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Özet 

Bu çalışmada r.sk ve kazanç man.pülasyonu arasındak. .l.şk.n.n .ncelenmes. temel amacı 
oluşturmaktadır. Çalışmada Borsa İstanbul (BIST) p.yasasında .şlem gören 160 reel sektör 
ş.rket.n.n 2008Q1-2023Q3 arasındak. çeyrekl.k ver.ler. kullanılarak s.stemat.k r.sk .le kazanç 
man.pülasyonu arasındak. .l.şk. .ncelenm.şt.r. Ş.rketler .ç.n p.yasa r.sk. olarak da b.l.nen BETA 
değer. s.stemat.k r.sk ölçütüdür. P.yasa r.sk ölçütü olarak kullanılan BETA değer., borsadak. 
ş.rketler.n h.sse sened. f.yatının tüm p.yasaya göre oynaklığını ölçmek .ç.n kullanılan öneml. b.r 
p.yasa gösterges.d.r. Sek.z faktörlü Bene.sh M_SCORE değer. .se kazanç man.pülasyonu .ç.n 
vek.l değ.şken olarak alınmıştır. Çalışmada s.stemat.k r.sk.n kazanç man.pülasyonu üzer.nde 
uzun ve kısa döneml. d.nam.k etk.ler.n tahm.n.nde PMG/ARDL panel yöntem. kullanılmıştır. 
D.nam.k b.r özell.ğe sah.p olan PMG/ARDL yaklaşımı hem uzun hem de kısa döneml. etk. 
sonuçları üretme özell.ğ.ne sah.pt.r. Yapılan anal.zlerde ulaşılan bulgularda BETA değer.n.n 
uzun dönemde kazanç man.pülasyonu üzer.nde öneml. düzeyde poz.t.f b.r etk.ye sah.p olduğu 
görülmüştür. Bu sonuçlar, borsa ş.rketler. .ç.n s.stemat.k b.r r.sk gösterges. olan BETA değer.n.n 
artırmasının kazanç man.pülasyonu üzer.nde öneml. b.r rol oynadığını doğrulamaktadır. 

Anahtar Kel-meler: S.stemat.k r.sk, kazanç man.pülasyonu, Bene.sh model., reel sektör.  

JEL Kodu: C23, D22, G32 
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Systemat9c R9sk and Earn9ngs Man9pulat9on:  

Ev9dence from PMG/ARDL Model 

 

Abstract 

The main objective of this study is to examine the relationship between risk and earnings 
manipulation. The study examines the relationship between systematic risk and earnings 
manipulation by using quarterly data of 160 real sector companies traded on Borsa İstanbul 
(BIST) between 2008Q1 and 2023Q3. The BETA value, also known as market risk for 
companies, is a systematic risk measure. The BETA value, which is used as a market risk 
measure, is an important market indicator used to measure the volatility of the stock prices of 
companies on the stock exchange compared to the entire market. The eight-factor Beneish 
M_SCORE value was taken as a proxy variable for earnings manipulation. In the study, 
PMG/ARDL panel method are used to estimate the long-run and short-run dynamic effects of 
systematic risk on earnings manipulation. The PMG/ARDL approach has a dynamic feature and 
is capable of producing both long-term and short-term impact results. BETA value has been found 
to have a significant positive effect on earnings manipulation in the long term. These results 
confirm that increasing the BETA value, which is a systematic risk indicator for listed companies, 
plays an important role in earnings manipulation. 

Keywords: Systematic risk, earnings manipulation, Beneish model, real sector. 

JEL Code: C23, D22, G32 
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G"r"ş 

Küreselleşen dünyada gerek b#reysel gerekse kurumsal yatırımcılar tasarruflarını 

opt#mum b#r şek#lde değerlend#rmek ve maks#mum get#r# elde etmek gayret# 

#çer#s#nded#rler. Dolayısıyla gerçekleşt#r#len t#car# ve b#reysel faal#yetler kazancın 

artmasına yardımcı olab#ld#ğ# g#b# r#sk#n de ortaya çıkmasına neden olab#lmekted#r 

(Farah vd., 2021, s. 2). Bu doğrultuda gelecektek# muhtemel beklent#lerle #lg#l# olan 

r#sk, tahm#n ed#leb#len (s#stemat#k) r#sk ve tahm#n ed#lemeyen (s#stemat#k olmayan) 

r#sk olarak #k# grupta #ncelenmekted#r. Gerçekleşt#ğ#nde f#nansal s#stem#n bütününden 

z#yade #lg#l# f#rma ya da sektörü etk#leyen r#sk, s#stemat#k olmayan r#sk olarak #fade 

ed#lmekted#r (İltaş, 2020, s. 372). S#stemat#k r#sk #se, çeş#tl# f#nansal veya pol#t#k 

faal#yetler ve kararlardan kaynaklı olarak tüm ekonom#k s#stemde dalgalanma ve kr#z 

yaşanma olasılığı üreterek ekonom#k b#r#mler#n farklı derecelerde olumsuz 

etk#lenmes#d#r (Chen vd., 2020, s.1). F#nansal p#yasalardak# f#yat dalgalanmaları #le 

kanıtlanan s#stemat#k r#sk, ekonom#dek# olumsuz faktörler#n p#yasa ve kurumlar 

üzer#nde başarısızlığa neden olması sonucunda sermaye mal#yetler#nde artışlara ya da 

sermayen#n kullanımında azalışlara neden olab#len kayıplar z#nc#r#d#r (Alexandre vd., 

2021, s.1) 

S#stemat#k r#sk p#yasayı etk#leyen faktörlerden kaynaklanmakla b#rl#kte l#teratürde 

enflasyon r#sk#, p#yasa r#sk#, fa#z oranı r#sk#, pol#t#k r#sk ve döv#z kuru r#sk# olmak üzere 

5 farklı kategor#de #ncelenmekted#r. Enflasyon paranın mal ve h#zmet karşısında 

değer#n#n düşmes# #le satın alma gücünde meydana gelen azalışlar olarak #fade 

ed#lmekted#r. Enflasyon#st ortamlar yatırımcıların bekled#ğ# reel kazançların 

azalmasına neden olduğu #ç#n yatırımcı #ç#n r#sk oluşturmaktadır. D#ğer tarafta 

p#yasadak# f#yat dalgalanmalarından kaynaklanan r#sk p#yasa r#sk# olarak #fade 

ed#l#rken, p#yasa fa#z oranlarındak# değ#şmelerden kaynaklanan r#skte fa#z oranı r#sk# 

olarak #fade ed#lmekted#r. Fa#z oranı r#sk#, fa#z oranlarındak# değ#ş#kl#kler#n ş#rketler, 

yatırımcılar veya yatırımlar üzer#nde meydana get#reb#leceğ# potans#yel etk#d#r. B#r 

ş#rket #ç#n fa#z oranı r#sk#, fa#z oranlarının düşmes# durumunda f#nansal yatırım 

get#r#s#n#n düşmes#, fa#z oranlarının yükselmes# durumunda #se borç ödeme ve sermaye 

ed#nme mal#yetler#n#n artması olasılığını tems#l etmekted#r (Dayı, 2020, s. 3,4). Pol#t#k 

r#sk, ülkelerdek# pol#t#k kararların, pol#t#k veya toplumsal olayların yatırım yapacak 

b#reyler#n, f#rmaların para kaybetmes#ne veya yatırımlardan beklenen get#r#y# elde 
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edememeler#ne neden olan faktörler#n ortaya çıkma olasılığı olarak #fade ed#lmekted#r 

(Al Khattab vd., 2008, s. 688). Bununla b#rl#kte pol#t#k r#sk#n f#rmaların yatırım 

kararlarını öneml# ölçüde etk#leyen b#r faktör olduğu söyleneb#l#r (Cho# vd., 2022, s. 

1). Döv#z kuru r#sk# #se; b#r ülken#n para b#r#m#n#n d#ğer (yabancı) para b#r#mler# 

karşısında değer kazanma veya kaybetme olasılığı olarak #fade ed#lmekted#r (Dayı, 

2020, s. 4). P#yasayı etk#leyen faktörlerden b#r# olan kur r#sk# de #şletmeler#n 

özsermayeler#ne ve ulusal f#rmaların nak#t akışlarına etk# ederek rekabet güçler#n# 

olumsuz etk#lemekted#r (Il#a vd., 2019, s. 9,21). 

F#nansal p#yasaların etk#n ve ver#ml# olarak çalışab#lmes# #ç#n güven#l#r b#lg#n#n 

p#yasaya sağlanması gerekmekted#r. Bununla b#rl#kte #şletmeler tarafından hazırlanan 

f#nansal tablolar #şletme yönet#m#n#n paydaşlarına (yatırımcılar, çalışanlar, f#nansal 

kurumlar ve düzenley#c#ler) #şletme performansı hakkında b#lg# sağlamanın yanı sıra, 

f#nansal ver# kullanıcılarının b#l#nçl# b#r b#ç#mde objekt#f karar almalarına da olanak 

sağlayan en öneml# araçlardır. F#nansal tabloların düzenlenmes#ne esas teşk#l eden 

ver#ler#n#n hazırlanmasında kullanılan muhasebe s#stemler# ver# man#pülasyonuna 

neden olab#lmekted#r. Bu man#pülasyonlar, #şletmeler# gerçekte olduğundan daha kârlı 

göstererek yatırımcılar nezd#nde çek#c#l#ğ#n# artırab#l#r. Bu man#pülasyonlar sonucunda 

yatırımcılar doğru b#lg#ye ulaşamadıkları g#b# aldıkları kararlarda da 

yanılab#lmekted#rler (Abed vd., 2022, s. 2). İşletmeler#n kârlılık durumları yatırımcı 

kararlarını etk#leyen en öneml# faktörlerden b#r#d#r. Dolayısıyla #şletmeler yatırımcıları 

çekeb#lmek #ç#n f#nansal raporlama sürec#ne müdahale edeb#l#rler. Gerçek ver#lere 

müdahale ederek ortaya çıkan kazanç yönet#m#, muhasebe prosedürler# ve genel kabul 

görmüş muhasebe #lkeler#ne uygun hareket ederek f#nansal tabloların kend# çıkarları 

doğrultusunda değ#şt#r#lmes# ve yatırımcıların yanıltılması olarak #fade ed#lmekted#r 

(Ghazal# vd., 2015, s. 192). Başka b#r #fadeyle kazanç yönet#m#, yönet#c#ler#n dönem 

kârını bel#rl# hedeflere ulaşmak #ç#n yönetmeler# olarak da tanımlanab#l#r. Muhasebe 

l#teratüründe üç tür kazanç yönet#m# tekn#ğ# mevcuttur. Bunlar; faal#yetler#n yönet#m#, 

tahakkuk yöntem# ve sınıflandırma yöntem#d#r. F#rma yönet#c#ler#n# kazanç yönet#m#ne 

zorlayan sebepler #se; pr#m almak, borç sözleşmeler#, yatırımcıların beklent#ler#n# 

karşılamak ve halka arz durumunda f#rma görünümünü düzeltmek olarak 

sınıflandırılmaktadır (Adıgüzel, 2018, s. 65). 
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Yukarıdak# açıklamalar doğrultusunda f#nansal p#yasalarda yatırım yapmak #steyenler#n 

kararlarını etk#leyecek unsurların başında kazanç ve bu kazancın elde ed#lmes#nde 

karşılaşılab#lecek r#skler#n öneml# b#r faktör olduğunu söyleyeb#l#r#z. Bu doğrultuda 

çalışmanın temel amacını s#stemat#k r#sk #le kazanç man#pülasyonu arasındak# #l#şk#n#n 

#ncelenmes# oluşturmaktadır. Makale çalışması beş bölümden oluşmaktadır. G#r#ş 

bölümünde r#sk ve kazanç man#pülasyonunun #şletmeler üzer#ndek# etk#ler#ne da#r 

teor#k açıklamalara yer ver#lm#şt#r. İk#nc# bölümde kazanç yönet#m#yle #lg#l# l#teratür 

#ncelenm#ş, üçüncü bölümde araştırmanın metodoloj#s#ne yer ver#lm#ş, dördüncü 

bölümde bulgular, beş#nc# bölümde sonuç ve genel b#r değerlend#rme #le çalışma 

sonlandırılmıştır.   

L"teratür 

Bu bölümde f#rmaların kazanç yönet#m# üzer#ne yapılan çalışmaların özetler#ne yer 

ver#lm#şt#r. Bu çalışmalarda UFRS (Uluslararası F#nansal Raporlama Standartları) 

s#stem#, kred# temerrüt takası (CDS) #şlemler#n#n başlaması, Baker vd. (2016) 

tarafından hesaplanan Ekonom#k Pol#t#ka Bel#rs#zl#ğ# (EPU), Gayr# Saf# Yurt#ç# Hasıla 

(GSYİH), Ş#kago borsası tarafından hesaplanan volat#l#te veya korku endeks# (VIX), 

ş#rketler#n BETA değer#, f#rma büyüklüğünün kazanç yönet#m# üzer#ndek# etk#s# #le 

man#pülasyona başvuran ve başvurmayan f#rmaların tesp#t#ne yönel#k araştırmalar 

yapılmıştır. Bu çalışmalarda elde ed#len bulgular aşağıda sırayla özetlenm#şt#r.   

F#nansal tabloların güven#l#r olması tüm dünyada ortak kabul görmüş muhasebe 

pol#t#kalarının uygulanması #le mümkündür. Bu kapsamda, Uluslararası Muhasebe 

Standartları Kurulu tarafından Uluslararası F#nansal Raporlama Standartları (UFRS) 

yayımlanmıştır. Bu standartlar #le halka açık ve h#sse sened# sermaye p#yasasında #şlem 

gören f#rmaların mal# sonuçlarını raporlarken uymaları gereken ve uluslararası arenada 

geçerl# olan düzenlemeler get#r#lm#şt#r (Kaya vd., 2015, s.79). Kısaca UFRS, b#r 

ülken#n yerel standartları yer#ne uluslararası f#nansal raporlama standartlarını 

ben#msemes#d#r. Günümüzde muhasebe standartlarının oluşturulması gel#şm#ş b#r 

sermaye p#yasası #ç#n önem arz etmekted#r (Brown, 2011, s.270). 

Set#awen (2019) Uluslararası f#nansal raporlama standartlarının ben#msenmes# #le 

kazanç yönet#m# arasındak# #l#şk#y# #nceled#kler# çalışmalarında, UFRS’n#n 

uygulanması #le tahakkuka dayalı kazanç yönet#m#n#n azaldığı sonucuna ulaşmışlardır. 
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Ferent#nou ve Anagnostopulou (2016), Klann ve Beuren (2018), W#j#yana ve Gray 

(2019) çalışmalarında benzer sonuca #şaret etm#şlerd#r.  

Kred# temerrüt takasları #k# tarafı #lg#lend#ren s#gorta t#p# b#r sözleşme olarak #şlev 

görmekted#r. Kred# temerrüt takasları son zamanlarda kred# türevler# p#yasasında ana 

yapı hal#ne gelm#şt#r ve kred#törler tarafından kred# r#sk#n# kred# temerrüt takası 

satıcılarına aktarmak #ç#n etk#l# araçlar olarak görülmekted#r. Kred# temerrüt takası 

t#caret#n#n neden olduğu r#sk kaydırma etk#s# neden#yle, araştırmacılar kred# temerrüt 

takaslarının başlangıcının yönet#msel davranış üzer#ndek# etk#s#n# araştırmışlardır. K#m 

vd. (2015), Mart#n ve Roychowdhury (2015), Subrahmanyam vd. (2014) 

çalışmalarında kred# temerrüt takası türev#n kullanılmaya başlanmasının f#rmaların 

kazanç yönet#m# davranışlarındak# değ#ş#mle #l#şk#l# olduğunu belgelem#şlerd#r. Kred# 

temerrüt takası t#caret#n#n başlaması, pazarlık gücünün borçlulardan alacaklılara 

kayması neden#yle f#rmaların kazanç yönet#m#n# değ#şt#reb#lmekted#r. Kred# temerrüt 

takası önces#nde borç #hlal#yle karşı karşıya kalan borçlular, borcun yen#den 

müzakereler# sırasında alacaklılardan #mt#yaz elde ed#p edemeyecekler#n# göz önünde 

bulundurarak kazanç yönet#m#ne yön vereb#l#rler. Bu tür #mt#yazlar elde etmek ve 

alacaklılardan daha fazla fayda sağlamak #ç#n f#rmalar stratej#k olarak kazançlarını 

azaltma eğ#l#m#nded#r. Buna karşılık, #mt#yaz alma şansı az olan f#rmalar, yüksek 

temerrüt mal#yetler#nden kaçınmak #ç#n kazançlarını yukarı yönlü man#püle edeb#l#rler 

(Bolton & Oehmke, 2011). Bu öngörüyle tutarlı olarak Subrahmanyam vd. (2014), 

Dan#s (2016) çalışmalarında yukarı yönlü kazanç yönet#m#n#n terc#h ed#ld#ğ# sonucuna 

ulaşmışlardır. Wu vd. (2022) CDS t#caret# başladığında CDS f#rmalarının kazançlarını 

ve nak#t akışı oynaklığını azalttığını, kazanç oynaklığının nak#t akışı oynaklığından 

daha hızlı düştüğü ve bu da gel#r düzeltme davranışıyla tutarlı b#r durumdur. Bu 

sonuçlar, CDS f#rmalarının CDS korumalı alacaklılarla yen#den müzakereden 

kaçınmak #ç#n performanslarını düzeltt#kler# f#kr#n# desteklemekted#r.  

Ş#rket kazançları dış ekonom#k veya pol#t#k ortamda meydana gelen ve #şletmeler 

tarafından yönet#lemeyen r#sklere göre de değ#şeb#l#r (Franc#s vd., 2014). Makro 

ortamda ortaya çıkan bu durum ş#rket #t#barı ve yönet#c# tazm#natları üzer#ndek# 

olumsuz etk#y# azaltmak #ç#n kazanç man#pülasyonunu teşv#k eder (Borghes# vd., 2014) 

ve ş#rket#n tüm paydaşlarına olumlu b#r s#nyal #let#r (Subramanyam, 1996; Huang vd., 

2014). Gel#şmekte olan p#yasalardak# ops#yonell#k, gelecektek# kazanç raporunun 
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esnekl#ğ#yle #lg#l# b#r durumdur. S#yas# veya d#ğer s#stemat#k r#sk koşulları 

makroekonom#k durumu öngörülemeyecek şek#lde etk#lemes# durumunda ek 

tahakkukların açıklanması raporlanan kazançları yumuşatab#l#r. Dolayısıyla ş#rketler 

ekonom#k veya d#ğer makro r#sklere a#t bel#rs#zl#k koşullarını dengelemek #ç#n takd#r# 

tahakkuklarını ayarlamaları bekleneb#l#r (Yung & Root, 2019). Ekonom#k 

bel#rs#zl#ğ#n#n ürett#ğ# r#skler tahm#n ed#lemeyen ve p#yasanın genel#yle #l#şk#l# olduğu 

#ç#n tüm #şletmeler# etk#lemekte (Pastor & Verones#, 2012) ve bu yüzden f#nansal 

süreçlerde karar ver#c#ler#n p#yasadak# ekonom#k ve pol#t#k bel#rs#zl#k durumunu 

d#kkate almaları önem arz etmekted#r (Yılmaz & Bulut, 2022, s. 155). Z#ra ekonom#k 

pol#t#ka bel#rs#zl#ğ#n#n yüksek olduğu dönemlerde f#rmaların kârlarını düşük 

göstermeye yönel#k man#pülasyon eğ#l#mler# artar, yatırımlar azalır ve mal#yetler artar 

(Tazegül vd., 2023, s. 475). Bel#rs#zl#ğ#n arttığı dönemler h#sse sened# değer#n#n düşük 

olduğu dönemler olduğu #ç#n ş#rketler#n kazanç yönet#m# davranışlarında b#r bel#rs#zl#k 

söz konusu olur. Yönet#c#ler yatırımcıların, alacaklıların ve anal#stler#n kaygılarını 

azaltab#lmek #ç#n değer düşüklüğü olduğu zaman f#nansal ver#lerde man#pülasyonu 

artırarak daha #y# b#r f#nansal durum gösterme teşv#k#ne sah#p olab#l#rler (H#rshle#fer 

vd., 2009). Karşıt görüş #se, değer düşüklüğü dönemler#nde dışarıdak#ler#n ş#rket#n 

f#nansal ver#ler#ndek# bozulmayı olumsuz ekonom#k koşullara bağlamaları #ç#n 

kazançlarını fazla gösterme konusunda daha az #stekl# olab#lmeler#d#r (Cohen & 

Zarow#n, 2011). Sonuç olarak r#sk #le kazanç yönet#m# arasındak# #l#şk#n#n varlığına 

yönel#k ortak b#r görüş söz konusu değ#ld#r. Teor#k açıklamalardan sonra r#sk #le kazanç 

yönet#m# arasında yapılan çalışmalardan elde ed#len bulgular aşağıda özetlenm#şt#r.  

Yung ve Root (2019) 18 ülkeye a#t 81.395 ş#rket#n 2001-2004 ver#ler# #le yaptıkları 

çalışmada EPU #le kazanç yönet#m# arasında uzun dönemde poz#t#f, b#r gec#kmel# 

durumda #se negat#f yönde öneml# kanıtlar elde ed#lm#şt#r. Ayrıca, pol#t#ka 

bel#rs#zl#ğ#n#n neden olduğu kazanç yönet#m#n#n f#rma değer#ne zarar verd#ğ#n# ve 

dolayısıyla düşük kal#tel# f#nansal raporlamanın f#rma değer#n# düşürdüğünü 

göstermekted#r. 13 gel#şm#ş ve 5 gel#şmekte olan ülke panel#nde bel#rs#zl#ğ#n neden 

olduğu kazanç yönet#m#n#n ulusal kültürden veya ülke düzey#ndek# d#ğer kurumsal 

özell#klerden de etk#lenmed#ğ# görülmüştür. Cu# vd. (2021) EPU maruz#yet#n# 2007-

2018 dönem#ne a#t 1.416 Ç#nl# f#rmanın kazanç yönet#m# davranışları üzer#ndek# 

etk#s#n# araştırdıkları çalışmada, EPU maruz#yet# #le kazanç yönet#m# arasında öneml# 
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ölçüde poz#t#f b#r #l#şk# bulunmuştur. Ayrıca EPU’nun etk#s#, daha zayıf dış denet#m 

mekan#zmalarına sah#p f#rmalarda daha bel#rg#n çıkmıştır. Bermpe# vd. (2022) 1999-

2015 dönem#ne a#t 6.551 ABD f#rmasında EPU’nun kazanç yönet#m# üzer#ndek# 

etk#s#n# #nceled#kler# çalışmada poz#t#f ve anlamlı b#r #l#şk# serg#led#ğ# tesp#t ed#lm#şt#r. 

Ayrıca EPU #le kazanç yönet#m# arasındak# poz#t#f #l#şk#n#n pol#t#k açıdan hassas 

sektörlerde faal#yet gösteren f#rmalar, daha fazla f#nansal sıkıntı yaşayan f#rmalar ve 

durgunluk dönemler#nde güçlenm#şt#r. Bermpe# vd. (2022) #le Wu vd. (2022) 

çalışmalarında GSYİH #le VIX değ#şkenler#n#n kazanç yönet#m# üzer#ndek# etk#s#n# de 

test etm#şlerd#r. Bermpe# vd. (2022) test ett#kler# farklı modellere a#t bulgularda VIX’#n 

kazanç yönet#m# üzer#ndek# etk#s# negat#f anlamlı, GSYİH’nın negat#f ve poz#t#f 

anlamlı, Wu vd.’de (2022) #se VIX ve GSYİH’nın etk#s# poz#t#f ve anlamlı 

bulunmuştur.   

P#yasalarda s#stemat#k r#sk unsuru olarak görülen BETA’nın kazanç yönet#m# 

üzer#ndek# etk#s#ne #l#şk#n Bowman (1979) tarafından BETA #le f#nansal değ#şkenler 

arasında yaptığı teor#k çalışmada BETA’nın kazanç yönet#m#n#n b#r fonks#yonu 

olmadığını vurgulamıştır. Hong vd. (2014) 1990-2010 dönem#ne a#t 4.593 sına# 

ş#rket#n#n ver#ler# #le yaptıkları OLS anal#z#nde BETA’nın tahakkuk esaslı kazanç 

yönet#m# üzer#nde negat#f, nak#t akış esaslı kazanç yönet#m# üzer#nde poz#t#f etk#s# 

görülmüştür. Fakat yüksek tahakkuk bazlı ş#rketlerde BETA’nın etk#s# poz#t#f, reel 

kazanç yönet#m# üzer#ndek# etk#s# negat#f olmuştur. Jeon vd. (2006), Güney Kore’de 

1993-2022 dönem#ne a#t 36 otel f#rmasında Doğrusal Regresyon yöntem# kullanılarak 

yapılan çalışmada BETA’nın kazanç yönet#m# üzer#nde uzun dönem etk#s# negat#f 

anlamlı, BETA değer# medyan değer#nden düşük olduğu durumlarda #se etk# 

katsayısının poz#t#f anlamlı olduğu görülmüştür. Swa# (2016) 2004-2013 Doğu Afr#ka 

menkul kıymet p#yasalarında #şlem gören 44 f#nansal olmayan ş#rketten oluşan b#r 

örneklem kullanılarak BETA #le kazanç yönet#m# arasında uzun dönemde anlamlı b#r 

korelasyon görülmem#şt#r. V#e#ra (2016) OLS yöntem#n#n kullanıldığı çalışmada 1999-

2011 dönem# #ç#n Portek#z borsasında #şlem gören 35 ş#rkette BETA r#sk#n#n kazanç 

yönet#m# üzer#ndek# etk#s# anlamlı bulunmamıştır. Velte (2019) 2011-2017 yılları #ç#n 

Alman borsasında l#stelenen 548 ş#rket amp#r#k çalışmaya dah#l ed#lm#şt#r. Yapılan 

korelasyon anal#z#nde BETA #le tahakkuk esaslı kazanç yönet#m# ve gerçek kazanç 

yönet#m# arasında poz#t#f yönlü anlamlı b#r korelasyon görülürken, OLS regresyonunda 
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BETA’nın tahakkuk esaslı kazanç yönet#m# #le gerçek kazanç yönet#m# üzer#ndek# etk#s# 

anlamlı bulunmamıştır. Bansal vd. (2021) OLS #le 2000-2019 dönem#nde Bombay 

Borsası'nda #şlem gören 3.085 ş#rket#n ver#ler# #le yaptıkları çalışmada BETA #le kazanç 

yönet#m# arasında negat#f anlamlı b#r #l#şk# bulunmuştur. Bulgular, yatırımcıların farklı 

kazanç yönet#m# b#ç#mler#ne ve farklı b#ç#mlerdek# r#sk#n büyüklüğüne #l#şk#n algılarına 

bağlı olarak farklı ağırlıklar atadığı görülmüştür. W#joyo ve F#rmansyah (2021) 2015-

2019 dönem#nde Endonezya borsasında yer alan ş#rketlerde Doğrusal Regresyon 

yöntem#n# kullanarak reel kazanç yönet#m# #le tahakkuk esaslı kazanç yönet#m#n#n 

BETA’nın da dâh#l ed#lerek hesaplanan toplam s#stemat#k r#sk arasındak# #l#şk#y# OLS 

yöntem# #le #ncelem#şlerd#r. Bulgularda tahakkuk esaslı kazanç yönet#m#n#n toplam ve 

kend#ne özgü r#skle negat#f, reel kazanç yönet#m#n#n #se toplam ve kend#ne özgü r#skle 

poz#t#f #l#şk#l# olduğu tesp#t ed#lm#şt#r.  

Borsada #şlem gören b#r f#rma mal# sıkıntı #ç#nde olduğu zaman get#r# oranı 

yatırımcıların beklent#ler#n# karşılamayab#l#r. Bu durum zaman h#sse sened# f#yatında 

ve f#rma değer#nde düşüşe neden olab#l#r. İşletme #ç# f#nansal sıkıntı aynı zamanda 

f#rmaların borçlanma mal#yetler#n# de artırarak borç f#nansmanını zorlaştırmaktadır. Bu 

durumla karşı karşıya kalan f#rmalar da kazançlarını man#püle etme yaklaşımı 

serg#leyeb#l#rler. Saleh vd. (2005) f#nansal sıkıntı #le tahakkuk kazanç yönet#m# 

arasındak# #l#şk#ye odaklanmışlardır. Mal# sıkıntı yaşayan f#rmaların yönet#c#ler#n#n 

gel#r azaltıcı tahakkukları ben#mseme eğ#l#m#nde oldukları sonucuna ulaşmışlardır. 

Ancak güncel l#teratürde konuyla #lg#l# farklı görüşler de bulunmaktadır. Örneğ#n; 

Iatr#d#s ve Kador#n#s (2009), Cohen vd. (2008), Cohen ve Zarow#n (2010) f#nansal 

olarak sıkıntıda olan f#rmaların, borç sözleşmeler#ndek# taahhütler# #hlal etmemek #ç#n 

gel#rler#n# artırarak kazanç yönet#m# yaptıklarını tesp#t etm#şlerd#r.  Al-Najjar ve R#ah#-

Belkaou# (2001) tarafından yapılan b#r çalışma da yüksek büyüme gösteren f#rmaların 

pol#t#k mal#yetlerden ve pol#t#k r#sklerden kaçınmak #ç#n kazanç yönet#m#yle #lg#lenme 

olasılıklarının daha yüksek olduğunu gösterm#şt#r. Buna göre f#rmanın defter değer# ve 

p#yasa değer# #le kazanç yönet#m# arasında poz#t#f b#r #l#şk# olması beklenmekted#r. Lee 

vd. (2006) #şletmeler#n f#nansal performansıyla kazanç yönet#m# arasında aynı yönde 

anlamlı b#r #l#şk# olduğunu vurgulamışlardır. Sadegh# ve Zare#e (2015), Ghazal# vd. 

(2015) çalışmalarında, kârlılık #le kazanç pol#t#kaları arasında aynı yönde b#r #l#şk#n#n 

varlığı görülmüştür.  

https://www.emerald.com/insight/content/doi/10.1108/SAJBS-12-2020-0417/full/html#ref003
https://www.emerald.com/insight/content/doi/10.1108/SAJBS-12-2020-0417/full/html#ref003
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L#teratürde Türk#ye dışında yukarıda özetlenen çalışmalardan farklı olarak Tarjo ve 

Herawat# (2015) Endonezya’da, Nguyen ve Nguyen (2016) V#etnam’da, Ramírez-

Orellana vd. (2017) İspanya’da, Kukreja vd. (2020) Amer#ka B#rleş#k Devletler#'nde, 

Hal#lbegov#c vd. (2020) Bosna-Hersek’te, Khatun vd. (2022) Bangladeş’te, Man#at#s 

(2022) Yunan#stan’da, Ome#r vd. (2023) İran’da Bene#sh model# #le man#pülasyon 

yapan ve yapmayan ş#rketler# ortalama testler veya Loj#st#k Regresyon yöntemler# #le 

tesp#t etmeye çalışılmıştır.  

Türk#ye’de faal#yet gösteren ş#rketler üzer#nde yapılan çalışmalar #ncelend#ğ#nde; 

Fındık ve Öztürk (2016) 91 ş#rket#n 2013-2014 dönem#ne a#t ver#ler #le BIST #malat 

ş#rketler#nde man#pülasyon yapma durumları loj#st#k regresyon kullanılarak 

#ncelenm#şt#r. Bene#sh model#n#n kullanıldığı çalışmada, f#nansal b#lg# 

man#pülasyonunun tahakkuk esasına dayalı uygulamalardan kaynaklandığı yönünde 

güçlü kanıt elde ed#lm#şt#r. Kara vd. (2016) BIST kurumsal yönet#m endeks#ndek# 

ş#rketlerde Bene#sh model# #le 2013-2014 dönem#ne a#t ver#ler kullanarak denet#m 

raporlarında şartlı görüş b#ld#r#lm#ş ş#rketler#n kazanç man#pülasyonuna başvurma 

durumları #ncelenm#şt#r. Kullanılan doğrusal regresyon anal#z#nde şartlı görüş b#ld#rm#ş 

ş#rketler#n man#pülasyon yapma olasılıkları daha yüksek bulunmuştur. Güner ve 

Kurnaz (2020) Bene#sh TR model# #le BIST k#mya, petrol, plast#k endeks#nde #şlem 

gören 24 ş#rket#n man#pülasyon yapıp yapmadıklarını #ncelem#şlerd#r. 24 ş#rket#n 

7’s#n#n man#pülasyona başvurmadığı, 3’ünün man#pülasyon yapab#lme olasılığın 

olduğu, 14 ş#rket#n #se man#pülasyon yaptığına da#r kanıtlar bulunduğu ortaya 

konulmuştur. Tuan ve Borak (2020) BIST f#nansal olmayan 299 ş#rket#n 2010-2017 

yılları arasındak# ver#ler# #le yapılan çalışmada, ş#rketlerde kazanç yönet#m#n#n olduğu 

ve kazanç yönet#m# uygulamaları #le akt#f kârlılık ve özsermaye kârlılığı arasında 

poz#t#f b#r #l#şk#n#n varlığı tesp#t ed#lm#şt#r. 

Benl#g#ray ve Onay (2021) kazançlarını olduğundan farklı göstermek amacıyla kazanç 

yönet#m#ne başvuran BIST ş#rketler#nde or#j#nal Bene#sh model# #le model#n 

Türk#ye’ye uyarlanmış hal# #le man#pülasyonun tesp#t ed#lme başarısını araştırmışlardır. 

Her #k# model#n de man#pülasyonları tesp#t kab#l#yet# yüksek bulunmuştur. Kara ve 

Toraman (2021) BIST #malat ş#rketler#n#n kârlılık oranları #le Bene#sh model# 

arasındak# #l#şk#y# D#skr#m#nant anal#z# #le test etm#şlerd#r. 154 ş#rket#n 2015-2019 

yıllarına a#t ver#ler#n#n kullanıldığı çalışmada, ekonom#k kârlılık ve satış kârlılığı 
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oranlarının ş#rketlerde kazanç yönet#m#n# poz#t#f etk#led#ğ# ortaya çıkmıştır. Toplu vd. 

(2021) BIST ş#rketler#n#n 2015 yılına a#t ver#ler# #le Bene#sh model#n# kullanarak 

kazanç man#pülasyonu uygulama olasılıklarının #ncelend#ğ# çalışmada 104 ş#rket#n 

%94’ünün farklı düzeylerde man#pülasyonu yapma #ht#mal# olduğu hesaplanmıştır. 

Ateş vd. (2025) 2021-2022 dönem#nde BIST teknoloj# sektöründe faal#yet gösteren 39 

f#rmanın Bene#sh model# #le man#pülasyon durumları araştırılmıştır. Sonuç olarak 20 

f#rmanın man#pülasyon yapma #ht#mal#n#n yüksek, 19 f#rmanın #se düşük olduğu 

görülmüştür. Karaden#z ve İskenderoğlu (2025) 2018-2023 dönem# ver#ler# #le 48 BIST 

konaklama ş#rketler#n#n man#pülasyon yapma durumu Bene#sh model#yle 

#ncelenm#şt#r. Bulgularda, ş#rketler#n %67’s#nde man#pülasyon r#sk# olduğu ortaya 

çıkmıştır. Kıymık ve Karaçadır (2025) BIST sağlık sektöründe faal#yet gösteren 

ş#rketlerde Bene#sh model# #le man#pülasyon durumlarını #ncelem#şlerd#r. 14 sağlık 

ş#rket#n#n 2022-2023 ver#ler# #le yapılan #ncelemede ş#rketlerden 5’#n#n man#pülasyon 

yaptığına yönel#k bulgular elde ed#lm#şt#r. Ayrıca D#skr#m#nant anal#z# #le yapılan 

anal#zde t#car# alacaklar endeks#, brüt kâr marjı endeks# ve satış büyüme endeks#n#n 

man#pülasyon yapma olasılığını olumlu etk#led#ğ#n# raporlamışlardır.     

Gen#ş l#teratür #ncelemes# göz önünde bulundurulduğunda BETA #le kazanç yönet#m# 

arasında Türk#ye dışında sınırlı sayıda çalışmanın yapıldığı, yapılan çalışmalarda da 

sadece uzun dönem etk#n#n #ncelend#ğ# görülmüştür. Türk#ye’de #se kazanç yönet#m# 

#le s#stemat#k r#sk unsurlarının #l#şk#lend#r#lmes#ne yönel#k b#r çalışmaya 

rastlanılmamıştır. Türk#ye’dek# çalışmalarda genel olarak T-Test#, Anova Test#, 

Doğrusal Regresyon, Loj#st#k Regresyon ve D#skrm#nat anal#z# kullanılmıştır. Türk#ye 

dışında yapılan çalışmalarda da genel olarak ortalama testler, OLS, GMM ve Doğrusal 

#le Loj#st#k Regresyon yöntemler# kullanılmıştır. Ancak bu çalışmalarda ş#rketler#n 

açıklanan f#nansal b#lg#ler#n# man#püle etmek #ç#n kullandıkları değ#şkenler#n 

hang#s#n#n h#leye sebep olduğu konusunda net sonuçlara varılamamıştır.  

Uluslararası l#teratür #ncelemes#nde görüldüğü üzere kazanç yönet#m# #le farklı r#sk 

veya makro değ#şkenler arasındak# #l#şk#n#n varlığı #ncelenm#şt#r. Sınırlı sayıda BETA 

#le kazanç man#pülasyonu arasında yapılmış çalışmalarda mevcuttur. Fakat bu 

çalışmalarda sadece uzun dönem etk#ler #ncelenm#şt#r. Ancak Türk#ye p#yasasında 

kazanç yönet#m# #le r#sk veya makro değ#şkenler arasında yapılmış herhang# b#r 

çalışmaya rastlanılmamıştır. Bu durum alanda yapılacak yen# çalışmalara a#t bulguların 
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l#teratüre öneml# katkı sunacağını göstermekted#r. R#sk #le kazanç man#pülasyonu 

l#teratürün az olması ve bu #k# değ#şken arasındak# #l#şk#n#n önem#nden yola çıkarak 

tasarlanan bu çalışmanın temel amacı, Borsa İstanbul’da #şlem gören reel sektör 

ş#rketler#nde s#stemat#k r#sk düzey# #le kazanç man#pülasyonu eğ#l#m# arasındak# 

#l#şk#n#n #ncelenmes#d#r. Bu kapsamda, ş#rketler#n p#yasa r#sk# gösterges# olan BETA 

katsayısının, Bene#sh M-Skor #le ölçülen kazanç man#pülasyonu üzer#ndek# kısa ve 

uzun döneml# etk#ler# veren PMG/ARDL panel yöntem# terc#h ed#lm#şt#r. Sonuç olarak 

gerek Türk#ye’de böyle b#r çalışmanın yapılmamış olması, gerek Türk#ye dışında 

yapılan çalışmalardan farklı eşbütünleşme, d#nam#k panel yaklaşım ve kısa dönem 

etk#ler# de veren amp#r#k anal#zler#n kullanılması çalışmayı özgün kılarak kısıtlı olan 

s#stemat#k r#sk l#teratürünün gen#şlemes#ne öneml# katkı sunacaktır. 

Metodoloj" 

Ver$ Set$ 

Çalışmada kullanılan tüm ver#ler, kullanıcılarına gen#ş kapsamlı f#nansal ver# h#zmet# 

sunan F#nnet Anal#z Expert ver# tabanından tem#n ed#lm#şt#r. Model#n tahm#n gücünü 

artırmak #ç#n ş#rketler#n toplam varlıkları (SIZE), f#nansal kaldıraçları (LEV), akt#f 

kârlılıkları (ROA), özsermaye kârlılıkları (ROE) ve yaşları (AGE) kontrol değ#şken# 

olarak modele dâh#l ed#lm#şt#r. Bu çalışmada BIST reel sektörde faal#yet gösteren ve 

2008Q1-2023Q3 arasında ver#ler#ne eks#ks#z ulaşılan 160 ş#rket #le çalışılmıştır. 

Çalışmada sürekl#l#k gösteren ver# set# #le anal#zler#n yapılması terc#h ed#ld#ğ# #ç#n 

ver#ye er#ş#leb#l#rl#k açısından bu dönem aralığı zaman kısıtı olarak bel#rlenm#şt#r. 

Model 

Çalışmada kullanılan Bene#sh M_SCORE değer#, b#r ş#rket#n kazançlarını man#püle 

ed#p etmed#ğ#n# öğrenmek #ç#n kullanılmaktadır. M_SCORE değer#, Bene#sh (1999) ve 

Bene#sh vd. (2013) tarafından yapılan çalışmalar #zlenerek ş#rketler#n f#nansal 

tablolarında yer alan 8 f#nansal oran kullanılarak hesaplanmaktadır. Matemat#ksel b#r 

model olarak gel#şt#r#len M_SCORE değer#, ş#rketler#n kazançlarını man#püle etme 

olasılıklarının değerlend#r#lmes#nde b#r araç olarak ben#msenm#ş ve alan çalışmalarında 

da yaygın olarak kullanılmaktadır. B#r ş#rket#n M_SCORE puanının 2,22’den fazla 

olması durumunda o ş#rket#n kazançlarını man#püle etme veya kazanç yönet#m#ne 

başvurmasının yüksek olduğu anlamına gelmekted#r.  



 47 

Ş#rket yönet#c#ler#n#n muhasebe standartlarına a#t uygulamalardan saparak terc#h 

ett#kler# kazanç yönet#m# pol#t#kası #le yatırımcılar f#rmanın faal#yetler#n#n temel 

f#nansal ver#ler# hakkında yanlış b#r b#lg#ye sah#p olurlar (Yung & Root, 2019). Kazanç 

yönet#m#n#n temel amacı yatırımcıları yanıltmak veya kısmen b#ld#r#len muhasebe 

rakamlarına bağlı olarak sözleşmelerde avantaj elde etmekt#r (Healy & Wahlen, 1999). 

Modelde yer alan BETA değer#, ş#rket#n h#sse sened# f#yatının p#yasa hareketler#ne karşı 

gösterd#ğ# hassas#yet olup ş#rketler açısından borsada s#stemat#k b#r r#sk gösterges# 

olarak kullanılmaktadır. S#stemat#k r#sk, tahm#n ed#lmes# güç olan ve 

çeş#tlend#r#lemeyen b#r r#skt#r. Chen vd.’ne (2022) göre f#nansal açıdan r#sk kavramı, 

yapılan b#r yatırımdan elde ed#len kazançların beklenen get#r#den farklı olma 

olasılığıdır. Brealey vd. (2011) borsada yer alan tüm h#sse senetler#n#n ortalama BETA 

değer# 1.0'd#r. P#yasa r#sk# olarak da b#l#nen Beta değer# 1'den büyük #se ş#rket#n h#sse 

sened# f#yatının p#yasa hareketler#ne karşı hassas ve s#stemat#k r#sk#n#n yüksek, 1'#n 

altında olduğu zaman ş#rket#n h#sse sened# f#yatının p#yasa h#sse sened# hareketler#ne 

karşı duyarlı olmadığı, p#yasadan daha az oynaklık gösterd#ğ# ve s#stemat#k r#sk# de 

düşüktür. BETA değ#şken#, ş#rketler#n h#sse sened# f#yatının p#yasa hareketler#ne karşı 

gösterd#ğ# hassas#yet olarak tanımlanmaktadır (Ercan, 2016, s. 301). BETA değer# 

Hong vd. (2004), Jeon vd. (2006), Ercan vd. (2016), Swa# (2016), V#e#ra (2016), Tepel# 

(2017), Bansal vd. (2021), W#joyo ve F#rmansyah (2021) tarafından yapılan 

çalışmalarda da kullanılmıştır.  

SIZE değ#şken# ş#rket#n toplam varlıklarını veya akt#fler#n# #fade etmekted#r. Akt#f 

büyüklük b#r ş#rket#n ölçek ve kaynak yapısını bel#rlemek açısından öneml#d#r (Caba, 

2017, s.800). Varlık büyüklüğü Sal#m ve Yadav (2012), Topak (2018), Galende ve 

Fuente (2003), Chen (2022), Gül ve Yılmaz (2023), Ram#n vd. (2017) tarafından ş#rket 

performansıyla #lg#l# yapılan çalışmalarda f#rma büyüklüğü değ#şken# olarak d#kkate 

almışlardır.  

LEV değ#şken# ş#rketler#n f#nansal kaldıraç düzeyler#n# #fade etmekted#r. F#nansal 

kaldıraç, ş#rketler#n operasyonel faal#yetler#n# sürdürmek #ç#n p#yasadan borç alma 

#şlem#d#r. Ş#rketler borçlanma yöntem#yle f#nansman tem#n#ne g#derek özell#kle 

kurumsal operasyonlar #ç#n #st#krarlı fa#z oranı, gel#şm#ş f#nansal manevra kab#l#yet# ve 

verg# #nd#r#mler# g#b# çeş#tl# fırsatlara sah#p olur (Santos vd., 2023). Bu oran toplam 

yükümlülükler#n toplam varlıklara oranı olarak #fade ed#leb#len varlık yükümlülük 
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oranıdır. LEV, üret#m ve yatırım faal#yetler#n# gen#şletmek amacıyla çok sayıda varlığı 

borç ve az m#ktarda sermaye kullanarak kaldıraçlamayı #fade etmekte ve h#ssedarlar #le 

alacaklılar arasındak# çıkar çatışmasını ve opt#mum uyumu yansıtmaktadır (Chen, 

2022, s. 2) F#nansal kaldıraç oranı daha önce D#m#trov ve Ja#n (2008), Çerçel ve 

Sökmen (2019), Chen (2022), Santos (2023), Yıldız ve Yılmaz (2022), Arh#nful ve 

Radmehr (2023) çalışmalarında yararlanmışlardır. 

ROA değ#şken# ş#rketler#n akt#f kârlılığını #fade etmekted#r. İşletmen#n varlıklarını 

etk#n b#r b#ç#mde kullanılıp kullanmadığını (Önder, 2019, s.189), sah#p olduğu 

varlıklarla elde ett#ğ# kârın sev#yes#n# veya kâr elde yeteneğ#n# ölçmek #ç#n kullanılan 

öneml# b#r f#nansal orandır.  Bu oran Cho# vd. (2010), Karaden#z ve İskenderoğlu 

(2011), Caros# (2016), Akgül (2020), Suroso (2021), Arh#nful ve Radmehr (2023) 

tarafından yapılan çalışmalarda kullanılmıştır.  

 ROE değ#şken#, ş#rket#n özsermaye kârlılığını #fade eden öneml# b#r f#nansal orandır. 

Bu oran paydaşların #şletmeye yaptıkları yatırımın etk#nl#ğ#n#n ölçülmes#nde kullanılan 

kârlılık gösterges#d#r (Önder, 2019, s.189). Ş#rket paydaşları ROA ve ROE oranlarının 

yüksek olmasını arzular. Çünkü bu oranların yüksek olması ş#rket#n varlık ve 

sermayes#n#n opt#mal kullanıldığını ve aynı zamanda ş#rket#n başarılı f#nansal 

performans gösterd#ğ#ne #şaret etmekted#r. Cho# vd. (2010), Turaboğlu ve T#mur 

(2018), Bento (2016), Suroso (2021), Yılmaz (2023), Arh#nful ve Radmehr (2023) 

tarafından yapılan f#rma performansı üzer#ne yapılan çalışmalarda da bağımsız 

değ#şken olarak kullanılmıştır.  

AGE değ#şken#, ş#rketler#n yaşlarını tems#l etmekted#r. Ş#rket yaşının f#rma f#nansal 

değ#şkenler# üzer#ndek# etk#s#ne yönel#k #lg#n#n olması, ş#rket yaşının b#r kontrol 

değ#şken#nden daha fazlası olarak değerlend#r#lmes# gerek#r. Çünkü ş#rket yaşı h#çb#r 

şek#lde yönet#m tarafından man#püle ed#lemed#ğ# #ç#n nedensell#k end#şeler#ne duyarlı 

olmaması g#b# bel#rg#n b#r özell#ğ#nden dolayı f#rma çalışmalarında desteklenmekted#r. 

Ş#rketler üzer#ne yapılan çalışmalarda örneklemde yen# ve esk# ş#rketler#n b#r arada var 

olmasından dolayı performansa farklı şek#lde katkıda bulunab#leceğ# #fade ed#lmekted#r 

(Coad vd., 2018). Bu açıdan ş#rketler#n f#nansallarını anal#z ederken ş#rket yaşının 

bağımsız b#r değ#şken olarak değerlend#r#lmes# gerekt#ğ# vurgulanmaktadır (Cowl#ng 

vd., 2018). D#m#trov ve Ja#n (2008), Almajal# vd. (2012), Nald# ve Dav#dsson (2014), 



 49 

Okafor vd. (2021), Chen (2022), Yıldız ve Yılmaz (2022), Arh#nful ve Radmehr (2023) 

g#b# b#rçok araştırmacı çalışmasında f#rma yaşı değ#şken#n# kullanmışlardır.  

Ekonometr#k model #ç#n oluşturulan temel regresyon denklem# eş#tl#k 1’dek# g#b# 

formüle ed#lm#şt#r.   

𝑀_𝑆𝐶𝑂𝑅𝐸!,# = 	𝛽$ + 	ֆ%𝐵𝐸𝑇𝐴!,# + 	ֆ&𝑆𝐼𝑍𝐸!,# +	ֆ'𝐿𝐸𝑉!,# +	ֆ(𝑅𝑂𝐴!,# +

																																						ֆ)𝑅𝑂𝐸!,# + ֆ*𝐴𝐺𝐸!,#	 + µ!,#	                                                     (1)                                                    

Denklem 1’de yer alan 𝑀_𝑆𝐶𝑂𝑅𝐸!,# bağımlı değ#şken, 𝐵𝐸𝑇𝐴!,# , 𝑆𝐼𝑍𝐸!,# , 𝐿𝐸𝑉!,# ,

𝑅𝑂𝐴!,# , 𝑅𝑂𝐸!,# , 𝐴𝐺𝐸!,#	 bağımsız değ#şkenler, µ#	 model#n hata ter#m#, 𝑖 #şletmeler#, 𝑡 

zaman değer#n# tems#l etmekted#r. 

Tanımlayıcı İstat$st$kler 

Çalışmanın bu bölümünde kullanılan değ#şkenlere a#t tanımlayıcı #stat#st#kler ve 

korelasyon sonuçları yer almaktadır.  

Çalışmanın ver# set#nde yapılan #ncelemede aşırı değerler#n söz konusu olduğu 

görülmüştür. Bu yüzden anal#zlere geçmeden önce aşırı değerler#n neden olacağı 

regresyon hatalarının etk#s#n# azaltmak amacıyla %1'#nden az ve %99'undan fazla olan 

(1 99) değerlere w#nsor#ze #şlem# uygulanmıştır. Bu yöntem Berger ve Bouwman 

(2009), Dhal#wal vd. (2012), Mohammad vd. (2020), Fu vd. (2021) tarafından da 

kullanılmıştır.   

W#nsor#ze ortalama, en küçük ve en büyük değerler# bunlara en yakın gözlemlerle 

değ#şt#ren #stat#st#ksel b#r ortalama alma yöntem#d#r. Bu yöntem, aşırı değerler#n 

f#nansal anal#zde regresyon bulguları üzer#ndek# potans#yel etk#s#n# azaltmak veya aşırı 

değerlere yol açmaması #ç#n kullanılmaktadır. Düzelt#lm#ş ortalama, ver# set#nde 

çarpıklığı azaltmak ve merkez# eğ#l#m#n daha güven#l#r b#r tahm#n#n# oluşturarak 

ver#ler# güven#l#r ve #st#krarlı hale get#rmekted#r (Hargrave vd., 2025). W#nsor#ze #şlem# 

uygulan ver# set#ne a#t tanımlayıcı test sonuçları Tablo 1’de rapor ed#lm#şt#r. 

Tablo 1’de rapor ed#len tanımlayıcı #stat#st#klerde her b#r ş#rket#n 63 çeyrek, her b#r 

değ#şkene a#t 10.080 gözlem, toplamda #se 70.560 gözlem çalışmanın ver# set#n# 

oluşturmaktadır. Değ#şkenler#n panel ver#ler#ne a#t tanımlayıcı #stat#st#klerde 

çarpıklığın olmadığı, BETA, SIZE ve AGE değerler#nde düşük düzeyde b#r basıklığın 
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olduğu, Jarque-Bera (J-B) normall#k test#nde #se tüm değ#şkenler #ç#n ver#ler#n normal 

dağıldığına da#r sıfır h#potez#n#n redded#ld#ğ#n# göstermekted#r (p-değer#<0,001).    

Tablo 1. Tanımlayıcı İstat.st.kler 

 M_SCORE BETA SIZE LEV ROA ROE AGE 
Ortalama -2,609 0,721 20,231 0,556 0,012 0,026 9,548 
Medyan -2,437 0,718 20,045 0,557 0,011 0,027 9,627 
Maks.mum 6,590 1,720 25,045 1,860 0,158 0,591 10,628 
M.n.mum -8,082 -0,180 16,358 0,054 -0,129 -0,759 8,343 
Std. Sapma 1,860 0,368 1,857 0,298 0,040 0,150 0,412 
Çarpıklık 1,226 0,157 0,369 1,168 0,196 -1,330 -0,499 
Basıklık 9,632 3,072 2,765 6,561 6,554 -13,672 3,568 
J-B (p değer.) 0,000*** 0,000*** 0,000*** 0,000*** 0,000*** 0,000*** 0,000*** 
N 10.080 10.080 10.080 10.080 10.080 10.080 10.080 
***p<0,01 

Tablo 1’de tanımlayıcı testler#ne yer ver#len değ#şkenler#n#n modeldek# kısaltmaları ve 

matemat#ksel hesaplanma yöntemler# aşağıda yer almaktadır. 

Bene#sh M_SCORE değer# eş#tl#k 2’de yer alan matemat#ksel denklem kullanılarak 

hesaplanmaktadır.  

𝑀_𝑆𝐶𝑂𝑅𝐸!,# = −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	𝐿𝐸𝑉𝐼!,#                                      (2)                                                     

Çalışmanın bağımlı değ#şken# olan 8 faktörlü Bene#sh M_SCORE değer#n#n -2,22’den 

yüksek çıkması ş#rket#n kârını man#püle ett#ğ#, eş#t veya düşük çıkması #se kârını 

man#püle etmed#ğ#n# göstermekted#r. Bene#sh M_SCORE değer#n#n hesaplanmasında 

yer alan f#nansal değ#şkenlere a#t açıklamalar ve bunların hesaplanma yöntemler#nde 

kullanılan formül aşağıda detaylandırılmıştır. 

1. T#car# Alacaklar Endeks# (DSRI) 

DSRI,,- =
.,/01,	230/04301!,#/60-7ş301!#

.,/01,	230/04301!,#$%/60-7ş301!,#$%
                                   (3) 

2. Brüt Kâr Marjı Endeks# (GMI) 

                       GMI,,- =
(:1ü-	60-7ş301!,#$%/60-7ş3017<	=03,>?-,!,#$%)/:1ü-	60-7ş301!,#$%
(:1ü-	60-7ş301!,#A60-7ş3017<	=03,>?-,!,#)/:1ü-	60-7ş301!,#$%

               (4) 
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3.Akt#f Kal#tes# Endeks# (AQI) 

AQI,,- =
[%A(Cö<?<	E01374301!,#F=0GG,	CH10<	E01374301!,#)/.IJ30K	E01374301!,#]

[%A(CH10<	E01374301!,#$%F=0GG,	CH10<	E01374301!,#$%)/.IJ30K	E01374301!,#$%]
         (5)   

4. Satışlardak# Büyüme Endeks# (SGI) 

                                                      SGI,,- =
60-7ş301!,#
60-7ş301!,#$%

                                   (6) 

5. Amort#sman G#derler# Endeks# (DEPI) 

DEPI,,- =	
2KI1-,MK0<301!,#$%/(2KI1-,MK0<301!,#$%F=0GG,	CH10<	E01374301!,#$%)

2KI1-,MK0<301!,#/(2KI1-,MK0<301!,#F=0GG,	CH10<	E01374301!,#)
       (7) 

6. Pazarlama, Satış, Dağıtım ve Genel Yönet#m G#derler# Endeks# (SAGI) 

                                 SAGI,,- =
60-7ş	N?	O?<?3	Pö<?-,K	O,G?13?1,!,#/60-7ş301!,#

60-7ş	N?	O?<?3	Pö<?-,K	O,G?13?1,!,#$%/60-7ş301!,#$%
                  (8) 

7. Toplam Tahakkukların Toplam Varlıklara Oranı Endeks# (TATA) 

TATA,,- =
QM0M	R003,>?-3?1G?<	Q3G?	QG,3?<	O?3,1!,#Aİş3?-K?	R003,>?-3?1,<G?<	Q3G?	QG,3?<	T04,-!,#

.IJ30K	E01374301!,#
  (9)  

8. Borçlanma Yapısındak# Değ#şmeler Endeks# (LEVI) 

LEVI,,-
(UVH<	E0G?3,	:I1ç301!,#FX7M0	E0G?3,	Pü4üK3ü3ü43?1!,#)/.IJ30K	E01374301!,#

(UVH<	E0G?3,	:I1ç301!,#$%FX7M0	E0G?3,	Pü4üK3ü3ü43?1!,#$%)/.IJ30K	E01374301!,#$%
  (10) 

BETA: 

                                                    𝛽!,# =
YZ[\]^\_`	(a&	,	a')

b\]^\_`(a')
                                         (11) 

BETA formülde yer alan Re h#sse sened#n#n borsa get#r#s#n#, Rm #se p#yasanın get#r#s#n# 

tems#l etmekted#r. 𝐾𝑜𝑣𝑎𝑟𝑦𝑎𝑛𝑠	(𝑅c	, 𝑅d) #şlem# ş#rket#n h#sse sened#n#n get#r#s# #le 

p#yasanın get#r#s# arasındak# kovaryans değer#n# hesaplayarak, h#sse sened#n#n 

get#r#ler#n#n p#yasa get#r#ler#ne göre nasıl değ#şt#ğ#n# ölçmekted#r. 𝑉𝑎𝑟𝑦𝑎𝑛𝑠(𝑅d) 

p#yasanın get#r#ler#n#n varyansını hesaplamaktadır. P#yasa get#r#s#n#n varyans ölçümü 

#le get#r# değerler#n ortalamadan ne kadar uzaklıkta olduğunun ölçmekted#r.  

Akt#f kârlılık (ROA): 

                                          𝑅𝑂𝐴!,# =
eö_cd	`Z_f	_c#	gâ](,)
iZjk\d	[\]klgk\](,)

                                     (12) 
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Özsermaye kârlılık (ROE): 

                                            𝑅𝑂𝐸!,# =
eö_cd	`Z_f	_c#	gâ](,)
iZjk\d	ömg\^_\gk\](,)

                                  (13) 

Akt#f büyüklük (SZIE): 

                                  𝑆𝐼𝑍𝐸!,# = 𝐷𝑜ğ𝑎𝑙	𝑙𝑜𝑔𝑎𝑟𝑖𝑡𝑚𝑎(𝑇𝑜𝑝𝑙𝑎𝑚	𝑎𝑘𝑡𝑖𝑓𝑙𝑒𝑟!,#)                     (14) 

F#nansal kaldıraç (LEV): 

                                             𝐿𝐸𝑉!,# =
iZjk\d	nZ]ç(,)

iZjk\d	[\]klgk\](,)
                                       (15) 

F#rma yaşı (AGE): 

                 𝐴𝐺𝐸!,# = 𝐷𝑜ğ𝑎𝑙	𝑙𝑜𝑔𝑎𝑟𝑖𝑡𝑚𝑎g𝐶𝑎𝑟𝑖	𝑑ö𝑛𝑒𝑚!,# −𝐾𝑢𝑟𝑢𝑙𝑢ş	𝑡𝑎𝑟𝑖ℎ𝑖!,#m          (16) 

Tanımlayıcı #stat#st#klere a#t açıklamalardan sonra korelasyon anal#z# yapılmıştır. 

Çünkü çoklu regresyon anal#zler#nde çoklu doğrusal bağlılıktan kaçınmak ve 

dolayısıyla bulguların geçerl#l#ğ# ve güven#l#rl#ğ# #ç#n bağımsız değ#şkenler arasındak# 

korelasyon düzey#n#n b#l#nmes# önem arz etmekted#r. Bu açıdan d#ğer anal#zlere 

geçmeden önce yapılan Pearson korelasyon anal#z sonuçları Tablo 2’de rapor ed#lm#şt#r.     

Tablo 2. Pearson Korelasyon Katsayıları  

Değ.şkenler M_SCORE BETA SIZE LEV ROA ROE AGE 
M_SCORE 1       

BETA 0,004       
p-değer. 0,719 1      

SIZE 0,035 0,202      
p-değer. 0,001*** 0,000*** 1     

LEV -0,072 0,008 0,197     
p-değer. 0,000*** 0,442 0,000*** 1    

ROA 0,082 0,014 0,144 -0,339    
p-değer. 0,000*** 0,169 0,000*** 0,000*** 1   

ROE 0,064 0,002 0,143 -0,056 0,493   
p-değer. 0,000*** 0,860 0,000*** 0,000*** 0,000*** 1  

AGE 0,022 0,088 0,266 0,055 0,114 0,047  
p-değer. 0,031** 0,000*** 0,000*** 0,000*** 0,000*** 0,000*** 1 

*p<0,1, **p<0,05, ***p<0,01. 
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Tablo 2’de bağımsız değ#şkenler arasında anlamlı bulunan korelasyon katsayılarında 

%49,3 #le en yüksek #l#şk# ROA #le ROE arasında, en düşük #l#şk# #se %1,4 #le ROE ve 

BETA arasında hesaplanmıştır.  

Bağımsız değ#şkenler arasında korelasyon katsayılarının mutlak değer olarak %80’den 

düşük olması değ#şkenler arasında çoklu doğrusal bağlılığın söz konusu olmadığına 

#şaret etmekted#r (Kennedy, 2008; Gujarat# & Porter, 2009). Bu doğrultuda Tablo 2’n#n 

sonuçları #ncelend#ğ#nde değ#şkenler arasında en yüksek korelasyon katsayısının %49,3 

çıkması regresyon model#nde çoklu doğrusal bağlantı problem#n#n söz konusu 

olmadığını göstermekted#r. Bulguları doğrulamak ve yanıltıcı sonuçlardan kaçınarak 

çoklu doğrusal bağlılık problem#n#n varlığını sınamak #ç#n b#r d#ğer test #se VIF 

(Var#ance Inflat#on Factor) #stat#st#k değer#d#r.  

VIF puanları 5 veya 10 g#b# b#r değer#n altındaysa çoklu doğrusallık problem#n#n 

varlığının göz ardı edeb#leceğ# vurgulanmaktadır (Kaln#ns & H#ll, 2025). VIF değer# 

15 no’lu formül kullanılarak hesaplanmaktadır (Sm#th & Campbell, 1980, s. 76). 

                                                  𝑉𝐼𝐹 = %
(%Aa*)

                                                    (15) 

Bu çalışmanın bağımsız değ#şkenler#ne a#t en yüksek VIF değer# 1,578, en düşük değer 

1,046, ortalama VIF #se 1,252 olarak hesaplanmıştır. VIF sonuçları da modelde çoklu 

doğrusallık problem#n#n olmadığını göstermekted#r.  

B$r$m Kök Anal$zler$ 

Bu bölümde #lk önce yatay kes#t bağımlılık anal#z#, daha sonra değ#şkenler#n hang# 

sev#yede durağan olduklarını öğrenmek #ç#n b#r#m kök anal#zler# yapılmıştır.   

Yatay kes#t bağımlılığı teşh#s testler# panel çalışmalarında elde ed#len kanıtların 

tutarlılığı #ç#n önem arz etmekted#r (Pesaran, 2021). Panel çalışmalarında ver#ler yatay 

kes#t bağımlılığına maruz kalab#l#r. Bu açıdan çalışmalarda tutarlı sonuçlar elde etmek 

#ç#n yatay kes#t bağımlılık testler# uygulanmalıdır. Bu testlerden elde ed#len #stat#st#k# 

katsayılara a#t p değer#n#n %5 düzey#nde anlamlı olması beklenmekted#r. Çalışmanın 

model#ne a#t kes#tsel bağımlılık test sonuçları Tablo 3'te rapor ed#lm#şt#r. 
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Tablo 3. Kes.tsel Bağımlılık Test İstat.st.kler. 

Test İstat.st.k p-değer. 
Pesaran CD 19,747 0,000*** 
B.as-corrected scaled LM 26,045 0,000*** 

*p<0,1, **p<0,05, ***p<0,01.  

Yatay kes#t bağımlılığı sonuçlarında sağlamlılık #ç#n Pesaran CD (Pesaran, 2004) büyük 

N sab#t T olduğunda, B#as-corrected scaled LM (Pesaran vd., 2008) test# N>T veya N 

ve T’n#n büyük olduğu durumlarda öner#len testler #le sınanmıştır. Sonuçların yer aldığı 

Tablo 3’ten anlaşılacağı üzere test sonuçlarının #stat#st#k katsayısına a#t p değer# %1 

düzey#nde anlamlı bulunmuştur. Bu sonuç, değ#şkenler arasında yatay kes#t bağımlılığı 

olmadığı şekl#ndek# sıfır h#potez#n# reddetmekted#r. Dolayısıyla yapılacak amp#r#k 

anal#zlerde yatay kes#t bağımlılığını hesaba katma gerekl#l#ğ#n# de beraber#nde 

get#rmekted#r.  

Yatay kes#t bağımlılığı test#nden sonra panel b#r#mler# arasında katsayıların homojenl#ğ# 

test ed#lm#şt#r. Hs#ao (2003) homojenl#k test# kullanılarak yapılan anal#z sonuçları 

Tablo 4’te rapor ed#lm#şt#r. 

Tablo 4. Homojenl.k Test İstat.st.kler. 

Sıfır H.potezler F-.stat.st.k değer. p-değer. 
H1 4,035 0,000*** 
H2 1,956 0,000*** 
H3 13,405 0,000*** 

H1 (0): Homojen, H1 (a): Heterojen. 

H2 (0): Homojen, H2 (a): Heterojen. 

H3 (0): Homojen, H3 (a): Kısm. Heterojen. 

Tablo 4’te rapor ed#len sonuçlarda tüm modellerde p değer# 0,05’ten küçük çıkmıştır. 

%5 anlamlılık düzey#nde eğ#m parametreler# yatay kes#tler arasında değ#şkenl#k 

göstermekted#r. Başka b#r dey#şle ser#ler heterojen özell#ğe sah#p olduğu #ç#n sıfır 

h#potez redded#l#rken, alternat#f h#potez kabul ed#lm#şt#r. Tablo 4 sonuçları çalışmanın 

model#nde heterojenl#ğe #z#n veren yöntemler #le çalışmak gerekt#ğ#n# göstermekted#r. 

Modelde yatay kes#t bağımlılığı ve heterojenl#ğ#n olmasından dolayı b#r#m kökün 

varlığı #k#nc# nes#l testlerden olan Pesaran (2007) CIPS (Cross-Sect#onally Im-Pesaran-

Sh#n) #le anal#z ed#lm#şt#r. Değ#şkenlere uygulanan durağanlık anal#z sonuçları Tablo 

5’te özetlenm#şt#r.  
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Tablo 5. B.r.m Kök Test İstat.st.kler. 

Değ.şkenler CIPS (Sab.tl.) CIPS (Sab.t ve Trendl.) Durağanlık 
M_SCORE -5,715*** -6,032*** I(0) 

BETA -6,011*** -6,270*** I(0) 

SIZE -2,235*** -2,877*** I(1) 

LEV -2,363*** -2,922*** I(0) 

ROA -5,600*** -6,098*** I(0) 

ROE -5,542*** -6,024*** I(0) 

AGE -2,115** -3,914*** I(0) 

*p<0,1, **p<0,05, ***p<0,01.  

Durağanlık anal#z# #ç#n kullanılan CIPS test# katsayılarının rapor ed#ld#ğ# Tablo 5’e göre 

sab#tl#, sab#tl# ve trendl# model sonuçlarında M_SCORE, BETA, LEV, ROA, ROE ve 

AGE sev#yede I(0), SIZE #se b#r#nc# farkında I(1) durağanlaştığı görülmekted#r. Tüm 

değ#şkenlerde durağanlık sev#yeler#n#n tesp#t#nde Schwarz B#lg# Kr#ter# (Schwarz, 

1978) kullanılmıştır. Ayrıca Lev#n vd. (2002) (LLC), Im vd. (2003) (IPS W) #le 

Maddala ve Wu (1999) tarafından öner#len ADF-F#sher χ2 (K#-kare) alternat#f test 

sonuçları da Ek’te rapor ed#lm#şt#r. Son olarak Tablo 3, Tablo 4 ve Tablo 5 sonuçları 

çalışmada kullanılacak panel regresyon yöntem#n#n hem I(0)/I(1) düzey#nde durağanlık 

hem de heterojen ver# yapısını destekleyen b#r tahm#nc#n#n olması gerekt#ğ#n# 

göstermekted#r.  

Eşbütünleşme Anal$zler$ 

Değ#şkenler arasında uzun dönem #l#şk#n#n varlığını sınarken Tablo 3’ün sonuçlarını 

d#kkate alan tahm#n yöntemler# #le #lerlemek gerekmekted#r. Çalışmada uzun döneml# 

eşbütünleşmen#n varlığı #ç#n Pedron# (1999) ve Kao (1999) testler# kullanılmıştır. 

Anal#zde Schwartz b#lg# kr#ter#, Barlett Kernel metodu ve Newey-West yöntem# esas 

alınmış ve sonuçlar Tablo 6’da özetlenm#şt#r.  
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Tablo 6. Eşbütünleşme Test İstat.st.kler. 

Pedron. test 
W.th.n-d.mens.on Between-d.mens.on 

İstat.st.k We.ghted 
İstat.st.k Test İstat.st.k 

Panel v-.stat.st.k -6,270 -12,470 Group rho-.stat.st.k -27,673*** 
Panel rho-.stat.st.k -30,152*** -28,236*** Group PP-.stat.st.k -70,647*** 
Panel PP-.stat.st.k -57,905*** -56,606*** Group ADF- .stat.st.k -33,108*** 
Panel ADF- .stat.st.k -30,768*** -30,382***   
Kao test                                                   ADF t- .stat.st.k 

-9,670*** 
 

*p<0,1, **p<0,05, ***p<0,01.  

Eşbütünleşme #ç#n kullanılan Pedron# (1999) ve Kao (1999) test katsayılarının rapor 

ed#ld#ğ# Tablo 6’nın sonuçları, değ#şkenler arasında %1 düzey#nde anlamlı ve güçlü b#r 

eşbütünleşmen#n varlığını doğrulamaktadır. Pedron# test#nde 7 #stat#st#kten 6’sı anlamlı 

bulunmuştur. Sonuçlarda M_SCORE #le bağımsız değ#şkenler arasında 

eşbütünleşmen#n olmadığını savunan sıfır h#potez# güçlü b#r şek#lde redded#lm#şt#r. 

Dolayısıyla M_SCORE #le bağımsız değ#şkenler#n uzun dönemde güçlü b#r şek#lde 

dengeye doğru hareket ett#kler#n# göstermekted#r. Eşbütünleşme test#nden sonra 

bağımsız değ#şkenler#n M_SCORE üzer#ndek# uzun ve kısa dönem d#nam#k etk#ler#n# 

anal#z etme aşamasına geç#lm#şt#r.  

PMG/ARDL Model$ 

Yapılan ön test bulgularından yola çıkarak uzun ve kısa dönem etk# sonuçları elde 

etmek #ç#n katsayılarının heterojenl#ğ#ne otomat#k olarak #z#n veren PMG/ARDL 

(Pooled Mean Group/Autoregress#ve D#str#buted Lag) metodoloj#s# kullanılmıştır. 

B#r#m kök test sonuçlarında değ#şkenlerde I(0) veya I(1) düzey#nde durağanlık 

sağlanmıştır. Bu sonuca göre bağımsız değ#şkenler#n bağımlı değ#şken üzer#ndek# 

etk#s#n# test etmek #ç#n PMG/ARDL tahm#nc#s#n# kullanmanın teor#k açıdan b#r 

problem olmadığını söylemek mümkündür (bakınız; Qamruzzaman & J#anguo, 2018; 

Odugbesan & Rjoub, 2019; Andoh, 2025; Agarwalla & Sahu, 2025). Başka b#r #fade #le 

değ#şkenlerde I(0)/I(1) sev#yes#nde durağanlığın sağlanması ARDL tabanlı PMG 

yöntem#yle ekonometr#k anal#z yapmaya #mkân tanımaktadır.  

D#nam#k regresyon metodoloj#s#ne sah#p olan PMG yaklaşımı Pesaran vd. (1999) 

tarafından gel#şt#r#lm#şt#r. PMG model#nde değ#şkenler farklı dereceden entegre ed#lm#ş 
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olsa b#le uygulanab#lmekted#r. Dolayısıyla değ#şkenler#n b#r kısmı düzeyde I(0) b#r 

kısmı b#r#nc# farkında I(1) entegre ed#lm#ş olsa b#le PMG model# güven#leb#lecek kısa 

döneml# d#nam#klerle b#rl#kte uzun döneml# tahm#nler de sağlamaktadır (Pesaran, 

1997). PMG tahm#nc#s# maks#mum olab#l#rl#k tahm#n# altında havuzlanmış ortalama 

grup özell#ğ#ne sah#pt#r. Bu modede uygun gec#kme uzunluklarının seç#lmes# hem 

otokorelasyon hem de #çsell#k sorununu düzeltmekted#r (Pesaran vd., 2001). 

Geleneksel yaklaşımların sah#p olduğu kısıtlamalara alternat#f olarak Pesaran ve Sm#th 

(1995) farklı b#r#mler#n tahm#nler#n#n ortalamasını alan ortalama grup (MG) #le Pesaran 

vd. (1999) tarafından uzun vadel# parametreler# b#r araya get#ren havuzlanmış ortalama 

grup (PMG) d#nam#k paneller#n kullanımı öner#lm#şt#r. MG'n#n uzun döneml# 

tahm#nler# tutarlı olsa da özell#kle homojenl#k ön planda olduğunda ver#ms#z sonuçlar 

üretmekted#r. Ayrıca MG'ye kıyasla PMG yaklaşımı, ver# aykırı değerler#ne duyarsız 

parametre tahm#nler# üret#r ve uzun döneml# parametrelerde homojenl#ğ# zorlarken, 

aynı zamanda kısa vadel# tahm#nler arasında heterojenl#ğe de #z#n ver#r (Sare vd., 2018). 

PMG yaklaşımı, kes#tsel b#r#mler arasında homojen olmalarını kısıtlayarak maks#mum 

olab#l#rl#k yaklaşımı #le uzun vadel# bulguları tahm#n etmekted#r. Daha sonra 

maks#mum olab#l#rl#k prosedürü #le b#r#m bazında kes#ş#mler#, kısa döneml# eğ#m 

katsayılarını ve hata düzeltme ter#mler#n# tahm#n eder ve bunların kes#tsel b#r#mler 

arasında değ#şmes#ne #z#n vermekted#r (Odugbesan & Rjoub, 2019). Sab#t etk#ler ve 

rastgele etk#ler tahm#n ed#c#s# g#b# değ#şken eğ#mlere #z#n veren, ancak hataları 

kısıtlayan geleneksel tahm#n ed#c#ler#n aks#ne, PMG seç#len uzun vadel# güven 

değerler#n# ve hata varyanslarını aynı olmaya sınırlamaktadır. Aynı zamanda kısa 

döneml# katsayıların ve hata varyanslarının gruplar arasında değ#şmes#ne de #z#n 

verd#ğ# #ç#n gerçeğ# daha yakından yansıtmaktadır. PMG yaklaşımı aslında uzun 

dönemde ver#ler# b#r araya get#rerek hem geleneksel prosedürler# hem de MG’y# hesaba 

katarak sonuçlar üreten b#r tahm#nc#d#r (Kapaya, 2023). Son olarak PMG yöntem#n#n 

durağanlık #ç#n esnek olması, heterojen ver#ye uygulanab#lmes#, gec#kmel# sonuçlar #le 

hata düzeltme mekan#zması sah#p olması g#b# avantajlar #le l#teratürde yaygın olarak 

kullanılmasından dolayı bu çalışmada da ben#msenm#şt#r.   

S#stemat#k r#sk #le kontrol değ#şkenler#n#n kazanç man#pülasyonu üzer#ndek# etk#s#ne 

a#t uzun ve kısa döneml# etk# katsayılarını anal#z etmek #ç#n PMG model# denklem 

12’dek# g#b# oluşturulmuştur.  
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∆𝑀_𝑆𝐶𝑂𝑅𝐸!,# = 𝛽$ +𝜓%∆𝑀_𝑆𝐶𝑂𝑅𝐸!,#A% + 𝛿&𝐵𝐸𝑇𝐴!,#A% 	+ 𝛿'𝑆𝐼𝑍𝐸!,#A% +

𝛿(𝐿𝐸𝑉!,#A% + 𝛿)𝑅𝑂𝐴!,#A% + 𝛿*𝑅𝑂𝐸!,#A% + 𝛿o𝐴𝐺𝐸!,#A% +∑ ֆ%!∆𝑀_𝑆𝐶𝑂𝑅𝐸!,#Ap
j
pq% +

∑ ֆ&!∆𝐵𝐸𝑇𝐴!,#Ap
r
pq$ +∑ ֆ'!∆𝑆𝐼𝑍𝐸!,#Ap

]
pq$ +	∑ ֆ(!∆𝐿𝐸𝑉!,#Ap

`
pq$ +

∑ ֆ)!∆𝑅𝑂𝐴!,#Ap
g
pq$ + ∑ ֆ*!∆𝑅𝑂𝐸!,#Ap

k
pq$ +∑ ֆo!∆𝐴𝐺𝐸!,#Ap

d
pq$ +𝜔s!𝐸𝐶𝑀!,#A% + µ!,#     

                                                                   (12) 

Denklem 12’de yer alan s#mgelerden 𝛽$ regresyon sab#t katsayısı, 𝜓 bağımlı değ#şken#n 

gec#kmel# katsayısı, 𝛿&.….𝛿o uzun dönem katsayılar, ֆ%…..ֆo kısa dönem katsayılar, 

µ s#mges# model#n hata ter#m#, 𝑖 kes#tsel b#r#mler, 𝑡 zaman ser#s# boyutudur.  

PMG metodoloj#s#nde Hata Düzeltme Mekan#zması (ECM) yer almaktadır. ECM kısa 

dönemde açıklayıcı değ#şkenlerde meydana gelen şokların uzun dönemde dengeye 

gelme dönem#n# hesaplamaktadır. PMG’de yer alan ECM parametres# 13’no lu eş#tl#k 

kullanılarak hesaplanmaktadır.  

∆𝑀_𝑆𝐶𝑂𝑅𝐸!,# = ɸ$ +∑ ֆ%!
j
pq% ∆𝑀_𝑆𝐶𝑂𝑅𝐸!,#Ap +∑ ֆ&!∆𝐵𝐸𝑇𝐴!,#Ap

r
pq$ +

																																				∑ ֆ'!∆𝑆𝐼𝑍𝐸!,#Ap
]
pq$ +	∑ ֆ(!∆𝐿𝐸𝑉!,#Ap

`
pq$ +∑ ֆ)!∆𝑅𝑂𝐴!,#Ap

g
pq$ +

																									∑ ֆ*!∆𝑅𝑂𝐸!,#Ap
k
pq$ + ∑ ֆo!∆𝐴𝐺𝐸!,#A!

d
pq$ +𝜔s!𝐸𝐶𝑀!,#A% + µ!,#     (13) 

Son olarak PMG anal#z#nde hata ter#m# ayarlama katsayısının (COINTEQ01) 

#stat#st#ksel olarak %5 düzey#nde anlamlı ve negat#f olması gerekmekted#r.            

Bulgular 

Çalışmanın bu bölümünde değ#şkenler arasında uzun ve kısa döneml# d#nam#k 

parametreler tahm#n ed#lm#şt#r. Örneklemde kullanılan reel sektör ş#rketler#nde 

M_SCORE ve BETA değer# arasındak# uzun ve kısa döneml# d#nam#kler# anal#z etmek 

#ç#n kullanılan panel PMG (1, 1, 1, 1, 1, 1, 1) doğrusal eğ#l#m (l#near trend) model#ne 

a#t katsayılar Tablo 7’de rapor ed#lm#şt#r. 

Tablo 7. PMG Test Bulguları 

Bağımlı	değişken = ∆M_SCORE!,# 
Bağımsız değ.şkenler Katsayı Standart hata t-.stat.st.k p-değer. 
Uzun dönem katsayılar    
BETA 0,1032** 0,0455 2,2689 0,0233 
SIZE 0,3436*** 0,0462 7,4384 0,0000 
LEV -0,4845*** 0,1521 -3,1844 0,0015 
ROA 3,4203*** 0,8134 4,2051 0,0000 
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ROE 0,0491 0,1544 0,3180 0,7505 
AGE -0,7448 1,0603 -0,7024 0,4824 
Kısa dönem katsayılar    
∆BETA -0,0366 0,0490 -0,7482 0,4544 
∆SIZE 0,4751** 0,2157 2,2024 0,0277 
∆LEV -0,1328 0,5099 -0,2605 0,7945 
∆ROA -12,0410*** 3,1721 -3,7960 0,0001 
∆ROE 4,7466*** 1,4207 3,3411 0,0008 
∆AGE 57,3174 40,4507 1,4170 0,1565 
ECM -0,8049*** 0,0186 -43,2193 0,0000 
C -2,3299*** 0,3656 -6,3731 0,0000 
@TREND 0,0021 0,0027 0,7693 0,4417 
*p<0,1, **p<0,05, ***p<0,01. Model Schwartz b.lg. kr.ter., maks.mum 6 gec.kmel. otomat.k 

seç.m spes.f.kasyonuna sah.pt.r. Panelde gözlem sayısı 9,920 olarak hesaplanmıştır. 

PMG model tahm#nc#s#ne a#t bulguların yer aldığı Tablo 7’dek# sonuçlarda, BETA 

katsayısının uzun dönemde M_SCORE üzer#ndek# etk#s# poz#t#f ve öneml# düzeyde 

anlamlı bulunmuştur. Bu sonuca göre, #nceleme kapsamında yer alan BIST reel sektör 

ş#rketler#nde s#stemat#k r#sk# tems#l eden BETA değer#ndek# olası b#r artışın ş#rketler#n 

kazanç man#pülasyonuna başvurma düzey#n# artırmaktadır. Anal#z kanıtlarına göre, 

uzun dönemde BETA değer#nde 1 b#r#ml#k b#r artış Bene#sh M_SCORE değer#nde 

0,1032 b#r#ml#k b#r artışa neden olmaktadır. Kısa dönemde BETA katsayısının etk#s# 

anlamlı görülmem#şt#r. Başka b#r #fade #le örneklemde yer alan reel sektör ş#rketler#n#n 

h#sse senetler#ne a#t get#r#ler#n pazar endeks#n#n get#r#ler#ne olan duyarlılığı ölçen 

BETA değer# arttıkça kazanç üzer#nde yapılan man#pülasyonda artmaktadır. Kontrol 

değ#şkenler#nde etk#ler# anlamlı olanlar #ncelend#ğ#nde, uzun dönemde SIZE ve 

ROA’da 1 b#r#ml#k b#r artış M_SCORE değer#n# sırasıyla 0,3436 #le 3,4203 b#r#m 

artırırken, LEV değer#nde 1 b#r#ml#k b#r atışı #se M_SCORE değer#n# 0,4845 b#r#m 

azaltmaktadır. Kısa dönem sonuçlarda SIZE ve ROE’de her 1 b#r#ml#k b#r artış 

M_SCORE değer#n# sırasıyla 0,4751 ve 4,7466 b#r#m artırırken, ROA #se M_SCORE 

oranını -12,0414 b#r#m azaltmaktadır. Buna göre uzun ve kısa dönem etk#lerde ROA en 

bel#rley#c# değ#şken olurken, uzun dönemde ROE ve AGE, kısa dönemde BETA, LEV 

ve AGE’n#n doğrudan kalıcı b#r etk#s# görülmem#şt#r. Modelde @TREND (zaman 

trend#) p değer# 0,4417 olduğu #ç#n, zamanın kend#s#n#n M_SCORE üzer#nde 

#stat#st#ksel olarak anlamlı b#r etk#s# söz konusu değ#ld#r. Tablo 7’de ECM katsayısı 

negat#f ve %1 düzey#nde anlamlı bulunmuştur. Bu sonuca göre modelde kısa dönemde 

meydana gelen denges#zl#ğ#n %80,49’u b#r sonrak# dönemde ayarlanarak uzun 
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dönemde dengeye geld#ğ#n#, başka b#r #fade #le uzun döneml# eşbütünleşme #l#şk#s#n#n 

geçerl# olduğunu ve model#n değ#şkenler arasındak# uzun dönem d#nam#kler#n# başarılı 

b#r şek#lde yakaladığını göstermekted#r. ECM katsayısının anlamlı bulunması model#n 

sonuçlarını sağlam ve güven#l#r kılmaktadır.  

Bu çalışmanın ver# set#nde yapısal kırılmalar #stat#st#ksel olarak test ed#lmed#ğ# #ç#n 

bulgular #l#şk# katsayılarının #nceleme dönem#nde sab#t kaldığı varsayımı altında 

yorumlanmıştır. Dolayısıyla anal#z sonuçları küresel kr#z, pandem# veya sektör bazlı 

değ#ş#kl#kler g#b# parametrelerde zamana bağlı olası değ#ş#m#n etk#ler#n# 

#çermemekted#r. Bu nedenle elde ed#len uzun ve kısa dönem etk# katsayılarında 

parametre değ#ş#mler#n#n potans#yel etk#s# göz ardı ed#lerek değerlend#r#lm#şt#r. Bu 

durum sonuçların dönemsel hassas#yet#n# artırmakla b#rl#kte, kullanılan yöntem 

çerçeves#nde en tutarlı tahm#nler#n elde ed#lmes#n# sağlamıştır. Çalışmada panel 

düzey#nde yapısal kırılma testler#n#n kullanılmaması öneml# b#r sınırlılık olsa da, etk# 

katsayılarını elde etmek #ç#n kullanılan PMG panel ver#de kısa ve uzun dönem 

d#nam#kler#n# güven#l#r b#ç#mde tahm#n etme kapas#tes#ne sah#p b#r yaklaşımdır. Ayrıca 

çalışmada uzun dönem katsayılarının #st#krarlı bulunması, olası yapısal kırılmaların 

etk#ler#n#n c#dd# b#r sapmaya yol açmadığına da #şaret etmekted#r. Bununla b#rl#kte 

PMG yöntem#n#n heterojenl#ğe #z#n vermes#, ver# set#n#n uzun döneml# ve yüksek 

frekanslı olması neden#yle model parametreler#nde olası kırılmaların etk#s#n# kısa 

dönem hata düzeltme d#nam#kler# #ç#nde dolaylı olarak yakalayab#lme özell#ğ#ne de 

sah#pt#r. 

Panel ver# anal#z#nden elde ed#lecek katsayıların sapmasız olması #ç#n Pesaran’ın 

(2007) bel#rtt#ğ# g#b# modelde teşh#s test# #ç#n ver# set#n#n kalıntı değerler#ne düzeyde 

b#r#m kök anal#z# uygulamak gerekmekted#r. Bu bağlamda model#n kalıntı değerler#ne 

a#t b#r#m kök anal#z sonuçları Tablo 8’de sunulmuştur. 

Tablo 8. Kalıntı B.r.m Kök Test İstat.st.kler. 

Test İstat.st.k p-değer. 
Lev.n, L.n ve Chu t* -30,44 0,000*** 

Im, Pesaran and Sh.n W-stat  -45,64 0,000*** 
ADF - F.sher Ch.-square 2641,25 0,000*** 
Pesaran CIPS -7,13 0,000*** 
*p<0,1, **p<0,05, ***p<0,01. 
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Tablo 8’de kalıntı b#r#m kök test katsayıları ve anlamlılık düzeyler# yer almaktadır. 

Kalıntı test#nde Schwartz b#lg# kr#ter#, Barlett Kernel metodu ve Newey-West yöntem# 

esas alınmıştır. Bu tablodak# sonuçlar PMG tahm#nc#s#ne a#t etk# bulgularının yer aldığı 

Tablo 7’dek# katsayıların geçerl#l#ğ#n# #stat#st#k# açıdan doğrulamaktadır. Ayrıca 

modelde otokorelasyonun varlığı #ç#n yapılan Durb#n-Watson test değer# 1,996, değ#şen 

varyans #ç#n kullanılan Wh#te test#ne a#t p olasılık değer# 0,05’ten büyük hesaplanmıştır. 

Uzun dönem katsayılarının panel genel#nde homojen dağılıp dağılmadığının sınaması 

#ç#n Galvao vd. (2013) tarafından öner#len yöntemle #ncelenm#şt#r. İnceleme 

dönem#nde uzun dönem panel homojenl#k test# sonuçlarına a#t katsayıların panel 

genel#nde #stat#st#ksel olarak farklılaşmadığı (p-değer#>0,05), başka b#r #fade #le 

homojen olduğu görülmüştür. Bu sonuç, uzun dönem katsayılarının homojen olduğu 

varsayımına dayanan PMG yaklaşımı #ç#n uygun olduğunu ortaya koymaktadır. 

Dolayısıyla otokorelasyon, değ#şen varyans ve normall#k dağılımı sonuçları modelde 

yapısal b#r problem#n söz konusu olmadığını göstermekted#r.      

Sonuç ve Öner"ler 

Kazanç veya kâr hem ş#rketler#n yatırım ve borçlanma kararlarını hem de tüm 

paydaşların #şletmeyle #lg#l# verecekler# kararları doğrudan etk#leyen etkenler#n başında 

gelmekted#r. Ş#rketler f#nansal performanslarını daha #y# göstereb#lmek #ç#n çeş#tl# 

muhasebe ve yönet#msel stratej#ler kullanarak kazançlarını olduğundan farklı 

göstereb#l#r. F#rmaların kârlarını farklı göstererek neden oldukları man#pülasyon 

g#r#ş#m# genell#kle yatırımcı güven#n# kazanma, f#nansal derecelend#rme durumunu 

#y#leşt#rme ve değer#n# artırmak g#b# amaçlara yönel#k olab#lmekted#r. Dolayısıyla 

ş#rketler#n man#pülasyona başvurma durumlarından dolayı l#teratürde bu durumu tesp#t 

etmek #ç#n yaygın olarak kullanılan skorlardan b#r# de Bene#sh M_SCORE model#d#r.  

Anal#z bulgularında kazanç man#pülasyonu (Bene#sh M_SCORE) uzun dönemde 

yüksek r#sk (BETA), büyük ölçekl# (SIZE) olma ve yüksek kârlılıkla (ROA) artmakta, 

f#nansal kaldıraç (LEV) oranı yüksek f#rmalarda azalmakta, kısa dönemde büyüklük 

(SIZE) ve özsermaye kârlılık (ROE) artışı #le yükselmekte, akt#f kârlılık artışı #le 

azalmaktadır. Bulgularda uzun ve kısa dönem katsayılarının farklılaşması, kısa 

dönemde BETA’dak# değ#ş#me f#rmaların hemen tepk# vermed#ğ#, ancak uzun dönemde 

BETA’da söz konu olan değ#ş#mden ötürü kazançlarını ayarlama yolunu g#tt#ğ#n# 

göstermekted#r. Uzun dönemde s#stemat#k r#sk#n kazanç man#pülasyonunu öneml# 
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ölçüde artırdığı, kısa dönemde #se bu etk# öneml# görülmem#şt#r. Bu sonuç, s#stemat#k 

r#sk #le kazanç man#pülasyonun sürekl# b#r #l#şk# #ç#nde olduğu, uzun dönemde 

s#stemat#k r#sk arttıkça (BETA) kazanç man#pülasyonunun artması #se, r#skl# f#rmaların 

kazançlarını #st#krarlı göstermek #ç#n man#pülasyona daha fazla başvurdukları anlamına 

gelmekted#r. Daha yüksek p#yasa r#sk# olan f#rmaların kazanç man#pülasyonuna daha 

fazla başvurması b#lg# as#metr#s#n# artırır, h#sse senetler#nde yanlış f#yatlamalara yol 

açar, p#yasa #st#krarı bozulur ve yapılan man#pülasyon yüzünden f#nansal kırılganlık 

r#sk# daha da der#nleş#r. 

F#rma büyüklüğünün (SIZE) man#pülasyon üzer#mdek# poz#t#f etk#s#, büyük ölçekl# 

f#rmaların sürekl# kamuoyu ve yatırımcı baskısı altında olduklarından dolayı 

hedeflenen performansı yakalamak veya büyümey# devam ett#rmek #ç#n kazançlarını 

yüksek gösterme eğ#l#m#ne daha yatkın olduğu göstermekted#r. Ayrıca büyük ölçekl# 

f#rmaların sah#p olduğu karmaşık f#nansal yapı ve denet#m#n zor olmasından dolayı da 

h#leye başvurmada daha başarılı olduğunu göstermekted#r. Bu bağlamda f#rmanın 

büyük olması f#nansal ver# paylaşımında şeffaflığı artırmadığını söylemek mümkündür. 

Borç oranının artmasının (LEV) negat#f etk#s#, borç verenler#n sıkı denet#m# veya 

uygulanan borç d#s#pl#n#nden dolayı f#rmaların kazanç man#pülasyonundan kaçındığına 

#şaret etmekted#r. F#rmalarda uygulanan sıkı denet#m #le b#rl#kte f#nansal ver#lerde 

man#pülasyon yer#ne şeffaflığın ön plana çıkarması hem f#rmada hem de p#yasada 

f#nansal #st#krarın güçlenmes#ne katkı sağlamaktadır. Akt#f kârlılığın (ROA) uzun 

dönemde man#pülasyonu olumlu etk#lemes#, kârlılığın artmasının neden olduğu 

f#nansal başarı beklent#s# yönet#c#ler üzer#nde baskıya neden olmaktadır. Bu da h#leye 

#ht#yaç duymalarını ön plana çıkarmaktadır. Çünkü büyük f#rmalardan beklenen yüksek 

performans beklent#s# neden#yle bu tür f#rmaların man#pülasyona başvurma eğ#l#mler# 

de güçlü olur. Kısa dönemde bu etk#n#n negat#f olması #se, başarılı b#r f#nansal 

performanstan dolayı man#pülasyona başvurma #ht#yacının olmamasından 

kaynaklandığını söylemek mümkündür. Özsermaye kârlılığının (ROE) kısa dönem 

etk#s#n#n poz#t#f ve anlamlı bulunması, yüksek get#r# beklent#s#n# sürdürerek p#yasa 

beklent#s#n# karşılamak #ç#n özsermaye kârı arttığı zaman yönet#c#ler#n man#pülasyona 

başvurmalarından kaynaklanmaktadır. F#rma yaşının (AGE) her #k# dönemde de etk#s#z 

olması, yen# veya daha önce kurulmuş f#rmalar arasında man#pülasyon farkı 

bulunmadığını göstermekted#r. Sonuç olarak f#rmaların kazanç man#pülasyonuna 
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başvurmaları r#sk, büyüklük, kaldıraç ve kârlılık d#nam#kler# #le de açıklandığı 

görülmüştür.  

Çalışmada s#stemat#k r#ske da#r elde ed#len bulgular l#teratürde CDS f#rmalarında 

(Bolton & Oehmke, 2011; Subrahmanyam vd., 2014; Mart#n & Roychowdhury, 2015; 

K#m vd., 2015; Dan#s, 2016; Wu vd., 2022), EPU kullanan (Yung & Root, 2019; Cu# 

vd., 2021; Bermpe# vd., 2022), GSYİH etk#s#n# #nceleyen (Bermpe# vd., 2022; Wu vd., 

2022), VIX’# test eden (Wu vd., 2022) ve son olarak BETA’yı #nceleyen (Hong vd., 

2014; Jeon vd., 2006; W#joyo & F#rmansyah, 2021) çalışmalarla benzerl#k 

göstermekted#r. Bu çalışmanın bulguları, kazanç yönet#m# modeller#, s#stemat#k r#sk ve 

f#rma performansı #l#şk#s#n# #nceleyen çalışmalara öneml# b#r amp#r#k kanıt 

sunmaktadır. Özell#kle uzun döneml# yapısal eğ#l#mler #le kısa döneml# p#yasa 

d#nam#kler# arasındak# farkı ayırt ederek sunması çalışmanın zeng#nl#ğ#n# ve akadem#k 

değer#n# artırmaktadır. BETA #le man#pülasyon #l#şk#s#ne da#r l#teratürde yer alan d#ğer 

çalışmalardan farklı sonuçların elde ed#lmes#, farklı p#yasa, kurumsal ortam, f#nansal 

der#nl#k, zaman d#l#m#, gel#şm#şl#k düzey# g#b# sebeplerden kaynaklı olab#l#r. Bu 

durumu daha da netleşt#rmek #ç#n f#rma #ç# ve f#rma dışı benzer veya farklı d#nam#kler 

kullanarak f#rmaların man#pülasyon davranışı üzer#ne daha der#nlemes#ne çalışmaların 

yapılması öner#lmekted#r. Örneğ#n; Ah#r vd. (2018) tarafından gel#şt#r#len EPU endeks#, 

döv#z kurları, fa#z oranları, enflasyon, GSYİH, VIX ve ülke CDS’ler# g#b# makrolar, 

farklı f#rma parametreler#, sektörler ve farklı kazanç yönet#m# skorları g#b# değ#şkenler 

kullanarak kısıtlı olan l#teratür gen#şlet#leb#l#r.          

Bulgular, sermaye p#yasası otor#teler# ve denet#m kurumları #ç#n de çeş#tl# pol#t#ka 

çıkarımları #çermekted#r. Man#pülasyonu önlemek #ç#n Sermaye P#yasası Kurulu (SPK) 

tarafından f#nansal raporlama şeffaflığının güçlend#r#lmes#, r#sk# yüksek f#rmalarda 

daha sık ve #çer#k denet#m#n#n yapılması ve et#k eğ#t#m#n#n ver#lmes# g#b# önlemler 

alınab#l#r. BIST #se kend# ş#rketler# #ç#n r#sk #zleme modeller#, kamuyu aydınlatma 

platformunun gel#şt#r#lmes# ve man#pülasyon yapan ş#rketler#n paylaşılması, özell#kle 

akt#fler# #le BETA değer# yüksek olan f#rmalara yönel#k ayrı b#r denet#m#n yapılması 

söz konusu olab#l#r. Ayrıca mal# tabloları denetleyen bağımsız denetç#ler f#rmaların 

dönem kârını, nak#t akışlarını, gel#r ve g#der tahakkuklarının #ncelenmes#nde daha t#t#z 

olmaları ve yatırımcı #le kamu menfaat#n# d#kkate alarak raporlarında man#pülasyon 

r#sk# hakkında b#lg# paylaşımı yapılab#l#r.  
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Son olarak bu çalışmanın panel ver# set#nde yapısal kırılma dönemler#n#n test 

ed#lmemes#, PMG yaklaşımının kullanılması, man#pülasyonun Bene#sh M-SCORE #le 

değerlend#r#lmes#, s#stemat#k r#sk#n BETA #le tems#l ed#lmes#, ver# set#n#n ülke ve BIST 

reel sektör bazında sınırlandırılması çalışmanın kapsam ve yöntem# çerçeves#nde söz 

konusu olan sınırlılıklardır. Bu sınırlılıklar doğrultusunda gelecekte yapılacak 

araştırmalarda panel ver# yapısına özgü yapısal kırılma testler#n#n kullanılması, uzun 

dönem katsayılarının heterojenl#ğ#ne #z#n veren panel Mean Group (MG), Common 

Correlated Effects Mean Group (CCEMG), Dynam#c Common Correlated Effects 

(DCCE), Group-Mean Dynam#c Ord#nary Least Squares (GM-DOLS), Group-Mean 

Fully Mod#f#ed Ord#nary Least Squares (GM-FMOLS) veya heterojenl#ğe #z#n 

vermeyen General#zed Method of Moments (GMM), Ord#nary Least Squares (OLS), 

Quant#le Regress#on (QR) testler kullanılab#l#r. Man#pülasyon yöntem# olarak tahakkuk 

esaslı modeller (Healy Model#, DeAngelo Model#, Jones Model#), karma modeller 

(Spath#s Model#) veya alternat#f modeller (Yapay S#n#r Ağları, Karar Ağacı Model#, 

D#skr#m#nant Anal#z) #le man#pülasyon davranışı çok boyutlu şek#lde #nceleneb#l#r. 

BETA dışında Zaman-Varyanslı (Roll#ng) BETA, GARCH-Tabanlı BETA veya 

Downs#de BETA g#b# alternat#f s#stemat#k r#sk ölçütler#, örneklem olarak farklı ülke 

f#rmalarını #ç#ne alan gel#şm#ş ve gel#şmekte olan ülkeler şekl#nde s#stemat#k r#sk ve 

kazanç man#pülasyonu #l#şk#s# karşılaştırmalı olarak #nceleneb#l#r. Son olarak ver# 

set#n#n kr#z dönemler#n# kapsaması durumunda bu dönemler#n de modele dah#l ed#lmes# 

veya sadece kr#z# dönemler#nde r#sk #le man#pülasyon #l#şk#s#n#n #ncelenmes# de 

öner#lmekted#r. 

Çıkar Çatışması Beyanı 

Yazarlar, b#ld#r#len çalışmayı etk#leyeb#lecek herhang# b#r f#nansal çıkar veya k#ş#sel 

#l#şk# bulunmadığını beyan eder. 

Et"k Onay 

Bu çalışma #ç#n et#k kurul onayı gerekl# değ#ld#r, çünkü araştırma #nsan katılımcılardan 

veya hayvanlardan ver# toplamamış, deneysel b#r müdahale #çermem#ş ve kamuya açık 

#k#nc#l kaynaklardan elde ed#len ver#lerle yürütülmüştü. 
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EK: 

Tablo 1. Alternat.f B.r.m Kök Test İstat.st.kler. 

Değ.şkenler LLC t* IPS W ADF-F.sher χ2 

M_SCORE 
-23,07*** 

[-25,07]*** 
I(0) 

-34,52*** 

[-34,89]*** 
I(0) 

1894,47*** 
[1779,24]*** 

I(0) 

BETA 
-21,77*** 

[-21,91]*** 
I(0) 

-29,98*** 
[-26,46]*** 

I(0) 

1589,75*** 
[1294,96]*** 

I(0) 

SIZE 
-24,42*** 

[-26,39]*** 
I(1) 

-41,25*** 
[-45,28]*** 

I(1) 

2326,05*** 
[2378,06]*** 

I(1) 

LEV 
-41,71*** 

[-40,11]*** 
I(1) 

-61,54*** 
[-59,88]*** 

I(1) 

3683,41*** 
[3221,32]*** 

I(1) 

ROA 
-12,63*** 

[-16,12]*** 
I(0) 

-26,93*** 
[-29,31]*** 

I(0) 

1514,51*** 
[1519,31]*** 

I(0) 

ROE 
-36,81*** 

[-45,72]*** 
I(0) 

-45,19*** 
[-49,55]*** 

I(0) 

2663,28*** 
[2684,61]*** 

I(0) 

AGE 
-110,35*** 
[-36,48]*** 

I(0) 

-83,46*** 
[-20,46]*** 

I(0) 

5548,40*** 
[1472,45]*** 

I(0) 
*p<0,1, **p<0,05, ***p<0,01. [ ] Parantez .ç.ndek. sayılar trend ve sab.t .çeren model.n, d.ğer 

sayılar sab.tl. model.n sonuçlarıdır.  

 


