be ve Vergi U L lar1 Dergisi, 2023
16(2), 247-267

Muhasebe ve Vergi Uygulamalar1 Dergisi sabmitteds 29032021

Journal of Accounting and Taxation Studies  Accepted: 06.072023
Published Online: 01.08.2023

Similarity Rate: 612

DOI: https://doi.org/10.29067/muvu.1273117
Arastirma Makalesi (Research Article) Web: https: //dergipark.org.tr/tr/pub/muvu

Muhasebe Manipiilasyonunun Pay Senedi Getirisine Etkisi: BIST Sinai
Isletmelerinde Bir Uygulama

Suphi ASLANOGLU'
Evren YANYA?
0Oz
Bu ¢alismada, muhasebe manipiilasyonunun isletmelerin pay senedi getirisi tizerindeki etkisi incelenmistir. Calismada, 2012-
2021 yillart arasmda BIST Smai Endeksi’nde faaliyet gosteren 95 isletmeye iliskin veriler panel veri analizi ile
degerlendirilmistir. Pay senedi getirilerinin hesaplanmasinda yillik veriler esas almmustir. Muhasebe manipiilasyonu, Beneish
(1999) modeline gore hesaplanan M-skor gostergesi ile temsil edilmistir. Caligmanin kontrol degiskenleri, finansal kaldirag
orani ve isleme biiyiikliigii olmak iizere modelde yer almistir. Analiz sonuglarina gore, pay senedi getirisi lizerinde muhasebe
manipiilasyonunun etkisi pozitif yonde ve isletme bilyiikligiiniin etkisi ise negatif yonde ve anlamli bulunmustur.

Anahtar Sozciikler: Muhasebe Manipiilasyonu, Beneish Modeli, Pay Senedi Getirisi.
JEL Kodlari: M41, G12.

The Effect of Accounting Manipulation on Stock Return: An Application in BIST Industrial
Firms

Abstract

The current study examines the impact of accounting manipulation on the stock returns of firms. In the study, the data of 95
firms operating in the BIST Industrial Index between 2012 and 2021 are evaluated using panel data analysis. Stock returns
are calculated using annual data. The M-score indicator calculated according to the Beneish (1999) model represents
accounting manipulation. The control variables of the study are the financial leverage ratio and firm size. According to the
results of the analysis, the effect of accounting manipulation on stock returns is found to be positive, while the effect of firm
size is negative and significant.
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EXTENDED SUMMARY
Introduction

Manipulation can take the form of accounting and earnings manipulation, as in the Enron case, as a
result of transactions by company managers that affect the share price, or it can take the form of
spreading misinformation or rumors through communication channels in the virtual environment
(Aggarwal and Wu, 2006: 1916). The increasing use of accounting information by investors and
financial analysts to value stocks creates a tendency for managers to manipulate earnings to
influence stock performance (Cruz and Luiz, 2015).

Accounting manipulation, as defined by Copeland (1968: 101), is the ability to increase or decrease
reported net income at will. Investors are expected to direct their investment behavior based on
positive or negative company revenue news (Bhutto, Shaique, Kanwal, and Matlani, 2021).

The aim of the current study is to analyze the impact of accounting manipulation on the stock
returns of companies in the BIST Industrial Index from 2012 to 2021. The findings of the study
using the panel data analysis method revealed that the effect of accounting manipulation on stock
returns is positive and the effect of firm size is negative and significant.

Literature on Research

For many years, international researchers have been interested in the relationship between
accounting manipulation and stock returns. Ball and Brown (1968) were the first researchers to
document the relationship between accounting manipulation and stock returns. International
studies, which are similar to the aim of the current study, show more research subjects than national
studies. As a result, this study aims to contribute to the users of financial statements in terms of the
data set and variables that differ from the literature as well as the analysis results.

Huang, Chen, and Cheng (2005) examined the characteristics of manipulated stocks in the Taiwan
Stock Exchange and their impact in market quality. The sample of the study consisted of stock
manipulation cases from 1991 to 2005. According to the results of the analysis, stock prices rose
during the manipulation period but then fell again. Moreover, due to the high trading volume and
high volatility of the stock price during the manipulation period, the manipulated stocks exhibited
increased return persistence.

Aggarwal and Wu (2006) analyzed 142 cases of stock market manipulation based on an
examination of case releases issued by the United States Securities and Exchange Commission
(SEC) between 1990 and 2001. The analysis results revealed that stock returns, stock volatility, and
liquidity increased during the manipulation period. Another result was that stock prices rose during
the manipulation period and then fell.

Diaz, Theodoulidis, and Sampaio (2011) analyzed the data of eight stocks and funds traded on the
New York Stock Exchange for the year 2003 for manipulated cases from the SEC litigation
releases database. The study confirms that quarter-ends and year-ends, as well as closing times, are
common antecedent conditions for manipulations, revealing that liquidity, return, and volatility are
more highly correlated with manipulated stocks.

Tang and Alvita (2021) examined the impact of earnings management on the stock returns of
Indonesian Stock Exchange companies. The sample of the study consisted for 277 companies from
2015 to 2019. The results of the study, using the descriptive statistical method, revealed that
earnings management had a significant effect on stock returns.

Bansal, Ali, and Choudhary (2021) examined the impact of real earnings management on stock
returns. The sample of their study consisted of 3085 stocks traded on the Bombay Stock Exchange
from 2000 to 2019. The results of the study indicated that stocks with increasing real earnings
management had lower excess returns than stocks with decreasing real earnings management.
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Nur and Serter (2022) examined the relationship between financial information manipulation and
the stock returns of BIST Construction Index companies. Within the scope of the research, they
used the panel data analysis method for nine construction companies operating from 2013 to 2020.
The results of the analysis indicated that financial information manipulation had a positive and
significant effect on stock returns.

Method of The Research

In the current study, which includes data from 95 companies in the BIST Industrial Index and 10
years period, the effect of accounting manipulation on stock returns is analyzed using the panel data
analysis method.

Since this study includes cross-sectional data from 95 companies and time series data from 10 years
periods, the panel data analysis method is required.

Findings of The Research

The findings of the analysis show that accounting manipulation has a positive and statistically
significant effect on the stock return variable. On the other hand, the company size variable has a
negative and significant relationship with the stock return variable. Another finding of the analysis
is that there is no significant relationship between the financial leverage variable and the stock
return variable.

Conclusion

Accounting manipulation by managers means activities aimed at deceiving both shareholders and
users of financial statements in order to overstate the financial performance of the company.
Accounting manipulation practices may reduce the credibility of accounting information,
undermining the confidence of the users of such information in the decision-making process for
equity investments. Therefore, it can be stated that the stock return that investors expect to obtain as
a result of their stock investments is affected by accounting manipulation.

This study examines the effect of accounting manipulation on the stock returns of BIST Industrial
Index companies. Panel data analysis is used for 95 companies operating between 2012 and 2021 in
the study. Accounting manipulation has a positive effect on stock returns, according to the study’s
analysis, which uses Beneish (1999) model M-score value as the manipulation indicator. The result
of the study is similar to the results obtained by Aggarwal and Wu (2006), Diaz et al. (2011),
Huang et al. (2005), Nur and Serter (2022), and Sayari et al. (2013).

Since managers have more information than sharcholders due to their position within the company
and their closer observation of company activities, an information asymmetry arises. Due to this
information asymmetry, managers have the opportunity to manipulate accounting data for their
own benefit. Also, managers use accounting manipulations to avoid the negative effects of
information asymmetry. Managers attempt to signal their capabilities and hidden qualities by
reporting favorable operating and financial performances for the company. Accounting
manipulation is expected to positively affect stock returns by achieving positive market effects
through a higher share price (Bansal et al., 2021).
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1. GIRIS

Isletmeler, finansal durum ve performans ile ilgili gdstergelerini yansitan raporlarini dénemlik
olmak tizere hazirlanan finansal tablolar aracilig1 ile finansal tablo kullanicilarina sunmaktadirlar.
Finansal tablo kullanicilari; yoneticiler, paydaslar ve calisanlar gibi isletme icerisinden olabilecegi
gibi potansiyel yatirimcilar, kredi kuruluslari, tedarikg¢iler ve devlet gibi isletme disindan da
olabilmektedir. Finansal raporda sunulan bilginin, finansal tablo kullanicilarinin amaclari
dogrultusunda alacak olduklar1 finansal kararlara fayda saglamasi ve isletmenin finansal
faaliyetlerinin ekonomik gercekligi yansitmasi gereklidir.

Isletmeler tarafindan genel kabul gérmiis muhasebe ilkeleri, muhasebe standartlar1 ve ilgili
diizenlemeler cergevesinde hazirlanarak sunulan finansal tablo bilgisinin kaliteli olduguna iliskin
goriis genel kabul gormektedir. Bununla birlikte, isletme yonetiminden sorumlu olanlar ¢ikarlarini
gozeterek ilgili ilkelerde, standartlarda ve diizenlemelerde ortaya c¢ikan esneklikler veya
bosluklardan istifade etmek suretiyle veya yasadisi olacak sekilde; finansal performansi ve durumu
yansitan finansal tablo kalemlerinde ve bunlara iligkin hesaplarda yer alan bilgileri manipiile
edebilmektedir.

Manipiilasyon, 6rnegin Enron davasinda oldugu gibi isletme igerisindeki yoneticilerin pay senedi
fiyatin1 etkileyen islemleri sonucunda muhasebe ve kazang manipiilasyonu seklinde ortaya
cikabilecegi gibi, sanal ortamda iletisim kanallarindaki yanlis bilgi ya da sdylentilerin yayilmasi
seklinde de ortaya cikabilmektedir (Aggarwal ve Wu, 2006: 1916). Yatirnmcilar ve finansal
analistler tarafindan pay senetlerinin degerlemesine yonelik olarak muhasebe bilgilerinin giderek
daha fazla kullaniliyor olmasi, yoneticiler acisindan pay senedi performansini etkilemek amaciyla
gelirleri manipiile etme egilimi olusturmaktadir (Cruz ve Luiz, 2015).

Copeland (1968:101), muhasebe manipiilasyonunu “rapor edilen net geliri istege bagli olarak
artirma veya azaltma yetenegi” olarak tanimlamaktadir. Isletmelerin finansal tablolar1 aracilig1 ile
rapor edilen gelir, pay senedi fiyatlarini etkileyen faktorlerden birisidir. Yatirimceilarin, isletme
gelirleriyle ilgili olumlu veya olumsuz haberlere goére yatirim davranislarini yonlendirmesi

beklenmektedir (Bhutto vd., 2021).

Yonetim tarafindan uygulanan muhasebe manipiilasyonu, rapor edilen gelirlerin giivenilirligini
azaltmakta, bdylece raporlanan gelir bilgileri ekonomik gercekligi gostermeyeceginden gelirlerin
kalitesini diisiirmektedir. Dolayisiyla, muhasebe manipiilasyonu “olumsuz haber” seklinde algi
olusturdugu icin pay senedi fiyati iizerinde olumsuz etki olusturabilmektedir (Nuryaman, 2013: 73).
Ancak “olumsuz haber” gibi istisnai bir durum muhasebe manipiilasyonu yapildiginin anlagilmast
kosulu ile birlikte sinirli seviyede etki olusturabilecektir.

Diger taraftan, yatirimcilar, stirdiiriilebilir nakit akigi saglayan ve biliylimeye agik gelir yaratma
kabiliyeti olan isletmelerin pay senetlerine daha yiiksek fiyat ddemeye istekli olabilmektedirler.
Yatirimcilara daha yiiksek gelir elde etme giiciinii rapor eden isletmeler, pay senedi fiyatlari
acisindan olumlu bir izlenim birakma egilimindedir. Muhasebe manipiilasyonu, yatirimcilara bir
isletmenin daha yiiksek gelir elde etme giicline sahip oldugunu gostermenin ve daha yiiksek pay
fiyatinin olusmasma yardimci olmanin yollarindan biri olabilmektedir (Mulford ve Comiskey,
2002).

Bu calisma, muhasebe manipiilasyonunun BIiST Sinai Endeksi’ndeki isletmelerin pay senedi
getirileri lizerindeki etkisini 2012-2021 dénem aralig1 i¢in incelemeyi amaglamaktadir. Calismanin
amaci ile benzerlik gosteren ulusal galismalarin (Kara ve Sakarya, 2021; Nur ve Serter, 2022),
uluslararasi ¢aligmalara (Huang, Chen ve Cheng, 2005; Aggarwal ve Wu, 2006; Diaz, Theodoulidis
ve Sampaio, 2011; Nuryaman, 2013; Sayari, Mraihi, Finet ve Omri, 2013; Christianto, 2014; Cruz
ve Luiz, 2015; Saedi, 2018; Omush, Masadeh ve Zahran, 2019; Rachman vd., 2021; Tang ve
Alvita, 2021) gore daha sinirh sayida oldugu gézlemlenmektedir. Muhasebe manipiilasyonu ve pay
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senedi getirisi arasindaki iligki Nur ve Serter (2022) tarafindan Beneish (1999) modeli kullanilarak
panel veri analizi ile agiklanmaya calisilmistir. Bu ¢alismada, muhasebe manipiilasyonunun pay
senedi getirisine etkisi, ulusal literatiirden farkli olarak BIST Sinai Endeksi isletmelerine ait veri
seti, kontrol degiskenleri ve genisletilmis donem araligt kapsaminda panel veri analizi ile
incelenmistir. Calismada elde edilen bulgu, pay senedi getirisi lizerinde pozitif etki olusturmak
amaciyla muhasebe manipiilasyonuna basvurulabilecegini gdstermektedir. Caligmanin literatiire
katki saglayabilecegi ongoriilmektedir.

2. MUHASEBE MANIPULASYONU VE BENEISH (1999) MODELI

Literatiirde, teorik ve uygulamali olarak farkli arastirma konular1 kapsaminda incelenen muhasebe
manipiilasyonu kavramiyla ilgili olarak kabul goérmiis ortak bir tanim yapilmadigi
gozlemlenmektedir.

Trussel (2003: 616) muhasebe manipiilasyonunu, bir isletmenin yoneticilerinin, isletmenin finansal
performansini oldugundan iyi yansitmak amaciyla finansal bilgilerini bilingli olarak ¢arpitmasi
olarak tanimlanmaktadir.

Muhasebe manipiilasyonu, Schilit ve Perler (2010: 24) tarafindan su bigimde tanimlanmistir:

“Finansal Kurnazlik” olarak belirtilen muhasebe manipiilasyonu, “yatirimcilarin, igletmenin karmin
daha yiiksek, nakit akislarinin daha istikrarli ve bilango yapisinin gercek durumdan daha saglikli
oldugu hususlarma inanmaya yonlendirmek amaciyla bir isletmenin, finansal performansi veya
finansal agidan durumu hakkinda yatirimcilari yanilgiya diisiiren ve igletmenin yonetimi tarafindan
uygulamaya konulan faaliyetlerdir”.

Stolowy ve Breton (2004: 6), muhasebe manipiilasyonunu, “isletme ile kamu (politik maliyetlerin
azaltilmasi), finansman saglayan taraflar (sermaye maliyetinin azaltilmasi) veya ydneticiler
(licretlendirme planlarinin artirilmasi) arasinda servet transferi firsatlarini etkileyebilmek amaciyla
muhasebe segimlerini gerceklestirmek veya hesap hareketlerini yonlendirmek igin y6netimin
tasarruf yetkisini kullanmas1” olarak tanimlamaktadir.

Muhasebe manipiilasyonuna tesvik eden unsurlar arasinda; isletme igindeki veya disindaki
beklentilere uygun gelir elde etme ihtiyaci, isletmenin giderek bozulan finansal durumunu gizleme
girisimi, finansal sonuglara bagli olarak yonetim iicretlerini iyilestirme arzusu (Beasley vd., 2010),
muhtelif paydas gruplar1 arasinda servet transferi olanaklarmi etkileme arzusu (Stolowy ve Breton,
2004), isletmenin pay senedi fiyatlarinin yiikseltilmesi, kredi degerliligini artirma ve kredi faiz
maliyetlerini azaltma veya fazladan esneklik olusturma istegi, kredi sdzlesmelerinden kaynaklanan
sinirlamalarin azaltmasi ve bunlara ek olarak diizenleyici kurumlarin nezdinde nispeten daha az
dikkat ¢ekici olunmasini veya yiiksek vergiden kacinilmasini da igeren politik maliyetlerin
diislirilmesi yer almaktadir (Mulford ve Comiskey, 2002).

Muhasebe manipiilasyonunun tespit edilmesinde, bagimsiz denetim kuruluslari ve ilgili diizenleyici
kurumlar tarafindan yayimlanan denetim raporlar1 ve biiltenler faydali olabilmektedir. Bunun yani
sira aragtirmacilarin ortaya koymus oldugu bazi tahmin modellerinden ve ydntemlerinden de
yararlanilabilmektedir. Literatiirde, tahakkuklar1 esas alan (Healy, 1985; DeAngelo, 1986; Jones,
1991; Dechow, Sloan, ve Sweeney, 1995; Kothari, Leone, ve Wasley, 2005; Roychowdhury, 2006)
modellerin yani sira tahakkuklar ile birlikte endeksleri de esas alan (Beneish, 1999; Spathis, 2002)
karma modellerin gelistirilmis oldugu goriilmektedir. Bu ¢alismada, literatiirde siklikla kullanilan
Beneish (1999) modeli ile hesaplanan M-skor degeri muhasebe manipiilasyonu igin bir gosterge
olarak kullanilmistir.

Beneish (1999), muhasebe manipiilasyonu gerceklestiren bir 6rneklem ve bu Orneklemin
karakteristik 6zellikleri ile muhasebe manipiilasyonunu ortaya ¢ikarmak igin gelistirilen bir tahmin
modeli sunmustur. Modelin degiskenleri, manipiilasyon sonucunda ortaya gikabilecek finansal
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tablo carpitma etkilerini ya da isletmeleri manipiilatif davranmaya ydnlendirebilecek kosullar goz
onilinde bulunduracak sekilde tasarlanmistir. Modelde finansal tablo verilerine dayandirilan sekiz
degisken kullanilmistir. Modeldeki degiskenler ve hesaplanma yontemleri Tablo 1°de
gosterilmektedir (Beneish, 1999: 27):

Tablo 1. Beneish (1999) Modelinde Yer Alan Degiskenler

M-Skor Degiskenlerin Hesaplanma Yontemleri

Degiskenleri

Ticari Alacaklar Ticari alacaklar, /Briit satislar,

Endeksi (DSRI) Ticari alacaklar,_, /Briit satislar,_,

Briit Kar Marji (Brit satislar,_, /Satlan mal maliyeti,_,)/Brit satiglar,_,

Endeksi (GMI) (Briit satislar, /Satilan mal maliyeti,)/Brit satislar,

Aktif  Kalitesi (1 — Donen varlilar, + Maddi duran varliklar,)/Toplam varliklar,
Endeksi (AQI) (1 — Donen varldar,_, + Maddi duran varliklar,_,)/Toplam varliklar,_,
Satislardaki Briit satislar,

Biiyiime Briit satislary,

Endeksi (SGI)

Amortisman Amortisman giderleri,_, /(Amortisman giderleri,_, + Maddi duran varliklar,_,)
Giderleri Amortisman giderleri,/(Amortisman giderleri, + Maddi duran varliklar,)
Endeksi

(DEPI)

Pazarlama, (Pazarlama, satis dagitum giderleri, + Genel yonetim giderleri,)/Briit satislar,
Satis, Da(g:ltlm (Pazarlama, satis dagitim giderleri,_; + Genel yonetim giderleri,_,)/Briit satislar,_,
ve enel

Yonetim

Giderleri

Endeksi (SGAI)

Bor¢lanma (Uzun vadeli borglar, + Kisa vadeli borglar) /Toplam varliklar,
Yapisindaki (Uzun vadeli borglar,_, + Kisa vadeli borglar,_,)/Toplam varliklar,_,
Degisim Endeksi

(LVGI)

Toplam A Dénen varliklar, — A Kasa, — A Kisa vadeli borg,
Tahakkuklarin —A Uzun vadeli bor¢ anapara taksit ve faizleri,

Toplam —A Odenecek vergi ve diger yasal yiik. karsiliklart,

Varliklara — Amortisman giderleri,

Oram (TATA) Toplam varliklar,

Modelde, ilk raporlamadaki aykiriligin gergeklestirildigi yildaki finansal tablo verilerini bir 6nceki
yilin verileriyle mukayese ederek, manipiilasyondan kaynakli olabilecek ¢arpitma etkilerini ortaya
cikarabilmek igin sekiz degiskenden yedisi endeks seklinde tasarlanmistir. Beneish (1999)
modelinde, muhasebe manipiilasyon olasiligin1 (M-skor) tahmin etmek i¢in agirliksiz probit
regresyonu ile hesaplanan katsay1 denklem (1)’de yer almaktadir (Beneish, 1999: 29):

M; = —4.840 + (0.920 x DSRI) + (0.528 x GMI) + (0.404 X AQI) + (0.892 X SGI)
+(0.115 X DEPI) + (—0.172 X SGAI) +(4.679 X TATA) + (—0.327 X LVGI) €))

Modelde, M-skoru -1,78’in iizerinde olan isletmeler potansiyel manipiilator olarak
degerlendirilmektedir (Beneish, 1999: 32).
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3. LITERATUR

Muhasebe manipiilasyonu ve pay senedi getirileri arasindaki iligkinin incelenmesi, uzun yillardir
uluslararasi aragtirmacilarin ilgisini ¢eken bir konu olmustur. Ball ve Brown (1968), muhasebe
manipiilasyonu ve pay senedi getirileri arasindaki iliskiyi ilk belgeleyen arastirmacilardir.
Muhasebe manipiilasyonunun, pay senedi getirisi, pay senedi oynakligi, piyasanin likiditesi gibi
gostergeler tizerindeki etkisinin incelenmis oldugu ¢alismalar bu bolimde 6zetlenmistir.

Huang vd. (2005), Tayvan Borsasi’nda manipiile edilen pay senetlerinin 6zelliklerini ve piyasa
kalitesine etkisini incelemiglerdir. 1991°den 2005’e kadar gerceklestirilen pay senedi manipiilasyon
vakalar1 caligmanin 6rneklemini olusturmaktadir. Analiz sonuglarina gore, pay senedi fiyatlar
manipiilasyon donemi boyunca yiikselmekte ve ardindan fiyatlar yeniden diisiise
gecmektedir. Ayrica, manipiile edilen pay senetleri, yiiksek islem hacmine bagli olarak artan getiri
stirekliligi ve manipiilasyon doneminde piyasanin yiiksek likiditesine bagli olarak pay senedi
fiyatinin yiiksek oynakligini sergilemistir.

Aggarwal ve Wu (2006), 1990- 2001 yillar1 arasinda Amerika Birlesik Devletleri (ABD) Menkul
Kiymetler ve Borsa Komisyonu (Securities and Exchange Commission — SEC) dava biiltenlerinin
analizi sonucunda 142 pay senedi piyasasi manipiilasyonu vakasini incelemislerdir. Analiz
sonuglar1, manipiilasyon déneminde pay senedi getirilerinin, pay senedi oynakligmin ve likiditenin
artis gosterdigini ortaya koymustur. Pay senedi fiyatlarinin manipiilasyon dénemi boyunca
yiikseldigi ve sonrasinda diistiigii tespit edilmistir.

Diaz vd. (2011), SEC dava biiltenleri veri tabanindan manipiile edilmis vakalara yonelik olarak
New York Borsasi’nda islem goren 8 pay senedi ve fon verilerini 2003 yili i¢in incelemislerdir.
Calismalarinda, pay senedi fiyat manipiilasyonunu tespit etmek iizere veri madenciligi
tekniklerinden yararlanmiglardir. Calisma, ¢eyrek donem sonlart ve yilsonlarinin yani sira kapanisg
saatlerinin, manipiilasyonlar i¢in yaygin 6nciil kosullar oldugunu dogrulayarak, manipiile edilmis
pay senetleriyle likidite, getiri ve oynakligin daha yiiksek iligkili oldugunu ortaya koymaktadir.

Nuryaman (2013), denetim kalitesinin kazang yonetimi ile pay senedi getirileri lizerindeki etkisini
incelemis oldugu c¢alismanin 6rneklemi, 2010 yilinda Endonezya Menkul Kiymetler Borsasi’nda
islem gdren 149 imalat isletmelerini kapsamaktadir. Kazang yonetiminin gdstergesi olan ihtiyari
tahakkuklar Diizeltilmis Jones (1995) modeli kullanilarak tahmin edilmistir. Coklu regresyon
analizinin kullanildig1 ¢alismanin sonuglari, kazang yonetiminin pay senedi getirilerini olumsuz
etkiledigini gostermektedir. Denetim kalitesinin Ol¢iitii olan dort biiyiik denetim sirketinin
denetledigi isletmelerde, dort biiylik denetim sirketi tarafindan denetlenmeyen isletmelere kiyasla
kazang yonetimi ile pay senedi getirisi arasindaki olumsuz iliski daha giigliidiir. Bir diger analiz
sonucu, isletme biiyilikligiiniin pay senedi getirileri ile olumlu iligkili oldugunu géstermektedir.

Sayari vd. (2013), Tunus Borsasi’nda 1999-2008 donem araliginda faaliyet gdsteren 26 isletmeye
iliskin kazang yonetimi uygulamalarinin pay senedi getirilerine etkisini incelemislerdir. ihtiyari
tahakkuklar degiskenini daha yiiksek ve daha diisiik seviyeler olarak siniflandirmiglardir ve
ardindan getiriler {izerindeki etkisini analiz etmislerdir. Elde edilen sonuglar, ihtiyari tahakkuklarin
iki diizeyi i¢in (dort modele gore) anlamli bir katsayiya isaret etmektedir. Ayrica, bu caligma
isletme biiytikliigiiniin belirleyici roliinii de gdstermistir. Kazang yonetimi, bilyiik isletmeler igin
anormal pozitif pay senedi getirilerinin artmasina ve kiigiik isletmeler i¢in anormal negatif pay
senedi getirilerinin azalmasina olanak saglamaktadir.

Christianto (2014), 2009-2011 déneminde Endonezya Borsasi’nda iglem goren isletmelerde
Beneish M-Skor modeli kullanilarak gergeklestirilen kazang manipiilasyonu tespitinin pay senedi
getirisi lizerindeki etkisini incelemistir. Caligmanin bagimli degiskeni olan pay senedi getirisi
kiimiilatif anormal getiri ile temsil edilmektedir. Kontrol degiskenleri olarak finansal kaldirag orani
ile piyasa degeri/defter degeri orami kullanilmistir. Coklu regresyon analiz sonucunda, kazang
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manipiilasyonunun pay senedi getirisini olumsuz olarak etkiledigi tespit edilmistir. Benzer sekilde,
finansal kaldirag oraninin pay senedi getirisi iizerinde olumsuz etki gosterdigi bulunmustur.

Cruz ve Luiz (2015), kazang yoOnetiminin pay senedi getirilerine etkisini incelemis olduklari
calismanin 6rneklemi, 2009-2013 dénem araliginda Filipinler Borsasi’nda faaliyet gosteren sanayi,
gayrimenkul, hizmet ve madencilik sektdrlerindeki toplam 138 isletmeden olugmaktadir. Kazang
yonetimini; tahakkuk esasina ve gercek faaliyetlere dayali stratejiler temsil etmektedir. Tahakkuk
esasl kazang yonetiminde ihtiyari tahakkuklar Jones (1991) modeli ile hesaplanmistir. Gergek
faaliyete dayali kazang yonetimi uygulamasi Roychowdhury (2006) modeli ile hesaplanmustir.
Panel veri regresyon uygulanan ¢alismanin sonuglari, tahakkuk esasina ve gergek faaliyete dayali
kazang yonetimi uygulamalarinin pay senedi getirilerini etkilemedigini gostermektedir. Analiz
sonuglarinda, isletme biiyiikliigiiniin pay senedi getirileri iizerinde olumlu etkisi goriilmekte iken,
piyasa degeri/defter degerinin olumsuz etkisinin oldugu goriilmektedir.

Saedi (2018) caligmasinda, Katar Borsasi’'nda 2009-2017 yillar1 arasinda islem goéren 7 sanayi
isletmesine iliskin kazang yonetimi uygulamalart ile pay senedi getirileri arasindaki iligkiyi
incelemistir. Kazang yonetimi uygulamalar i¢in hesaplanan ihtiyari tahakkuklar Diizeltilmis Jones
(1995) modeli ile tahmin edilmistir. Panel veri regresyon sonucuna gore, kazang yonetimi ile pay
getirisi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliskinin bulunmadig tespit edilmistir.

Lock vd. (2019) ¢alismalarinda, doviz kuru hareketleri ile muhasebe manipiilasyonu uygulamalari
arasindaki iliskiyi ve bu iliskinin Bursa Malezya Menkul Kiymetler Borsasi’ndaki isletmelerin pay
senedi getirilerini nasil etkiledigini incelemeyi amaglamiglardir. Calismanin 6rneklemi, 2012- 2016
donem araliginda Bursa Malezya’da finans sektdriinde yer almayan 839 igletmeden olusmaktadir.
Muhasebe manipiilasyonun tespit edilmesinde Diizeltilmis Jones (1995) modeli kullanilmistir.
Bulgular, muhasebe manipiilasyonunun yillik pay senedi getirilerini pozitif yonde etkiledigini
gostermektedir.

Omush vd. (2019) calismalarinda, kazang yonetiminin Amman Menkul Kiymetler Borsasi’nda
islem goren sanayi isletmelerinin pay senedi getirileri iizerindeki etkilerini arastirmiglardir.
Calismanin 6rneklemi, 2014-2018 donemi i¢in Madencilik ve Maden Cikarma Sanayi isletmeleri
ile Gida ve Icecek isletmelerini kapsayan 18 isletmeden olusmaktadir. Calismada, kazang
yonetiminin gostergesi olan ihtiyari tahakkuklari 6lgmek i¢in Jones (1991) ve Diizeltilmis Jones
(1995) modelleri kullamlmgtir. Isletme biiyiikliigii ve faaliyetlerden nakit akislari ¢alismanin
kontrol degiskenleridir. Hipotez testleri uygulanan g¢alismanin sonuglarinda, kazang yodnetimi
uygulamalari ile pay senedi getirileri arasinda anlamli bir iliski bulunamamigtir. Bir diger sonug,
pay senedi getirileri ile isletme biiylikliigli arasinda anlamli bir iliski oldugunu ve faaliyet nakit
akiglart ile anlamli olmayan bir iliski oldugunu gostermektedir.

Rachman vd. (2021), gercek kazang yonetimi ile pay senedi getirileri arasindaki iliskiyi incelemis
olduklari ¢aligsmalarinin 6rneklemi, 2016-2018 donem araliginda Endonezya Borsasi’ndaki altyapi,
hizmet ve ulasim sektériinde islem goren 87 isletmeden olusmaktadir. Gergek kazang yonetiminin
kukla degisken olarak kullanildig1 ¢alismada, kismi regresyon testi (t test) kullanilmistir. Kismi
regresyon testi sonuglari, gercek kazang yonetimi ile pay senedi getirisi arasindaki iliskinin ¢ok
zaylf oldugunu gosterirken, gergek kazang yonetimi uygulamalarima bagli olarak pay senedi
getirileri arasinda pozitif ancak anlamsiz bir iliski bulundugunu géstermektedir.

Tang ve Alvita (2021), kazang yonetiminin Endonezya Borsasi’ndaki isletmelerin pay senedi
getirileri iizerindeki etkisini incelemiglerdir. Calismanin 6rneklemi, 2015-2019 dénem araligi i¢in
277 isletme verisinden olugmaktadir. Kazang yonetimi uygulamalarini temsil etmek {izere
Diizeltilmis Jones (1995) modeli ile ihtiyari tahakkuklar hesaplanmistir. Betimsel istatistik yontemi
kullanilan ¢aligmada elde edilen sonuglar, kazang ydnetiminin pay senedi getirisi {izerinde anlamli
bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir.
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Bhutto vd. (2021), kazang yonetimini Pakistan Borsasi’nda islem goren isletmelerin pay senedi
getirileri {izerindeki etkisini arastirmig olduklari ¢alismanin 6rneklemini, 2005-2017 donem
araligindaki 3900 isletme-y1l gozlemi olusturmaktadir. Kazang¢ yonetimi, tahakkuk esasina ve
gercek faaliyete dayali yontemlere gore ayri olarak ve iki yontemin bilesimi seklinde dikkate
almmistir. Calismanin sonuglari, pay senedi getirileri ile ger¢ek faaliyete ve tahakkuk esasina
dayali kazang yonetimi arasinda anlamli ve negatif bir iligkinin oldugunu gdstermektedir. Ayrica,
gercek ve tahakkuk eden kazang yOnetiminin pay senedi getirisi tizerindeki birlesik etkisinin de
onemli 6l¢iide negatif oldugu bulunmustur.

Kara ve Sakarya (2021), muhasebe manipiilasyonu uygulanan isletmelerin pay senedi getirilerine
ve oynakliga etkisini incelemis olduklari calismanin &rneklemi, BIST imalat sanayi isletmelerinin
alt gruplarinda yer alan 154 isletmeden olusmaktadir. 2014-2019 donem araligina iliskin veriler
lojistik regresyon modeli ile analiz edilmistir. Muhasebe manipiilasyonu yapan ve yapmayan
isletmelerin ayrimi Beneish (1999) modelinde hesaplanan M-skor degeri ile 6l¢iilmiistiir. Analiz
sonucunda, muhasebe manipiilasyonu yapan isletmelerin pay senedi getirisi ve piyasa degeri/defter
degeri oran1 degiskenleri ile negatif iliskili oldugu ve hisse basina kazang degiskeni ile pozitif
iliskili oldugu gbzlemlenmistir.

Bansal vd. (2021), piyasa etkisi, biiyiiklik etkisi, deger etkisi ve momentum etkisinin diizenleyici
roliinii g6z Oniinde bulundurarak, gergek kazang yonetiminin pay senedi getirisi iizerindeki etkisini
incelemislerdir. Calismanin 6rneklemini, 2000-2019 dénem araliginda Bombay Borsasi’nda islem
goren 3085 pay senedi verileri olusturmaktadir. Gergek kazang yonetiminin hesaplanmasinda
Roychowdhury (2006) modeli esas alinmistir. Calismanin sonuglari, artan gercek kazang
yonetimine sahip pay senetlerinin, azalan ger¢ek kazang yonetimine sahip pay senetlerine kiyasla
daha diisiik asir1 getiri elde ettigini gostermektedir. Bir diger sonug, daha yiiksek betaya sahip,
biiyiik ve asirt degerlenmis ve daha yiiksek momentum niceliklerine sahip igletmelerin artan kazang
yonetimine bagvurma olasiliginin daha yiiksek oldugunu gostermektedir.

Nur ve Serter (2022), finansal bilgi manipiilasyonu ile BIST Insaat Endeksi isletmelerinin pay
senedi getirileri arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Arastirma kapsaminda, 2013-2020 donem
araliginda faaliyette bulunan 9 insaat isletmesine iligkin olarak panel veri analizi yontemini
kullanmiglardir. Analiz sonucu; finansal bilgi manipiilasyonunun pay senedi getirisini pozitif ve
anlaml1 yonde etkiledigini gostermektedir.

4. ARASTIRMA
4.1. Arastirmanin Amaci ve Orneklemi

Bu arastirma, muhasebe manipiilasyonunun BIST Smai Endeksi’nde yer alan isletmelerin pay
senedi getirileri lizerindeki etkilerini, finansal kaldirag ve isletme biiyiikligii kontrol degiskenlerini
de gbz oniinde bulundurarak incelemeyi amaglamistir. BIST Smnai Endeksi’nde islem goren
isletmelerin, finans ve hizmet igletmeleri disinda yer almalart ve dolayisiyla finansal tablo
verilerinin daha homojen yap1 sergilemesi bakimidan ¢aligmanin 6rneklemi olarak segilmistir.
Calismada, 2012-2021 yillar1 arasinda finansal verilerine kesintisiz olarak erigilebilen 95 isletme
verisi i¢in panel veri analizi yontemi kullanilmistir. Arastirmada yer alan degiskenler yillik olarak
hesaplanmistir. Degigkenlere iligskin veriler Finnet veri tabani lizerinden elde edilmistir.

4.2. Arastirmamin Hipotezleri

Pay senedi getirileri, yatirimcilarin borsadaki alim ve satim faaliyetlerinden elde ettikleri
getirilerdir. Dolayisiyla, bu getiriler fiyat kesfi mekanizmasmm bir iiriinii olarak anlasilabilir. Fiyat
kesfi siireci gesitli faktorlerden etkilenebilir. Ornegin, pay senedi getirileri isletmelerin muhasebe
manipiilasyonu uygulamalarindan etkilenmektedir (Bansal vd., 2021).

Muhasebe manipiilasyonu ile pay senedi getirisi arasindaki iliski {izerine ¢ok sayida caligma
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mevcut olmasina ragmen elde edilen bulgular farklilik gdstermektedir.

Baz1 calismalar, muhasebe manipiilasyonunun pay senedi getirisi lizerindeki pozitif etkisini ortaya
koymaktadir (Aggarwal ve Wu, 2006; Diaz vd., 2011; Huang vd.,2005; Lock vd., 2019; Nur ve
Serter, 2022; Sayari vd., 2013). Diger taraftan, muhasebe manipiilasyonunun pay senedi getirisini
negatif etkiledigini ortaya koyan ¢aligmalar (Bansal vd., 2021; Bhutto vd., 2021; Christianto, 2014;
Kara ve Sakarya 2021) bulunmaktadir. Muhasebe manipiilasyonu ile pay senedi getirisi arasinda
anlaml1 bir iliski olmadigini belgeleyen ¢aligmalar da mevcuttur (Cruz ve Luiz, 2015; Omush vd.,
2019; Rachman vd.,2021; Saedi, 2018; Tang ve Alvita 2021).

Sinyal teorisi, muhasebe verilerinin, yatirimecilarin isletmenin gercek degerini daha iyi
degerlendirmesine izin verdigi 6l¢lide, piyasa egilimlerine isaret eden gercek bir arag olarak kabul
edilmesi gerektigini varsayar. Yoneticiler, isletmenin i¢inde bulundugu durum ve gelecege yonelik
beklentiler ile ayn1 zamanda gelecekteki nakit akislarini yaratma kapasitesi hakkinda 6zel bilgilere
sahiptir (Sayari vd., 2013). Bu da yoneticiler ile hissedarlar arasinda bilgi asimetrisine yol
acmaktadir. Bilgideki bu asimetri, yoneticilerin kendi ¢ikarlart i¢in muhasebe verilerini manipiile
etme olanag1 vermektedir (Bansal vd., 2021: 268).

Muhasebe manipiilasyonu, hissedarlara 6zel bilgilerin, 6zellikle de isletmenin uzun vadeli
stratejisine iliskin goriislerin iletilmesine ve yasalarin sinirlart dahilinde muhasebe bilgilerinin
sekillendirilmesine olanak taniyan esnek bir ara¢ olarak kullanilabilir (Sayari vd., 2013).
Yoneticiler, olumlu piyasa etkisine ulagmak igin uyguladiklart muhasebe manipiilasyonu ile pay
senedi getirisi {izerinde olumlu etki olusturmayir amaglamaktadir. Sinyal teorisi, muhasebe
manipiilasyonu ile pay senedi getirisi arasinda pozitif bir iligki oldugunu savunmaktadir (Bansal
vd., 2021: 269).

Bu baglamda bu arastirmanin hipotezi:
H;: Muhasebe manipiilasyonunun pay senedi getirisi tizerinde pozitif yonde bir etkisi vardir.

Kaldirag orani: Piyasa zamanlamasi teorisi, sermaye yapisinin pay senedi piyasasini zamanlamaya
yonelik gecmis girisimlerin kiimiilatif sonucu oldugunu 6ne siirmektedir. Pay senedi piyasasi
zamanlamasi, pay senetlerini yliksek fiyatlarla ihra¢ etme ve diisiik fiyatlarla geri satin alma
uygulamasint ifade etmektedir (Baker ve Wurgler, 2002: 1). Piyasa zamanlamasi teorisi,
yoneticilerin davranislarinda bazen irrasyonel olduklarini varsaymaktadir. Finans yoneticisinin
degerlendirmeleri yatirimeilara gore daha istikrarliysa, pay senedi fiyati cok yiiksek oldugunda pay
senedi ihrag¢ etmeye ve pay senedi fiyati ¢ok diisiik oldugunda borglanmaya karar verebilmektedir.
Piyasa zamanlamasi teorisi, borcun pay senedi getirileriyle negatif korelasyon gdsterebilecegini 6ne
stirmektedir (Brealey, Myers ve Allen, 2011: 463). Kaldirag oranindaki degisiklikler ile pay senedi
getirileri arasinda negatif iliskinin varligini tespit eden diger ¢alismalar (Dimitrov ve Jain, 2006;
George ve Hwang, 2010; Korteweg, 2004) mevcuttur.

Masulis (1983), kaldira¢ oranindaki degisikliklerin isletme degeri lizerindeki etkisini arastirmig
oldugu g¢aligmasinda, hem isletme degerindeki hem de pay senedi getirilerindeki degisikliklerin
kaldirag oranindaki degisikliklerle pozitif iliskili oldugunu ortaya koymustur. Bhandari (1988),
beklenen pay senedi getirilerinin beta ve isletme biiyiikliigii kontrolii saglandiktan sonra, kaldirag
orani ile pozitif iligkili oldugu sonucuna ulagmistir.

Kaldirag orani ile pay senedi getirileri arasinda pozitif yonde iligkinin oldugunu ortaya koyan
calismalar ( Acaravci, Ural ve Karadmer, 2018; Umar, 2008; Yang vd., 2010) mevcuttur. Kaldirag
orant yiikksek olan isletmelerin pay senetleri yatirimcilar nezdinde riskli varlik olarak
degerlendirilmekte, pay senedine yatirim yapilmasi s6z konusu oldugunda daha yiiksek getiri talep
edilmektedir (Yiicel, 2015: 66).

Bu baglamda bu arastirmanin hipotezi:

256



Suphi ASLANOGLU-Evren YANYA

H: Kaldirag oraninin pay senedi getirisi tizerinde pozitif yonde bir etkisi vardir.

Isletme biiyiikliigii: Pay senedi getirisi ile piyasa degeri arasindaki iliskiyi incelemis olan ilk
calisma Banz (1981) tarafindan gergeklestirilmistir. 1936-1975 yillar1 arasinda New York Stock
Exchange (NYSE)’de islem goren kiigiik isletmelerin biiyiik isletmelere gore daha yiiksek getirilere
sahip oldugunu ortaya koymustur. Benzer sonuglar elde etmis olan Roll (1981) calismasinda,
NYSE ve American Stock Exchange (AMEX)’de islem goren kiigiik isletmelerin biiyiik
isletmelerden daha yiiksek ortalama getiri sagladiklarin tespit etmistir.

Diger taraftan, isletme biiyilikliigiiniin pay senedi getirisi iizerinde olumlu bir etki olusturdugunu
ortaya koyan calismalar da gozlemlenmektedir (Cruz ve Luiz, 2015; Nuryaman, 2013; Omush
vd.,2019).

Isletme biiyiikliigii risk faktorii olarak degerlendirildiginde ve kiigiik dlgekteki isletmelerin daha
riskli olduklar1 kabul edildiginde, kiiglik 6l¢ekteki isletmelerden daha yiiksek pay senedi getirisi
beklenmektedir (Fama ve French, 1992).

Bu baglamda bu arastirmanin hipotezi:

Hj: Isletme biiyiikliigiiniin pay senedi getirisi iizerinde negatif yonde bir etkisi vardir.
4.3. Arastirmanin Degiskenleri

4.3.1. Bagimh Degisken

Aragtirmada bagimli degisken olarak pay senedinin yillik getirisi kullanilmistir. Pay senedi getirisi,
pay senedinin ilgili y1ldaki donem sonu fiyati ile donem basgi fiyat: arasindaki farkin, pay senedinin
ilgili y1ldaki donem bas1 fiyatina oranlanmast suretiyle hesaplanmustir. isletmelerin, hissedarlarina
donemsel olarak her zaman nakit temettii ddemedigi dikkate alindiginda, yillik olarak pay senedi
getirisi (R;) denklem (2)’deki gibi hesaplanabilmektedir (Acaravcl vd.,2018; Cruz ve Luiz, 2015;
Kara ve Sakarya, 2021; Lock vd., 2019; Rachman vd., 2021; Saedi, 2018; Yiicel, 2015):

R=P. —Py/Py (2)
P,= pay senedinin ilgili y1ldaki dénem sonu fiyat:

P._; = pay senedinin ilgili yi1ldaki donem basi fiyati

4.3.2. Bagimsiz Degisken

Aragtirmanin bagimsiz degiskeni olan muhasebe manipiilasyonunu temsil etmek iizere Beneish
(1999) modeli araciligiyla hesaplanan M-skor degeri kullanilmistir (Christianto, 2014; Kara ve
Sakarya, 2021; Nur ve Serter, 2022). Beneish (1999) modeli ile tahakkuk esasina dayali oranlar ve
finansal oranlar esas alinarak M-skor degeri hesaplanmaktadir. M-skor degerinin - 1,78 den yiiksek
olmast durumunda manipiilatdr isletme ve - 1,78’den diisikk olmasi durumunda ise manipiilator
olmayan, bir baska ifadeyle kontrol isletmesi olarak dikkate alinmaktadir (Beneish, 1999: 32).
Aragtirmada, M- skor degeri -1,78’den yiiksek ve diisiik olmasi degerlendirildiginde sirasiyla;
manipiilator isletmelere 1 ve manipiilatdr olmayan isletmelere 0 degerleri verilmek suretiyle kukla
degisken olarak kullanilmistir.

4.3.3. Kontrol Degiskenleri

Aragtirmanin kontrol degiskenleri, finansal kaldirag orani ve isletme biiyiikliigii olmak iizere
modelde yer almaktadir.

Kaldirag orant, bir isletmenin faaliyetlerini ve biiyiime siirecini finanse etmek i¢in ne kadar yabanct
kaynak kullandigin1 gostermektedir. Bu arastirmada kaldirag orani, toplam borglarin toplam
varliklara oranlanmasi ile hesaplanmaktadir (Acaraver vd.,2018; Christianto, 2014; Saedi, 2018;
Tang ve Alvita, 2021; Yiicel, 2015).
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Aragtirmada isletme biiyiikliigli, toplam varliklarin dogal logaritmasi ile 6lglilmiistiir (Acaravci
vd.,2018; Cruz ve Luiz, 2015; Lock vd., 2019; Saedi, 2018; Tang ve Alvita, 2021; Yiicel, 2015).

4.4. Arastirmanin Yontemi ve Modeli

BIST Smai Endeksi’ndeki 95 isletme verisini igeren ve 10 yillik dénemi dikkate alan bu
arastirmada, muhasebe manipiilasyonunun pay senedi getirisi iizerindeki etkisi panel veri analiz
yontemi kullanilarak incelenmistir.

Aragtirmanin panel veri regresyon modeli denklem (3)’te gosterildigi gibi kurgulanmustir.
PSG;, = ay + f1Mskory + [, KLD; + BsBYKLN;, 3)
i=1,..95;t=1,...,10

Panel veri regresyon modelinde; pay senedi getirisini gdsteren PSG simgesi arastirmanin bagimli
degiskenidir. Modelin bagimsiz degiskeni, muhasebe manipiilasyonunu temsil etmek iizere Beneish
(1999) modeli ile hesaplanan M-skor olarak gosterilmektedir. Modelde yer alan kontrol
degiskenleri ise sirasiyla; finansal kaldirag orani KLD simgesi ile isletme biyiikliigi BYKLN
simgesi ile gdsterilmektedir.

5. ANALIiZ VE BULGULAR

Arastirmada, BIST Sinai Endeksi’nde yer alan isletmelerde muhasebe manipiilasyonunun pay
senedi getirisi lizerindeki etkisinin incelenmesi amaciyla gerceklestirilen analizlerde Stata 15
istatistik programi kullamlmistir. Oncelikle degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler Tablo 2’de
sunulmaktadir.

Tablo 2. Tammlayici istatistikler

PSG M-Skor KLD BYKLN
Ortalama 49,69 0,20 55,035 19,78
Ortanca 17,67 0,00 55,71 19,67
Maksimum 2887,56 1,00 867,43 25,38
Minimum -70,72 0,00 1,74 15,09
Std. Sapma 146,77 0,40 46,95 1,69
Gozlem 950 950 950 950

Tanimlayici istatistik tablosu degerlendirildiginde, 2012-2021 yillar1 arasinda yillik pay senedi
getirisinin ortalama 49,69 olarak gerceklestigi gozlemlenmektedir. M-skor degeri minimum 0 ve
maksimum 1 degerlerini alan kategorik bir degiskendir. Isletmelerin ortalama yiizde 55,03
civarinda borglanma yoluyla finansman gereksinmelerini karsiladiklar1 gériilmektedir.

5.1. Coklu Dogrusalhk

Bagimsiz degiskenler arasindaki karsilikli iliski c¢oklu dogrusallik (multicollinearity) olarak
adlandirilmaktadir (Kim, 2019: 558). Coklu dogrusallik, regresyon katsayilarinin varyansini
artirarak katsayilarin tutarsiz olmasina neden olmakta ve bu da katsayilarin yorumlanmasinda sorun
yaratmaktadir. Korelasyon katsayilar1 ve varyans biiyiitme faktorii (Variance Inflation Factor —VIF)
kullanilarak ¢oklu dogrusallik tespit edilebilmektedir. Korelasyon katsayisinin degerinin 0,8’den
kiigiik olmasi, ¢oklu dogrusalligin var olma olasiliginin diisiik oldugunu gostermektedir (Shrestha,
2020: 39). Degiskenlere ait korelasyon katsayilar1 Tablo 3°te yer almaktadir.
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Tablo 3. Korelasyon Katsayilar:

PSG M-skor KLD BYKLN
PSG 1,00
M-skor 0,05 1,00
KLD 0,01 0,03 1,00
BYKLN -0,00 0,08%** -0,03 1,00

Not: *** 0,01 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Korelasyon katsayilarina iligkin tablo incelendiginde, degiskenlerin birbirleri arasindaki korelasyon
katsayilarinin 0,8’den kiiciik oldugu ve ¢coklu dogrusalligin var olmadig: ifade edilebilmektedir.

Tablo 4. VIF Degerleri

Degiskenler VIF 1/VIF
M-skor 1,01 0,99
KLD 1,01 0,99
BYKLN 1,00 0,99
Ortalama VIF 1,01

VIF degerlerinin, 10’un iizerinde degerde olmasi genellikle ¢coklu baglantinin sorunlu olduguna
isaret etmektedir (Asteriou ve Hall, 2007: 100). Tablo 4’te yer alan VIF degerlerinin ortalama
olarak 1,01 deger aldigi goriilmektedir. Bu durumda, c¢oklu baglantinin var olmadigma iliskin
sonuca ulagilmaktadir.

5.2. Panel Birim Kok Testi

Panel veriler yatay kesitin yani sira zaman kesitini de icermesinden dolay1 veriye ait olusumun
ortaya konmasi bakimindan duragan olup olmadigi incelenmelidir (Sak, 2018). Panel birim kok
testleri, yatay kesit bagimliliginin var olup olmadig1 durumlarda birinci ve ikinci nesil testler olmak
iizere incelenmektedir (Tatoglu, 2020b: 4).

Pesaran (2004) calismasinda, 6zellikle yatay kesit (N) biiyiik ve zaman kesiti (T) kiiciik oldugu
durumda, belirli bir uzamsal agirlik matrisine dayali olmayan, yeterli kiiciik drneklem ozelliklerine
sahip bir yatay kesit bagimlili1 testi onermistir. Bu arastirmada, yatay kesit sayis1 95 isletmeden
ve zaman kesiti 10 donemden olusmaktadir. Dolayisiyla, yatay kesit bagimlilig1 i¢in Pesaran (2004)
CD testi uygulanmasi1 6ngériilmiistiir. Test sonuglar1 Tablo 5°te gosterilmektedir.

Tablo 5. Pesaran (2004) CD Yatay Kesit Bagimliligi Test Sonuclari

Degiskenler Istatistik Degeri Olasihk
PSG 86,05%** 0,00
M-skor 8,07 *** 0,00
KLD 17,86%*** 0,00
BYKLN 190,11%*** 0,00

Not: *** 0,01 diizeyinde anlamlilig1 gdstermektedir.

Tablo 5’te yer alan degiskenlere iligkin olasilik degerlerinin 0,05 degerinden kiigiik oldugu tespit
edilmistir. Pesaran (2004) CD test sonuglarina gore, Ho hipotezi reddedilmekte ve yatay kesit
bagimliligmin var oldugu anlagilmaktadir. Dolayisiyla, panel birim kok testlerinden yatay kesit
bagimliligini dikkate alan ikinci nesil birim kok testleri giivenilir sonuglar verdigi igin tercih
edilmektedir (Tatoglu, 2020b: 111).
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Yatay kesit bagimliliginin varligma izin veren bir dizi birim kok testi gelistirmistir. ADF
(Augmented Dickey-Fuller) regresyonlarinin, gecikmeli seviyelerin kesit ortalamalari ve tekil
serilerin ilk farklar ile genisletildigi (Cross-Sectionally Augmented) CADF istatistikleri i¢in yeni
asimptotik sonuglar elde edilmistir (Pesaran, 2007: 265).

Calismada, birim kok testi olarak Pesaran (2007) CADF testi uygulanmistir. Tablo 6’da birim kok
testine ait sonuglar yer almaktadir.

Tablo 6. Birim Kok Testi Sonuclar

Degiskenler  Lags Zt-bar  Olasihik Degiskenler  Lags Zt-bar Olasihk
1(0) I(1)

PSG 0 -15,43 0,00 dPSG 0 -16,90 0,00
1 -1,94 0,02 1 -4,77 0,00

M-skor 0 -6,74 0,00 - - - -
1 -3,54 0,00

KLD 0 -0,71 0,23 dKLD 0 -7,06 0,00
1 0,78 0,78 1 -3,94 0,00

BYKLN 0 -1,41 0,07 dBYKLN 0 -5,67 0,00
1 -3,41 0,00 1 3,68 0,00

Not: Pesaran (2007) panel birim kok testi (CIPS) i¢in Stata istatistik programinda “multipurt”
komutu kullanilmigtir. Testte, Ho hipotezi serilerin I(1) seviyesinde oldugunu gostermektedir.
Testte gecikme uzunlugu (lags) 1 olarak belirlenmistir.

Tablo 6’ya gore, M-skor degiskeninin diizeyde [1(0)] duragan oldugu ve dPSG, dKLD, dBYKLN
degiskenlerinin birinci farklari [I(1)] alindiginda duragan olduklar1 goriilmektedir. Birinci farklar
alinan degiskenleri ifade etmek tlizere degiskenlerin kisaltmalarina “d” eklenmistir.

5.3. Panel Veri Modelinde Tahminci Secimi

Tahminci se¢imi i¢in birim etkiler ve/veya zaman etkiler mevcut degilse havuzlanmis en kiigiik
kareler modelinin gegerli oldugu ifade edilebilmektedir. Diger taraftan birim etkiler ve/veya zaman
etkiler mevcut ise sabit etkiler ya da tesadiifi etkiler modelleri arasinda se¢im yapilmasi gereklidir
(Tatoglu, 2020a: 176). Tahminci belirlenebilmesi i¢in sirastyla; F test, Olabilirlik Oram (Likelihood
Ratio-LR) testi ve Hausman (1978) testi uygulanmustir. Tlgili testlere iliskin sonuglar Tablo 7°de
verilmistir.
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Tablo 7. Tahminci Se¢imine iliskin Test Sonuclar

Testler Istatistik  Olasiik Hipotezler Karar

Fpirim—-zaman 1,44%** 0,00 Hy=Birim  ve p=0,005<0,05
zaman  etkiler H,=Reddedilir
sifira esittir.

Fpirim 0,06 1,00 Hy=Birim p=1,00>0,05
etkiler sifira Hy=Reddedilmez
esittir.

F7aman 20,16%** 0,00 Hy=Zaman p=0,00<0,05
etkiler sifira Hy=Reddedilir
esittir

LRgirim—zaman 113,74*** 0,00 Hy=Birim  ve Chi2(2)=113,74 >5,99
zaman etkilerin Hy=Reddedilir

standart hatalar1
sifira esittir.

LRgirim 0,00 1,00 Hy=Birim Chi2(1)=0,00<3,84
etkilerin standart Hy=Reddedilmez
hatalar1 sifira
esittir.

LR;4man 113,74%** 0,00 Hy= Zaman Chi2(1)=113,74>3,84
etkilerin standart Hy=Reddedilir
hatalar1 sifira
esittir.

Hausman Test 1,72 0,63 Hy=Parametreler Chi2(3)=1,72<7,81
arasindaki fark Hy=Reddedilmez
sistematik
degildir.

Not: *** 0,01 diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 7’ye gore oncelikle F test sonucu, panel veri modelinin tahmin edilmesinde havuzlanmis en
kiigiik kareler modelinin etkin olmadigin1 bir diger ifadeyle, birim ve/veya zaman etkilerinden
birinin var oldugunu gostermektedir. Benzer sekilde LR testinde, modelde birim etkilerin olmadig1
ve sadece zaman etkilerin oldugu sonucu elde edilmistir. Bu durumda, sabit etkiler ile tesadiifi
etkiler modeli arasinda bir se¢cim yapmak icin gerceklestirilen Hausman (1978) testi sonucuna gore
tesadiifi etkiler modelinin etkin oldugu goriilmektedir.

5.4. Degisen Varyans ve Otokorelasyon Testleri

Panel veri modelinin tahmincisi belirlendikten sonraki asamada, tahminciye iliskin varsayim
testlerinin gerceklestirilmesi gereklidir. Tesadiifi etkiler modeli i¢in degisen varyans ve
otokorelasyon sorununun mevcut olup olmadigina iliskin yapilan testlerin sonucuna gore direngli
standart hata tlireten tahminciler kullanilmaktadir. Tesadiifi etkiler modelinde degisen varyansin
tespitine yonelik Levene (1960), Brown ve Forsythe (1964) testleri kullanilmistir. Oto korelasyon
sinamasi i¢in Bhargava, Franzini ve Narendranathan (1982) Durbin-Watson testi ve Baltagi-Wu
(1999) LBI yerel en iyi degismez testi kullanilmistir (Un, 2018).

Degisen varyans ve otokorelasyon testlerine iligkin sonuglar Tablo 8’de yer almaktadir.
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Tablo 8. Degisen Varyans ve Otokorelasyon Testlerinin Sonug¢lari

Degisen Varyans Otokorelasyon
W0 = 1,61 df(94, 760) Pr>F=0,00 Durbin Watson 2,55
W50= 1,53 df(94, 760) Pr>F=0,00 Baltagi-Wu LBI 2,90
W10 = 1,61 df(94, 760) Pr>F=0,00

Tablo 8’e gore, degisen varyans test istatistikleri (W0,W50 ve W10), (94, 760) serbestlik dereceli
Snedecor F tablosu iizerinden karsilastirilmaktadir. Buna gore, “birimlerin varyanslari esittir”
seklinde kurulan Ho hipotezi reddedilerek modelde degisen varyans oldugu kabul edilmektedir
(Tatoglu, 2020a: 252).

Baltagi-Wu LBI istatistik degeri 2,90 ve Bhargava, Franzini ve Narendranathan (1982) Durbin—
Watson istatistik degeri 2,55 olarak bulunmustur. Her iki test de birinci dereceden oto korelasyon
olmadig1 Hy hipotezini reddetmektedir (Baltagi, 2005: 91). Dolayistyla modelde otokorelasyon
mevcut degildir.

5.5. Tesadiifi Etkiler Modelinde Direncli Standart Hatalar

Tesadiifi etkiler modeli i¢in gergeklestirilmis olan varsayim testleri sonucunda modelde degisen
varyans oldugu gozlemlenmistir. Bu durumda, direngli standart hatalarin elde edilmesi i¢in Huber
(1967), Eicker (1967) ve White (1980) tarafindan ortaya konulan tahminci kullanilacaktir. Teste
iligkin sonuglar Tablo 9’da yer almaktadir.

Tablo 9. Huber, Eicker ve White Direncli Tahminci Sonucu

dPSG Katsay1 Direncli  z istatistigi P>|z|
Std. Hatalar

M-Skor 54,27 15,82 3,43%%* 0,00
dKLD 0,03 1,01 0,03 0,97
dBYKLN -175,37 71,68 -2,45%%%* 0,01
Sabit terim 23,89 13,87 1,72* 0,08
Wald chi2(3): 23,81%**

Prob > chi2: 0,00

R%: 0,04

Not: *** * sirasiyla 0,01 ve 0,10 diizeyinde anlamlilig1 gdstermektedir.

Tablo 9’daki sonuglar degerlendirildiginde, modelin tiimiiniin anlamliligini smayan Wald
istatistiginin 23,81 ve olasilik degerinin yiizde 0,00 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu
ifade edilebilmektedir. Modelde yer alan degiskenler pay senedi getirilerindeki degiskenligin
yaklasik olarak yiizde 4’tinii agiklamaktadir. Analizde, M- skor degiskeninin PSG degiskeni
iizerinde yiizde 0,01 diizeyinde pozitif yonde etkili ve istatistiksel olarak anlamli oldugu sonucuna
ulagilmigtir. Bu sonug, arastirmanin H; hipotezini desteklemektedir. BYKLN degigkeni ise PSG
degiskenini yiizde 0,01 diizeyinde anlamli olarak negatif yonde etkilemekte ve arastirmanin Hs
hipotezini desteklemektedir. Diger taraftan, KLD degiskeni ile PSG degiskeni arasinda anlamli bir
iliski tespit edilememistir.
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6. SONUC

Yoneticiler tarafindan uygulanan muhasebe manipiilasyonu, isletmenin finansal performansini
oldugundan daha yiiksek gosterebilmek igin gerek pay sahiplerini gerek finansal tablo
kullanicilarint ~ yaniltmaya yonelik faaliyetleri igermektedir. Muhasebe manipiilasyonu
uygulamalari, muhasebe bilgilerinin inandiriciligimi azaltabilmekte ve dolayisiyla bu bilgilerden
faydalanma gereksinimi duyan ilgili ¢ikar gruplarinin pay senedi yatirimlarina karar verme
stirecindeki giivenini de zedeleyebilmektedir. Bu agidan, pay senedi yatirimlarina bagl olarak elde
edilmesi beklenen pay senedi getirisinin muhasebe manipiilasyonundan etkilenebilecegi ifade
edilebilmektedir.

Bu calismada, BIST Smai Endeksi isletmelerinde muhasebe manipiilasyonunun pay senedi
getirilerine etkisi arastirilmistir. Calismada, 2012-2021 donem araliginda faaliyet gdsteren 95
isletme verisine iliskin panel veri analizi uygulanmistir. Beneish (1999) modeli M-skor degerinin
manipiilasyon gostergesi olarak esas alindig1 c¢alismanin analiz sonucunda, muhasebe
manipiilasyonunun pay senedi getirisini pozitif olarak etkiledigi tespit edilmistir. Caligmanin
sonucu ile benzerlik gosteren ¢aligmalar mevcuttur (Aggarwal ve Wu, 2006; Diaz vd., 2011; Huang
vd., 2005; Lock vd.,2019; Nur ve Serter, 2022; Sayari vd., 2013).

Yoneticilerin, isletme igerisindeki konumlar1 ve isletme faaliyetlerini daha yakindan
gozlemlemeleri nedeniyle pay sahiplerinden daha fazla bilgiye sahip olmalarindan dolay: bilgi
asimetrisi ortaya c¢ikmaktadir. Bilgi asimetrisi, yoneticilere kendi c¢ikarlar1 igin muhasebe
verilerinde manipiilasyon yapabilme olanagi saglamaktadir. Yoneticiler, bilgi asimetrisinin
olumsuz etkilerinden kaginmak i¢in muhasebe manipiilasyonuna yonelmekte ve isletmenin lehine
olan faaliyet ve finansal performanslari raporlayarak kabiliyetlerinin ve gizli niteliklerinin sinyalini
vermeye cabalamaktadirlar. Uygulanan muhasebe manipiilasyonu, daha yiiksek bir pay fiyati
yoluyla olumlu piyasa etkisine ulasilmasini saglayarak pay senedi getirisini olumlu yonde
etkilemesi beklenmektedir (Bansal vd.,2021).

Fama ve French (1992), isletmenin biiylikliglini risk faktorii olarak esas almistir. Dolayisiyla,
kiigiik isletmelerin riskli olmalart nedeniyle biiyiikk isletmelere kiyasla daha yiiksek pay senedi
getirisi sagladiklari belirlenmistir. Calismanin bulgularini destekleyen galigmalar (Banz, 1981; Roll,
1981; Canbas, Kandir ve Erigmis, 2008) mevcuttur.

Bu c¢alismada, muhasebe manipiilasyonunun pay senedi getirileri izerindeki etkisi ortaya
konulmaya ¢aligilmigtir. Calismanin smirliligi, incelenen donem araligt itibariyle u¢ deger
niteligindeki isletme verilerinin analiz kapsami disinda tutulmus olmasidir. Isletmeye o6zgii
degiskenlerin yani sira makroekonomik degiskenlerin de bagimsiz degisken olarak analize dahil
edilmesi ile pay senedi getirilerindeki degisimin agiklanma giicii artirilabilir. Gelecekte yapilmast
ongoriilen ¢alismalarda, gergek faaliyete dayali kazang yonetimi ile pay senedi getirileri arasindaki
iliskinin; piyasa riski (beta), piyasa degeri, piyasa degeri/defter degeri ve gecmis 12 aylik pay
senedi getirileri ortalamasi (momentum etkisi) gibi diizenleyici degiskenler ile modellenmesi
literatiire katki sunabilir.
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