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OZET

MUHASEBE MANIiPULASYON TEKNiGi OLARAK
BUYUK TEMIiZLiK VE BENEiSH MODELIYLE
BIST’TE BiR ARASTIRMA

UNVER KiRACI, Ozlem

Yiiksek Lisans - 2019

Isletme Anabilim Dah

Damsman: Duygu SENGUL CELIKAY

OZET

Isletmelerde iist yonetim kademesindeki degisimler, bu degisimlerin yasandig
donemlerde finansal bilgi manipiilasyonlarina yol agabilmektedir. Biiylik temizlik
muhasebesi olarak adlandirilan bu tiir finansal manipiilasyonlarin varligi, yatirimcilar
icin takip edilmesi gereken 6nemli bir durumdur. Bu arastirmanin amaci, Tiirkiye’de
BIST imalat sektériindeki 2017-2018 doneminde yer alan isletmelerde biiyiik temizlik
muhasebesi tiiriindeki manipiilasyonlarin yapilip yapilmadigimi arastirmaktir.
Arastirmada Beneish modeli kullanilarak yonetici degisikligi kriterine gore
isletmelerde manipiilasyon yapilma olasilik ortalamalari (Mi) arasindaki farkliliklar
istatistiksel olarak test edilmistir. Arastirmada sonug olarak MiUFRS degiskenine gore
yonetici degisikligine giden isletmeler ile yonetici degisikligine gitmeyen isletmeler
arasinda istatistiksel olarak anlamli farkliliklar bulunmustur. Yonetici degisikligine
giden isletmelerin manipiilasyon yapma olasiliklarinin daha yiiksek oldugu tespit

edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Muhasebe Manipiilasyonlari, Biiyiik Temizlik Muhasebesi,
Beneish Modeli, CEO Degisikligi



ABSTRACT

BIG BATH AS AN ACCOUNTING MANIPULATION TECHNIQUE
AND RESEARCH WITH BENEISH MODEL ON BIST

UNVER KiRACI, Ozlem

Yiiksek Lisans-2019

Isletme Anabilim Dah

Advisor: Duygu SENGUL CELIKAY

Changes in the top management in enterprises can lead to financial information
manipulations during these periods. The existence of such financial manipulations,
called big bath accounting, is an important condition for investors to follow. In this
research, the differences between the mean probability of manipulation (Mi) of
enterprises with and without manager change were tested statistically using Beneish
model. As a result of the study, statistically significant differences were found between
the firms whose managers changed according to MiUFRS variable and those who did
not for MiUFRS variable. It has also been found that businesses that have changed

manager are more likely to do manipulation.

Key words: Accounting Manipulation, Big Bath Accounting, Model of Beneish,
Changes of CEO
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GIRIS

Isletmelerin ticari hayatta rekabet edebilir olmasi, faaliyetlerini basaril1 bir
sekilde siirdiirebilmesi, finansal bilgilerinin ger¢egi tam ve dogru olarak yansitmasiyla
yakindan ilgilidir. Ciinkii isletme {ist yonetimlerinin finansal bilgileri kullanarak
alacaklar1 her tiirlii karar isletmeyi etkileyecektir. isletmenin yonetiminde s6z sahibi
olan kisi veya kisilerin basarisi, cogunlukla isletmenin genel basaris1 araciligiyla
Olciilmektedir. Gilinlimiiz bir¢ok halka acik sirketinde isletme yonetimleri bu konuda
uzmanlagmis ve meslek olarak bu isi yiiriiten profesyonel yoneticilere birakilmaktadir.

Bu yoneticilerin isletme i¢inde genis bir yetki ve hareket alan1 bulunmaktadir.

CEO/Icra kurulu baskan1 veya genel miidiir olarak adlandirilan isletme {ist
diizey yoneticileri ¢ok biiylik yetki ve sorumluluklar altinda isletmeyi
yonetmektedirler. Ayni1 zamanda bu yoneticilerin iizerinde finansal bilgilerin
raporlanmast sorumlugu da oldugundan, bu konuda en genis yetkiye de sahip
bulunmaktadirlar. Dolayisiyla bu yoneticiler, finansal bilgilerin {iretilme siirecinde
yonlendirici konumda aktif bir rol oynayabilmektedirler.

Muhasebeyle ilgili gerek standartlar gerekse mevzuat seklindeki
diizenlemelerde olsun, bazi esneklikler ve net olarak tanimlanmamis alanlar
olabilmektedir. Tahakkuk esaslt muhasebe sisteminde gelir ve giderlerin donemsel
olarak  kaydirabilmesi, uluslararasi muhasebe standartlarinin  muhasebe
uygulayicilarina getirdigi secenekli kayit tercihleri, tahminler iizerinden yapilan
degerlemeler gibi durumlar finansal bilgi iiretiminde esneklik saglayabilmektedir. Ust
diizey yoneticiler bu esneklikler ve net olarak tanimlanmamis alanlar araciligiyla
isletmenin gelir ve giderleri iizerinde manipiilasyon yaparak faaliyet sonuclarini
etkileyebilmektedir. Yapilan c¢alismalarda, bazi isletmelerin bu tir bilgi
manipiilasyonuna 6zellikle yonetici degisimleri sonrasinda bagvurdugu goézlenmistir
(Healy, 1985; Moore 1973; Pourciau 1993). Biiyiik temizlik muhasebesi olarak
tanimlanan bu donemde yapilan manipiilasyonlarin isletmelerde gerceklesip
gerceklesmedigini  arastirmak, oOnemli bir c¢alisma konusu olarak karsimiza
cikmaktadir. Bu dogrultuda tez ¢alismasinin amaci, Tiirkiye’de BIST e kayitli imalat
sektoriindeki isletmelerde meydana gelen yonetici degisimlerinde biiylik temizlik

muhasebesi yapilip yapilmadigina yonelik bulgular ortaya koymaktir.



Bu amag¢ dogrultusunda, tez calismasinin birinci boliimiinde, genel olarak
finansal bilgi manipiilasyonlari konusu iizerinde teorik bir ¢ergeve ¢izilmistir. Finansal
bilgi ve standartlar kavrami ele alinmis, finansal bilgi manipiilasyonlarinin 6zellikleri,
nedenleri, manipiilasyon tiirleri, muhasebe bazli manipiilasyonlar, yaratict muhasebe
ve manipiilasyonlarin siniflandirilmasi konulari agiklanmstir.

Tez c¢alismasinin ikinci ve iglincii boliimiinde, isletmelerde yonetim
fonksiyonu, kurumsal yonetim kavrami ve ozellikleri, yonetim yapilart ve yonetim
pozisyonlari, yonetim degisikligi kavrami, yonetim degisikliginin nedenleri, CEO/icra
Kurulu bagkan1 (IKB) ve genel miidiirlerin yetki ve sorumluluklari, CEO/IKB
degisiklikleri ve nedenleri, yonetim degisiklikleri ile finansal manipiilasyonlarin
arasindaki iligki, biiylik temizlik muhasebesi kavrami ve 6zellikleri, biiylik temizlik
muhasebesinde kullanilan manipiilasyon yontemleri konular1 ele alinmistir.

Tez g¢alismasinin son boliimiinde ise, kullanilacak manipiilasyon yapilma
olasiligin1 gbsteren istatistiksel modeller kisaca agiklandiktan sonra, Beneish modeli
kullanilarak, Tiirkiye’de Borsa Istanbul’a kayith imalat sektdriindeki isletmeler

lizerine bir aragtirma yapilmstir.



1. BOLUM
GENEL OLARAK FINANSAL BIiLGi

(MUHASEBE) MANIPULASYONLARI

1.1. FINANSAL BILGIi KAVRAMI

Finansal bilgi {izerinden yapilan manipiilasyonlar1 daha iyi kavrayabilmek i¢in
finansal bilgi kavramini ¢esitli boyutlardan ele almak gerekir. Asagidaki basliklarda

kisaca finansal bilgi kavrami hakkinda bilgi verilmistir.

1.1.1. Finansal Bilgi ve Onemi

Finansal sistem i¢indeki karar alicilar i¢in 6nemli veri kaynaklariin basinda
isletme hakkinda iiretilen finansal bilgiler gelmektedir. Finansal bilgilerin tiretilmesi

isi ise muhasebe adini1 verdigimiz sistemin en temel sorumluluk alanidir.

Muhasebenin literatiirde bir¢ok tanimi yapilmis olmasmma ragmen tez
calismamiza uyan en kapsamli tanimi soyledir: “Muhasebe, bir orgiitin kaynaklarmnin
olusumunu, bu kaynaklarin kullanilma bi¢imini, 6rgiitiin islemleri sonucunda bu kaynaklarda
meydana gelen artis veya azalislar1 ve rgiitiin finansal agcidan durumunu agiklayan bilgileri
tireten ve bunlar ilgili kisi ve kuruluslara ileten bir bilgi sistemi’dir (Sevilengiil, 2005: 9-
10).

Muhasebe siireci parayla ifade edilebilen her tiirlii islemin (finansal islem)

belgelere dayanarak kayit altina alinmasini, smiflandirilmasint  ve kolay
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anlasilabilmesi i¢in 6zetlenmesini saglar. Bu sekilde olusturulan finansal bilgilerin
daha genis kullanic1 kitlelerine ulastirilabilmesi i¢in 6zetlenmis bilgileri standart
tablolar halinde raporlar. Yukarida belirtilen muhasebenin bu temel fonksiyonlar
sayesinde, finansal sistemin ihtiyaci olan gerekli olan ham finansal bilgiler saglanmis
olur. Fakat muhasebenin fonksiyonlari bununla bitmez, hazirlanan bu finansal
bilgilerin karar alicilarin alacaklar1 kararlarda kullanabilmeleri i¢in analizi ve yorumu

da muhasebenin fonksiyonlarindandir.

Finansal sistem iginde {iretilen her tiirlii finansal bilgiyi kullanan kisilere
“Karar alicilar” veya finansal bilgi kullanicilart ad1 verilmektedir. Calisma da kavram
birligi olmasi i¢in bundaki sonraki yazinda “finansal bilgi kullanicilart” kavrami

kullanilacaktir.

Finansal bilginin o6nemi, bilgi kullanicilarinin alacaklart kararlardaki
dogrulugu (isabeti) saglamak noktasinda ortaya ¢ikmaktadir. Dogal olarak isletme
hakkinda finansal bilgileri kullanarak karar alacak bilgi kullanicilari, bu bilgilerin
giivenilir olmasim ve gercegi tam ve dogru bir sekilde yansitmasini isterler. Finansal
bilgiyi kullananlar isletme icinden olabilecegi gibi isletme disindaki kisilerden de
olabilir.

Isletme igindeki bilgi kullanicilari: Yoneticiler, Isletme sahibi veya ortaklari,

Isletme calisanlar

Isletme disindaki bilgi kullanicilari: Kredi verenler, Yatirimcilar, Devlet,

Isletme ile is iliskisi kuranlar, toplum olarak siiflandirilabilir.

Her finansal bilgi kullanicisi finansal bilgilerin tamamini benzer sekilde
kullanmaz, her kullanici kendisini ilgilendiren yonleriyle bu finansal bilgileri kullanir.
Ornegin bir banka, isletmedeki finansal bilgileri kredi verme karar agisindan kullanur,
isletmenin bor¢ 6deme giiclinii 6lgmeye calisir. Bagka bir kullanict 6rnegin hisse
senedi yatirimeisi, isletmenin gelecekteki kazang yaratma giicline odaklanir, bu
alandaki finansal bilgileri kullanir. Fakat ister isletme i¢i olsun ister isletme dis1 bilgi
kullanicist olsun her bilgi kullanicisinin ortak istegi finansal bilgilerin dogruluk ve
giivenilirligidir.

Finansal bilgilerin dogruluk ve giivenilirliginin saglanmamas: halinde bu
bilgiler gercege aykiri ve yaniltict olmaktadir. Hazirlanan finansal bilgilerin dogruluk

ve giivenilirliginin saglanmasinda en onemli sorumluluk isletme yonetimine aittir.
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Dolayistyla isletme yonetiminin diiriist bir sekilde davranmasi ve finansal bilgilerin
dogruluk ve giivenilirligini zedeleyici islemlerden uzak durmasi gerekmektedir. Her
ne kadar bagimsiz denetim araciligiyla finansal bilgilerin dogrulugu ve giivenilirligi
hakkinda goriis bildirilerek bilgi kullanicilar1 korunsa da temel sorumluluk isletme

yonetimine aittir.

1.1.2. Finansal Bilgilerin Ozellikleri

Finansal bilginin 6zellikleri tanimlanirken bilgi kullanicilar1 agisindan daha
kullanish olmasi i¢in Kavramsal Cergeve 2018’de “faydali” ifadesi eklenerek faydali

finansal bilginin 6zellikleri olarak bir tanimlama yapilmistir.

Buna gore KGK (Kamu Gozetimi Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurumu)
tarafindan finansal raporlama i¢in hazirlanan Kavramsal Cerceve 2018°de faydali
finansal bilginin 6zellikleri iki grupta ele alinarak agiklanmistir. Birincisi finansal
bilginin temel niteliksel 6zellikleridir. Buna gore herhangi bir finansal bilginin ihtiyaca
uygun olmasi ve ger¢ege uygun sunumu bu finansal bilginin en temel niteliksel
ozellikleridir. Faydali finansal bilginin ikinci grup 6zellikleri “destekleyici 6zellikler”
olarak adlandirilmigtir. Buna gore finansal bilgi karsilastirabilir ve dogrulanabilir
olmali, zamaninda sunulmali ve anlasilabilir olmalidir (KGK KC, 2018:10-11).



Finansal Bilginin Niteliksel Ozellikleri

Temel Niteliksel Destekleyci
Ozellikler niteliksel dzellikler
I
| ]
ihtiyaca Uygunluk Gergege Uygun — Karsilastirilabilirlik
Sunum
Tahmin Degeri l Dogrulama Degeri Tam —— Tarafsiz — Dogrulanabilirlik
Hatasiz — —{Zamaninda Sunum
— Anlasilabilirlik

Sekil 1: Finansal Bilginin Niteliksel Ozellikleri (KGK KC, 2018).

Finansal tablolarda sunulan bilginin, finansal bilgi kullanicilarinin karar alma
siirecinde, ihtiyaglarini karsilayacak nitelikte olmasi gerekir. Ihtiyaci karsilamakla
kastedilen, finansal bilgi kullanicilarinin alacagi kararlarda herhangi bir fark olusturma
etkisidir. Bu tiir bilgi kisaca ihtiyaca uygun bilgi olarak adlandirilir ve sayet bilgi
kullanicilarin bazilart bu bilgiden faydalanmasa bile baska kaynaklardan bilgi
saglamig olsa bile sozii edilen bu finansal bilgi, alinacak kararlarda fark yaratma
giiciine sahip olabilir. ihtiyaca uygun bir finansal bilgi, “tahmin degerine” sahip
olabilir. Soyle ki, bilgi kullanicilar1 karar alma ve degerlendirme siireglerinde bu
bilgileri gelecek donemlerdeki sonuglari 6ngdrmek i¢in kullanilabiliyorsa, bu finansal
bilginin tahmin degerinin oldugu kabul edilir. Bunun yaninda finansal bilgi,
gecmisteki degerlendirmelerle ilgili olarak bir geri bildirim sagliyorsa (6rnegin dnceki
degerlendirmeyi dogruluyor veya degistiriyorsa) dogrulama degerine sahiptir (KGK
KC, 2018:10, md.2.6-2.10).

Ornegin, bir bankanm kredi taleplerini degerlendirirken, isletmenin gegmis ve
cari doneme ait finansal durum tablosundan hareketle gelecekteki bor¢ 6deme giiciinii
Ol¢ebilecegi tahmin edebilecegi mevcut her tiirlii bilgi, banka i¢in ihtiyaca uygun bir
bilgi konumundadir. Bu bilgiler ayni isletmenin gegmis doneme ait kredi taleplerinin

degerlendirmelerine yonelik banka i¢in bir geri bildirim de sagliyorsa tiim bu bilgiler
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ihtiyaca uygun bir bilgidir. isletmenin cari doneme iliskin borg bilgisinin eksik veya

yanlis verilmesi halinde, bankanin kredi verme karar1 da etkilenebilecektir.

Finansal bilginin ihtiyaca uygunlugu birincil niteliksel 6zelligidir. Ihtiyaca
uygun bilgi, kullanicilarin karar almasi igin gerekli olan yonetim ve politikalarini

degerlendirmede onlara yardimci olan bilgilerdir (Ozerhan ve Sultanoglu, 2018:8)

Finansal bilgi, agiklamay1 amagladigi ekonomik olaylar1 ger¢ege uygun bir
sekilde sunmalidir. Ger¢ege uygun sunum, islem ve olaylarin etkilerinin; varlik
yiikiimliiliik, gelir ve gider tanimlarina ve muhasebelestirme kosullarina uygun olarak
sunulmasidir. Gergege uygun sunumun tam olarak saglanabilmesi i¢in bilginin tam,
tarafsiz ve hatasiz olmasi ayni zamanda islem ve olaylarin sadece yasal goriinlimiinii

degil 6ziinli yansitmasi gerekir (KGK KC, 2018: md.1.10).

Finansal bilginin destekleyici Ozelliklerinin baginda Karsilastirilabilirlik
gelmektedir. Bu 6zellik tutarlilik kavraminin bir sonucudur. Karsilastirilabilirlik, bilgi
kullanicilarinin kalemler arasindaki benzerlikleri ve farkliliklar1 belirleyebilmesini ve
anlayabilmesini saglar. Benzer islem ve olaylarin finansal etkilerinin Ol¢iimii ve
gosterimi, donemler itibariyle ve diger isletmelerin ol¢iim ve gosterimleriyle tutarl
olmalidir. “Dogrulanabilirlik; ekonomik olaylarin dl¢lilmesinde ve raporlanmasinda
aynt Olgme yontemlerini kullanan farkli bilgi diizeyindeki birbirinden bagimsiz
taraflarin gergege uygun sunum yapildigina iliskin goriis birligine varmasidir”
(Cemalcilar ve Once 1999: 33). Ornegin, isletmedeki nakdin sayilmasinin gézlenmesi
ve kasa bakiyesinin bu sekilde dogrulanmasi veyahut stoklarin defter degerinin, alinan
stok miktar1 ve maliyetleri itibariyle kontrol edilerek dogrulanmasi ve donem sonu
stoguna yonelik donem i¢indeki stok degerleme yontemine uyumlu olarak (6rnegin,
ilk giren ilk ¢ikar yontemi kullanilmasi) yeniden hesaplanmasi dogrulamalara bir

Ornektir.

Zamaninda sunum, bilginin, karar verenlerin kararlarim etkileyebilecek bir
zamanda kullanima sunulmasi anlamina gelir. Genellikle, bilgi eskidik¢e faydasi da
azalir (KGK KC, 2018:13, md2.33). «Finansal bilgilerin sunumuyla ilgili olarak dikkat
edilmesi gereken bir husus da genel olarak isletmenin faaliyetleri ve muhasebeyle ilgili
makul diizeyde bilgiye sahip olan ve bu bilgileri dikkatli ve ihtimaml1 bir sekilde analiz

eden kullanicilar tarafindan anlasilabilecek sekilde sunulmalidir” (Ozerhan ve



Sultanoglu, 2018: 8). Bilginin agik ve 6z olarak simiflandirilmasi, tanimlanmasi ve

sunulmasi onu anlasilabilir kilar.

1.2. FINANSAL BILGI (MUHASEBE) MANIPULASYONU

Finansal bilgi (muhasebe) manipiilasyonu kavramini anlayabilmek i¢in ilk

olarak “manipiilasyon kavramini ve manipiilasyon tiirlerini” agiklamak gerekir.

1.2.1.Manipiilasyonu Kavram ve Ozellikleri

Manipiilasyon kavrami Fransizca kokenli bir terimdir; sozlik anlami ise
“hareket verme, harekete gecgirme, akillica, gizli yontemlerle ya da hileli yollarla bir
kimseyi yonlendirme, etkileme veya bir seyi kontrol altina alma, bir kimsenin
diisiincelerinin ve hareketlerinin tam olarak kendi isteginiz dogrultusunda
gerceklesmesini saglama, usta bir sekilde yonetme ve kontrol etme, hile karistirma,
beceri ve ustalikla idare etme” olarak tanimlanmaktadir (English-Turkish Modern
Business World Dictionary, 1994).

Tirk Dil Kurumu (TDK)’na gore manipiilasyon kavrami ise soyle
tanimlanmistir: “varliklari, yapici, agiklayici ve yararh bir bicimde kullanarak, se¢me,
ekleme ve ¢ikarma yoluyla bilgileri degistirmek suretiyle insanlar1 kendi bilgileri

disinda veya istemedikleri halde etkilemedir” (TDK, 2005:1341).

Manipiilasyon kavramina sermaye piyasast hukuku acisindan bakildiginda,
farkli tanimlar bulmak miimkiindiir. Ancak yapilan tiim tanimlarin ortak noktasi, karar
verme siirecinin dis etkilerini icermesidir. Bir baska deyisle manipiilasyon kavrami,
dogal siire¢ tizerindeki dis etkiyi ifade eden bir kelime olarak karsimiza ¢ikmaktadir
(Baysal, 2011: 24). Buna gore manipiilasyon; “yatirimlarini sermaye piyasasinda
degerlendiren tasarruf sahiplerinin mali haklarin1 ve borsada islem gdren menkul
kiymetlerin fiyatini, kamuyu aydinlatma ilkesi diizenlemelerine aykir olarak, gercek
olmayan alim-satimlar veya aciklamalarda bulunmak suretiyle, yapay bir sekilde

etkileyebilecek aldatici islemler yapmak seklinde tanimlanabilir” (Canbulut, 2008:12).



1.2.2. Manipiilasyon Tiirleri

Piyasa manipiilasyonunun ilk 6rnekleri, hisse senetlerinin fiyatin1 etkilemek
icin gergek olmayan sdylentiler ya da diger yaniltict bilgiler araciligiyla “tahrif
etmekten olusan” bilgiye dayali manipiilasyonlar olarak ifade edilmistir (Olmez,

2018:29). Manipiilasyon tiirlerini ti¢ grupta toplayabiliriz. Buna gore;

o Islem Tabanli Manipiilasyon
. Eylem Tabanli Manipiilasyon
. Bilgi Tabanli Manipiilasyon

1.2.2.1.islem Tabanh Manipiilasyon

Bu tiir bir manipiilasyonda alim-satim yapanlar, gergek niyetlerini gizleyerek,
alim satim islemleriyle menkul kiymet fiyatlarin1 etkileyerek yapay bir pazar
olusturmaya calisirlar (Olmez, 2018, 29). Isletme degerini etkilemek veya isletme
hakkinda yaniltici izlenim birakmak amaciyla isletmenin hisse senetlerinde alim-satim

islemi yapmak yoluyla ger¢eklesen manipiilasyon tiiriidiir (Allen ve Gale, 1992: 511).

Sermaye Piyasalar1 Kurulu tarafindan “yogunlagsma” olarak adlandirilan bu tiir
manipiilasyonlarda amag gergek bir bilgi olmaksizin bir pay senedinin fiyatin1 yogun
satim yoluyla diistirmek ve bu sayede bu konu hakkinda fikir sahibi olmayan ve ayni
pay senedine sahip olan diger yatirimcilarin panik halinde, hizli ve dikkatsiz verilen
kararlarla ayn1 pay senedini satmalarini saglamak, bu sayede pay senedinin degerinin
cok fazla diigmesinin ardindan ayni pay senedini gercek degerinin ¢ok altinda bir

degerle almay1 saglamaktir (Ozcan, 1997: 25).

1.2.2.2. Eylem Tabanh Manipiilasyon

Bir firmanin pay senedi degerinin gercek veya beklenen degerini degistirmeyi
amagclayan manipiilasyon tiiriidiir. “Ornegin devralma fiyat teklifi, sirketin hissedar

ve ayni zamanda manipiilatdr olan kisi tarafindan gercege aykir1 olarak verilerek,



eylemi gerceklestiren kisinin kir etmesini saglanir” (Imisiker ve Tas, 2013:2).
Ornegin, bir manipiilatér ¢ok sayida hisse senedi sahibi olmaya ¢alisabilir ve daha
sonra sahip oldugu hisse senedi i¢in daha yiiksek bir fiyat teklif edebilir, bu durumda

hisse senedi fiyat1 piyasada artabilir.

1.2.2.3.Bilgi bazhh manipiilasyon

Yatinmcilar piyasa riski ve bilgi noktasinda menkul kiymetlere yatirim
yapmak konusunda hassastirlar. “Yatirimcilari, deneyimler etkileyebilmektedir ve bu
durum fiyat dalgalanmalarina ve islem hacimlerine yansimaktadir. Bilgi bazl
manipiilasyonda, sahte sdylentiler ya da yaniltici bilgi yayma seklindeki bir davranisla,
isletmenin hisse senedi fiyatlarinin etkilenmesi s6z konusudur. Bilgi bazli
manipiilasyonda amag, piyasaya yanlis bilgi vererek pay senedi fiyatlarinin
manipiilator kisilerin istegi dogrultusunda hareket etmesini saglamaktir” (Uzunoglu,
2018: 26). Dolayisiyla Bilgi bazli manipiilasyonlar, firmalar hakkinda kullanicilarin
yeterli diizeyde bilgi sahibi olamadig1 piyasalarda daha kolay ger¢eklesir.

Finansal bilgi manipiilasyonu olarak adlandirilan manipiilasyonda yukarida

belirtilen manipiilasyon tiirlerinin bir¢cok 6zelligini blinyesinde barindiran bir tiirdiir.

1.2.3. Finansal Bilgi Manipiilasyonu Kavrami

Muhasebe siireci sonunda iiretilen finansal bilgiler, finansal tablo ve raporlar
seklinde bilgi kullanicilarina iletilmektedir. Finansal tablolar ve finansal raporlar
degisik durumlara adapte olabilmek i¢in bazi esneklikler igermektedir. Muhasebe
kural ve ilkelerinden dogan bu esneklikler, isletmenin mali durumuna, faaliyet
sonuglarina dayanarak karar alacak kisileri yaniltmak amaciyla kullanilmamalidir

(Mulford ve Comiskey, 2002: 19-20).

Finansal bilgi manipiilasyonu; mevcut ve potansiyel hissedarlari/yatirimcilari,
firmanin temel ekonomik performans: hakkinda yaniltmak ya da sermaye maliyetini

azaltmak amaciyla yoneticilerin, muhasebenin kendilerine tanidigi serbestligi

10



kullanarak, yasal olmayan bir sekilde finansal raporlart istedikleri yonde
sekillendirmeleridir (Uzunoglu, 2018: 21; Healy ve Wahlen, 1999: 71).

Finansal bilgi manipiilasyonu farkli iilkelerde, yaratici muhasebe, gelir
azaltilmasi, kazang yonetimi, finansal miihendislik ve muhasebe kozmetigi gibi farkl
terimlerle anilmaktadir. Amerika Birlesik Devletleri’nde (ABD) "kazang yonetimi"
terimi tercih edilirken, Avrupa tilkelerinde kullanilan terim "yaratict muhasebe" dir.
Finansal bilgi manipiilasyonu, bilgilerin ¢arpik bir sunumu seklinde olup firma adina

yanlis bir izlenim yaratmay1 amaglamaktadir (Uzunoglu, 2018:21; Mamo, 2014:57).

Finansal bilgi manipiilasyonunun ayn1 zamanda “muhasebe manipiilasyonu”
olarak agiklayan Copeland’a gore bu kavram “alternatif muhasebe politikalar: arasinda
yapilan se¢imlerle raporlanan donem karini istege gore artirabilme ya da azaltabilme
kabiliyeti olarak tanimlanabilmektedir (Copeland, 1968:101). Literatiirde birgok
aragtirmaci tarafindan benimsenen bu tanimin sinirli olmasi elestirilen bir yoniidiir.
Soyle ki bu tanim, muhasebe manipiilasyonunu sadece donem karini etkileyecek
sekilde gelir tablosu kalemleri tizerinde yapilan diizeltme ve yeniden siniflandirma
islemleriyle simirlandirmaktadir. isin gercegine daha genis bir perspektiften
bakildiginda; muhasebe manipiilasyonu hem raporlanan donem karint etkileyecek
gelir tablosu kalemleriyle ilgili islemleri hem de isletmenin finansal yapisini
etkileyecek bilangoya bagli islemleri kapsamaktadir (Demir ve Bahadir, 2007: 103-
119).

1.2.3.1. Finansal Bilgi Manipiilasyonun Ozellikleri

Muhasebe yontemlerinde, muhasebe ilkelerinde ve muhasebe standartlarindaki
bazi esneklikler genelde ticari hayattaki gelisimlere uyum saglanmak igin
birakilmigtir. Temelde finansal tablo hazirlayanlarin -isletme yonetimi- kendi ¢ikarlar
icin bu esneklikleri kullanmamalar1 gerekir. Bu esnekliklerden yararlanma hakki
oldugunu distinen yoneticiler, ozellikle yatirimcilarin isletmenin riskleri ile ilgili
algilarin1 degistirmek ve isletmenin performansinin iyi oldugunu gdsterebilmek i¢in
genellikle kar rakamlarini arzu ettikleri istikamette degistirerek bir manipiilasyona
bagvurmaktadirlar (Bayirli, 2006: 28). Karar vericilerin ise kararlarinin etkilenmesine

sebep olurlar. (Kii¢iiksdozen, 2004). Bu agidan muhasebe manipiilasyonu, piyasaya
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aciklanan finansal bilgilerin bilerek ve isteyerek gesitli amaglar i¢in yasalara ve
standartlara uyarak veya uyacak sekilde degistirilerek finansal raporlama siirecine,

tablolara hazirlayanlar tarafindan miidahale edilmesidir.

Muhasebe i¢indeki bu uyum saglamay1 saglamak i¢in olan esnekligi asagidaki

su tablo ile daha anlasilir sekilde ifade edebiliriz.

4 N\ ( ) 4 N\ ( )
Esneklik Esnekligi
gercek ve bir Esnekligi
Esneklik hig dirust bir yaraticilik hile
kullanilmaz gonunum sunmak yapmak ici
sunmak, icin kullanim
kullanihr kullanimi
. J/ . J (G J . J
( ) 4 ) 4 )
Hesap Hesap
Hesap hazirlayicilar . ha2|rlay.|c.|lar,. . Hesap
hazirlayicilar kullanicilarin sirket sahibine iyi hazirlayicilari
esnekligi ¢ikarlarina hizmet K g((j).rurllmlekve” /kanun ve
standartlara tam vermek kanun ve en I'(gl arlart icin standarta.lar.
uyarak yok standartlariginde danuln ve d disinda hlle”
saymay! segerler icin esnekligi standartalar icinde caligmayi tercih
kullanirlar esnekligi ederler.
kullanirlar
. J (G J . J

@ @ @ Yasalarin ve

standartlarin
] disinda

[ Yasalarin ve standartlarin icinde

I

A N
> < >
14 N\ 14

Sekil 2:Muhasebe I¢inde Esnekligin Riskli Déniisiimii (Jones, 2011)

Kisaca manipiilasyon, finansal tablolardaki bilgileri degistirerek ve sirketin
degerini farkli gostererek yatirimcilart yonlendirmeyi amaglamaktadir (Olmez,
2018:31). Muhasebe i¢inde olan bu esnekliklerin varligi, bunlarin ne zaman ve nasil
kullanilacagi noktasinda bir beceri- yaraticilik- gerektirmektedir. Bu ylizden muhasebe
sisteminde yapilan bu bilgi manipiilasyonu, ‘“yaratict muhasebe” kavramini
dogurmustur. Bu kavram muhasebe manipiilasyonuna piyasa faaliyetlerini raporlayan
ve yorumlayan uygulamacilar (medya yorumcular ve gazeteciler) tarafindan verilmis
bir ad olarak degerlendirilebilir (Demir ve Bahadir, 2007; 103-119; Stolowy ve Lebas,
2006:580).
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Literatiirde “Finansal bilgi manipiilasyonu ve muhasebe manipiilasyonu,
yaratict muhasebe” olarak ayni anlama gelen farkli kelimeler kullanilmaktadir. Bu
acidan literatiirde yerlesmis bir kavram birligi bulunmamaktadir. Calismanin bundan
sonraki  boliimlerinde  sadece  “finansal  bilgi  manipiilasyonu/muhasebe

manipiilasyonu” kavrami kullanilmasi tercih edilmistir.

1.2.3.2. Finansal Bilgi Manipiilasyonun Taraflari

Finansal bilgi manipiilasyonunun en onemli tarafi kuskusuz yoneticilerdir.
Yoneticiler bu manipiilasyonlar araciligiyla bir tiir refah transferi saglamaktadir. Bu
refah transferi isletme ile toplum, isletme ile kaynak saglayicilar veya isletme ile
isletme yoneticileri arasinda olabilmektedir. Bu manipiilasyon sonucu olusan refah
transferinde, kimi zaman isletme lehine kimi zamanda yoneticiler lehine bir transfer
olusmaktadir. Ornegin isletme ile kaynak saglayicilar arasinda tasarlanan muhasebe
manipiilasyonu sonucunda refah transferinden isletme fayda saglamaktadir. Buna
gore, muhasebe manipiilasyonunun en énemli amaci, isletme performansinin ve
finansal yapisinin gercekte olmas: gerektiginden farkl: gosterilerek isletme taraflart
arasindaki refah transferinin gerceklestirilmesi olarak ortaya ¢ikmaktadir (Stolowy ve
Breton, 2004: 6).

Muhasebe manipiilasyonu finansal bilgi etrafinda sekillenen bir eylem
oldugundan bu eylemden etkilenen ve bu eylemi dogrudan veya dolayli olarak
etkileyen taraflarin olmasi kacinilmazdir. Jones (2011) muhasebe manipiilasyonuna
taraf olanlar1 “Etki edenler ve Etkilenenler” olarak temel de iki ayr1 grupta ele almistir.

Asagidaki sekil 3. bu iligkileri gostermektedir.
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TICARI BANKACILAR YONETICILER Diizenleyici
Kurumlar
HESAPLARI ETKILEMEK VE
YARATICI MUHASEBE ICIN
KENDILERINE UYGUN
ORTAMI SAGLAYANLAR
DENETCILER
FINANSAL BiLGI
KULLANICILARI
DIGER

YATIRIMCILAR HISSEDARLAR KULLANICILAR

Sekil 3. Finansal Manipiilasyonuna Taraf Olanlar (Jones, 2011)
Yukaridaki sekil 3’e gére muhasebe manipiilasyonuna etki eden gruplar sunlardir:

e Yoneticiler: Manipiilasyona etki edenlerin basinda her tiirlii finansal bilginin
iiretilmesi konusunda temel sorumluluga sahip olan isletme yonetimi gelmektedir.
Yoneticiler igsletme hesaplarimi istedikleri gibi etkilemek i¢in manipiilasyona uygun
ortam hazirlarlar.

e Ticari bankalar: Ticari bankalar isletmelere verilecek kredilere yonelik
sartlardan dolay1 bu manipiilasyonlara ister istemez etki ederler.

e Diizenleyici Kurumlar: Isletmelere yonelik mevzuat: diizenleyerek, yaratici

muhasebe uygulamalarini kontrol etmeye calisir. Tiirkiye’de diizenleyici kurum olarak
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KGK ve SPK, bu baglamda yapmis olduklar1 diizenlemelerle muhasebe
manipiilasyonlarina kars1 dogrudan etki etme giiciline sahiptirler.
e Denetgiler: Diizenleyici kurumlara giivenerek isletmedeki hesaplarin dogru
ve adil sekilde olusmasini saglamaya calisarak, manipiilasyonlara etki eder.
Muhasebe manipiilasyonuna etkilenen gruplar ise sunlardir:

e Yatirimcilar: Isletmenin saglamis oldugu finansal bilgiye gore cesitli sekillerde
yatirim yapacak olan her kesim, muhasebe manipiilasyonlarindan etkilenen
Oonemli bir gruptur.

e Hissedarlar: Kurumsal isletmelerde, profesyonel yoneticilerin varligi,
hissedarlarin isletmeyle ilgili bilgi alma siireglerini etkilemistir. Dolayisiyla
hissedarlar, isletmeye mevcut olarak yatirim yapan bir grup konumundadir.
Ortakliga devam edip etmeme kararinda isletme yonetimi tarafindan saglanan
finansal bilgilere glivenmek durumundadir. Bu yiizden manipiilasyonlardan
etkilenen bir gruptur.

e Diger kullanicilar: Yatirimcilar ve hissedarlar disinda isletmenin finansal
bilgilerini kullanarak karar alacak bir¢ok kisi veya grup manipiilasyonlardan

konumuna ve iliski diizeyine gore etkilenebilir.

Isletmenin kurumsal ortami agisindan, iyi bir kurumsal yonetim, yaratici
muhasebe ve hile firsatlarini en aza indirecektir. Ornegin, etkili i¢ kontroller, bagimsiz
Ve icra gorevi olmayan yoneticilerin varligi, baskan ve icra kurulu baskani ayrimi ve
bagimsiz bir denetim komitesi olmasi iyi kurumsal yonetimin gereklerindendir. Son
olarak, sirketin ve ¢alisanlarin ekonomik durumu da manipiilasyonlarin olugsmasinda

onemlidir.

1.2.3.3. Finansal Bilgi Manipiilasyonlarinin Nedenleri

Finansal bilgi manipiilasyonuna neden olan faktorler ana basliklar itibariyle
asagidaki gibi siniflandirilabilir (Uzunoglu, 2018: 30-34; Kiigiiksozen, 2005:67-68):

a) Isletmelerdeki ortaklik yapisi ve yonetim yapisindaki zayifliklar,
b) Isletme yoneticilerinin menfaatleri
c) Bagimsiz denetimin yapilmamasi

d) Yetersiz ig¢ kontroliin ve bagimsiz denetim komitesinin olmamasi,
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e) Tahminlerin isletme yonetimleri iizerinde olusturdugu baska,
f) Tahakkuk esasli muhasebe yonteminin getirdigi esneklikler

g) Degerleme kavraminin siibjektif 6zelligi
a) Isletmelerdeki ortaklik yapisi ve yonetim yapisindaki zayifliklar,

Isletmedeki ortaklik yapisi ve buna bagl olarak ortaya g¢ikan ydnetim
zayifliklari, ¢esitli manipiilatif davraniglara zemin hazirlayabilmektedir. Bu alanda
Beasley, Carcello ve Hermanson tarafindan 2000 yilinda yayinlanan ¢aligmaya gore,
Amerika Birlesik Devletleri'nde 1987 ile 1997 yillar1 arasinda finansal bilgi
manipiilasyonu uygulamalar yapan isletmelerin ortak 6zellikleri asagida belirtilmistir

(Beasley, Carcello ve Hermanson, 2000: 34):

e Isletmelerin bircogu kiiciik dlgekli islemelerdir,

e Isletme kurucu ortaklar1 ve isletme ydoneticileri, isletmede yiiksek oranda
hisseye sahiptir,

e Isletmelerin %40’1nda vekaleten oy kullandirma islemi gerceklesmistir,

e Kurucu ortak ve mevcut yonetici ayni kisidir,

e Isletmedeki hisselerin ¢ogunlugu, kurucu ve kurucunun aile iiyelerine aittir.

Yukarida sayilan bu ortak ozellikler, isletme igeriSindeki gorevler ayriligi
ilkesinin ihlal edildigini, tek bir kisiye kontrolsiiz bir sekilde yetki ve sorumlulugun
verildigini gostermektedir. Isletmeler kurumsal yonetim ilkelerine uygun ydnetildikce

bu tiir olumsuz durumlar azalacaktir.
b) Isletme yéneticilerinin menfaatleri,

Isletme yoneticileri, genellikle kendi menfaatlerini en g¢oklastirmak igin
hareket ederler, kardaki dalgalanma ve kéarin tahmin edilememesi piyasanin risk
olgtimiindeki nedensel belirleyici unsurlar arasindadir. “Karpay1 orani hisse senedi
fiyatin1 nedensel olarak belirleyen bir 6l¢iidiir ve yoneticilerin menfaatleri isletmenin
hisse fiyatlarina dogrudan baglhdir. Yoneticilerin bu varsayimlara dayali davraniglar
karin istikrarli hale getirilmesi seklindeki finansal bilgi manipiilasyonunun nedenini,

kaynagini olusturmaktadir” (Kii¢iiksdzen, 2004: 109-110).
c) Bagimsiz denetimin yapilmamasi

Isletmedeki finansal tablolarin herhangi bir bagimsiz denetime tabi

tutulmamasi, bu tablolarin olusturulmas: sirasinda yapilacak bilgi yanligliklarinin
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ortaya ¢ikartilmasi olasiligini azaltmaktadir. ACFE 2018 raporuna gore hata/hilelerin
ortaya ¢ikartilmasinda bagimsiz denetim (ACFE, 2018: 27) hala énemli bir yontem
olarak  karstmiza  ¢ikmaktadir. Bunun yaninda  bagimsiz  denetimin
hileleri/manipiilasyonlar1 caydirict bir etkisi oldugundan isletme i¢indeki denetlenme

kiiltiiriine ve isleri dogru ve diirlist yapma iklimine olumlu katki sunar.
d) Yetersiz i¢ kontrol ve/veya Bagimsiz denetim komitesinin olmamasi

Isletme igindeki yetersiz i¢ kontrol, i¢ denetim biriminin varlig1 ile yakindan
iligkilidir. Genellikle i¢ denetim birimi olan, ayrica yonetim kurulunda bagimsiz bir
denetim komitesi olan igletmelerin i¢ kontrole ve denetime gereken dnemin verdigi
anlasilir. Kurumsal yonetim ilkelerine gore yonetilen isletmelerde i¢ denetim birimi
ve bagimsiz denetim komitesi olmasi en temel kurallardandir. Isletmede i¢ denetim
biriminin, bagimsiz denetim komitesinin olmamasi, bilgi manipiilasyonlarina agik bir

ortamin olugsmasina katki yapar

“Denetim komitesi, yonetim kurulu adina, i¢ ve dis denetim siirecinin
uygulama etkinligini, katma degerini, muhasebe, mali raporlama ve i¢ kontrollerin
isleyisi ve yeterliligini gozetleme islevine sahip komitedir” (TUSIAD, 2012:13).
Dolayisiyla denetim komitesinin olmamasi baslt baslina “denetim eksikliginin” bir

yansimasidir.
e) Tahminlerin isletme yonetimleri iizerindeki baskisi:

“Isletme sahipleri tarafindan onceden belirlenmis hedefler veya finansal
analistlerin ve piyasanin beklentileri yoneticileri bu hedef ve beklentileri kargilamaya
zorlamaktadir. Bu hedef ve beklentiler, isletme yonetimi iizerinde bir baski ve stres
olusturmakta ve bunlara ulasilmamasi durumunda ise, yoneticiler basarisiz kabul

edilmektedir” (Uzunoglu, 2018: 32).

Borsada islem goren isletmelere yonelik olarak piyasa i¢in ¢esitli tahminlerde
bulunan finansal analistler bulunmaktadir. Bu analistlerin isletmeyle ilgili 6ngoriileri
olmakta, kamuoyuyla paylasilmakta ve ongoriilere gore de sonrasinda bir beklenti
olusmaktadir. Bu beklentilerin karsilanamamasi, isletmelerin borsada hisse senedi
fiyatlarmin asirn derece diismesine yol agmakta ve buna bagli olarak isletme

yoneticileri tizerinde biiyiik bir baski olusmaktadir (Skinner ve Sloan, 2002: 290).
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f) Tahakkuk esash muhasebe yonteminin getirdigi esneklikler

Muhasebede tahakkuk esasi, finansal islem ve olaylarin ortaya ciktig
(dogdugu) donemde kayit altina alinmasini 6ngdren bir yaklagimdir. Tahakkuk esasina
gore finansal islem ve olaymn neden olacag: tahsilat ve 6demenin yapildigr donemde

bu olay ve islem kaydedilmez, ortaya ¢iktig1 donemde kaydedilir.

Genel Kabul Gormiis Muhasebe ilkeleri (GAAP) uyarinca isletmeler, gelir ve
giderlerin ortaya ¢iktigi dénemde kaydetmeye imkan saglayan tahakkuk esash
muhasebeyi kullanmaktadir. Tahakkuk muhasebesinin temel yapisi, yoneticilere,
belirli bir donemde isletmenin rapor ettigi gercek kazancin belirlenmesinde, genis
takdir yetkileri vermesidir (Xie vd., 2003: 296). Iste bu takdir yetkisi, yoneticilerin
isletme finansal raporlarinda hileli islemler yaparak, isletmenin performansi hakkinda
kamuyu yaniltmasina neden olabilmektedir (Healy ve Wahlen, 1999: 71). Tahakkuk
bazli manipiilasyon; isletme yoneticilerinin donem karmi istedikleri yonde

degistirmek i¢in tahakkuk esasim kullanmalarini ifade eder (Yel, 2012: 123).

Tahakkuklar heniiz ger¢eklesmedikleri i¢in gercek nakit girisi ya da ¢ikigina
neden olmadiklarindan nakit akimlarindan bagimsizdir. Zaten tahakkuk
muhasebesinin alternatifi nakit esasli muhasebedir. Genellikle isletmelerin karlar ile
nakit akimlar1 arasindaki fark kabaca tahakkuklara isaret etmektedir. Donem karinin,
nakit akislar1 ve tahakkuklarin sonucu olusmasina baglh olarak, “nakit akimlarina
neden olan ger¢eklesmis faaliyetler manipiile edilmeyecek mevcut durumu yansittigi
varsayildiginda, donem karimi degistirmek i¢in tahakkuklarin kullanilmasi gerektigi”

ileri siiriilebilir (Ozden, 2013: 34).
g) Degerleme kavramimin siibjektif 6zelligi

Muhasebede varlik ve borg tiirleri i¢in farkli degerleme Ol¢iitleri
bulunmaktadir. Bu durum degerleme oOlg¢iitlerini segerken ve uygularken cesitli kotii
kullanimlara neden olabilmektedir. Bu ylizden degerleme islemleri yapilirken tarafsiz
ve objektif olunmalidir. Bir isletmenin degerleme yontemleri ile finansal bilgi
manipiilasyonu arasinda bir iliski mevcuttur. Hileli faaliyetlerle ugrasan yoneticiler,
muhasebe se¢imleri yoluyla eylemlerini gizlemeye calisabilir. Yoneticiler, farkli
degerleme yontemlerini segerek ¢esitli hesaplar igin ger¢ek degerleri arttirabilir veya

azaltabilirler (Dhaliwal, Salamon ve Smith, 1982:43).
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1.2.3.4.Finansal Bilgi Manipiilasyonlarimin Amaclari

Genellikle yonetim tarafindan yapilan finansal bilgi maniptilasyonlar1 belli
amagclar dogrultusunda yapilmaktadir. Bu amaglar ¢esitli yazarlar tarafindan farkli
sekillerde acgiklanmis ise de Kiiciiksozen (2005:93)’in ¢alismasinda belirttigi
manipiilasyon amagclart en genel ve gecerli amaglar olarak goriilmiistiir. Buna gore

manipiilasyon amaglar1 asagidaki sekilde maddeler halinde belirtilmistir:

a. Isletmenin hisse senedi fiyatini ve riskini etkilemek,

b. Kreditorler, yatirimcilar ve ¢aliganlarla iliskileri iyi tutmak,
C. Yoneticilerin ticret ve primlerini etkilemek,

d. Politika ve diizenlemelerden dogan riskleri bertaraf etmek,
e. Yatirimcilarin igletmeye yonelik algiladiklar riski azaltmak,

f. Isletmenin gelecekteki performans: hakkinda piyasaya olumlu sinyal
gondermek

g.  Vergi avantaji saglamak, sayilabilir.
a. Isletmenin hisse senedi fiyatim ve riskini etkilemek

Muhasebe manipiilasyonlarinin amagclari igerisinde hisse senedi fiyatini ve
riskini  etkilemek en Onemli amaglardan biridir. Ciinkii manipiilasyon
uygulamalarindaki temel amag kar1 yiliksek gostermek veya zarar durumu varsa zarari

diisiik gostermek suretiyle sirketin hisse degerini korumak ve ytikseltmektir.

Hisse senedini etkilemek, isletmenin kar liretme giiciinii etkileme araciligryla
olmaktadir. Soyle ki: Yatirimcilar yatirim kararlarim verirken, isletmenin Kkar
olusturma kapasitesine bakarlar ve kar olusturma kapasitesi yiiksek olan isletmelerin
hisse senetlerine yiiksek fiyat 6derler. Kar olusturma kapasitesi veya Kar tiretme giici;
bir isletmenin diizenli olarak artan bir oranda kar etmesi ve bunun dogal sonucu olarak

da nakit yaratmasidir.

Yiiksek kar tiretme giicii olduguna dair yatirimcilarda bir beklenti yaratan
isletmeler, bunun olumlu sonucunu hisse senetleri fiyati iizerinde gérmek isterler.
Ciinkii bir isletme igin yiiksek hisse senedi fiyati, 0 isletmenin piyasa degerini
yiikseltecek ve sermaye maliyetini diisiirecektir. “Isletme yoneticileri icin de sahip
olduklar1 hisse senedi veya hisse senedi opsiyonuna bagl olarak, yiiksek hisse senedi

fiyat1 kisisel servetlerini artiracaktir. Dolayisiyla, finansal bilgi manipiilasyonu,
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yatinmcilara isletmenin hisse senedi fiyatini yiikseltecek yiiksek bir kar tiretme giicii

oldugu izlenimini veren bir arag olarak ortaya ¢ikmaktadir” (Kiigiiksozen,2005:93).
b. Kreditorler, yatirimcilar ve ¢alisanlarla iliskileri iyi tutmak,

Isletmeyle ilgili dnemli bilgi kullanicilar1 basinda, kreditorler ve yatirrmcilar
gelmektedir. Isletme calisanlar1 da bu baglamda siirekli ve 6nemli bir bilgi
kullanicisidir. Isletmenin bu bilgi kullanicilaryla iyi iliskiler kurmasi ve devam
ettirmesi genel olarak isletmenin yagamin da istikrarli bir sekilde yliriimesini saglar.

Isletmeler bu yiizden finansal bilgi manipiilasyonlarina bagvurabilmektedir.
C. Yoneticilerin iicret ve primlerini etkilemek,

Isletme iginde yoneticilere yonelik olusturulan {icret ve tesvik sistemleri
manipiilasyonlar i¢in bir amaca doniisebilmektedir. Bazi isletmelerde yoneticilere
prim olarak, hisse senedi verilmesi, daha diisiik fiyattan hisse senedi alim opsiyonu
verilmesi veya sirket hisse senedi fiyatina bagli nakit seklinde 6demeler

yapilabilmektedir.

Genel olarak tesvik primleri, isletmenin vergi 6ncesi kar rakami baz alinarak
hesaplanmaktadir. Isletmenin kamuoyuyla paylastig1 vergi oncesi Kar rakamma gore
“tesvik primlerinin” hesaplanmasi, yoneticileri daha ytiksek tutarda prim alabilmek
icin igletme Karini yiiksek gostermeye iten nedenlerden biridir. Boyle bir tesvik sistemi
yoneticileri finansal bilgi manipiilasyonu yapmaya yonlendirebilmektedir (Mulford ve
Comiskey, 2002:6-7).

d. Politik ve diizenlemelerden kaynaklanan riskleri bertaraf etmek,

Isletmelerin i¢inde bulundugu ekonomik ortam, onlar1 bircok diizenlemeyle
kars1 karsiya birakmaktadir. Dolayisiyla bazi 6nemli yasal diizenlemeler, isletme
faaliyetlerini de etkileyebilecek bir risk faktoriidiir. Isletmeler bu tip olumsuzluklara
karst muhasebe sistemindeki esneklikleri sonuna kadar kullanarak, kazanc¢larindaki

istikrar1 devam ettirmek isteyebilirler.
e. Yatirnmcilarin sirketle ilgili olarak algiladiklar riski azaltmak,

Isletmeye yatinm yapan kisi ya da kuruluslarin, isletme hakkinda tam bir
bilgiye sahip olmalart genellikle zordur. Bilgi kullanicilar1 finansal raporlar ve
piyasadaki diger bilgilerden yararlanarak yatirim yapma veya yatirima devam edip /

etmeme kararini alacaklardir. Isletme yonetimleri, yatirimcilarin isletmeyle ilgili
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olarak algiladiklar1 bir risk varsa bunu miimkiin oldugunca gidermek isteyeceklerdir.
Ciinkii borsada yonettikleri isletmenin hisse senetlerine olan talebin dalgalanmasi,
isletme agisindan olumsuz bir durumdur. Bu ylizden muhasebe sistemindeki

esneklikleri kullanarak bu risk algisin1 azaltmak isteyebilirler.

f. isletmenin gelecekteki performansi hakkinda piyasaya olumlu sinyal

gondermek

A0

Isletmenin faaliyet sonuglarmin “kar” seklinde ¢ikmasi, kendi kendine nakit
akis1 saglayabilmesi, bor¢ oranmin diisiik olmasi, kar marjinin yiiksek olmasi gibi
dlgiitler performans hakkinda piyasaya olumlu sinyaller gonderir. Isletme yénetimleri
de kendi yonettikleri kurumun basarisin1 gosterebilmek i¢in bu Olglitleri manipiile
edebilirler. Ciinkii isletmenin gelecekteki performansinda bu dlciitler olumsuz bir algi

olusturursa, o zaman kendi yonetimleri de sorgulanabilecektir.
g. Vergi avantaji saglamak

Isletmelerin muhasebe sistemindeki esnekliklerden yararlanarak, kar ettikleri
donem sonunda devlete daha az vergi 6demek amaciyla, faaliyet karlarimi azaltici,
giderlerin arttiric1 sekilde finansal bilgi manipiilasyonu yapabilirler. Bu sekilde
rakiplerinden daha az vergi 6demek, ddenmesi gereken vergi tutarinin isletmede

kalmasin saglayarak bir finansman saglamak isteyebilirler.

1.3. FINANSAL BiLGi MANIiPULASYONLARININ SINIFLANDIRILMASI

Finansal bilgi manipiilasyonlariin simiflandirilmasinda literatiirde farkli
yaklagimlar yer almaktadir. Bazi yazarlar, yapilan manipiilasyonlarin muhasebe
sistemindeki 6zelligine gore drnegin, gelirlerin muhasebelestirilmesine yonelik, gider
ve karsiliklarin muhasebelestirilmesine yonelik bir smiflandirma kullanmisken
(Kiigiiksozen, 2004) bazi yazarlar da manipiilasyonun 6zelligine gore isimlendirme
yaparak smiflandirmislardir. Bu c¢alisma da finansal bilgi manipiilasyonlari
siiflandirilirken Stolowy ve Breton (2003: 35)’1n kullandig1 karma bir simiflandirma
yaklagimi benimsenmistir. Bu yaklasima gore oncelikle bu manipiilasyonlar genel

olarak muhasebe ilke ve standartlarina / yasal sinirlar iginde olan ve olmayan seklinde
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iki gruba ayrilmis, daha sonra yapilan muhasebe sistemindeki manipiilasyonun

niteligine gore alt basliklara ayrilmistir. Bkz. Sekil 4.
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Sekil 4. Finansal Bilgi Manipiilasyonlariin Siiflandirilmas: (Nazlioglu,

2018)

Yasa ve standartlarin disinda yapilan bilgi manipiilasyonlar1 genel olarak

hileler olarak adlandirilmistir (Ocal vd, 2017:3). Bu tiirden yapilan bilgi

manipiilasyonlari, yasa ve standartlarin diginda oldugundan dolay1 kanunen de cezasi

vardir ve kabul edilemez bir durumdur.

Yasalar ve standartlar i¢inde yapilabilen finansal bilgi manipiilasyonu ise genis

anlamda kar yonetimi ve yaratici muhasebe uygulamalar1 seklinde ana basliklarda

karsimiza ¢ikmaktadir.
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1.3.1.Yasa ve Standartlarin Disindaki Manipiilasyonlar

Yasa ve standartlarin disinda yapilan finansal bilgi manipiilasyonlar1 ¢ok ciddi
sonuclart olan bilgi manipiilasyonudur. Bu gruptaki manipiilasyonlar muhasebe ilke
ve standartlarindan agik bir sekilde sapmalari ifade eder ve genel olarak hileler ve hileli

finansal raporlama olarak alt basliklarda incelenebilir.

1.3.1.1. Muhasebe Hileleri

Tirk Dil Kurumu internet sitesinde “Hile” kelimesini “birini aldatmak,
yaniltmak ic¢in yapilan diizen, dolap, oyun, ayak oyunu, alavere dalavere, desise,

entrika” olarak tanimlanmaktadir.

Muhasebe siirecinde meydana gelen bilgi yanlisliklar hata ve hile seklinde
karsimiza c¢ikar. Bu bilgi yanligliklarinin en Onemlisi “hile” tiirlindeki bilgi
yanlisliklaridir. Ciinkii hatalar, herhangi bir kastin olmadigi, bilmeden yapilan bilgi
yanlighiklar: iken, hileler kasitli yapilan bilgi yanlisliklaridir. Dolayisiyla hile

eyleminde hukuken bir ceza s6z konusu olabilmektedir.

Hile kavraminin en basit tanimi, “bir ¢alisanin ¢alistig1 isletmenin kaynaklarini
ve varliklarini kasitli olarak uygun olmayan bir bi¢imde kullanarak veya ele gegirerek

haksiz kazang saglamasidir” (Bozkurt, 2009:60).

Finansal tablolarin hazirlanmasi agamasinda kasitli olmayarak bazi bilgileri
eksik kalmasi, agiklanmamasi durumlar muhasebe hatalarina 6rnek verilebilir. Bu gibi
durumlarda isletmeler genellikle bunlar1 yapilan hatanin cezasina katlanarak geriye

dogru diizeltme yoluna gider.

Isletme 6zelinde hile kavramma daha yakindan bakildiginda, bir eylemin hile
sayilmasi igin gerekli dort temel 6l¢iit s6z konusudur. (Coenen, 2008,7). Bu odlgiitler

asagidaki sekilde gosterilmistir:
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Eylem gizlice
yapilmistir ve
gizlenmeye

Eylemi yapan,
dogrudan veya
dolayli yarar

calisiimistir beklemektedir

Eyleme maruz
kalan, varlik
kaybina,
gelir/firsat kaybina
ugramaktadir

isletmedeki
karsilikli gliven
iliskisi suistimal
edilmistir

Sekil 5. Bir Eylemin Hile Olarak Degerlendirme Olgiitleri (Coenen, 2008,7)

Literatlirde, isletmelerde calisanlarin neden hile eylemine yoneldiklerini
arastiran en 6nemli ¢aligma D.Cressey’dir. Cressey calisanlarin hile yapma nedenlerini

“Uic temel nedene dayandirmistir. Buna gore
e Firsat
e Hakli gosterme

e Baski

Bu ii¢ temel nedenden hareketle Hile tiggeni kavrami olusturulmustur (Gokten,
2018, 657). Bu ii¢ unsur bir hilenin yapilmasinda en énemli faktorlerdir. Ornegin,
isletme calisanlarinda asir1 bor¢glanmadan olusan bir baski unsuru, ayn1 zamanda i¢
kontrol zayifligindan dogan firsat unsuru ve ¢alinan paranin daha sonra yerine konacagi
diistincesinin yansimast olan hakli gdsterme unsuru gibi durumlar bir arada

bulundugunda hile ka¢inilmaz olmaktadir.

Cressey’in caligmasindan harketle Josept T. Wels, hileye yonelik bu teoriyi
2001 yilinda denetim alan1 agisindan degerlendirmistir. Bu ¢alismanin sonucunda hile
eyleminin unsurlarini yansitan “Fraud Triangle” bir baska ifadeyle “Hile Uggeni”

adin1 verdigi bir sekil ortaya ¢cikmistir (Ataman ve Aydin, 2017; 6).
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Hakh
Gosterme

HILE
UCGENI

Firsatlar

Sekil 6: Hile Uggeni (Ataman ve Aydin, 2017; 6)

Isletme calisanlarinda asir1 borglanmadan olusan bir bask: unsuru, aym
zamanda i¢ kontrol zayifligindan dogan firsat unsuru ve ¢alinan paranin daha sonra
yerine konacagi diislincesinin yansimasi olan hakli ggsterme unsuru gibi durumlar bir
arada bulundugunda hile kaginilmaz olmaktadir. Bu durumda hile konusunda ytiksek
bir risk vardir (W.Hillison, C.Pacini ve D.Sinason, 1999, 353). Bu hile modeline,
Uluslararast denetim standartlarindan 240 nolu “Finansal Tablolardaki Hilelerin
Dikkate Alinmas1” adli standartta da genis Olcilide yer verilerek, bu faktorlere gore

“hile riski faktorleri” olusturulmustur.

Hile iiggeni modelinin yeterli olmayacagini diisiinen aragtirmacilarda David T.
Wolfe ve Dana R. Hermanson bu {i¢ unsura ek olarak “yetenekler, yetkinlikler”
unsurunun da hilelerin nedenleri arasinda olmas1 gerektigi savunulmustur (Ataman ve
Aydmn, 2017, 7). “Wolfe ve Hermanson (2004) calismalarinda; firsatin hilenin
gerceklesebilmesi i¢in kapiy1 actigini, tesviklerin, baskinin ve mesrulastirmanin kisiyi
hileli eyleme dogru yonlendirdigini; fakat en 6nemlisi kisinin agik kapinin farkina
vararak o kapidan iceri dogru girebilme kabiliyetinin olmasi gerektigini

savunmaktadir” (Gokten, 2018, 660).

Hilelerin genel olarak siniflandirilmasinda, asagidaki simiflandirmanin genel

kabul gordiigii soylenebilir (ACFE 2018):

e Yolsuzluk
e Varliklarin kotliye kullanimi

¢ Hileli finansal raporlama
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Yasalarin ve muhasebe standartlarinin disina ¢ikarak bir bilgi manipiilasyonu
olarak muhasebe sistemine etki etmesi agisindan “hileli finansal raporlama™ ‘y1 ayri

bir baslikta incelemek gerekir.

1.3.1.2. Hileli Finansal Raporlama

Hileli finansal raporlama, adindan anlasilacagi iizere “Finansal tablolar”
tizerinde yapilan kasith bilgi yanlisliklaridir. Bu bilgi yanlisliklar asagidaki sekillerde

karsimiza ¢ikabilir:

e Kaullanilan bilgiler iizerinde oynama yapilmasi, farklilastirilmast,

o Bilgilerin ve olaylarin isteyerek ve bilerek yanlis bir sekilde sunulmasi veya
hig bilgi verilmemesi,

e Bilgiler kamuya sunulurken bilerek ve isteyerek uyulmasi gerek kurallara ve

standartlara uyulmamasi ve farkli uygulanmasi.

Hileli finansal raporlama, agresif muhasebenin yasal sinirlar1 asmasi olarak da
tanimlanabilir. Bu bazen yetersiz bir bilgiden olabilecegi gibi bazen de bilerek ve
isteyerek de olabilir. Sonug her ikisinde de degismez ve sug unsuru olusturur ve ortaya

ciktiginda cezai sorumlulugu vardir.

Hileli finansal raporlama, isletmenin finansal durumunu oldugundan farkl
gosterebilmek icin finansal bilgi kullanicilarinin gergege aykiri olarak genellikle
kasitli bir sekilde su¢ unsuru olan uygulamalar kullanmalaridir. Hatta idari makamlarin

cezai islem uyguladiklari durumlarda, genellikle bu isim kullanilir. (Kiiciiksdzen,
2004).

1.3.2. Yasa ve Standartlarin Icerisindeki Manipiilasyonlar

Bu tiirdeki manipiilasyonlar, GKGMI, muhasebe standartlar1 ve muhasebeyle
ilgili diger yasal diizenlemelerdeki esnekliklerden faydalanan, manipiilasyonlardir. Bu
manipiilasyonlarin basinda yaratict muhasebe uygulamalar1 gelir. Daha sonra genis

anlamda kar yonetimi uygulamalari yer almaktadir.
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1.3.2.1. Yaratic1 Muhasebe Uygulamalari

Yaratici muhasebe, isletmenin istenmeyen mevcut finansal durumunu ve
faaliyet sonuglarini 6rtmek veya degistirmek i¢in kullanilan yontem ve yaklagimlarin
biitiiniine verilen isimdir (Can, 2010:30). Yaratict muhasebe, akademisyenler ve

yazarlar tarafindan,
- Muhasebede el becerisi (Accounting Sleight of Hand),
- Kozmetik raporlama (Cosmetic Reporting),
- Vitrinin glizellestirilmesi (Window Dressing),

- Defterler tlizerinde tahribat yapmak (Fiddling The Books) gibi daha ¢ok
isletmenin finansal durumunun, faaliyet sonuglarinin finansal tablolar araciligi ile daha
iyi gosterilmesi anlamini tagiyan kavramlar ile ifade edilmektedir (Geng, 2018;1-10).
Yaratict muhasebeyi, muhasebe standartlarindaki ve yasalardaki bosluklari kullanarak

finansal tablolarin bir tiir makyajin1 yapmak olarak kisaca tanimlayabiliriz.

Bu agidan yaratici muhasebenin konumu, standartlar/yasalar ile hileli islemler
arasinda kalir, bir tiir gri alanda bulunur ve yasalara uyulur. Muhasebe standartlari
zamanla gelismeye devam ettiginden dolayi, yaratict muhasebe bu gelisim evresinde
olusan bosluklardan yararlanir. Hatta standartlar bu bosluklart doldurmak icin her

gecen giin gelismektedir.

Yaratict muhasebe uygulamalarinda, ayrintili bir muhasebe bilgisine ihtiyag

vardir. (Durmus, 2017)

Giinliik hayattan yaratici muhasebe uygulamalarina pek ¢ok 6rnek verilebilir.

Buna gore (aktaran Geng, 2018, 1-6, Darman 2004):

« ABD’de telekominikasyon sirketi WorldCom’un 3.8 milyar1 bulan masrafi

sermaye harcamasi olarak gostermesi,

*Enron’un aktiflerini, kendi olusturdugu, bilango disindaki 6zel amagh

sirketlere satmasi ve bu satisin ekonomik risklerini yine kendi iistlenmesi,

*Grup sirketlerindeki yoneticilerin yiiksek prim saglamak igin, birbirlerine
yiiksek tutarli veya gercek olmayan nakit dekontlar olusturulmasi ve hayali gelir

kaydedilmesi yaratict muhasebe 6rnekleridir.
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1.3.2.1.1. Alg1 Yonetimi

Glinlimiizde her sey algilarimiza ile yonetilmektedir. Kisisel kararlarimizdan
tutun da is ve yatiim kararlarimiza kadar. Iste bunu kesfeden finansal tablo
yapicilarinin, isletmenin lehine olabilecek bilgileri, grafikler ve sunumlar ve
zamanlama ayarlamalar ile olumlu yone ¢evirmesine algi yonetimi denmektedir
(Jones, 2011). Hatta olumsuz etki yapacak haberde ise gene alg1 yonetimi kullanilarak
bu etkinin azaltilmasi saglanir. Alg1 yonetimi farkli, yetersiz ve atlatan agiklamalar
igerse de bir tam olarak hileli raporlama degildir. Bir bakima pazarlama faaliyeti olarak

da degerlendirebilir.

1.3.2.1.2. Agresif Muhasebe

Agresif muhasebe, literatiirde yaratici muhasebe igerisinde yer alan ve ona en
yakin kavram olarak kullanilmaktadir (Nazlioglu, 2018; 8). “Muhasebe ilke ve
standartlarinin kasitli bir bicimde zorlanmast, yiiksek kazang seviyeleri gibi arzulanan
finansal sonuclara ulasmak i¢in, esnekliklerden azami diizeyde yararlanilmasi yoluyla
gerceklestirilen muhasebe uygulamalarini ifade eder” (Akt, Yazan, 2017; 45, Mudford
ve Comiskey, 2002: 3).

Agresif muhasebede asil amag¢ muhasebenin sinirlarinin (ilke ve standartlari)
asir1 zorlanarak finansal raporlarin istenilen sekle getirilmesidir Agresif muhasebe
uygulamalar1 sonucunda bilangoda finansal yapi, gelir tablosunda igletme performansi
oldugundan daha iyi gosterilebilmektedir. Agresif muhasebe uygulamalarinda,
muhasebe standartlar1 zorlanarak yeni ve yasalara aykirt olmayan uygulamalar
kullanildigindan dolay1 yaratict muhasebe tiirii icerisinde diistiniilmektedir (Durmus,

2017; 102).

Agresif muhasebede istenilen amaca ulasmak i¢in muhasebe standartlari
ozellikle segilir ve uygulanir. Bu yaratict muhasebe tekniginde tek bir amag i¢in degil
birka¢ amac i¢in ayn1 anda uygulama yapilabilir. Hem kar1 artirmak hem giderleri
disiirmek i¢in kullanilabilecek tiim bosluklar kullanilir. Yani yiikiimlilik ve

giderlerin eksik bildirmesini saglarken varlik ve gelirlerin fazla bildirilmesini ayni
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anda saglayabilirler. Boylelikle de isletmenin finansal raporlarini oldugundan daha iyi
goriinmesini saglamis olurlar. Bu sebepten dolayi, agresif muhasebe, hileye ¢ok
yakindir, bu ylizden ciddi bir sekilde tartisilmaktadir. Fakat genel kabul agresif

muhasebe uygulamalarinin yasal sinirlar i¢inde olduguna dairdir (Erol, ve Aslan, M.,
2016).

Agresif muhasebe uygulamalarina su uygulamalar 6rnek verilebilmektedir
(Kaya ve Yazan; 2015; 46):

e Goreli olarak karsiligin az ayrilmasi
e Istege bagli yedeklerin indirilmesi
e Ar-Ge ve Reklam harcamalarinin bir sonraki doneme ertelenmesi

e Satiglarin 6ne alinmasi

Sonucta agresif muhasebe uygulamalarinda yasal sinirlar icerisinde kalinarak,
muhasebe ilke ve standartlari en u¢ noktalarina kadar esnetilmekte ve zorlanarak

islemler yapilmaktadir.

1.3.2.2. Kar Yonetimi (Genis Anlamda)

“Genis anlamda kar yonetimi, hem gelir diizlestirme davranigsini hem de rapor
edilen geliri degistirme gabalarim kapsar. Ozel olarak kazang saglamak amaciyla dis
raporlama siirecini bilerek degistirme kar yOnetiminin uygulandiginin bir

gostergesidir”. (Tepeli ve Kayihan, 2016;249).

Kar yonetimi Mulford ve Comiskey tarafindan, muhasebe sonuglarinin aktif
bir sekilde manipiile edilmesi ve bir isletmenin is performansi veya faaliyet sonucu ile
ilgili farklh bir izlenim olusturulmasi amacini giiden finansal bilgi manipiilasyonu

yontemi olarak tanimlanmigtir (Mulford ve Comiskey, 2002:57).

1.3.2.2.1. Kar (Kazanc) Yonetimi

Kar yonetimi (Earnings management) kavramui literatiire ilk olarak Healy

(1985)’in arastirmasinda girmistir. Kar yonetimi bir isletmenin ekonomik performansi
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hakkinda, isletmeyle ilgili bazi taraflarin yamiltilmasi ya da halka agiklanan kar
rakamina bagl bazi sd6zlesmeye dayali sonuglarin etkilenmesi amacina yonelik olarak,
yoneticilerin finansal raporlama siirecinde aldiklar1 kararlarla/islemlerle finansal

sonuglar1 degistirmeleridir (Tepeli ve Kayihan, 2016;249).

Kar yonetimi ile finansal bilgi kullanicilar1 isletmenin ekonomik performansi
hakkinda yaniltilir. Ayrica kar yonetimi ile yoneticilerin prim almasi saglanabilir.
Hatta bu primin zamanlamasi da ayarlanabilir. Yoneticilerin bizzat isteyerek olarak
finansal raporlama siirecine miidahalede bulunduklar siiregtir. Isletmeler karlarim
kontrollii sekilde artirirlar ya da istedikleri seviyelerde tutulmasini veya diisiiriilmesini

saglarlar.

Kar yonetim uygulamalarinin ana hedeflerini

e Zarar etmeyi engellemek
¢ Karin azalmasinin 6niine gegmek
e Analiz yapanlarin kararlarinda etkili olanlar1 karsilamak

¢ Analiz yapanlarin tahminlerini altinda kalmamak
olarak siralanabilir (Nazlioglu, 2018)

Kar yonetiminin iki yonii bulunmaktadir. Bunlardan birincisi, kar yonetiminin
firsatg1  yoniidir ki burada isletme yoneticileri, yatirimcilart aldatmak igin
ugrasmaktadir. Kar yonetiminin diger yonii ise bilgiye dayali yoniidiir ki bu durumda
ise yonetici isletmenin gelecekteki nakit akimlari ile ilgili kendi 6zel beklentilerini
yatirimcilara aciklamak ve aktarmak amaciyla kar yonetimini bir ara¢ olarak
kullanmaktadir. Beneish’in ¢alismasindan Once yapilan ¢aligmalarin ¢ogu, kar
yonetiminin bilgiye dayali yoniinden ziyade ile kar yonetiminin firsat¢1 yoni ile
ilgilenmislerdir (Beneish, 2001:5).

Kar yonetimi kavrami bazi c¢aligmalarda “kazang” yoOnetimi olarak da
tanimlanabilmektedir. Kazang yonetimi ve muhasebe hilesi kavramlarinin ortak
ozellikleri bulunsa da bu iki kavram birbirinden farklidir. (Prevoo, 2007: 8). Kazang
yonetimi ve muhasebe hilesinin benzer yonii, yOneticilerin istenilen hedefe
ulagabilmeleri i¢in kazan¢ manipiilasyonu yoluyla finansal tablolarda degisiklik
yapmalaridir (Akt Kara vd. 2016; Marinakis, 2011: 24). ABD’de SEC’in (Securites
Exchange Comission) US GAAP (Generally Accepted Accounting Principles in the

United States)’1 ihlal eden muhasebe uygulamalarim agik bir sekilde hile ve kar
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yonetimi kapsaminda degerlendirmekte, buna ek olarak bu standartlarin sinirlart
icindeki bazi sistematik tercih veya uygulamalart da kar yonetimi olarak

tanimlamaktadir.

Literatiirde bu kavramlarla ilgili farkli tanimlar bulunmaktadir. Kazang
yonetimi; yoneticilerin, hissedarlarin faydasini ve/veya sirketin piyasa degerini
maksimize etmek i¢in genel kabul gérmiis muhasebe ilkeleri icerisinde uygun

muhasebe politikalarini segmeleri olarak tanimlanabilmektedir.

Bu tanimlamalardan yola ¢ikilarak kazang yonetimi (earning management;
muhasebe  diizenlemelerinin isletmelere tamdigt bir kisim  alternatiflerden,
esnekliklerden ya da bosluklardan faydalanarak donem karmmin onceden belirlenmis
hedeflere ulastiracak bicimde artirtlmasina ve azaltilmasina imkan veren, daha ziyade
gelir ve giderlerin “zamanlamasinin” degistirilmesi esasina dayanan muhasebe

manipiilasyonu seklinde ifade edilebilir (Yazan 2015; 43).

Yukaridaki aciklamalardan anlasildigi iizere kar yonetiminin tanimina yonelik
olarak bir fikir birligi s6z konusu degildir. Ciinkii kar yonetimine yonelik arastirma,
sonuglart lizerinde arastirmacilarin getirmis oldugu birbirinden farkli yorumlamalar
s6z konusudur. Ornegin, tanimlardaki farkliliklarin nedenlerinden biri olarak, Kkar
yonetiminin sadece finansal raporlama siireciyle mi yoksa finansman kararlar1 gibi
gerceklesen birtakim faaliyetlerle mi ilgili olduguna gore ortaya ¢ikmaktadir. Bir diger
farkliliga, kar yonetimi tizerinde olusturulan algidan neden olmaktadir. Bunlardan biri
olan firsat¢1 yaklagim, yoneticilerin yatirimcilari yanlis yonlendirmek amaciyla karlari

yonettiklerini savunmaktadir (Ozden, 2013; 13).

1.3.2.2.2. Karmn Istikrarh Hale Getirilmesi (Gelir Diizlestirilmesi)

Yukaridaki baglikta agiklanan kar yonetimi uygulamasi, sayet isletmenin yillar
itibariyle raporlanan karinda meydana gelen dalgalanmalari ortadan kaldirip, karin
dengelenerek isletmenin firma degerinin korunmasi amaciyla yapiliyorsa buna
literatiirde “Karin Istikrarli Bir Hale Getirilmesi — Gelir Diizlestirilmesi (Income

smoothing)” denilmektedir.
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Karin istikrarli hale getirilmesi aracilifiyla yapilan finansal bilgi
manipiilasyonunun amaci, isletme Karmin diizenli bir sekilde artan bir egilimde
olmasini saglamaktir. Bu sekilde karin iizerinde oynanabilmesi i¢in igletmenin bazi
zamanlarda yiiksek tutarlarda kar etmesi gerekmektedir. Boylece karin yiiksek oldugu
bu donemlerde yiiksek tutarlarda karsilik ayirmak ve bu karsiliklari gerektigi
donemlerde gelir olarak kaydetmek suretiyle ileride istenilen donemlerde karin
arttirilmast miimkiin olabilecektir. Bu durum, karin daha ¢ok arttigi donemlerden
diislise gegtigi donemlere dogru kazang aktarimi yoluyla belirli bir donem i¢inde karda
olusabilecek beklenmedik artis ve diistislerin giderilmesi seklinde yapilmaktadir
(Mudford ve Comiskey, 2002: 3). Dolayisiyla bu tiir kdr manipiilasyonunda temel
amag, kardaki degisimi azaltmaktir (Akt, Kii¢iiksdzen, 2004; 67-68, Stolowy ve
Breton, 2000:18).

Karin istikrarli hale getirilmesi, karin genel trendinden sapmasini en aza
indirgeyecek ol¢iim ve raporlama kurallarinin kullanilmasini zorunlu kilmaktadir. Bu
nedenle bir muhasebe uygulamasinin ya da 6lgiim kuralinin istikrar saglayici bir arag
olarak kullanilmasi i¢in birtakim ozelliklere sahip olmasi gerekir. Bazi muhasebe
uygulamalar1 her zaman karin istikrarli hale getirilmesinde kullanilabilecek arag
niteligi tasirlarken, bazilar1 da yalmizca 6zel durumlarda karn istikrarli hale
getirilmesine katki saglamakta; ya da hi¢bir zaman istikrar saglayici bir arag¢ olarak
kullanilamamaktadirlar. Copeland (1968)'e gore iyi bir istikrar araci asagidaki
ozellikleri tasimalidir (Demir ve Bahadir, 2007:10-11).

e “Bir defa kullanildiktan sonra, isletmeyi gelecekte 6zel bir hareket yapmak
zorunda birakmamalidir.

e Kullanim1 profesyonel goriise dayanmali ve genel kabul gérmiis muhasebe
ilkelerinin ¢izdigi sinirlarin igerisinde yer almalidir.

e Kardaki farkliliklar ortadan kaldirabilmelidir.”

Tek basina ya da diger uygulamalarla uyumlu olarak birbirini takip eden
donemlerde kullanilmalidir. Ronen ve Sadan’a gore, donem karlari {ig sekilde istenilen

seviyede tutulabilir (Demir ve Bahadir, 2007: 10-11):

o Tahakkuk yoluyla istikrarli hale getirme: Raporlanan karlardaki degiskenligi
azaltmak amaciyla yoneticiler bazi tahakkuk zamanlar1 kendi yargilarina bagl

olaylarin zamanlamasini ayarlayabilirler.
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e Zamana dagitim yoluyla istikrarli hale getirme: Yoneticiler raporlanan kar
istikrarl hale getirmek igin bazi gelirleri ve/veya giderleri farkli donemlere
yayabilmektedir. Ornegin, kur farklar1 aktiflestirilebilmekte ya da pasifte
gosterilebilmekte ve raporlanan karlar istikrarli hale getirmek amaciyla zaman
icinde kar veya zarar hesaplarina dagitilabilmektedir.

o Simiflandirma yoluyla istikrarli hale getirme: Y Oneticiler olagan kari istikrarl
hale getirmek amaciyla kendi yargilarimi kullanarak bazi gelir tablosu
hesaplarini; 6rnegin olagan gelir/giderler ve olagan dis1 gelir/gider gibi,

yeniden smiflandirabilmektedirler.

Sonug olarak karin istikrarlt hale getirilmesi i¢in yapilan islemler bir finansal
bilgi manipiilasyonudur. Ciinkii bu yontemle, bilgi kullanicilar {izerinde isletmenin

Karinin istikrarli oldugu konusunda bir alg1 olusturulmaya galisiimaktadir.

1.3.2.1.2. Biiyiik Temizlik Muhasebesi

“Biyiik temizlik muhasebesi, isletmedeki iist yonetim ve genel miidiir
degistiginde, yeni yonetimin gelecekte karin istikrarli hale getirilmesi ya da karin
arttirilmasi i¢in kullanilabilecek finansal tablo kalemlerini tablolardan temizlemesini,
bu sekilde eski yonetimin esasinda agikladiklarindan daha kotii bir sonug aktardigi
goriintlislinii vermeye, kendisi i¢in stirekli bir gelir olusturma imkani saglamaya

yonelik bir finansal bilgi manipiilasyonudur” (Yoriik ve Dogan, 2009: 76).

Biiyiik temizlik muhasebesi kavrami, diger manipiilasyon tiirleri kadar eskidir.
Ozellikle bu kavramin ortaya ¢ikmasinda Healy (1985) “bir kisim gelirlerin
ertelenmesi ve gider yazma seceneklerinin tercih edilmesi sonucu mevcut isletme
kazanglarinin azaltilmasini1 yrtkanma (taking a bath) stratejisi ” olarak tanimladig: ifade
On plana ¢ikmaktadir. Stolewy ve Breton’a gore, “muhasebe ilkelerinin esnetilmesi
araciligiyla yapilan daha 6n plandaki kazang yonetimi uygulamalart olup kotii gecen
finansal donemlerde bazi varliklarin degerlerinin diisiik kaydedilmesi yoluyla
bilangolarin sadelestirilmesini (arindirilmasi)” ifade eder. Bu ifadenin biiyiik temizlik
muhasebesi kavraminin temelini olusturdugu ettigi sdylenebilir (Stolowy ve Breton,
2000: 44).
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Isletmenin kotii gegen finansal donemlerinde dogal olarak daha az gelir elde
etmesi s6z konusudur. Béyle bir durumdan yararlanarak zaten isletmenin gelirleri
azdir dikkat ¢ekilmeden isletme kazanglari olmasi gerekenden daha alt diizeylere
indirilebilmektedir (Mudford ve Comiskey, 2002: 33). Isletmeden ayrilan tepe yonetici
son calisma yilinda veya yeni goreve baslayan tepe yoneticinin de dnceki yonetimi
basarisiz gostermek adina ilk yillarinda isletme gelirlerini oldugundan diisiik
gostermek i¢in biiylik temizlik muhasebesine bagvurabilmektedir (Stolowy ve Breton,

2000: 76).

Biiytik temizlik muhasebesi farkli uygulamalarla karsimiza ¢ikabilmektedir.
Fakat biiyiik temizlik muhasebesi uygulamalarina en ayirt edici 6zelligi, isletme
yonetiminin degistigi donemlerde yeni yoneticilerin eski yoOnetimi suglayarak
kendilerini daha basarili gostermek istedikleri durumlarda kendini gostermesidir.
Bununla birlikte isletmelerin zarar ettikleri donemlerde isletmeyle ilgili zaten olumsuz

bir algi olustugundan daha fazla zarar olugsmasinin dikkat ¢ekmeyecegi diisiincesiyle

bilangolarin temizlenmesi i¢in de bu uygulamalara bagvurulabilmektedir.

Isletmedeki yeni yoneticiler 6nceki yonetimin kotii performans sergiledigi
izlenimini olusturmuslarsa (6rnegin verimsiz isletme departmanlarinin kapatilmasti),
bu sekilde sonraki donemlerde isletmelerin daha fazla kar raporlayabilmesine imkéan
tantyarak kendi yonetimlerini gercek durumundan daha basarili  gostermis

olmaktadirlar” (Yasar, 2011:42).

Biiylik temizlik muhasebesine farkli bir konumda yaklasim Mulford ve
Comiskey (2002)’ den gelmistir. Buna gore, bir isletme esas faaliyetlerinde kar
etmedigi bir donemde, dogal olarak kar beklentilerini karsilayamayacaktir. Yonetim
bu durumu dikkate alarak ve faaliyet sonucunun daha koétii agiklanmasinin ek bir kiilfet
getirmediginden hareketle, bilangosunda “itfa edilecek maddi olmayan duran
varliklarin1” varsa, bunlar biitlin olarak gider kaydetmekte ve bdylece bilangosunu
temizlemis olmaktadir. Benzer bir yaklasimda ABD SEC eski baskan1 Arthur Levitt
tarafindan yapilmistir. Buna gore isletmelerin yeniden yapilandirma faaliyetleri
sirasinda bliylik masraflar ortaya ¢ikmaktadir. Bu masraflarin isletmelere finansal
durum tablolarint “temizleme” konusunda yardim etmis ve bu yiizden bu duruma

“bliylik banyo” ad1 verilmistir (Nazlioglu, 2018: 39, Levitt, 1998, www.sec.gov)
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Calismanin ikinci boliimiinde “Biiyiik temizlik muhasebesi” konusu daha genis
bir sekilde ele alinacagindan bu baslikta sadece kavramsal yonii ve temel 6zellikleri

verilmesiyle yetinilmistir.
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2. BOLUM

ISLETMELERDE YONETIM SEKILLERI
VE

YONETIM DEGISIKLIGI

2.1. ISLETMELERDE YONETIM FONKSIYONU

Toplumsal hayatta farkli amaclar1 bulunan bir¢ok organizasyon bulunmaktadir.
Kimi organizasyonlar sivil toplum kuruluslari (dernek vakif) gibi kar amaci giitmez
iken kimi organizasyonlar igletmeler gibi kar amaci gilitmektedirler. Hangi amag
dogrultusunda faaliyet gosterirse gostersin organizasyonlarin timi ilgili amag
dogrultusunda yonetilmesi gerekir. Kar amaci giiden organizasyonlarin kimi halka
acik isletme oOzelligindeyken kimi de sahis ya da aile isletmesi oOzelligindeki
isletmelerden olugsmaktadir. Bu isletmeler yonetim fonksiyonu araciligiyla ellerindeki

kaynaklar1 kar amacin1 saglamaya yonelik kullanirlar.

Yonetim fonksiyonu denilince, yonetimin “ne is yaptigi/ne ise yaradigr” akla
gelmektedir. Henry Fayol tarafindan yonetim fonksiyonlari, bir siire¢ baglaminda bes
grupta toplanmistir. Buna gore yonetimin fonksiyonlar1 planlama, 6rgiitleme, yiiriitme,
koordinasyon ve denetim olarak adlandirilmistir. Asagidaki basliklarda kisaca yonetim

fonksiyonlar1 6zetlenecektir.
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2.1.1.Planlama fonksiyonu

Planlama fonksiyonunu anlamak i¢in ilk olarak “plan” kavramini anlamak
gerekir. Plan, herhangi bir konuda amaca ulagsmak icin yapilacak seylerin hangi sirayla,
ne zaman ve nasil yapilacagi ile ilgili bir yol belirlemektir. Planlama ise plani ortaya
¢ikarmak i¢in sarf edilen gayretleri, bir siireci ifade etmektedir (Kogel, 2015: 187).

Plan bir sonugtur. Planlama ise bir siirectir.

Kisaca planlama, yoneticiler tarafindan isletme tizerindeki sahip olduklart her
tiirlii kaynagin, isletmenin amaci dogrultusunda kimler tarafindan, ne zaman ve nasil

kullanilacaginin belirlendigi bir stiregtir.

2.1.2.0rgiitleme fonksiyonu

Basit olarak orgiitleme (Organizasyon) fonksiyonu ise; gruplarin planlarini
uygulayabilmeleri i¢in gerekli olan faaliyetlerin koordine edilmesi, gerekli
kaynaklarin temin edilebilmesi ve grup i¢indeki gorevlerin dagilimiyla tanimlanabilir.
Iyi bir 6rgiitlenme goérev ve yetkilerin dogru bir sekilde dagitilmasinda, kimin hangi
isi nasil, ne zaman ve ne sekilde yapacaginin belirlenmesinde ve degisen kosullari

takip ederek orgiitiin bu kosullara hazirlamasina yon verir. (Tosunoglu 2010; 8-9).

2.1.3.Yiiriitme fonksiyonu

Yiiriitme fonksiyonu, bir ya da birden ¢ok insani belirli bir yone ya da amaca
dogru devamli bir sekilde harekete gecirmek anlamina gelmektedir. Bazi1 yazarlar bu
fonksiyona yoneltme/yonlendirme adi da vermektedir. Orgiitlemenin, ete kemige
biirlindiirdiigii isletmeyi ayaga kaldirip planlama tarafindan belirlenen isi
gerceklestirmek iizere harekete gecirmeye yonelik faaliyetler, yliriitme (yoneltme) adi

altinda baska bir yonetim faaliyeti grubunu olusturur (Miiftiioglu, 1995: 640).

Yonetici sadece plan yapmakla kalmaz, ayrica birlikte g¢alistigi insanlara

islerini dagitir ve yapilacak olan isleri kimin yapabilecegini belirler. Yonetim

37



fonksiyonlarindan ilk ikisi olan planlama ve organizasyon, yiiriitme fonksiyonuna goére
daha statik bir 6zellik tagirken, yliriitme fonksiyonu dinamik bir siirectir (Efil, 2004:
162). Ciinkii bu fonksiyonun temel konusunu insan unsuru ve onun davraniglar

olusturmaktadir.

2.1.4.Koordinasyon fonksiyonu

Koordinasyon, organizasyonun ortak amaglarina ulasabilmesi igin, bu
organizasyonun farkli birimlerini birbirine baglamak ve biitiinlesmis bir hale getirmek
anlamina gelmektedir. Zaman igerisinde isletmelerin gelisen ve karmasik bir yapiya
sahip olmasi, bu fonksiyonun 6neminin artmasina neden olmustur. Bu baglamda
koordinasyon fonksiyonunun bircok faydasindan soz edilebilir; koordinasyon
diizensizlikleri 6nlemeye yardimci olur, planlarda belirlenen politika, ilke ve kurallarin
gerektigi gibi uygulamaya gecirilmesini, kisilerarasi iliskilerin gelistirilmesi, anlagsma
ve uzlagmanin saglanmasi, yeni diisiince ve goriislerin giindeme gelmesini saglamasi

ve sorunlarin ¢6ziimiinii kolaylastirir (Giiriiz ve Giirel, 2007: 302).

2.1.5.Denetim Fonksiyonu

Yonetim fonksiyonlarindan sonuncusu denetim fonksiyonudur. Buna gore
denetim fonksiyonu; yonetimin amaglar1 dogrultusunda planlanan ve yapilmasi
istenen faaliyetlerin yapilip yapilmadigini, yapilmis ise ne kadar dogru, etkin ve
verimli yapildigini, yapilmamis ise neden yapilmadigimi kontrol etmek olarak

acgiklanmaktadir.

Baz1 yazarlar bu fonksiyonu kontrol olarak adlandirsa da “denetim” kavrami
yapilan bu isi daha isabetli tanimlamaktadir. Denetim, 6rgiitce benimsenen amaclarin
ya da {stlenilen gorevlerin eksiksiz, verimli ve zamaninda gerceklesip
gerceklesmediginin hiyerarsi icinde ve yaptirimli bigimde izlenmesi ya da isleyisteki
aksakliklar1 saptayarak bunlarin diizeltilmesi, gorevlilerin daha iyi g¢aligmasin

saglamaya yonelik bir eylem olarak da agiklanir (Giiney, 2007: 95). Isletmelerde bu

38



denetim fonksiyonu temel olarak yonetim kuruluna ait olmakla birlikte i¢ denetim

birimi, i¢ kontrol sistemi ile bu fonksiyon etkin bir sekilde yiiriitiilebilmektedir.

2.2.ISLETMELERDE GENEL OLARAK YONETIM SEKILLERI

Isletmelerde iist yonetime yonelik hukuksal modeller agisindan iki tiir yonetim
modeli ile karsilagilmaktadir. Bu yonetim modelleri sunlardir: Monoist sistem ve
Diialist sistemdir. Bunun yaninda, tez calismast agisindan 6nemli bir ayrim olan
geleneksel yonetim ve modern yonetim modellerden de kisaca asagidaki bagliklarda

sOz edilecektir.

2.2.1.Monoist ve Diialist Sistem Ayrimi

Monoist sistemde isletmenin yoOnetimi, temsili ve gozetimi birbirinden
ayrilmaksizin yonetim kuruluna birakilmistir. Yonetim kurulu ise icra yetkisine sahip
olan ve icra yetkisine sahip olmayan iiyelerden olusur. Icra yetkisine sahip iiyeler
yonetim kurulunun kendilerine verdikleri yetki kapsaminda karar alma yetkisiyle
donatilmisken, icra yetkisi olmayan liyeler, yonetim kurulunun miinhasir goérev ve
yetkileri disinda karar alma siirecinde yer almazlar. Bu sistemin en énemli 6zelligi,
yonetim ve temsil gérevinin yani sira yonetim kurulunun goézetim yetkisi arasinda bir
ayrim yapilmaksizin, kurulun bu yetkileri birlikte kullanabilmesidir (Giirbiizel,
2019:371). 6102 sayili Tirk Ticaret Kanunun gerekgesinde (367.madde), kanun

koyucu sirket yonetimlerinde monoist sistemi benimsedigini belirtmistir.

Diialist sistemde isletmelerde, gozetim kurulu ve yonetim kurulu olmak iizere
iki organ bulunmaktadir ve bunlar arasinda kuvvetler ayriligi prensibi benimsenmistir.
Y 6netim kurulu, yonetim ve temsil gérevini yerine getirirken, gézetim kurulu yonetim
kurulunun faaliyetlerinin gozetimini yapmakla birlikte, kanuni istisnalar diginda
sirketin yonetim ve temsiline karismamaktadir (Giirbiizel, 2019:371). Tiirkiye’deki

hukuk sisteminde bu sistem tercih edilmemistir.
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2.2.2. Geleneksel ve Modern Yonetim Modeli Ayrimi

Isletmelerdeki yonetim modellerinin bir baska ayrim1 da geleneksel ve modern
yonetim modeli ayrimidir.

Isletmelerde gelencksel model olarak tanimladigimiz ydnetim tarzinda,
yonetim kurulu, icra yetkilerini kendi elinde tutmakta ve baska kisi/kurumlara bu hakki
devretmemektedir. Geleneksel model ¢ogunlukla kiigiik ¢apl aile isletmelerinde

goriilmektedir.
Modern model olarak tanimlanan yonetim tarzinin iki uygulama sekli vardir:

1-Yonetim kurulu icra yetkilerinin dnemli gordiigii kismin1 kendi elinde
tutmakta, belirli bir kismini devretmektedir. Sinirh bir yetki devri s6z konusudur.

2-Yonetim kurulu tim yetkilerini icraya devreder ve sadece gozetim
sorumlulugunu yerine getirir. Bu durum biiyiik oranda kullanilmaktadir (Altay, 2016).

Modern yonetim modelinin bu ikinci seklinde “icra kurulu 6n plana”
¢ikmaktadir. Dolayisiyla bu kurulun basinda yer alan icra Kurulu Baskam pozisyonu
bir baska ifadeyle CEO faaliyet alan1 bulmaktadir. Modern ydnetim modelinin
giiniimiizde karsiligin1 biiyiik 6l¢lide kurumsal yonetim kargilamaktadir. Asagidaki
basliklarda bu baglamda kurumsal yonetim ve temel Ozelliklerinden Ozetle

bahsedilecektir.

2.3.KURUMSAL YONETIM KAVRAMI VE OZELLIiKLERIi

Tarihsel siire¢ icerisinde sahis ya da aile isletmesi Ozelligi agir basan
isletmelerdeki yonetim bicimleri daha tek tip ve sahsa dayali bir 6zellik gostermekte
iken, sermayenin farkli kisi ve gruplarda oldugu halka agik 6zellikteki isletmelerde
daha farkli bir yonetim tarzinin gelistirilmesi gerekmistir. Kurumsal yonetim adini
verilen ve cogunlukla halka acik isletmelerde karsimiza cikan bu ydnetim tarzi,
ozellikle, 1980’lerden itibaren pek c¢ok iilkede yaygin olarak goriilen isletme
skandallarina ve yolsuzluklarina karsi bir ¢6ziim yolu olarak goriilmeye baslanmis ve

1990’11 yillardan itibaren bir¢ok agidan arastirmaya da konu olmustur.
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Asagidaki bagliklarda isletme yonetimlerindeki degisimler ve finansal
manipiilasyonlar arasinda iliskiyi daha iyi kavrayabilmek i¢in kisaca kurumsal

yonetim ve iist yonetim kavramlari agiklanacaktir.
a)Kurumsal Yonetim Kavram

Kurumsal ydnetim, yonetim kurulu ve yoneticilerin gerek isletme igindeki
faaliyetlerini gerekse birbiriyle ve ¢evreyle iliskilerini diizenleyen ve taraflarin
aralarindaki menfaat ¢atigmalarini en aza indirgemek i¢in olusturulmaktadir (Sengiil,

2017; 2).

Kurumsal yonetimin, literatiirde farkli agilardan pek ¢ok tanim1 bulunmaktadir.
Deloitte (2013)’iin ve OECD’nin (2004) tanimi kurumsal yonetim ilkelerine de
degindigi i¢in bu ¢alismada benimsenmistir. Buna gore;

“Kurumsal Ydnetim igletme yonetiminde, is siireglerinde, hisse ve menfaat sahipleri
ile iliskilerinde esitlik, seffaflik, hesap verebilirlik ve sorumluluk yaklagimiyla, isletme
faaliyetlerinin etkinlik ve verimliligi, raporlama ve giivenilirligi, yasal diizenlemelere

uygunluk, pay ve menfaat sahiplerinin hak ve ¢ikarlarinin korunmasi i¢in giivence saglayan

yaklagim ve ilkelerdir”.

Kurumsal yonetim, isletmenin yonetimi, yonetim kurulu, hissedarlar1 ve diger

paydaslart arasindaki iligkiler kiimesini kapsamaktadir (OECD, 2004; Deloitte 2013).

Kurumsal yonetim yapisi, isletmelerdeki yonetim kurulu, yoneticiler,
paydaslar ve alacaklilar gibi farkli katilimcilarin hak ve sorumluluklarinin dagilimimi
belirler, sirketle ilgili karar alinmasi gereken konularda uyulmasi gereken kural ve
prosediirleri ortaya koyar. Bdylelikle kurumsal yonetim, sirket amaglarinin, bu
amaclara ulagmanin yollarinin belirlenmesi ve performansin goézlemlenmesini

saglayan bir yap1 olusturur (Alp ve Kilig, 2014: 1).

Kurumsal yonetim 6zellikle hissedar sayisinin ¢ok oldugu ve genis tabanl bir
sermaye yapisinin oldugu durumlarda, hissedarlarin menfaatlerini korumaya oncelik
vermektedir. Halka agik isletmede hissedar sayisinin birbirinden farkli kisiler ve sayica
¢ok olmasi sonucu bu isletmelerdeki yonetim ve sahiplik fonksiyonlarinin

“hissedarlarin menfaati” ¢ercevesinde birbirinden ayrilmasini gerektirmektedir.

Isletmede biiyiik hissedarlarin, kii¢iik hissedarlardan korunmasi, ayrica kiigiik
hissedarlarin yoneticilerden korunmast igin “Kurumsal Yénetim ilkeleri” énemli bir

¢Oziim olabilmektedir. Kurumsal yonetim ilkelerine ge¢meden ©nce kurumsal
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yonetiminde temelini olusturan ve ayni zamanda isletmelerdeki iist diizey yoneticilerin
i¢inde bulundugu finansal manipiilasyonlarin agiklanmasinda, iki temel teoriye kisaca

eginmek gerekmektedir: Vekalet teorisi ve temsil teorisi.
Vekalet teorisi:

Kurumsal yonetimin de temelini olusturan vekalet teorisi, isletme sahipleri &
yoneticiler arasindaki iligkiyi vekalet s6zlesmesi olarak tanimlar. Daha acik olarak
ifade edecek olursak, yoneticiler, isletme sahipleri tarafindan is basina getirilmekte ve
sahiplerin adina kararlar alarak isletmeyi ydnetmektedirler. Isletme sahipleri &
yoneticiler arasindaki iligki bu vekalete dayanmakta ve yoneticiler kendi menfaatleri
yerine isletme sahiplerinin menfaatlerini iistlin tutma gayretinde olacaklarini bu
baglamda gerekli tedbirleri alacaklarim1 ifade etmektedir. Kurumsal yonetim
uygulamalari, yoneticilerin kendi menfaatlerine gore karar almalarin engelleyecek

cesitli mekanizma ve tedbirlerin alinmasini saglamistir.

Kurumsal yonetim, bir sirketin temel amaci olan ‘“hissedarlarinin getirisini
maksimize etme” den ¢ok, daha genis ve giinlimiizde belki de sirketin temel amaci
kadar oncelikli hale gelen; toplum, dogal ¢evre, ¢alisanlar, devlet, alacaklilar ve
tedarikgiler gibi sirketin karar ve eylemlerinden etkilenen tiim taraflarin ¢ikarlarini

gbzeten bir amaca hizmet etmektedir (OECD, 1999;4).
Temesil teorisi:

Temsil teorisinde, yoneticilerin igletme yanlisti olmasmi saglayacak
motivasyon potansiyellerinin tlizerinde durmaktadir. Buna gore isletmelerde cesitli
pozisyonlarda bulunan yoneticiler bagarma giidiisii ile hareket edip zor gorevleri
basarmaktan i¢sel bir tatmin duyabilir, yetki ve sorumluluk alarak is arkadaslarinin ve

yonetimin takdirini kazanmak isteyebilirler (Ozsoy, 2011: 29).

Temsil teorisinin kurumsal yonetimle ilgili tavsiyelerinin basinda icradan
sorumlu midiir (CEO) ve yonetim kurulu bagkaninin ayni kisi olmasi gerektigi
gelmektedir. Zira eger CEO ve yonetim kurulu baskani ayni kisi olursa, isletmenin
stratejileri tek bir kisi tarafindan belirlenebilecektir (Aktaran Sengiil, 2017; 13, Yusoff
ve Alhaji, 2012: 57). Bu acidan bakildiginda temsil teorisinin, izleme ve kontrol yerine
yonetimi kolaylastirma ve giiclendirmeye odaklanmakta oldugu goriilmektedir

(Aktaran Sengiil, 2017; 13, Davis vd., 1997: 26).
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b)Kurumsal Yonetim ilkeleri

Kurumsal yonetimin dayandigi temel ilkeler, hemen hemen tiim diinyada kabul

gormiis “seffaflik, hesap verebilirlik, adillik ve sorumluluk™ ilkeleridir.

Seffaflik ilkesi: Kurumsal yonetimde seffaflik ilkesinin temelinde kamuyla
bazi bilgilerin paylasilmasi yatar. Buna gore seffaflik ilkesi, ticari sir niteliginde olan
ve heniiz kamuyla paylasilmamis bilgiler disinda, isletmeyle ilgili finansal olan ve
finansal olmayan bilgilerin, zamaninda, dogru, anlasilabilir, yorumlanabilir, diistik bir
maliyetle erisilebilir sekilde kamuyla paylasilmasi yaklagimi olarak agiklanabilir.
Seffaflik ilkesinden beklenen faydanin saglanabilmesi i¢in, bu ilke cergevesinde
sunulan bilgiyi saglayan kisi ve sirketlerin bu bilgiyi paylasma konusunda istekli
olmalari, bu Dbilgiyi talep edenlerin de kendilerine sunulan bilgiyi
degerlendirebilmeleri gerekmektedir (Demirbas ve Uyar, 2006; 22).

Hesap verebilirlik ilkesi: Hesap verebilirlik, isletmenin yonetim kurulu
iiyelerinin, esas itibariyle isletme tiizel kisiligine ve dolayisiyla pay sahiplerine hesap
verme zorunlulugunu ifade etmektedir. Kurumsal yonetim geregi hesap verebilirlik
ilkesi, isletme yonetimiyle ilgili sorumluluk ve kurallarin net bir sekilde tanimlanmasi,
yonetici ve isletme paydaglarinin ortak c¢ikarlarinin igletme yonetim kurulunca
kollanmas1 ve gozetilmesinden ibarettir (Mentes, 2008:41). Isletme faaliyetleri
kapsamindaki eylemlerine yonelik hesap veremeyen ¢alisan ya da yoneticiler basarisiz
bir kurumsal yonetimin gostergesidir. Zira bu kisilerin kisisel ya da belirli gruplarin
cikarlarimi gozeterek ya da isletme aleyhine sonuglar dogurabilecek faaliyetlerde
bulunmalar1 olduk¢a muhtemeldir (Sengiil, 2017:15). Boyle durumlarin isletmede

tespit edilmesi sonrasinda ¢cogunlukla, yonetici degisikligine gidilmektedir.

Adillik ilkesi: Adillik ilkesine gore, hissedarlarin isletmedeki miilkiyet
miktarlarina bakilmaksizin haklarinin korunmasin1 ve isletme hissedarlarina adil
davranilmasmi &ngoriir (TUSIAD, 29). Adillik ilkesi geregi isletme yonetimi
faaliyetler esnasinda almis oldugu tiim kararlarda bu kararlardan dogrudan veya
dolayl etkilenen tiim kesimlere esit mesafede/adil davranmalidir. Adil davranmaya
ornek olarak isletmedeki tiim calisanlara kars1 “terfi, licret, is glivenligi” konularinda
adil bir politika izlenmesi ve calisanlar arasinda herhangi bir ayrim yapilmamasi

gerekir.

43



Sorumluluk ilkesi: Sorumluluk, sirketin toplum i¢indeki roliinii en dogru
sekilde yerine getirmesi olarak tanimlanabilir. SPK sorumlulugu, “sirket yonetiminin
anonim sirket adina yaptig1 tiim faaliyetlerinin mevzuata, esas s6zlesmeye ve sirket igi
diizenlemelere uygunlugu ve bunun denetlenmesi” olarak tanimlamistir (Kurumsal
Yonetim Ilkelerinin Belirlenmesine ve Uygulanmasina iliskin Teblig, Seri: IV No:
54). Bu baglamda isletmelerde yonetim kurulunun en 6nemli sorumluluklarindan biri
faaliyetleri yiiriitmede iist yonetime liderlik edecek olan tepe yOneticisini se¢mektir
(Mentes, 2008: 42). Tepe yoneticisi olarak en dogru karar1 vermek isletme i¢in hayati

Oonem tasiyan kararlardan biridir.

¢)Kurumsal Yonetim Esasim1 Benimseyen Isletmelerde Temel Yonetim

Ozellikleri

Kurumsal yonetim, vekalet teorisi yardimi ile hissedarlarin isletme st
yonetimiyle olan iliskilerini seffaflik, hesap verebilirlik, adillik ve sorumluluk esaslar1
cergevesinde temsil eden bir kavram olarak agiklanabilir. Kurumsal yonetim halka

acik isletmelerde on plana ¢ikan bir yonetim tarzidir.

Halka acik sirketler hukuki statii olarak anonim sirket 6zelligindedir. Anonim
sitket olan bu isletmelerin nasil yonetilecegini, ¢ogunluga sahip ortaklar
belirlemektedir. Hukuki agidan anonim sirketlerin zorunlu iki organi bulunur. Bu
organlar genel kurul ve yonetim kuruludur. 6102 sayili Tiirk ticaret kanununa goére
Anonim girketin, esas sozlesmeyle atanmig veya genel kurul tarafindan se¢ilmis, bir

veya daha fazla kisiden olusan bir yonetim kurulu bulunur.

Yonetim kurulu, isletmenin kurumsal yonetim yapisinin en iistiinde bulunan,
pay sahipleri, yatirnmcilar ve diger paydaslara karsi birinci derecede sorumlu olan
organdir (Karasu, 2013: 38) Yonetim kurulu, sirket faaliyetlerini hissedarlarina uzun
vadede kar saglamak amaciyla kurumsal yonetimdeki adillik, seffaflik, hesap
verilebilirlik ve sorumluluk ilkeleri dogrultusunda yonlendirirler. Yonetim kurulu bir

isletmenin en 6dnemli organidir.

Kurumsal yonetime sahip isletmelerde genel olarak yonetim fonksiyonu
“Yonetim kurulu ve genel kurul” adindaki bu iki kurul astlenir. Hukuksal anlamda da
bu iki kurulun olusturulmasi zorunlulugu bulunmaktadir. Ornegin 6102 sayil1 TTK de
anonim sirketlerde bu organlarin zorunlu oldugu belirtilmektedir. Bu kurullarla ilgili
olarak TTK’da yonetim kurulu (TTK m. 359- 396) ve genel kurul (TTK m. 407-451)
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hiikiimler mevcuttur. Yeni TTK’nin isletme yonetimlerinde getirmis oldugu bir¢ok
yenilik bulunmaktadir. Konumuz baglaminda; yonetim kurulu iyeliginin ortaklik
gerektirmemesi ve az ortakli AS’lerde c¢ok iiyeli yonetim kurullarmin olugmasini
saglayarak, uzman ve profesyonel yonetim kurullarinin olugmasinin 6niinii agmast en

onemli yenilikleri arasindadir.

Kurumsal yonetimi benimseyen isletmelerin ortak bir 6zelligi de etkin ig
kontrol sistemlerinin, risk yonetimi ve i¢ denetim birimlerinin varhigidir. Kurumsal
yonetim bir yOnetim bi¢imi olarak, isletmenin yOniiniin, politikalarinin,
prosediirlerinin, i¢ kontrol, risk yonetimi ve i¢ denetim sistemlerinin belirlenmesini de
igerir. Temel amag, isletmenin amaglarima ulagmak, kalic1 bir deger yaratmak ve

isletmenin uzun vadede siirekliligini saglamaktir (Alp ve Kilig, 2014:201).
d)Yénetim Kurulu ve fcra Kurulu

Yonetim kurulu, sirketlerin en 6nemli organidir. Yonetim kurulu isletmeyi
temsil ve idare yetkilerine sahip, isletme hissedarlar tarafindan segilen {iyelerden
olusan bir yonetim organidir (Alp ve Kilig, 2014:139). Yonetim kurulunun ayrica
hissedarlar1 kadar sirketin miisterilerine, ¢alisanlarina, tedarikgilerine ve toplumdaki

diger cikar sahiplerine karsi da sorumluluklart bulunmaktadir.

Yonetim kurulu kanunlar nezdinde sirketin en 6nemli organi olmakla birlikte
yetkileri; icra yetkileri ve gozetim yetkileri olmak tizere ikiye ayrilmistir. Kurumsal
yonetim anlayisinda gozetim yetkisine ¢cok dnem verilmektedir ve yetkinin yonetim

kurulunca yapilmasi istenmektedir.

Turk Ticaret Kanununda 375 md’sinde “Yonetim Kurulunun Devredilemez ve

Vazgegilmez” yetkileri su sekilde siralanmaktadir:

e Isletmenin iist diizeyde ydnetimi ve bunlarla ilgili talimatlarin verilmesi.

e isletme yonetim teskilatinin belirlenmesi.

e Muhasebe, finans denetimi ve igletme yonetiminin gerektirdigi l¢iide, finansal
planlama icin gerekli diizenin kurulmasi.

e Miidiirlerin ve ayn1 fonksiyona sahip kisiler ile imza yetkisini sahip olanlarin
atanmalar1 ve gorevden alinmas.

e Yonetimle gorevli kisilerin, Ozellikle kanunlara, esas sozlesmeye, i¢
yonergelere ve yonetim kurulunun yazili talimatlarina uygun hareket edip

etmediklerinin iist gézetimi.
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e Pay defteri yonetim kurulu karar ve genel kurul toplanti ve miizakere
defterlerinin tutulmasi, yillik faaliyet raporunun ve kurumsal ydnetim
aciklamasinin  diizenlenmesi ve genel kurula sunulmasi, genel kurul
toplantilarinin hazirlanmasi ve genel kurul kararlarinin yiirtitiilmesi.

e Borca batiklik durumunun varliginda mahkemeye bildirimde bulunulmasi.

Bu yetkiler, kanun koyucu tarafindan smirlayici sekilde verilmemistir. Yonetim

kuruluna taninan bu yetkilerde dikkat ¢eken ise;

e Icranin faaliyetini kimin yonetip, Kimin temsil edeceginin yénetim kurulunca
belirlenmesi,

e Yonetim kurulunun ise denetimden asla vazgegemeyecegidir.

Bu sinirlar dahilinde yonetim kurulu TTK 367. Md. uyarinca icra yetkilerini kendi

elinde tutabilecegi gibi, kismen veya tamamen ana s6zlesmede icra yetkisini devretme

hiitkmii bulunmak sart1 ile i¢ yonerge ile diizenleyebilmektedir.

Yonetim kurulunun, isletmeyle ilgili tim bilgi, rapor istekleri, operasyon
birimlerine ziyaretleri, miidiirler ile toplantilarin1 ve benzeri faaliyetleri icra kurulu
araciligi ile koordine etmektedirler. Bu sebepten dolay: Icra kurulu baskam (CEO),

sirketlerin hiyerarsisinde en tepede yer alan Uist diizey yoneticisidir.

Yonetim
Kurulu
Uyeler

E CEO veya Genel Miidiir
Viuad Jiuau
Pazarlama ve Satig insan Kaynaklari Mali isler | Bilgi ve iletisim Tedarik

Sekil 7: Fonksiyonel Sirket Yonetim Semast

Icra Kurulu: TTK’da icra kurulunun olusumu ve baskanma yénelik 6zel bir
hiikiim bulunmamaktadir. icra kurulu, anonim sirkete daha fazla zaman ayirip,
yonetime katki saglayabilecek kisilerden olusmasinin yaninda yonetimin i¢ halkasini
da meydana getirir. Uygulamada icra kurulunun, yonetim kurulunun devredilemez

gorev ve yetkileri disinda kalan gorev ve yetkilerini ve temsil yetkisini devraldigi
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goriilmektedir. Icra kurulunun kurulabilmesi i¢in esas sézlesmede bu ydnde bir hiikiim

bulunmalidir (TTK m. 367/1).

Icra kuruluna segilecek kisilerin isletmede tam zamanli olarak calisabilen
kisilerden olmasi gerekir. Cogunlukla bunlar ile anonim sirket arasinda hizmet
sozlesmesi bulunmaktadir. Ozellikle pay sahibi sayis1 cok olan halka agik isletmeler
acisindan icra kurullar1 6nem tagimaktadir. Bu hususa iligkin TTK’nin izin verdigi
Olclide Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan ¢ikarilan Kurumsal Yonetim Tebligi (II-
17.1) ile bir dizenleme yapilmaktadir. Bu Teblig tim halka agik isletmeleri
kapsamakla birlikte, Teblig’e ek olarak cikartilan Kurumsal Yénetim ilkeleri (KYT)
paylar1 borsanin belirli pazarlarinda islem goren isletmeler i¢in zorunlu olarak

diizenlenmistir. Buna gore icra kuruluna iliskin hiikiimler su sekilde siralanabilir:

e “Yonetim kurulu baskani ile icra baskani/genel miidiirtin yetkilerinin net bir
bicimde ayrigtirllmasi ve bu ayrimin yazili olarak esas sozlesmede ifade
edilmesi esastir. Sirkette hi¢ kimse tek basina sinirsiz karar verme yetkisi ile
donatilmamalidir” (m. 4.2.5).

e “Yonetim kurulu baskani ve icra bagkani/genel miidiiriin ayn1 kisi olmasina
karar verilmesi durumunda, bu durum gerekgesi ile birlikte KAP’ta agiklanir”
(m. 4.2.6).

e “Yonetim kurulu iiyelerinin ¢ogunlugu icrada gorevli olmayan {iiyelerden
olusur. icrada gorevli olmayan yonetim kurulu iiyesi, iiyelik haricinde sirkette
baskaca herhangi bir idari gorevi veya kendisine bagli icrai mahiyette faaliyet
gosteren bir birim bulunmayan ve sirketin giinliikk is akisina ve olagan
faaliyetlerine miidahil olmayan kisidir” (m.4.3.2).

e “Icrada gérevli olmayan ydnetim kurulu iiyeleri igerisinde, gérevlerini higbir
etki altinda kalmaksizin yapabilme niteligine sahip bagimsiz tiyeler bulunur”

(m. 4.3.3).

Yukarida sayilan icra kuruluna yonelik olan bu hiikiimler, kanun koyucunun

bu konuya verdigi 6nemi de yansitmaktadir.
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2.4. KURUMSAL YONETIM CERCEVESINDE ISLETMELERDE UST
YONETIM POZISYONLARI

Kurumsal yonetim ilkelerini benimseyen isletmelerde karsimiza cikan iist
diizey yonetim pozisyonlar:: Yonetim kurulu baskani, Icra Kurulu Bagskani

(CEO)/Genel miidiir ve boliim miidiirleridir.

2.4.1.Yonetim Kurulu Baskani

Yonetim kurulu bagkani, yonetim kuruluna liderlik etmekle goérevlendirilen
kisidir. Baskan, bu kurula segilen tiim {yelerin yapacagi ilk toplantida kendi
aralarindan seg¢ilmektedir. Ayn1 zamanda bu toplantida iki baskan yardimcisi
secilmektedir. TTK 336 md. uyarinca, yonetim kurulu baskani ve bulunmadigi
zamanlarda ona vekalet etmek iizere bagkan vekili, her yil tiyeler arasindan yonetim

kurulu tarafindan segilir.

Yonetim kurulu’nun bu ilk toplantisinda yonetim kurulu iiyeleri kendi
aralarinda gorev daglimi yapmali ve sirketin temsil/ilzam1 konularini karar altina
almalar1 gerekmektedir. Kurul, daha sonra isletmenin temsil ve ilzami1 konusunda
yetkiyi bir veya birkag iiyeye verebilir. Bu yetki tek basina veya miistereken (birlikte)
olabilir. Her haliikdrda yonetim kurulu gorev dagilimi ile temsil/ilzam kararlari
ivedilikle ticaret siciline tescil/ilan olunduktan sonra “imza sirkiileri” ¢ikarilarak

hukuki prosediir sona ermis olur.

Yonetim kurulu baskani, TTK’da diger yonetim kurulu {iyelerinden yliksekte
bir yerde konumlandirir gibi géziikmesine ragmen, gercekte yonetim kurulu bagkan

“esitler arasinda birinci” konumundan 6zel bir konum verilmemektedir (Demir 2013).

2.4.2.Icra Kurulu Baskam (CEO)

Icra Kurulu Baskani (veya Genel Miidiir/CEO), sirket islerini bizzat idare
etmek ve yonetim kurulunca devredilen diger yonetim gorevlerini yerine getirmekle

gorevlendirilmis olan iist diizey yoneticilere liderlik eden kisidir (Alp ve Kilig, 2014:
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143). Bir isletmenin en iist diizeydeki yiiriitme gorevine sahip kisisidir. Bu yonetim
pozisyonunun uluslararasi yonetim sistemleri anlaminda karsiligi CEO olarak
kisalttigimiz “Chief Executive Officer” dir.(TUSIAD, 2002). CEO’nun Tiirkge olarak
kelime karsiligr “Ust yonetimin yetkilisi” dir. CEO pozisyonu, Tiirkiye’de hukuksal
anlamda tam olarak karsilig1 olmasa da icra kurulu baskani olarak kullanilmaktadir.
Eger sirkette bu yapilanma yoksa aym islev genel midiir tarafindan yerine
getirilebilmektedir. Yonetim teorisinde hem genel miidiir hem de CEO pozisyonlari

iist yonetim kademesinde yer almaktadir.

2.4.2.1. icra Kurulu Baskam (CEO) Ozellikleri

Isletmelerle ilgili olarak uygulamada, Philip Kotler’e gére, icraci olan ve
stratejiyi olusturan kisiler, sirketin en tepedeki yoneticisi olarak CEO unvanini
kullanmaktadir. Genel miidiir ise bazen bir sirketin bas1 ya da bir boliimiin yoneticisi
gibi konumlanabilmektedir. “CEO Olmaya Giden Yol” kitabinin yazar1 Jeffrey Fox’a
gore CEO ve genel miidiirlerin arasindaki farklar1 asagidaki gibidir (Ulzibaat, 2017:5):

e CEO, isletmedeki stratejik planlamay1 yapa ve buna gore hedefler koyarken,
genel miidiir onlari icra eder, hedeflere ulasilmasi igin ¢alisir

e CEO, hedeflere ulasilmasi i¢in genel miidiiriin ihtiyaci olan kaynaklar1 saglar,
genel miidiir de bunlar1 en iyi sekilde kullanip hedefleri gerceklestirir

e CEO, mimardir isletme i¢in vizyon koyar, genel miidiir ise insa edicidir.

CEQ’lar, yonetim kuruluna baghdirlar ve yonetim kuruluna hesap verirler.
Sirketin ve bireylerin performansinin dogru 6lciilebilmesi i¢in yonetim kurulu bagkani
ve icra kurulu bagkaninin ayri olmasi esas olandir, bdylelikle sirket icin gerekli olan
bagimsiz goriislere daha kolay ulasilabilir. Zaten yapilan arastirmalar yonetim kurulu
baskant ile CEO ayni olan isletmelerde CEO‘nun denetlenmesinin zor hale
geldiginden bahsedilmektedir (Dogan ve Karayel, 2016). CEO‘lar hissedarlarin
cikarlarim1 koruyarak, sirketlerin vizyon ve misyonlart dogrultusunda belirlenen

hedeflere ulasacak kararlar1 yonetim kurulundan aldiklar1 yetkilerle verirler.

Profesyonel yonetici olarak CEO’lar her ne kadar belirli bir iicret karsiligi
calisiyorsa da verdikleri kararlar, isletme sahiplerinin — hissedarlarinin- ne kadar kar
pay1 alacaklarindan, tiiketicilerin ne kadar fiyat 6deyecegine, ¢alisanlarin ne miktar
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gelir elde edeceklerine ve iretim miktar1 ile istthdam seviyesinin — hem kendi
isletmeleri i¢in hem genel ekonomi i¢in- ne miktar olacagina kadar genis bir alanm

kapsamaktadir (Kogel, 2015:87).

2.4.2.2. Icra Kurulu Bagkam (CEO) Yetki ve Sorumluklar:

CEO’nun en temel sorumlulugu; sirketin vizyon ve misyonu dogrultusunda
belirledigi hedef ve amaglar ulasilacak giiclii stratejiler olusturmak ve bunlari eyleme
gecirmektir. CEO icra yetkilerini elinde bulundurulur, icray:r yonlendirir, organize
eder. Yonetim kurulunda icray1 temsil eder ve icra adina yonetim kuruluna hesap verir.

CEO yo6netimin merkezinde bulunur.

CEO’lar sirketlerde etkinligi ve karar verme siireglerini bes temel yolla

etkilerler:

e CEO, sirketin amaclarmi belirlemek ve isletmedeki organizasyonu
diizenlemekten sorumludur.

e CEOQ, isletme hiyerarsisinde 6nemli pozisyondaki iist yoneticileri belirler.

e CEO, st yonetimin alacagi 6diil ve tesvikleri/primleri belirler.

e CEO, nakit dagitimini ve igletme boliimlerindeki karar verme giiciinii kontrol
eder.

e CEO’nun kararlari, eylemleri ve itibari, i¢sel ve dissal paydaslar iizerinde
onemli bir etkiye sahiptir ve sirketin ¢evresinden kaynak bulma yetenegini

etkiler (Dogan ve Karayel, 2016).

Yonetim kurulu, her yil, CEO’nun performans hedeflerini belirler. Yil
sonunda, yonetim kurulu vermis oldugu finansal ve diger hedefler dogrultusunda
CEO’nun performansini degerlendirir ve performansa gore {icretlendirme ve prim
O0demesini belirler. Bu performansa gore licretlendirme ve prim sistemi bazen,

isletmede finansal manipiilasyonlara kap1 acabilmektedir.

Gortildigi tizere CEO pozisyonundaki profesyonel yoneticilerin ¢ok kapsamli
yetki ve sorumluluklari bulunmaktadir. Dolayisiyla “finansal manipiilasyonlar”

konusunda diger yoneticilere nazaran genis bir etki alanina sahiptirler.
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2.4.3. Diger Ust Yonetim Pozisyonlari

Isletmelerde diger iist yonetim pozisyonlar1 drgiit yapisi icindeki, boliim ya da
departman miidiirleri/sorumlularidir. Isletmelerde g¢ogunluklar fonksiyonel orgiit
yapist igerisinde her bir boliimden sorumlu kisilere “boliim miidiirii” veya “departman

sorumlusu” sifatlar1 verilmektedir.

Bolim miidiirleri, sorumlu olduklar1 b6liimiin tiim islerinden sorumludurlar.
Yonetim kurulu tarafindan CEO araciligiyla iletilen isletme hedeflerine uygun boliim
hedeflerini gergeklestirmekten sorumludurlar. Bu baglamda gerekli yetkilendirmeye
de sahip olmak durumundadirlar. Sorumluluk alanlari siirli  oldugundan,

manipiilasyonlar acisindan daha iist yoneticilere nazaran sinirli bir etkiye sahiptirler.

2.5.YONETIM DEGISIKLiGi KAVRAMI

Isletmelerde yonetim degisikligi, temel olarak ydnetimden sorumlu kisilerin
goniillii veya zorunlu yetki ve sorumluluklarint bir bagkasina devretmesi anlamina

gelmektedir.

2.5.1.Yonetim Degisikliginin Tiirleri

Isletmelerde CEO’larm gérevden ayrilmalar1 genelde iki sekilde karsimiza
cikmaktadir: Goniilli ve zorunlu degisiklik. Asagidaki sekil 7°de “vefat yoluyla”
degisikligi zorunlu degisiklik icerisinden ¢ikartip ayr1 olarak gdsterilmesi tercih
edilmistir. Clinkli “vefat yoluyla degisim” tez calismasi kapsaminda kabul edilen
zorunlu degisikliklerin igeriginden farkli bir degisiklik yolu oldugu diistiniilmiistiir.

Asagidaki basliklarda bu konu daha ayrintili agiklanmistir.
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Gonulla
Degisiklik
Emeklilik-

istifa

CEO
Degisikligi

Zorunlu
Degisiklik

isten Cikarma

Sekil 8 :CEO Degisiklik Tiirleri

2.5.1.1.Goniillii Degisiklik

Yonetim kurulu ve icra kurulu bagkanlar1 ayn1 olan isletmeler cogunlukla aile
isletmeleridir. Aile sirketlerinde CEO degisikliginin ¢ogunlukla emeklilik veya vefat
nedeniyle oldugu gézlemlenmektedir. Bu tarz aile isletmelerinde isletme sahibi ayni1
zamanda, CEO pozisyonunda oldugundan hem denetleyen hem denetlenen kendisi
oldugundan dolay1 degisim ancak emeklilikle olabilmektedir. Ornegin, Ko¢ Holding,
Vehbi Kog, Rahmi Kog¢ degisimleri. Hatta bu tarz isletmelerde CEO pozisyonundaki
isletme sahipleri uzun yillar isletmeye emek verdiklerinden bu degisim zor olmakta,

bazen vefat ile olabilmektedir.

CEO’nun daha iyi bir kariyer firsati1 elde ederek bagka bir isletmeye gecmek igin
istifa etmesi de goniillii degisiklik sayilmaktadir. Boyle bir goniillii degisiklik
durumunda isletmedeki bu ge¢is donemi daha yumusak sekilde olabilir. Hatta yonetim

kurulunda uygun biri segilerek gecis kolaylastirilabilmektedir.

2.5.1.2.Zorunlu Degisiklik

CEO degisimlerindeki ikinci tiir degisim sekli “zorunlu degisim” ozelligi

gosteren isten ¢ikartma yontemidir. Bu tarz CEO degisimi ¢ogunlukla “y&netim kurulu
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ile icra baskanlar1 farkli olan” ve icra baskani hissedarlardan olmayan isletmelerde

goriilmektedir.

Yonetim kurulu, ayn1 zamanda isletmelerdeki goniilsiiz  yOnetim
degisikliklerinde aktif rol oynayan kontrol mekanizmasidir, CEO’yu denetleyen
mercidir. Yonetim kurulu tarafindan belirlenen performans beklentilerini yerine
getirmekle gorevli CEO, bu beklentilerin altindaki bir performanstan sorumludur ve

bunun sonuglarina katlanmak durumundadir (Bilaloglu, 2008; 30).

Isletmede en iist diizey karar mercii ve yetkilisi CEO oldugundan dolay:
isletmede yasanan kotii bir performansin sorumlusu da CEO’dur Bundan dolay1
isletmeler isten cikartma yontemiyle CEO degisikligine gidebilmektedir. Boyle
durumlarda genellikle yeni CEO bulunup onun daha iyi bir performansi gosterilecege

inanilir. Bu tiir degisikliklerde gecis sancili olabilmektedir (Turan, 2006).

Gonilli olarak veya zorunlu olarak iist yonetici diizeyindeki degisiklik,
isletme performansi iizerinde negatif ya da pozitif bir etkiye sahiptir. (Ulzibaat,
2017;11) Gonilli st diizey degisimlerinde sirketler finansal olarak bir sorun

yasamiyorlardir (Dogan, vd., 2016:16).

Yonetim degisiklikleri baz1 kaynaklarda “zorunlu (rutin olmayan) yonetim
degisiklikleri” ve “rutin yonetim degisiklikleri” olarak da siniflandirilabilmektedir.
Zorla yapilan yonetim degisikligi isten ¢ikarma, diizenli yonetim degisikligi ise 6liim,

gorev siiresinin tamamlanmasi, vb. anlamma gelir (Toguka ve Yamasitha, 2011; 5).

Yonetim degisiklikleri, dncekiler (selefler) ve sonrakiler (halefler) arasindaki
iliskiye gore “diismanca degisiklikler” ve “dostane degisiklikler” seklinde ikiye

ayrilabilir.

Diismanca yoOnetim degisikliklerinde, yoneticilerin isine ydnetim kurulu
tarafindan -gesitli sebeplerden- dolay1 son verilmesidir. Dostane yonetim degisikligi,
adindan anlagilacagi iizere, yoneticilerin kendi rizasi ile ig’ten ayrilmast yoluyla

meydana gelen degisiklik tiirtidiir.

Halka acik isletmelerde yasanan iist diizey yonetici degisimleri, yatirimcilara
isletmenin performansi ve stratejilerinin degismesine yonelik bir beklenti
olusturmaktadir. Borsalarda yatirimcilar genelde beklentilerin satin alinmasi ve satist
tizerine hareket ettiginden isletmelerle ilgili (yOnetim degisikligi) haberlerini

dikkatlice takip ederler. Bu degisim ortami yatirimcilar agisindan bir firsat oldugu
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kadar yeni yoneticiler iginde bir firsat ortami olusturmaktadir. Ciinkii iist diizey
yonetici degisiklikleri, isletmede ge¢misteki hatalarin diizelmesini, yeni yoneticilerin
farklr bakis acgilarin1 ve yetenekleri yansitan yeni politikalarin olugsmasini, boylece
gelecekte sirketin kararlarinin degismesini saglayabilecektir (Aktaran, Ulzibaat, 2017
Borokhovich ve dig, 2006:311).

2.5.2.Yonetim Degisikliginin (Ozellikleri) Nedenleri

Diinya genelinde isletmelerde yaklasik 10 yila ulasan tepe yoneticisi ortalama
gorev siiresinin 3 yila kadar geriledigi goriilmiistiir. Tiirkiye’de ise tepe yoneticilerinin
ne gorev siiresi ne de degisim hizina iliskin bir arastirma bulunmamaktadir (Goziitok,
2006).

Diinyadaki gelismelere paralel olarak, Tiirk sirketlerinde caligmakta olan tepe
yoneticilerinin de ortalama gorev siiresi kisalmaktadir. Insan kaynaklar1 ve yonetim
uzmanlari, Tiirk sirketlerinde ¢alisan tepe yoneticilerinin ortalama gorev siliresinin 3—
5 yil oldugunu tahmin edilmektedirler (Goziitok, 2006). Konuyla ilgili arastirma
yapanlara gore, Tiirkiye’de tepe yoneticilerinin gorev siiresinin kisalmasinin baslica
nedeni ekonomik konjonktiir ve sirket yapilaridir. Is piyasasindaki hareketlilik,
sirketlerin el degistirmesi, satin alma ve birlesmeler de tepe yoneticisi degisikligine
yol agmaktadir Isletmelerde yonetim degisikliginin arka planinda kisisel nedenlerin

disinda kurumsal ve finansal nedenler de bulunabilmektedir.

2.5.2.1.Yonetici Degisikliginin Kurumsal Nedenleri

Kurumsal yonetim ilkelerine gore yonetilen isletmelerde, {ist yonetimin ne
zaman ve hangi sartlarda gorevinin sona erecegi agiktir (sirket politikalarinda bununla
ilgili diizenlemeler olabilir). Yonetici degisiklikleri, emeklilik gibi kisisel bir nedene
dayanabilecegi gibi, belli bir zaman sonunda yoneticiligin sinirlandirildigi bir

diizenlemeye de dayanabilir.
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Isletmedeki yerlesik orgiit kiiltiirii ile, yoneticinin tarzi arasinda ciddi bir
farklilik / ¢atigsma vs. varsa bu durum nadiren de olsa bir yonetici degisikligine neden

olabilmektedir

Aile isletmesi 6zelliginde olan isletmelerde yonetici degisikliginin vefata kadar
gidebildigi goriilmektedir. Fakat halka acik isletmelerde yonetici degisiklikleri belli

zaman periyotlarinda diizenli olarak yapilabilmektedir.

Ayrica profesyonel yonetici olarak segilen kisinin, isletmenin Kkiiltiiriine
uymamasi, etik ihlallerde bulunmasi gibi nedenlerden dolayi isten ¢ikarma seklinde

yonetici degisiklikleri de 6nemli kurumsal degisiklik nedenleri arasinda sayilabilir.

Tiirkiye’de, bir¢ok halka acik isletmede pay ¢ogunlugu “ailelerin” elindedir.
Bu pay ¢ogunlugu, isletme iizerinde kontrol giiciiniin belli bir ailede olmas1 anlamina
geldiginden isletmenin tepe/iist yoneticisinin degismesinde finansal performans gibi
objektif dlgiilerden ziyade, tepe/iist yoneticisi ile aile arasindaki kisisel iliskiler ana

rolii oynamaktadir (Mentes, 2008: 143).

2.5.2.2.Yonetim/Yonetici Degisikliginin Finansal Nedenleri

Yonetim degisikliginin uygulamada karsimiza c¢ikan bir baska nedeni de
“finansal nedenler” olarak siniflandirilabilecek olan nedenlerdir. Bu finansal nedenler

sunlar olabilmektedir:

e Isletmenin bor¢ yapisinin ve dagiliminin bozulmasi ve kotiilesmesi. Ornegin
gereksiz alinan krediler, yiiksek faizli alinan krediler, rantabl olmayan yatirim
projelerinin finansmanda i¢in uygun olmayan yontemlerin secilmesi

e Nakit akislarmndaki uyumun kaybolmasi. Ornegin borglarmn 6denmesinde
gecikmelerin yaganmasi

e Satiglarin (Cironun) azalmast,

e Donem kar’min azalmasi,

e Uriin veya miisteri bazl1 karliligin azalmasi

e Alacaklarin artmasi. Tahsilat sorunlarimin yasanmasi, kredibilitesi diisiik

miisterilere satis uygulamasinin yayginlagmasi
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e Faaliyet giderlerinin gereginden fazla artmasi. Ornegin faaliyet giderlerinin
isletmenin biiylimesinden daha fazla oranda artmasi.

e Olagandis1 gider ve zararlarin daha ¢ok ortaya ¢ikmasi

Yukarida ifade edilen tiim bu nedenler isletmelerin finansal durumunu, faaliyet
sonuglarin1 ve nakit akislarim1 bozacak tiirde olan finansal olaylardir. Isletmelerde
karsilagilan yoOnetim/yonetici degisikliklerinin biiyiik bir boliimiinde bu “finansal
nedenler” basroldedir. Isletme yonetim kurullar, dzellikle “isten ¢ikarma-zorunlu
degisiklik” tiirtindeki CEO degisimlerinde gerekce olarak bu finansal nedenleri ileri

surmektedirler.

Isletme yonetim kurullari, 6102 sayili TTK’nin 516 maddesine gore “Yillik
Faaliyet Raporu” hazirlamak durumundadirlar. Bu yillik faaliyet raporlart mevcut
CEO’larin “performans karnesi” olarak goriilebilir. Bu karnede isletme aleyhine
stirekli kotii durumlar ortaya ¢ikiyorsa, bunun sorumlusu olarak ilk akla gelecek kisi
siiphesiz CEO’lardir. Isletme ydnetim kurullari, bu baglamda CEO degisikligine
gidebilmekte yeni gelecek CEO’nun bu olumsuz finansal sonucglari ortadan

kaldirmasini beklemektedir.

2.5.3.Yonetim Degisikliginin Faydalar

Isletmelerde esas olarak ydnetim/yonetici konusunda istikrarli olunmasi, iist
diizey yonetim pozisyonunda siirekli bir degisimin olmamasi gerekir. Fakat yukarida
sayilan gerek kurumsal gerek finansal nedenlerden dolayi isletmeler, yonetim/yonetici
degisikligine basvurabilmektedir.

Yonetim/yonetici  degisikliginin  faydalari, bu  degisiklifin  neden
kaynaklandigina bagl olarak farklilik gosterebilmektedir. Ornegin, vefat gibi zorunlu
bir degisiklik durumunda, bu durumdan “fayda” beklenmesi s6z konusu degilken,
finansal durumun koétiiye gitmesi ve diizelmemesi durumunda yapilacak bir yonetici
degisikliginin faydasi, dogrudan bu finansal nedenlerin iyiye gitmesi seklinde kendini

gosterebilir.
Genel olarak yonetim/yonetici degisikliginin faydalar
e Kotiiye giden finansal durumun diizelmesi,
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e Calisanlarla uyumlu yoneticilerin géreve gelmesi,

e Isletme vizyonuna/misyonuna uyumlu yoneticilerle yola devam edilmesi
sayilabilir.
2.5.4.Yonetim Degisikligi ve Finansal Manipiilasyon arasindaki Iliski

Cesitlik  sekillerde karsimiza ¢ikan yonetim degisiklikleri ile finansal
manipiilasyonlar arasinda bir iliski vardir. Diismanca yonetim degisikliklerinde, yeni
atanan yonetim, gorevinin ilk mali yilinda biiyiik temizlik muhasebesine bagvurabilir.
Bunun sebebi, yonetimin yeni olmasindan dolayr kendi itibarinin, zarar
gormeyecegine yonelik bir beklenti icerisinde olmasi ve tiim olumsuzluklar1 6nceki

yonetime baglayabilecek olmasidir (Toguka ve Yamasitha, 2011; 6).

Ote yandan, dostane ydnetim degisikligi durumunda da, onceki ydneticinin
istifasinda -mali y1l1 boyunca- biiyiik bir banyo yapilabilir. Ozellikle Japonya’da, istifa
miidiirii gibi bu iilkeye 6zgii kosullarin varligi nedeniyle olusmus bir kurum vardir.
Istifa miidiirii bir sonraki mali déneme kadar isleri yiiriitecek iist diizey kisidir. Istifa
eden bir yoneticinin (kendinden 6nceki kisinin), halefinin ilk yil i¢inde ofiste yeni bir
baslangic yapmasini saglamak i¢in biiylik bir banyo yapmasi olasiligi bulunmaktadir

(Toguka ve Yamasitha, 2011; 6).

Isletme yoneticileri, ozellikle halka acik sirketlerde finansal raporlama
konusunda yatirimcilara karst onemli sorumluluklar iistlenmektedir. Yoneticiler,
kamuyu aydinlatma yiikiimliiliikleri ¢ercevesinde, isletmelerin gercek finansal
durumunu, faaliyet sonuglarini seffaf bir sekilde paylasmalidir. Bunu saglamak i¢in
Tirkiye’de 6102 sayili TTK ile isletme yonetim kurullarina ve yoneticilere 6nemli
sorumluluklar verilmigtir. Tiim bu sorumluluklara karsin yonetim degisikliklerinde,
yeni yoneticiler yasal simirlar i¢inde, muhasebe kurallarindaki esnekliklerden vb.
yararlanarak finansal manipiilasyon yapabilmekteditler. Ise yeni baslayan yoneticiler,
kendilerini ispatlamak, ge¢mis yoOnetimi rahatlikla kotii gostermek igin ¢esitli
yontemler araciligiyla finansal bilgi manipiilasyona bagvurabilmektedirler. Ozellikle
CEO degisimi tiiriindeki yonetici degisikliklerinde veya sirketin el degistirmesi
donemlerinde ortaya ¢ikan biiyiik temizlik adi verilen ¢esitli yaratict muhasebe

yontemi bu manipiilasyonlardan bir tanesidir.
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3.BOLUM

BUYUK TEMIiZLiK MUHASEBESI

3.1.BUYUK TEMIiZLiK KAVRAMI

“Biiyiik Temizlik” ve “Biiylikk Temizlik Muhasebesi” kavramlarinin,
Ingilizcedeki karsiigi “Big Bath” ve “Big Bath Accounting” olarak karsimiza
¢ikmaktadir. Bu kavram Tiirk¢e’ye bazi yazarlar tarafindan “Biiyiik Banyo” olarak da
cevrilmistir. Tez caligmasinda bu kavram i¢in “Biiyiik Temizlik” ifadesi tercih

edilmistir.

Biiylik temizlik muhasebesi kavrami en genis anlamda, isletmenin yonetim
degisikligi veya devir donemlerinde finansal bilgilerinde manipiilasyon yapilmasini
saglayan bircok kazang yoOnetimi muhasebesi tekniklerinin kullanildigr genel bir

yontem olarak ifade edilebilir.

Biiyiik temizlik muhasebesi kavraminin daha dar anlami ise, isletmedeki
yonetim ekibinin, gelecekteki sonuglari daha iyi hale getirmek igin cari gelir
tablosunun, kotii sonuglarinin daha kétii gériinmesi igcin manipiile etme stratejisi olarak
tanimlanan bir muhasebe terim olarak ifade edilebilir. Genellikle isletmenin faaliyet
sonuglarinin kétii oldugu bir yilda uygulanir, boylece bir sirket gelecek yilin kazancin

yapay bir sekilde artirabilir (Kii¢liksézen, 2004; Uzunoglu, 2018) .
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Bir finansal manipiilasyon olan bu kavrama “Bilyiik temizlik” ifadesinin
verilmesinin nedeni; isletmede gegmiste yapilan hatalarin temizlenerek gelecekte daha
Iyi hale getirilmek istenmesidir. Boylelikle yeni gelen iist yonetim veya CEO, gecis
anindaki bosluktan istifade ederek kar realizasyonu yapar, gecmis yonetimi suglu
gostererek gelecek yildaki kéri artirir ve kendisinin daha basarili gdriinmesini ve
alacag1 primin de artmasini saglayabilir veya gelecek yilda yapilacak iyilestirmeler

i¢in kredi saglayabilir.

3.2. BUYUK TEMIZLiK MUHASEBESININ ORTAYA CIKISI

Biiylik temizlik muhasebesi olarak adlandirilan finansal manipiilasyonlar,
bircok kazang yonetimi tekniginin belli bir ama¢ dogrultusunda kullanimindan
ibarettir. Konuyla ile ilgili olarak literatiirde birgok arastirma yapilmis olmakla
birlikte, biiyiik temizlik muhasebesi tizerine ilk ¢alismanin Moore (1973) tarafindan

yapildig1 sdylenebilir.

Moore (1973), isletmedeki yonetim degisikligi sonucu yeni yonetimdeki
yoneticilerin, gegmiste degeri ¢ok sik olarak diizeltilen bazi varliklari yeni donemde
gider yazmak suretiyle bilangonun aktifinden ¢ikartma egiliminde olduklarini ve bu
sekilde bilangoyu temizlemeye ¢alistiklarini ortaya koymustur. Bilangoyu temizleme
olarak goziikken bu faaliyet “biiyiikk temizlik (banyo)” olarak adlandiriimaya
baslanmigtir. Moore’dan sonra biiylik temizlik tizerine dikkate deger Onemli bir
calismada 1985 yilinda Healy’den gelmistir. Healy (1985)’e gore, biiyiik temizlik
muhasebesi, finansal tablolarin yikanmasi (taking a bath) olarak bilinen bir strateji
olup, gelecekte daha yiiksek kar agiklamak isteyen isletme yoneticilerinin bazi gelirleri
ertelemek ya da bazi kalemleri zarar yazmak suretiyle cari donem karini azaltmakta

olduklarimi gostermektedir.

Biiyiik (banyo) temizlik, yaratici muhasebenin gostergelerinden biri olarak
sayilabilir. Healy’nin goriisiine gore (1985), biiylik temizlik muhasebesi,
manipiilasyondan 6nce muhasebe verilerinde (finansal gostergelerde) belirli bir
diististi temsil etmektedir. Healy bu nedenle biiyiik temizlik muhasebesini, yaratici
muhasebenin nedeni olarak yorumlamis, ardindan finansal gostergelerde biiyiik

diistisleri ortadan kaldirmak amaciyla yaratict muhasebe tekniklerinin izledigi ifade
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etmistir. Bu goriistin tersine, Blake vd. (1995) biiyiik banyo muhasebesinin yaratici
muhasebenin bir sonucu oldugunu disiinmektedir. Blake vd. (1995)’a gore
isletmelerin gelecekteki yillarda finansal gostergelerde bir iyilesme bildirebilmek igin
bir yil iginde azami zarar1 bildirmek isteyebilecekleri bir pozisyondan baslamak

isteyeceklerini ifade etmistir.

3.3.BUYUK TEMIZLiK MUHASEBESININ AMACLARI VE OZELLIKLERI

Biiyiik temizlik muhasebesinin amaci, tek seferde tiim kotii haberlerden
kurtulma amaci giiden igin bir yOnetim stratejisidir. Biiyiikk temizlik yonteminin
kullanildigi iki ortak alan, isletme birlesmeleri/satin almalar1 ve yeni bir yonetimin bir
sirketi devraldigi zamandir. Temel fikir, gelecekteki performansin daha iyi goriinmesi

icin simdi miimkiin oldugunca fazla gider / maliyet yazilmasidir (Jones, 2011; 49).

Biiyiik temizlik muhasebesinde, birkag¢ yil boyunca zarar gostermek yerine, o
yildaki tiim masraflar karsilayarak tek bir yil i¢in biiyiik bir kayip gosterilmesi s6z
konusudur. Dolayistyla bu islem, sayet isletmede o yildaki diisiik karliligin belirgin
nedenleri varsa ve yonetim tiim harcamalar1 tek bir yilda toplayarak gelecek yillarda
daha iyi karlar gostermeye baglayabileceklerini hissediyorsa yapilabilmektedir (Shah
vd. 2011; 534).

CEO/icra Kurulu Baskanlar: cesitli sebeplerden dolayr biiyiik temizlik
muhasebesi seklinde finansal manipiilasyon yapabilmektedirler. Bu sebepler asagida

kisaca siralanmustir:

e Isletmede CEO/icra Kurulu Baskam degisimi “ciro diisiikliigii” sebebiyle oldu
ise; zaten diisiik olan ciro dan faydalanarak, bunu biiyiik temizlik ile daha da
diisiirmek ve sonraki doneme daha yiiksek kazanci garantilemek,

e Sozlesmede taahhiit ettigi kar artisini sonraki donemde saglayarak, prim
0demesini daha yiiksek alabilmek,

e Bilancoda daha fazla kar yaratarak, isletmenin diismiis olan hisse senedi
fiyatlarinin yiikselmesini saglamak,

e Kendine asir1 giivenen CEO/Icra Kurulu Baskani, bunu kanitlayabilmek igin

cari yilin kazancindan vazgecerek kendilerini daha iyi oldugunu ispatlamak,
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e Koti giden durumdan faydalanmak ve yonetim hatalarini bu duruma
yiikleyebilmek,

e Stok yonetimi ile ilgili ¢ikmis olan bir muhasebe diizeltme hakkindan
gereginden fazla yararlanarak ge¢mis hatalarindan kurtulmak,

e Daha az vergi 6deyebilmek i¢in, durumu oldugundan kétii gdstermek,

e Gergekte bagaramadiklarini kagit tizerinde basarmak,

e Yeni gelen CEO/icra Kurulu Baskan isletmede temiz bir sayfa ile baslamak
ve yapilan hatalardan ve sorunlardan bir kerede kurtulmak i¢in biiyiik temizlik

muhasebesine basvurulmaktadir.

Biiyiik temizlik muhasebesinin en 6nemli 6zelligi, burada uygulanan teknikler
genelde tek seferlik olmas: ve arka arkaya devam eden donemlerde uygulanmasinin

pek miimkiin olmamasidir.

Biiytlik temizlik muhasebesinin uygulandigi isletmelerde gelir, gider ve karin
yillara gore degisim grafigine baktigimizda genelde asagidaki gibi bir durumla
karsilasiimaktadir.

Kar'da Olusan "V" Formu

g / -
) —

4
2
0
2014 2015 2016 2017 2018
-2
-4
e Gelirler Giderler Kar

Sekil 9 : Isletme Karinda olusan “V” Formu

Bu grafigi dikkatli bir sekilde inceledigimizde 2016 yilinda giderlerdeki biiytik
orandaki artig ve sonrasindaki yillarda giderlerdeki artisin sona ermesi (normale
donmesi) sonucu kar “V” formu seklinde goriilmektedir. Genellikle biiyiik temizlik
muhasebesine basvuran isletmelerin kar grafiginde boyle bir formla karsi karsiya

kalinir.
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3.4BUYUK TEMIZLiK MUHASEBESININ TURLERI

Biiyiik temizlik muhasebesi genellikle isletmelerde yonetim degisikligi oldugu
durumlarda uygulanmakla birlikte, bir yonetim degisikliginin olmadigi isletme
faaliyetlerinin zararli oldugu durumlarda da uygulanabilmektedir. Hatta sirket
devralmalar1 veya birlesmeleri doneminde de biiyiik temizlik tiiriindeki finansal
manipiilasyonla karsilasilmaktadir. Renault&Nissan birlesmesinde yasanan durum
buna giizel bir 6rnektir. Biiyiik temizlik muhasebesine bagvuruldugu belirlenen, 6rnek

olaylara bu boliimdeki diger bir baslikta deginilecektir.

3.4.1.Yonetim Degisikligi Sonrasi Yapilan Biiyiik Temizlik

Biiylik temizlik muhasebesinin en ¢ok karsimiza cikan tiirli, isletmelerde
yonetim degisikligi oldugu donemlerde yapilan tiiriidiir. Yeni gelen yonetim ya da
CEO, gelecek yil icin verilen kazang hedeflerinin gergeklestirilemeyecegi sonucuna
varirsa, kazanci var olan donemden, gelecek doneme tasimaya karar verebilir. CEO,
“zaten bu yilki hedef tutmuyor, en azindan gelecek yilki hedefimi tutturup primi
alabilirim” diye diigiinebilir. Boylelikle gelecek doneme daha karli gériinmesi i¢in cari
donem bilgilerini manipiile edebilir. CEO’lar bu karari genelde yeni goreve
geldiklerinde veya zorlu ekonomik kosullarin oldugu durumlarda verirler. Ciinki{i bunu

aciklayabilecekleri bir durum olmasi gerekir.

Yeni gelen CEO, yapilan cari donemdeki olagandist islemleri, eski CEO’nun

yaptigi iglerin diizeltilmesi olarak agiklar (Yu, 2012).

3.4.2.Zarar Donemlerinde Yapilan Biiyiik Temizlik

Biiytlik temizlik muhasebesi sadece yonetim degisikligi donemlerinde ortaya
cikmamaktadir. Biiylik temizlik muhasebesinin temel mantigina benzer sekilde su
zarar edilen donemlerde de bu uygulamaya bagvurulabilmektedir: Ciinki, isletmenin
zarar  agiklayacak olmasi  dolayisiyla  piyasadaki  kar  beklentilerinin

karsilanamayacagim ve daha fazla zarar agiklanmasinin ek bir maliyet
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olusturmayacagim diigiinen isletme yoneticileri, gelecek donemlerdeki kan
yiikkseltmek amaciyla biiyiik temizlik muhasebesi uygulayabilmektedirler
(Kiigiiksozen, 2004: 221). Zarar edilen donemler genellikle ekonomik kosullarin

piyasay1 ve bir¢ok igletmeyi olumsuz etkiledigi donemlerdir.

Bu tiirdeki biiyiik temizlik manipiilasyonunda da bas rolde “isletme

yoneticileri” bulunmaktadir.

Zarar edilen donemlerde yapilan bilyiik temizlik uygulamalar genelde, itfa
edilecek maddi olmayan varliklar1 oldugu gibi gider yazma, igletmedeki verimsiz,
zararl ¢aligan boliim/kisimlar1 kapatma, yeniden yapilandirma faaliyetlerine giriserek
bu kapsamda ortaya c¢ikan maliyetleri donem giderine yilikleme olarak karsimiza

¢ikmaktadir.

3.5. BUYUK TEMIZLIK TEORISININ VARSAYIMLARI

Bir isletmede biiyiik temizlik muhasebesine bagvuruldugunun belli gostergeleri
bulunmaktadir. Bu gostergeler aym1 zamanda yapilan bir finansal bilgi
manipiilasyonunun biiylik temizlik olarak siiflandirilmasi ic¢in varsayim olarak da

kabul edilebilir. Buna gore;

e Bu teknik, belirli bir olayda kayip oldugunda veya dis etkenlerden dolay1
satislardaki diisiis kaydedildiginde uygulanir (Fiechter et al., 2010).

e Bilangoyu temizlemek igin biiyiik temizlik taktigi kullanilir ve firmalar bu
taktigin uygulanmasi i¢in genellikle kotii bir yila kadar beklerler (Ishak et al.,
2013).

e Tiim kayiplar bir kerede diizeltmek i¢in biiyiik temizlik yapilir ve gelecekteki
kazanglar tizerinde olumlu bir etkisi vardir. (Christensen ve digerleri, 2008)

e Bu teknik, olumlu tabloyu gostererek alacaklilar1 ve yatirimeilar: gekmek igin
kullanilir. (Fiechter ve digerleri, 2010)

e Biiyiik banyo teknigi genellikle yonetim degisikliginden once ve sonra

uygulanir. (Fiechter ve digerleri, 2010)
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e Yoneticiler bu teknigi biiylik kuruluslarda, kisisel tesvik almak ve kurulusun
itibarin1 saglamak amaciyla raporlar1 manipiile etmek i¢in kullanirlar (Peek

2004).

3.6. BUYUK TEMIZLiK MUHASEBESINDE KULLANILAN YONTEMLERi

Biiytik temizlik seklindeki, muhasebe manipiilasyonlar1 gercgeklestirilirken,
muhasebe ilke ve standartlar1 esnetildigi i¢in tamamen yasal yollar kullanilarak
yapilmaktadir. Dolayisiyla biiylik temizlik seklindeki muhasebe manipiilasyonlari,
cesitli yaratict muhasebe yontemlerinin bilesimi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Fakat
biiyiik temizlik muhasebesi yontemlerinin ortak &zelligi cari donemin faaliyet

sonuglarini oldugundan diisiik gosterme, kar1 sonraki doneme aktarmadir.

CEO/icra Kurulu Bagkani, biiyiik temizlik muhasebesine basvurulmasina
yonelik bir karar verdiginde asagidaki islemler araciligryla doneme ait olmasi gereken

kar1 sonraki donemlere aktarabilir:

Gelecek yilda 6deyecek oldugu ertelenebilir masraflari bu yila gekmek,

isten ¢ikarmalara yonelik tazminatlar demek

Tahsil edilebilir gelirleri gelecek yila bekletmek

Stok duzeltme kayitlari kullanmak

Amortisman ayirma yontemlerinde degisikligi yapmak

Yeniden yapilanma giderleri olugturmak

Durdurulan faaliyetlerin satiglari ve yatirimlari geri cekmek

Duran varliklari gider olarak kayit etmek

e/ e/ e/ e/ e/ e/ e/ e/

PANANRNR NN AR R

Sekil 10: Biiyiik Temizlikte Kar Aktarmasinda Kullanilan Muhasebe islemleri

Yukaridaki Sekil 9’da siralanan bu islemlerin timii bir seferde yapilan
muhasebe islemleri/kayitlaridir. Bilgi kullanicilari, isletmenin finansal tablolarina ait

bu bir seferlik yapilan igslemleri dipnotlar inceleyerek bulabilirler.
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Biiyiik temizlik 6zelligindeki manipiilasyonlarda en ¢ok karsilasilan kazang
yoOnetimi ya da yaratict muhasebe yontemleri agsagidaki basliklarda gruplandirilmistir

(Kiigiiks6zen 2004):

e Tahakkuklar Yoluyla Manipiilasyon

e |tfa Edilecek/Amortisman Ayrilacak Varliklarin Tiimiiniin Gider Yazilmasi
Yoluyla Manipiilasyon

e Verimsiz Bolimlerin Kapatilmasi ve Yeniden Yapilandirma Yapilmasiyla
Manipiilasyon

e Degerleme Yontemleri araciligiyla manipiilasyon

3.6.1.Tahakkuklar Yoluyla Manipiilasyon — Gelirleri Erteleme

Muhasebede tahakkuk esasi, gelir veya gideri muhasebelestirmede nakit
tahsilati veya nakit Odemeyi degil, gelirin veya giderin ortaya c¢ikmasini
muhasebelestirme i¢in sart kosmaktadir. Tahakkuk esasi, muhasebenin temel
kavramlarindan olan dénemsellik kavramindan ayr diistiniillemez. Bu iki temel kural,
isletmelerin hesap donemlerinin farkli oldugu, hesap donemlerine yakin satiglarin
(teslimatlarin yapilmadigi) yapildigi durumlarda esnetilebilmektedir. Bu konuya
yonelik finansal bilgi manipiilasyonlarinda mal veya hizmete yonelik satis geliri,
satisin yapildigr donem igerisinde gosterilmemekte, satis sonraki doneme aitmis gibi
gosterilebilmektedir. Bu sekilde gelirler sonraki doneme aktarilarak o donemin kari az

gosterilmektedir.

Bu manipiilasyon sekli, yonetici degisimlerinin oldugu donemlerde de
kullanilabilmektedir. Tahakkuklar yoluyla gelirleri erteleyerek “biiylik temizlik
muhasebesi” kapsaminda bir manipiilasyon yapilabilir. S6yle ki yeni yonetici (CEO)
goreve geldigi donemde miimkiin oldugunca gideri ¢ogaltmak gelirleri de azaltmak
amactyla hareket edecektir. Yeni yonetici goreve geldigi doneme ait satis gelirlerini
tahakkuklar yoluyla erteleyerek, sonraki doneme aktarilmasini saglamakta bu sekilde,

kendi doneminin daha basarili géziikkmesine neden olmaktadir.
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3.6.2.itfa Edilecek Varhklarin (Maddi Olmayan Varliklar) Bir Biitiin Olarak

Gider Yazilmasi Yoluyla Manipiilasyon

Isletmede yapilan ydnetim degisikligi sonrasi, yeni ydnetim bilangoda yer alan
duran varliklarin kullanilmayacagimi artik fayda saglanmayacagimi ileri siirerek
tamamini gider yazabilir. Yeni yonetim, gelecek donemler igerisinde itfa edilerek
gidere donilismesi gereken duran varliklari, bu sekilde tamamin1 gider yazarak cari
donemin giderinin oldugundan yiiksek gosterilmesini saglamaktadir bu sekilde

gelecek yildaki karliligin yiiksek gosterilmesi s6z konusu olur.

Biiylik temizlik tiiriindeki bu manipiilasyon 6zellikle isletmedeki yonetim
degisimi veya bagka bir isletmenin devralinmasi/birlesme gibi 6zel durumlarda bir

defaligina yapilabilecek bir manipiilasyondur.

3.6.3.Verimsiz Boliimlerin Tasfiye Edilmesi-Yeniden Yapilandirma Yoluyla

Manipiilasyon

Isletmedeki verimsiz boliimlerin tasfiye edilmesi seklindeki biiyiik temizlik
muhasebesi  teknigi,  Ozellikle  yonetim  degisikliklerinde  ve  isletme
devralma/birlesmelerinde basvurulan bir tekniktir. Ozellikle isletmede amacina
ulasmamis, verimli olmayan bolimleri/kisimlar (subeleri, dagitim bdliimleri vb.)
yeniden yapilandirma ad1 altinda kapatilarak buralara yapilan yatirnmlar donem gideri
yazilmakta, boylelikle hem bilango temizlenmekte hem de ge¢mis yonetimin koti

performansi olarak bu boliimler adres gosterilmektedir.

Verimsiz boliimlerin tasfiye edilmesi teknigine en giizel 6rnek ABD’deki Sears
sirketinin 1992 yilindaki uygulamalaridir. Buna gore 1992 yilinda Sears sirketi zaten
zarar eden bir durumdadir, Sears yonetimi, yurt i¢i katalog operasyonlarini, bazi
verimsiz perakende satis boliimlerini tasfiye etmesi, verimsiz aktiflerini gider yazmak
suretiyle bilangodan ¢ikararak ve yiiksek {icret alan bazi ¢alisanlarina goniillii emekli
olma hakki vererek, bilangosunda 2,65 milyar dolar daha zarar olacak sekilde yeniden
yapilandirilmistir. Sears bu iglemlerinin sonucunda 1992 faaliyet donemi i¢in, vergi

oncesi 4.3 milyar dolarlik zarar bildirmistir. Sears, bu yeniden yapilandirma
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maliyetlerini ABD GAAP’1n izin verdigi sekilde yazarak, mevcut bir zararin1 daha da
artirmistir. Ancak, sonug olarak, kazanci gelecek yillarda daha yiiksek olacaktir, ¢linkii
bu yillarda daha az harcama olacaktir (Jones, 2011:50, Mulford ve Comiskey,
2002:33).

3.6.4.Degerleme Yontemleri Aracihigiyla Manipiilasyon

Degerleme yontemleri araciligiyla manipiilasyon, isletmenin aktifindeki duran
varliklar, stoklar, alacaklar, menkul kiymetler iizerinde olmaktadir. Ozellikle cari
donem faaliyet sonuclarimi oldugundan diisiik gosterme tiirlinde yapilabilecek
manipiilasyonlar i¢in “degerleme yontemleri” 6nemli bir biiyiik temizlik muhasebe

yontemidir.

Halka agik isletmelerin artik neredeyse tamaminin Uluslararasi Muhasebe
Standartlari’na goére kayit yaptigt bu donemde, standartlarin muhasebe
uygulayicilaria getirmis oldugu se¢imlik durumlar ve esnek degerleme hiikiimleri bu
duruma zemin hazirlayabilmektedir. Asagida standartlarla ilgili bu manipiilasyona

acik durumlar, varlik tiirlerine gore kisaca aciklanacaktir.

Maddi duran varliklarda degerleme yontemleri iizerinden yapilabilecek

manipiilasyon su sekilde olabilir,

o  Maddi duran varliklarin faydali 6miirlerinin olmas1 gerekenden farkli
tahmin edilmesi (6rnegin gereginden kisa bir faydali o6miir belirlenerek daha kisa
zamanda daha yiiksek amortisman gideri yazilabilmektedir (TMS 16).

o  Maddi duran varliklarini maliyet yontemi ile izleyen isletmelerin maddi
duran varlik deger diisiikliigii testinde gergek¢i olmayan tahminler kullanabilmesi
(Maddi duran varligin kullamim degeri veya gercege uygun degerinin gergekci
belirlenmeyerek, oldugundan daha yiiksek deger diisiikliigii gosterilebilir)

o Maddi duran varliklarin1 izleyen donemlerde yeniden degerleme
yontemine gore degerleyen isletmelerin yeniden degerlenmis degeri gergege uygun
belirlemeyebilmesi (TMS 16). Bu sekilde maddi duran varliklar oldugundan daha
yiiksek deger diisiikliigli gosterilebilir.
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Stoklarla ilgili olarak degeri diisen stoklarin deger diisiikliigliniin yonetim
tarafindan oldugundan fazla belirlenmesi, satis degeri olmasina ragmen baz1 stoklarin
tamamen zarar yazilmasi, stoklarin donem sonunda “Net Gergeklesebilir Degerinin”

gereginden yliksek belirlenmesi seklinde manipiilasyon yapilabilir.

TMS 2 Stoklar standardina gore, stoklar donem sonunda maliyet bedeli veya
net gerceklesebilir degerinden diisiik olan1 ile degerlenir. Net gerceklesebilir deger

asagidaki gibi hesaplanir:

Net Gergeklesebilir Deger = Tahmini Satis Fiyati — (Tahmini Tamamlanma
Maliyeti + Tahmini Satig Gideri)

Ozellikle iiretim isletmelerinde dénem sonunda stoklarin net gergeklesebilir
degerini belirlerken tamamlama maliyetleri ve satis giderleri oldugundan yiiksek
tahmin edilerek — yonetim tarafindan- net gergeklesebilir degerin, stok maliyetinin de
altinda gosterilmesi saglanabilir. Boyle bir durumda muhasebe standartlarina gore,
karsilik ayrilarak zarar yazilmasi s6z konusudur. Muhasebe standartlarindaki bu

durum yeni yoneticiler tarafindan manipiile edilebilir bir durumdur.

Alacaklarla ilgili olarak, tahsil kabiliyeti olan alacaklar i¢in gereksiz yere
siipheli alacak karsilig1 ayrilmasi veya gereginden fazla karsilik ayrilmasi seklinde
manipiilasyon yapilabilir. Ticari olmayan alacaklarla ilgili olarak ayrilan siipheli
alacak karsiliklari ve bu alacaklarin siipheli hale gelmesiyle ilgili siibjektif

degerlendirmeler bu konuyla ilgili manipiilasyona agik alanlardir.

3.7. BUYUK TEMIZLIK HAKKINDAKI (TEORIK VE AMPIRIK)
CALISMALAR

Biiytlik temizlik kavraminin ortaya ¢ikisindan giliniimiize kadar konuyla ilgili

yapilan 6nemli ¢aligmalar kisaca asagida 6zetlenmistir.

Moore (1973) s6z konusu ¢alismasinda, yonetim degisikliginin yasandigi bir
isletmedeki yeni yonetimin, istege bagli muhasebe segenekleri yoluyla gelir azaltici
kar yonetimi uygulamasi yapip yapmadigini incelenmistir. Calisma sonuglari,
yonetimin degistigi donemlerdeki gelir azaltict uygulamalarin, yonetim degisikliginin

olmadig1 dnceki donemlere gore daha fazla gergeklestigini gostermektedir.
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Healy (1985) c¢alismasinda, gelecekte daha yiiksek kar agiklamak isteyen
isletme yoneticilerinin bazi gelirleri ertelemek ya da bazi1 kalemleri zarar yazmak
suretiyle cari donem karini azaltmakta olduklarini bulmustur. Healy, elde ettigi bu
sonucu, tesvik primi almak i¢in gerekli kar sinirina ulagamayan sirket yoneticilerinin,
kar1 daha fazla diigiirmeye yonelik biiyiik temizlik muhasebesi suretiyle, gelecekte
daha yiiksek kar beyan etmek istemeleriyle agiklamaktadir (Stolowy ve Breton,
2000:22).

Walsh P.Craig R., Clarke, F., (1991), “Biiyiik Temizlik Muhasebesinin Kalem
Diizeltmelerinde Olaganiistii Kullanimi: Avustralya’da ampirik bir ¢aligma” adh
calisma, biiyiik temizlik muhasebesi ayrintili olarak tanimladigindan, konusunda
yurtdisinda en ¢ok atifta bulunulan ¢aligmalardan birini olusturmaktadir. Ilk 500 (En
biiyiik) Avustralya firmasinin analizinin yapildigi ¢alismada, isletmelerin 1973-1989
yillar1 arasinda biiyiikk temizlik muhasebesi kullanip kullanmadiklar1  ve
kullanildigindaki stratejileri ve uygulamalar analiz edilmistir. Calisma, biiyiik temizlik
muhasebesine farkli bir bakis agis1 getirip, gerekliligi ve gereksizligi {izerine vurgu
yapmaktadir. Yapilan aragtirmada 96 sirketin net kardaki biiylimesinin biiytik temizlik
mubhasebesi ile ilgili oldugu sonucuna ulagilmistir (Walsh vd., 1991:173-189).

Pourciau, S., (1993), “Kazan¢ Yonetimi ve Rutin Olmayan Degisimler” adli
calismasinda rutin olmayan yonetici degisiklikleriyle iliskili kazang yoOnetimi
kanitlarini incelemektedir. Bu ¢alismada elde edilen ampirik kanit, gelen yoneticilerin
tahakkuklar1 icra degisikligi yilindaki kazanci azaltan ve ertesi y1l kazanci artiran bir
sekilde yonettigi hipotezi ile tutarlidir. Ayrica, gelen ydneticilerin, biiylik indirim
kalemleri ve 6zel kalemleri yonetim degisikliginin oldugu yilda kaydetmektedirler.
Beklentinin aksine, isletmeden ayrilan yoneticiler gorev siirelerinin son yilinda isletme
kazancini azaltan tahakkuk ve tahsilatlar1 kayit altina aldiklarini tespit etmistir. Sonug
olarak bu ¢alismada; biiyiik temizlik muhasebesi teorisi ile tutarli olarak, yeni gelen
yonetimin gelecek yillarda daha yiiksek kar agiklamak amaciyla kari azaltici yonde

politikalar izledigi yoniinde bulgular elde edilmistir (Pourciau, 1993;317-336).

Mulford ve Comiskey’nin (2002), “Finansal Numara Oyunlari: Yaratici
Muhasebe Uygulamalari” adli ¢alismasi, yaratict muhasebenin finansal raporlamaya
etkisini ampirik ve elestirel olarak incelemektedir. Endiistriyel sektorde uygulanan
anket c¢alismasinin tanmimlayict  ve ¢ikarimsal istatistikleri ile, sonuglar

genellestirmektir. Calismalarinin sonucunda bir sirketin etik olmayan davranislar ile
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muhasebe manipiilasyonu yaptigini tespit etmiglerdir. Yaratict muhasebenin genel
olarak yasal yollar1 kullandigini, yalnizca fazla kullaniminin bir sirketi skandallara
itebildigi tizerinde durmustur. Calisma da finansal raporlama siirecinde etik degerlere
daha ¢ok 6nem verilip, daha az manipiilatif davraniglar barindirmasi gerektigi,

manipiilatif davranislarin bir igletmenin imajina zarar verebilecegi vurgulanmaktadir.

Chia-Feng Yu’nun 2012 yilinda yaptig1 “CEO degisimi, kazang¢ yonetimi ve
biiylik temizlik” adli ampirik ¢alisma son zamanlarda yapilan énemli ¢aligmalardan

biridir. Bu aragtirmanin sonuglarina gore (Yu, 2012):

1. CEO’lara 6denecek tazminat tamamen hisse senedi esasina gore olmamasi
biiyiik bir banyo olasiligin1 azaltmakta; bununla birlikte, eger CEO tazminati
tamamen hisse senedi esasliysa o zaman kamu diizenlemelerinin de etkisiz
kaldigini,

2. CEO diizeyindeki yoneticilere yonelik tesvik planlarinin hisse senedine dayali
olmasi, muhasebe temelli olmasina gore biiylik bir banyonun olugmasi daha

olas1 oldugunu,

CEO isten ayrilmaya zorlandiginda ve gelen CEO isletme igerisinden terfi
ettiginde biiyiik bir temizlik muhasebesi ortaya ¢ikma olasiligr yiiksektir Yu (2012),
gorevdeyken ayrilan CEO’nun, isletmeyi “bariscil bir sekilde” terk etmesi ve gelen
CEO’nun disaridan ise alinmasi durumunda biiytlik temizligin ortaya ¢ikmasi daha az

muhtemel oldugu sonucuna ulagmustir.

Schaffer vd. (2012) yilindaki ¢alismalariyla, muhasebe standartlarinin biiyiik
temizlik davranisina etkisini incelemislerdir. Buna gére Almanya’daki muhasebe
sisteminden UFRS’ye gecis dénemini ve 1999 ve 2006 yillar1 arasinda Mali Isler
Bagkani degisimlerini takiben ortaya c¢ikan biylk temizlik davraniglarini
aragtirmislardir. Bu ¢aligmalarina esin kaynagi olan Holthausen’in (2003) ¢alismasi ve
muhasebe standartlarinda gecise giren bir iilkede raporlama uygulamalarinin analiz
edilmesini 6nermesi olmustur. Elde edilen bulgular, muhasebe standartlarinin bu
belirli kazanglarin azaltilmast modelinin varligma etkisinin kanitin1 sunmaktadir.
Bununla birlikte, Almanya da UFRS’ye tabi olmayan isletmeler 6rnekleminde biiyiik
temizlik davranisi tespit edilirken, UFRS kapsaminda raporlama yapan isletmeler i¢in

boyle bir gosterge bulunamamistir. Muhasebe standartlarinin, yoneticilerin ve
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denetgilerin tesviklerinden bagimsiz olarak kazang yonetimi davranisi lizerinde 6nemli

bir etkiye sahip oldugu sonucuna varilmistir.

Burg vd.’nin (2013), biiyiikk temizlik muhasebesi ve CEO’larin kendine
giivenmesi tizerine bir arastirmasi bulunmaktadir. Burg vd. (2013), kendine giivenen
yoneticilerin biiyiik bir temizlik yapma ihtimalinin daha diisiik oldugunu ileri
siirmektedir. Isletmeler gelecekte daha fazla kazang rapor edebileceklerinden, biiyiik
bir temizlik yapilmasinin, gelen CEO'lar i¢in faydali olacagi belirtilmektedir.
Arastirmanin sonuglarina gore, biiylik bir temizlik yapan igletmelerin, firmanin (i)
ilgili 6zel finansal tablo kalemleri hakkinda ek bilgi vermesi gerektigi, (ii)) SEC
(Securities Exchange Com.) incelemesinin arttigi, (iii) gelecek yillarda daha az
muhasebe esnekligi gosterdigi, (iv) denetgi ile daha yogun miizakere ihtiyaci
dogurmasi ve (v) kazang manipiilasyonu kamuya ag¢iklandiginda ciddi isgiicii piyasasi

ve sermaye piyasast maliyetleri ile kars1 karsiya kalacagini tespit etmislerdir.

Zemenkova (2015) ¢alismasinda mikro ve kiigiik isletmelerin {izerine yaratici
muhasebe yaklagimlarindaki degisimin belirleyicisi olarak, biiyiik temizlik
muhasebesine basvuruldugunu, sirketlerin kar ve ciro orani iizerinden agiklamaya
calismistir. Bu ¢alisma Cek Cumhuriyetindeki mikro ve kiigiik isletmeler {izerindeki 4
adet ornek olay kullanilmistir. Calismanin sonuglari, yaratici muhasebenin ekonomi
tizerinde olumsuz etkisi olan bir olgu oldugu, yaratict muhasebenin yalnizca isletme
sahipleri ve hissedarlar i¢in manipiile edilmis veriler saglamakla kalmadigi, aym
zamanda devlet ekonomisinin gelisimi ile ilgili istatistikler i¢in de yanlis bilgiler
sagladigini ifade etmistir. Cek Cumhuriyeti'nde oldugu gibi muhasebe ve vergi sistemi
arasinda yakin bir iligkinin oldugu bir sistemde, manipiile edilmis muhasebe dogrudan
devlet biit¢esinin gelir bilesenini etkilemektedir ve bu durum kaynak tahsisatinin
etkinliginde bozulmaya neden olmaktadir. Yaratict muhasebe ayrica, giiven ve
ticaretteki diisiis lizerinde dolayli etkiye sahiptir. Yaratici muhasebenin olumsuz

etkileri, sinirlama ve 6nleme ile ilgili meseleleri ele alma ihtiyacinin nedenidir.

Riyadi vd. (2018) ¢alismasinda kazang yonetimi modeli olan biiyiik temizlik
muhasebesini Endonezya'daki CEO degisiklikleri ile karsilastirmay1 amaglamaktadir.
Bu arastirmada, Endonezya Menkul Kiymetler Borsasi’na kayitli isletmelerin finansal
tablolarindan elde edilen ikincil veriler kullanilmistir. CEO degisikligi, rutin veya rutin
olmayan olarak siniflandirilmistir. Bu arastirmada 6rneklem grubunda, rutin olmayan

CEO degisikligi yapan 14 sirket ve rutin CEO degisikligi yapan 34 sirket yer
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almaktadir. Bu ornekler 2004'ten 2014'e kadar gozlemlenmistir. Bu sonuglara
dayanarak, rutin olmayan CEO degisikliklerinden 6nceki ortalama kazang yonetiminin
rutin olmayan CEO degisikliklerinden daha kii¢iik oldugu ve her ikisinin de pozitif
oldugu goriilmektedir. Sonu¢ olarak CEO’nun degisimine gore biiyiik temizlik
muhasebe modelinin kazan¢ yo6netiminde kullanilabildigi, ancak CEO’nun
degismesinden Once biiyiik temizlik muhasebe modeli ile kazang yonetimi arasinda

onemli bir fark olmadig1 sonucuna varilmaistir.

Nazlioglu’nun (2018) yili “Yaratict Muhasebe ve Bankalar Uzerinde Bir
Uygulama” adli doktora calismasinda 2009 - 2016 yillar1 arasinda, Borsa Istanbul
(BIST) finansal (mali) sektorde yer alan bankalar ve 6zel finans kurumlar tizerinde
bir aragtirma yapilmistir. Bu finansal sektordeki isletmelerde 6zel tahakkuklarin kari
farkli gostermede kullanilip kullanilmadiginin  belirlenmesine yonelik olarak,
heterojen panel regresyon modeli / Pesaran Smith (1995) Ortalama Grup Tahmincisi
kullanilmistir. 15 bankanin, 8 yillik ¢ceyrek donem verisinden olusan veri seti 475
gozlem icermektedir. Tiirkiye’deki Bankacilik sektoriinde kar’in istikrarli hale
getirilmesinde test edilen iki etkiden (a)kayip kredi karsiliklari, kar/kayip kredi
karsiliklar1 b) sermaye yonetimi) sadece vergi karsiliklart oncesi kar kaleminin

kullanildig1 sonucuna ulagiimistir.

Biiytik temizlik {iizerine yapilan bu temel arastirmalar genel olarak
degerlendirildiginde; bu ¢alismalarin bircogu “biiyiik temizlik muhasebesini” kazang
yonetiminin bir parcast olarak ele almistir. Konuyla ilgili ilk yapilan ¢alismalar
ozellikle yonetici degisimleri sonrasinda finansal gostergelerdeki degisimleri analiz
ederek manipiilasyonu ortaya koymaya calismislardir. Bircok ampirik c¢aligmada
yoneticilerin isletmeden ayrilis sekilleri (normal olmayan yonetici degisimleri, gontillii
yonetici degisimleri gibi), isletmedeki yoneticileri tesvik sistemleri, yoneticilerin
ekstra prim kazanma istekleri ve yoneticilerin ¢esitli karakteristik 6zelliklerinin
manipiilasyona etkisi arastirilmistir. Ayrica, isletmelerin biiyiikliikleri, UFRS
sistemine gecis donemindeki yasananlar gibi ¢evresel faktorlerinde manipiilasyona

etkisi ¢esitli sektorler itibariyle ortaya konulmaya ¢alisilmustir.
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3.8.BUYUK TEMIiZLiK MUHASEBESIYLE ILGIiLi ORNEK OLAYLAR

Diinya genelinde her yil belki binlerce isletmede yoOnetim degisiklikleri
olmaktadir. Her yonetim degisikligi sonrasi o isletmede “biiylik temizlik” seklinde
manipiilasyonlarin yapildigimin bir gdstergesi veya garantisi bulunmamaktadir.
Ozellik halka agik isletmeler gibi bir¢ok kisi ve kurumun yakindan takip ettigi
isletmelerdeki yonetim degisiklikleri benzeri énemli olaylar siki bir sekilde takip
edilebilmektedir. Halka acik olmayan isletmeler ise tam bir kara kutudur. Dolayisiyla
diinya genelinde biiyiik temizlik muhasebesi seklindeki finansal manipiilasyonlara
basvuran isletme ornekleri bulmak kolay degildir. Son yirmi yilda literatiire gecen
onemli biiyiik temizlik muhasebesi 6rnek olaylar1 (Vak’alar1) olarak Nissan, Samsung
ve Sheseido olaylar1 gosterilebilir. Asagidaki basliklarda bu sirketlerdeki “biiyiik
temizlik” iddialar1 ve yasananlar aktarilacaktir. Bu 6rnek olaylarin aktarilmasinin
amaci, gercek hayatta kamuoyunu yansiyan bilgiler i1siginda “biiylik temizlik

muhasebesi” seklinde manipiilasyonun nasil uygulandigini kavramak, anlamaktir.

3.8.1.Nissan Ornek Olay1

Nissan ornek olayinda basrolii Carlos Ghosan adli CEO oynamaktadir. Bu
ornek olay tarihsel siirece gore incelenirse: 1999 yilinda Renault, Nissan Motor
Co.’nun %36,8 hissesini aldiktan sonra 2000 yili Nisan ayinda, Carlos Ghosan,
Renault Fransa is ortagindan Chief Operating Officer (COO) olarak ise girmis, 2001
yilinda Nissan CEO’su olarak goéreve gelmistir. Bu goreve geldigi doneme iliskin
biiyiik temizlik taktigini kullandig1 ortaya ¢ikmustir. Bir Japon firmasi olan Nissan
Motor sirketi, Renault sirketiyle birlesme karariyla Japon otomobil pazarinda iireticisi

siralamasinda ikinci siray1 almustir.

2000 yilinda C.Ghosan, Nisan Revival (Canlandirma) Planini agiklamigtir. Bu
plan sonrasinda Nissan’in borcunu %50 diisiirmiis, Nissan’1 kar eden bir marka haline
getirmistir. Mart 2000'de biiylik bir kayip kaydedilmis olmasi, belirli bir donemde
kazanglar azaltip sonraki donemde artmasi “V formunda” isletmede biiyiik temizlik
yapildiginin bir gostergesi olarak alinmigtir. Bay C. Ghosan bunu, selefinin biiyiik

zarar sorumlulugunu istlendigi i¢in yapmustir. Bu kazanglardaki V formu, Ghosan
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sirkete COO'ya katildiktan sonra kaydedilmistir Bu yiizden “biiyiik temizlik™ sliphesi

olusmustur.

Daha once de belirtildigi iizere, bir yonetim degisikligi yapildiginda selefin
ayrilmasindan hemen 6nce veya bir yonetim degisikligi diigmanca oldugunda hemen
sonra biiyiik temizlik yapilabilir. C. Ghosn, Nissan’a ittifak ortagi Renault'dan
gonderilen ve Nissan’da uzun siiredir olan c¢okiise yanit olarak gonderilen bir dis
yoneticiydi, Nissan’in igerisinden ¢ikan bir yonetici degildir. Buna gore, Ghosn ve
selefi (6nceki yonetici) Yoshikazu Hanawa arasindaki yonetim degisikligi, diismanca
bir yonetim degisikligi olarak kabul edilebilir. Ghosn'in, Mart 2000'de sona eren mali
yilda sirkette ¢ok biiyiik bir zarar gormesi ve sorumlulugu selefine vermesine ragmen,
basarisizlik halinde kendi itibarinin da azalacagini umuyordu. Tiim bu kosullar, Bay
Ghosn'un sozlesme kazancina iliskin muhasebe politikalari1 uygulamasini ve ilk

yilinda COO olarak biiyiik bir temizlik yapmasini kolaylastiran etkenlerdir.

C.Ghosn', “Yeniden Yapilandirma Program1” cercevesinde kar marj1 bircok
diisiik aracin iiretimini durdurmus, bazi tesisleri kapatmis, bazi duran varliklarin satisi
yoluna gitmistir. Yapilan tiim bu islemler sonucu sirket kazanglari 2000 yilindan
itibaren artisa gecerek  “V  formunda” bir durum almistir. (2019

http://farahsblog123.blogspot.com/ 06/06/2019)

3.8.2. Shiseido Ornek Olay1

Nissan 6rnek olay incelemesinin ardindan, bir Japon firmasi olan Shiseido ile
ilgili bir 6rnek olay agiklanacaktir. Bu oOrnek olaydaki durum kimi agilardan
Nissan’dakine benzerdir; ¢iinkii yonetim degisiklikleri ile biiyiik temizlik taktikleri
arasindaki iligkiyi igcermektedir. Bununla birlikte, genel olarak Shiseido'daki durum
Nissan'daki durumdan oldukga farklidir. Bunun nedeni, Shiseido davasinin, asagida
aciklandig1 gibi, Japon firmalarinin karakteristik bir yonetim personeli sistemine

yakindan bagli olmasidir.

! Diinyanin en biiyiik otomobil saticis1 konumundaki Nissan, Renault ve Mitsubishi ortakliginin baskani
Carlos Ghosn'un Japonya'da gdzaltina alinmasi sonrasi sirketin gelecegi tartigilmaktadir. 2018 yilinda
Firma kazancim sahsi ¢ikari igin kullandigi ve maasim diisiik gosterdigi iddia edilen 64 yasindaki
isadami, hakkinda yapilan ihbar iizerine Japonya'da gozaltina alinmis ve, 2011 yilindan beri maaslarini
diisiik gostererek 6zellikle Japonya’daki yasalari ¢ignedigi siiphesiyle tutuklanmustir.
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Shiseido, 1872 yilinda kurulan biiyliikk bir Japon kozmetik firmasidir.
Sektoriinde serbestlesme ve rakipler arasindaki birlesmeler gibi dis ¢evrede yasanan
carpici degisikliklerle birlikte, Shiseido, eski yonetim yapisini kirmak i¢in on yildan

uzun bir siiredir yonetim reformu uygulamigtir.

Shiseido firmasinin kar rakamlari, Mart 2001, Mart 2002 ve Mart 2005'te sona
eren mali yillarda net gelir ve karlarda keskin bir diisiis oldugunu gostermektedir. Mart
2001'de sona eren yilin ve 2004 mali yilar1 (Mart 2005'te sona eren) Shiseido
firmasinda icra kurulu baskanlarinin & CEO’larin istifa ettikleri yillardir. Akira
Genma adli CEO, 2000 mali yilinda istifa etmis ve yerine Morio Ikeda gelmistir. Daha
sonra da Ikeda 2004 mali yilinda istifa etmistir. Nissan 6rneginin aksine, haleflerin ilk
yillarinda degil, seleflerin ayrildig1 yillarda biiyiik temizlik yapilmistir (Tokuga ve
Yamashita 2011; 7-10).

Shiseido’da muhasebe standartlarinda yonetimin takdir yetkisiyle se¢mis
oldugu yontemlere bagl olarak ortaya c¢ikan giderlerin biiyiikliiglinlin degistirilmesi
soz konusudur. Sirketler, emeklilik tazminati muhasebelestirilmesi sirasinda
muhasebe standardina gecis yapilirken meydana gelen net emeklilik ikramiyesi
yiikiimliiliigiiniin 15 y1l boyunca bir toptan-amortisman veya dogrusal (esit tutarli) itfa
uygulamasi yapmay1 se¢ebilmislerdir. Shiseido toptan gotiirli amortisman se¢mistir.
Dolayisiyla bu se¢imden dolay1, se¢im yapilan yildaki giderleri artmistir (Tokuga ve
Yamashita 2011; 7-10).

Ayrica bu CEO degisim donemlerinde Shiseido Grubu ig¢indeki yeniden
yapilandirma maliyetlerinde bulunmaktadir. Bu maliyetler kisaca su sekildedir:
Tuvalet malzemeleri isletmesinin, Shiseido'dan (ana sirket) bagli ortakliga
devredilmesi sirasinda ortaya ¢ikan stoklarin elden ¢ikarilmasindan elde edilen 2.770
milyon ¥ zarar olup, sabit varliklarin elden ¢ikarilmasinda 269 milyon ¥ zarar, Istirak
tasfiye islemlerinde arsa konsolide defter degerine yapilan 5,650 milyon ayarlama,
gayrimenkul satis1 ve ingaat tasarim iginde yer alan bir istirakin tasfiye zararlar i¢in

27 milyon ¥ tasfiye zar yer almaktadir (Tokuga ve Yamashita 2011; 7-10).
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3.8.3.Samsung Olay1 /2019

Biiyiik temizlik muhasebesi yaptig1 iddia edilen sirketlerden biri de Samsung
Electronics’tir. Gliney Kore sirketi Samsung Electronics, 5 Nisan’da yaptigi
aciklamada, yilin ilk ¢eyregine iliskin faaliyet karinin, bir dnceki yilin aynit donemine
gore %60,36 diisiis gostererek 5,47 milyar $ oldugunu aciklamistir. Kamuoyu ile
paylasilan bu bilgi, piyasay1 sasirtmistir, ¢ilinkii analistler tilkenin en biiyiik sirketinin

karmin en az 7 milyar dolar olmasini beklemekteydiler.

Bu konuyla ilgili yazarlar ¢esitli teoriler ortaya sunarak konuyu ag¢iklamaya
caligmislardir. Buna gore, Samsung Electronics Kore’de adli makamlarda 6nemli yasal
stireclerle kars1 karsiyadir. 2017'nin baslarinda, Lee Jae-yong 'un, eski Bagkan Park
Geun-hye'ye ve is imparatorlugunu kontrol etmesine yardimci olan bazi ticari
anlagsmalardaki yardimlar1 karsiliginda, sirdast Choi Soon-sil'e riigvet verdigi iddia
edilmistir. O yilin ilerleyen giinlerinde bir Seul bolge mahkemesi Lee'yi su¢lu bulmus
ve temyiz mahkemesinin cezasim yariya indirmesi ve askiya almasinin ardindan
2018'in basinda serbest birakilmasina ragmen, onu bes yil hapse mahkim etmistir

(Kim, 2019, https://newsarticleinsiders.com/did-samsung-do-big-bath-accounting).

Buna goére Samsung Electronics, Kore’deki Yiiksek Mahkeme'ye, diinyanin en
bliyiik bellek yongasi iireticisinin, Lee Jae-yong’'un baskan yardimcisi olmasina
yonelik karar verilmeden énce krizde olduguna dair bir mesaj gondermistir. Ornegin,
yilin ilk ¢eyregine iliskin rapor edilen karini, biiyiik temizlik muhasebesini kullanarak
belirli zararlart agresif bir sekilde kapatmak suretiyle en aza indirgedigi
diisiiniilmektedir. Bu hareketin arka planimi diisiiniince, eger sirket bir krizden
muzdarip olursa, mahkeme, Baskan Yardimcisi Lee Jae-yong’a bir kez daha hapis
cezasi vermeyecegi beklenmektedir. Dava simdi Yiiksek Mahkemede son karar i¢in

beklemededir (Kim, 2019, https://newsarticleinsiders.com/did-samsung-do-big-bath-

accounting)

Fakat bir Samsung yetkilisi, boyle bir teoriyi ve bu agiklamalar1 ger¢ege aykiri
bularak acik¢a reddetmistir. Mart ayinin sonunda yapilan duyurunun amacinin,

piyasaya verilecek sokun etkisini azaltmak oldugunu iddia etmistir.

Konuyla ilgili gozlemciler ise, Samsung’da biiylik temizlik muhasebesinin

miimkiin olabilecegine dikkat ¢ekmektedirler, ¢iinkii bu manipiilasyon yasadisi
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degildir ancak Samsung’un ger¢ekten bu manipiilasyonun zahmetine girip
girmeyecegi konusunda hemfikir degillerdir. Bagka bir analist, “Samsung’un,
mahkeme kararini ne olacagini anlayarak ve piyasaya ender rastlanan bir agiklama

yaparak etkilemeye ¢alisabileceklerini ifade etmistir.

Bu soylentilere kars1 bir goriis de ayni zamanda Samsung’un rakibi olan SK
Hynix ile de yakindan ilgilidir. Diinyanin en biiyiik ikinci bellek yongasi iireticisi olan
SK hynix, ilk ¢eyrek sonuglarin1 25 Nisan'da agiklamay1 planlamaktayken, piyasada
hakim goriis SK Hynix’in karinin, gegen yila goére% 64'e varan oranla 1,5 milyar
dolardan az olacagi yoniinde olmustur. SK hynix'in ilk ¢eyrekte hayal kiriklig1 yaratan
bir performans gostermesi beklendiginden, Samsung'un karlarin1 azaltmaya c¢alistigi

teorisine katilmadigini ifade etmislerdir. Ciinkii iki sirket aymi sektore rekabet

igindedir (Kim, 2019, https://newsarticleinsiders.com/did-samsung-do-big-bath-
accounting).

Genel olarak Samsung olay1 degerlendirilecek olursa, Samsung yetkilileri,
yasal siireci etkilemek i¢in piyasada karlar ile ilgili beklentileri diisiirecek olaganiistii
bir aciklama yapmislardir. Bu durum ister istemez bu isletmede “biiyiik temizlik
muhasebesi” yapildigina dair biiyiik bir siiphe dogurmustur. Zaten yakin zamanda da
yonetici degisimleri yasanmis ve yeni ve eski yoneticilerle ilgili ¢esitli yasal siiregler
de devam etmistir. Karlarin beklenmedik azalisinin, sektordeki diger isletmenin de
karlarindaki azalis oldugunu ve bu sekilde “bliylik temizlik” yapilmadigini iddia eden

bir goriis daha bulunmaktadir.
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4. BOLUM

ARASTIRMA

Caligmanin dordiincii boliimiinde finansal bilgi manipiilasyonlarint ortaya
¢ikarmaya yonelik modeller temel yonleriyle agiklanacaktir. Daha sonra arastirmanin
amac1 ve dnemi belirtilerek BIST imalat sektoriinde yapilan arastirmanin kapsam,
varsayimlari, kisitlari, verilerin elde etme yontemi agiklanacak ve buna gore elde

edilen bulgular ortaya konularak, bulgularin degerlendirilmesi yapilacaktir.

4.1. FINANSAL BIiLGI MANIPULASYONLARINI ORTAYA CIKARMAYA
YONELIiK MODELLER

Finansal bilgi manipiilasyonlarini ortaya ¢ikarmaya yonelik olarak bir¢ok
arastirma yapilmis ve ¢esitli istatistiksel modeller olusturulmustur. Tez g¢alismasi
kapsaminda uluslararast literatiire girmis baslica arastirma/modeller asagidaki

basliklarda temel noktalariyla 6zetlenmistir.

4.1.1.Healy Modeli

Paul M. Healy’nin (1985) yilindaki c¢alismasinda, yoneticilerin alacaklari
primleri (ikramiyeleri) arttirmanin, tahakkuklari ve muhasebe yontemlerini kullanarak
manipiilasyon yapmaya tesvik ettigi varsayimi arastirmistir. Healy (1985)’nin bu
caligmasi esasinda “biiyiik temizlik” adin1 verdigimiz manipiilasyon tiiriiniin farkli bir
acidan test edilmesini saglamaktadir. Soyle ki Healy’ye gore, yoneticilerin kendi

prim(ikramiye) planlari, isletmenin kar diizeyinden etkilenmeyecek ise (kar diisiik
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gosterilse bile ayn1 prim degismeyecekse) boyle bir durumda “gelir azaltici tahakkuk
ya da diger yontemlere bagvurulmaktadir.

Sayet, isletme yoOneticileri, karin yiikselmesi sonucu kendi primleri de
artacaksa, “gelir arttirict ve gider azaltict” tahakkuk ya da diger muhasebe
yontemlerini  kullandiklar1 sonucuna ulagmistir. Healy’nin bu c¢alismasinda
arastirmanin kapsamini 1980 yi1linda ABD’de Fortune 250 listesindeki sanayi sirketleri
olusturmaktadir (Healy, 1985: 85-107).

Healy kurdugu modelinde, isletmede her donemde finansal manipiilasyon
yapildigini esasina dayanmaktadir. Yoneticilerin kararlarindan etkilenmeden bagimsiz
bir sekilde ortaya ¢ikan, se¢ime (istege) bagl olmayan tahakkuklarin ne kadar oldugu
konusuna odaklanmistir. Se¢ime bagli olmayan tahakkuklarin (tahmini degerinin)

hesaplanmasi i¢in asagidaki denklemi kullanmistir (Bayirli, 2006:246).

1 _(TA,
NDA, =~ (A )
t—-1

NDA:= Se¢ime Bagli Olmayan Tahmini Tahakkuklar

T A.= Toplam Tahakkuklar

A._,= Bir Onceki Y1l Aktif Toplam

N= Gozlem Y1ili Say1s1

Toplam tahakkuklar hem istege bagli hem de istege bagli olmayan bilesenleri
igerir ve raporlanan muhasebe kazanglar ile faaliyetlerden nakit akislari arasindaki
fark ile tahmin edilir (Healy, 1985; 94). Healy bu NDA degerleri iizerinden, finansal
manipiilasyonla ilgili yonetici kararlarina yonelik bulgulara ulagsmistir. Healy
modeline gore isletmedeki kar, belli bir degerin altina veya iistiinde oldugunda
tahakkuklar, genel olarak gelir diisiiriicii olarak kabul edilmektedir. Isletmelerdeki
Tesvik Primleri(ikramiye) planlari, yoneticilere, muhasebe Odiillerini en yiiksek
seviyeye ¢ikarmak i¢cin muhasebe prosediirlerini ve tahakkuklarini segme konusunda
tesvikler yaratmaktadir. Yoneticilerin Tesvik Primleri(ikramiye) planlari igin st veya
alt smirlar baglayiciyken gelir disiiricii  tahakkuklari, bu sinirlar baglayici
olmadiginda gelir artirict tahakkuklart segmeleri daha olasidir. Healy’nin elde ettigi
sonuglar, bir ikramiye planinin kabul edilmesini veya tadil edilmesini takip eden yillar
boyunca muhasebe prosediirlerinde yiiksek oranda goniillii degisiklik oldugunu

gostermektedir. Ancak yoneticiler, tesvik primi (ikramiye) plami igin {ist veya alt
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siirlar baglayict oldugunda kazanglari azaltmak i¢in muhasebe prosediirlerini
degistirmediklerini gostermistir. (Healy, 1985:106).

Healy’in bu ilk c¢alismasi, tahakkuktaki tiim degisikliklerin istege bagh
oldugunu, yani kazanci yonetme ¢abalarindan dolayr oldugunu varsaydigi igin
elestirilmistir. Bununla birlikte, Guidry, Leone (1999) ve Rock (1995) tarafindan
yapilan daha yakin tarihli bir ¢alismalarda, yoneticiler, kisa vadeli tesvik primi
(ikramiye) planlarini maksimize etmek igin isletme kazanglarimi manipiile etmek

durumunda olduklarini gostermistir (Mulford ve Comiskey, 2002:73).

4.1.2.DeAngelo Modeli

Yonetici kararlart ve finansal manipiilasyonlar iizerine bir model kurarak
inceleyen arastirmacilardan biri de Linda E. De Angelo’dur. DeAngelo’nun 1986
yilinda yaymladigi c¢alisma literatlire girmis Onemli calismalardan biridir. Bu
calismayla DeAngelo, Amerikan borsalarinda islem géren 64 isletmenin iist diizey
yoneticilerinin 1973-1982 yillar1 arasindaki muhasebe kararlarini inceleyerek, hisse
senetlerinin degerinin diisiirmek i¢in (daha sonra geri alabilmek ig¢in) “kazang
manipiilasyonu” yapip yapmadiklarini arastirmistir (Kara vd. 2016; 14)

DeAngelo modeli, Healy modelinin 6zel bir versiyonu olarak diisiiniilebilir.
Ciinkii bu iki modelin arasindaki fark, sadece istege bagli olmayan tahakkuklarin
sikliginin 6nceki donemler ile sinirlanmis olmasidir.

Her iki modelin de zayif kalan yani istege bagli olmayan tahakkuklarin incelen
donemde sabit oldugunu varsaymalaridir. Oysa muhasebenin dogal sonucu olarak
isletmenin faaliyet gosterdigi ekonomik kosullardaki degisime paralel olarak ihtiyari
tahakkuklar da degisime ugramaktadir.

DeAngelo modelini; segime bagli olmayan tahakkuklari, bir 6nceki dénem
toplam tahakkuklarin, iki y1l 6nceki toplam aktife oranina esitleyerek kurmustur.

DeAngelo, modelde istege bagli olmayan tahakkuklari asagidaki sekilde

hesaplamustir:

TAt)
Aeq

NDA= Se¢ime Bagli Olmayan Tahmini Tahakkuklar
T A= toplam tahakkuklar

NDA, = (

A;_1= bir Onceki yi1l toplam aktifi
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DeAngelo’nun ¢aligmasinda elde ettigi ampirik kanitlar, arastirma yapilan
isletme grubundaki yoneticilerin, yonetim hisse senetlerini tekrar satin almadan 6nce
kazancr sistematik olarak azalttiklar1 ve boyle bir gosterimin toplam tahakkuklardaki
sistematik bir azalma ile uygun sekilde 6l¢iildiigii ortak hipotezini desteklememektedir
(DeAngelo, 1986; 418).

Healy ve DeAngelo modellerinin ortak yonii, se¢ime bagli olmayan
tahakkuklarin, arastirma yapilan donemde sabit oldugudur. Bu ortak yonii aym
zamanda elestirilen yoniidiir ¢iinkii, ekonomik kosullara bagli olarak isletmelerin
secime bagli olmayan tahakkuklar1 da benzer bir sekilde degisir (Dechow, Sloan ve

Sweene, 1995; 197-198).

4.1.3.Jones Modeli

Jennifer J. Jones (1991) tarafindan yapilan calisma, ithalat giderinden
faydalanacak isletmelerin (6rnegin, tarife artiglar1 ve kota azaltma) ABD Uluslararasi
Ticaret Komisyonu (ITC) tarafindan yapilan ithalat yardim arastirmalar1 sirasinda
kazang yonetimi yoluyla kazanci azaltmaya calisip ¢alismadigini test etmektedir.
Muhasebe manipiilasyonlarinin ithalat azaltma diizenlemesinde agik¢a kullanilmasi,
yoneticilere ithalat yardimi alma olasiligini artirma ve / veya verilen yardim miktarini
artirmak i¢in kazanci yonetme konularinda tesvikler saglar (Jones, 1991; 193).

Jones modeli, istege bagl tahakkuklarin aktiflerle baglanti kurulmasi sonucu,
bu baglantinin ortaya ¢ikmasinin muhtemel bir kar yonetimin ortaya ¢ikarabilecegini
varsaymaktadir.

Jones modelinde, toplam istege bagli tahakkuklarin kéarin manipiile
edilmesinde 6nemli bir rol sahibi oldugu varsayimi iizerinden gidilir. Modelin sirketin
icinde oldugu ekonomik kosullar1 da dikkate almasi i¢in, gelirlerdeki degisim ve briit

maddi duran varliklar degisken olarak kabul edilmistir.

PPE;,

TAjt/Ait—1 = ai[L]_F.Bf[AREVit/At_1]+ﬁ2i[A—]
Ar_1 t—1

T A.= Toplam Tahakkuklar
A_,= Bir Onceki Y1l Toplam Aktifi
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AREV;;=Gelirlerdeki Degisim
PPE;;= Briit Makine Tesis ve Cihazlar

Bu modelde, en kiiciik kareler yontemi uygulanarak a;, i, ,; katsayilari
bulunmakta ve bunlardan yararlanarak beklenen ve gerecek degerler arasindaki farklar
bulunup, bunlardan elde edilen tahmin hatasi u;; ve t zamanindaki istege bagh
tahakkuk tutarlar elde edilmektedir. Sonuclar, ithalat sorusturmalarinda yoneticilerin,
kazang yonetiminde gelir azaltan tahakkuklar yapma hipotezini desteklemektedir
(Jones, 1991; 223).

4.1.4. Diizeltilmis Jones Modeli

Jones (1991)’un yilindaki ¢alismasindan sonra, Dechow vd (1995), bu modeli
baz alarak iizerinde gesitli diizeltmeler yaparak kazang yonetimi tespitinde kendi
modellerini test etmislerdir. Baz1 kaynaklarda “Gelistirilmis” baz1 kaynaklarda da
“Diizeltilmis” Jones modeli olarak da gegmektedir. Dechow vd (1995) olusturdugu bu
modelde, kredili satislarda ortaya ¢ikan degisimlerin kar yonetiminden kaynaklandig
stii ortiili olarak varsaymaktadir. Bu varsayim, kredili satiglara yonelik gelirin
tanimlanmasi konusunda, takdir hakk: kullanmanin nakit satiglara gére daha kolay
gerceklestirilebilecegine dayanmaktadir. Dolayisiyla kredili satis islemleri aracilifiyla
kar yonetiminin daha kolay yapilabilmesi sz konusu olmaktadir (Dechow vd.., 1995).
Dolayisiyla Dechow vd. (1995) bu modele Jones modeline ek olarak ticari

alacaklardaki degisimi yeni bir degisken olarak modele eklemistir.

PPE;;
TAjt/Ait—1 = “i[ 1 ]+.31i[[AREV - AREC]it/Ait—1] + B[]

A1 Arq
T A.= Toplam Tahakkuklar

A;_;= Bir Onceki Y1l Toplam Aktif Biyiikliigii

AREV;;=Gelirlerdeki Degisim

ARE C;;= Ticari Alacaklardaki Degisim

PPE;;= Briit Makine Tesis ve Cihazlar

Diizeltilmis Jones modelinden elde edilen sonuglar, asir1 finansal performans

gosteren isletmelerde kazang yonetimi olmadigi varsayimim reddetmekte, finansal
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performansla iligkili olarak kazang yonetimi tesviklerini arastirirken finansal

performansin kontrol edilmesinin 6nemini vurgulamaktadir (Dechow vd., 1995).

4.1.5. Endiistri Modeli

Endiistri modeli, Jones (1991) modeline ek olarak istege bagli olmayan
tahakkuklar1 biitiin donemlerde sabit oldugu varsayimimi gevsetmis, fakat
“tahakkuklardaki degisimin” benzer sektorlerdeki tiim sirketlerde ayni oldugu
varsayimimi kabul etmistir. incelemedeki tiim sirketler disinda ayn1 sektorde yer alan
sirketlerin aktif biiyiikligiine gore Ol¢eklendirerek hesaplanan toplam tahakkuk
oranlarinin ortanca degerlerinin kullanilmasina dayanmaktadir.

NDA: = Y1— Y3 ortanca, (TAy

ortanca, (TAy : Aymi endiistrideki 6rnek alinmayan tiim isletmelerin aktif
tarafindan 6l¢iilmiis toplam tahakkuklarinin orta degeridir.

Isletmeye 0Ozgii Y, veY, degiskenleri tahmin periyodundaki gozlemler

tizerinde en kiigiik kareler yontemi kullanilarak tahmin edilmektedir.

4.1.6. Barton-Simko Modeli

Barton ve Simko’nun (2002) modelinde temel varsayim, isletmelerinin
bilangolari, 6nceki muhasebe tercihlerinin etkilerini birikmektedir, dolayisiyla net
varliklarin seviyesi kismen oOnceki kazan¢ yonetiminin kapsamini biinyesinde
barindirmaktadir. Barton ve Simko, ‘“gecmiste yapilan kar manipiilasyonlari,
bilangoda varliklarin oldugundan fazla gosterilmesine” neden oldugundan, bu
durumun gelecekte kar manipiilasyonlart yapma durumunu azaltacagini
ongormiislerdir. Bu 6ngoriiyti test etmek i¢in ABD borsalarinda islem goren 1993-
1999 doneminde 3.649 firma i¢in ¢esitli kazang siirprizleri rapor etme olasiligi
incelenmistir (Barton ve Simko, 2002)

Borton - Simko modelinin en temel degiskeni Net Faaliyet Varliklar1 (NFV)
kalemi olusturur.

NFV = (Ozsermaye - Hazir Degerler - Menkul Kiymetler + Toplam Borglar-
Krediler borglari) olarak kabul edilmistir.

Gosterge olarak da “NFV / Net Satiglar “orani kullanilmustir.
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Model, bilango ile gelir tablosunun iliskili olmasina ve kar arttirmak icin
yapilan tiim uygulamalarin aktifleri oldugundan yiiksek goriilmesine sebep olmasina
dayanmaktadir (Barton ve Simko, 2002).

Barton ve Simko modelinde sonug¢ olarak, gecmiste satislara gore yiliksek
diizeyde “net faaliyet varliklar1” oranina sahip olan igletmelerin, siirpriz kar agiklama
imkanlarinin azaldigi bulgusuna ulagilmistir. Bu modelde yapilan uygulama ile;
geemis yonetimlerin yaptig1 kar yonetimi uygulamalari bilangoda birikerek, varliklarin
sisirilmis bir sekilde gosterilmesine neden olmus, dolayisiyla bu durumunda “Net
Faaliyet Varliklarinin Satiglara Oran1” yiikselmistir. Barton ve Simko’nun arastirmasi
iddialarin1 destekleyen su sonuca ulasmistir: NFV/Satislar oranin yiikselmesi,

isletmelerin kar yonetimi yapma imkanini azaltmistir (Barton e Simko, 2002).

4.1.7. Beneish Modeli

Finansal manipiilasyonlarin tespitine yonelik literatiire onemli katkilarda
bulunan arastirmacilardan biri de Messod D.Beneish’tir.  Beneish’in
manipiilasyonlarin tespitine yonelik 1997 yilinda, 1999 yilinda ve 2013 yilinda
(Messod D. Beneish, Charles M.C. Lee, and D. Craig Nichols) ¢alismalari
bulunmaktadir. Bu arastirma kapsaminda, Beneish’in finansal manipiilasyonlar

tespite yonelik olusturdugu modeller kisasa tanitilacaktir.

4.1.7.1. Beneish 1997 Modeli

Beneish 1997°deki ilk arastirmasini finansal raporlarinda normal performans
yansitan isletmeler ile olagandan farkli performans gostermis isletmeler arasinda
analizler yapmis, isletmeler arasindaki bu farkliligin bir manipiilasyondan dolay1 olup
olmadig1 ortaya ¢ikaracak bir model bulmaya ¢alismistir (Beneish, 1997).

Beneish 1987-1993 yillar arasinda ABD’de, Genel Kabul Gérmiis Muhasebe
Ilkelerini ihlal eden bir baska ifadeyle finansal manipiilasyon yaptig1 tespit edilmis 64
adet isletme ve manipiilasyonun olmadigini varsaydigi 1989 isletme ile ¢aligmis ve
verilerini incelemistir.

Modelinde ise 8 adet bagimsiz degisken kullanmustir.

1.Ticari alacaklar endeksi

2.Briit kar marj1 endeksi
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3.Aktif kalite endeksi

4. Amortisman endeksi

5.Pazarlama, satig, dagitim ve genel yonetim giderleri endeksi
6.Toplam tahakkuklarin toplam varliklara orani

7.Satislardaki yillik degisim

8.Hisse senetleri fiyatlarindaki yillik degisim

Beneish modelinde; isletmelerin verilerini probit analize tabi tutarak
manipiilasyon olan ve olmayanlari bunlarm her biri igin bir degisken katsayis1 bularak

hesaplamaktadir.

Beneish probit modeli: M; = Bx; + ¢;

M; = ikili degisken
(finansal manipiilasyon yapan igletmeler i¢in :1
finansal manipiilasyon yapan yapmayanlar i¢in :0 )
x; = aciklayict degiskenlerin olusturdugu matris
&; =hata terimi
Beneish, buldugu bu katsayilar1 kullanarak da her bir isletmenin finansal
manipiilasyon yapip yapmadigini tespit ederken; M;degerinin sifir (0)’a yakin olmasi
halinde manipiilasyon olmadigi, bir (1)’e yakin olmasi durumda ise manipiilasyonun
var oldugunu kabul ederek modelinde sonuca ulasmistir. (Kii¢iiksdzen, 2004)
Beneish bu model ile 1997°de Jones 1991 ile karsilastirmistir. Jones sadece
ticari alacaklar {lizerinde gergeklesen finansal manipiilasyonlar incelerken, Beneish
1997°de diger degiskenleri de dikkate almis ve daha az yillik veri ile sonuca ulagmistir.

Ayrica bu modelin Jones 1991 modelini de giiglendirdigi sonucuna ulagmistir.

4.1.7.2. Beneish 1999 Modeli

Beneish 1999°daki ¢alismasinda, 1997°dekinden farkli olarak manipiilasyon
yaptig1 tespit edilen 74 isletme ve kontrol sirketi olarak aymi sektérdeki 2 332
isletmeden se¢mistir. Ayrica agiklayici degiskenleri de 1997 ye gore daha agiklayicidir
(Beneish, 1999). Beneish bu ¢alisma sonunda elde ettigi modelin borsada yatirim

yapan profesyoneller i¢in kullanisgh bir tarama araci olabilecegini ileri stirmiistiir.
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Model kolayca uygulanabilmektedir ¢iinkii veriler bir yillik finansal raporlardan
cikarilmstir. Beneish ayrica finansal tablolardaki bozulmalarin kazang
manipiilasyonundan m1 kaynaklandigini yoksa baska bir yapisal nedenden mi

oldugunu belirlemek i¢in daha fazla arastirma yapilmasini gerektigini de ifade etmistir.

Beneish 1999 probit modeli: M; = Bix; + ¢;

M; = ikili degisken (finansal manipiilasyon yapan isletmelar icin 1,
Yapmayanlar (kontrol isletmeleri) igin 0)
x; = aciklayict degiskenlerin olusturdugu matris

& =hata terimi

Beneish 1999 modelinde de; isletmelerin verilerini probit analize tabi tutarak
manipiilasyon olan ve olmayanlar1 tespit ederken, bunlarin her biri igin bir degisken
katsayis1 bulmaktadir.

Modelinde bagimsiz degiskenler 1997°den farklidir:

1.Ticari alacaklar endeksi

2.Briit kar marj1 endeksi

3.Aktif kalite endeksi

4.Satiglardaki yillik degisim endeksi

5.Amortisman endeksi

6.Pazarlama, satig, dagitim ve genel yonetim giderleri endeksi
7.Borglanma yapisindaki yillik degisim

8.Toplam tahakkuklarin toplam varliklara orani

Bu yeni modelde Beneish, “hisse senedi fiyat degisimini” ¢ikararak
“Borg¢lanma yapisindaki yillik degisim” endeksini eklemistir.

Bu degiskenleri belirlerken de, isletmelerin gelecek hakkinda beklentileri
olumsuz oldugunda, s6zlesmeye dayali motivasyonlarin oldugunda nakit ve tahakkuk
yoluyla finansal bilgi manipiilasyonlarina bagvurduklarini varsayan olumlu aragtirma
teorilerinden feyz almistir (Kii¢liksozen, 2004).

Bu degiskenler su sekilde hesaplanmaktadir. Bu degiskenler hesaplanirken

isletme donemleri birbirini takip eden t ve t — 1 donemleri olarak ele alinmistir.
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Ticari Alacklars /Briit Satislar:

Ticari Alacaklar Endeksi (DSRI)=

Ticari Alacklary_, /Brit Satislary_,

__Briit Satis Karis_q /Briit Satislaryg_,

Briit Kar Mar‘]l Endeksi (GMI) Brit Satis Kari/Briit Satislar:

(1—Donen Varliklary + Maddi Duran Varliklare)/Toplam Aktif;
(1—Donen Varliklars_,+ Maddi Duran Varliklar) /Toplam Aktifi_4

Aktif Kalite Endeks(EQI) =

Satislardaki Biiyiime Endeksi(SGI) — Brit Satislary

Briit Satislary—q

: Amortisman Gid.;_,/( Maddi Duran Varliklary_,+ Amortisman Gid.;_
AmorGid.End(DEPI) = t=1/( t-1 t-1)

Amortisman Gid.;/ (Maddi Duran Varliklars+ Amortisman Gid.;)

(Paz.Sat.Dag.Gid.; + Gen.Yon.Gid,)/BriitSatislar ¢
(Paz.Sat.Dag.Gid.;—q + Gen.Yon.Gidy—,)/BriitSatislar ¢,

PSDG ve GYG End.(SGAI)=

(UzunVadeli Borglar.; + Kisa Vadeli Borglary)/ToplamAktif ¢
(UzunVadeli Borglar..—1 + Kisa Vadeli Borglary_1)/ToplamAktif 4

Bor¢YpDegEnd(LVGI)=

Toplam tahakkuklarin toplam varliklara oran1 (TATA)=

(ADonen Varlik— AKasa—AKisa Vadeli Borglar—
_ AUzunVadeli Bor¢ Anapara Taksit ve Faiz— AOdenecek Vergi ve Fonlar—Amortisman Gid.),

B ToplamAktif +

Beneish 1999°da verilerini probit analize tabi tuttugunda su formiile ulagsmustir.

Mi= - 4,840 + (0,920*DSRI) + (0,528*GMI) + (0,404*EQI) + (0,892*SGI) +
(0.115*DEPI) + (-0,172*SGAI) + (4,679*TATA) + (-0,327*LVGI)

Bununla bulunan M; degerlerinin normal dagilimmna gore finansal bilgi
manipiilasyon olasiliklari ise ;
e  %2,94 den < isletme finansal bilgi manipiilasyonu yoktur
o 9%2.94 ile %5,99 arasinda, finansal bilgi manipiilasyonu yapma olasilig1 var
o %5.99 ile %11,32 araliginda finansal bilgi manipiilasyonu hakkinda ciddi

bulgular var
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e 0911,32> olmasi durumunda ise finansal bilgi manipiilasyonu hakkinda ¢ok

onemli bulgular var (Kii¢liksdzen, 2004).

Beneish 1999’da modeli testinde %38-56 oraninda dogruluk elde etmistir.
(Beneish, 1999). Modelde iki tip hata s6z konusu olsa da diger modellere gore sadece
iki y1llik veri ile sonuca ulasabildiginden dolay1 daha diisiik maliyetlidir. Hatalardan
biri manipiilasyon yapmis oldugu varsayilan isletmenin yapmamis olmasi iken digeri
manipiilasyon yapmadigr varsayilan isletmenin manipiilasyon yaptigr olabilme

hatasidir.
4.1.7.3.Beneish 2013 Modeli

Beneish 2013’de Lee ve Nichols ile beraber yazdiklart bir makalede Beneish
1999 modelindeki toplam tahakkuklarin toplam varliklara oraninda farklilagsmaya
gitmis ve UFRS (Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlar1) uyumlu hale gelmesi
amaciyla tahakkuklart bulmak i¢in nakit akim tablolarini esas almiglardir.

Toplam tahakkuklarin toplam varliklara oran1 (ACR):

ACR = (Faaliyet Kari ¢+ Isletme Faaliyetinden Saglanan Nakitler ;)
Toplam Aktif;

Ayrica finansal manipiilasyonlar1 belirleyen M; degerinde esigini 1999

yilindaki -2,22 diizeyinden -1.78’e yiikseltmistir. (Beneish vd., 2013; Ocal vd., 2017)

4.1.7.4.Beneish Tiirkiye Modeli (BeneishTR)

Beneish modeli Tirkiye’de ilk olarak, Kiigiiksozen tarafindan 2004 yilinda
yayinlanan calismada kullanilmistir. (Kiicliksézen, 2004) Bu yiizden bu calismada
Kiigiiksozen tarafindan olusturulan modele “BeneishTR” modeli ad1 verilecektir.

Kiigiiksozen’in ¢aligmasinda Borsa’da islem goren 1992-2002 yillart
arasindaki 126 isletme analiz kapsamina dahil edilmistir. Kii¢iiksézen, Beneish
modelini kullanarak 27 adet isletmenin finansal manipiilasyon yaptigini belirlemistir.
Daha sonra da kurmus oldugu modelin test asamasinda “kontrol gurubu” olarak da 99

adet aym sektdrde faaliyet gosteren IMKB de islem goren isletme belirlemistir.
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Finansal manipiilasyon yaptig1 kabul edilen isletmelerin kontrol grubundaki
isletmelere gore (Kiigiiks6zen, 2004) ;
e Aktif biiyiikliiklerinin daha kiigiik
e Isletme sermayelerinin daha kisa vadeli borgla finanse ettikleri
e Kaynak yapilarinda borg¢ agirliginin oldugu

e Satislardaki biiylimenin de az oldugu gorilmiistiir.

Kii¢iiksozen galismasinda bagimsiz degiskenlerine Beneish’in 1999 yilindaki
“Satiglardaki Biiylime Endeksi (SBE)’ni ¢ikartarak “Stoklarin Satislara Oran1 (SSE)
ve “Finansman Giderlerinin Satiglara Oran1 (FSE)” eklemistir.

Satiglardaki Biiyiime Endeksi (SBE) oraninin ¢ikarilmasinin neden, analiz
yapilan dénemde Tiirkiye’de yiiksek enflasyonun olmasidir. Kii¢iiksdzen’in kurdugu
modele “Stoklarin Satislara Orani (SSE) ve “Finansman Giderlerinin Satiglara
Oranlarmm (FSE)”, eklenmesinin nedeni ise Tirkiye’deki finansal bilgi
manipiilasyonlarinda bu iki endeksin Olgtiiklerine daha sik karsilagilmasidir.

Tiirkiye’de finansman giderlerinin gelir tablosunda, cari donem gideri olarak
kaydedilmesi gerekirken; stoklar, maddi duran varliklar, finansal duran varliklar vb.
diger duran varliklarla iliskilendirilerek siklikla aktiflestirildiginin goriilmesi énemli
bir etkendir.

Isletme yoneticilerinin kar1 artrmak veya azaltmak icin genel iiretim
giderlerinin satilan malin maliyetine farkli oranlarda yansitilmasinin uygulamada
siklikla goriilmesi, stok degerleme yontemlerinin (fifo, lifo, ortalama maliyet yontemi)
yonetim amagclarina gore degistirilmesi gibi etkenler “Stoklarin Satiglara Orani
(SSE)’nin” kullanilmasini gerekli kilmistir.

Bu eklenen degiskenlerin Tiirkiye ortaminda istatistiksel agidan giivenlik
seviyesinin %90 anlamli ve yeterli diizeyde oldugu goriilmiistiir. Toplamda 9 adet

degisken kullanilmistir.

Ticari Alacklary/Brit Satislar

Ticari Alacaklar Endeksi (TAE)=

Ticari Alacklary_, /Brit Satislary_4

Briit Kar Marjl Endeksi (BKE) _Brit Satis Karig—q /Briit Satislare_q

Briit Satis Karig/Briit Satislare

(1—-Donen Varliklary + Maddi Duran Varliklary)/Toplam Aktif;
(1-DonenVarliklary_q1+ Maddi Duran Varliklary) /Toplam Aktifi_4
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_Amortisman Gid..—1/( Maddi Duran Varliklary_,+ Amortisman Gid.;—4)

AmorGid.End(AME) =

Amortisman Gid.;/ (Maddi Duran Varliklarg+ Amortisman Gid.¢)

(Paz.Sat.Dag.Gid.; + Gen.Yon.Gidy)/BritSatislar ¢
(Paz.Sat.Dag.Gid.c—1 + Gen.Yon.Gidy—,)/BritSatislar —4

PSDG ve GYG End.(PSE)=

(Uzun Vadeli Borglar.; + Kisa Vadeli Borglary) /ToplamAktif

Bor¢YapDegEnd.(BY)=
¢ YapLeg ( ) (Uzun Vadeli Borglar..—1 + Kisa Vadeli Borglary_1)/ToplamAktif 4

Toplam tahakkuklarin toplam varliklara oran1 (TVE)=

(ADdnen Varlik— AKasa—AKisa Vadeli Borglar—
_ AUzunVadeli Bor¢ Anapara Taksit ve Faiz— AOdenecek Vergi ve Fonlar—Amortisman Gid.),

B ToplamAktif

Stoklary/Brit Satislarg
Stoklary_q/Briit Satislary_4

Stoklarin Briit Satislara Oran1 (SSE) =

Finansman Giderleri;/Briit Satislary

Fin.Giderlerinin Briit Satislara Oran1 (FSE) =

Finansman Giderleri,_q/Briit Satislare_q

BeneishTR de , Beneish 1999 dan farkli iki degisken eklenmesinden dolay1 , verilerini

probit analize tabi tuttugunda su formiile ulagsmistir.

M;= -1,547 - (1,276*TAE) + (-1,770*BKM) + (0,082*AKE) + (0,225*AME) + (-
0,488*PSE) +(-0,514*TVE) + (-0,341*BYE) + (0,972*SSE) + (0,060*FSE)

M; degerlerinin normal dagilim fonksiyonuna gore finansal manipiilasyon olasiligi K
ortalamalar kiimesi analizi yontemi ile yeniden hesaplanmig ve

e 0,1217 < olmasi halinde finansal bilgi manipiilasyonu yoktur.

e 0,1218 ile 0,2798 arasinda olmas1 halinde finansal bilgi manipiilasyon yapma

olasiligina dair bir bulgu oldugu
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e 0.2799 ile 0.5850 arasinda olmasi halinde finansal bilgi manipiilasyon yapma
olasiligi hakkinda ciddi bir bulgu oldugu

e 0,5850> olmasi halinde ise finansal bilgi manipiilasyon olduguna dair ¢ok
ciddi bulgular oldugu
degerlemesine ulagilmistir.(Kiigliksozen, 2004; Avsarligil, 2010) Tiirkiye’deki
literatiire Onemli katkilar1 olan bu c¢aligma, finansal manipiilasyonlar

tizerindeki birgok ampirik ¢alismaya ilham kaynagi olmustur.

42.BENEISH MODELIYLE BIiST IMALAT SEKTORUNDE BIR
ARASTIRMA

Bu baslikta teorik g¢ercevesi ve konuyla ilgili literatiir taramasi verilen
calismanin, aragtirma kismina yonelik agiklamalar, bulgular ve degerlendirmeler yer

alacaktir.

4.2.1.Arastirmanin Amaci Ve Onemi

Arastirmanin amaci BIST imalat sektoriinde islem goren ve Yonetim kurulu
bagkanm (YKB)/Icra Kurulu Baskani (IKB) degisimine ugramis olan sirketlerin biiyiik
temizlik (Big Bath Accounting) muhasebesi yontemiyle muhasebe bazli bir bilgi
manipiilasyonu yapip yapmadiklarini ortaya koymaktir. Literatiirde su ana kadar
yapilan arastirmalarin hemen hemen hepsi sadece isletmelerin muhasebe

manipiilasyonlarini farkli modellerle test etmek lizerine olusturulmustur.
Arastirmanin 6nemini asagidaki maddelerde kisaca siralayabiliriz:

e Sirketlerin biiyiik temizlik muhasebesi yontemiyle muhasebe bazli bilgi

manipiilasyonlarini aragtiran bilimsel ¢alismalarin nispeten azligi,

o Isletmelerde yonetim degisikligi sonrasinda muhasebe bazli bilgi
manipiilasyonlariin yapilip yapilmadigi hakkinda gerek bagimsiz denetgilere
gerekse diger finansal bilgi kullanicilarina Borsada islem goren isletmelerin

denetimini yapanlarin, bu konuya dikkatini ¢cekebilmek agisindan énemlidir.
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4.2.2. Arastirmanin Yontemi

Arastirmanin kapsami, kisitlari, varsayimlar1 ve kullanilan veri setinin nasil

hazirlandig1 aragtirmanin yontemi ana baglig1 altinda asagida agiklanmustir.

4.2.2.1. Arastirmamin Kapsami

Aragtirmanin kapsami olarak calisma evrenimizi, 2017-2018 yillart arasinda
Borsa Istanbul (BIST)’da islem goren imalat sektdriindeki 178 adet isletme
olusturmaktadir. BIST te yer alan finans sektorii ve hizmet sektoriindeki isletmeler,
finansal tablodaki bazi 6nemli kalemlerin 6zellikleri farklilik géstermesinden dolay1
kapsam disinda birakilmistir. Ayni zamanda konuyla ilgili birgok ¢alismada da finans

sektorii ve hizmet sektoriindeki isletmeler bu baglamda kapsam dis1 birakilmistir.

4.2.2.2. Arastirma Kisitlari ve Varsayimlar

Arastirmanin en Onemli kisiti elde edilecek arastirma sonuglarinin
Tiirkiye’deki imalat sektoriindeki tiim isletmelere genellenemeyecek olmasidir.

Arastirma sonuglar1 ¢alisma evrenimiz olan BIST imalat sektorii ile sinirlidir.

Bir diger arastirma kisiti ise BIST imalat isletmelerindeki yonetici
degisikliklerinin 2017-2018 zaman kesiti i¢cinde ele alinmasidir. Bu arastirma kisitina
bir gerekce olarak Beneish modelinde en az iki yillik verinin kullanilmasi gerektigidir.
Beneish’e (1999) gore, olusturdugu denklemden yararlanilarak, herhangi bir sirketin
karsilagtrmall olarak iki yila iliskin finansal bilgilerinin yer aldigi finansal tablolarin
elinde bulunduran bir yatirimci, o girketin finansal bilgi manipiilasyonu yapip
yapmadigim tahmin edebilmektedir. Bu yiizden isletmelerin birbirini takip eden en az

iki y1lina ait verilerinin kullanilmas1 gerekmektedir.

Arastirma varsayimlarindan biri, calismada kullanilan finansal verilerin
isletmenin ger¢ek mali durumunu, finansal performansini, nakit akislarint dogru ve
tam bir sekilde yansitan veriler oldugudur. BIST imalat sektoriindeki isletmelerin
finansal tablolarinin bagimsiz denetimden ge¢mis olmasi bu baglamda onem arz

etmektedir.
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4.2.2.3. Arastirma Veri Setinin Hazirlanmasi

Aragtirma, isletmelerde yonetici degisikligiyle biiyiik temizlik seklindeki
muhasebe bilgi manipiilasyonu yapilip yapilmadigini aragtiran bir ¢galigma oldugu igin
“aciklayict bir arastirma” niteligindedir. Ciinkii konuyu degiskenler arasindaki

iliskilerle a¢iklamak s6z konusudur (Altunisik vd. 2012;72).

Arastirmada ilk olarak bu isletmelerin 2017 ve 2018 yili faaliyet raporlari
“tarama yontemiyle” tek tek ele almarak “Yonetim kurulu baskanmi (YKB) / Icra
Kurulu Baskam(IKB)” degisimleri tespit edilmistir. Bu sekilde arastirmada
kullanilacak yonetici degisimi yapan isletme grubuna ulasilmistir. Bu taramaya ek
olarak SPK haftalik biiltenlerinin de taranarak, TFRS/TMS’ye aykir1 davrandigi veya
ortiilii kazang aktariminda bulunuldugu veya bagka yollarla finansal tablolarin
manipiile edildigi tespit edilen ve cezai yaptinm uygulanan isletmeler de
aragtirllmistir. Fakat arastirmanin yapildigi donem araliginda (2017-2018) bu

baglamda bir isletmeye rastlanilmamaistir.

Bu taramalar sonucunda 2017-2018 déneminde yonetici (YKB / IKB) degisimi

yapan igletmeler ve yonetici degisimi yapmayan igletmeler seklinde iki grup ortaya

cikmugtir.
BIST Imalat Sektérii
Yonetici Degisikligi Yapan Isletmeler Yénetici Degisikligi Yapmayan Isletmeler
2016-2017 2017-2018 2016-2017 2017-2018
31 23 147 155

Tablo 1. Arastirma Kapsaminda Yonetici Degisikligine Giden Isletmeler

Arastirmada finansal veriler ilizerinden Muhasebe bilgi manipiilasyonlarini
belli olasiliklarla tespit etmek igin “Beneish modelininin” kullanilmasma karar
verilmistir. Bu modelin se¢ilmesindeki sebep Beneish modelinin 2017 yilinda test
edilmesidir (Ocal et al., 2017). Ayrica Beneish modelinin diinyada bu alanda yapilan

bilimsel ¢alismalarda genel kabul gérmesi 6nemli bir tercih sebebidir.

Ilk olarak imalat sektoriinde 2017-2018 yillar1 arasinda Yénetim kurulu
baskani1(YKB)/icra Kurulu Baskani(iKB) degisimi yapan isletmeler tespit edilecektir.
YKB/IKB degisimi yapan isletmeleri tespit etmek igin isletmelerin yillik faaliyet

raporlarina ulasilmistir. Ayrica bu faaliyet raporlarindan, Beneish(1999), Beneish vd
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(2013) Modelinin ve Kii¢iiksdzenin (2004)’in kullandigi modeldeki finansal oranlar

da (endeksler, oranlar) hesaplanacaktir.

Beneish (1999) modelininde olmayan finansman giderlerinin satiglara orani
(FSE) ve stoklarin satiglara oran1 (SSE) bagimsiz degisken olarak dahil edilecektir.
Bunun sebebi 2017 Ocal vd.’nin arastirmalarinda (Ocal vd.., 2017 ) Beneish 1999
modelinin testindeki tip 2 hata’nin yiiksek ¢ikmasidir.

4.2.3. statistiksel Arastirma

Asagidaki bagliklarda veri setine yonelik yapilacak istatistiksel arastirma

yonelik, hipotezler ve arastirma modeli ve degiskenleri agiklanmistir.
4.2.3.1.Arastirma Hipotezi

Arastirmanin  temel amacma uygun olarak asagidaki hipotezler

olusturulmugtur.

Ho: Yonetim Kurulu Baskani / Icra Kurulu Baskani degisen isletmelerle,
degismeyen isletmelerin Beneish M Skorlar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli fark

yoktur.

Hi: Yonetim Kurulu Baskani / Icra Kurulu Baskani degisen isletmelerle
degismeyen igletmelerin Beneish M Skorlar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli fark

vardir.

4.2.3.2. Arastirma Modeli ve Degiskenler

BIST imalat sektoriinde yer alan 178 adet isletme iizerine yapilan bu
aragtirmada, biiylik temizlik muhasebesinin gostergesi olarak “yonetim degisikligi”
kriteri kullanilmistir. Beneish modeli yardimiyla “muhasebe bazli manipiilasyon”
yapma olasilig1 yiiksek olan isletmelerin Mi skorlar1 hesaplanmistir. Literatiirde Mi
skorlarmin kullammi ve hesaplanmasinda bazi ufak farkliliklar s6z konusu
oldugundan bu arastirmada da farkli modeller secilmistir. Bu sekilde biiyiik temizlik

muhasebesinin farklt modellerde ne 6l¢iide tespit edilebilecegi goriilmek istenmistir.
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Arastirmada kullanilan modeller ve modeller igerisinde yer alan bagiml

degisken ve onu olusturan unsurlar asagidaki tabloda sunulmustur.

Bagimli Degiskeni Olusturan Unsurlar

Endeksi (TAE)

Endeksi (TAE)

Beneish (1999) Beneish vd. (2013) Kiiciiksozen TR
-UFRS uyumlu- (2004)
Bagiml Mi1g99 Miurrs Mitr
Degigkenler
Ticari Alacaklar | Ticari Alacaklar | Ticari Alacaklar

Endeksi (TAE)

Briit Kar Marj
Endeksi (BKM)

Briit Kar  Marji
Endeksi (BKM)

Briit Kar Marji
Endeksi (BKM)

Aktif Kalitesi

Aktif Kalitesi

Aktif Kalitesi Endeksi

Endeksi (AKE) Endeksi (AKE) (AKE)
Satislardaki Yillik | Sanslardaki  Yillik | Amortisman Endeksi
Biiyiime Endeksi Biiyiime Endeksi (AME)
Amortisman Amortisman Endeksi | Pazarlama, Satis,

Endeksi (AME)

(AME)

Dagitim ve  Genel
Yonetim Giderleri
Endeksi (PSE)

Pazarlama, Satis, | Pazarlama, Satis, | Borg Yapisindaki
Dagitim ve Genel | Dagittm ve Genel | Degisim Endeksi
Yonetim  Giderleri | Yonetim  Giderleri | (BYE)

Endeksi (PSE) Endeksi (PSE)

Bor¢  Yapisindaki | Borg Yapisindaki | Toplam Tahakkuklarin
Degisim  Endeksi | Degisim Endeksi | Toplam Varliklara
(BYE) (BYE) Orani (TVE)

Toplam Faal Kari- Finansman
Tahakkuklarin Faal.Nakit Akimlart | giderlerinin satiglara
Toplam Varliklara | / Top.Var. orant (FSE)

Orani (TVE) (FKNV)

Stoklarin satiglara
orani (SSE)

Tablo 2: Arastirma Modelindeki Bagimli Degiskenler ve Unsurlari

Yukaridaki Tablo 2’de gosterildigi lizere arastirmada temel olarak 10 adet

bagiml degisken unsuru kullanilmistir. Bagimli degiskenler, ti¢ farkli kategoride yer

alan Mi skorlarini olustururken, yonetim degisikligi konusu ise arastirmadaki bagimsiz

degiskeni olusturmaktadir.
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4.2.4. Arastirma Bulgular:

Arastirmada elde edilen veriler iizerinde yapilacak her tiirlii istatistiksel
analizlerde SPSS 22.0 programindan yararlanilmistir. Aragtirmada elde edilen veriler

ilk olarak normallik testine tabi tutulmustur.

4.2.4.1.Veri Setine Yonelik Normallik Testi

Aragtirmada kullanilan 178 adet isletmenin 2017-2018 yil1 verilerinden
hesaplanan Mi1999, MiUfrs ve MiTR skor degerlerindeki farklilifa gore yonetim
degisikliginin etkisini tespit edilmeye calismaktadir. Dolayistyla ilk olarak bu Mi
degerlerine uygulanacak istatistiksel analizin se¢imi i¢in veri setinin normallik testi
yapilmalidir. Bu normallik testi sonucuna goére veri setimiz, normal dagilim
ozelliginde ise, parametrik test normal dagilim gostermiyorsa parametrik olmayan bir

test kullanmak gerekecektir (Altunisik vd 2012).

Veri setimizdeki degiskenlerin SPSS programinda normallik testi yapilmis ve

asagidaki tablolarda elde edilen sonuglar 6zetlenmistir.

Istatistiksel Degerler Mi1999 MiUfrs MiTR

Ortalama -2,0637 -1,8036 0,1488
Medyan -2,2521 2,0025 -1,3370
Varyans 32,224 31,093 248,854
Standart Sapma 5,6765 5,5761 15,7751
Minimum Deger -53,3087 -53,1813 -12,8700
Maksimum Deger 42,2257 40,7377 198,8516
Skewness / Stn.Hata -0,647 /0,182 -1,082/0,182  11,723/0,182
Kurtosis 62,020/ 0,362 63,479 /0,362 145,274/0,362

*0,05 Anlamhlik diizeyinde
Tablo 3: Normallik Testine Yonelik Istatistikler

Tablo 3’¢ gore veri setinin normal dagilip dagilmadigina bakmak igin ilk olarak
degiskenlerin Carpiklik ve Basiklik degerlerine (Skewness ve Kurtosis) bakilmasi
gerekmektedir. Buna gore carpiklik ve basikligin -1,5 ile +1,5 arasinda olmasi
gerekmektedir (Tabachnick and Fidell, 2013, Sevin ve Kiigiik 2016). Veri setimizdeki
degiskenlerin Skewness ve Kurtosis degerleri bu sinirlarin ¢ok disinda yer almaktadir.
Bu kriterlere gore veri setinin normal dagilmadigi sonucuna ulasilabilir. Fakat ayni
zamanda veri setine SPSS araciligiyla “normallik testi” de uygulanmistir. Asagida bu

sonuclar yer almaktadir.
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Normallik Testi
Kolmogorov-Smirnov Shapiro-Wilk
Istatistik Df Sig. Istatistik Df Sig.
Mi1999 | 0,342 178 0,000 0,270 178 0,000
MiUfrs | 0,357 178 0,000 0,259 178 0,000
MIiTR | 0,430 178 0,000 0,126 178 0,000

Tablo 4: Arastirma Degiskenlerinin Normallik Testi Sonuglari

Shapiro -Wilk veya Kolmogorov Smirnov veri setimizin normal dagilim
dagilmadigini gdsteren iki temel testtir. Eger teste tabi tutulan veri setinin sig. degerleri
anlamsiz ¢ikarsa, veri setinin normal dagildig1 ortaya ¢ikacaktir. Tablo 4’teki bilgilere
gore veri setimize ait degiskenlerin sig. degerinin p>0.05’ten diisiiktiir. Dolayisiyla
test anlamli gikmis ve teste tabi tutulan verilerin de, normal dagilim gostermedigi tespit

edilmistir.

Bu elde edilen sonuglara, veri setimizde parametrik olmayan bir testin

kullanilmasinin gerektigini isaret etmektedir.

4.2.4.2.Veri Setine Yonelik Farklihk Testi

Arastirmada kullandigimiz veri seti, normal dagilim gostermediginden
parametrik olmayan bir farklilik testi kullanmamiz gerekmektedir. Bu agidan arastirma

amacimiza uygun olarak Mann-Whitney U testinin kullanilmasina karar verilmistir.

Aragtirmada kullanilan veri setine SPSS programinda Parametrik olmayan

testlere tabi tutulmus ve elde edilen sonuglar asagida tablolar halinde sunulmustur.

N Ortalama Standart Hata
Mil1999 | Yonetici Degistiren 23 -0,127609 9,3558083
Yonetici Degistirmeyen 155 -2,339112 4,8904967
MiUfrs | Yonetici Degistiren 23 0,479869 8,8442330
Yonetici Degistirmeyen 155 -2,120936 4,8680049
MIiTR Yonetici Degistiren 23 1,462747 13,2274860
Yonetici Degistirmeyen 155 -0,046068 16,1462427

Tablo 5: Arastirmadaki Gruplarin ve Degiskenlerin Tanimlayici Istatistikleri

Tablo 4’e gore Yonetici degistiren / degistirmeyen isletmelerin, tanimlayici

istatistikleri yer almaktadir. 23 adet yonetici degisikligine giden isletmenin Mi1999
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skor ortalamasi -0,1276 iken, 155 adet yonetici degisikligine gitmeyen isletmenin

Mi1999 skor ortalamasi -2,3391 olarak daha diisiik bir rakamdr.

Istatistiksel Degerler Mi1999 MiUfrs MiTR
Toplam Birim Sayisi (N) 178 178 178
Mann - Whitney U 1,985 2,382 1,907
Wilcoxon W 2,261 2,658 2,183
Test Istatistigi 1,985 2,382 1,907
Standart Hata 230,603 230,603 230,603
Standardize Test ist. 0,878 2,600 0,540
iki Uclu Sig. Degeri 0,380* 0,009* 0,589*

*0,05 Anlamhlik diizeyinde

Tablo 6: Parametrik Olmayan Test’in Degiskenlere Gore Istatistikleri

Tablo 6 ‘da Parametrik olmayan teste yonelik analiz sonuglart her bir degiskene

gore ayrintili olarak sunulmustur.

Parametrik Olmayan Analiz - Hipotez Testi Ozeti
Sifir Hipotezi Test Sig. Karar
Deg.(p)
Yo6netim degisikligine giden Bagimsiz 0,380* | Sifir Hipotezi
isletmelerle degistirmeyenler arasinda Orneklem Kabul Edilir
Mi1999 skoru agisindan fark yoktur Mann-
Whitney-U
Yonetim degisikligine giden Bagimsiz 0,009* Sifir
isletmelerle degistirmeyenler arasinda Orneklem Hipotezi
MiUfrs skoru a¢isindan fark yoktur Mann- Reddedilir
Whitney-U
Yonetim degisikligine giden Bagimsiz 0,589* | Sifir Hipotezi
isletmelerle degistirmeyenler arasinda Orneklem Kabul Edilir
MiTR skoru agisindan fark yoktur Mann-
Whitney-U
*0,05 Anlamlilik diizeyinde

Tablo 7: Parametrik Olmayan Analizin Hipotez Testi Ozeti

Tablo 7°deki bulgulara gore MiUfrs skor degiskeninin sig. p degeri 0,009
bulunmustur. Bu deger, anlamlilik diizeyi olan 0,05’ten kii¢iik oldugundan (p<0,05)
yonetici degisikligi yapan isletmeler ile yonetim degisikligine gitmeyen isletmeler
arasinda istatistiksel agidan anlamli farklilik bulunmaktadir. Tablo 5’e gore Yonetici

degisikligine giden isletmelerin MiUfrs Deger ortalamasi (0,4798) yOnetim
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degisikligine gitmeyen isletmelerin ortalamasindan (-2,1209) daha yiiksektir. Bu
yiiksekligin nedeni olarak %95 giiven aralifinda ydnetici degisikligi oldugu
sOylenebilir.

Tablo 7°deki bulgulara gore Mil1999 skor degiskeninin sig. p degeri 0,380
bulunmustur. Bu deger, anlamlilik diizeyi olan 0,05’ten biiyilik oldugundan (p>0,05)
yonetici degisikligi yapan isletmeler ile yonetim degisikligine gitmeyen isletmeler
arasinda istatistiksel agidan anlamli farklilik bulunmamaktadir.

Tablo 7°deki bulgulara gére MiTR skor degiskeni’nin sig. p degeri 0,589
bulunmustur. Bu deger, anlamlilik diizeyi olan 0,05’ten biiyilik oldugundan (p>0,05)
yonetici degisikligi yapan isletmeler ile yonetim degisikligine gitmeyen isletmeler

arasinda istatistiksel agidan anlamli farklilik bulunmamaktadir.

4.2.5.Bulgularin Genel Degerlendirmesi

Arastirmadan elde edilen bulgular genel olarak soyle degerlendirilebilir:

Arastirmaya dahil edilen isletmelerin finansal bilgi manipiilasyonu yapma
olasiliklarin1 gosteren Mi degerlerine yonelik ortalama degerler cesitli farkliliklar
gostermektedir. Mi11999, MiUFRS ve MiTR ortalama degerleri gruplarin tiimi
itibariyle “finansal bilgi manipiilasyonu olmadigimi” gostermektedir. Lakin
arastirmaya  katilan  isletmeleri  yOnetici/yonetim  degisikligine giden ve
yonetici/yonetim  degisikligine gitmeyen isletmeler olarak gruplara ayirarak
ortalamalar arasindaki farkliliklar istatistiksel analize tabi tutuldugunda,
yonetici/yonetim degisikligine giden isletmelerin Mi degerleri, diger gruplara gore
istatiksel olarak daha yiiksektir. (Bkz Tablo 5.) Bu farkliligin istatistiksel olarak
anlamli oldugu Mi degeri sadece MiUFRS degiskeninde ortaya ¢ikmustir.

MiUFRS degeri agisindan yonetim/yonetici degisikligine giden isletmelerle ile
yonetim/yonetici gitmeyen isletmeler arasinda yukarida belirtildigi tizere istatistiksel
olarak anlamli bir farklilik bulunmaktadir.

Yonetici degisimine giden isletmelerin ortalama MiUFRS degeri 0,4798 dir.
Bu deger “0.2799 ile 0.5850 arasinda” oldugundan finansal bilgi manipiilasyon yapma
olasihigr hakkinda ciddi bir bulgu oldugu sonucuna varilabilir. Bu farkliligin nedeni

olarak isletmelerdeki yonetici/yonetim degisikligi oldugu %95 olasilikla sdylenebilir.
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SONUC

Isletmelerin finansal tablolarindaki bilgiler ger¢ek mali durumu, faaliyet
sonuglarin1 ve nakit akislarimi dogru ve eksiksiz yansitmalidirlar. YoOnetimin
sorumlulugunda olan finansal raporlarda kimi zaman, muhasebe diizenlemelerinde yer
alan esneklik ve bosluklardan yararlanilarak manipiilasyon adi verilen yaniltmalar
yapilabilmektedir. Genel olarak finansal bilgi manipiilasyonlar1 adi verilen bu
yaniltmalar son donemlerde halka acik isletmelerde sik goriilmeye baslanmistir.

Gerek uluslararasi gerekse ulusal literatiirde CEO diizeyindeki yoneticilerin
performanslan iizerinde bircok c¢alisma yapilmis genellikle iist yoneticilerin
primlerinin isletme basarisina endeksli olarak belirlenmesinin finansal Dbilgi
manipiilasyonlarina neden olabilecegi ortaya konulmustur.

Bu arastirma isletmelerde st diizeyde yapilan ydnetim/yOnetici
degisikliklerinin finansal bilgi manipiilasyonuna neden olup olmadig {izerinedir. Bu
baglamda Borsa Istanbul’daki imalat sektdriinde yer alan isletmelerin 2017-2018
yilindaki finansal tablolarinda Beneish modeline gore manipiilasyon yapma olasilik
skorlart hesaplanarak, yonetim/yOnetici degisikligine giden isletmeler ile
yonetim/yonetici degisikligine gitmeyen isletmeler arasinda bu skorlar arasindaki
farklar istatistiksel olarak test edilmistir.

Arastirmada sonug olarak, yonetici/yonetim degisikligine giden igletmeler ile
yonetici/yonetim degisikligine gitmeyen isletmeler arasinda sadece MiUFRS
degiskeni acisindan istatistiksel olarak anlamli bir farklilik bulunmustur. Beneish
modelinde kullanilan ve finansal bilgi manipiilasyonu yapilma olasiligin1 gosteren
diger Mi1999 ve MiTR degeri agisindan istatistiksel olarak anlamli farklilik
cikmamigtir. Bunun agiklamasi olarak MiUFRS degerinin hesaplandigi modeldeki
finansal degiskenlere bakmak gerekir. MiUFRS degerinin hesaplandigi Beneish
vd.’nin (2003) yilindaki c¢alismasinda, bdoyle bir degisiklige gidilmesinde gerekce
olarak; “uluslararasi finansal raporlama / muhasebe standartlarinin artik daha genis
kullanim alani oldugu ve modeldeki “tahakkuklar orani”’nin nakit akim tablosundan
hesaplanmasinin daha dogru oldugu yoniinde agiklama” sunulmustur. Diger
manipiilasyon olasiligin1 gdsteren Mi degiskenlerindeki Tahakkuklar orani, bilango ve
gelir tablosu bilgilerinden hesaplanmaktadir.

Calismadan elde edilen bu sonug, arastirma kapsamindaki isletmelerin de ayni

zamanda UFRS’ye uyumlu finansal raporlama diizenlemelerinden dolay1r 6nemli
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oldugu diisiiniilmektedir. Dolayisiyla manipiilasyon olasiligin1 gdsteren modellerde,
bilango ve gelir tablosundan hesaplanan tahakkuklar orani yerine nakit akim
tablosundaki bilgilerden hesaplanan tahakkuklar oraninin kullanilmasi biiyiik temizlik
tiiriindeki manipiilasyonlarda daha ayirt edici olacag: diigiiniilmektedir.

Arastirmadan elden edilen bulgular igerisinde, yonetici/yonetim degisikligine
giden isletmelerin genel olarak manipiilasyon yapma olasiliklar1 (Mi degerlerinin)
diger grubun ortalamalarina gore daha yiiksek olarak tespit edilmistir. Bu durum genel
olarak finansal bilgi manipiilasyonu yapilma olasiliginin yonetici degistiren
isletmelerde goreli olarak yliksek oldugunu ifade etmektedir. Dolayisiyla yonetici
degisimine gitmeyen isletmelerde de finansal bilgi manipiilasyonu yapma olasiliginin
diger gruba gore diisiik oldugu soylenebilir. Yonetici degisikliginin goniillii veya
zorunlu olup olmadigi, rutin bir degisim olup olmadigi gibi konularda tam bir bilgi
edinilemediginden bu konuyla ilgili yapilacak g¢ikarsamalar belli sinirlar igerisinde
kalmaktadir.

Elde edilen bulgular arastirma kapsami olan “Imalat sektorii” acisindan da
degerlendirmek gerekir. Bu agidan sektordeki iist diizey yoneticilerden beklenen
nitelikler/uzmanliklar, iist diizey yoneticilere verilen tesvik sistemleri, rekabet diizeyi
gibi faktorlere bakilmasi gerekir. Fakat imalat sektoriiniin birbirinden ¢ok farkli
Ozelliklere sahip birgok alt sektérden olusmasi, genel olarak degerlendirme yapmay1
nispeten gii¢ hale getirmektedir.

Genel olarak imalat sektorii 6zel teknik uzmanlik gerektiren isleri biinyesinde
barindiran bir 6zellige sahiptir. Ornegin Gida sektorii, kimya veya metal esya
sektoriinde spesifik liretim siiregleri yer almaktadir. Bu sektorlerde miihendis kokenli
bir¢ok iist diizey yonetici bulunabilmektedir. Dolayisiyla uzmanliga ve bu tecriibeye
ihtiyacin yiiksek oldugu bu sektorde iist diizey yoneticilerin sik degismesi pek s6z
konusu olmaz. Fakat bir banka genel miidiiriiniin istifa edip baska bir bankada goéreve
baslamasi ¢ok siklikla karsilagilan bir durumdur. Bu agiklamalar 1s181inda arastirma
kapsaminda imalat sektoriinde tespit edilen yonetici degisikliklerinin biiyiikk bir
olasilikla rutin olmayan veya zorunlu degisikliklerden olmasi bu isletmelerdeki
manipiilasyon olasiliklarinin yiiksek olmasini da teorik olarak agiklamaktadir. Ciinkii
biiyiik temizlik muhasebesiyle ilgili yapilan dnceki ¢aligmalarda da tespit edildigi
lizere rutin olmayan ydnetici degisiklikleri manipiilasyon olasiligini yiikseltmektedir.

Bunun yaninda sektorel olarak iist diizey yoneticilere uygulanan tesvik prim sistemleri,
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yiiksek rekabetin getirdigi baskici hedefler gibi faktorler agisindan ¢ikarsama yapmak,

eldeki verilerle pek miimkiin degildir. Bu konu baska ¢alismalarda ele alinabilir.

Sonu¢ olarak sermaye piyasalarindaki yatirimeilar, isletmelerdeki
yonetici/yonetim degisikliklerini yakindan takip etmeli ve MiUFRS degerine bakarak
isletmelerin finansal bilgi manipiilasyon olasiliklarin1 degerlendirilebilir. Ayrica bu
arastirmadan elde edilen sonuglardan yararlanarak, bliyiikk temizlik muhasebesi
konusu, farkli sektdrlerde uygulanabilir, arastirmanin kapsadigi  donemler

genigletilerek bagka calismalar yapilabilir.
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EK -1 CEO/iCRA KURULU BASKANI/GENEL MUDUR DEGISTIiREN iSLETMELER
isletme i s s o PP CvANETiel | 2016-2017 | 2017-2018
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DEGISENLER | DEGISENLER
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2 ADANA CIMENTO SANAYii T.A.S. MEMIS VANLI HASAN YALCINKAYA SAHIN-Levent Oncel | 1 1
Ulkii OZCAN- TAMER
4 AFYON CIMENTO SANAYI T.A.S. MUTLU DOGRUOZ GUROL OZER SAKA(ICRA BASKANI) | 1 1
11 ALTINYAG KOMBINALARI A.S. MAHIR BORA YILMAZ ISMAIL PASLANMAZ Mehmet DIKKAYA | 1 1
Genel Mudir-Yakup Kadri
33 BOLU CIMENTO SANAYii A.S. iBRAHIM KERETLI YILDIRAY YILDIZ YENICE | 1 1
43 CEMAS DOKUM SANAYI A.S. OMER AZAK HUSEYIN OZEL M. Kaan Ozkan | 1 1
90 iISKENDERUN DEMIR VE CELIK A.S. Recep OZHAN TOKER OZCAN MESUT KEYFLI | 1 1
170 UNYE CIMENTO SANAYI VE TiICARET A.S. YILDIRAY YILDIZ YAKUP KADRI YENICE | Genel Mudiir-Deniz ARSLAN | 1 1
178 YUNSA YUNLU SANAYI VE TICARET A.S. FAHREDDIN CEM CELIKOGLU SEMIH UTKU Nuri Refik Diizgéren | 1 1
icra Baskani Ragip AKIN / icra Baskani Ragip AKIN /
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25 AS. EROL TURGUT GORENER Fadi Felfeli Fadi Felfeli| 1 0
BORUSAN MANNESMANN BORU SANAYI VE
34 TICARET A.S. Semih Ozmen Zafer Atabey Zafer Atabey | 1 0
BRiSA BRIDGESTONE SABANCI LASTIK SANAYi
37 VE TICARETA.S. Ahmet Yigit GURCAY | AHMED CEVDET ALEMDAR Ahmed Cevdet ALEMDAR | 1 0
38 BURCELIK BURSA CELIK DOKUM SANAYIi A.S. FARUK KOROGLU SAFAK CAPAR SAFAK CAPAR | 1 0
CiIMBETON HAZIRBETON VE PREFABRIK YAPI
45 ELEMANLARI SANAYi VE TiCARET A.S. Paolo Zugaro VEYSi TANER AYKAC VEYSi TANER AYKAC | 1 0
46 CIMENTAS iZMIR CIMENTO FABRIKASI T.A.S. Paolo Zugaro VEYSI TANER AYKAC VEYSI TANER AYKAC | 1 0
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49 DAGI GiYiM SANAYI VE TiICARET A.S. Fatih TURK Mahmut Nedim KOC Mahmut Nedim KOG | 1 0
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22 BAK AMBALAJ SANAYi VE TICARET A.S. MURAT YILDIZ MURAT YILDIZ Mehmet Emin Bozdag | 0 1
BIRLIK MENSUCAT TICARET VE SANAYiI TAHIR GOKHAN YUCE-
32 iISLETMESI A.S. YASAR KUCUKCALIK YASAR KUGUKCALIK MEHMET SOYARICI | 0 1
BOSSA TiCARET VE SANAYI iSLETMELERI
36 TAS. CAN UGURCAN KANTUL CAN UGURCAN KANTUL Onur Duru | 0 1
Selim Baybas (icra Kurulu
42 CELIK HALAT VE TEL SANAYIi A.S. KUBILAY KECELIOGLU KUBILAY KECELIOGLU Baskani) | 0 1
47 CiMSA CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S. NEVRA OZHATAY NEVRA OZHATAY Ulki OZCAN | O 1
52 DENIZLi CAM SANAYIi VE TICARET A.S. ERSAN TOKMAK ERSAN TOKMAK Mehmet Onen | 0 1
DOGTAS KELEBEK MOBILYA SANAYi VE
59 TICARET A.S. KADIR ERSIN SERBES KADIR ERSIN SERBES Davut Dogan - CEO |0 1
87 HURRIYET GAZETECILIK VE MATBAACILIK A S. CAGLAR GOGUS CAGLAR GOGUS Mehmet Soysal | 0 1
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113 MARSHALL BOYA VE VERNIK SANAYii A.S. Petros Katsampouris Petros Katsampouris Mehdi El Bok | O 1
SELAHATTIN LEVENT SELAHATTIN LEVENT

114 MEGA POLIETILEN KOPUK SANAYi A.S. KARACELIK KARACELIK EDA OZHAN | 0 1
NiGBAS NiGDE BETON SANAYi VE TICARET

119 AS. TALAT AKINCI TALAT AKINCI Agah Durukal | 0 1
RTA LABORATUVARLARI BiYOLOJIK URUNLER

137 iILAC VE MAKINA SANAYIi TICARET A.S. Resat ULTAV Resat ULTAV Ayse Terzi | 0 1

146 SERVE FiLM PRODUKSIYON EGLENCE A.S. Cemalettin Dogan Cemalettin Dogan mustafa ugur bayraktar | 0 1
TEMAPOL POLIMER PLASTIK VE INSAAT Genel Koordinatér : Mustafa

156 SANAYI TICARET A.S. Hasan Ahmet ESKICi Hasan Ahmet ESKICi Sancak | 0 1

Toplam 31 23

EK -1

DEVAMI CEO/iCRA KURULU BASKANI/GENEL MUDUR DEGiSTIRMEYEN iSLETMELER

Isletme isletme Adi 2016 DAKi YONETICi | 2017 DEKi YONETICi | 2018 DEKi YONETiCi | 20162017 | 20172018

No DONEMI DONEMI
DEGISENLER | DEGISENLER

ACISELSAN ACIPAYAM SELULOZ SANAYi VE ZAFER KARAGOL (Genel ZAFER KARAGOL (Genel ZAFER KARAGOL (Genel

1 TICARET A.S. Miidir) Midir) Midiir) | 0 0

3 ADEL KALEMCILIK TICARET VE SANAYi A.S. Evrim Hizaler Aydin Evrim Hizaler Aydin Evrim Hizaler Aydin | 0 0

5 AKCANSA CIMENTO SANAYi VE TICARET A.S. Umut Zenar Umut Zenar Umut Zenar | 0 0

7 AKSA AKRILIK KIMYA SANAYIi A.S. Cengiz Tas Cengiz Tas Cengiz Tas |0 0

8 ALARKO CARRIER SANAYi VE TICARET A.S. Hilmi Onder Sahin Hilmi Onder Sahin Hilmi Onder Sahin | 0 0

10 ALKIM KAGIT SANAYI VE TiICARET A.S. Mehmet Tekin Salt Mehmet Tekin Salt Mehmet Tekin Salt | O 0

12 ANADOLU CAM SANAYii A.S. Abdullah Kiling Abdullah Kiling Abdullah Kiling| 0 0
ANADOLU ISUZU OTOMOTIV SANAYi VE

14 TICARET A.S. Yusuf Tugrul Arikan Yusuf Tugrul Arikan Yusuf Tugrul Arikan | O 0

15 ARCELIK A.S. Hakan H. Bulgurlu Hakan H. Bulgurlu Hakan H. Bulgurlu | 0 0

16 ARSAN TEKSTIL TICARET VE SANAYI A.S. Burak ARIKAN Burak ARIKAN Burak ARIKAN | 0 0
A.V.0.D. KURUTULMUS GIDA VE TARIM

18 URUNLERI A.S. Burak Kizak Burak Kizak Burak Kizak | 0 0

19 AYES CELIK HASIR VE CIT SANAYi A.S. HALIL DOGAN HALIL DOGAN HALIL DOGAN | 0 0

20 AYGAZA.S. Gokhan Tezel Gokhan Tezel Gokhan Tezel | 0 0
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21 BAGFAS BANDIRMA GUBRE FABRIKALARI A.S. Yahya Kemal Genger Yahya Kemal Genger Yahya Kemal Genger 0
BALATACILAR BALATACILIK SANAYi VE TICARET
23 AS. ALi CAKIROGLU ALi CAKIROGLU ALi CAKIROGLU 0
BANTAS BANDIRMA AMBALAJ SANAYi TICARET
24 AS. Fatih ERDAN Fatih ERDAN Fatih ERDAN 0
BASTAS BASKENT CIMENTO SANAYi VE
26 TICARET A.S. HUSEYIN BURAK AKIN HUSEYIN BURAK AKIN HUSEYIN BURAK AKIN 0
BATICIM BATI ANADOLU CIMENTO SANAYii cra Basgkani: Tufan UNAL /
AS. . . ) . . 5 Genel quur: Ntiup
27 Necip TERZIBASIOGLU Necip TERZIBASIOGLU TERZIBASIOGLU 0
icra Baskani: Tufan UNAL /
BATISOKE SOKE CIMENTO SANAYIii T.A.S. Genel Mudiir: Necip
28 Necip TERZIBASIOGLU Necip TERZIBASIOGLU TERZIBASIOGLU 0
BERKOSAN YALITIM VE TECRIT MADDELERI
29 URETIM VE TICARET A.S. Enis Aldikagti Enis Aldikagti Enis Aldikacti 0
30 BILICI YATIRIM SANAYi VE TICARET A.S. MEHMET ALi BILICI MEHMET ALi BILICI MEHMET ALI BILICi 0
BIRKO BIRLESIK KOYUNLULULAR MENSUCAT
31 TICARET VE SANAYI A.S. VEDAT KARCI VEDAT KARCI VEDAT KARCI 0
BOSCH FREN SISTEMLERI SANAYI VE TICARET
35 AS. METIN KARTAL METIN KARTAL METIN KARTAL 0
) ) . RAGIP ERGUN
39 BURCELIK VANA SANAYI VE TICARET A.3. RAGIP ERGUN SERDAROGLU | RAGIP ERGUN SERDAROGLU SERDAROGLU 0
BURSA CIMENTO FABRIKASI AS. "Gilbert Noel (T‘Iauc.i.e NATTA | "Gilbert Noel (;Iau<.:!e NATTA | "Gilbert Noel C.Zlau(.:I.e NATTA
Genel Koordinator Osman Genel Koordinator Osman Genel Koordinatér Osman
40 NEMLI Genel Mudir" NEMLI Genel Midir" NEMLI Genel Midir" 0
41 COCA-COLA iCECEK A.S. Burak Basarir Burak Basarir Burak Bagarir 0
CEMTAS CELIK MAKiINA SANAYi VE TICARET
44 AS. Nuri OZDEMIREL (G.M) Nuri OZDEMIREL (G.M) Nuri OZDEMIREL (G.M) 0
CUHADAROGLU METAL SANAYi VE
48 PAZARLAMA A.S. Kenan Araci Kenan Araci Kenan Araci 0
50 DARDANEL ONENTAS GIDA SANAYi A S. OSMAN NiYAZi ONEN OSMAN NiYAZi ONEN OSMAN NiYAZi ONEN 0
DERIMOD KONFEKSIYON AYAKKABI DERI
53 SANAYi VE TICARET A.S. Umit ZAIM Umit ZAiM Umit ZAIM 0
54 DESA DERIi SANAYi VE TICARET A.S. Burak CELET Burak CELET Burak CELET 0
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55 DEVA HOLDING A.S. Philipp Daniel Haas Philipp Daniel Haas Philipp Daniel Haas | O 0
DIRITEKS DIRILiS TEKSTiL SANAYi VE TiCARET
56 AS. Abdullah YiGITBASI Abdullah YiGiTBASI Abdullah YiGiTBASI | 0 0
DIiTAS DOGAN YEDEK PARCA iIMALAT VE Selim Baybas (icra Kurulu Selim Baybas (icra Kurulu Selim Baybas (icra Kurulu
57 TEKNIK A.S. Bagkani) Bagkani) Bagkani) | 0 0
60 DOGUSAN BORU SANAYii VE TICARET A.S. Sezgin POLAT Sezgin POLAT Sezgin POLAT | 0 0
DOKTAS DOKUMCULUK TiCARET VE SANAYi
61 AS. Sabri BZDOGAN Sabri BZDOGAN Sabri ®ZDOGAN | 0 0
DURAN DOGAN BASIM VE AMBALAJ SANAYi
62 AS. Dikran Acemyan Dikran Acemyan Dikran Acemyan | 0 0
DYO BOYA FABRIKALARI SANAYi VE TICARET
63 AS. Serdar Oran Serdar Oran Serdar Oran | O 0
. ; : Mustafa Bayraktar / Ayhan
64 EGE ENDUSTRIVE TICARET A.5. AYHAN OZEL AYHAN OZEL Ozel |0 0
65 EGE GUBRE SANAYii A.S. AHMET GENCER AHMET GENCER AHMET GENCER | 0 0
66 EGE PROFIL TICARET VE SANAYi A S. Ergiin Cigekgi Ergiin Cigekgi Ergiin Cicekei | 0 0
67 EGE SERAMIK SANAYIi VE TICARET A.S. Goksen YEDIGULLER Goksen YEDIGULLER Goksen YEDIGULLER | 0 0
EGEPLAST EGE PLASTIK TICARET VE SANAYiI
68 A.S. KEMAL ZORLU KEMAL ZORLU KEMAL ZORLU | 0 0
69 EKiZ KIMYA SANAYi VE TICARET A.S. HUSNU EKiz HUSNU EKiz HUSNU EKiZ | 0 0
70 EMEK ELEKTRIK ENDUSTRISI A.S. Zafer Arabul Zafer Arabul Zafer Arabul | 0 0
71 EMINIS AMBALAJ SANAYi VE TICARET A.S. Mustafa Feridun Uzunyol Mustafa Feridun Uzunyol Mustafa Feridun Uzunyol | 0 0
ERBOSAN ERCiYAS BORU SANAYii VE TICARET
72 AS. Saban ALTUNBAG Saban ALTUNBAG Saban ALTUNBAG | 0 0
; MEHMET YURDAL MEHMET YURDAL MEHMET YURDAL
74 ERSU MEYVE VE GIDA SANAYI A.5. KOKBUDAK KOKBUDAK KOKBUDAK | 0 0
FEDERAL-MOGUL iZMIT PiSTON VE PiM
75 URETIM TESISLERI A.S. Ergin Erkek Ergin Erkek Ergin Erkek | O 0
76 FORD OTOMOTIV SANAYi A S. Haydar Yenigiin Haydar Yenigiin Haydar Yenigiin | 0 0
77 FORMET CELIK KAPI SANAYi VE TICARET A.S. MUSTAFA SEZEN MUSTAFA SEZEN MUSTAFA SEZEN | 0 0
FRIGO-PAK GIDA MADDELERI SANAYi VE
78 TICARET A.S. AL HAYDAR GUCLU AL HAYDAR GUGCLU AL HAYDAR GUCLU | 0 0
79 GEDIZ AMBALAJ SANAYi VE TICARET A.S. ismail Hakki ©ZDOGAN ismail Hakki ©ZDOGAN ismail Hakki BZDOGAN | 0 0
80 GENTAS GENEL METAL SANAYi VE TICARET A.S. Orhan KAHRAMAN Orhan KAHRAMAN Orhan KAHRAMAN | 0 0
81 GERSAN ELEKTRIK TICARET VE SANAYi A.S. YUKSEL KARDES YUKSEL KARDES YUKSEL KARDES | 0 0
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GOLTAS GOLLER BOLGESI CIMENTO SANAYi VE

83 TICARETA.S. Neslihan DEMIREL Neslihan DEMIREL Neslihan DEMIREL | 0 0
84 GUBRE FABRIKALARI T.A.S. ibrahim Yumakli ibrahim Yumakli ibrahim Yumakli | 0 0
85 HATEKS HATAY TEKSTIL iSLETMELERi A.S. ESREF KURU ESREF KURU ESREF KURU | 0 0
86 HEKTAS TICARET T.A.S. MUSA LEVENT ORTAKCIER MUSA LEVENT ORTAKCIER Musa Levent ORTAKCIER | O 0
iHLAS EV ALETLERI IMALAT SANAYi VE TiCARET
88 AS. Dr. Omer Saban Kamber Dr. Omer Saban Kamber Dr. Omer Saban Kamber | 0 0
89 iIHLAS GAZETECILIK A.S. Ukase Giimiiser Ukase Gumiiser Ukase Giimiiser | 0 0
91 iZMIR DEMIR CELIK SANAYi A.S. NURI SAHIN NURI SAHIN NURI SAHIN | 0 0
92 iZMIR FIRCA SANAYi VE TICARET A.S. ORHAN DIiLBEROGLU ORHAN DIiLBEROGLU ORHAN DIiLBEROGLU | 0 0
95 KAPLAMIN AMBALAJ SANAYi VE TICARET A.S. isa DOGANLI isa DOGANLI isa DOGANLI| 0 0
KARDEMIR KARABUK DEMIR CELIK SANAYi VE
96 TICARET A.S. ERCUMENT UNAL ERCUMENT UNAL ERCUMENT UNAL |0 0
97 KARSAN OTOMOTIV SANAYIi VE TICARET A.S. Okan Bas Okan Bas Okan Bas | 0 0
98 KARSU TEKSTIL SANAYIi VE TICARET A.S. Nevzat SEYOK Nevzat SEYOK Nevzat SEYOK | O 0
KARSUSAN KARADENIZ SU URUNLERI SANAYii
99 A.S. MASUM CEViK MASUM CEViK MASUM CEViK | 0 0
100 KARTONSAN KARTON SANAYi VE TiICARET A.S. Haluk iber Haluk iber Haluk iber | O 0
KATMERCILER ARAC USTU EKIPMAN SANAYi VE
101 TICARET A.S. Mehmet Katmerci Mehmet Katmerci Mehmet Katmerci | 0 0
103 KEREVITAS GIDA SANAYi VE TICARET A.S. Zeynep Dilmen Zeynep Dilmen Zeynep Dilmen | 0 0
105 KONFRUT GIDA SANAYI VE TICARET A.S. Can Aydemir Can Aydemir Can Aydemir | 0 0
106 KONYA CIMENTO SANAYii A.S. Kadir BUYUKKARA Kadir BUYUKKARA Kadir BUYUKKARA | 0 0
KRISTAL KOLA VE MESRUBAT SANAYi TiCARET
108 AS. Aziz Erdogan Aziz Erdogan Aziz Erdogan | 0 0
110 LUKS KADIFE TICARET VE SANAYIi A.S. FERAMIN CELIKTAS FERAMIN CELIKTAS FERAMIN CELIKTAS | O 0
111 MAKINA TAKIM ENDUSTRISI A.S. Levent SiPAHI Levent SiPAHI Levent SiPAHI | 0 0
115 MENDERES TEKSTIL SANAYi VE TICARET A.S. Ali Atlamaz Ali Atlamaz Ali Atlamaz | 0 0
116 MENSA SINAI TICARI VE MALI YATIRIMLAR A.S. FAIK UKUTAS FAIK ULUTAS FAIK ULUTAS | 0 0
117 MERKO GIDA SANAYi VE TiCARET A.S. ALISTAIR BARAN BLAKE ALISTAIR BARAN BLAKE ALISTAIR BARAN BLAKE | 0 0
MONDI TIRE KUTSAN KAGIT VE AMBALAJ Joseph Hubertus Anna Joseph Hubertus Anna Joseph Hubertus Anna
118 SANAYi A.S. Raymunds SCHOONBROOD | Raymunds SCHOONBROOD | Raymunds SCHOONBROOD | 0 0
120 NUH CIMENTO SANAYi A.S. KAMIL GOKHAN BOZKURT KAMIL GOKHAN BOZKURT | KAMIL GOKHAN BOZKURT | 0 0
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121 SANAYI VE TICARET A.S. Ergun Hepvar Ergun Hepvar Ergun Hepvar | 0 0
ORMA ORMAN MAHSULLERI INTEGRE SANAYi

122 VE TICARET AS. Sehriban Nihan ATASAGUN Sehriban Nihan ATASAGUN | Sehriban Nihan ATASAGUN | 0 0

123 OTOKAR OTOMOTIV VE SAVUNMA SANAYI A S. AHMET SERDAR GORGUC AHMET SERDAR GORGUC Ahmet Serdar Gérgiic | 0 0

124 OYLUM SINAI YATIRIMLAR A.S. YENER BUYUKNALBANT YENER BUYUKNALBANT Yener BUYUKNALBANT | 0 0
OZBAL CELIK BORU SANAYI TiCARET VE

125 TAAHHUT A.S. Hasan Tufan BALLI Hasan Tufan BALLI Hasan Tufan BALLI | 0O 0

126 OZERDEN PLASTIK SANAYi VE TICARET A.S. MUSTAFA NADI OZERDEN MUSTAFA NADiI OZERDEN | MUSTAFA NADi OZERDEN |0 0

127 PARSAN MAKINA PARCALARI SANAYii A.S. MEHMET TAHIR VARLIK MEHMET TAHIR VARLIK Mehmet Tahir VARLIK | O 0

128 PENGUEN GIDA SANAYi A S. Sevket Aykan Sozligetin Sevket Aykan Sozligetin Sevket Aykan Sozlgetin | O 0

129 PETKiM PETROKIMYA HOLDING A.S. Anar MAMMADOV Anar MAMMADOV Anar MAMMADOV | 0 0

130 PINAR ENTEGRE ET VE UN SANAYii A.S. Tung Tuncer Tung Tuncer Tung Tuncer | 0 0

131 PINAR SU SANAYi VE TICARET A.S. Hiseyin Karamehmetoglu Huseyin Karamehmetoglu | Huseyin Karamehmetoglu | O 0

132 PINAR SUT MAMULLERI SANAYIi A.S. Giirkan Hekimoglu Girkan Hekimoglu Gurkan Hekimoglu | 0 0

133 POLITEKNIK METAL SANAYIi VE TICARET A.S. MESUT AKKAYA MESUT AKKAYA MESUT AKKAYA | 0 0
PRIZMA PRES MATBAACILIK YAYINCILIK SANAYiI

134 VE TICARET A.S. METIN KURU METIN KURU METIN KURU | 0 0

135 RODRIGO TEKSTIL SANAYi VE TICARET A.S. BEKIR KUCUKDOGAN BEKIR KUCUKDOGAN BEKIR KUCUKDOGAN | 0 0
SAFKAR EGE SOGUTMACILIK KLIMA SOGUK
HAVA TESISLERI IHRACAT ITHALAT SANAYi VE

138 TICARETALS. KADIR ERBAS KADIR ERBAS | 0 0

139 SANIFOAM SUNGER SANAYi VE TICARET A.S. ENDER ZAIMOGLU ENDER ZAIMOGLU ENDER ZAIMOGLU | 0 0
SARAY MATBAACILIK KAGITGILIK

140 KIRTASIYECILIK TICARET VE SANAYi A.S. ALi KELES ALi KELES Ali Keles | 0 0
SARKUYSAN ELEKTROLITIK BAKIR SANAYi VE

141 TICARET AS. Sevgir Arslanpay Sevglr Arslanpay Sevgiir Arslanpay | 0 0

142 SASA POLYESTER SANAYi A.S. Mehmet SEKER Mehmet SEKER Mehmet SEKER | O 0
SAY REKLAMCILIK YAPI DEKORASYON PROJE

143 TAAHHUT SANAYi VE TICARET A.S. EVREN GULDOGAN EVREN GULDOGAN EVREN GULDOGAN | 0 0

144 SEKURO PLASTIK AMBALAJ SANAYi A.S. Murat Hakan CiL Murat Hakan CiL Murat Hakan CiL | 0 0

145 SELCUK GIDA ENDUSTRI IHRACAT iTHALAT A.S. MEHMET ALi TU MEHMET ALi TU MEHMET ALI TU | 0 0

147 SEYITLER KiIMYA SANAYI A.S. halil karakaya halil karakaya halil karakaya | 0 0

148 SILVERLINE ENDUSTRI VE TICARET A.S. Mustafa LACIN Mustafa LACIN Mustafa LACIN | 0 0
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149 SODA SANAYIi A.S. Hidayet Ozdemir Hidayet Ozdemir Hidayet Ozdemir | 0 0
150 SODAS SODYUM SANAYIi A.S. RECEP SERDAR SALANCI RECEP SERDAR SALANCI RECEP SERDAR SALANCI | 0 0
151 SOKTAS TEKSTIL SANAYi VE TiICARET A.S. Muharrem H. Kayhan Muharrem H. Kayhan Muharrem H. Kayhan | 0 0
152 SONMEZ PAMUKLU SANAYii A.S. Kemal ERDOGAN Kemal ERDOGAN Kemal ERDOGAN | 0 0
153 SUMAS SUNi TAHTA VE MOBILYA SANAYI A.S. HiLMI EVIN ERTUR HiLMIi EVIN ERTUR HIiLMIi EVIN ERTUR | 0 0
154 TAT GIDA SANAYI A.S. Arzu Aslan Kesimer Arzu Aslan Kesimer Arzu Aslan Kesimer | 0 0
155 TAZE KURU GIDA SANAYI VE TICARET A.S. Nusret YURTER Nusret YURTER Nusret YURTER | O 0
157 TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKASI A.S. CENGIZ EROLDU CENGIZ EROLDU CENGIZ EROLDU | 0 0
158 TRAKYA CAM SANAYIi A.S. Dr. Reha Akgakaya Dr. Reha Akgakaya Dr. Reha Akgakaya | 0 0
TUGCELIK ALUMINYUM VE METAL MAMULLERI
159 SANAYI VE TICARET A.S. Burak NERGIZ Burak NERGIZ Burak NERGIZ | 0 0
160 TUKAS GIDA SANAYi VE TiCARET A.S. Cem OKULLU Cem OKULLU Cem OKULLU | 0 0
161 TUMOSAN MOTOR VE TRAKTOR SANAYI A.S. KURTULUS OGUN KURTULUS OGUN KURTULUS OGUN | 0 0
162 TUPRAS-TURKIYE PETROL RAFINERILERI A.S. ibrahim Yelmenoglu ibrahim Yelmenoglu ibrahim Yelmenoglu | 0 0
163 TURK PRYSMIAN KABLO VE SISTEMLERI A.S. Erkan Aydogdu Erkan Aydogdu Erkan Aydogdu | 0 0
164 TURK TRAKTOR VE ZIRAAT MAKINELERI A.S. MARCO VOTTA MARCO VOTTA MARCO VOTTA | 0 0
165 TURK TUBORG BIiRA VE MALT SANAYIi A.S. Damla Tolga Birol Damla Tolga Birol Damla Tolga Birol | 0 0
ULUSOY ELEKTRIK IMALAT TAAHHUT VE
166 TICARETA.S. Sait Ulusoy Sait Ulusoy Sait Ulusoy | 0 0
167 ULUSOY UN SANAYI VE TICARET A.S. Kamil Adem Kamil Adem Kamil Adem | 0 0
168 USAK SERAMIK SANAYI A.S. hiiseyin tanis hiiseyin tanis hiiseyin tanis | 0 0
169 ULKER BISKUVi SANAYi A.S. MEHMET TUTUNCU MEHMET TUTUNCU MEHMET TUTUNCU |0 0
172 VESTEL BEYAZ ESYA SANAYi VE TiCARET A.S. Enis Turan Erdogan Enis Turan Erdogan Enis Turan Erdogan | 0 0
173 VESTEL ELEKTRONIK SANAYi VE TICARET A.S. Enis Turan Erdogan Enis Turan Erdogan Enis Turan Erdogan | 0 0
174 VIKING KAGIT VE SELULOZ A.S. Ahmet Abdullah Akgasiz Ahmet Abdullah Akgasiz Ahmet Abdullah Akgasiz | 0 0
YATAS YATAK VE YORGAN SANAYI VE TICARET
175 AS. HACI NURI OZTASKIN HACI NURIi OZTASKIN HACI NURI OZTASKIN | 0 0
YiBiTAS YOZGAT iSCi BIRLIGi INSAAT
176 MALZEMELERI TICARET VE SANAYi A.S. Mustafa Sefik TUZUN Mustafa Sefik TUZUN Mustafa Sefik TUZUN | 0 0
177 YONGA MOBILYA SANAYi VE TICARET A.S. mehmet bekir sasa mehmet bekir sasa mehmet bekir sasa| 0 0
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EK -2 2017-2018 Donemi BiST imalat Sektorii Tiim isletmelerin Mi Degerleri

Isletme | |etme Adi | Mi1999 MiUFRS | MiTR Isletme | Isletme |\ 1.1 999 MiUERS MITR

No No Adi

1 ACSEL -2,00204558 |-1,75267246 |-1,21900369 31 BRISA -1,740136794 |-2,102011799 |-1,699204095
2 ADANC -2,69163996 |-2,35510747 |-1,54578471 32 BRKO -2,962700465 |-2,831803039 |-1,63422384
3 ADEL -2,97195886 |-1,59608595 |-1,47283947 33 BRKSN -2,833733843 |-2,07565417 |-1,325146615
4 AEFES -1,83602708 |-2,09300052 |-1,32262497 34 BRMEN -6,687044683 |-3,196327179 |0,731617158
5 AFYON -0,02529646 |0,472328782 |2,412345528 | |35 BRSAN -0,94816156 |-0,28159721 |-0,658639203
6 AKCNS -2,88549673 |-3,20239163 |-1,2732292 36 BSOKE -2,802979065 |-2,54134867 |-1,036886223
7 AKSA -2,84616046 |-2,0084287 |-1,73923962 37 BTCIM -2,772802779 |-2,597754434 | -0,789836449
8 ALCAR -2,48844789 |-1,68393549 |-1,25456657 38 BUCIM -1,6646954 -1,902325679 |-1,601997842
9 ALDAG -2,26904874 |0,837211866 |9,686007175| |39 BURCE -1,861647121 |-1,607544765 |-1,483240168
10 ALKA -1,74996261 |-0,95613696 |-1,32337296 40 BURVA -2,541565007 |-2,575332472 |-2,197885791
11 ALKIM -1,96322523 |-1,84193499 |-1,38468384 41 CCOLA -0,98467642 |-2,356897754 |-1,551502405
12 ANACM -1,34693613 |-1,75183881 |-1,08901903 42 CELHA -2,584071621 |-1,68101694 |-1,237644384
13 ARCLK -2,65363705 (-2,19109637 |-1,4717323 43 CEMAS -2,127747701 |-1,792568273 |-1,103992536
14 ARSAN -2,74544879 |-2,25080515 |-1,47107728 44 CEMTS -0,916666284 |-1,446090221 |-1,422817172
15 ASLAN -2,73908426 |-1,79932276 |-0,88977514 45 CIMSA -3,081754772 |-2,674860157 |-2,005962178
16 ASUZU -3,26811685 |-2,54557468 |-1,48964019 46 CMBTN -1,67124323 |-1,712250842 |-2,171988155
17 ATEKS -2,03897646 |-2,03076258 |-1,33217389 47 CMENT -2,458647446 |-2,507065213 |-1,590391899
18 AVOD -2,67333648 |-2,20619291 |-1,26496522 48 CUSAN -3,444293287 |-3,26620043 |-1,493708153
19 AYES -2,79717953 |-2,45004364 |-1,62550014 49 DAGI -3,505841395 |-1,839857448 |-1,824934564
20 AYGAZ -2,94814172 |-2,70947574 |-2,49751685 50 DARDL -6,852855705 |-2,979199405 |0,151150372
21 BAGFS -2,44376524 |-3,18609915 |-5,38386545 51 DENCM -1,716067881 |-1,276809418 |-0,853780295
22 BAKAB -1,36894955 |-1,24852954 |-1,3048804 52 DERIM -1,13366976 |-1,427728451 |-1,696814452
23 BALAT -3,47470019 |-3,09575635 |1,218007535| |53 DESA -1,508334614 |-1,358528604 |-1,718304515
24 BANVT -1,61017411 |-2,29854985 |-2,65087133 54 DEVA -1,740843238 (-1,900831589 |-0,937663713
25 BASCM -2,29160522 |-2,32841765 |-2,43965925 55 DGKLB -3,434009385 |-2,096485393 |-2,07497613
26 BFREN -2,05544296 |-2,48729703 |-1,36152512 56 DIRIT -4,437080123 |-3,510478865 |0,07541842
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27 BLCYT -2,42631461 |-2,00159271 |-0,961278 57 DITAS -1,7412932 -2,0034999 -1,667012658
28 BNTAS -2,11183549 |-2,22527897 |-1,4175675 58 DMSAS -1,85274838 |-2,01453549 |-0,948900358
29 BOLUC -2,57456219 |-1,26502853 |-0,89612358 | |59 DOBUR -3,180414279 |-3,224308991 |-1,447674463
30 BOSSA -0,77865707 |-0,44918635 |-0,62325374 | |60 DOGUB -2,288221538 |-2,187248269 |-5,881449764
61 DOKTA -4,070593 -1,64758748 |-1,05539386 | |94 JANTS -1,912855179 |-1,278673568 |-1,789568852
62 DURDO -1,94949421 |-1,46520024 |-0,71071197 | |95 KAPLM -2,106859819 |-2,215040175 |-1,971258843
63 DYOBY -2,78100381 |-1,7744188 |-1,33356345 | |96 KARDEMIR |-1,769644254 |-1,865538886 |-0,405888627
64 EGEEN 0,210220696 | -0,03004996 |0,19240907 97 KARSAN -4,314254136 |-2,049081528 |-0,980034981
65 EGGUB -1,99082165 |-1,76684588 |0,037176615| |98 KARTN -2,045948967 | -2,047443632 |-0,959238561
66 EGPRO -3,23470454 |-2,77745637 |-1,43495148 | |99 KATMR -2,639934888 | -1,35152507 |-2,417249501
67 EGSER -2,41460454 |-2,56772369 |-1,66983713 100 KENT -2,282751601 |-2,46331249 |-1,500166752
68 EKIZ -1,68066271 |-1,49121194 |-8,66425805 101 KERVT -0,742783757 |-3,022354764 |-1,369213209
69 EMKEL -3,43451238 |-3,1076801 |-1,90830728 102 KLMSN -1,780620468 |-2,541323679 |-1,367090284
70 EMNIS -3,77117585 |-4,30845033 |-4,87526737 103 KNFRT -0,712116085 |-0,453930461 |-4,016869081
71 EPLAS 0,542115733 | 0,060069033 | -0,50592587 104 KONYA -2,112873479 |-2,239935529 |-1,574588556
72 ERBOS -2,1346397 |-1,89213742 |-1,80595858 105 KORDS -1,641468805 |-1,481850221 |-1,061489405
73 EREGL -1,20410324 |-1,19737637 |-0,63802198 106 KRSAN -2,030746808 |-2,153273631 |-2,41982553
74 ERSU -0,9643574 |-1,05752554 |-3,66197023 107 KRSTL -4,921500536 |-4,724920593 |5,46361242

75 FMIZP -1,89597606 |-2,21209104 |-0,9256337 108 KRTEK -2,648996538 |-1,522761802 |-1,176830801
76 FORMT -0,62741423 |-0,36846762 |-0,66351246 109 KUTPO -2,466308748 | -2,531618963 | -1,833849047
77 FRIGO -1,48248609 |-1,08619248 |-0,1259074 110 LUKSK -2,139152785 |-1,99889728 |-2,330480855
78 FROTO -2,54775857 |-2,38957646 |-1,49196293 111 MAKTK -1,908104431 |-2,624449539 |-1,726713833
79 GEDZA -1,12000369 |-0,46150456 |0,974961492 | 112 MEGAP -0,977410061 | 0,489970499 |-1,88159099
80 GENTS -2,51156081 |-2,26246401 |-1,74065676 113 MEMSA 0 0 0

81 GEREL -1,03140544 |-1,11952806 |-1,17871482 114 MERKO -3,528087271 |-4,80826877 |-2,293123759
82 GOLTS -2,49957083 |-1,64333228 |-1,41971779 115 MNDRS -1,949771574 |-1,075186382 |-1,614688218
83 GOODY -1,78258164 |-1,18105699 |-1,28265616 116 MRDN -1,655329156 |-2,361416798 |-1,150595439
84 GUBRF -2,58726535 |-1,68727814 |-0,39373642 117 MRSHL -3,18739018 |-2,34237383 |-1,802982664
85 HATEK -2,45453584 |-2,23461315 |-0,57967698 118 NIBAS 0,858335432 |0,076095133 |-12,86997465
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86 HEKTS -0,97604548 | 0,673856749 |-0,75401701 119 NUHCM -2,734775293 | -2,657405135 |-1,221798758
87 HURGZ -1,22299323 |-2,70227209 |-2,13528937 120 OLMIP -1,888925668 |-1,637446546 |-0,869345996
88 IHEVA -2,2952089 |-2,2628541 |-1,67481755 121 ORMA -1,977177232 |-2,474947855 |-1,435927424
89 IHGZT -2,82501532 |-2,83474411 |-1,16012996 122 OTKAR -0,986933119 |-1,715289743 | 0,8755441
90 ISDMR -0,78978767 |-1,21151545 |-0,67163352 123 OYLUM -2,686564771 |-2,65485099 |-0,907068512
91 IZFAS 27,98512196 | 27,73249176 |4,125233145 | | 124 OZBAL -2,278083415 |-1,729616932 | 0,553433037
92 IZMDC -2,43614989 |-1,67847779 |-1,98732842 125 OZRND -2,401184301 |-2,119715944 |-1,043179001
93 IZOCM -2,39046955 |-2,42515736 |-1,6673331 126 PARSN -2,56562235 |-1,933991197 |-1,340467968
127 PENGD -2,46490143 |-1,61394957 |-1,70483573 160 TOASO -2,179913524 |-2,43761122 |-1,100662636
128 PETKM -1,94226343 |-2,23893548 |-2,45917753 161 TRKCM -2,151297798 | -1,95038826 |-1,219964294
129 PETUN -2,30645582 |-2,38622649 |-1,35390801 162 TTRAK -2,831639066 |-2,47442987 |-0,967832256
130 PINSU -3,25415503 |-2,36554923 |-1,00620475 163 TUCLK -2,42191783 |-1,580324854 |-1,678649252
131 PNSUT -2,67914436 |-2,55644128 |-1,54760032 164 TUKAS -1,93626747 |-0,918715295 |-0,796357028
132 POLTK -1,57753165 |-1,31845551 |-0,92490188 165 TUPRS -1,250234971 |-1,553190951 |-2,269010983
133 PRKAB -2,58065351 |-1,74543554 |-1,55040877 166 ULKER -0,568010907 |-1,017132762 |-0,378045733
134 PRZMA -2,78040704 |-3,02916023 |0,252853408 | | 167 ULUSE -2,007187716 |-1,791755541 |-1,420784783
135 RODRG -2,68768624 |-2,30088036 |-1,43543055 168 ULUUN -1,876842211 |-0,629913925 |-2,524879463
136 ROYAL 0 0 0 169 UNYEC -2,815963704 |-1,928570807 |-2,076697455
137 RTALB -1,76506881 |-2,36326077 |-3,95163053 170 USAK -3,025275146 |-2,204944932 | -1,393826365
138 SAFKR -1,18491829 |-2,15106571 |-1,10661769 171 VANGD -53,30885975 | -53,18130718 | 198,8516473
139 SAMAT -2,07605206 |-2,47205103 |-3,46654932 172 VESBE -2,817589452 |-2,720229213 |-1,180248425
140 SANFM -2,57373509 |-1,93460627 |-1,84610468 173 VESTL -3,236562576 |-2,563538247 |-1,418913912
141 SARKY -2,23533345 |-1,56106432 |-1,71433143 174 VKING -4,075814726 |-3,176149385 |-1,211576372
142 SASA -2,30047764 |-1,65159584 |-0,44520054 175 YATAS -1,471514035 |-1,136393718 |-0,902291448
143 SAYAS -1,94191559 |-5,7293944 |-3,7413523 176 YBTAS -1,91061783 |-1,689560035 |-0,535304329
144 SEKUR -2,85071354 |-1,53270448 |-1,84993298 177 YONGA -2,548089848 |-2,203615439 | 1,044481017
145 SELGD -0,74046018 |-0,8670799 |2,182129379| |178 YUNSA -2,047559655 |-1,907478413 |-1,290638937
146 SERVE 42,22573945 |40,73768524 | 59,8553871

147 SEYKM 2,13916227 |2,739825331 |-1,15207442
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148 SILVR -2,8422861 |-2,51376124 |-2,54241702
149 SKTAS -3,07198744 |-1,94684608 |-0,69068388
150 SNPAM -4,45783012 |-4,27017452 |0,03025651
151 SODA -2,34952898 |-2,03170295 |-1,20621623
152 SODSN -3,03595192 |-2,95516844 |-1,673714
153 SUMAS -0,09441053 |0,460823046 | 1,357252097
154 TATGD -1,66858581 |-2,29489961 |-1,66673587
155 TBORG -1,32946736 |-1,45124428 |-0,53579335
156 TIRE -1,66137856 |-1,35743385 |-0,91642111
157 TKURU -3,09448588 |-2,11366224 |-7,29130164
158 TMPOL -3,13383273 |-1,94524935 |-1,46594738
159 TMSN -2,49822597 |-1,66055379 |0,240165745
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