiilasyon yapma
olasiligl hakkinda ¢ok 6nemli bulgular bulunmaktadir. 2 sirketin ise manipiilasyon yapma olasiliina
iliskin ciddi bulgular bulunmaktadir. Diger taraftan 3 sirketin ise 1. Bolgede yer aldig1 yani ilgili
sirketlerin manipiilasyona basvurduguna iliskin herhangi bir kanit olmadig1 goériilmektedir. 4 yil iist
tiste zarar edip 2020 yilinda da zarar eden sirket grubu icerisinde, ilgili sirketlerin 12 tanesinin
manipiilasyon yapma olasiligi hakkinda ¢ok 6nemli bulgular bulunmaktadir. Diger 3 tanesinin ise
manipiilasyon yapma olasiligi hakkinda ciddi bulgular bulunmaktadir.

Tablo 5. Mive Zi degerlerine gére firmalarin manipiilasyon yapma olasiliklari (4 yil iist iiste zarar edip 5.
yil zarar eden elde eden gsirketler)

2019

No Mi
1 -4.79
2 -6.28
3 -4.01
4 -5.24
5 -2.81
6 -6.71

Zi
-0.86
-1.58
-0.49
-1.07
0.08
-1.78
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Zi
4.Bolge
4.Bolge
4.Bolge
4.Bolge
3.Bolge
4.Bolge

Yorum-Bulgu
“Manipiilasyona basvurulduguna iliskin ¢ok 6nemli kanitlar var.”
“Manipiilasyona basvurulduguna iliskin ¢ok 6nemli kanitlar var.”
“Manipiilasyona basvurulduguna iliskin ¢ok 6nemli kanitlar var.”
“Manipiilasyona basvurulduguna iliskin ¢ok énemli kanitlar var.”
“Manipiilasyona basvurduguna dair ciddi kanitlar var.”
“Manipiilasyona basvurulduguna iliskin ¢ok énemli kanitlar var.”
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7 -2.12 0.41 4.Bolge “Manipiilasyona basvurulduguna iliskin ¢ok énemli kanitlar var.”
8 -2.64 0.16  4.Bolge “Manipiilasyona basvurulduguna iliskin ¢ok énemli kanitlar var.”
9 -4.53 -0.73  4.Bolge “Manipiilasyona basvurulduguna iliskin ¢cok 6nemli kanitlar var.”
10 -3.26 -0.13  3.Bdlge “Manipiilasyona basvurduguna dair ciddi kanitlar var.”

11 -3.52 -0.25  4.Bolge “Manipiilasyona basvurulduguna iliskin ¢ok 6nemli kanitlar var.”
12 -3.06 -0.03  1.Bdlge “Manipiilasyona basvurulduguna iliskin kanit yok.”
13 -3.61 -0.29  4.Bolge “Manipiilasyona basvurulduguna iliskin ¢ok 6nemli kanitlar var.”
14 -3.04 -0.02 1.Bolge “Manipiilasyona basvurulduguna iligkin kanit yok.”
15 -4.42 -0.68  4.Bolge “Manipiilasyona basvurulduguna iliskin ¢cok 6nemli kanitlar var.”
16 -297 0.007 1.Bolge “Manipiilasyona basvurulduguna iligkin kanit yok.”

2020

No Mi Zi Zi Yorum-Bulgu

1 -2.95 0.19 4.Bolge “Manipilasyona basvurulduguna iliskin ¢ok 6nemli kanitlar var.”

2 -5.77 -2.74  4.Bolge “Manipiilasyona basvurulduguna iliskin ¢ok 6nemli kanitlar var.”

3 -2.85 0.30 4.Bolge “Manipilasyona basvurulduguna iliskin ¢ok 6nemli kanitlar var.”

4 -3.08 0.06 3.Bolge “Manipiilasyona basvurduguna dair ciddi kanitlar var.”

5 -2.97 0.17  4.Bolge “Manipiilasyona bagvurulduguna iliskin ¢ok 6nemli kanitlar var.”

6 -4.94 -1.87  4.Bolge “Manipiilasyona basvurulduguna iliskin ¢ok 6nemli kanitlar var.”

7 -2.98 0.16  4.Bolge “Manipiilasyona bagvurulduguna iliskin ¢ok 6nemli kanitlar var.”

8 -3.22 -0.08 3.Bolge “Manipiilasyona basvurduguna dair ciddi kanitlar var.”

9 -2.24 0.93 4.Bolge “Manipiilasyona basvurulduguna iliskin ¢ok énemli kanitlar var.”
10 -2.27 0.90 4.Bolge “Manipiilasyona basvurulduguna iliskin ¢ok énemli kanitlar var.”
11 -3.34 -0.20  4.Bolge “Manipiilasyona basvurulduguna iliskin ¢cok 6nemli kanitlar var.”
12 -1.96 1.22 4.Bolge “Maniptlasyona basvurulduguna iliskin ¢ok 6nemli kanitlar var.”
13 -3.21 -0.07  3.Bolge “Manipiilasyona basvurduguna dair ciddi kanitlar var.”

14 -2.55 0.61 4.Bolge “Maniptlasyona basvurulduguna iliskin ¢ok 6nemli kanitlar var.”
15 -3.41 -0.28  4.Bolge “Manipiilasyona basvurulduguna iliskin ¢ok 6nemli kanitlar var.”

Genel itibariyle Ust iiste 3 yada 4 y1l zarar eden sirketlerin SPK'nin I1.28.1 sayili tebligi sonrasinda
2019 ve 2020 yillarinda manipiilasyon yapma olasiliklarinin ciddi ve 6énemli bir boyutta oldugu
goriilmektedir. Elde edilen bulgulara gore 4. bolgede yer alan sirket sayilarina iliskin 6zet niteligindeki
bilgiler Tablo-6’da sunulmustur.

Tablo 6. Mive Zi degerlerine gére manipiilasyona basvurduguna iliskin cok 6nemli kanit olan sirket sayisi
o6rneklem (4.bélgedeki sirket sayisi/érneklem)

W Edpsvikerfge AYiUstseZwaritips G SR
Eden Sirketler Eden Sirketler

2019 6/9 7/8 11/16 24/33

2020 5/5 1/2 12/15 18/22

Toplam 11/14 8/10 23/31 42/55

SONUC VE DEGERLENDiRME

Ginumiizde sirketler, finansal analistlerin kar beklentilerini karsilamak, yasal diizenlemelerin
gerektirdigi yaptirimlardan kacinmak, hisse senedi fiyatlarini etkilemek basta olmak lizere cesitli
amaglari gerceklestirmek i¢in yaratici muhasebe uygulamalarina (finansal bilgi manipiilasyonuna) yada
kar yénetimine bagvurmaktadir. Ozellikle diizenleyici ve denetleyici kuruluslarin isletme faaliyetlerinin
surekliligi ve piyasanin etkin bir sekilde isleyisine yonelik belirlemis olduklari kriterler, isletmeleri kar
yonetimi konusunda tesvik etmektedir (Jiang ve Wang, 2008). Bu kapsamda SPK'nin 10.01.2020 tarihli
[1.28.1 sayil tebligi ile 5 yil Ust liste zarar eden sirketlerin, oy hakkina ve yonetim kurulunda temsil
edilmeye iliskin imtiyazlarin kaldirilacagi yoniindeki diizenlemesi, Ust liste zarar eden sirketleri 2019
ve 2020 yillarinda kar1 yonetme konusunda tesvik edecegi diisiiniilmektedir.
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Ust iiste zarar eden sirketlerin 2020 yilindaki SPK diizenlemesi sonrasinda kar yénetimine ya da
yaratict muhasebe uygulamalarina basvurup basvurmadiklarini tespit etmek amaciyla yapilan bu
calismada kar yonetimi (yaratici muhasebe) uygulamalarinin tespitinde Beneish (1999) modeli
kullanilmistir. 2019 ve 2020 mali yillar1 referans yil olarak secilmis, tist liste 3 y1l ya da daha fazla zarar
etmis sirketlerin tamami 6rnekleme dahil edilmistir. Nihai olarak SPK diizenlemesi dncesi iist iste zarar
eden sirketlerin diizenleme sonrasi manipiilasyon yapma olasilig1 hakkinda cok énemli bulgular oldugu
sonuglarina ulasilmistir. Diger taraftan iist liste 4 yi1l zarar edip 5.y1lda da zarar sirketlerin bir kismina
iliskin manipiilasyon yaptigina iliskin kanit elde edilememistir. Genel olarak iist liste 3 ya da 4 yi1l zarar
eden sirketlerin SPK'nin 11.28.1 sayili tebligi sonrasinda 2019 ve 2020 mali yillarinda manipiilasyon
yapma olasiliklarinin ciddi ve 6nemli bir boyutta oldugu gortilmektedir.

Elde edilen s6z konusu bu bulgular 15181nda karsimiza iki soru ¢ikmaktadir. i1k olarak {ist iiste 3
ve 4 y1l zarar eden sirketlerin ilgili diizenlemeler sonrasinda manipiilasyona basvurma olasiligina iliskin
¢ok onemli kanitlar elde edilmesinin nedeni ne olabilir. Diger bir soru ise, ¢calisma bulgulari finansal bilgi
kullanicilar1 (potansiyel yatirimcilar) icin ne ifade etmektedir. Oncelikle iist liste zarar edip finansal
anlamda basarisiz olarak nitelendirilen sirketlerin yakin izleme pazarina alinmasi s6z konusu oldugu
icin, ilgili sirketlerin hisse senedi fiyatlarinin diismesi ve dolayisiyla piyasa degerinde bir azalma olmasi
muhtemel hale gelmektedir. Bu dogrultuda, sirketin piyasa degerini koruma motivasyonu isletmeleri
manipiilatif kar yonetimi noktasinda tesvik edebilecegi sdylenebilir. Diger taraftan iist iiste zarar edip
4. ve 5.y1l kar elde eden firmalarin manipiilasyon yapma olasiligina yonelik 6nemli kanitlarin elde
edilmesi, ilgili sirketlerin yatirimciy1 yaniltmak yada yanlis yonlendirmek amaciyla kar yonetimi
uygulamalarina basvurduklarinin bir isareti olabilir.

Finansal bilgi kullanicilarinin ya da potansiyel yatirimcilarin tasarrufta bulunup, s6z konusu bu
tasarruflarini sermaye piyasalarinda degerlendirmesi iilke ekonomisine fon arz edecek ve ayni zamanda
ekonominin kalkinmasina ve gelismesine katki saglayacaktir. Ancak ekonomik refah diizeyinin
artirilmasi i¢in yatirimcilarindan temin edilen tasarruflarin etkin ve verimli alanlara tahsis edilmesi
gerekmektedir. Kit olan kaynaklarin dogru yatirnm alanlarina kanalize edilmesi ise potansiyel
yatirnmcilarin gercege uygun , dogru givenilir bilgiler cercevesinde karar vermesine baghdir
(Sensoy,2013).Bu kapsamda iilke ekonomisinin ve finansal bilgi kullanicilarinin zarar gérmemesi i¢in
ozellikle tst tiste 3 ve 4 y1l zarar edip 4. ve 5. Yil kar elde eden firmalarin mali tablo denetimlerinin daha
kaliteli bir sekilde gerceklestirilmesi , manipiilatif islemlerin tespitine yo6nelik alaninda uzman
denetciler tarafindan daha detayli incelemelerin yapilmasi , bagimsiz denetgilere diizenleyici ve
denetleyici kuruluslar tarafindan manipiilatif kar yonetimi uygulamalarinin tespitine yonelik egitimler
verilmesi ve ayrica yatirimciyl yaniltmaya yonelik maniptlatif islem yapan sirketlere daha agir
yaptirimlarin uygulanmasi gerekmektedir.

S6z konusu bu calismada baz1 kisitlar bulunmaktadir. Ozellikle yaratic muhasebe
uygulamalarinin ya da kar yonetiminin (muhasebe manipiilasyonunun) tahmin edilmesi asamasinda
yalnizca karma modellerden biri olan Beneish (1999) modeli kullanilmis, diger model ve yontemler goz
ardi edilmistir. Bu dogrultuda kar yonetiminin tespitinde tahakkuk ve islem esasli modellerin
kullanilmasiyla daha farkh bulgulara ulasilabilir. Diger taraftan calismada yer alan bir baska kisit ise
list liste zarar edip 4. ve 5. Y1l kar elde eden firmalarin farkli sermaye yapilarina sahip olmasi ve farkl
sektorlerde faaliyet gostermesidir.
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