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Ozet

Bu c¢alismada risk ve kazan¢ manipiilasyonu arasindaki iligkinin incelenmesi temel amaci
olusturmaktadir. Caligmada Borsa Istanbul (BIST) piyasasinda islem géren 160 reel sektdr
sirketinin 2008Q1-2023Q3 arasindaki ¢eyreklik verileri kullanilarak sistematik risk ile kazang
manipiilasyonu arasindaki iliski incelenmistir. Sirketler i¢in piyasa riski olarak da bilinen BETA
degeri sistematik risk Ol¢iitiidiir. Piyasa risk ol¢iitii olarak kullanilan BETA degeri, borsadaki
sirketlerin hisse senedi fiyatinin tiim piyasaya gore oynakligini 6l¢mek i¢in kullanilan dnemli bir
piyasa gostergesidir. Sekiz faktorlii Beneish M_SCORE degeri ise kazan¢ manipiilasyonu i¢in
vekil degisken olarak alinmistir. Calismada sistematik riskin kazang manipiilasyonu iizerinde
uzun ve kisa donemli dinamik etkilerin tahmininde PMG/ARDL panel yontemi kullaniimistir.
Dinamik bir dzellige sahip olan PMG/ARDL yaklasimi hem uzun hem de kisa dénemli etki
sonuglar iiretme 6zelligine sahiptir. Yapilan analizlerde ulasilan bulgularda BETA degerinin
uzun dénemde kazan¢ manipiilasyonu iizerinde énemli diizeyde pozitif bir etkiye sahip oldugu
goriilmiistiir. Bu sonuglar, borsa sirketleri i¢in sistematik bir risk gostergesi olan BETA degerinin
artirmasinin kazan¢ manipiilasyonu iizerinde 6nemli bir rol oynadigini dogrulamaktadir.

Anahtar Kelimeler: Sistematik risk, kazan¢ manipiilasyonu, Beneish modeli, reel sektor.

JEL Kodu: C23, D22, G32
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Systematic Risk and Earnings Manipulation:
Evidence 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 Istanbul
(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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Giris

Kiiresellesen diinyada gerek bireysel gerekse kurumsal yatirimcilar tasarruflarini
optimum bir sekilde degerlendirmek ve maksimum getiri elde etmek gayreti
icerisindedirler. Dolayisiyla gergeklestirilen ticari ve bireysel faaliyetler kazancin
artmasina yardimci olabildigi gibi riskin de ortaya ¢ikmasina neden olabilmektedir
(Farah vd., 2021, s. 2). Bu dogrultuda gelecekteki muhtemel beklentilerle ilgili olan
risk, tahmin edilebilen (sistematik) risk ve tahmin edilemeyen (sistematik olmayan)
risk olarak iki grupta incelenmektedir. Gergeklestiginde finansal sistemin biitiiniinden
ziyade ilgili firma ya da sektorii etkileyen risk, sistematik olmayan risk olarak ifade
edilmektedir (lltas, 2020, s. 372). Sistematik risk ise, cesitli finansal veya politik
faaliyetler ve kararlardan kaynakli olarak tiim ekonomik sistemde dalgalanma ve kriz
yasanma olasiligi iiretereck ekonomik birimlerin farkli derecelerde olumsuz
etkilenmesidir (Chen vd., 2020, s.1). Finansal piyasalardaki fiyat dalgalanmalari ile
kanitlanan sistematik risk, ekonomideki olumsuz faktorlerin piyasa ve kurumlar
iizerinde basarisizliga neden olmasi sonucunda sermaye maliyetlerinde artislara ya da

sermayenin kullaniminda azaliglara neden olabilen kayiplar zinciridir (Alexandre vd.,

2021, s.1)

Sistematik risk piyasay1 etkileyen faktorlerden kaynaklanmakla birlikte literatiirde
enflasyon riski, piyasa riski, faiz orani riski, politik risk ve doviz kuru riski olmak iizere
5 farkli kategoride incelenmektedir. Enflasyon paranin mal ve hizmet karsisinda
degerinin diismesi ile satin alma giiclinde meydana gelen azaliglar olarak ifade
edilmektedir. Enflasyonist ortamlar yatirimcilarin bekledigi reel kazanglarin
azalmasina neden oldugu i¢in yatirimci igin risk olusturmaktadir. Diger tarafta
piyasadaki fiyat dalgalanmalarindan kaynaklanan risk piyasa riski olarak ifade
edilirken, piyasa faiz oranlarindaki degismelerden kaynaklanan riskte faiz orani riski
olarak ifade edilmektedir. Faiz oran riski, faiz oranlarindaki degisikliklerin sirketler,
yatirimcilar veya yatirimlar iizerinde meydana getirebilecegi potansiyel etkidir. Bir
sirket icin faiz orani riski, faiz oranlarinin diismesi durumunda finansal yatirim
getirisinin diigmesi, faiz oranlarinin yiikselmesi durumunda ise bor¢ 6deme ve sermaye
edinme maliyetlerinin artmasi olasiligini temsil etmektedir (Day1, 2020, s. 3,4). Politik
risk, iilkelerdeki politik kararlarin, politik veya toplumsal olaylarin yatirim yapacak

bireylerin, firmalarin para kaybetmesine veya yatirimlardan beklenen getiriyi elde
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edememelerine neden olan faktdrlerin ortaya ¢ikma olasilig1 olarak ifade edilmektedir
(Al Khattab vd., 2008, s. 688). Bununla birlikte politik riskin firmalarn yatirim
kararlarin1 6nemli 6l¢giide etkileyen bir faktér oldugu séylenebilir (Choi vd., 2022, s.
1). Doviz kuru riski ise; bir iilkenin para biriminin diger (yabanci) para birimleri
karsisinda deger kazanma veya kaybetme olasilig1 olarak ifade edilmektedir (Dayi,
2020, s. 4). Piyasay: etkileyen faktorlerden biri olan kur riski de isletmelerin
ozsermayelerine ve ulusal firmalarin nakit akiglarina etki ederek rekabet giiclerini

olumsuz etkilemektedir (Ilia vd., 2019, s. 9,21).

Finansal piyasalarin etkin ve verimli olarak calisabilmesi igin giivenilir bilginin
piyasaya saglanmasi gerekmektedir. Bununla birlikte isletmeler tarafindan hazirlanan
finansal tablolar igletme yoOnetiminin paydaslarina (yatirimcilar, ¢alisanlar, finansal
kurumlar ve diizenleyiciler) isletme performansi hakkinda bilgi saglamanin yani sira,
finansal veri kullanicilarinin bilingli bir bigimde objektif karar almalarina da olanak
saglayan en onemli araglardir. Finansal tablolarin diizenlenmesine esas teskil eden
verilerinin hazirlanmasinda kullanilan muhasebe sistemleri veri manipiilasyonuna
neden olabilmektedir. Bu manipiilasyonlar, isletmeleri gergekte oldugundan daha karl
gostererek yatirimeilar nezdinde gekiciligini artirabilir. Bu manipiilasyonlar sonucunda
yatirnmcilar dogru  bilgiye ulasamadiklar1 gibi aldiklar1  kararlarda da
yanilabilmektedirler (Abed vd., 2022, s. 2). Isletmelerin karlilik durumlari yatirimer
kararlarini etkileyen en 6nemli faktorlerden biridir. Dolayisiyla isletmeler yatirimcilari
¢ekebilmek igin finansal raporlama siirecine miidahale edebilirler. Gergek verilere
miidahale ederek ortaya ¢ikan kazang yonetimi, muhasebe prosediirleri ve genel kabul
gormiis muhasebe ilkelerine uygun hareket ederek finansal tablolarin kendi ¢ikarlari
dogrultusunda degistirilmesi ve yatirimcilarin yaniltilmasi olarak ifade edilmektedir
(Ghazali vd., 2015, s. 192). Baska bir ifadeyle kazang yonetimi, yoneticilerin donem
karin1 belirli hedeflere ulasmak i¢in yonetmeleri olarak da tanimlanabilir. Muhasebe
literatiirlinde ii¢ tiir kazang yonetimi teknigi mevcuttur. Bunlar; faaliyetlerin yonetimi,
tahakkuk yontemi ve siniflandirma yontemidir. Firma yoneticilerini kazang yonetimine
zorlayan sebepler ise; prim almak, borg sdzlesmeleri, yatirimeilarin beklentilerini
karsilamak ve halka arz durumunda firma goriiniimiinii diizeltmek olarak

siniflandirilmaktadir (Adigiizel, 2018, s. 65).
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Yukaridaki agiklamalar dogrultusunda finansal piyasalarda yatirim yapmak isteyenlerin
kararlarin1 etkileyecek unsurlarin basinda kazang ve bu kazancin elde edilmesinde
karsilasilabilecek risklerin 6nemli bir faktdr oldugunu sdyleyebiliriz. Bu dogrultuda
¢aligmanin temel amacini sistematik risk ile kazan¢ manipiilasyonu arasindaki iligkinin
incelenmesi olusturmaktadir. Makale calismasi bes boliimden olusmaktadir. Giris
boliimiinde risk ve kazan¢ manipiilasyonunun isletmeler iizerindeki etkilerine dair
teorik agiklamalara yer verilmistir. Ikinci boliimde kazang yénetimiyle ilgili literatiir
incelenmis, tgiincli bolimde aragtirmanin metodolojisine yer verilmis, dordiincii
boliimde bulgular, besinci boliimde sonug ve genel bir degerlendirme ile ¢aligma

sonlandirilmastir.
Literatiir

Bu boéliimde firmalarin kazang yonetimi iizerine yapilan ¢aligmalarin 6zetlerine yer
verilmigstir. Bu caligmalarda UFRS (Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlar)
sistemi, kredi temerriit takast (CDS) islemlerinin baglamasi, Baker vd. (2016)
tarafindan hesaplanan Ekonomik Politika Belirsizligi (EPU), Gayri Safi Yurti¢i Hasila
(GSYIH), Sikago borsasi tarafindan hesaplanan volatilite veya korku endeksi (VIX),
sirketlerin BETA degeri, firma biiyiikliigliniin kazang yonetimi tizerindeki etkisi ile
manipiilasyona basvuran ve basvurmayan firmalarin tespitine yonelik arastirmalar

yapilmustir. Bu ¢alismalarda elde edilen bulgular asagida sirayla 6zetlenmistir.

Finansal tablolarin giivenilir olmasi tiim diinyada ortak kabul gérmiis muhasebe
politikalarimin uygulanmasi ile miimkiindiir. Bu kapsamda, Uluslararasi Muhasebe
Standartlar1 Kurulu tarafindan Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlar1 (UFRS)
yayimlanmistir. Bu standartlar ile halka agik ve hisse senedi sermaye piyasasinda islem
goren firmalarin mali sonuglarini raporlarken uymalar1 gereken ve uluslararasi arenada
gecerli olan diizenlemeler getirilmistir (Kaya vd., 2015, s.79). Kisaca UFRS, bir
ilkenin yerel standartlart yerine uluslararasi finansal raporlama standartlarini
benimsemesidir. Giiniimiizde muhasebe standartlarinin olusturulmasi gelismis bir

sermaye piyasasl i¢in dnem arz etmektedir (Brown, 2011, 5.270).

Setiawen (2019) Uluslararasi finansal raporlama standartlarinin benimsenmesi ile
kazang yoOnetimi arasindaki iligkiyi inceledikleri c¢aligmalarinda, UFRS’nin

uygulanmasi ile tahakkuka dayali kazang yonetiminin azaldig1 sonucuna ulagmislardir.
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Ferentinou ve Anagnostopulou (2016), Klann ve Beuren (2018), Wijiyana ve Gray

(2019) calismalarinda benzer sonuca isaret etmislerdir.

Kredi temerriit takaslar1 iki tarafi ilgilendiren sigorta tipi bir sézlesme olarak islev
gormektedir. Kredi temerriit takaslar1 son zamanlarda kredi tiirevleri piyasasinda ana
yap1 haline gelmistir ve kreditorler tarafindan kredi riskini kredi temerriit takasi
saticilarina aktarmak igin etkili araglar olarak goriilmektedir. Kredi temerriit takasi
ticaretinin neden oldugu risk kaydirma etkisi nedeniyle, arastirmacilar kredi temerriit
takaslarinin baglangicinin yonetimsel davranis {izerindeki etkisini arastirmiglardir. Kim
vd. (2015), Martin ve Roychowdhury (2015), Subrahmanyam vd. (2014)
caligmalarinda kredi temerriit takasi tiirevin kullanilmaya baslanmasinin firmalarin
kazang yonetimi davraniglarindaki degisimle iliskili oldugunu belgelemislerdir. Kredi
temerriit takasi ticaretinin baslamasi, pazarlik giicliniin borglulardan alacaklilara
kaymasi nedeniyle firmalarin kazang yonetimini degistirebilmektedir. Kredi temerriit
takasi Oncesinde bor¢ ihlaliyle karsi karsiya kalan borglular, borcun yeniden
miizakereleri sirasinda alacaklilardan imtiyaz elde edip edemeyeceklerini géz oniinde
bulundurarak kazang yonetimine yon verebilirler. Bu tiir imtiyazlar elde etmek ve
alacaklilardan daha fazla fayda saglamak icin firmalar stratejik olarak kazanglarim
azaltma egilimindedir. Buna karsilik, imtiyaz alma sans1 az olan firmalar, yiliksek
temerriit maliyetlerinden kaginmak i¢in kazanglarini yukari yonlii manipiile edebilirler
(Bolton & Oehmke, 2011). Bu 6ngoriiyle tutarli olarak Subrahmanyam vd. (2014),
Danis (2016) ¢alismalarinda yukar1 yonlii kazang yonetiminin tercih edildigi sonucuna
ulagsmislardir. Wu vd. (2022) CDS ticareti bagladiginda CDS firmalarinin kazanglarini
ve nakit akigt oynakligini azalttigini, kazang oynakliginin nakit akisi oynakligindan
daha hizli diistiigii ve bu da gelir diizeltme davranistyla tutarli bir durumdur. Bu
sonuglar, CDS firmalarinin CDS korumali alacaklilarla yeniden miizakereden

kacinmak i¢in performanslarini diizelttikleri fikrini desteklemektedir.

Sirket kazancglart dis ekonomik veya politik ortamda meydana gelen ve isletmeler
tarafindan yonetilemeyen risklere gore de degisebilir (Francis vd., 2014). Makro
ortamda ortaya ¢ikan bu durum sirket itibar1 ve yonetici tazminatlart iizerindeki
olumsuz etkiyi azaltmak i¢in kazan¢ manipiilasyonunu tesvik eder (Borghesi vd., 2014)
ve sirketin tiim paydaslarina olumlu bir sinyal iletir (Subramanyam, 1996; Huang vd.,

2014). Gelismekte olan piyasalardaki opsiyonellik, gelecekteki kazang raporunun
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esnekligiyle ilgili bir durumdur. Siyasi veya diger sistematik risk kosullari
makroekonomik durumu oOngoriilemeyecek sekilde etkilemesi durumunda ek
tahakkuklarin agiklanmasi raporlanan kazanglar1 yumusatabilir. Dolayisiyla sirketler
ekonomik veya diger makro risklere ait belirsizlik kosullarint dengelemek igin takdiri
tahakkuklarin1 ayarlamalar1 beklenebilir (Yung & Root, 2019). Ekonomik
belirsizliginin iirettigi riskler tahmin edilemeyen ve piyasanin geneliyle iligkili oldugu
icin tiim isletmeleri etkilemekte (Pastor & Veronesi, 2012) ve bu yiizden finansal
stireglerde karar vericilerin piyasadaki ekonomik ve politik belirsizlik durumunu
dikkate almalar1 6nem arz etmektedir (Yilmaz & Bulut, 2022, s. 155). Zira ekonomik
politika belirsizliginin yliksek oldugu donemlerde firmalarin karlarmi diistik
gostermeye yonelik manipiilasyon egilimleri artar, yatirimlar azalir ve maliyetler artar
(Tazegiil vd., 2023, s. 475). Belirsizligin artt1g1 donemler hisse senedi degerinin diisiik
oldugu donemler oldugu igin sirketlerin kazang yonetimi davranislarinda bir belirsizlik
s6z konusu olur. Yoneticiler yatirimcilarin, alacaklilarin ve analistlerin kaygilarimi
azaltabilmek i¢in deger diisiikliigii oldugu zaman finansal verilerde manipiilasyonu
artirarak daha iyi bir finansal durum gosterme tesvikine sahip olabilirler (Hirshleifer
vd., 2009). Karsit goriis ise, deger diislikliigii donemlerinde disaridakilerin girketin
finansal verilerindeki bozulmay1 olumsuz ekonomik kosullara baglamalar1 igin
kazancglarmi fazla gosterme konusunda daha az istekli olabilmeleridir (Cohen &
Zarowin, 2011). Sonug olarak risk ile kazang yonetimi arasindaki iligkinin varligina
yonelik ortak bir goriis s6z konusu degildir. Teorik agiklamalardan sonra risk ile kazang

yonetimi arasinda yapilan ¢aligmalardan elde edilen bulgular asagida 6zetlenmistir.

Yung ve Root (2019) 18 iilkeye ait 81.395 sirketin 2001-2004 verileri ile yaptiklart
calismada EPU ile kazang yonetimi arasinda uzun donemde pozitif, bir gecikmeli
durumda ise negatif yonde Onemli kanitlar elde edilmistir. Ayrica, politika
belirsizliginin neden oldugu kazang ydnetiminin firma degerine zarar verdigini ve
dolayisiyla diisikk kaliteli finansal raporlamanin firma degerini dislirdiigiini
gostermektedir. 13 gelismis ve 5 gelismekte olan iilke panelinde belirsizligin neden
oldugu kazang yonetiminin ulusal kiiltiirden veya iilke diizeyindeki diger kurumsal
ozelliklerden de etkilenmedigi goriilmiistiir. Cui vd. (2021) EPU maruziyetini 2007-
2018 donemine ait 1.416 Cinli firmanin kazang yoOnetimi davranislart iizerindeki

etkisini arastirdiklar1 ¢calismada, EPU maruziyeti ile kazang yonetimi arasinda 6nemli
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olciide pozitif bir iliski bulunmustur. Ayrica EPU’nun etkisi, daha zayif dis denetim
mekanizmalarina sahip firmalarda daha belirgin ¢ikmistir. Bermpei vd. (2022) 1999-
2015 donemine ait 6.551 ABD firmasinda EPU’nun kazang ydnetimi tizerindeki
etkisini inceledikleri ¢aligmada pozitif ve anlamli bir iligki sergiledigi tespit edilmistir.
Ayrica EPU ile kazang yonetimi arasindaki pozitif iliskinin politik agidan hassas
sektorlerde faaliyet gosteren firmalar, daha fazla finansal sikint1 yasayan firmalar ve
durgunluk donemlerinde giliglenmistir. Bermpei vd. (2022) ile Wu vd. (2022)
calismalarinda GSYIH ile VIX degiskenlerinin kazang yénetimi iizerindeki etkisini de
test etmislerdir. Bermpei vd. (2022) test ettikleri farkli modellere ait bulgularda VIX’in
kazang ydnetimi {izerindeki etkisi negatif anlamli, GSYIH min negatif ve pozitif
anlamli, Wu vd.’de (2022) ise VIX ve GSYIH’nin etkisi pozitif ve anlamli

bulunmustur.

Piyasalarda sistematik risk unsuru olarak goriilen BETA’nin kazang yoOnetimi
iizerindeki etkisine iligkin Bowman (1979) tarafindan BETA ile finansal degiskenler
arasinda yaptif1 teorik c¢alismada BETA’nin kazang yonetiminin bir fonksiyonu
olmadigimi vurgulamistir. Hong vd. (2014) 1990-2010 donemine ait 4.593 sinai
sirketinin verileri ile yaptiklar1 OLS analizinde BETA’'nin tahakkuk esasli kazang
yonetimi ilizerinde negatif, nakit akis esasli kazang yonetimi tizerinde pozitif etkisi
goriilmiistiir. Fakat yiiksek tahakkuk bazli sirketlerde BETA’nin etkisi pozitif, reel
kazang yonetimi tizerindeki etkisi negatif olmustur. Jeon vd. (2006), Giiney Kore’de
1993-2022 donemine ait 36 otel firmasinda Dogrusal Regresyon yontemi kullanilarak
yapilan ¢aligmada BETA’'nin kazang yonetimi {izerinde uzun donem etkisi negatif
anlamli, BETA degeri medyan degerinden diisik oldugu durumlarda ise etki
katsayisinin pozitif anlamli oldugu goriilmiistiir. Swai (2016) 2004-2013 Dogu Afrika
menkul kiymet piyasalarinda islem goren 44 finansal olmayan sirketten olusan bir
orneklem kullanilarak BETA ile kazang yonetimi arasinda uzun donemde anlamli bir
korelasyon goriilmemistir. Vieira (2016) OLS yonteminin kullanildig: ¢alismada 1999-
2011 donemi i¢in Portekiz borsasinda islem goren 35 sirkette BETA riskinin kazang
yonetimi iizerindeki etkisi anlamli bulunmamugtir. Velte (2019) 2011-2017 yillart igin
Alman borsasinda listelenen 548 sirket ampirik ¢aligmaya dahil edilmistir. Yapilan
korelasyon analizinde BETA ile tahakkuk esasli kazang yonetimi ve gergek kazang

yOnetimi arasinda pozitif yonlii anlamli bir korelasyon goriiliirken, OLS regresyonunda
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BETA’nin tahakkuk esasli kazang yonetimi ile gergek kazang yonetimi tizerindeki etkisi
anlamli bulunmamustir. Bansal vd. (2021) OLS ile 2000-2019 déneminde Bombay
Borsasi'nda islem goren 3.085 sirketin verileri ile yaptiklari ¢aligmada BETA ile kazang
yonetimi arasinda negatif anlamli bir iligki bulunmugstur. Bulgular, yatirimcilarin farkl
kazang yonetimi bigimlerine ve farkli bigimlerdeki riskin biiyiikliigiine iliskin algilarina
bagli olarak farkli agirliklar atadig1 goriilmiistiir. Wijoyo ve Firmansyah (2021) 2015-
2019 doneminde Endonezya borsasinda yer alan sirketlerde Dogrusal Regresyon
yontemini kullanarak reel kazang yonetimi ile tahakkuk esasli kazang ydnetiminin
BETA’nin da dahil edilerek hesaplanan toplam sistematik risk arasindaki iliskiyi OLS
yontemi ile incelemislerdir. Bulgularda tahakkuk esasli kazang yonetiminin toplam ve
kendine 6zgii riskle negatif, reel kazang yonetiminin ise toplam ve kendine 6zgii riskle

pozitif iliskili oldugu tespit edilmistir.

Borsada islem goren bir firma mali sikinti i¢inde oldugu zaman getiri orani
yatirimcilarin beklentilerini karsilamayabilir. Bu durum zaman hisse senedi fiyatinda
ve firma degerinde diisiise neden olabilir. Isletme i¢i finansal sikinti ayn1 zamanda
firmalarin bor¢lanma maliyetlerini de artirarak borg finansmanini zorlagtirmaktadir. Bu
durumla karsi karsiya kalan firmalar da kazanglarimi manipiile etme yaklagim
sergileyebilirler. Saleh vd. (2005) finansal sikinti ile tahakkuk kazang yonetimi
arasindaki iliskiye odaklanmislardir. Mali sikint1 yasayan firmalarin yoneticilerinin
gelir azaltici tahakkuklari benimseme egiliminde olduklari sonucuna ulagsmislardir.
Ancak giincel literatiirde konuyla ilgili farkli goriisler de bulunmaktadir. Ornegin;
latridis ve Kadorinis (2009), Cohen vd. (2008), Cohen ve Zarowin (2010) finansal
olarak sikintida olan firmalarin, bor¢ sdzlesmelerindeki taahhiitleri ihlal etmemek igin
gelirlerini artirarak kazang yonetimi yaptiklarini tespit etmislerdir. Al-Najjar ve Riahi-
Belkaoui (2001) tarafindan yapilan bir ¢aligsma da yiiksek biiylime gdsteren firmalarin
politik maliyetlerden ve politik risklerden kaginmak i¢in kazang yonetimiyle ilgilenme
olasiliklarinin daha yiiksek oldugunu gostermistir. Buna gore firmanin defter degeri ve
piyasa degeri ile kazang yonetimi arasinda pozitif bir iliski olmas1 beklenmektedir. Lee
vd. (2006) isletmelerin finansal performansiyla kazang yonetimi arasinda ayni yonde
anlaml bir iligki oldugunu vurgulamislardir. Sadeghi ve Zareie (2015), Ghazali vd.
(2015) galismalarinda, karlilik ile kazang politikalari arasinda ayni yonde bir iliskinin

varlig1 gorilmiistiir.
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Literatiirde Tiirkiye disinda yukarida 6zetlenen ¢alismalardan farkli olarak Tarjo ve
Herawati (2015) Endonezya’da, Nguyen ve Nguyen (2016) Vietnam’da, Ramirez-
Orellana vd. (2017) Ispanya’da, Kukreja vd. (2020) Amerika Birlesik Devletleri'nde,
Halilbegovic vd. (2020) Bosna-Hersek’te, Khatun vd. (2022) Banglades’te, Maniatis
(2022) Yunanistan’da, Omeir vd. (2023) Iran’da Beneish modeli ile manipiilasyon
yapan ve yapmayan sirketleri ortalama testler veya Lojistik Regresyon yontemleri ile

tespit etmeye ¢aligimistir.

Tiirkiye’de faaliyet gosteren sirketler {izerinde yapilan g¢alismalar incelendiginde;
Findik ve Oztiirk (2016) 91 sirketin 2013-2014 donemine ait veriler ile BIST imalat
sitketlerinde maniptilasyon yapma durumlart lojistik regresyon kullanilarak
incelenmistir.  Beneish modelinin  kullanildigi  calismada, finansal  bilgi
manipiilasyonunun tahakkuk esasina dayali uygulamalardan kaynaklandigi yoniinde
giiclii kanit elde edilmistir. Kara vd. (2016) BIST kurumsal yonetim endeksindeki
sirketlerde Beneish modeli ile 2013-2014 donemine ait veriler kullanarak denetim
raporlarinda sartli goriis bildirilmis sirketlerin kazan¢ manipiilasyonuna basvurma
durumlari incelenmistir. Kullanilan dogrusal regresyon analizinde sartli goriis bildirmis
sirketlerin manipiilasyon yapma olasiliklar1 daha yiiksek bulunmustur. Giiner ve
Kurnaz (2020) Beneish TR modeli ile BIST kimya, petrol, plastik endeksinde islem
goren 24 sirketin manipiilasyon yapip yapmadiklarini incelemislerdir. 24 sirketin
7’sinin manipiilasyona basgvurmadigi, 3’liniin manipiilasyon yapabilme olasiligin
oldugu, 14 sirketin ise manipiilasyon yaptigina dair kanitlar bulundugu ortaya
konulmustur. Tuan ve Borak (2020) BIST finansal olmayan 299 sirketin 2010-2017
yillar1 arasindaki verileri ile yapilan ¢aligmada, sirketlerde kazang yonetiminin oldugu
ve kazang¢ yonetimi uygulamalar ile aktif karlilik ve 6zsermaye karliligi arasinda

pozitif bir iligkinin varlig1 tespit edilmistir.

Benligiray ve Onay (2021) kazanglarini oldugundan farkli géstermek amaciyla kazang
yonetimine bagvuran BIST sirketlerinde orijinal Beneish modeli ile modelin
Tiirkiye’ye uyarlanmig hali ile manipiilasyonun tespit edilme basarisini aragtirmislardir.
Her iki modelin de manipiilasyonlar: tespit kabiliyeti yiiksek bulunmustur. Kara ve
Toraman (2021) BIST imalat sirketlerinin karlilik oranlari ile Beneish modeli
arasindaki iliskiyi Diskriminant analizi ile test etmiglerdir. 154 sirketin 2015-2019

yillarina ait verilerinin kullanildig1 ¢alismada, ekonomik karlilik ve satig karliligi
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oranlarinin sirketlerde kazang yonetimini pozitif etkiledigi ortaya ¢ikmistir. Toplu vd.
(2021) BIST sirketlerinin 2015 yilina ait verileri ile Beneish modelini kullanarak
kazang manipiilasyonu uygulama olasiliklarinin incelendigi ¢alismada 104 sirketin
%94’tinlin farkli diizeylerde manipiilasyonu yapma ihtimali oldugu hesaplanmustir.
Ates vd. (2025) 2021-2022 doneminde BIST teknoloji sektoriinde faaliyet gosteren 39
firmanin Beneish modeli ile manipiilasyon durumlar1 arastirilmigtir. Sonug olarak 20
firmanin manipiilasyon yapma ihtimalinin yiiksek, 19 firmanmn ise diisiik oldugu
goriilmiistiir. Karadeniz ve Iskenderoglu (2025) 2018-2023 dénemi verileri ile 48 BIST
konaklama sirketlerinin manipiilasyon yapma durumu Beneish modeliyle
incelenmistir. Bulgularda, sirketlerin %67’sinde manipiilasyon riski oldugu ortaya
cikmugtir. Kiymik ve Karagadir (2025) BIST saglik sektoriinde faaliyet gosteren
sirketlerde Beneish modeli ile manipiilasyon durumlarini incelemislerdir. 14 saglik
sirketinin 2022-2023 verileri ile yapilan incelemede sirketlerden 5’inin manipiilasyon
yaptigma yonelik bulgular elde edilmistir. Ayrica Diskriminant analizi ile yapilan
analizde ticari alacaklar endeksi, briit kir marj1 endeksi ve satis biiyiime endeksinin

manipiilasyon yapma olasiligini olumlu etkiledigini raporlamislardir.

Genigs literatiir incelemesi goz oniinde bulunduruldugunda BETA ile kazang yonetimi
arasinda Tiirkiye diginda sinirlt sayida ¢aligmanin yapildigi, yapilan ¢alismalarda da
sadece uzun donem etkinin incelendigi goriilmiistiir. Tiirkiye’de ise kazang¢ yonetimi
ile sistematik risk unsurlarmin iligkilendirilmesine yonelik bir ¢aligmaya
rastlanilmamustir.  Tirkiye’deki calismalarda genel olarak T-Testi, Anova Testi,
Dogrusal Regresyon, Lojistik Regresyon ve Diskrminat analizi kullanilmistir. Tiirkiye
disinda yapilan ¢alismalarda da genel olarak ortalama testler, OLS, GMM ve Dogrusal
ile Lojistik Regresyon yontemleri kullanilmistir. Ancak bu ¢aligmalarda sirketlerin
aciklanan finansal bilgilerini manipiile etmek i¢in kullandiklart degiskenlerin

hangisinin hileye sebep oldugu konusunda net sonuglara varilamamustir.

Uluslararas: literatiir incelemesinde goriildiigii lizere kazang yonetimi ile farkli risk
veya makro degiskenler arasindaki iligkinin varlig1 incelenmistir. Sinirhi sayida BETA
ile kazan¢ manipiilasyonu arasinda yapilmis calismalarda mevcuttur. Fakat bu
caligmalarda sadece uzun donem etkiler incelenmistir. Ancak Tiirkiye piyasasinda
kazang yonetimi ile risk veya makro degiskenler arasinda yapilmis herhangi bir

calismaya rastlanilmamistir. Bu durum alanda yapilacak yeni ¢alismalara ait bulgularin
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literatiire onemli katki sunacagini gostermektedir. Risk ile kazang manipiilasyonu
literatiiriin az olmasi ve bu iki degisken arasindaki iligkinin 6neminden yola ¢ikarak
tasarlanan bu calismanin temel amaci, Borsa Istanbul’da islem goren reel sektor
sirketlerinde sistematik risk diizeyi ile kazan¢ manipiilasyonu egilimi arasindaki
iliskinin incelenmesidir. Bu kapsamda, sirketlerin piyasa riski gostergesi olan BETA
katsayisinin, Beneish M-Skor ile 6l¢iilen kazang manipiilasyonu iizerindeki kisa ve
uzun donemli etkileri veren PMG/ARDL panel yontemi tercih edilmistir. Sonug olarak
gerek Tirkiye’de boyle bir ¢alismanin yapilmamis olmasi, gerek Tirkiye disinda
yapilan ¢aligmalardan farkli esbiitiinlesme, dinamik panel yaklasim ve kisa donem
etkileri de veren ampirik analizlerin kullanilmas1 ¢alismay1 6zgiin kilarak kisitli olan

sistematik risk literatiiriiniin geniglemesine 6nemli katki sunacaktir.
Metodoloji
Veri Seti

Calismada kullanilan tiim veriler, kullanicilarina genis kapsamli finansal veri hizmeti
sunan Finnet Analiz Expert veri tabanindan temin edilmistir. Modelin tahmin giiciinii
artirmak i¢in sirketlerin toplam varliklar1 (SIZE), finansal kaldiraglar1 (LEV), aktif
karlhiliklar1 (ROA), 6zsermaye karliliklar1 (ROE) ve yaslar1 (AGE) kontrol degiskeni
olarak modele dahil edilmistir. Bu ¢alismada BIST reel sektorde faaliyet gdsteren ve
2008Q1-2023Q3 arasinda verilerine eksiksiz ulasilan 160 sirket ile calistlmistir.
Caligmada siireklilik gosteren veri seti ile analizlerin yapilmasi tercih edildigi i¢in

veriye erigilebilirlik agisindan bu dénem aralig1 zaman kisit1 olarak belirlenmistir.
Model

Caligmada kullanilan Beneish M_SCORE degeri, bir sirketin kazanglarin1 manipiile
edip etmedigini 6grenmek i¢in kullanilmaktadir. M_ SCORE degeri, Beneish (1999) ve
Beneish vd. (2013) tarafindan yapilan c¢aligmalar izlenerek sirketlerin finansal
tablolarinda yer alan 8 finansal oran kullanilarak hesaplanmaktadir. Matematiksel bir
model olarak gelistirilen M_SCORE degeri, sirketlerin kazanglarini manipiile etme
olasiliklarinin degerlendirilmesinde bir arag olarak benimsenmis ve alan ¢aligmalarinda
da yaygin olarak kullanilmaktadir. Bir sirketin M_SCORE puanmin 2,22’den fazla
olmasi durumunda o sirketin kazanglarini manipiile etme veya kazang yOnetimine

bagvurmasinin yiiksek oldugu anlamia gelmektedir.
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Sirket yoneticilerinin muhasebe standartlarina ait uygulamalardan saparak tercih
ettikleri kazang yonetimi politikasi ile yatirimcilar firmanin faaliyetlerinin temel
finansal verileri hakkinda yanlis bir bilgiye sahip olurlar (Yung & Root, 2019). Kazang
yonetiminin temel amaci yatirimeilar1 yaniltmak veya kismen bildirilen muhasebe

rakamlarina bagl olarak sdzlesmelerde avantaj elde etmektir (Healy & Wahlen, 1999).

Modelde yer alan BETA degeri, sirketin hisse senedi fiyatinin piyasa hareketlerine karsi
gosterdigi hassasiyet olup sirketler agisindan borsada sistematik bir risk gostergesi
olarak kullanilmaktadir. ~Sistematik risk, tahmin edilmesi giic olan ve
¢esitlendirilemeyen bir risktir. Chen vd.’ne (2022) gore finansal agidan risk kavrama,
yapilan bir yatirnmdan elde edilen kazanglarin beklenen getiriden farkli olma
olasiligidir. Brealey vd. (2011) borsada yer alan tiim hisse senetlerinin ortalama BETA
degeri 1.0'dir. Piyasa riski olarak da bilinen Beta degeri 1'den biiyiik ise sirketin hisse
senedi fiyatinin piyasa hareketlerine karsi hassas ve sistematik riskinin yiiksek, 1'in
altinda oldugu zaman sirketin hisse senedi fiyatinin piyasa hisse senedi hareketlerine
kars1 duyarli olmadigi, piyasadan daha az oynaklik gosterdigi ve sistematik riski de
diistiktiir. BETA degiskeni, sirketlerin hisse senedi fiyatinin piyasa hareketlerine karsi
gosterdigi hassasiyet olarak tanimlanmaktadir (Ercan, 2016, s. 301). BETA degeri
Hong vd. (2004), Jeon vd. (2006), Ercan vd. (2016), Swai (2016), Vieira (2016), Tepeli
(2017), Bansal vd. (2021), Wijoyo ve Firmansyah (2021) tarafindan yapilan

caligmalarda da kullanilmistr.

SIZE degiskeni sirketin toplam varliklarin1 veya aktiflerini ifade etmektedir. Aktif
biiyiikliik bir sirketin dlgek ve kaynak yapisini belirlemek agisindan énemlidir (Caba,
2017, s.800). Varlik biiytikligii Salim ve Yadav (2012), Topak (2018), Galende ve
Fuente (2003), Chen (2022), Giil ve Yilmaz (2023), Ramin vd. (2017) tarafindan sirket
performansiyla ilgili yapilan ¢alismalarda firma biiytikligii degiskeni olarak dikkate

almislardir.

LEV degiskeni sirketlerin finansal kaldirag diizeylerini ifade etmektedir. Finansal
kaldirag, sirketlerin operasyonel faaliyetlerini siirdiirmek igin piyasadan bor¢ alma
islemidir. Sirketler bor¢lanma yontemiyle finansman teminine giderek ozellikle
kurumsal operasyonlar i¢in istikrarli faiz orani, gelismis finansal manevra kabiliyeti ve
vergi indirimleri gibi gesitli firsatlara sahip olur (Santos vd., 2023). Bu oran toplam

yiikiimliiliiklerin toplam varliklara orani olarak ifade edilebilen varlik yiikiimlilik
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oramidir. LEV, iiretim ve yatirim faaliyetlerini genisletmek amaciyla ¢ok sayida varligi
borg ve az miktarda sermaye kullanarak kaldiraglamay1 ifade etmekte ve hissedarlar ile
alacaklilar arasindaki ¢ikar gatigsmasini ve optimum uyumu yansitmaktadir (Chen,
2022, s. 2) Finansal kaldirag oran1 daha 6nce Dimitrov ve Jain (2008), Cercel ve
Sokmen (2019), Chen (2022), Santos (2023), Yildiz ve Yilmaz (2022), Arhinful ve
Radmehr (2023) ¢aligmalarinda yararlanmiglardir.

ROA degiskeni sirketlerin aktif karlligin1 ifade etmektedir. Isletmenin varliklarini
etkin bir bigcimde kullamilip kullanmadigini (Onder, 2019, s.189), sahip oldugu
varliklarla elde ettigi karin seviyesini veya kéar elde yetenegini 6l¢mek i¢in kullanilan
onemli bir finansal orandir. Bu oran Choi vd. (2010), Karadeniz ve Iskenderoglu
(2011), Carosi (2016), Akgiil (2020), Suroso (2021), Arhinful ve Radmehr (2023)

tarafindan yapilan ¢alismalarda kullanilmustir.

ROE degiskeni, sirketin 6zsermaye karliligini ifade eden 6nemli bir finansal orandir.
Bu oran paydaslarin isletmeye yaptiklar1 yatirimin etkinliginin 6l¢iilmesinde kullanilan
karlilik gostergesidir (Onder, 2019, 5.189). Sirket paydaslart ROA ve ROE oranlarimin
yliksek olmasimi arzular. Ciinkii bu oranlarin yiiksek olmasi sirketin varlik ve
sermayesinin optimal kullanildigint ve ayni zamanda sirketin basarili finansal
performans gosterdigine isaret etmektedir. Choi vd. (2010), Turaboglu ve Timur
(2018), Bento (2016), Suroso (2021), Yilmaz (2023), Arhinful ve Radmehr (2023)
tarafindan yapilan firma performans: iizerine yapilan caligmalarda da bagimsiz

degisken olarak kullanilmustir.

AGE degiskeni, sirketlerin yaslarini temsil etmektedir. Sirket yasinin firma finansal
degiskenleri tizerindeki etkisine yonelik ilginin olmasi, sirket yasinin bir kontrol
degiskeninden daha fazlasi olarak degerlendirilmesi gerekir. Ciinkii sirket yas1 hicbir
sekilde yonetim tarafindan manipiile edilemedigi i¢in nedensellik endigelerine duyarl
olmamasi gibi belirgin bir 6zelliginden dolay1 firma ¢aligmalarinda desteklenmektedir.
Sirketler iizerine yapilan ¢aligmalarda 6rneklemde yeni ve eski sirketlerin bir arada var
olmasindan dolayi performansa farkli sekilde katkida bulunabilecegi ifade edilmektedir
(Coad vd., 2018). Bu acidan sirketlerin finansallarini analiz ederken sirket yasinin
bagimsiz bir degisken olarak degerlendirilmesi gerektigi vurgulanmaktadir (Cowling

vd., 2018). Dimitrov ve Jain (2008), Almajali vd. (2012), Naldi ve Davidsson (2014),
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Okafor vd. (2021), Chen (2022), Y1ildiz ve Y1lmaz (2022), Arhinful ve Radmehr (2023)

gibi bir¢ok aragtirmaci ¢alismasinda firma yast degiskenini kullanmiglardir.

Ekonometrik model i¢in olusturulan temel regresyon denklemi esitlik 1’deki gibi

formiile edilmistir.

M_SCORE;, = By + P BETA;; + $,SIZE;, + H,LEV; + $ ROA;, +
>$5R0Ei,t + ¢6AGE” + Wit (1)

Denklem 1°de yer alan M_SCORE;, bagimli degisken, BETA;,, SIZE;,, LEV;,,
ROA;,, ROE;,, AGE;, bagimsiz degiskenler, i, modelin hata terimi, i isletmeleri, ¢

zaman degerini temsil etmektedir.
Tammlayict Istatistikler

Calisgmanin bu bolimiinde kullanilan degiskenlere ait tanimlayici istatistikler ve

korelasyon sonuglar1 yer almaktadir.

Caligmanin veri setinde yapilan incelemede asir1 degerlerin s6z konusu oldugu
goriilmiistiir. Bu yiizden analizlere gegcmeden Once asir1 degerlerin neden olacagi
regresyon hatalarinin etkisini azaltmak amaciyla %1'inden az ve %99'undan fazla olan
(1 99) degerlere winsorize islemi uygulanmistir. Bu yontem Berger ve Bouwman
(2009), Dhaliwal vd. (2012), Mohammad vd. (2020), Fu vd. (2021) tarafindan da

kullanilmustir.

Winsorize ortalama, en kiigiik ve en biiylik degerleri bunlara en yakin gdzlemlerle
degistiren istatistiksel bir ortalama alma yontemidir. Bu yontem, asir1 degerlerin
finansal analizde regresyon bulgulari tizerindeki potansiyel etkisini azaltmak veya asir1
degerlere yol agmamasi i¢in kullanilmaktadir. Diizeltilmis ortalama, veri setinde
carpikligl azaltmak ve merkezi egilimin daha giivenilir bir tahminini olusturarak
verileri giivenilir ve istikrarli hale getirmektedir (Hargrave vd., 2025). Winsorize islemi

uygulan veri setine ait tanimlayici test sonuglar1 Tablo 1°de rapor edilmistir.

Tablo 1°de rapor edilen tanimlayici istatistiklerde her bir sirketin 63 ¢eyrek, her bir
degiskene ait 10.080 gozlem, toplamda ise 70.560 gozlem caligmanin veri setini
olusturmaktadir. Degiskenlerin panel verilerine ait tanimlayici istatistiklerde

carpikligin olmadigi, BETA, SIZE ve AGE degerlerinde diisiik diizeyde bir basikligin
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oldugu, Jarque-Bera (J-B) normallik testinde ise tiim degiskenler i¢in verilerin normal

dagildigina dair sifir hipotezinin reddedildigini gostermektedir (p-degeri<0,001).

Tablo 1. Tanimlayici Istatistikler

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
Maksimum 6,590 1,720 25,045 1,860 0,158 0,591 10,628
Minimum -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
Carpiklik 1,226 0,157 0,369 1,168 0,196 -1,330 -0,499
Basiklik 9,632 3,072 2,765 6,561 6,554  -13,672 3,568
J-B (p degeri) 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 tanimlayici testlerine yer verilen degiskenlerinin modeldeki kisaltmalar1 ve

matematiksel hesaplanma yontemleri asagida yer almaktadir.

Beneish M_SCORE degeri esitlik 2°de yer alan matematiksel denklem kullanilarak

hesaplanmaktadir.

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;, )

Calismanin bagiml degiskeni olan 8 faktorlii Beneish M_SCORE degerinin -2,22’den
yiiksek ¢ikmast sirketin karint manipiile ettigi, esit veya diisiik ¢ikmasi ise karini
manipiile etmedigini gostermektedir. Beneish M_SCORE degerinin hesaplanmasinda
yer alan finansal degiskenlere ait agiklamalar ve bunlarin hesaplanma yontemlerinde

kullanilan formiil asagida detaylandirilmistir.

1. Ticari Alacaklar Endeksi (DSRI)

Ticari Alacaklar;j ¢/Satislarj;

DSRI;, = 3)

Ticari Alacaklar;y_;/Satislarj_q

2. Briit Kar Marj1 Endeksi (GMI)

(Briit Satislarj ¢4 /Satislarin Maliyeti; y_4)/Briit Satislarj ¢—
GMIi't — it—1 it—1 it—1 (4)

(Briit Satiglar; y—Satiglarin Maliyeti; ;) /Briit Satislarj t_1
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3.Aktif Kalitesi Endeksi (AQI)

[1—(Dénen Varliklarj (+Maddi Duran Varliklarj¢)/Toplam Varliklar; ]

Q Lt [1—(Duran Varliklarj_; +Maddi Duran Varliklarj_;)/Toplam Varliklar;j _;] (5)
4. Satiglardaki Biiyiime Endeksi (SGI)
Satislar; ¢
SGL,, = ——
Lt Satislarj¢_q (6)
5. Amortisman Giderleri Endeksi (DEPI)
DEPIL. = Amortismanlarj_; /(Amortismanlar;{_; +Maddi Duran Varliklarj_;) (7)
Lt Amortismanlarj /(Amortismanlar; y+Maddi Duran Varliklar; ;)
6. Pazarlama, Satis, Dagitim ve Genel Yonetim Giderleri Endeksi (SAGI)
Satis ve Genel Yonetim Giderlerij ¢ /Satislar;
SAGI;, = it - ®)

Satis ve Genel Yonetim Giderleri; y_; /Satislarj_q

7. Toplam Tahakkuklarin Toplam Varliklara Oran1 Endeksi (TATA)

Esas Faaliyetlerden Elde Edilen Gelir; —isletme Faaliyetlerinden Elde Edilen NaKit;
TATA;, = Lt L (9)

Toplam Varliklar; ¢

8. Bor¢lanma Yapisindaki Degismeler Endeksi (LEVI)

(Uzun Vadeli Borglar; ¢ +Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler; ) /Toplam Varliklar; ¢

LEVI (10)

it (Uzun Vadeli Borglar; ¢, +Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler; _,)/Toplam Varhklar;_;

BETA:

__ Kovaryans (Re , Rm)

Bie = (11)

Varyans(Rpm)

BETA formiilde yer alan Re hisse senedinin borsa getirisini, Rm ise piyasanin getirisini
temsil etmektedir. Kovaryans (R, ,R,,) islemi sirketin hisse senedinin getirisi ile
piyasanin getirisi arasindaki kovaryans degerini hesaplayarak, hisse senedinin
getirilerinin piyasa getirilerine gore nasil degistigini dlgmektedir. Varyans(R,,)
piyasanin getirilerinin varyansini hesaplamaktadir. Piyasa getirisinin varyans 6l¢limii

ile getiri degerlerin ortalamadan ne kadar uzaklikta oldugunun 6lgmektedir.

Aktif karlilik (ROA):

ROAM — Donem sonu net kar;; (12)

Toplam varliklar;
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Ozsermaye karlilik (ROE):

Donem sonu net kar;;

ROE;, = Toplam bzkaynaklar; (13)
Aktif biiyiikliik (SZIE):
SIZE;, = Dogal logaritma(Toplam aktifler;,) (14)
Finansal kaldirag (LEV):
LEV,, = Toplam borg;, (15)

Toplam varliklar;;
Firma yas1 (AGE):

AGE;; = Dogal logaritma(Cari donem,;, — Kurulus tarihii't) (16)
Tanimlayici istatistiklere ait agiklamalardan sonra korelasyon analizi yapilmistir.
Ciinkii ¢oklu regresyon analizlerinde c¢oklu dogrusal bagliliktan kaginmak ve
dolayisiyla bulgularin gegerliligi ve giivenilirligi i¢in bagimsiz degiskenler arasindaki

korelasyon diizeyinin bilinmesi 6nem arz etmektedir. Bu agidan diger analizlere

geemeden Once yapilan Pearson korelasyon analiz sonuglar1 Tablo 2’°de rapor edilmistir.

Tablo 2. Pearson Korelasyon Katsayilar1

Degiskenler M _SCORE BETA SIZE LEV ROA ROE AGE
M _SCORE 1

BETA 0,004

p-degeri 0,719 1

SIZE 0,035 0,202

p-degeri 0,001"** 0,000"** 1

LEV -0,072 0,008 0,197

p-degeri 0,000"** 0,442 0,000"*" 1

ROA 0,082 0,014 0,144 -0,339

p-degeri 0,000"** 0,169 0,000 0,000"*" 1

ROE 0,064 0,002 0,143 -0,056 0,493

p-degeri 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-degeri 0,031** 0,000 0,000 0,000  0,000™" 0,000"" 1

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

52



Tablo 2’de bagimsiz degiskenler arasinda anlamli bulunan korelasyon katsayilarinda
%49,3 ile en yiiksek iliski ROA ile ROE arasinda, en diisiik iliski ise %1,4 ile ROE ve
BETA arasinda hesaplanmistir.

Bagimsiz degigkenler arasinda korelasyon katsayilarinin mutlak deger olarak %80’den
diistik olmasi degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal bagliligin s6z konusu olmadigina
isaret etmektedir (Kennedy, 2008; Gujarati & Porter, 2009). Bu dogrultuda Tablo 2’nin
sonuglari incelendiginde degiskenler arasinda en yiiksek korelasyon katsayisinin %49,3
¢tkmast regresyon modelinde ¢oklu dogrusal baglanti probleminin s6z konusu
olmadiginmi gostermektedir. Bulgular: dogrulamak ve yaniltict sonuglardan kaginarak
¢oklu dogrusal baglilik probleminin varligini sinamak i¢in bir diger test ise VIF

(Variance Inflation Factor) istatistik degeridir.

VIF puanlar1 5 veya 10 gibi bir degerin altindaysa ¢oklu dogrusallik probleminin
varliginin gz ardi edebilecegi vurgulanmaktadir (Kalnins & Hill, 2025). VIF degeri
15 no’lu formiil kullanilarak hesaplanmaktadir (Smith & Campbell, 1980, s. 76).

VIF = —— (15)

(1-R?)

Bu galismanin bagimsiz degigkenlerine ait en yiiksek VIF degeri 1,578, en diisiik deger
1,046, ortalama VIF ise 1,252 olarak hesaplanmistir. VIF sonuglart da modelde ¢oklu

dogrusallik probleminin olmadigini gostermektedir.
Birim Kok Analizleri

Bu boliimde ilk 6nce yatay kesit bagimlilik analizi, daha sonra degiskenlerin hangi

seviyede duragan olduklarini 6grenmek i¢in birim kok analizleri yapilmistir.

Yatay kesit bagimlilig1 teshis testleri panel ¢alismalarinda elde edilen kanitlarin
tutarlilig1 i¢in 6nem arz etmektedir (Pesaran, 2021). Panel ¢alismalarinda veriler yatay
kesit bagimliligina maruz kalabilir. Bu agidan ¢aligmalarda tutarli sonuglar elde etmek
icin yatay kesit bagimlilik testleri uygulanmalidir. Bu testlerden elde edilen istatistiki
katsayilara ait p degerinin %5 diizeyinde anlamli olmas1 beklenmektedir. Caligmanin

modeline ait kesitsel bagimlilik test sonuglar1 Tablo 3'te rapor edilmistir.
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Tablo 3. Kesitsel Bagimlilik Test Istatistikleri

Test Istatistik p-degeri
Pesaran CD 19,747 0,000™"
Bias-corrected scaled LM 26,045 0,000

*p<0,1, *p<0,05, “*"p<0,01.

Yatay kesit bagimlilig1 sonuglarinda saglamlilik igin Pesaran CD (Pesaran, 2004) biiytik
N sabit T oldugunda, Bias-corrected scaled LM (Pesaran vd., 2008) testi N>T veya N
ve T’nin biiyiik oldugu durumlarda 6nerilen testler ile sinanmistir. Sonuglarin yer aldigt
Tablo 3’ten anlasilacag iizere test sonuglarinin istatistik katsayisina ait p degeri %1
diizeyinde anlamli bulunmustur. Bu sonug, degiskenler arasinda yatay kesit bagimliligi
olmadig1 seklindeki sifir hipotezini reddetmektedir. Dolayisiyla yapilacak ampirik
analizlerde yatay kesit bagimliligini hesaba katma gerekliligini de beraberinde

getirmektedir.

Yatay kesit bagimlilig testinden sonra panel birimleri arasinda katsayilarin homojenligi
test edilmistir. Hsiao (2003) homojenlik testi kullanilarak yapilan analiz sonuglari

Tablo 4’te rapor edilmistir.

Tablo 4. Homojenlik Test Istatistikleri

Sifir Hipotezler F-istatistik degeri p-degeri
H, 4,035 0,000"*"
Hy 1,956 0,000"*"
H; 13,405 0,000"*"

H; (0): Homojen, H; (a): Heterojen.
H, (0): Homojen, H» (a): Heterojen.
H; (0): Homojen, H3 (a): Kismi Heterojen.

Tablo 4’te rapor edilen sonuglarda tiim modellerde p degeri 0,05ten kiigiik ¢cikmustir.
%35 anlamlilik diizeyinde egim parametreleri yatay kesitler arasinda degiskenlik
gostermektedir. Baska bir deyisle seriler heterojen 6zellige sahip oldugu i¢in sifir
hipotez reddedilirken, alternatif hipotez kabul edilmistir. Tablo 4 sonuglar1 ¢caligmanin
modelinde heterojenlige izin veren yontemler ile ¢aligmak gerektigini gostermektedir.
Modelde yatay kesit bagimlilig1 ve heterojenligin olmasindan dolayr birim kdokiin
varlig1 ikinci nesil testlerden olan Pesaran (2007) CIPS (Cross-Sectionally Im-Pesaran-
Shin) ile analiz edilmistir. Degigkenlere uygulanan duraganlik analiz sonuglar1 Tablo

5’te 6zetlenmistir.
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Tablo 5. Birim Kok Test istatistikleri

Degiskenler CIPS (Sabitli) CIPS (Sabit ve Trendli) Duraganlik
M_SCORE 5,715 -6,032"* 1(0)
BETA -6,011™* -6,270"*" 1(0)
SIZE -2,235" 22,877 I(1)
LEV -2,363"* -2,922** 1(0)
ROA -5,600"* -6,098™* 1(0)
ROE -5,542"* -6,024™* 1(0)
AGE -2,115™ -3,914™ 1(0)

*p<0,1, *p<0,05, “*"p<0,01.

Duraganlik analizi i¢in kullanilan CIPS testi katsayilarinin rapor edildigi Tablo 5’e gére
sabitli, sabitli ve trendli model sonuglarinda M_SCORE, BETA, LEV, ROA, ROE ve
AGE seviyede 1(0), SIZE ise birinci farkinda I(1) duraganlastig1 goriilmektedir. Tiim
degiskenlerde duraganlik seviyelerinin tespitinde Schwarz Bilgi Kriteri (Schwarz,
1978) kullanilmistir. Ayrica Levin vd. (2002) (LLC), Im vd. (2003) (IPS W) ile
Maddala ve Wu (1999) tarafindan onerilen ADF-Fisher 2 (Ki-kare) alternatif test
sonuglar1 da Ek’te rapor edilmistir. Son olarak Tablo 3, Tablo 4 ve Tablo 5 sonuglari
calismada kullanilacak panel regresyon yonteminin hem I(0)/I(1) diizeyinde duraganlik
hem de heterojen veri yapisini destekleyen bir tahmincinin olmasi gerektigini

gostermektedir.
Esbiitiinlesme Analizleri

Degiskenler arasinda uzun donem iligkinin varligint sinarken Tablo 3’iin sonuglarini
dikkate alan tahmin yontemleri ile ilerlemek gerekmektedir. Calismada uzun dénemli
esbiitiinlesmenin varlig1 i¢in Pedroni (1999) ve Kao (1999) testleri kullanilmigtir.
Analizde Schwartz bilgi kriteri, Barlett Kernel metodu ve Newey-West yontemi esas

alimis ve sonuglar Tablo 6’da 6zetlenmistir.
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Tablo 6. Esbiitiinlesme Test Istatistikleri

Within-dimension Between-dimension

Pedroni test Istatistik g?t‘?;tiid Test Istatistik
Panel v-istatistik -6,270 -12,470 Group rho-istatistik -27,673"
Panel rho-istatistik -30,152™ -28,236"™"  Group PP-istatistik -70,647""
Panel PP-istatistik -57,905™" -56,606""  Group ADF- istatistik ~ -33,108"""
Panel ADF- istatistik ~ -30,768"" -30,382""
Kao test ADEF t- istatistik

-9,670™"

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

Esbiitiinlesme i¢in kullanilan Pedroni (1999) ve Kao (1999) test katsayilarimin rapor
edildigi Tablo 6’nin sonuglari, degiskenler arasinda %1 diizeyinde anlamli ve giilii bir
esbiitiinlesmenin varligini1 dogrulamaktadir. Pedroni testinde 7 istatistikten 6°s1 anlamli
bulunmustur.  Sonuglarda M _SCORE ile bagimsiz degiskenler arasinda
esbiitiinlesmenin olmadigin1 savunan sifir hipotezi giiglii bir sekilde reddedilmistir.
Dolayisiyla M_SCORE ile bagimsiz degiskenlerin uzun dénemde giiglii bir sekilde
dengeye dogru hareket ettiklerini gostermektedir. Egbiitiinlesme testinden sonra
bagimsiz degiskenlerin M_SCORE f{izerindeki uzun ve kisa donem dinamik etkilerini

analiz etme agamasina gegilmistir.
PMG/ARDL Modeli

Yapilan 6n test bulgularindan yola ¢ikarak uzun ve kisa donem etki sonuglar1 elde
etmek i¢in katsayilarinin heterojenligine otomatik olarak izin veren PMG/ARDL

(Pooled Mean Group/Autoregressive Distributed Lag) metodolojisi kullanilmustir.

Birim kok test sonuglarinda degiskenlerde I(0) veya I(1) diizeyinde duraganlik
saglanmistir. Bu sonuca gore bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken iizerindeki
etkisini test etmek icin PMG/ARDL tahmincisini kullanmanin teorik agidan bir
problem olmadigint sdylemek miimkiindiir (bakiniz; Qamruzzaman & Jianguo, 2018;
Odugbesan & Rjoub, 2019; Andoh, 2025; Agarwalla & Sahu, 2025). Baska bir ifade ile
degiskenlerde I(0)/I(1) seviyesinde duraganligin saglanmasi ARDL tabanli PMG

yontemiyle ekonometrik analiz yapmaya imkan tanimaktadir.

Dinamik regresyon metodolojisine sahip olan PMG yaklasimi Pesaran vd. (1999)

tarafindan gelistirilmistir. PMG modelinde degiskenler farkli dereceden entegre edilmis
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olsa bile uygulanabilmektedir. Dolayisiyla degiskenlerin bir kismu diizeyde 1(0) bir
kismu birinci farkinda I(1) entegre edilmis olsa bile PMG modeli giivenilebilecek kisa
donemli dinamiklerle birlikte uzun donemli tahminler de saglamaktadir (Pesaran,
1997). PMG tahmincisi maksimum olabilirlik tahmini altinda havuzlanmis ortalama
grup Ozelligine sahiptir. Bu modede uygun gecikme uzunluklarinin se¢ilmesi hem
otokorelasyon hem de igsellik sorununu diizeltmektedir (Pesaran vd., 2001).
Geleneksel yaklagimlarin sahip oldugu kisitlamalara alternatif olarak Pesaran ve Smith
(1995) farkli birimlerin tahminlerinin ortalamasini alan ortalama grup (MQG) ile Pesaran
vd. (1999) tarafindan uzun vadeli parametreleri bir araya getiren havuzlanmis ortalama
grup (PMG) dinamik panellerin kullanimi &nerilmistir. MG'min uzun doénemli
tahminleri tutarli olsa da 6zellikle homojenlik 6n planda oldugunda verimsiz sonuglar
iretmektedir. Ayrica MG'ye kiyasla PMG yaklagimi, veri aykir1 degerlerine duyarsiz
parametre tahminleri iiretir ve uzun donemli parametrelerde homojenligi zorlarken,
ayni zamanda kisa vadeli tahminler arasinda heterojenlige de izin verir (Sare vd., 2018).
PMG yaklagimu, kesitsel birimler arasinda homojen olmalarini kisitlayarak maksimum
olabilirlik yaklagimi ile uzun vadeli bulgulari tahmin etmektedir. Daha sonra
maksimum olabilirlik prosediirii ile birim bazinda kesisimleri, kisa doénemli egim
katsayilarini ve hata diizeltme terimlerini tahmin eder ve bunlarin kesitsel birimler
arasinda degismesine izin vermektedir (Odugbesan & Rjoub, 2019). Sabit etkiler ve
rastgele etkiler tahmin edicisi gibi degisken egimlere izin veren, ancak hatalari
kisitlayan geleneksel tahmin edicilerin aksine, PMG segilen uzun vadeli giliven
degerlerini ve hata varyanslarimi ayni olmaya smirlamaktadir. Ayn1 zamanda kisa
donemli katsayilarin ve hata varyanslarinin gruplar arasinda degismesine de izin
verdigi i¢in gergegi daha yakindan yansitmaktadir. PMG yaklagimi aslinda uzun
donemde verileri bir araya getirerek hem geleneksel prosediirleri hem de MG’yi hesaba
katarak sonuglar tireten bir tahmincidir (Kapaya, 2023). Son olarak PMG y&nteminin
duraganlik i¢in esnek olmasi, heterojen veriye uygulanabilmesi, gecikmeli sonuglar ile
hata diizeltme mekanizmasi sahip olmasi gibi avantajlar ile literatiirde yaygin olarak

kullanilmasindan dolay1 bu ¢aligmada da benimsenmistir.

Sistematik risk ile kontrol degiskenlerinin kazan¢ manipiilasyonu iizerindeki etkisine
ait uzun ve kisa donemli etki katsayilarini analiz etmek i¢in PMG modeli denklem

12°deki gibi olusturulmustur.
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AM _SCORE;, = B, + ;AM_SCORE;,_, + 8,BETA;,_, + 85SIZE;,_1 +
84LEV;,_y + 85ROA;,_y + SGROE;,_y + 8,AGE;(_; + ¥7_, b AM_SCORE;,_; +
2o b, ABETA;_ + ¥i_o b, ASIZE;,_; + Y5_0 b, ALEV;._; +

?:0 ﬁSiAROAi,t—j + Z;:O ﬁGiAROEi't_]- + X0 5777L-AAGEi,t—j + wgi ECM;—y + Wy

(12)
Denklem 12°de yer alan simgelerden f3, regresyon sabit katsayisi, i bagimli degiskenin
gecikmeli katsayisi, J,.....0; uzun donem katsayilar, $ 1 .‘];7 kisa donem katsayilar,
p simgesi modelin hata terimi, i kesitsel birimler, t zaman serisi boyutudur.
PMG metodolojisinde Hata Diizeltme Mekanizmasi (ECM) yer almaktadir. ECM kisa
donemde agiklayici degiskenlerde meydana gelen soklarin uzun dénemde dengeye

gelme donemini hesaplamaktadir. PMG’de yer alan ECM parametresi 13’no lu esitlik

kullanilarak hesaplanmaktadir.
AM_SCORE;; = ¢, + Z?zl P, AM_SCORE;,_; + Z?:o $,,ABETA;;_; +
=0 Py ASIZE;; + Y=o P ALEV; . ; + Z?:o ., AROA;,_; +
5‘:0 >$6iAR0Ei,t—j + Xj%o ¢7iAAGEi,t—i + wgi ECM; ¢y + Wy 13)

Son olarak PMG analizinde hata terimi ayarlama katsayisinin (COINTEQO1)

istatistiksel olarak %5 diizeyinde anlaml1 ve negatif olmas1 gerekmektedir.
Bulgular

Calismanin bu boliimiinde degiskenler arasinda uzun ve kisa donemli dinamik
parametreler tahmin edilmistir. Orneklemde kullanilan reel sektdr sirketlerinde
M_SCORE ve BETA degeri arasindaki uzun ve kisa donemli dinamikleri analiz etmek
i¢in kullanilan panel PMG (1, 1, 1, 1, 1, 1, 1) dogrusal egilim (linear trend) modeline
ait katsayilar Tablo 7’de rapor edilmistir.

Tablo 7. PMG Test Bulgular1

Bagiml degisken = AM_SCORE;

Bagimsiz degiskenler Katsay1 Standart hata t-istatistik p-degeri
Uzun dénem katsayilar

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
Kisa donem katsayilar

ABETA -0,0366 0,0490 -0,7482 0,4544
ASIZE 0,4751" 0,2157 2,2024 0,0277
ALEV -0,1328 0,5099 -0,2605 0,7945
AROA -12,0410™ 3,1721 -3,7960 0,0001
AROE 4,7466""" 1,4207 3,3411 0,0008
AAGE 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 bilgi kriteri, maksimum 6 gecikmeli otomatik

secim spesifikasyonuna sahiptir. Panelde gozlem sayis1 9,920 olarak hesaplanmustir.

PMG model tahmincisine ait bulgularin yer aldigi Tablo 7’deki sonuglarda, BETA
katsayisinin uzun donemde M_SCORE iizerindeki etkisi pozitif ve onemli diizeyde
anlamli bulunmustur. Bu sonuca gore, inceleme kapsaminda yer alan BIST reel sektor
sirketlerinde sistematik riski temsil eden BETA degerindeki olasi bir artigin sirketlerin
kazan¢ manipiilasyonuna basvurma diizeyini artirmaktadir. Analiz kanitlarina gore,
uzun donemde BETA degerinde 1 birimlik bir artis Beneish M_SCORE degerinde
0,1032 birimlik bir artisa neden olmaktadir. Kisa donemde BETA katsayisinin etkisi
anlamli goriilmemistir. Bagka bir ifade ile 6rneklemde yer alan reel sektor sirketlerinin
hisse senetlerine ait getirilerin pazar endeksinin getirilerine olan duyarliligi dlgen
BETA degeri arttikga kazang iizerinde yapilan manipiilasyonda artmaktadir. Kontrol
degiskenlerinde etkileri anlamli olanlar incelendiginde, uzun dénemde SIZE ve
ROA’da 1 birimlik bir artis M_SCORE degerini sirasiyla 0,3436 ile 3,4203 birim
artirirken, LEV degerinde 1 birimlik bir atis1 ise M_SCORE degerini 0,4845 birim
azaltmaktadir. Kisa donem sonuglarda SIZE ve ROE’de her 1 birimlik bir artig
M_SCORE degerini sirastyla 0,4751 ve 4,7466 birim artirirken, ROA ise M_ SCORE
oranini -12,0414 birim azaltmaktadir. Buna gore uzun ve kisa donem etkilerde ROA en
belirleyici degisken olurken, uzun dénemde ROE ve AGE, kisa donemde BETA, LEV
ve AGE’nin dogrudan kalict bir etkisi goriilmemistir. Modelde @TREND (zaman
trendi) p degeri 0,4417 oldugu i¢in, zamanmn kendisinin M SCORE {izerinde
istatistiksel olarak anlamli bir etkisi s6z konusu degildir. Tablo 7°’de ECM katsayisi
negatif ve %1 diizeyinde anlamli bulunmustur. Bu sonuca gore modelde kisa donemde

meydana gelen dengesizligin %80,49’u bir sonraki donemde ayarlanarak uzun
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donemde dengeye geldigini, baska bir ifade ile uzun donemli esbiitiinlesme iliskisinin
gecerli oldugunu ve modelin degiskenler arasindaki uzun dénem dinamiklerini basarili
bir sekilde yakaladigini gostermektedir. ECM katsayisinin anlamli bulunmasi modelin

sonuglarini saglam ve giivenilir kilmaktadir.

Bu c¢alismanin veri setinde yapisal kirilmalar istatistiksel olarak test edilmedigi i¢in
bulgular iliski katsayilarmin inceleme doneminde sabit kaldigi varsayimi altinda
yorumlanmistir. Dolayistyla analiz sonuglari kiiresel kriz, pandemi veya sektor bazl
degisiklikler gibi parametrelerde zamana bagli olast degisimin etkilerini
icermemektedir. Bu nedenle elde edilen uzun ve kisa donem etki katsayilarinda
parametre degisimlerinin potansiyel etkisi goz ardi edilerek degerlendirilmistir. Bu
durum sonuglarin donemsel hassasiyetini artirmakla birlikte, kullanilan yontem
gergevesinde en tutarli tahminlerin elde edilmesini saglamistir. Caligmada panel
diizeyinde yapisal kirilma testlerinin kullanilmamasi énemli bir sinirhilik olsa da, etki
katsayilarini elde etmek icin kullanilan PMG panel veride kisa ve uzun doénem
dinamiklerini giivenilir bicimde tahmin etme kapasitesine sahip bir yaklagimdir. Ayrica
calismada uzun donem katsayilarinin istikrarli bulunmasi, olas1 yapisal kirilmalarin
etkilerinin ciddi bir sapmaya yol agmadigina da isaret etmektedir. Bununla birlikte
PMG yonteminin heterojenlige izin vermesi, veri setinin uzun dénemli ve yiiksek
frekansli olmasi nedeniyle model parametrelerinde olasi kirilmalarin etkisini kisa
donem hata diizeltme dinamikleri iginde dolayli olarak yakalayabilme 6zelligine de

sahiptir.

Panel veri analizinden elde edilecek katsayilarin sapmasiz olmasi i¢in Pesaran’in
(2007) belirttigi gibi modelde teshis testi i¢in veri setinin kalint1 degerlerine diizeyde
birim kdk analizi uygulamak gerekmektedir. Bu baglamda modelin kaliti degerlerine

ait birim kok analiz sonuglari Tablo 8’de sunulmustur.

Tablo 8. Kalint1 Birim Kok Test Istatistikleri

Test Istatistik p-degeri
Levin, Lin ve Chu t* -30,44 0,000™"
Im, Pesaran and Shin W-stat -45,64 0,000™"
ADF - Fisher Chi-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 kalint1 birim kok test katsayilart ve anlamlilik diizeyleri yer almaktadir.
Kalint1 testinde Schwartz bilgi kriteri, Barlett Kernel metodu ve Newey-West yontemi
esas alinmistir. Bu tablodaki sonuglar PMG tahmincisine ait etki bulgularinin yer aldig:
Tablo 7’deki katsayilarin gecerliligini istatistiki agidan dogrulamaktadir. Ayrica
modelde otokorelasyonun varlig1 i¢in yapilan Durbin-Watson test degeri 1,996, degisen
varyans i¢in kullanilan White testine ait p olasilik degeri 0,05 ten biiytlik hesaplanmistir.
Uzun donem katsayilariin panel genelinde homojen dagilip dagilmadiginin sinamasi
igin Galvao vd. (2013) tarafindan &nerilen ydntemle incelenmistir. Inceleme
doneminde uzun donem panel homojenlik testi sonuglarina ait katsayilarin panel
genelinde istatistiksel olarak farklilagsmadigi (p-degeri>0,05), baska bir ifade ile
homojen oldugu goriilmiistiir. Bu sonug, uzun dénem katsayilarinin homojen oldugu
varsayimina dayanan PMG yaklasimi i¢in uygun oldugunu ortaya koymaktadir.
Dolayistyla otokorelasyon, degisen varyans ve normallik dagilimi sonuglart modelde

yapisal bir problemin s6z konusu olmadigini gostermektedir.
Sonug¢ ve Oneriler

Kazang veya kar hem sirketlerin yatinm ve bor¢lanma kararlarini hem de tim
paydaslarin isletmeyle ilgili verecekleri kararlar1 dogrudan etkileyen etkenlerin basinda
gelmektedir. Sirketler finansal performanslarini daha iyi gosterebilmek icgin c¢esitli
muhasebe ve yonetimsel stratejiler kullanarak kazanglarini oldugundan farkli
gosterebilir. Firmalarin karlarini farkli gostererek neden olduklari manipiilasyon
girisimi genellikle yatirimer giivenini kazanma, finansal derecelendirme durumunu
iyilestirme ve degerini artirmak gibi amaglara yonelik olabilmektedir. Dolayisiyla
sirketlerin manipiilasyona bagvurma durumlarindan dolay1 literatiirde bu durumu tespit

etmek i¢in yaygin olarak kullanilan skorlardan biri de Beneish M_ SCORE modelidir.

Analiz bulgularinda kazan¢ manipiilasyonu (Beneish M_SCORE) uzun doénemde
yiiksek risk (BETA), biiyiik 6l¢ekli (SIZE) olma ve yiiksek karlilikla (ROA) artmakta,
finansal kaldirag (LEV) orani yiiksek firmalarda azalmakta, kisa donemde biiyiikliik
(SIZE) ve 6zsermaye karlilik (ROE) artis1 ile yilikselmekte, aktif karlilik artis ile
azalmaktadir. Bulgularda uzun ve kisa donem katsayilarimin farklilasmasi, kisa
donemde BETA’daki degisime firmalarin hemen tepki vermedigi, ancak uzun dénemde
BETA’da s6z konu olan degisimden otiirii kazanglarini ayarlama yolunu gittigini

gostermektedir. Uzun donemde sistematik riskin kazan¢ manipiilasyonunu 6nemli
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oOlciide artirdigi, kisa donemde ise bu etki dnemli goriillmemistir. Bu sonug, sistematik
risk ile kazan¢ manipiilasyonun siirekli bir iliski i¢inde oldugu, uzun doénemde
sistematik risk arttikga (BETA) kazang manipiilasyonunun artmasi ise, riskli firmalarin
kazanglarmu istikrarli gostermek i¢in manipiilasyona daha fazla bagvurduklar1 anlamina
gelmektedir. Daha yiiksek piyasa riski olan firmalarin kazang manipiilasyonuna daha
fazla bagvurmasi bilgi asimetrisini artirir, hisse senetlerinde yanlis fiyatlamalara yol
acar, piyasa istikrart bozulur ve yapilan manipiilasyon yiiziinden finansal kirilganlik

riski daha da derinlesir.

Firma biiyiikliigiiniin (SIZE) manipiilasyon iizerimdeki pozitif etkisi, biiyiik dl¢ekli
firmalarin siirekli kamuoyu ve yatirimeci baskist altinda olduklarindan dolay:
hedeflenen performansi yakalamak veya biiylimeyi devam ettirmek i¢in kazanglarini
yliksek gosterme egilimine daha yatkin oldugu gostermektedir. Ayrica biiyiik 6l¢ekli
firmalarin sahip oldugu karmasik finansal yap1 ve denetimin zor olmasindan dolay1 da
hileye basvurmada daha basarili oldugunu gostermektedir. Bu baglamda firmanin
biiyiik olmasi finansal veri paylagiminda seffaflig1 artirmadigini séylemek miimkiindiir.
Bor¢ oraninin artmasinin (LEV) negatif etkisi, bor¢ verenlerin siki denetimi veya
uygulanan borg disiplininden dolay1 firmalarin kazang manipiilasyonundan kagindigina
isaret etmektedir. Firmalarda uygulanan siki denetim ile birlikte finansal verilerde
manipiilasyon yerine seffafligin 6n plana ¢ikarmasi hem firmada hem de piyasada
finansal istikrarin giliglenmesine katki saglamaktadir. Aktif karliligin (ROA) uzun
donemde manipiilasyonu olumlu etkilemesi, karliligin artmasinin neden oldugu
finansal bagsar1 beklentisi yoneticiler lizerinde baskiya neden olmaktadir. Bu da hileye
ihtiya¢ duymalarini 6n plana ¢ikarmaktadir. Cilinkdi biiyiik firmalardan beklenen yiiksek
performans beklentisi nedeniyle bu tiir firmalarin manipiilasyona bagvurma egilimleri
de giiglii olur. Kisa donemde bu etkinin negatif olmasi ise, basarili bir finansal
performanstan dolayr manipiilasyona basvurma ihtiyacinin olmamasindan
kaynaklandigini sdylemek miimkiindiir. Ozsermaye karlihgmin (ROE) kisa dénem
etkisinin pozitif ve anlamli bulunmasi, yiiksek getiri beklentisini siirdiirerek piyasa
beklentisini karsilamak i¢in 6zsermaye kar1 artt1§1 zaman yoneticilerin manipiilasyona
basvurmalarindan kaynaklanmaktadir. Firma yasinin (AGE) her iki donemde de etkisiz
olmasi, yeni veya daha once kurulmus firmalar arasinda manipiilasyon farki

bulunmadiginit gostermektedir. Sonu¢ olarak firmalarin kazang manipiilasyonuna
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basvurmalart risk, biiyiliklik, kaldirag ve karlilik dinamikleri ile de agiklandigt

goriilmiistiir.

Calismada sistematik riske dair elde edilen bulgular literatiirde CDS firmalarinda
(Bolton & Oehmke, 2011; Subrahmanyam vd., 2014; Martin & Roychowdhury, 2015;
Kim vd., 2015; Danis, 2016; Wu vd., 2022), EPU kullanan (Yung & Root, 2019; Cui
vd., 2021; Bermpei vd., 2022), GSYIH etkisini inceleyen (Bermpei vd., 2022; Wu vd.,
2022), VIX’i test eden (Wu vd., 2022) ve son olarak BETA’y1 inceleyen (Hong vd.,
2014; Jeon vd., 2006; Wijoyo & Firmansyah, 2021) calismalarla benzerlik
gostermektedir. Bu ¢alismanin bulgulari, kazang yonetimi modelleri, sistematik risk ve
firma performans: iligkisini inceleyen ¢alismalara onemli bir ampirik kanit
sunmaktadir. Ozellikle uzun donemli yapisal egilimler ile kisa donemli piyasa
dinamikleri arasindaki farki ayirt ederek sunmasi ¢alismanin zenginligini ve akademik
degerini artirmaktadir. BETA ile manipiilasyon iliskisine dair literatiirde yer alan diger
¢aligmalardan farkli sonuglarin elde edilmesi, farkli piyasa, kurumsal ortam, finansal
derinlik, zaman dilimi, gelismislik diizeyi gibi sebeplerden kaynakli olabilir. Bu
durumu daha da netlestirmek i¢in firma i¢i ve firma dis1 benzer veya farkli dinamikler
kullanarak firmalarin manipiilasyon davranisi iizerine daha derinlemesine ¢aligmalarin
yapilmasi dnerilmektedir. Ornegin; Ahir vd. (2018) tarafindan gelistirilen EPU endeksi,
doviz kurlar, faiz oranlari, enflasyon, GSYIH, VIX ve iilke CDS’leri gibi makrolar,
farkli firma parametreleri, sektorler ve farkli kazang yonetimi skorlar1 gibi degiskenler

kullanarak kisitl olan literatiir genisletilebilir.

Bulgular, sermaye piyasasi otoriteleri ve denetim kurumlart i¢in de ¢esitli politika
¢ikarimlari icermektedir. Manipiilasyonu 6nlemek i¢in Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK)
tarafindan finansal raporlama seffafliginin gii¢lendirilmesi, riski yiiksek firmalarda
daha sik ve igerik denetiminin yapilmasi ve etik egitiminin verilmesi gibi onlemler
almabilir. BIST ise kendi sirketleri igin risk izleme modelleri, kamuyu aydinlatma
platformunun gelistirilmesi ve manipiilasyon yapan sirketlerin paylasilmasi, 6zellikle
aktifleri ile BETA degeri yiiksek olan firmalara yonelik ayri bir denetimin yapilmasi
s6z konusu olabilir. Ayrica mali tablolar1 denetleyen bagimsiz denetgiler firmalarin
donem karini, nakit akislarini, gelir ve gider tahakkuklarinin incelenmesinde daha titiz
olmalar1 ve yatirimer ile kamu menfaatini dikkate alarak raporlarinda manipiilasyon

riski hakkinda bilgi paylasimi yapilabilir.
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Son olarak bu calismanin panel veri setinde yapisal kirilma donemlerinin test
edilmemesi, PMG yaklagiminin kullanilmasi, manipiilasyonun Beneish M-SCORE ile
degerlendirilmesi, sistematik riskin BETA ile temsil edilmesi, veri setinin iilke ve BIST
reel sektor bazinda sinirlandirilmasi ¢alismanin kapsam ve yontemi gercevesinde s6z
konusu olan simirhiliklardir. Bu smirhiliklar dogrultusunda gelecekte yapilacak
arastirmalarda panel veri yapisina 6zgii yapisal kirilma testlerinin kullanilmasi, uzun
donem katsayilarinin heterojenligine izin veren panel Mean Group (MG), Common
Correlated Effects Mean Group (CCEMG), Dynamic Common Correlated Effects
(DCCE), Group-Mean Dynamic Ordinary Least Squares (GM-DOLS), Group-Mean
Fully Modified Ordinary Least Squares (GM-FMOLS) veya heterojenlige izin
vermeyen Generalized Method of Moments (GMM), Ordinary Least Squares (OLS),
Quantile Regression (QR) testler kullanilabilir. Manipiilasyon yontemi olarak tahakkuk
esaslt modeller (Healy Modeli, DeAngelo Modeli, Jones Modeli), karma modeller
(Spathis Modeli) veya alternatif modeller (Yapay Sinir Aglari, Karar Agact Modeli,
Diskriminant Analiz) ile manipiilasyon davranisi ¢ok boyutlu sekilde incelenebilir.
BETA disinda Zaman-Varyansli (Rolling) BETA, GARCH-Tabanli BETA veya
Downside BETA gibi alternatif sistematik risk olgiitleri, drneklem olarak farkl: {ilke
firmalarimi igine alan gelismis ve gelismekte olan iilkeler seklinde sistematik risk ve
kazan¢ manipiilasyonu iliskisi karsilagtirmali olarak incelenebilir. Son olarak veri
setinin kriz donemlerini kapsamas1 durumunda bu déonemlerin de modele dahil edilmesi
veya sadece krizi donemlerinde risk ile manipiilasyon iliskisinin incelenmesi de

onerilmektedir.
Cikar Catismasi1 Beyam

Yazarlar, bildirilen ¢aligmayi etkileyebilecek herhangi bir finansal ¢ikar veya kisisel

iliski bulunmadigini beyan eder.
Etik Onay

Bu ¢aligma i¢in etik kurul onay1 gerekli degildir, ¢iinkii arastirma insan katilimcilardan
veya hayvanlardan veri toplamamis, deneysel bir miidahale igermemis ve kamuya agik

ikincil kaynaklardan elde edilen verilerle ytirtitiilmustii.
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EK:

Tablo 1. Alternatif Birim Kok Test istatistikleri

Degiskenler LLCt" IPS W ADF-Fisher ?
-23,07" -34,52"" 1894,47°
M_SCORE [-25,07]"" [-34,89]"" [1779,24]""
1(0) 1(0) 1(0)
21,777 -29,98™" 1589,75"
BETA [-21,91]"" [-26,46]"" [1294,96]""
1(0) 1(0) 1(0)
-24.42™ -41,25™ 2326,05""
SIZE [-26,39]"" [-45,28]"" [2378,06]""
I(D I(D I(D
-41,71" -61,54™" 368341
LEV [-40,11]""* [-59,88]"" [3221,32]""
I(D I(D I(D
-12,63"" -26,93""" 1514,51""
ROA [-16,12]"" [-29,31]"" [1519,31]"
1(0) 1(0) 1(0)
-36,81"" -45,19™ 2663,28""
ROE [-45,72]"" [-49,55]"" [2684,61]"
1(0) 1(0) 1(0)
-110,35™" -83,46™" 5548,40""
AGE [-36,48]"" [20,46]"" [1472,45]"
1(0) 1(0) 1(0)

*p<0,1, “p<0,05, **p<0,01. [ ] Parantez igindeki sayilar trend ve sabit igeren modelin, diger

sayilar sabitli modelin sonuglaridir.
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