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Ozet

Finansal bilgi firma, kurum ve kuruluslar agisindan 6neme sahiptir. Yatirimeilar, miisteri ve bankalar gibi birgok
karar verici finansal bilgiye ihtiya¢ duymaktadir. Karar vericilerin finansal bilgi ihtiyaglar1 dogru, seffaf, acik ve
net bir bi¢imde kargilanmadiginda hem etik hem mali agidan bazi problemli durumlar ortaya ¢ikmaktadir. Finansal
bilgiyi net ve eksiksiz bir bicimde paylagmasi gereken kurumlar ¢esitli nedenlerden dolay1 gergege aykiri bigimde
sunabilir ve finansal bilgi manipiilasyonuna bagvurabilir. Finansal piyasalarin isleyisi bakimindan finansal
bilgilerin anlagilabilir, yeterli, giivenilir olmasi ve zamaninda sunulmasi beklenir. Mevcut ve potansiyel
yatirimeilar igin firmalar hakkindaki en 6nemli bilgi kaynagi finansal tablolardir. Bu tablolarin gergege aykiri
diizenlenmesi sonucunda, tasarruflarin menkul kiymetlere yatirilarak birikim sahiplerinin ekonomik kalkinmaya
etkin ve yaygin bir sekilde katilimi saglanamayacaktir. Bu bilgilere giivenerek finansal karar alan kullanicilar
biiyiik ekonomik kayiplara siiriiklenebilmektedir.

Calismada, BIST de islem goren ve gercege aykiri finansal tablo beyaninda bulunan sanayi firmalarinin sayisini
etkileyen faktorlerin belirlenmesine yonelik uygun model gelistirilmeye calisilmistir. Sifir deger agirlikli sayima
dayali1 bu veri seti i¢in Poisson Hurdle model yardimiyla etkileyici finansal oranlar belirlenmeye ¢alisiimstir.

Anahtar Kelimeler: Gerg¢ege aykiri finansal beyan, finansal bilgi manipiilasyonu, Poisson Hurdle model, sayim
verisi
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Identification of the Factors Determining the Number of
Industrial Companies Traded at BIST that Declare False
Financial Statements: Poisson Hurdle Model

Abstract

Financial information is important for all companies and organizations. Decision makers such as investors,
customers and banks need accurate financial data. When this financial information is misrepresented or fails to
meet the needs in a transparent and accurate way, problems arise both ethically and financially. Companies that
are obliged to present their financial information in a transparent and complete manner may occasionally choose
to misrepresent their data and resort to manipulation. Proper functioning of financial markets requires that financial
information is understandable, sufficient, reliable and timely. For current and potential investors the most
important source of information about companies is financial statements. Investors, who make financial decisions
by relying on inaccurate information may be dragged into major economic losses. A manipulation or
misrepresentation of these statements will prevent public savings from participating widely and effectively in
financial markets.
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The study aims to determine the factors that affect the number of industrial companies traded at BIST and present
false financial statements. In order to achieve this, zero-inflated count data is analyzed with Poisson Hurdle Model
in order to determine the effective financial ratios.

Keywords: False financial statements, financial information manipulation, Poisson Hurdle model, count data
JEL Classification: C01, C50, D40

1. Giris

Kiiresellesme ile hiz kazanan sermaye hareketleri sonucunda para, kazang firsati saglayacak
kanallara yogunlagsmis, yatirim kararlar1 siirecinde en onemli deger “bilgi” ve o6zellikle
“finansal bilgi” olmustur. Finansal bilgi iiretiminin temeli olan muhasebe siireci de artan bir
onemle glindemdeki yerini korumaktadir (Feng vd., 2011). Firmalarda yatirim kararlarinda
gereksinim duyulan bilgiyi tam, dogru ve zamaninda saglayabilecek ve gilivenli bir yatirim
ortaminin gelismesine katkisi olabilecek kalitede bir muhasebe siirecinin varligi uluslararasi
sermaye hareketlerinden pay alabilmenin 6nemli bir aracidir (Bhasin, 2015).

Finansal bilgi; bir firmaya, kurulusa ya da faaliyete yatirimcilarin yatirim yapma kararini
vermeleri, kredi verenlerin giiven duyabilmeleri ve kredi saglayabilmeleri gibi konularda
firmalarin finansal performanslarini degerlendirmelerini saglayan 6nemli bir aragtir. Bu agidan
firmalarin ya da kisilerin yatirim yapmak niyetinde olduklar1 firmalarin finansal durumunu
degerlendirmeleri agisindan kritik bir rol oynamaktadir (Mohamed ve Handley-Schachelor,
2014).

Karar alma siirecinin ve ekonominin iyilesmesi acisindan finansal bilginin kalitesi de oldukca
onemlidir. Bilginin kalitesi ger¢ege uygunluk ve bahsedilen finansal bilginin hassaslig
seklinde tanimlanabilmektedir (Chen vd., 2010). Bu bilgiler genelde finansal tablolardan ve
muhasebe bilgilerinden gelmektedir. Finansal bilgi gergekei ve objektif olmalidir ve s6z konusu
firmanin finansal durumuyla alakali gergekei bilgi vermek durumundadir. Finansal bilgilerde
diizenleme ve bir takim degisiklikler yapmak anlasilabilir olsa da dogrulugu bozacak ve biiyiik
sapmalara yol acacak miidahalelerden kagmilmalidir. Bu bilgilerin dogru okunup
yorumlanmasi, firmalarinda, bireylerin de olmazsa olmazi olmalidir (Coons ve Weber, 2014).

Ekonomik seyrin vazgegilmez gdstergelerinden biri olan Borsa Istanbul (BIST)’un da bir
parcasi oldugu sermaye piyasalari, reel sektore uzun vadeli fon teminine yardimci olma, halkin
biiyiik sermayeli yatirimlarda pay sahibi olmasina ve dolayisiyla iktisadi biiylimeye aktif olarak
katilmasina imkan sunma gibi islevleriyle lilke kalkinmas1 agisindan hayati bir 6neme sahiptir.
Tasidig1 onemle birlikte sahip oldugu hassas yapi dolayisiyla sermaye piyasalar1 diinya
genelinde oldugu gibi iilkemizde de kamu otoritesinin diizenleme, gdzetim ve denetimi altinda
bulunmaktadir.

Borsalarda islem goren halka agik firmalarin hisse senetlerine yatirim yapma, yatirim yapanlara
aracilik, danigmanlik hizmeti verme gibi fonksiyonlar iistlenen sermaye piyasasi kurumlarinin,
yatirimcilar ve yetkili otoriteler gibi firmalara ait bilgiye ihtiya¢ duyan kesimleri bilgilendirmek
tizere, sundugu finansal tablolarimin giivenilirligi konusunda bir giivence sunma islevi listlenen
bagimsiz denetim kuruluslaridir. Gergege aykiri finansal bilgi beyaninda bulunan firmalarin
say1s1 arttikca sermaye piyasalarina olan giiven zedelenecek, yerli ve yabanci yatirimeilar i¢in
“cekici gii¢” durumu “itici gii¢” kavramina doniisecektir. Sermaye piyasasinin etkin
calisabildiginin 6nemli 6l¢iitlerinden biri de gercege aykir1 finansal tablo beyan eden firmalarin
sayisinin gittikge diisiis gostermesidir (Hastuti ve Gozali, 2015).

Caligmada 2015-2019 donemine iliskin gercege aykiri finansal bilgi beyaninda bulunan firma
sayist Sermaye Piyasast Kurulu (SPK) ve BIST biiltenlerinden elde edilen bilgiler
dogrultusunda belirlenmistir. Sifir deger agirlikli sayima dayal1 veriler Poisson Hurdle model
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ile analiz edilerek gercege aykir1 finansal bilgi beyan eden firmalarin sayisini etkileyen finansal
oranlar ortaya konulmustur.

2. Sermaye Piyasasi ve Giivenilir Bilgi

Ulkedeki fon arz ve talebinin bulustuu mali piyasalari, para piyasasi disindaki diger dnemli
uzantis1 olan sermaye piyasalari, firmalarin dogrudan yatirimciya basvurarak uzun vadeli
finansman saglamaya calistig1 bir arenadir. Burada, firmalar mali ve idari tanitimlarini yaparak,
bireyler ve kurumlardan olusan yatirimcilar1 kendilerine ortak olmaya veya borg vermeye davet
etmektedirler. Yatirimcilar ise, firmalar hakkinda sunulan bilgileri degerlendirmek yoluyla
sirketlerin gelecegine yonelik tahminlerde bulunarak bu davetlere cevap vermektedirler.
(Cohen vd., 2012).

Gerek firmalar tarafindan hisse senetlerinin halka arz1 yoluyla yapilan ilk ¢agrida yani birincil
piyasada, gerekse ilk ¢agriya uyanlarca sahip olunan ortaklik ve alacaklilik haklarmin el
degistirdigi borsa gibi ikincil piyasalarda, yatirimci i¢in esas 6nemli olan, aldigi/alacagi hisse
senetlerinin degerinin kendisine makul bir kazang saglayacak kadar artip artmayacagi veya borg
verdigi/verecegi sirketin borcunu 6deyip 6demeyecegidir (Cox ve Weirich, 2002). Bu iki
piyasadaki alim-satim kararlart da bu temele dayanacaktir. Dolayisiyla, sermaye piyasasi
yatirimeisi i¢in, firmalar hakkinda, gelecekteki performanslarini 6ngérmeye yardimei olacak
her tiirlii bilgi en temel ihtiya¢ olarak ortaya c¢ikmaktadir. Firmaya ortak olma kararinda,
uzmanlik ve tecriibesine gilivenilen tiglincii kisilerin tavsiyelerine bagvurulmas: da miimkiin
olmakla birlikte, nihayetinde bu kisiler de tavsiyelerini sirketle ilgili s6z konusu bilgileri
kullanarak vereceklerdir (Crocker ve Slemrod, 2007).

Bilgilendirilme ihtiyaci esas itibariyle mali sistemin 6nemli bir pargasini olusturan para
piyasalari i¢in de gerekli ve dnemlidir. Bununla birlikte, sermaye piyasalarinda yatirimeilarin
arz ettikleri fonu kullanan sirketlerle dogrudan ortaklik ve borg iliskisine girmis olmalar1 ve fon
arz ederken, diger bir ifadeyle menkul kiymet satin alirken-satarken ya da bu kararlarin1 gozden
gecirirken, sirketler tarafindan kendilerine sunulan finansal bilgileri esas almalari, bilginin
sermaye piyasalarindaki 6nemini daha da artirmaktadir (Kii¢iiks6zen, 2005).

Sermaye piyasasinda en temel ihtiya¢ olarak ortaya ¢ikan bilgi i¢in, anlasilabilirlik, yeterlilik,
giivenilirlik ve zamaninda sunum olmazsa olmaz sartlardir. Gergekten de, yatirinmciya sunulan
bilgi, anlagilabilir aciklikta, sermaye piyasasi araglarinin degerini etkileyebilecek her tiirlii
veriyi igerecek yeterlilikte, yatirim kararlarinin zamaninda alinmasina veya degistirilmesine
imkan saglayabilecek siirede ve yatirimciyr yaniltmayacak dogruluk ve giivenilirlikte degilse,
faydal ve kullanisli olmayacaktir (Guay vd., 2016). Bilginin sahip olmasi gereken bu 6zellikler,
ayni zamanda, yatirnmcilar arasindaki firsat esitliginin bozulmasin1 da onleyici niteliktedir.
Diger taraftan, sirketin yetkilileri ve ortaklariyla, bu kisilerle yakinliklar1 olanlarin daha fazla
ve dogru bilgiye, diger yatirnmcilardan daha oOnce ulagsma imkanlar1 bulunabilmektedir.
Dolayisiyla, yatirim kararlarinda ise yarayacak her tiirlii bilginin, en kisa zamanda, dogru bir
sekilde sunulmasi, belli kesime yonelik avantajlart ortadan kaldiracaktir.

Sirketlerin finansmaninda ve genel olarak, ekonominin finansmaninda sermaye piyasalarinin
oynadigr rol her gecen giin artmaktadir. Menkul kiymetlerin teminat olarak kullaniimalar
nedeniyle, kredi hacminin genislemesinde ve daralmasinda rolii bulunmaktadir. Girigsimciler
ihtiya¢ duyduklar1 fonlar1 temin edebilmek agisindan, seffaf ve etkin isleyen menkul kiymet
piyasalarina gereksinim duyarlar. Diizgiin isleyen finansal piyasalar ve halkin piyasalara
duydugu giiven ekonomik biiyiimenin siirdiiriilebilmesi aciSindan 6n sart olarak goriilmektedir
(Mamo ve Aliaj, 2014).
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Manipiilasyonlar piyasalarin etkinligini azalttigindan, manipiilasyonu Onlemeye iliskin
diizenlemelerin ve bu kapsamda manipiilasyonlar1 6nlemeye yonelik denetim ve yaptirimlarin
piyasalarin etkinligini arttirma konusunda biiyiik énemi vardir. Manipiilasyon, kamunun
aydinlatilmasi mekanizmalarinin islerligini ve piyasalarin seffafligini ortadan kaldirdigindan,
yatirimcilarin piyasaya olan giivenlerini olumsuz yonde etkilemekte ve dolayisiyla piyasalarin
gelisimini de engellemektedir (Mao ve Renneboog, 2013). Son yillarda, modern tekniklerin
gelismesi ve ozellikle internet kullanimindaki yayginhk, finansal bilgilere ulasimi
kolaylastirmakla birlikte sermaye piyasas: araglarinin degerini etkileyecek yaniltici bilgilerin
de daha hizli yayilmasini sagladigindan, bu alanda da bazi kurallarin belirlenmesi ihtiyaci
dogmustur.

Icerikleri itibariyle iki tiir manipiilasyon vardir. Bunlardan ilki, bilgi bazli manipiilasyondur.
Bilgi bazli manipiilasyonlarda, yatirimcilara sirketle ilgili yanlis ve yaniltici bilgiler verilmekte
veya sirketle ilgili gergek olmayan bir takim sdylentiler ¢ikarilmakta ya da agiklanmasi gerekli
bilgiler agiklanmamaktadir. Bu tiir manipiilasyonlar bilgi etkinligin saglanmadig, sirketle ilgili
bilgilerin yatirrmcilar tarafindan kolaylikla elde edilemedigi ve asimetrik bilgi dagiliminin s6z
konusu oldugu piyasalarda daha sik goriilmektedir. ikincisi olan islem bazli manipiilasyonda
ise, islem yapanlar asil niyetlerini gizleyerek, yapmis olduklar: alim ve satim islemleriyle
menkul kiyymet fiyatlarini etkilemeye, yapay piyasa olusturmaya ¢alismaktadirlar. Ancak, islem
bazli manipiilasyon yasal goriintiili islemler ile gerceklestirildiginden, ¢ok farkli tekniklerin
uygulanmasina elverisidir. Dolayisiyla, teknolojik gelismelerin de, manipiilatif tekniklerde
kullanilmasi miimkiindiir. Bu nedenle, gelismis ve siki denetim mekanizmalarinin bulundugu
piyasalarda da islem bazli manipiilasyon gériilmektedir (www.spk.gov.tr).

Etkin bir piyasada, Cox ve Weirich (2002)’e gore finansal bilgi manipiilasyonuna kars1
yatirnmcinin tepkisi oldukca sert olmakta ilgili hisse senedinin fiyat1 diismektedir. Bunun
sonucunda sermaye piyasasinda olumsuz bir tepkiler zinciri olusabilmektedir. Tiirkiye’de ise,
bu hipotezin tersine ilgili sirketin hisse senedi fiyatlarinda beklenenen diizeyde bir diisiis
gerceklesmedigi gibi ylikselis dahi olabilmektedir. Kiicliksozen (2005) calismasinda
Tiirkiye’deki bu duruma iliskin goriislerini detayli bi¢imde ele almistir.

DeBondt ve Thaler’e (1985) gore, gercege aykirt beyanin ortaya g¢ikarilmas: halinde,
yatirimeilar finansal bilgilerin daha once gergege aykiri olarak kamuya sunuldugu bilgisine
daha fazla 6nem vererek ve daha dnceki bilgilere daha az 6nem atfederek hisse senedi fiyatinda
asir1 bir diigiis yaratacak sekilde yeni bilgiye (finansal bilgi manipiilasyonu agiklamasina) asir1
tepki gostermektedirler. Daha sonra, bu tepki ters yonlii olarak geliserek, hisse senedi fiyatlarini
yiikseltmekte, ilk agiklamaya tepki ne kadar fazla olursa izleyen giinlerdeki, ilk tepkiyi telafi
edici fiyat hareketi de o kadar yiiksek olmaktadir. Eger piyasanin ilk tepkisi ¢ok yiiksek diizeyde
ise, diger bir ifade ile finansal bilgi manipiilasyonu ag¢iklandiginda hisse senedi fiyatlar1 goreli
olarak daha ¢ok diisiiyorsa, bu durum o piyasanin zayif formda degil, yar1 gii¢lii formda ya da
giiclii formda etkin oldugunu gostermektedir.

3. Gergege Aykir1 Finansal Tablolar
Gergege aykiri finansal tablo beyani, finansal tablo kullanicilarini aldatmak igin, tutarlar veya
elde edilen sonuglari kasitli olarak yanlis bildirme veya atlama yaparak, bir firmanin finansal
durumunu bilingli olarak yanlis bildirmektir. Finansal tablo hileleri genellikle kendisi bir sonug
olmaktan ¢ok bir sonuca gitme aracidir. Bunun yapilmasindaki nedenler asagidaki gibi
siralanabilir :

e Firmanin beklenen veya hedeflenen kazancglarina ulagmak,

e Kredi almalarin1 engelleyen is problemlerini ¢éziimlemek,

e Daha fazla zaman yaratmak,
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e Diiriist finansal tablolar verildiginde alinamayacak veya daha az olacak kredileri almak
veya yenilemek,

e Hisse satis1 yoluyla yatirimlar yilireklendirmek,

e Artan hisse basina kazang veya ortaklik kar1 yararlarini artirmak, bdylece artan kar pay1
odemeleri saglamak,

e Olumsuz piyasa algilamalarin1 gidermek,

¢ Finansman taahhiitlerine uyumu sergileyebilmek,

e Firma amag ve hedeflerini karsilayabilmek,

e Performansla ilgili ikramiyeler almak (ACFE, 2003).

Healy ve Wahlen (1999)’a gore, ger¢ege aykir1 finansal tablo agiklama durumu; muhasebe
verilerinin olusturulmasi ve muhasebe standartlarinin yorumlanmasi asamalarinda, amaca
uygun islemler olusturma dolayisiyla, sirketin taraf oldugu sézlesmeleri ya da islem ve
faaliyetleri amaca uygun olarak diizenlemek seklinde, islem ve faaliyetlerin zamanlamasini
belirleme bi¢ciminde gergeklesebilir.

Bagimsiz denetcilere yonelik olarak yapilan bir ankete gore ise, yoneticilerin gercege aykiri
finansal tablo beyan1 girisimleri;

Gelirlerin muhasebelestirilmesi,

Sirket birlesmeleri,

Maddi olmayan duran varliklar,

Maddi duran varliklar,

Yatirimlar ve leasing islemleri,

Karsiliklarla ilgili islemlerde s6z konusu olmaktadir (Nelson vd., 2002).

[ isletme ]

l |

[ Toplum ] Kaynak Saglayicilar Yoneticiler ]
-Politik Maliyetlerin Sermaye Maliyetlerinin -Yoneticilerin Ucret Ve
Minimizasyonu. Minimizasyonu. Primlerini Maksimize
-Diizenleme Maliyeti -Yeni Hisse Senedi [hraci Etmeleri

(Cevre,Rekabet Vb.) -Borg Sozlesmeleri -Hisse Senedi

-Vergi Opsiyonlar

| | ‘

Isletme igin Isletmeye Karsi
Manipiilasyon Manipiilasyon

|

[

Finansal Bilgi
Manipiilasyonu

Sekil 1: Finansal Bilgi Manipiilasyonu Refah Transferi
Kaynak: Stolowy ve Breton, 2004
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Finansal bilgi manipiilasyonu araciligi ile refah transferi saglanmaktadir. Bu refah transferi {i¢
sekilde karsimiza ¢ikmaktadir. Isletme ile yoneticiler, isletme ile toplum ve isletme ile kaynak
saglayicilar arasinda refah transferi finansal bilgi manipiilasyonu araciligr ile
gerceklesmektedir. Toplum ile isletme ve kaynak saglayicilar ile isletme arasinda kaynak
transferi isletme lehine gerceklesirken, yoneticiler ile isletme arasinda kaynak transferi
yoneticiler lehine gerceklesir. Yukaridaki sekil finansal bilgi manipiilasyonu ile gerceklesen
refah transferi 6zetlemektedir. Sonug olarak, finansal bilgi manipiilasyonu ile sirketin finansal
performansi oldugundan farkli gosterilerek aktorler arasinda servet transferi saglanmaktadir
(Stolowy ve Lebas, 2006).

Mulford ve Comiskey (2002) calismasinda yaptiklari siniflandirmaya gore, finansal bilgi
manipiilasyonu icin farkli yontemler kullanilmasina ragmen, aslinda tiim yontemlerin asil
kullanim amac1 birkurumun finansal durumu hakkinda mevcut durumdan farkli bir goriintii
olusturmaktir. S6zkonusu ¢alismada temel olarak kabul edilen finansal bilgi manipiilasyonu
yontemleri sunlardir:

» Kazang¢ Yonetimi

* Kérm istikrarli hale getirilmesi
* Yaratict muhasebe

* Biiylik temizlik muhasebesi

« Hileli finansal raporlama

Tablo 1. Finansal Bilgi Manipiilasyonu Y 6ntemleri

Finansal Bilgi Aciklamasi

Manipiilasyonu

Yontemleri

Kazang Yonetimi Kar tutarinin, yoneticiler tarafindan daha 6nceden belirlenmis bir

hedef dogrultusunda manipiile edilmesidir.

Karin Istikrarh Hale |Karin istikrarli bir goriiniim elde etmesi amaciyla ortalama degerin
Getirilmesi iistiinde gergeklesen artis ve azalislarin manipiile edilmesidir. Kar
yonetimi ¢esitlerinden bir tanesidir.

Yaratict Muhasebe  |Finansal bilgi manipiilasyonunun tiim asamalarini igermektedir. Kar
yOnetimi, agresif muhasebe, karin istikrarli hale getirilmesi i¢in
yapilan tiim manipiilasyonlar1 icermektedir.

Agresif Muhasebe  |Kar yonetimi uygulamalarindan biridir. Kari oldugundan yiiksek
gosterilmesi amactyla muhasebe ilkelerinin kasith bir sekilde bu
hedefe ulasmasi i¢in se¢ilmesidir..

Hile Finansal bilgi kullanicilarini yaniltmak amaciyla, finansal tablodaki
verileri eksik ya da yanls girilmesi, agiklamalarin eksik yapilmasi ya
da hi¢ yapilmamasidir. Genel muhasebe standartlarini ihlal eden
uygulamalardir. Bu nedenle cezai takibatlara neden olmaktadir..

Biiyiik Temizlik Yeni gelen yonetimin, kari istikrarli géstermek i¢in kendisinden
Muhasebesi onceki donemdeki verileri manipiile etmesidir. Kar yonetimi
teknigidir.

Kaynak: Mulford ve Comiskey, 2002
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4. Ekonometrik Analiz
4.1. Yontem

Bazi aragtirmalarda Poisson dagilimi gésteren sayima dayali olarak elde edilen gozlemler,
beklenenden daha fazla sayida sifir degerine sahip olabilir. Boyle durumlarda, fazla sayida sifir
degerine sahip Poisson dagilimi gosteren bagimli degiskenin ortalama ve varyansi arasinda var
olan esitlik bozulmakta ve bu durum varyansin ortalamadan biiyiik olmasi asir1 yayilim
(overdispersion), kiiglik olmasi ise az yayilim (underdispersion) bigimde karsimiza ¢ikmaktadir
(Mullahy, 1986). Sifir degerlerinin ¢ok fazla sayida oldugu veri kiimelerine, Poisson regresyon
analizi uygulamak yanli ve etkin olmayan parametre tahminlerinin elde edilmesine neden
olacaktir (Cameron ve Trivedi, 1998).

Hurdle model sifir degerlerinin fazla oldugu veri kiimelerinin analizinde kullanilan alternatif
bir yontemdir. Hurdle model iki kisimdan olugmaktadir. Kisimlardan birincisi, sifir sayimlara
(0) kars1 pozitif sayimlar1 (1) gosteren binary (ikili) cevaplari, ikinci kisim ise, yalniz pozitif
sayimlart (sifirdan biiyiikk degerler) gosteren siiregtir. Binary cevaplar, binary model
kullanilarak ve pozitif sayimlar sifir deger- smirlandirilmis sayima dayali (zero-truncated
count) model kullanilarak analiz edilmektedir (Yesilova, 2009).

Hurdle modelde birinci asama sifir veya sifir olmayan sonuglarin meydana gelip gelmedigini
belirleyen binomial olasilik modelidir. Pozitif sonuglar1 tanimlayan simirlandirilmis sayima
dayal1 veriler ise ikinci agsama olarak modellenmektedir (Dalrymple vd., 2003). Binary kisim
logit, probit veya complememtary loglog kullanilarak modellenmektedir. Pozitif sayimlar kismi
ise Poisson, Geometrik ve Negative Binomial kullanilarak modellenmektedir. Elde edilen
veriler Poisson dagilimi kullanilarak modellendiginde, Poisson Hurdle Model olarak
adlandirilmaktadir (Long ve Freese, 2005).

Poisson Hurdle Model

Sinirlandirilmis sayima dayali olarak elde edilen pozitif gozlem degerleri (yi >0) Poisson
dagilimi kullanilarak modellendiginde, Poisson Hurdle model olarak adlandirilmaktadir. yi
degeri i =1,2,...,n birbirinden bagimsiz sayima dayali olarak elde edilen gozlem degerleri
olsun. yi = 0 olma olasilig1 1— p(x) ve yi smirlandirilmig  Poisson (A (z)) olma olasilig1 p(x)
olsun. Burada x ve z kovariet matrisleridir (Welsh vd.,1996).

P(y,=0/x)=1-p(x) 1)

p(x) exp(=4(z))A(2)"
P(y. =q/X,2)= q=12,... 2
(vi=a/x2) q!(1—exp(=1(2))) 1 @)

p(x) ve A (2) lojit ve log-dogrusal fonksiyonlar kullanilarak modellenir. Bu gosterim
log(4(2)) = x4 ©)
logit(p,) =z 4)

bigiminde ifade edilebilir. Esitlik (3) ve (4) no.lu denklemlerde bilinmeyen o ve [
parametrelerinin tahmininde kullanilan Poisson Hurdle model igin log-olabilirlik fonksiyonu
sOyledir:
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LL=2> %/~ Z log(L+exp(x,3)) + D[ vizi —exp(z,er) — log(L-exp(-exp(z.a))) ~log(y; )] (5)

= LL(B) + LL(a) (6)

Esitlik (6)’ da verilen LL(«) ifadesinin maksimize edilmesiyle « bilinmeyen paremetre
vektoriiniin ¢oziimii saglanmaktadir. Ayrica LL(f) ifadesinin genellestirilmis dogrusal model
yardimiyla bilinmeyen [ paremetresi igin tanminleri elde edilir (Lambert, 1992).

4.2. Verilerin Tanitimi

Gergege aykir1 beyanda bulunan ve bulunmayan firma ayirimi yapabilmek i¢in BIST’in
[01.01.2015- 31.12.2019] tarihleri arasindaki giinliik biiltenleri ve SPK’nin yayinlanan haftalik
biiltenleri, finansal tablo, mali tablo, bilango, gelir tablosu, kar, zarar, gelir, gider, bagimsiz
denetim raporu, aktiflestirme, diizeltme gibi anahtar kelimelerden yararlanilarak incelenmistir.
Calismada gercege aykiri finansal tablo beyaninda bulunan firmalarin sayilar1 belirlendikten
sonra, ger¢cege aykirt finansal beyanda bulunmayan firmalar icin (0) degeri verilmistir.
Orneklemi olusturan BIST’de islem goren 147 sanayi firmasi icinde, bilgi manipiilasyonu
yapan firmalarin sayis1 azdir, sifir degeri alanlar yani, yanlis beyanda bulunmayan firmalar
cogunlukta oldugu i¢in, gercege aykir1 finansal tablo beyan1 yapan firmalarin sayisini etkileyen
faktorlerin belirlenmesine yonelik Sifir Deger Agirlikli Hurdle Model (Zero-Inflated Models)
yaklasimi uygunluk gostermistir. Literatiirde, bir¢ok ¢alismada sayim verisi olmasi nedeniyle,
gercege aykir1 beyanda bulunan firma sayis1 Poisson Regresyon ile analiz edilmektedir. Oysa
ki, burada 6zel bir durum séz konusudur, sifir deger agirlikli bir 6rneklem oldugu icin bu
duruma cevap verebilecek yontemlerin secilmesi gereklidir. Bu konuya dikkat ¢ekmesi
nedeniyle caligmanin literatiire katki saglayacag diistiniilmektedir.

Beneish (1999)’a gore gercege aykiri beyanda bulunan firmalar belli finansal oranlar
incelenerek belirlenebilir. Bu ¢alismanin dogrultusunda, Kiicliksézen ve Kiiciikkocaoglu
(2005) arastirmalarinda s6z konusu bagimsiz degiskenler ve ayrica bazi ilave degiskenler
yardimiyla Probit model iizerinden analiz yapmislardir. Hurdle model analizi i¢in her iki
calisma temel alinarak bagimsiz degisken secimi gerceklestirilmistir.

Tablo 2: Modelde Yer Alan Bagimsiz Degiskenler

Ticari alacaklar endeksi (TAT) Pazarlama, Satig, Dagitim ve Genel Yonetim Giderleri
endeksi (PSI)

Briit Kar Marj1 endeksi (BKM) | Kaynak yapisindaki degisim endeksi (KYT),

Aktif kalitesi endeksi (AKI) Toplam Tahakkuklarin Toplam Varliklara oran1 (TVI)

Amortisman endeksi (Al) Finansman giderlerinin satiglara oram (FSI)

Literatiirde, gercege aykiri finansal tablo beyan eden firmalarin belirlenmesine yonelik
tekniklerin ve etkili finansal degiskenlerin incelendigi calismalar bulunmaktadir. Bu
uygulamada ise, smiflama yontemlerinden farkli olarak, gercege aykir1 beyanda bulunan
firmalarin sayisininin artig/azalisini hangi degiskenlerin belirlediginin yanisira, veriye uygun
sayim modellerinden hangisinin onerilecegi hedeflenmistir.

4.3. Bulgular ve Yorum

Modelin ¢6ziimiinde R yazilimi kullanilmistir. Zeileis vd. (2007) ¢alismasindan gerekli kodlar
elde edilmistir. Poisson Hurdle model ¢iktilar1 Tablo 3 ve 4’de verilmistir.
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Tablo 3: Smurlandirilmis Poisson Model Sonuglari

Yillar 2015 2016 2017 2018 2019
Degiskenler
TAI 0.176* 0.201* 0.209* 0.226* 0.257*
BKM 0.151* 0.173* 0.189* 0.192* 0.198*
AKI -0.256* -0.247* -0.319* -0.345* -0.364*
Al 0.316* 0.391* 0.356* 0.362* 0.402*
PSi 0.280 0.321 0.377 0.380 0.389
KYI 0.245 0.226 0.213 0.312 0.287
TVI 0.361 0.319 0.368 0.330 0.372
FSi 0.344* 0.356* 0.348* 0.315* 0.378*
SABIT 1.263 1.390 1.368 1.487 1.771

*0.05 diizeyinde istatistik anlamlt

Calismada, ticari alacaklar endeksi (TAI) Beneish (1999) sonuglarina paralel olarak gercege
aykiri finansal tablo beyaninda bulunan firma sayisini arttirici ve istatistik anlamlidir. Bu durum
ticari alacaklarda satiglarla uyumlu olmayan bir artisin gercege aykir: beyan sayisini attiracagini
gostermektedir. Bunun temel nedeni, manipiilator firmalarin gergekte var olmayan satiglari
finansal tablolarinda varmig gibi gostererek veya konsinye satig yaparak, kar rakamlarini
arttirmaya yonelik finansal bilgi manipiilasyonu yapmalaridir. Bu yiizden manipiilator
firmalarin, ticari alacaklar endeksi sonuglarinin yiiksek ¢ikmasi beklenilen bir sonugtur.

Briit kar marj1 endeksi (BKM), azaltict etkiye sahip ve istatistik anlamlidir. Dolayistyla, bu
indeksteki bir diisiis gercege aykiri beyan sayisin1 artirmakta olup, diisiik kar marjina sahip
sirketlerin riskli olabilecegini ortaya koymaktadir. Bu endeksin degerinin 1’den biiyiik olmasi,
karlardaki diigiisiin gostergesidir. Piyasa tarafindan bu durum, firmanin gelecegine iligskin soru
isaretleri yaratacaktir. Bu durumda olan firmalarin, gelirlerinde artis veya giderlerinde azalis
gostererek, karlarimi yiikseltmek amaciyla finansal bilgi manipiilasyonu uygulamalar1 yapma
thtimallerinin yiiksek oldugu kabul edilmektedir.

Aktif kalitesi endeksi (AKI) azaltici ydnde ve istatistik anlamlidir. Bu endeks, firma
giderlerinin, gider olarak kaydedilmek yerine aktiflestirilmesi vasitasiyla kar rakamlarinin
yiikseltilmesini gostermeketdir. Endeks sonucu ortaya c¢ikan rakam arttik¢a, firmanin
aktiflestirmeye gittigi sOylenebilir. Manipiilator firmalarda diisiis egilimindedir. Bu endeks
degerinin 1°den biiyiik olmasi, firma giderlerinin aktiflestirildigi yani finansal bilgi
manipiilasyonu yapildigr anlamina gelebilmektedir.

Amortisman endeksi (Al) arttirict ydnde ve istatistik anlamhidir. Bu oran, firmalara ait maddi
duran varliklarmin faydali dmiir tahminlerinin yukari/asagi yonlii revize ederek veya gider
azalticr/arttirict farkli bir amortisman hesaplama yontemine gecis yaparak, finansal bilgi
manipiilasyonu uygulamalarina yonelebilecegi ihtimali nedeniyle modele eklenmistir. Bu
yiizden amortisman endeksi ile finansal bilgi manipiilasyonu yapilmis olma ihtimali arasinda
pozitif bir iligki oldugu varsayilmaktadir. Bu sonug bir firmanin maddi duran varliklari ile bu
maddi duran varliklar igin ayirmis oldugu amortismanlar (birikmis amortismanlar hesabi)
arasinda paralel bir iligkinin olmas1 gerektiginin ve bu paralel iliskinin olmamasi durumunda
ise ilgili firmanin finansal bilgi manipiilasyonu uygulamalarina yonelmis olma ihtimalinin
arttiginin gostergesidir.

Finansman giderlerinin satislara oran1 (FSI) degiskeni de pozitif katsayiya sahip ve anlamlidir.
Boylece, finansman giderlerinin satiglara orani ile gercege aykir1 beyan sayisinin iligkili oldugu
anlasilmistir. Bu degerde orantisiz bir artig olmasi, firmanin giderlerinin diisiik gosterdigi veya
satig rakamlarini yiiksek gosterdigi seklinde yorumlanmaktadir ve firmanin finansal bilgi
maniplilasyonu yapmis olma ihtimalini artirmaktadir.
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Modelde yer alan PSI, KYI ve TVI degiskenleri istatistik anlamli ¢ikmamistir. Bu sonug
literatlirdeki calismalar1 desteklemektedir.

Y1l akisi iginde gercege aykiri finansal bilgi beyan eden firma sayisinda ciddi bir artig
gozlenmistir. Kriz donemleri firmalar i¢in zor gegtikce gercege aykirt beyan sayisi da artis
gostermektedir.

Tablo 4: Poisson Hurdle Modelde Binary Cevaplar I¢in Tahmin Sonuglari

Yillar 2015 2016 2017 2018 2019
Degiskenler
TAI 0.153* 0.167* 0.170* 0.188* 0.193*
BKM 0.138* 0.142* 0.149* 0.152* 0.162*
AKI -0.221* -0.238* -0.245* -0.251* -0.263*
Al 0.285* 0.293* 0.311* 0.328* 0.331*
PSi 0.246 0.255 0.260 0.302 0.314
KYI 0.215 0.207 0.219 0.235 0.244
TVi 0.349 0.352 0.362 0.370 0.379
FSi 0.313* 0.318* 0.329* 0.331* 0.340*
SABIT 1.561 1.694 1.667 1.728 1.781

*0.05 diizeyinde istatistik anlaml1

Binary cevaplar i¢in tahmin sonuclarinda da TAI, BKM, AKI, Al ve FSI degiskenleri istatistik
anlamli olarak belirlenmistir. Diger bagimsiz degiskenler olan PSI, KYI ve TVI ilk modele
parelel olarak anlamsiz bulunmustur.

Sonug olarak ¢aligmada, gercege aykir finansal bilgi beyan eden firmalarin sayisi lizerinde;

Ticari alacaklar indeksi (TAI),
Briit Kar Marj1 indeksi (BKM),
Aktif kalitesi endeksi (AKT)
Amortisman indeksi (Al)
e Finansman giderlerinin satislara oran1 (FSI)
degiskenleri istatistik anlamli ve etkileyici ¢ikmistir.

5. Sonug¢

1980’lerden sonra yasanan biiylik sirket skandallar1 finansal bilgiye olan gilivenin azalmasina,
var olan diizenlemelerin gozden gecirilmesine ve bu diizenlemelerde degisiliklik yapilmasina
neden olmustur. Tiim bu gelismeler, muhasebecilerin ve denetgilerin, isletmelerin finansal
durumlarinin agiklamasinda ne kadar 6nemli bir rol iistlendiklerinin daha net bir sekilde
anlagilmasin1 saglamistir.

Bir firmada giivenilir finansal tablo hazirlamak, 6zellikle hisse senetlerine yatirimci gekmek ve
kredi bulmak i¢in 6n sart olup, firmanin piyasada belli sdzlesmeler yapmasi ve tedarikgilerle
caligabilmesi acisindan da ¢ok 6nemlidir. Bu nedenle yatirimcilar, kredi verenler, miisteriler,
tedarik¢iler firma yonetiminin performansini degerlendirmek ve diger firma ve yatirimcilarla
karsilastirmak icin gilivenilir finansal tablo istemektedirler. Giivenilir finansal tablo ise, genel
klabul gérmiis muhasebe ilkeleri ve standartlarina uygun diizenlenmis ve ger¢ege uygun bir
sekilde sunulmus finansal bilgiler igeren tablo anlamina gelmektedir.

Bir ¢ok arastirma sonucunda, gergege aykiri finansal tablo agiklayan firmalarin ¢ogunun
yonetim yapilarinin zayif oldugu, yoneticilerinin kendi menfaatleri dogrultusunda hareket
ettigi, i¢ denetim sisteminin yetersiz ve/veya zayif oldugu, bagimsiz denetim komitelerinin ya
yetersiz ya da hi¢ bulunmadigi, muhasebe standartlarindaki gerceklesme, tahsis tahakkuk
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kavramlar1 ve muhasebe sisteminin ekonomik sonu¢ doguran islem ve olaylarin kaydedilme
zamant, tutar1 ve raporlanmasina iliskin yetersizlikler bulundugu belirlenmistir.

Tirkiye’de yapilan diizenlemeler gergege aykiri finansal bilgi beyaninin 6nlenmesi agisindan,
diinyadaki gelismeler cercevesinde atilmis onemli adimlardir. Bunun yaninda, kurumsal
yonetim ilkelerinin dzellikle BIST de hisse senetleri islem goren firmalar agisindan zorunlu
hale getirilmesi, gercege aykir1 beyanda bulundugu belirlenen firmalarin sorumlular1 hakkinda
uygulanacak cezalarin agirlastirilmasi ve bagimsiz denetim anlayisinin vergi merkezli olmaktan
cikarilarak kamunun dogru bilgilendirilmesi amacina yonlendirilmesine ihtiya¢ duyulmaktadir.
Bu diizenlemeler c¢ergevesinde ortaya ¢ikan kurallarin zamaninda, tam ve esit olarak
uygulanmasi da 6nemlidir.

Sayima dayali olarak elde edilen veriler beklenenden fazla sifir degerine sahip olabilirler. Bu
tip verilerin analizinde sifir degerlerini dikkate alan regresyon yontemlerinin kullanilmasi daha
uygun olmaktadir. Beklenenden fazla sayida sifir degerine sahip bagimli degiskenin
modellenmesinde sifir deger agirlikli Poisson, sifir deger agirlikli negatif binomial, Poisson
Hurdle veya negatif binomial Hurdle regresyon yontemlerinin kullanilmasi daha uygun
yaklagimlardir.

Calismada, 2015-2019 donemi icin BIST de islem goren sanayi firmalarina yonelik, gercege
aykir finansal beyanda bulunanlarin sayisini etkileyen faktorlerin belirlenmesi i¢cin Poisson
Hurdle model analiz edilmistir. Bu tarz sayim verileri sifir deger agirlikli oldugundan Poisson
model yanli ve etkin olmayan sonuglar iiretecegi icin Hurdle model i¢inde analiz edilmesi
gerekir. Modelde ele alinan etkileyici degiskenler literatiirde yapilan ¢alismalar dogrultusunda
belirlenmistir. Model sonuglarinda, ticari alacaklar indeksi (TAI), aktif kalitesi indeksi (AKI),
briit kar marj1 indeksi (BKM), amortisman indeksi (Al) finansman giderlerinin satislara oran
(FSI) degiskenleri gercege aykiri finansal bilgi beyan eden firma sayisi iizerinde istatistik
anlamli ve 6nemlidir. Diger bagimsiz degiskenler olan PSI, KYI ve TVI bagiml degisken
tizerinde istatistik anlamli ¢tkmamustir.

Bu bulgular dogrultusunda, Tiirkiye’de gercege aykiri finansal tablo beyan eden firmalarin
ortak Ozellikleri; aktif blyiikligi kiigiik, isletme sermayeleri diisiik, sermayelerini agirlikli
olarak kisa vadeli borglarla finanse eden, kaynak yapilar1 daha fazla oranda borg¢ agirlikli ve
satiglarindaki biiyime az da olsa yiiksek niteliklidir. Yatirnm yapacak kisilerin, modelde
belirlenen oranlara bakarak karar vermeleri ve bu tarz firmalarin hisse senetlerine talep
gostermemeleri, hileli beyanda bulunacak firmalara caydirici yaklagim olacaktir.
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