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Ozet

iflas modelleri ile kazang yonetimi modelleri arasindaki iliski, finansal analiz ve adli muhasebe
alanlarinda énemli bir konuyu olusturur. iflas modelleri, bir sirketin mali saglik durumunu ve
iflas riskini degerlendirmeye odaklanurken, kazang yonetimi modelleri ise sirketlerin finansal
sonugclarini nasil manipiile ettigini veya bu sonuglarin kalitesini analiz eder. Bu iki model tiirii
arasindaki iligki, sirketlerin finansal saglig1 ve seffaflig1 agisindan kritik dneme sahiptir. Bu
modeller birlikte kullanildiginda, yatirimcilar, denetciler ve analistler igin sirketlerin finansal
sagligr hakkinda daha kapsamli ve derinlemesine bir anlayis saglarlar. Kazang yonetimi
uygulamalarinin varlig, 6zellikle iflas riskinin yiiksek oldugu durumlarda, sirketin finansal
raporlarinin giivenilirligine iliskin ek soru isaretleri yaratabilir. Dolayisiyla, bu iki modelin
birlesik kullanimi, finansal analiz siirecinde daha saglam ve giivenilir sonuglar elde etmeye
yardimci olabilir. Bu ¢alisma kapsaminda orneklem olarak, 1989-2022 yillar1 arasindaki donemi
kapsayacak bicimde Amerika Birlesik Devletleri'nde farkli sektorlerde faaliyet gosteren ve farkl
aktif biiyiikliigiine sahip 1415 sirket secilmistir. Secilen 6rneklem {izerinde Altman Z skoru ve
Beneish F skoru ve Dechow F skoru arasindaki iligkilerin belirlenmesi amaciyla skorlar
hesaplanmis sonrasinda ise modellerin uyumu tartisilmistir. Sonuglar Altman Z skoru ile
Dechow F skorunun beraber degerlendirildiginde daha gercege uygun sonuglar sundugunu
gostermektedir.
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Abstract

The relationship between bankruptcy models and earnings management models constitutes a
significant topic in the fields of financial analysis and forensic accounting. While bankruptcy
models focus on evaluating a company's financial health and bankruptcy risk, earnings
management models analyze how companies might manipulate their financial results or assess
the quality of these results. The relationship between these two types of models is critically
important for understanding a company's financial health and transparency. When used
together, these models provide investors, auditors, and analysts with a more comprehensive and
in-depth understanding of a company's financial health. The presence of earnings management
practices, especially in situations with high bankruptcy risk, can create additional questions
regarding the reliability of a company's financial reports. Therefore, the combined use of these
models can help achieve more robust and reliable results in the financial analysis process. In this
study, the relationships between the Altman Z-Score, Beneish M-Score, and Dechow F-Score were
determined using sample data. Subsequently, the compatibility of the models was discussed. The
results indicate that when the Altman Z-Score is evaluated together with the Dechow F-Score,
more accurate results are presented.
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1. GIRIS

Kurumsal basarisizlik, bir isletmenin yasam dongiisiinde kritik ve gogu zaman da son asama olan
¢ok yonlii bir olgudur. Kurumsal basarisizlik kazang yonetimi ile de yakindan ilgili olup iflasa
yol agabilecek bir kavram olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Kurumsal basarisizlik, temel anlamiyla, kotii stratejik kararlar, isletmenin piyasa degerinde
meydana gelen diislisler ve etkisiz yonetim dahil olmak iizere ¢esitli faktdrlerden
kaynaklanabilmektedir. Kazang yonetimi ise, bir sirketin finansal durumunu yapay olarak
olumlu gosterecek sekilde finansal kayitlarin manipiilasyonunu igerir. Schrand ve Zechman
(2012) calismalarinda kazang yonetimi uygulamalarinin genel olarak yonetici asir1 giiveninden
kaynaklandigini ve sirketin gercek performansi hakkinda paydaslar1 yaniltabilecegini
savunmaktadir. Healy ve Wahlen (1999) ise kazang yonetiminin bir firmanin gergek finansal
sagligini bozabilecegini ve kotii karar almaya yol agabilecegini vurgulamislardir.

Iflas, borglarini alacaklilarina 6deyemeyen bir sirketin hukuki durumu olup, genellikle kurumsal
basarisizligin ve kontrolsiiz kazang yonetiminin sonucu olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Franks ve
Torous (1989) ¢alismalarinda iflasin bir yeniden yapilanma araci olabilecegini, ancak ¢ogu zaman
birgok isletme i¢in sonun baslangici oldugunu vurgulamislardir.

Kurumsal basarisizlik, kazang yonetimi ve iflas arasindaki iliski dongiisel ve karmasik bir
iligkidir. Dechow ve digerleri (1996) kazang yonetiminin ¢ogu zaman basarisizliktan kaginmak
icin umutsuz bir girisim olabilecegini, ancak iflasa dogru yolculugu hizlandirabilecegini
gostermektedir.

Enron ve Lehman Brothers'in ¢okiisii gibi cesitli vaka g¢alismalari, bu kavramlar arasindaki
etkilesimi 6rneklendiren ¢alismalardir. McLean ve Elkind (2003) uyarinca Enron'un iflas: agresif
kazang yOnetimi vasitastyla hizlanmistir. Benzer sekilde, Ball'n (2018) kotii yonetimin ve finansal
sikintilara miidahale edememenin isletmeler agisindan nasil felakete doniisebildiginden soz
etmektedirler.

Bu calisma Altman Z-Skor ve Dechow F-Skor ve Beneish M Skorunun yeteneklerini entegre
ederek, arastirmacilar ve uygulayicilarin sirketlerde finansal sikintiyr ongorme ve kazang
yonetimi faaliyetlerini tespit etme yeteneklerini artirabilmesi amacina hizmet etmesi amaciyla
hayata gecirilmistir. S6ziigecen modellerin birlikte uygulanmasinin potansiyelini ortaya koymak
¢abasinda olan bu ¢alismanin, modeller arasindaki sinerjileri degerlendirme ve potansiyel riskleri
belirlemede degerli i¢cgoriiler sunabilecegine inanilmaktadir.

Calisma kapsaminda 6nce kurumsal basarisizlik ve kazang yonetimi kavramlari incelenecek
sonraki bolimlerde ise ornek veri tizerinde Altman Z skoru, Beneish M skoru ve Dechow F skoru
modelleri uygulanarak, aralarindaki iligkiler belirlenmeye ¢alisilacaktir.

2. KURUMSAL BASARISIZLIK VE ALTMAN Z SKORU

Kurumsal bagarisizlik siireci, uygulamada yalnizca ¢ok sayida degiskenle gosterilebilen ¢ok
karmasik bir siiregtir. Basarisizlik, bu baglamda, firmanin finansal yiikiimliiliiklerini vadesi
geldiginde ddeyememesi olarak tanimlanan nakit iflas kavramina dayanmaktadir. Literatiirde
kurumsal basarisizligin tahmin edilmesinde kullamilan en Onemli ¢alisma Altman (1968)'m
calismasidir. Altman(1968) kurumsal bagarisizlig1 iflas terimi es anlamli olarak kullanmus, yasal olarak
iflas etmis, kayyum atanmig ya da ABD Ulusal iflas Yasast hiikiimleri uyarinca yeniden orgiitlenme
hakki verilmis firmalara atifta bulunmustur.
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2.1. Kurumsal Basarisizlik

1960’11 yillarin baslarindan bu yana akademisyenler, potansiyel kurumsal basarisizligin 6nceden
belirleme iddiasinda olan modeller gelistirme ¢abasindadirlar. Kurumsal basarisizlik tahmininin
merkezinde yer alan temel mantik, olaydan sonra basarisiz olan sirketlerin incelenmesinin, onlar1
hayatta kalan sirketlerden ayiran hem finansal hem de finansal olmayan belirli 6zellikleri ortaya
¢ikarmaktir (Veganzones ve Severin, 2021)

Kurumsal basarisizlik (corporate failure) arastirmalarinin gelisimini {i¢ temel donemde
incelemek miimkiindiir:

i- 1960 ve 70’li yillarda yapilan ¢alismalar ¢ogunlukla istatistiklere dayali finansal
(Beaver, 1966; Altman, 1968, Meyer ve Pifer, 1970; Norton ve Smith, 1979;
Springate,1978) bilgileri igeren ilk kurumsal basarisizhik modellerini ortaya
¢ikarmistir. Bu modellerde yillik finansal tablolardan c¢ikarilan finansal bilgiler
kullanilarak basar1 ve basarisizligi aciklayict degiskenler yaratilmasina imkan
tanimis ve incelenen firmalarin “basarili” ve “basarili olmayan” firmalar olarak
siniflandirilmasina imkan saglamaistir.

ii- 1980 ve 1990’ I1 yillar bilgisayarlar ve yapay zeka teknolojileri kullanarak kurumsal
basarisizliga iliskin karmasik verilerin kullamildigi (Levallee ve Altman ,1980;
Ohlson, 1980; Zmijewski, 1984; Legault ve Veronneau,1986; Charalambous ve
digerleri, 2000; Leshno ve Spector, 1996; Begley ve digerleri, 1996; Wilson ve Sharda,
1994) yontem ve modellerin ortaya ¢iktig1 bir donemdir.

iii- Son donemleri ise modellerin performansimi artirmak igin ¢ogunlukla gelismis
istatistiklere veya makine 6grenimine gore bir yenilik tahmin yontemi gelistirmeye
odaklanan c¢aligsmalar olusturmaktadir. Yeni c¢alismalar kurumsal basarisizlik
modellerinin performansinin yalnizca tahmin yonteminin karmasik olmasina degil
ayni zamanda aciklayici degiskenlere de bagli oldugunu ortaya koymustur ( Atiya,
2001; Charitou ve digerleri, 2004; Duffie ve digerleri, 2007; Begley ve Donnelly, 2011;
Shin ve digerleri, 2005; Acosta-Gonzalez ve Fernandez-Rodriguez, 2014; Tian ve
digerleri, 2015; Mihalovi¢, 2016; Leow ve Mao, 2017; Severin ve Veganzones, 2021)

Severin ve Veganzones (2021) calismalarinda kurumsal basarisizligt tahmin etmenin iki
yonteminden s6z etmektedirler: (1) muhasebe yontemi, (2) bankacilik yontemi.

(1) Muhasebe yontemi — hem sektordeki hem de sirket igindeki egilimleri gozlemlemek icin
oncelikle oranlar1 kullanan analitik bir yaklasimdir. Bu yaklasim, bir sirket basarisizlik yolunda
ilerlerken finansal oranlarin basarisizlik sinyalini verecegi ongormektedir. Yontemde, basarisiz
sirketlerin birbirini takip eden yil/donemlere iligkin mali tablolari, genellikle basarisizliktan
onceki bes y1l boyunca analiz edilmistir.

Muhasebe yonteminde kullanilan yontem ve modeller iki baslik altinda toplanabilir: (i) Tek
degiskenli modeller, (ii) Cok degiskenli modeller. Tek degiskenli modellerin temel amaci
kurumsal basarisizlig1 tahmin etmek i¢in en iyi tek oran1 bulmaktir.

i- Tek degiskenli modellere iliskin yapilan ilk calismalar (Riefier ve digerleri, 1937;
Fitzpatrick, 1931; Soule, 1930; Frocht, 1936) 1930’11 yillarda basladi. 1960’11 yillara
kadar yapilan ¢aligmalarda oranlar birbiri ile karsilagtirilmak yerine temel olarak
kurumsal basarisizlig1 en iyi 5ngdren oranin tespit edilmesi tizerine yogunlasilmisgtir.
1960’1 yillar ise en iyi tek bir oranin tespit edilmesinden ziyade farkli
kombinasyonlardan olusan hangi oranlarin kurumsal basarisizlik tespitinde en
basarili oldugunu belirlenmesine dogru yon almaya baglamistir. Ornegin Tamari
(1964) calismasinda birkag farkli oran1 analiz etmis ve herhangi bir sirket icin altiya
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kadar oranin basarisizlig1 bes yil 6nceden tahmin edebilecegi sonucuna ulagmaistir.
Benzer bigimde Sanzo (1960), Benishay (1961), Beaver (1966), Cragg ve Malkiel
(1968), Johnson (1970) calismalarinda mevcut ve uzun vadeli oranlarin goreceli
ongoriilebilirligini belirleme ¢abas: icinde, basarisizligi tahmin etmek icin optimal
oran setini olusturmak icin ugrasmislardir.

ii- Cok degiskenli analiz ifadesi, ¢alisilan her birey veya birim i¢in ¢ok sayida gozlem
veya degiskenin elde edilmesi anlaminda g¢ok degiskenli verilerin analizlerini
tanimlamak i¢in kullanilmaktadir. C)rnegin bir sirketin finansal durumunu
tanimlanurken sirketin performansinin  bes ila on Olclisiinii  incelenmek
istenebilecektir. Cok degiskenli modellerde, finansal oranlar arasindaki karsilikli
iligkinin, oranlarin kendisinden daha fazla tahmin yetenegine sahip oldugu
varsayllmakta ve basarisiz olan ve olmayan sirketler arasindaki ayirt edici degeri
bulmak i¢in bir dizi farkli orani birlestirilmektedir (Severin ve Veganzones, 2021)

(2) Bankacilik yontemi

Basarisiz sirketlerde ortak Ozellikler olarak tanimlanan belirli tehlike sinyallerinin aranmasini
iceren daha Oznel bir yaklasim biciminde ortaya ¢ikmistir (Severin ve Veganzones, 2021)
Bankacilik yontemi, basarisiz sirketlerde ortak oOzellikler olarak tanimlanan belirli tehlike
sinyallerinin aranmasini igeren daha subjektif bir yaklasimdir.

2.2. Altman Z Skoru

Kurumsal finans alaminda, Altman Z-Skoru, bir sirketin finansal sagligim ve iflas riskini
degerlendirmede Onemli bir analitik aragtir. Model, zaman icinde finansal analiz ve risk yonetimi
alaninda bir standart 6l¢iit haline gelmistir ve ilk yayimlandig: yillar igin iflas olasiigim tahmin etmek
icin birden fazla finansal oramn kullamilmas agisindan yenilik¢i olarak nitelendirilmistir. Altman
(1968)'1n calismasi, bes finansal oran setini kullanarak iflas etmis ve iflas etmemis firmalar istatistiksel
olarak ayirt eden ayrimc analiz teknigine dayanmaktadir. Calismada, s6zii gegen oranlar
agirhiklandirilir ve toplanir ve bdylece Z-Skoru elde edilir, bu da iflas olasihgim belirlemek igin
kullanilir. Z-Skoru, 6zellikle iflaslar1 gerceklesmeden bir ila iki y1l 6nce tahmin etme imkanina sahip
bir modeldir. Altman (1983), modelin yaklasik %80-90 oraninda bir tahmin basaris1 oldugundan s6z
etmektedir. Altman Z-Skoru gesitli is ortamlar1 ve sektorlere uyum saglamamasi amaciyla yazarin
kendisi tarafindan zaman icinde gelistirilmistir. Ornegin, 6zel sirketler ve imalat i firmalar icin
gelistirilen Z'-Skoru ve Z"-Skoru modelleri bulunmaktadir.

Altman (1968) calismasinda istatistiksel yontem olarak onceki donemlerde biyolojik ve davranigsal
arastirmalarda yogun olarak kullamlmis olan ¢ok degiskenli modelleri benimsemistir. Yazarmn
orneklemi her birinde 33 sirket bulunan ve toplam 66 sirketten olusan iki gruptan olusmaktadir. Birinci
grup iflas eden gruptur. Bu sirketlerin sektdr ve varlik biiytiikliikleri birbirinden farklidir, dolayisiyla
homojen bir 6rneklemden grubundan s6z edilmemektedir. Tkinci grup ise rastgele olarak segilmis ve
varlik biiyiikliiklerine goére simiflandirilmis ve inceleme déneminden bir yil sonrasinda, yani 1966
yilinda halen faaliyetlerine devam eden imalat sektorii sirketlerinden olusmaktadir. Ik 6rneklem
testinin yapilmasi i¢in kullanilan veriler iflastan bir 6nceki raporlama donemi mali tablolarindan elde
edilerek kullanilmistir. Her iki grup icin yapilan 6rneklem seciminde de varlik biiyiikliiklerine iliskin
herhangi bir smur belirlenmemis olmasi, model iizerindeki sirket biiyiikliigii etkisini de ortadan
kaldirmustir.

Altman Z Skoru (1968) =1,2x1 + 1,4x2 + 3,3x3 + 0,6x4 + x5
x1=(Donen Varliklar — Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler) / Toplam Varliklar

x2=Dagitilmayan Kar/Toplam Varliklar
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x3 = Faiz, Amortisman ve Vergi Oncesi Kar/Toplam Varliklar
x4 = Sermayenin Piyasa Degeri/Toplam Yiikiimliiliikler
x5 = Net Satiglar/Toplam Varliklar

Zaman ic¢inde Altman Z-Skor modelini kullanma ¢abasi icinde olan igletmeler agisindan modelin
yalnizca halka acik olan isletmeler icin kullanilabilir olmasi modelin kullaniminda tereddiit yaratmaya
baslamasi Altman’t modeli halka acik olmayan isletmeler agisindan da kullanilabilir bicimde revize
etmeye yOneltmistir. Altman (1983), Z-Skor Modeli'nin halka ag¢ik bir firma modeli oldugunu ve
gecici diizeltmelerin bilimsel olarak gecerli olmadigini vurgulamistir. Bu nedenle Altman (1983),
X4'teki hisse senedinin defter degerini piyasa degeri yerine kullanarak modeli revize etmistir.

7' =50.717x11 0.847x2 1 3.107x3 1 0.420x4 1 0.998x5

X1 = Calisma Sermayesi /Toplam Varliklar

X2 = Geg¢mis Yillar Karlar: /Total Varliklar

X3 = Faiz Vergi Oncesi Kar / Total Varliklar

X4 = Ozkaynak Defter Degeri /Yiikiimliiliiklerin Defter Degeri
X5 = Satiglar /Toplam Varliklar

Altman(1983)'in ¢alismasinda yine ilk 6rneklem grubu, ilkine benzer bicimde 66 sirketten
olusmaktaydi. 1983 yilinda revize edilen modelin, bir 6nceki modele gore dnemli farklarindan
bir tanesi, 6rneklemde iflas grubunda (Grup 1) yer alan sirketlerin varhk biiyiikliigii gz oniinde
bulundurularak gruplanmasi ¢abasidir. Diger grup (Grup 2) yani iflas etmemis olan sirketler (analizin
yapildig: yil itibariyla halen faaliyetlerine devam eden sirketler), tabakali 6rneklem yolu ile Grup 1'in
varlik biiytikliigtine benzer isletmeler arasindan rastgele olarak secilmistir. Her iki grup da sektor ve
varlik biiyiikliiklerine gore siflandirilmis ve varlik biiyiikliigii 1 ve 25 milyon$ arasinda gerceklesmis
sirketlerde olugmaktaydu. flk 6rneklem icin toplanan veriler yine her iki grup sirket icin ayni yillara ait
ve iflastan bir 6nceki yilin dénem sonu mali tablo verilerinden elde edilmisti.

Z skoru modelinin tigiincii versiyonu yine Altman (1983) tarafindan olusturulmustur. Z” skoru olarak
adlandirilan modelller tiim versiyonlar arasinda en kapsaml olarudir. Diger bir deyisle model halka
acitk olan ya da olmayan ve sektdr kisitlamast olmadan tiim sektorlerde uygulanabilecek olan
modeldir. Calisma, model {izerindeki sektdrel etkilerin ortadan kaldirilmasina yoneliktir. Modelde xs
olarak tanimlanmis olan satiglar/toplam varliklar degiskeninin kullamlmamis olmasmin nedeni
satislarin sektore duyarl bir degisken olarak tamimlandig: hallerde ortaya ¢ikma olasiligi daha yiiksek
olan potaniyel sektor etkisini minimize etmektir. Ozellikle xs degiskeni ile ifade edilen FVOK / Toplam
varliklar oran1 modelin ayirt etme giicii {izerinde etkili olmustur. Z” skoru modelindeki Grup 1 ve
Grup 2'nin smiflandirma kriterleri (sektor ve varlik biiytikliigii) bir 5nceki model ile uyumludur.

Z27=3,25+6,56X1+ 3,26X2 +6,72X3 +1,05X4

X1 = (Donen Varliklar — Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler) / Toplam Varliklar
X2 = Gegmis Yillar Karlar1 / Toplam Varliklar

X3 = Faiz Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar

Xs= Ozkaynak Defter Degeri / Toplam Yiikiimliiliikler

Yillara gore Altman Z modelinde skor seviyesine gore belirlenmis olan giivenli, gri ve stresli alan
araliklar1 Tablo 1’de toplu olarak sunulmustur.
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Tablo 1. Altman Z Skoru Araliklari

MODELIN GUVENLI BOLGE | GRi BOLGE FINANSAL SIKINTI
VERSIYONU BOLGESI

ALTMAN Z 7>2,99 1,81<7<2,99 7<1,81

ALTMAN Z’ 7>2,90 1,23 < Z<2,90 7<1,23

ALTMAN Z” 7>2,6 1,1<Z<2,6 7<1,1

Daha sonraki yillarda, Altman ve ark. (1995), Z”-Skor modelini gelismekte olan piyasa sirketlerine,
Ozellikle ABD dolari cinsinden Eurobond ihra¢ eden Meksikali firmalara uygulamistir. Bu durumda
X4 icin 6z sermayenin defter degeri kullanilmistir. Simiflandirma sonuglari, gdzden gecirilmis bes
degiskenli model (Z”- Skoru) ile ayrudir. Benzer bicimde, Altman ve dig. (2017) bu sefer de oncelikle
Avrupa pazarina 6zel olarak odaklanarak, iflas etmis ve iflas etmeyen firmalar uluslararas: baglamda
smiflandirmak amaciyla orijinal Z”-Score modelinin performansini degerlendiren yeni bir ¢alisma
yapmuslardir. Model Avrupa tilkeleri disinda kalan tilkeler agisindan da genel sonuglara ulasilabilmesi
amactyla Avrupa disindaki iilkeler {izerinde de kullarularak test edilmistir. Model, iflas yili, aktif
bliyiikliigii, sirket yasi, sektor ve {ilke farkliiklarindan kaynaklanabilecek bes degiskenin sirket
performans: {izerindeki etkilerin belirlenebilmesi amaciyla oncelikle 6rnekleme dahil edilen tiim
iilkeleri kapsamayan bir 6rneklemde, sonrasinda ise tilke bazinda uygulanmustir. Calismamn sonuglari
modelin uluslararas1 baglamda istatiksel olarak tatmin edici bir performans sundugunu
gostermektedir.

3. KAZANC YONETIiMi VE OLCUMUNDE KULLANILAN KARMA
MODELLER

Bir sirketin kazan¢ yonetimi uygulamalarmin belirlenmesinde dogrudan kazang ile ilgili
bilesenleri kullanan modellere ihtiya¢ duyulmaktadir. Kazang yonetimi uygulamalarinin
belirlenmesinde kullanilan modeller tahakkuklara ve/veya gergek faaliyetlere olmak iizere temel
olarak iki yaklasimdan hareket eden regresyon modelleri olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Bu calisma kapsaminda gercek faaliyetlere dayanan iki model olan Dechow’un F Skoru ve
Beneish’in M- Skoru kullanilacaktir. Her iki model de adli muhasebe ve finansal analiz alaninda
kullanilan modellerdir. Beneish M-Skoru oncelikle kazan¢ manipiilasyonunu tespit etmeye
odaklanirken, Dechow'un F Skoru kazanglarin kalitesini degerlendirme ve gelecekteki muhasebe
sorunlarini tahmin etmeye yoneliktir. S6zii gegen her iki model de analistler, yatinmcilar ve
denetciler icin sirket finansal tablolarimin finansal biitiinliiginii ve gilivenilirligini
degerlendirmede 6nemli araglar olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

3.1. Kazang Yonetimi

Kazanglar, firma performansinin 6nemli bir gostergesi olmasi nedeniyle finansal tablolar i¢in de
ayni Oneme sahip girdi niteligindedirler. Kazanglar ayni zamanda firmalarin gelecekteki
beklentilerini ve degerini de yonlendirmektedirler. Richardson ve digerleri (2005 ve Du Jardin ve
digerleri (2019) calismalarinda finansal manipiilasyonun etkisini tamamlayici bir degisken olarak
belirlemis ve finansal manipiilasyon analizlerinden elde edilen benzersiz bilgilerin iflas tahmin
modellerinin dogrulugunu artiran agiklayict degiskenler saglayabilecegini gostermislerdir.

Kazanglar, firma performansinin bir 6l¢iisii olarak ele alinmalar1 nedeniyle, finansal tablolarda
onemli bir girdi olugtururlar. Sirket yoneticileri kazanglari manipiile ettiklerinde veya kazang
yonetimiyle mesgul olduklarinda, sirketin arzulanan mali performansina ulasmaya caligirlar
(Burgstahler ve Dichev, 1997). Kazang yonetimi, yonetimin, ger¢ek ekonomik durumu gizlemek
veya muhasebe rakamlarinin sundugundan farkli kazancglar elde etmek amaciyla bir mali
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tablonun dogrulugunu ve giivenirligini kasith olarak degistirmek icin muhasebe rakamlarini
degistirmesidir (Healy ve Wahlen, 1999).

Kazang yonetimi uygulamalarini dogrudan “hile” olarak nitelendirmek de dogru degildir ¢iinkii
kazang yonetimi uygulamalarina maruz kalmis olan finansal tablolarin halihazirda varolan
muhasebe diizenlemelerine aykiri oldugundan da s6z edilemez (Stolowy ve Breton, 2004).

Kazang yonetimine iligkin ampirik ¢alismalar esas olarak tahakkuklara odaklanmistir; sonuglari,
tahakkuk degisiklikleri yoluyla ihtiyari kazanglarin varligin1 gostermektedir (Dechow & Skinner,
2000). Diger baska arastirmalar ise, tahakkuklarin kazanglari manipiile etmek igin mevcut tek
ara¢ olmadigini belgelemis ve firmalarin ayrica gergek faaliyetler yoluyla kazang yonetimi
uyguladiklarindan s6z etmektir (Hribar ve digerleri, 2006; Roychowdhury, 2006). Yoneticilerin
normal is uygulamalari sirasindaki eylemleri, 6zellikle nakit akislarinda dogrudan kazangla ilgili
sapmalara yol agabilmekte ve dolayisiyla belirli kazang degerleri iiretebilmektedir. Ornegin,
Severin ve Veganzones (2021), tahakkuklar ile firmalarin gercek faaliyetlerinin firma iflas
tahminleri tiizerindeki etkisi {izerinde yaptiklar1 calismalarinda, tahakkuklar ve gergek
faaliyetlerin, kazang yonetimini yiiriitmek i¢in mevcut ana araglar: temsil ettigi hallerde, kazang
yonetiminin iflas tahminindeki etkisini anlamak icin her iki manipiilasyon tiiriinii de ayn1 anda
arastirmiglardir. Yazarlara gore, tahakkuklara dayali modeller basarisiz firmalar1 daha gegerli
tahminler saglarken, gercek faaliyet modelleri basarisiz olmayan firmalar1 belirlemek igin 6zel
bilgiler saglamistir.

3.2. Beneish M-Skoru

Beneish M-skoru Modeli bir sirketin kazanglarin1 manipiile edip etmedigini belirlemek igin
finansal oranlar1 ve sekiz farkli degiskeni kullanan matematiksel bir modeldir. Degiskenler,
manipiile edilen kazancin ne kadar oldugunu agiklamaya yarayan bir M-Skoru olusturmak
suretiyle sirketin kazan¢ manipiilasyonunun belirleyebilmek icin sirketin mali tablolarindaki
veriler kullanilarak olusturulur. M-skoru isletmenin kazanglarmi hangi diizeyde manipiile
ettigini belirmeye yonelik bir gostergedir.

Beneish (1999) calismasinda inceldigi sirketleri manipiilatorler ve kontrol grubu sirketleri
(manipiilasyona bagvurmayan) sirketler olarak iki ayr1 gruba ayirmis ve kazang
manipiilasyonuna bagvuran sirketlerin genel 6zelliklerini su bi¢cimde belirlemistir: Manipiilator
sirketler, inceleme yilindan bir onceki yilda sirket biiyiikliigii olarak ele alindiginda (sirket
biiytiikliigii 6l¢iisii olarak toplam varliklar ya da satis hasilata goz oniinde bulunduruldugunda)
daha kiiciik ve daha az karli sirketlerden olusmaktaydi. Bunun yani sira manipiilator sirketler
kontrol grubu sirketlerine oranli daha yiiksek bir biiyiime hizina sahiptiler. Ayni zamanda
manipiilator sirketlerin kontrol grubu sirketlerine oranla toplam varliklarinin degerleri daha
diisiik olmasina ragmen 6z kaynaklarmin piyasa degerleri goreceli olarak daha yiiksekti.
Manipiilatdr sirketler ayni zamanda tipik Ozellikleri olarak hayali, kazanilmamis veya
kesinlesmemis gelirleri, hayali stoklar1 veya uygunsuz sabit maliyetler kaydeden sirketlerdi.
Beneish’e gore Ornek manipiilator girketler aslinda diizenleyici otoritesinin dikkatini ¢ekerek
incelemeye girme olasilig1 yliksek olan nispeten geng ve biiyiimekte olan sirketlerdi. Calismanin
varsaymmlarindan bir digeri ise sirketlerin gelecekteki beklentileri zayif oldugunda kazang
manipiilasyonunun daha muhtemel olduguydu.

Beneish’in bu varsayimlarindan yola ¢ikilarak, M-score modelinin kazan¢ manipiilasyonunda
tahakkuklar1 dogrudan giindeme getirmiyor olsa da gelirlere, stoklara ve sabit maliyetlere olan
yaklasiminda hayali, kazanilmamis, kesinlesmemis ve uygunsuz biciminde kullandig:
tanimlamalardan yola ¢ikarak, kazan¢ manipiilasyonunun ihtiyari olmayan tahakkuklarin
sonucu ortaya ¢iktigindan s6z etmek olasidir. Beneish’'e gore, Healy (1985) ve Jones (1991)
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modellerinde de var olan nakit akiglar1 ve tahakkuklara dayali degiskenlerin de modelde yer
almasi gerekliydi.

Beneish yukarida agiklanmis olan varsayimlardan yola ¢ikarak sekiz degiskenden olusan bir
model ortaya koymus ve sekiz degiskenden yedisini de endeks bi¢ciminde olusturmustur. Yedi
degiskenin endeks bi¢iminde olusturulmasinin nedeni, raporlama ihlalinin oldugu yildaki mali
tablo onlemlerini 6nceki yildakiler ile karsilagtirarak manipiilasyondan kaynaklanabilecek
bozulmalar1 daha kolay tespit edebilmektir. Beneish’in M-Skoru kapsaminda belirlemis oldugu
yedi endeksi ve endeks bi¢iminde olmayan degiskeni asagidaki gibidir:

- 1.031 veya daha diisiik bir DSRI puani, DSRI ile ilgili finansal tablolarin manipiile
edilmedigini, ancak 1.465 ve {izeri bir puanin, DSRI ile ilgili finansal tablolarin manipiile
edildigini veya sirketin kredi kosullarini degistirdi ve simdi eskisinden daha fazla kredi
veriyor. Bu oldukga tutarh bir egilim gostermediginde, ya nakit satis yerine kredi
kosullarinda daha fazla satis yapildigini ya da sirketin ticari bor¢lulardan nakit tahsil etmekte
glicliik cektigini gosterir. Yiikselen bir DSRI, miisterilere ve geliri abartan sirketlere daha
fazla kredi veren bir sirketin miikemmel yasal faaliyeti olabilir. Bu nedenle, DSRI puanindaki
keskin bir artis, adli tip arastirmacilarina mali tablolarin manipiile edildigine veya kredi
kosullarinin degistigine dair sinyaller saglar.

- 1.041 veya daha diisitk GMI puani, cari donemin briit karinin manipiile edilmedigini, ancak
1.193 puanin sirketin briit karinin manipiile edildigini gosterir (Harrington, 2005).
Warshavsky (2021) kaliteyi kazanmanin bir sirketin finansal saglhigini degerlendirmek icin
¢ok 6nemli bir unsur oldugunu, bu nedenle de, isler iyi gitmediginde kazanglar1 manipiile
etmek icin bir cazibe unsuru olabileceginden sz etmektedir.

- Pustylnick'e (2009) gore, 1.0'dan biiyiik bir AQI orani, baz1 giderlerin veya maddi olmayan
varliklarin aktiflestirildiginin ve digerlerinin gelecek igin ertelendiginin bir gostergesidir.
AQI'deki bir artis, kar1 korumak icin kapsamli gelir tablosuna yazilmamasi igin ek giderlerin
aktiflestirildigini gosterir (Harrington, 2005).

- SGI, cari yildaki satis rakamini 6l¢mek icin kullanilir. 1.134 veya daha diisiik bir puan,
manipiilasyon yapmamanin bir gostergesidir ve 1.607nin {izerindeki bir puan, satis
rakamlarimin manipiile edildigini gosterir. Harrington (2005), yiiksek biiylime oranina sahip
sirketlerin egilimler tersine dondiigiinde kendilerini dolandiricilik yapmaya son derece
motive olduklarini gozlemlemistir. Bu tiir durumlarda siipheye neden olabilecek belirli bir
ylizdenin 6tesinde potansiyel bir artis s6z konusudur (Pustylnick, 2009).

- 1.001 veya daha diisiik bir DEPI orani, DEPI'nin degistirilmediginin bir gostergesidir.
Beneish'e (1999) gore 1.077'nin {izerinde bir puan, varlik degerinin yeniden degerlenmis
oldugunu veya varligin faydali émriiniin uzatildiginin veya gostergesidir.

i- Ticari Alacaklar Endeksi (Days’ sales in receivables index) (DSRI)

Ticari alacaklar endeksi, ardigik iki yilda alacaklarin ve gelirlerin dengede olup olmadigim
belirlemek i¢in olusturulmus bir endekstir. Beneish (1999)’e gore ticari alacaklardaki biiyiik bir
artis, artan rekabet karsisinda satislari tesvik etmek icin kredi politikasindaki bir degisikligin
sonucu olabilir, ancak satislardaki artislara gore ticari alacaklarda meydana gelen orantisiz
artiglar da gelir enflasyonuna isaret edebilir. Yazarin beklentisi ticari alacaklar endeksinde
meydana gelecek biiyiik bir artisin, gelirlerin ve kazanglarin abartilma olasiiginin daha yiiksek
olmasiyla iliskili olmas1 yoniindedir. 1.031 veya daha diisiik bir DSRI puani, DSRI ile ilgili
finansal tablolarin manipiile edilmedigini, ancak 1.465 ve iizeri bir puanin, DSRI ile ilgili finansal
tablolarin manipiile edildigine, sirketin kredili satis kosullarim1 degistirdigine ve simdi
eskisinden daha fazla kredili satis yapmakta olduguna ya da sirketin kredili satiglardan
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kaynaklanan alacaklarim tahsil etmede giicliik ¢ektigine dair bir isaret olabilmektedir. Ticari
Alacaklar Endeksi asagidaki bicimde hesaplanmaktadir:

DSRI = (Alacaklar ¢/ Satiglar +) / (Alacaklar 1 / Satiglar 1)

ii- Briit Kar Marj1 Endeksi ( Gross Margin Index) (GMI)

Briit Kar Marj1 endeksi t-1 yilindaki briit kar marjinin t yilindaki briit kar marjina oranidir. GMI
1'den biiyiik olmasi endeksin kétiiye gittigini simgelemektedir. Briit kar marjindaki bozulmanin
bir sirketin gelecegi hakkinda olumsuz bir sinyaldir (Lev ve Thiagarajan, 1993) Dolayisiyla, daha
diisiik beklentilere sahip sirketlerin kazan¢ manipiilasyonuna girme olasilig1 daha yiiksektir.
Beneish (1999)’e gore GMI ile kazan¢ manipiilasyonu arasinda pozitif bir iliski bulunmaktadir.
1.041 veya daha diistik GMI puan, cari donemin briit karinin manipiile edilmedigini, ancak 1.193
puanin sirketin briit karimmin manipiile edildigini gostermektedir. Warshavsky (2012) ,
kazanglarin kalitesinin (earnings quality) bir sirketin finansal saglhigini degerlendirmek icin ¢ok
onemli bir unsur oldugunu ve bu nedenle, finansal basarisizlik donemlerinde kazanglari
manipiile etmenin bir cazibe unsuru oldugundan séz etmektedir. Briit Kar Marji Endeksi
asagidaki formiil yardimiyla hesaplanmaktadir

GMI = [(Satiglar +1 — Satilan Mallar Maliyeti «1) / Satiglar 1 ] / [(Satiglar « — Satilan Mallar
Maliyetit)/ Satislar: ]

iii- Varlik Kalitesi Endeksi (Asset Quality Index) (AQI)

Varlik kalitesi endeksi, belirli bir yildaki varlik kalitesi, maddi duran varlik disindaki duran
varliklarin toplam varliklara oranidir ve gelecekteki faydalarin potansiyel olarak daha az kesin
oldugu toplam varliklarin oranini dlger. Endeks, t yilindaki varlik kalitesinin t-1 yilindaki varlik
kalitesine oram1 biciminde hesaplanmaktadir. Beneish (1999)’e gore gore AQI ile kazang
manipiilasyonu olasiligl arasinda pozitif bir iliski bulunmaktadir. Pustylnick'e (2009) gore,
1.0'dan biiyiik bir AQI orani, bazi giderlerin veya maddi olmayan varliklarin aktiflestirildiginin
ve digerlerinin gelecek i¢in ertelendiginin bir gostergesidir. AQI'deki bir artis ek giderlerin, kar
korumak amaciyla, gelir tablosunda gosterilmeyip aktiflestirildigine dair bir gostergedir. Varlik
Kalitesi Endeksi asagidaki formiil yardimiyla hesaplanmaktadir:

AQI = (1- [Donem Varliklar « + Maddi Duran Varliklar (net) :] / Toplam Varliklar t )/ (1-Dénen
Varliklar +1 + Maddi Duran Varliklar ¢-1] )/ Toplam Varliklar 1)

iv- Satis Biiyiime Endeksi (Sales Growth Index) (SGI)

Satis biiyiime endeksi, t yilindaki satislarin t - 1 yilindaki satislara oranidir. Satiglarin biiytimesi
manipiilasyon anlamina gelmemekle birlikte satiglar1 biiyiiyen sirketlerin diger sirketlere gore
muhasebe hilesi yapma olasiigi daha yiiksektir, ¢iinkii finansal pozisyonlari ve sermaye
ihtiyaglar1 yoOneticilere kazang hedeflerine ulagsmalar: igin baski yapmaktadir (Treadway ve
dig., 1987; Vanasco,1998). Biiyiiyen sirketler biiylimenin yavaslamanin ilk belirtisi olarak biiyiik
hisse senedi fiyat kayiplariyla kargilagirlarsa, kazanglari manipiile etmek igin biiyiimeyen
sirketlere oranla daha biiyiik manipiilasyon giidiisiine sahip olabilmektedirler (Beneish, 1999).
Beneish SGI ve kazan¢ manipiilasyonu arasinda pozitif yonlii bir iliski bulunacagini
varsaymaktadir. Satis Biiylime Endeksi asagidaki formiil yardimiyla hesaplanmaktadir:

SGI = Satiglar +/ Satiglar 1
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v- Amortisman Endeksi (Depreciation Index) (DEPI)

Amortisman endeksi, t-1 yilindaki amortisman oraninun t yilindaki karsilik gelen orana oranidir.
Belirli bir yi1ldaki amortisman orani, Amortisman / (Amortisman + Net Maddi Duran Varlik)
degerine esittir. 1'den biiyiik bir Amortisman Endeksi varliklarin amortismana tabi tutulma
oraninin yavasladigini gosterir ki bu da sirketin varliklarin faydali 6miir tahminlerini yukari
dogru revize ettigi veya gelir artiric1 yeni bir yontem benimsediginin gostergesi olabilmektedir
(Beneish, 1999). Beneish, DEPI ve kazan¢ manipiilasyonu arasinda pozitif yonlii bir iligki
bulunacagin1i  varsaymustir. ~ Amortisman  Endeksi asagidaki formiil yardimiyla
hesaplanabilmektedir:

DEPI = (Amortisman +1/ [Amortisman «1 + Maddi Duran Varliklar +1 ] ) /Amortisman ¢/ [
Amortisman ¢« + Maddi Duran Varliklar]

vi- Satis, Pazarlama, Dagitim ve Genel Yonetim Giderleri Endeksi (Sales, General, and
Administrative Expenses Index) (SGAI)

Satis, Pazarlama, Dagitim ve Genel Yonetim Giderleri Endeksi, t yilina karsilik gelen satis,
pazarlama, dagitim ve genel yonetim giderlerinin satislara oranmnin, t-1 yilindaki satis,
pazarlama, dagitim ve genel yonetim giderlerin satiglara oranina boliinmesi ile hesaplanir.
Beneish, SGAI ile manipiilasyon olasilig1 arasinda pozitif yonlii bir iliskinin bulundugunu
varsaymaktadir. Satis, Pazarlama, Dagitim ve Genel Yonetim Giderleri Endeksi asagidaki formiil
yardimu ile hesaplanmaktadir:

SGAI = (Satis, Genel Yonetim ve Pazarlama Giderleri ¢ / Satiglar +)) / (Satis, Genel Yonetim ve
Pazarlama Giderleri 1 / Satiglar 1)

vii- Kaldira¢ Endeksi (Leverage Index) (LEVI)

Kaldirag endeksi, t - 1 yilindaki karsilik toplam borcun toplam varliklara oranmin t yilindaki
toplam borcun toplam varliklara oranina esittir. 1'den biiyiik bir Kaldira¢ Endeksi kaldiragta bir
artis1 gosterir. Bilindigi tizere kaldirag oran varliklarin hangi oranda borglar ile finanse edildigi
belirleyebilmek icin kullanulan ve toplam borglarin toplam varliklara boliinmesi suretiyle elde
edilen bir gostergedir. Beneish bu degiskeni modele, bor¢ sdzlesmelerinde yer alan yaptirimlarin
kazang manipiilasyonu iizerindeki etkisini 6l¢mek i¢in dahil etmistir. Kaldirag Endeksi asagidaki
formiil yardimiyla hesaplanmaktadir:

LEVI = ( [ Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler + Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler:] ) / Toplam Varliklar + )/ ( [
Uzun Vadeli Yiikiimliiliiklerr1 + Kisa Vadeli Yiikiimliiliikleri-1] ) / Toplam Varliklari--1)

viii-  Toplam Tahakkuklarin Toplam Varliklara Orani (Total Accruals to Total Assets)
(TATA)

Toplam Varliklarin Toplam Tahakkuklara Orani, amortisman eksi nakit disindaki isletme
sermayesi hesaplarindaki degisim olarak hesaplanmustir. Beneish, toplam tahakkuk tutar
ylikseldik¢e kazan¢ yonetimi uygulamalarinda da artis olacagimi varsaymaktadir. Oran,
asagidaki formiil yardimiyla hesaplanmaktadir:
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TATA = [ AKisa Vadeli Varliklar «— ANakit - (AKisa Vadeli Yiikiimliiliikler « — AUzun Vadeli
Varliklarin Kisa Vadeliye Diisen Kismit — AOdenecek Vergiler t )- Amortisman ¢ ] / Toplam
Varliklar

Beneish (1999) yukarida agiklanmis olan degiskenleri kullanarak olusturdugu model sonucunda
M-Skoru olarak adlandirdig asagidaki esitlige ulasmstir:

M Score = -4.84 + 0.920 * DSRI + 0.528 * GMI + 0.404 * AQI + 0.892 * SGI +0.115* DEPI - 0.172 *
SGAI +4.679 * TATA - 0.327 * LEVI

Formiilde verilen esitlik uyarinca, hesaplanmis olan M-skoru degeri -1,78 den biiyiik ise sirketin
potansiyel manipiilator olacagi, -1,78in altinda hesaplamiyor ise sirketin manipiilasyon
potansiyelinin diisiik oldugu sonucuna ulasilmistir. (Beneish, 1999; Beneish ve Digerleri, 2012;
Beneish ve Vorst, 2022).

3.3. Dechow F-Skoru

Dechow F Skoru modeli Beneish’e ait M-Skoru modelinin bir tamamlayicisi olarak insa edilmis
bir modeldir. Modelde, Beneish (1999) ortaya koydugu modele farkli agilardan yaklasilmistir. F-
Skoru modelinin temel amaci dogrudan finansal tablo verilerini kullanarak hesaplanabilecek bir
Olcli ortaya koymaktir bu nedenle de modelde yer alan degiskenler indeks olarak
olusturulmamistir. Modelin ortaya konmasindaki diger bir amag¢ ise arastirmacilarin ve
uygulayicilarin, rastgele secilen bir sirket nezdinde finansal tablolarda yapilmis olan yanlis
beyanlar1 “olasilik” bigiminde gosterebilecek bir l¢iim ortaya koymaktir. Bu nedenle de bu
calismada sirket biyiikliigii ya da endiistri bazinda gruplanacak bir kontrol grubu
bulunmamaktadir. Calismanin {igiincii bir amaci ise, finansal tablo bilgilerinin birincil finansal
tablolarda yer alanlarin 6tesinde yararliligini degerlendirmektir.

F- Skor Modeli, ayn1 sirketlere ait, finansal tablolarda yanlis beyanin (misstatement) olmadig:
donemlerde meydana gelen 6lciimleri ve manipiilasyon yapan ya da yanlis beyanda bulunan
sirketlerin Ol¢timleri karsilagtirmaktadir. Matematiksel model, bir sirketi bes alanda
degerlendirmektedir: tahakkuklarin kalitesi, mali performans, mali olmayan 6lg¢tiler, bilanco dist
faaliyetler ve piyasaya dayali 6l¢iiler. Bu model sonucu elde edilen skora gore incelenen sirketin
yanlis beyanda bulunma veya manipiilasyona basvurma riskini yiizde olasilik bi¢iminde ifade
edebilmek miimkiindiir.

Modelde yer alan calisma sermaye tahakkuklarina iliskin tutarin hesaplanmasinda, aslinda bir
¢alisma sermayesi unsuru olmasina ragmen, amortisman tutar1 hesaplamaya dahil edilmemistir.
Sirketin amortisman hesaplama yontemine iliskin cari yilda meydana gelen degisikliklerin ve bu
degisiklikleri olasi etkilerinin finansal tablo dipnotlarinda agiklanmas1 zorunludur. Dipnotlarda
yapilan bu aciklamalar amortisman giderleri yoluyla yapilabilecek olan kazang yonetimi
manipiilasyonlarinin dniine gecebilmektedir (Beneish, 1999).

F-Skor Modelinde yer alan ve yumusak varliklar olarak adlandirilan varliklar bilango tablosunda
yer alan ve nakit ve maddi duran varliklar disindaki kalemlerden olusmaktadir.

Sirketin finansal performansimi 6l¢mek i¢in kullanilan degiskenler, yoneticilerin kotiilesen
performans1 maskelemek igin finansal tablolarmi yanlis beyan edip etmedigini incelenmesi
amaciyla F-Skor Modeline dahil edilmistir (Dechow ve digerleri 1996; Beneish, 1999). Ornegin,
nakit orani, nakit satislar eksi satilan mallarin nakit maliyetlerine biciminde hesaplanmaktadir ve
oran alacak ve stok kalemlerindeki yanlis beyanlar: belirleyebilmek i¢in kullanilabilir. Dechow
ve digerleri (2011) ¢alismalarinda nakit oran diistiigiinde yoneticilerin tahakkuklar1 artirarak
diisiisii telafi etme olasiliginin daha yiiksek olacagini varsaymiglardir. Serbest nakit akislarindaki
degisim, tahakkuklardan soyutlandig: i¢in kar rakamindan daha temel bir olgtidiir. F-Skor
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modelinde, serbest nakit akislarinda bir azalma oldugunda yoneticilerin yanlis beyan etme
olasiliklarinin daha yiiksek olacag: varsayilmistir.

Sirketler acisindan isgliciine ve sermayeye yapilan yatirimlarin, gelecekteki satislarda ve
karlilikta artislara yol agmasi beklenmektedir. Dechow ve digerleri (2011), sirket yoneticilerinin
isletmedeki personel azaltmak yoluyla kotiilesen finansal performansi maskeleme cabasi iginde
olacaklarini varsaymuistir. Yazarlara gore, eger yoOneticiler varlik tutarimi abartiyorsa, personel
sayisindaki degisim (ki bu muhtemelen abartilmamistir) ile varliklardaki (abartilmis olan)
degisiklik arasindaki fark bu yontemle manipiilasyona gidildiginin bir gostergesi sayilabilecektir.

Dechow ve digerleri (2011) ¢alismalarinda F-Skoru modelini ii¢ asamali olarak olusturmuslardir:
Model 1, Model 2 ve Model 3. Her ii¢ modelin de baslangi¢ asamasinda beta ve sabit
katsayilarinin belirlenebilmesi amaciyla belli bir kritere dayandirilarak yanlis beyanda
bulundugunun varsayilan sirketler igin bagimli degiskenin “1” e esit oldugu, yanls beyanda
bulunmadig varsayilan sirketler i¢in bagimli degiskenin “0” a esit oldugu kabul edilmistir.
Yazarlar, Model 1'de yer alan degiskenleri tahakkuk kalitesinin ve sirket performansinin
belirlenmesine yonelik degiskenler arasindan se¢gmislerdir. Model 1 de bagimli degisken olarak
yer alan “misstatement” sirketin yanlis beyanda bulunup bulunmadigina iliskin bir tahmini
deger (predicted value) hesaplanmasina imkan vermektedir. Model 1’e gére manipiilasyon skoru
asagidaki formiil yardimi ile hesaplanmaktadir:

MISSATEMENT (predicted value) = -7.893+0.790Rsst-acc + 2.518Chrec+ 1.191Chinv
+1.979Softassets + 0.171Chcs — 0.932Chroa + 1.0291Issue + «.

Rss_acc = (AWC + ANCO + AFIN) / Ortalama Toplam Varliklar

WC = (Kisa Vadeli Varliklar — Nakit) -(Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler — Uzun
Vadeli Yiikiimliiliiklerin Kisa Vadeye Diisen Kism1)

NCO = (Toplam Varliklar — Kisa Vadeli Yiiktimliiliikler — Yatirim ve

Alacaklar?) — (Total Toplam Yiikiimliiliikler — Kisa Vadeli Yiiktimliiliikler —

Uzun Vadeli Yiikiimlalikler

FIN = (Kisa Vadeli Yatirimlar + Uzun Vadeli Yatirimlar) — (Uzun Vadeli
Yiiktimliiliikler + Uzun Vadeli Yiikiimliiliiklerin Kisa Vadeye Diisen
Kismi + Imtiyazli Hisse Senetleri)

ch-rec = A Kisa Vadeli Alacaklar /Ortalama Toplam Varliklar

ch_inv = A Stoklar (net) / Ortalama Toplam Varliklar

softassets = (Toplam Varliklar -Maddi Duran Varliklar (net) — Nakit ve Nakit
Benzerleri) / Toplam Varliklar

ch-cs = A (Satiglar- Ticari Alacaklar)

ch_roa = (Faiz Vergi Oncesi Kart / Ortalama Toplam Varliklar) - (Faiz Vergi

Oncesi Kart1/ Ortalama Toplam Varliklar-1)

! "Investment”" (yatirim) kismu, sirketin hisse senetleri, tahviller veya diger finansal araclara yaptigi
yatirimlart temsil ederken, "advances" (ilerlemeler/alacaklar) kismi, genellikle is ile ilgili alacaklar1 veya
verilen avanslart temsil etmektedir.
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Issue = Girket t y1linda hisse senedi ihraci yaptiysa 1, yapmadiysa 0 degerini
alan kukla degisken

Model 2, Model 1'de yer alan degiskenlere sirketin personel sayisindaki onceki yila iliskin
degisim yiizdesi ve faaliyet kiralamasina iliskin degisken eklenmesi suretiyle olusturulmustur.
Model 2 uyarinca manipiilasyon skoru asagidaki formiil yardimiyla hesaplanmustir:

MISSTATEMENT (predicted value) = -8.252 + 0.665Rsst-acc + 2.457Chrec + 1.393Chinv
+2.011Softassets + 0.159Chcs — 1.029Chroa + 0.983Issue — 0.15Chemp + 0.419Leasedum + &.

ch_emp = sirket personel sayisindaki % degisim / varliklardaki % degisim

leasedum = gelecekteki faaliyet kiralamasina iliskin yiikiimliiliikler sifirdan biiyiik ise 1,
degilse 0 degerini alan kukla degisken

Yazarlarin ortaya koyduklar1 son model olan Model 3, Model 2’ye Piyasa degerine gore
ayarlanmis hisse senedi getirisi ve bu degiskenin gecikmeli hali (market adjusted stock return/
lagged market-adjusted stock retur1) degiskenlerinin eklenmesi ile olusmustur. Model 3’e gore
manipiilasyon skoru asagidaki formiil yardimiyla hesaplanabilmektedir:

MISSTATEMENT (predicted value) = -7.966 + 0.909Rsst-acc + 1.731Chrec + 1.447Chinv

+2.265S0ftassets + 0.160Chcs — 1.455Chroa + 0.653Issue — 0.121Chaemp + 0.345Leasedum +
0.082Ret: + 0.098Rett1 + &.

Ret:  -liste dis1 kalma (delisting returns) getirilerini de kapsayan sekilde yillik satin alma ve
elde tutmanin getirisi — y1llik satin alma ve elde tutmanin agirlikli piyasa getirisi

Retr1  =0nceki yila ait liste dis1 kalma (delisting returns) getirilerini de kapsayan sekilde yillik
satin alma ve elde tutmanin getirisi — 6nceki yila ait yillik satin alma ve elde tutmanin
agirlikh piyasa getirisi

Model 1, 2 ve 3’de sirasiyla yer alan -7.893, -8.252 ve -7.966 modele ait sabit degerlerdir. Tercih
edilen modele goére manipiilasyon skorunun hesaplanmasimin ardindan hesaplanan skor
asagidaki esitlik yardimu ile bir olasiliga donitistiiriilmektedir:

P-Value = emisstatement / (1+ emisstatement)

Yazarlara ait her {ic model de hata terimi icermektedir. P degerini temsil eden olasilik
hesaplanmasindan sonra sirkete iliskin F-Skorunun hesaplanabilmesi i¢in bir de hata teriminin
varligindan kaynaklanan, diger bir deyisle sirketin yanlis beyanda bulunup bulunmadigina
iliskin, kosulsuz olasiligin (beklentinin) hesaplanmasina ihtiya¢ duyulmaktadir. Kosulsuz bir
olasilik, tek bir sonucun olast sonuglarin bir 6rneginden kaynaklanmamasi olasiligidir (Fidan ve
Hosgor, 2016). Sozii gegen kosulsuz olasiligin hesaplanmasina iligskin formiil asagidaki gibidir:

Unconditional probability (UNP) (kosusluz olasilik) = gézlem donemi boyunca yanlis beyanda
bulunulan gozlem sayis1 / toplam gzlem sayisi

Gozlem donemi boyunca yanlis beyanda bulunulan gozlem sayisi, baslangicta bagimli
degiskenin “1” degerini aldig1 gbzlem sayisini ifade etmektedir. Toplam gozlem sayis1 6rneklem
bliytikliigtinii ifade etmektedir.

Kosulsuz olasilik da hesaplandiktan sonra, F-Skoru asagidaki esitlik yardimiyla hesaplanabilir:

F- Skoru = P-value / UNP
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Dechow ve dig. (2011) yaptiklar1 ¢alismanin neticesinde F-skoru olarak ifade ettikleri yanlis
beyanda bulunmaktan kaynaklanan manipiilasyon riski Ol¢iim degerinin 1,0'dan biiyiik
hesaplanmasi durumunda, manipiilasyon riskini “normalin {izerinde bir risk” olarak
tanimlamuslar ve risk yiizdesini de %73 olarak belirlemislerdir. Bulunan bu sonug sirkete iliskin
manipiilasyon riskinin gerceklesmesinin kosulsuz olasiliktan ¢ok daha yiiksek bir olasilik
olduguna isaret etmektedir. Benzer bicimde 1,85'in iizerinde hesaplanmis olan bir skor %86’ya
tekabiil eden yiiksek manipiilasyon riskini ve 2,45'in tizerinde hesaplanan bir puan ise %92 olarak
ifade edilmis gok yiiksek bir muhasebe manipiilasyonu riskini tamimlamaktadir. Ornegin F-Skoru
3,02 olarak hesaplanmis olan bir sirketin, 6rneklem icinden rastgele se¢ilm is olan bir sirkete gore
manipiilasyon riski yaklasik olarak ii¢ misli daha yiiksek olacaktir.

4. KAZANC YONETIMI VE KURUMSAL BASARISIZLIK (IFLAS) ARASINDAKI
ILISKi

Kazang yonetimi, bir sirketin finansal durumunu belirli bir sekilde sunmak i¢in finansal

kayitlarin stratejik manipiilasyonunu igermektedir. Kazang yonetiminin esasen, yasal bir

uygulama olmakla birlikte, etik ve etik olmayan is davranislar1 arasinda ince bir ¢izgide hareket
ettiginden s6z etmek olasidir.

Faydacilik (utilitarianism), bir etik teorisi olup, genellikle en biiyiik sayidaki insanlar i¢in en
biiytiik refahi saglayan eylemleri en {ist diizeye ¢ikarmay1 savunmaktadir (Mill, 2016). Bu ilke, "en
bliyiik sayida insan icin en biiytik iyilik" ifadesiyle 6zetlenebilir. Faydacilik, bir eylemin etik
degerinin sonuglarina gore belirlendigini 6ne siirer (Bentham, 1996). Bu yaklasim, eylemlerin
sonuglarina gore ahlaki degerlendirir. Faydacilik Bentham (1996) tarafindan ortaya atilmuis,
sonrasinda Mill (2016) Bentham'in kavramlarini daha da gelistirerek, zevk tiirleri arasinda nitel
bir ayrim yapmis ve entelektiiel ve ahlaki zevklerin 6nemini vurgulamistir (Mill, 2016; Bentham,
1996).

Faydacilik bakis a¢isindan, kazang yonetimi kavramina yaklasildiginda, kazang yonetiminin etik
olup olmadig kazang yonetiminin dogurdugu sonuglar uyarinca degerlendirilecektir. Eger
kazang yonetimi genel olarak daha fazla iyilik veya mutluluk sagliyorsa, etik olarak kabul
edilebilir olabilecektir. Ancak, faydacilik uyarinca ayni zamanda sonuglarin kapsamli bir
goriiniimiinii de énemlidir. Ornegin kazang ydnetimi, kisa vadede, artan hisse senedi fiyatlart
veya yatirimc giiveni gibi olumlu sonuglara yol agabilecek, goriiniiste istikrarli bir finansal ortam
yaratabilir (Healy ve Wahlen, 1999). Buna karsilik Enron skandalinin sonuglar1 incelendiginde
gibi (McLean ve Elkind, 2003), uzun vadeli bir bakis agisi ile, kazang yonetiminin uzun vadeli
giiven kaybina, piyasa istikrarsizlifina ve finansal krizlere yol acabilecegi de agiktir. Dolayisiyla
sonuglart agisindan kapsam genis tutuldugundan, kazang yoOnetiminin faydaciigin genel
mutlulugu en iist diizeye ¢ikarma ilkesiyle celistigi de goriilebilecektir.

Yunanca 'deon’ (gorev) ve 'logos' (calisma) kelimelerinden tiiretilen deontoloji, ahlaki kurallara
ve gorevlere bagllik temelinde degerlendiren bir etik teorisidir (Kant, 2020). Sonuglara dayali
ahlaki degerlendirmeler yapan sonuggu teorilerin aksine, deontoloji, belirli eylemlerin,
sonuclarindan bagimsiz olarak dogustan dogru veya yanlis oldugunu savunur (Kant, 2020). Kant
ile 6zdeslesmis olan deontoloji, bir meslegi icra ederken uyulmas: gereken ahlaki deger ve etik
kurallarini incelemektedir. Kant insanoglunu rasyonel bir varlik olarak tanimlamakta ve ahlakli
olmay1 da rasyonellik kavrami {izerinden hayata gecirmektedir. Kant'in ortaya koydugu
kategorik buyruk, evrensellestirilebilen ve aym zamanda etkilenen tiim bireylerin rasyonelligine
ve Ozerkligine sayg1 gosteren eylemlerin gerceklesmesini talep etmektedir. Finansal raporlama
baglaminda, kategorik buyruk, diiriistliik ve seffaflik bi¢ciminde ele alinabilir. Finansal raporlar,
bu raporlarin manipiilasyonunun bir ahlaki yasa olarak evrensellestirilmesi miimkiin
olmayacag1 icin, bir sirketin gercek mali durumunu yansitmalidir. Kazang yonetimi, yaniltict
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finansal bilgiler sunarak, yatirimcilari, kreditorleri ve diger paydaslari, sisirilmis hisse senedi
fiyatlar1 veya iyilestirilmis kredi derecelendirmeleri gibi belirli kurumsal hedeflere ulasmak igin
araglar olarak kullamilmasina isaret etmektedir. Deontolojik etik altinda, kazang yonetimi
diiriistliik ahlaki gorevinin bir ihlali olarak goériilmelidir. Bu manipiilasyon, yasa dig1 olmasa bile,
gercege uygun raporlama ilkesini tehlikeye atar ayni zamanda da kazang yonetimindeki seffaflik
eksikliginin de paydaslara dogru finansal bilgilere dayal bilingli kararlar alma hakkini ihlal
ettiginden soz etmek olasidir. Kazang yonetimini elestirenler, deontolojik bir cerceveden,
uygulamanin etik is davranislarinin temelini sarstigin1 savunmaktadirlar. (Belgasem-Hussain ve
Hussaien, 2020; Healy and Wahlen, 1999; Mintz ve Morris, 2022; Dechow ve Skinner, 2000). Mali
istikrar veya piyasa performans: gibi sonuglar1 ahlaki gorevlerin 6niine koymak yoluyla kazang
yonetimi uygulamalarina bagvurmak deontolojik etigin 6ziine aykiridir.

Genellikle kotii yonetimin veya etik olmayan uygulamalarin bir sonucu olan kurumsal
basarisizlik, bu etik mercekler aracilifiyla incelenebilir. Deontoloji, kazang yonetimini, dogas1
geregi sahtekarliktan dolay1 kurumsal basarisizliga yol agacak sekilde elestirecektir. Faydacilik,
bu tiir uygulamalarin sonugta ¢ogunlugun iyiligine zarar verip vermedigini dikkate alarak daha
genis etkiyi degerlendirecektir (McLean ve Elkind, 2003).

Deontolojik agidan bakildiginda, kurumsal basarisizlik siklikla ahlaki gorev ve ilkelerin ihlali ile
iligkilendirilebilecektir. Ornegin, bir sirket kazang yonetimi uygulamalari nedeniyle basarisizliga
ugradiginda, deontolojik etik, sonuglari ne olursa olsun, bu eylemlerin dogasinda olan diiriistliik
ve seffaflik gibi etik kurallara uyulmamasinin bu sonucu dogurmus olduguna odaklanacaktir
(Kant, 2020) Faydacilik ise, kurumsal basarisizlig1 paydaslara genel zarar veya fayda agisindan
degerlendirecektir. Bir sirketin basarisizligi oénemli is kayiplarina, ekonomik aksamaya veya
yatinmcilarin zarar gormesine neden oluyorsa, faydacilik, bu basarisizliga yol acan eylemleri
olumsuz sonuglarindan dolay: etik disi olarak degerlendirecektir. Faydac etik, basarisizliktan
etkilenen toplam refahi tartarak kurumsal eylemlerin daha genis toplumsal sonuglarini da
dikkate alacaktir (Mill, 2016)

Ekonomik baski yasandiginda, firmalar, sirketler, diisiik finansal performanslarini ya da finansal
basarisizliklar1 gizleme cabasi igine girerler. Sozii gegen gizleme ¢abasi, bazi hallerde kazang
yonetimi uygulamalarina basvurulmasi biciminde kendini gostermektedir. (Dutzi ve Rausch,
2016). Paydaslar mali zarardan miimkiin olabildiginde kaginabilmek i¢in sirketin yasadig1 krizin
tespit edilmesiyle ilgilenmektedirler. Krizin tespit edilmesinde muhasebe rakamlarindan
faydalanildig: hallerde, kazang yonetimi uygulamalarinin belirlenmesi ve dolayisiyla da sirketin
gercegi yansitan finansal durumunun agiga kavusmasi agisindan tahakkuklarin ve/veya gergek
faaliyetler manipiilasyonunun? finansal tablo kalemleri {izerindeki olasi etkilerinin anlasilmasi
Onemlidir.

Du Jardin ve dig. (2019), tamamlayici bir degisken olarak kazanglarin manipiile edilmesinin
etkisine dikkat ¢eken ¢alismalarinda, kazang manipiilasyon analizlerinden elde edilen bilgilerin
iflas tahmin modellerinin dogrulugunu artiran agiklayic1 degiskenler saglayabilecegini ileri
siirmiislerdir. Kazang yonetimi dikkate alinarak, finansal tablolarda yer almayan ancak yine de
firmanin finansal performansimi etkileyebilecek finansal bilgilerin elde edilebilecegini

2 Gergek faaliyetler manipiilasyonunu, normal operasyonel uygulamalardan sapmalar olarak tanimlanmustir
(Roychowdhury, 2006). Fiyat indirimleri, sevkiyat programlarindaki degisiklikler, arastirma ve gelistirme
(Ar-Ge) ve bakim harcamalarinin ertelenmesine vb. sapmalar yoneticilerin raporlama hedeflerini
gerceklestirmesine olanak saglamaktadirlar (Healy ve Wahlen, 1999; Fudenberg ve Tirole, 1995; Dechow
ve Skinner, 2000) Ancak yoneticiler, bir kazang hedefini tutturmak/ge¢gmek amaciyla ekonomik kosullar
g0z Oniine alindiginda normalden daha fazla bu faaliyetlere girerlerse, ger¢ek faaliyet manipiilasyonu
yapildigindan s6z etmek olasidir.
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kanitlamaktadirlar. Yazarlar ¢calismalarinda, kazanglarin yonetilmesinde tahakkuklarin yani sira
gercek faaliyetlerine iliskin verileri de kullanarak tahakkuklarin ve gercek faaliyetlere iliskin
bilgilerin firma iflas tahminleri tizerindeki etkisini arastirmislardir. Severin ve Veganzanos (2021)
benzer bir calismada, tahakkuklar ve gercek faaliyetlerin kazang yOnetimini yiiriitmek igin
mevcut ana araglari temsil ettigi varsayimi altinda, kazang yonetiminin iflas tahminindeki
etkisini anlamak i¢in her iki manipiilasyon tiiriiniin de ayni anda arastirilmas: gerektigini 6ne
siirmiiglerdir (Severin ve Veganzones, 2021).

Iflas 6ncesi kazang yonetimi uygulamalarina basvurulmasina yonelik egilimin arastirilmasina
iliskin literatiirde gesitli ¢alismalar bulunmaktadir (Beaver,1966; Lilien ve digerleri, 1988; Campa
ve Camacho-Mifiano, 2014; DeFond ve Jiambalvo, 1994; Sweeney, 1994; Biddle ve dig. (2011);;
Rosner, 2003; Habib ve dig., 2013; Charitou ve digerleri, 2007a, 2007b; Kallunki ve Martikainen,
1999; Jones ve dig., 2008). Genel olarak karmitlar, finansal olarak stresli olan sirketlerin
yoneticilerinin, finansal stresin hissedilmeye bagladigi dénemden o6nceki donemlerde, gelir
azaltici (income decreasing) kazang yonetimi uygulamalarina yoneldigi yoniindedir. Garcia-Lara
ve dig. (2009), iflas eden sirketlerin etmeyenlere gore daha yiiksek diizeyde kazang yonetimi
uygulamalarima basvurdugunu belirlemistir. Buna karsilik, Charitou ve ark. (2007b) ve Agrawal
ve Chatterjee (2015), finansal olarak saglikli firmalarin daha ytiiksek kazang yonetimine girdigini
ve sikintili firmalarin finansal durumlar1 konusunda daha muhafazakar olma egiliminde
olduklarini 6ne stirmiistiir.

Literatiir incelendiginde, borsada islem gormeyen sirketlerin halka agik sirketlere gore daha az
izlenmeleri nedeniyle daha yogun olarak kazang yonetimi uygulamalarina basvurabilecegi
(Charitou ve dig., 2007a; Charitou ve dig., 2007b; Rosner, 2003; Leach ve Newsom, 2007; Campa
ve Camacho-Mifiano, 2014) ayn1 zamanda da kazang¢ yoOnetimi uygulamalarinin bir {ilkede
sektorler arasi farkliliklar gosterebilecegi (Ball ve Shivakumar 2005; Kinnunen ve dig., 1995; Goel,
2012; Nguyen ve Soobaroyen, 2019; Durana ve dig., 2022; Dilger ve Graschitz,2015) yoniinde
sonugclara ulasildig1 goriilebilecektir.

5. ARASTIRMANIN YONTEMIi ve SONUCLARI

Aragtirmanin Orneklemi 1989-2022 yillar1 arasindaki donemi kapsayacak bicimde Amerika
Birlesik Devletleri'nde farkli sektorlerde faaliyet gosteren ve farkli aktif biiyiikliigline sahip 1415
sirketten olusmaktadir. Sirketlere iliskin finansal bilgiler COMPUSTAT- North America veri
tabani araciligiyla elde edilmistir. Iflas eden sirketlerin segiminde COMPUSTAT veri tabaninda
Research Co Reason for Deletion- DLRSN olarak yer alan degiskenin “02- Bankruptcy (iflas)”
kodu ve ayni zamanda Status Alert- STALT olarak yer alan “TL- Company in bankruptcy or
liquiditation (finansal sikinti ya da iflas durumunda bulunan sirket)” kodu ile yer alan
sirketlerdir. Iflas etmeyen ya da finansal sikint1 iginde olmayan sirketler ise Active/Inactive Status
Marker degiskeni altinda “A- Active (Aktif) kodu ile yer alan sirketler arasinda tesadiifi 6rneklem
yoluyla secilerek arastirmaya dahil edilmistir. Calisma kapsaminda yer alan iflas etmis ve iflas
etmemis sirket sayis1 birbirine esittir.

Yapilan bu ¢alismanin amaci iflas eden ve etmeyen sirketler agisindan dncelikle finansal tablo
verileri 1s1§1inda beklenen ve gerceklesen iflas/finansal basarisizlik sonuglarmin tutarliliginin
karsilastirilmast  sonrasinda ise modellerin arasinda gercege uygun sonug¢ veren
model/modellerin belirlenmesidir.

5.1. Altman Z” Modeli Sonuglarn

Modelde bagimli degisken gercek hayatta iflas eden sirketleri igin “0” ve etmeyenler igin ise “1”
olarak kullanilmis ve veri seti binary logistic yontem ile regresyona tabi tutulmustur. Regresyon
sonuglari modelin iflas etmeyen sirketler agisindan %%98.8 dogru sonuglar sundugunu
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gostermektedir. Gergekte iflas eden sirketler agisindan bakildiginda model 515 gozlemi dogru
4848 adet gozlemi ise yanlis olarak tahmin etmistir. Diger bir deyisle modelin gercek hayatta da
iflas eden 515 sirketin modele gore de iflas etmis olarak siniflandirdigini ortaya koymustur. Diger
yandan gercek hayatta iflas etmemis olan sirketler acisindan ele alindiginda ise modelin tahmin
glicli cok daha yiiksektir. Model 5414 adet gozlem verisinin modele gore de iflas etmemis olarak
belirlendigini yani iflas etmeyen tahmini icin oldukga etkili oldugunu ortaya koymaktadir.

Tablo 2. Altman Modeli Gozlemlenen ve Tahmin Edilen Degerler

Observed Predicted
DEPENDENT Percentage Correct
0 1
Step1 |DEPENDENT 0 515 4848
68 5414 98.8
Overall Percentage 54.7
The cut value is .500

Tablo 3. Altman Modelindeki Degiskenler

B S.E. Wald df Sig. Exp(B)
Step la X1 -.001 .001 4.483 1 .034 .999
X2 .000 .000 1.304 1 253 1.000
X3 .033 .013 6.582 1 .010 1.034
X4 .002 .001 8.980 1 .003 1.002
Constant | .019 .019 .957 1 .328 1.019
Variable(s) entered on step 1: X1, X2, X3, X4.

5.2. Beneish M Score Modeli Sonuglar:

Modelde, iflas eden isletmelerin kazang yonetimi uygulamalarina basvurdugu, etmeyenlerin ise
kazang yonetimi uygulamalarina basvurmadig: varsayilmistir. Bu baglamda, bagimsiz degisken
kazang yonetimi uygulamasina bagsvurmayan isletmeler i¢in “1” basvuran isletmeler i¢in ise “0”
olarak kabul edilmis ve veri setine binary logistic regression uygulanmistir. Sonuglar asagida
sunuldugu gibidir:

(i) Isletmelerin kazang yonetimi uygulamasina bagvurmadiklar1 gozlem verileri icin
yapmadiklart durumlar i¢in model tarafindan hatali bir sekilde kazang yonetimi
yaptig1 tahmin edilen 74 gozlem verisi bulunmaktadir. Buna karsilik 2712 gozlem
verisi ise dogru bir sekilde “kazang yonetimi uygulamasina bagvurmadi”olarak
tahmin edilmistir. Sonug olarak bu kategorideki vakalarin %97.3'tit model tarafindan
dogru tahmin edilmistir.

(i) Isletmelerin kazang yonetimine bagvurmadiklari gozlem verileri icin 276 isletme,
kazang yonetimi yaptig1 seklinde dogru bir sekilde tahmin edildi diger taraftan 1425
isletme “kazang yonetimi uygulamalarina basvurmadi” olarak tahmin edildi. Sonug
olarak bu kategorideki vakalarin yalnizca %16.2'si model tarafindan dogru tahmin
edilmistir.
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Tablo 4. Beneish Modelindeki Degiiskenler

Variables in the Equation- Beneish
B S.E. Wald df Sig. Exp(B)

Step la DSRI -.143 .046 9.594 1 .002 .867
GMI -.003 .009 .080 1 777 .997
AQI -.280 .091 9.385 1 .002 .756
SGI -.633 .088 51.823 1 .000 .531
DEPI -.027 .016 2.632 1 105 974
SGAI 157 .090 3.057 1 .080 1.171
LEVI -.188 .050 14.038 1 .000 .828
TATA 1.754 .240 53.384 1 .000 5.775
Constant 1.862 160 135.626 |1 .000 6.437

a Variable(s) entered on step 1: DSRI, GMI, AQI, SGI, DEPI, SGAI, LEVI, TATA.

Tablo 5. Beneish Modeli Gozlemlenen ve Tahmin Edilen Degerler

Classification Table- Beneish
Observed Predicted
DEPENDENT Percentage Correct
0 1
Step1 |DEPENDENT |0 276 1425 16,2
1 74 2712 97.3
Overall Percentage 66.6
a The cut value is .500

5.3. Dechow F Skoru Modeli Sonuglar1

Modelde oncelikle F-score’un belirlenebilmesi igin kritik hata olasiliginin hesaplanmasi
gerekmektedir. Hesaplama asagidaki bicimdedir:

- Gergek Negatifler (0 olarak tahmin edilen 0'lar): 1265
- Yanlis Negatifler (0 olarak tahmin edilen 1'ler): 1698
- Yanlis Pozitifler (1 olarak tahmin edilen 0'lar): 1036

- Gergek Pozitifler (1 olarak tahmin edilen 1'ler): 3332
- Toplam Go6zlem Sayisi: 7331

Kritik hatalarin (Yanlis Negatifler + Yanlhs Pozitifler) sayis1 2734'tiir. Bu nedenle, kritik hatalarin
toplami toplam gozlem sayisina boliindiigiinde, kritik hata olasihiginin yaklagik olarak 0.373
(%37.3) oldugu hesaplanacaktir. Beneish modelinin benzeri olarak Dechows modelinde de, iflas
eden isletmelerin kazan¢ yOnetimi uygulamalarina basvurdugu, etmeyenlerin ise kazang
yonetimi uygulamalarina basvurmadigi varsayilmistir. Bu baglamda, bagimsiz degisken kazang
yonetimi uygulamasina basvurmayan isletmeler i¢in “1” bagvuran isletmeler icin ise “0” olarak
kabul edilmis ve veri setine binary logistic regression uygulanmistir. Sonugclar asagida sunuldugu
gibidir:
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(if)

(iii)

Kazang yonetimi uygulamalarina basvurulmayan goézlem verileri acgisindan 1036
gozlem verisinin kazang yonetimi yaptig1 yanhs bir sekilde tahmin edilmistir. Diger
yandan 3332 gozlem verisinin ise kazang¢ yonetimi yapmadig: dogru bir sekilde

tahmin edilmistir.

Kazan¢ yoOnetimi yapan uygulamasina basvurulan gozlem verileri agisindan
bakildiginda ise 1265 gozlem verisinin kazang yonetimi yaptig1 dogru bir sekilde
tahmin edilirken bu kategorideki vakalarin %42.7'sini dogru tahmin oldugu, 1698
adet gozlem verisinin ise kazang yonetimi uygulamasina bagvurmadigi yanlis bir

B S,E, Wald df Sig, Exp(B)

Step 1a | RSS-ACC 0,0000 |0,0000 |1,9050 1,0000 0,1680 1,0000
CH-REC -0,5980 |0,4240 |1,9870 1,0000 0,1590 0,5500
CH-INV 1,1770 10,3420 |11,8690 |1,0000 0,0010 3,2440
SOFTASSETS |0,1830 |0,0710 |6,6430 1,0000 0,0100 1,2010
CH-CS 0,0000 |0,0000 |0,0810 1,0000 0,7750 1,0000
CH-ROA 0,8060 [0,1170 |47,5850 |1,0000 0,0000 2,2390
ISSUE -0,6910 |0,0520 |174,7030 |1,0000 0,0000 0,5010
CH-EMP 0,0000 |0,0000 |0,8980 1,0000 0,3430 1,0000
LEASEDUM |0,7660 |0,0510 |222,8020 |1,0000 0,0000 2,1500
Constant 0,3440 |0,0740 |21,7520 |1,0000 0,0000 1,4110

Variable(s) entered on step 1: RSS-ACC, CH-REC, CH-INV, SOFTASSETS, CH-CS, CH-ROA,

ISSUE, CH-EMP, LEASEDUM,

sekilde tahmin edildigi ,bu kategorideki vakalarin ise %76.3{nii dogru tahmin edildigi

goriilmektedir.

Tablo 7. Dechow Modelinde Gézlemlenen ve Tahmin Edilen Degiskenler

Classification Table- Dechow

Observed Predicted
DEPENDENT Percentage Correct
0 1
Step 1 DEPENDENT 0 1265 1698 42.7
1 1036 3332 76.3
Overall Percentage 62.7

a The cut value is .500

5.4. Modellerin Karsilastirilmasina iliskin Sonuglar

Analiz sonuglarina gore, yillar itibariyle Altman Z-Score'un farkli kategorileri (finansal sikinti,
gri bolge, gilivenli bolge) i¢in Beneish M-Score ve Dechow F-Score'un risk oranlari incelenmistir.

Tablo 8 gozlem sonuglarini sunmaktadir. Tablo incelendiginde sonuglar1 asagidaki bicimde

Ozetlemek miimkiindiir: Gozlem siiresi 34 donemden olugsmaktadir. Bu donemler i¢inde onar

yillik donemler sonuglarin segilmesi igin sunulmustur:

1990 Yili: Bu yilda finansal sikinti igindeki gozlem verisi 192 adettir. Beneish uyarinca bu
sirketlerin kazang yonetimi uygulamasina basvurma riski %21.35, Dechow uyarinca ise sozii
gecen sirketlerin %42,23’liik kism1 normal kazang yonetimi riski araliginda yer almaktadir. 1990
yilinda gozlem donemlerine iliskin Altman Z skoru ortalamasi ise -8,44 olarak hesaplanmistir.
1990 yilinda, finansal sikinti igindeki sirketlerin yaklasik dortte birinde kazang ydnetimi
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uygulamasina bagvurma riski bulunmaktadir. Dechow skoruna gore ise bu sirketlerin yaklasik
yarisi normal risk seviyesinde yer almigtir.

2000 Yili: Bu yilda finansal sikint1 igindeki gozlem verisi 105 adettir. Beneish uyarinca bu
sirketlerin kazang¢ yoOnetimi uygulamasina basvurma riski %27.62, Dechow uyarinca ise
soziigecen sirketlerin %46,67’lik kismi normal kazang yonetimi riski araliginda yer almaktadir.
2000 yilinda gozlem dénemlerine iliskin Altman Z skoru ortalamasi ise -1,75 olarak hesaplanmais
ve finansal sikinti igindeki sirketlerin yaklagik {tigte birinde kazang yonetimi riski
gozlemlenmistir. Diger taraftan Dechow uyarinca, bu sirketlerin yarisindan fazlasi normal risk
seviyesinde bulunmaktadir.

2010 Yili: Bu yilda finansal sikinti i¢indeki goézlem verisi 53 adettir. Beneish uyarinca bu
sirketlerin kazang yoOnetimi uygulamasma basvurma riski %43,40, Dechow uyarinca ise
soziigecen sirketlerin %75,47’lik kism1 normal kazang yonetimi riski araliginda yer almaktadir.
2000 yilinda gozlem donemlerine iliskin Altman Z skoru ortalamasi ise 3,82 olarak
hesaplanmistir. Beneish uyarinca, finansal sikinti i¢indeki sirketlerin yaklasik yarisinda kazang
yonetimi riski bulunmakta, Dechow skoruna gore ise bu sirketlerin ¢ogunlugu normal risk
seviyesindedir. Altman Z Skoru ortalamasi, finansal saglik acisindan 6nemli bir iyilesme
gosteriyor.

2020 Yili: Bu yilda finansal sikint1 icindeki gozlem verisi 31 adettir. Beneish uyarinca bu
sirketlerin kazang yonetimi uygulamasina bagvurma riski %35,48 olarak gozlenmistir. Dechow
uyarinca ise soziigegen sirketlerin %64,52’lik kism1 normal kazang yonetimi riski araliginda yer
almaktadir. 2000 yilinda gozlem dénemlerine iliskin Altman Z skoru ortalamasi ise 6,55 olarak
hesaplanmistir. 2020 yilinda, Beneish uyarinca, finansal sikint: i¢indeki sirketlerin yaklasik ticte
birinde kazang yonetimi riski bulunmaktadir. Dechow skoruna gore ise bu sirketlerin ¢ogunlugu
normal risk seviyesinde yer almistir. Altman Z Skoru ortalamasi, bu yilda da finansal saghk
agisindan iyilesme egilimini stirdtirmektedir.

Sonuglara toplu olarak bakildiginda ise gozlenen yillar boyunca, Altman Z Skoru ortalamasi
artarken, finansal sikint1 i¢indeki sirket sayis1 azalmistir. Beneish ve Dechow skorlar1 arasinda,
ozellikle 2010 ve 2020 yillarinda, kazang yonetimi riski ve normal risk seviyesi arasinda 6nemli
bir fark goriilmektedir. Bu farkin zaman icinde sirketlerin hem finansal saglik kazanmalar1 hem
de kazang¢ yOnetimi uygulamalarina basvurmalari agilarindan daha stabil bir yapiya
kavustugundan s6z etmek olasidir.

Calisma kapsaminda yer alan verilere dayanarak, 1989-1991 yillar1 arasinda sirketlerin finansal
durumlarinin genel olarak riskli oldugunu ve kazang¢ yOnetimi manipiilasyonu risklerinin
degisken oldugunu soOylenebilecektir. Altman Z Skorunun diisiik ortalamalari, sirketlerin
finansal sikint1 icinde oldugunu gosterirken, Beneish M Skoru ve Dechow F Skoru, bu sirketlerin
kazang yonetimindeki risklerin degisken oldugunu ortaya koyuyor. Ozellikle, 1990 ve 1991
yillarinda, finansal sikint1 i¢indeki sirketlerin 6nemli bir kisminda kazang yonetimi riski tespit
edilmistir. Inceleme dénemi toplam 34 yillik bir dsnemdir. Bu dénemde

Beneish M Skoru, Altman Z Skoru ile hicbir yilda daha uyumlu sonuglar vermedigi, Dechow F
Skoru, Altman Z Skoru ile 33 yilda daha uyumlu sonuglar verdigi gézlenmistir. Bu verilere
dayanarak, Dechow F Skoru, Altman Z Skoru ile %97.06 oraninda daha uyumlu sonuglar
verirken, Beneish M Skorunun uyumlulugu %0 olarak goriilmektedir. Dolayisiyla, Dechow F
Skoru, Altman Z Skoru ile Beneish M Skoru'na gore ¢ok daha uyumlu sonuglar vermistir.

Bu analiz, finansal sikint1 iginde olan sirketlerin Dechow F Skoru ile belirlenen kazang yonetimi
risklerinin, Beneish M Skoru ile belirlenen risklere gore Altman Z Skoru ile daha tutarli oldugunu
gostermektedir. Bu, Dechow F Skorunun, Altman Z Skoru ile finansal sikinti igindeki sirketler
icin daha iyi bir risk belirleyici oldugunu sonucuna ulasmak miimkiindiir.
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Tablo 8. Yillara Gore Z Skor, M Skor ve F Skor Sonuclari

Yillar Altman Z BENEISH M- DECHOW F-SCORE Toplam mean std min 25% 50% 75% max
Score- Finansal SCORE (Sirket Sayis1) Sirket
Sikint1 (Sirket Sayis1) Sayisi
Bolgesi'ndeki
Sirket Sayis1
Yiiksek | Diisiik | Normal | Yiiksek |Cok
Risk Risk Risk Risk Yiiksek
Risk
1989 | 132 0 132 0 0 0 383 -14,8977 1259,0325 |-4959,56 | 0,822871 |1,570231 |2,440154 |71,47518
1990 | 192 41 151 83 0 0 519 -8,43725 | 225,37 -5077,05 | 0,358308 |1,512185 |2,499177 |252,9499
1991 |175 42 133 100 0 0 476 -14,8327 1195,0447 |-2985,57 | 0,41343 |1,517508 |2,574384 |298,1408
1992 | 143 37 106 80 0 0 446 -151,453 |2200,253 |-32829 |0,569103 |1,575054 |2,695358 |339,3226
1993 | 103 36 67 60 0 0 417 -51,8403 |598,3851 |-10408 |1,120202 |1,754291 |2,978477 | 468,242
1994 |84 23 61 50 0 0 392 -26,9583 | 556,4464 |-10996 |1,151367 |1,914036 |3,052016 |190,426
1995 |94 29 65 51 0 0 412 -18,8087 592,0451 |-11365 |1,143788 |1,864502 |2,963962 |2586,126
1996 | 103 30 73 59 0 0 421 -77,2158 | 1150,64 |-20500,7 | 1,122964 |1,733515 |2,921092 | 84,24457
1997 |98 31 67 60 0 0 390 -71,2717  11097,056 |-20532,7 | 1,099852 |1,732759 |2,691979 |1492,013
1998 | 105 35 70 58 0 0 366 7,466123 | 114,3777 |-700,981 | 0,962683 |1,656615 |2,664909 |1336,877
1999 |83 25 58 44 1 0 338 -4,34152 | 123,7169 |-2239,18 |1,114101 |1,755083 |2,71516 | 183,5067
2000 |105 29 76 49 1 0 375 -1,75067 | 41,87771 |-736,439 | 0,907847 |1,655856 |2,786061 |77,63216
2001 |115 38 77 52 0 0 378 -22,5529 | 304,3359 |-5295,58 |0,43685 |1,611777 |2,594299 | 316,809
2002 | 114 41 73 56 1 0 368 -13,9487 | 225,7054 |-3073,22 | 0,456339 |1,603026 |2,696667 |1672,12
2003 | 102 29 73 51 0 0 357 -54,4002 | 806,931 |-15045 |0,883064 |1,673801 |2,771392 |49,72674
2004 |81 34 47 55 1 0 334 -41,1545 | 815,9837 |-14898,1|1,113955 |1,781456 |2,841991 |411,9191
2005 |84 40 44 53 0 0 342 -38,0922 | 544,1797 |-9871,57 | 1,114261 |1,72847 |2,741281 |65,28781
2006 |85 34 51 61 0 0 334 -44,6841 | 818,498 |-14951,9 | 1,078365 |1,733444 |2,649519 | 88,40977
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Yillar Altman Z BENEISH M- DECHOW F-SCORE Toplam mean std min 25% 50% 75% max
Score- Finansal SCORE (Sirket Sayis1) Sirket
Sikint1 (Sirket Sayis1) Sayis1
Bolgesi'ndeki
Sirket Sayis1

2007 |81 26 55 62 0 0 322 -6,97535 | 169,8469 |-2902,29 | 1,093638 |1,736589 |2,701075 |487,9367
2008 |91 35 56 64 0 0 298 -0,5345 23,83781 |-361,352|0,93842 |1,735132 |2,62666 |2534733
2009 |83 26 57 51 0 0 291 -22,1658 |452,6073 |-7696,9 |0,961266 |1,751869 |2,686884 |379,3399
2010 |53 23 30 40 0 0 264 3,823091 |31,77717 |-76,0793 | 1,213568 |1,931359 |2,839911 |346,6043
2011 |56 23 33 37 0 0 268 1,570678 |13,23964 |-119,52 |1,195372 |1,885526 |2,765954 |96,52812
2012 |65 21 44 41 0 0 266 2,50738  |29,84663 |-147,373|1,144286 |1,790541 |2,677401 |309,4925
2013 |58 21 37 44 0 0 257 1,728693 | 16,1015 |-128,782 |1,173642 |1,820003 |2,715427 |141,6795
2014 |54 22 32 42 0 0 244 -3,83353 | 96,24489 |-1484,02 | 1,177274 |1,837783 |2,683887 | 146,8926
2015 |59 23 36 49 0 0 241 -4,92541 | 116,7704 |-1773,21|1,149925 |1,689264 |2,624995 |302,3581
2016 |61 17 44 42 0 0 238 -0,0975 39,90656 |-492,355 | 1,007558 |1,637404 |2,467148 |255,3368
2017 |43 18 25 32 0 0 214 -5,09204 |100,3451 |-1407,25|1,208954 |1,846626 |2,739379 |181,8487
2018 |34 14 20 26 0 0 202 2,066081 |26,14611 |-256,746 |1,243127 |1,882178 |2,83137 |159,6001
2019 |33 13 20 24 0 0 193 4,624158 |40,79593 |-77,4203 | 1,233115 |1,835365 |2,614645 |392,7367
2020 |31 11 20 20 0 0 185 6,545585 | 61,51391 |-137,405 | 1,214991 |1,801614 |2,676545 |580,1617
2021 |26 13 13 19 0 0 173 4,667677 |76,75717 |-487,33 |1,292537 |1,954776 |2,738849 |608,5848
2022 |18 13 5 15 0 0 141 -46,625 545,9631 |-6298,97 | 1,346288 |1,862704 |2,747188 |474,058
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6. SONUC VE ONERILER

Bu calisma, iflas tahmin modelleri ve kazang yonetimi modelleri arasindaki karmasik iliskiyi
vurgulayan bir ¢alismadir. Calisma kapsaminda yapilan analiz bu modellerin sirket finansal
sagligs ve biitinliglini degerlendirmede nasil etkilesimde bulundugunu ve birbirini
tamamladigini gosteren Altman Z-Skoru, Beneish M-Skoru ve Dechow F-Skoru iizerine
odaklanmugtir.

Calismanin bulgular, yaygin olarak taninan bir iflas tahmin araci olan Altman Z-Skoru'nun,
Dechow F-Skoru ile birlikte kullanildiginda sirketin finansal istikrarina daha biitiinciil bir bakis
sundugunu gostermektedir. Buna karsin, kazan¢ manipiilasyonunu tespit etmede degerli olan
Beneish M-Skoru, ¢alismada Altman Z-Skoru ile daha az uyum gostermistir. Bu farklilik, finansal
analizin karmasikligini ve finansal sagligin farkli boyutlarini yakalamak icin cesitli araglara
ihtiya¢ duyuldugunu vurgulamaktadir. Bulgular ayn1 zamanda, Altman Z Skoru ve Dechow F
skoru dahil olmak iizere farkli modellerin birlestirilmesinin bir sirketin finansal saglig1 ve kazang
yonetimi riski hakkinda daha kapsamli sonuglar sundugu ve Dechow F-Skor modelinin, Beneish
M-Skor modeline gore kazang yonetimi vakalarini tespit etmede daha yiiksek bir hassasiyet
sagladigina yonelik sonuglar gostermis olan literatiir ile de uyumludur (Aviantara, 2023; Saleh
ve dig., 2021; Ratmono ve dig., 2020; Arum ve dig., 2023).

Calisma sonuglar1 uyarinca sunulabilecek 6nerilerin asagidaki bicimde 6zetlenmesi miimkiindyir:

- Analistler, denetciler ve yatirimcilarin yaptiklari finansal analizlerinden, ¢oklu model
yaklasimini benimsemeleri 6nemlidir. Yalnizca tek bir modele dayanmak sinirl bir goriis
saglayabilecektir. Altman Z-Skoru ve Dechow F-Skoru gibi modellerin kombinasyonu,
sirketin finansal durumu hakkinda daha kapsamli bir anlayis sunabilecektir. Sirketin
finansal sagligindaki degisiklikleri zaman icinde izlemek icin bu modellerin diizenli
olarak kullanilmas: 6nemlidir. Bu uygulama, potansiyel finansal sikintilar1 veya
manipiilasyon faaliyetlerini erken tespit etmeye yardimci olabilecektir.

- Diger taraftan, sonuglar1 yorumlarken sektdre 6zgii ve makroekonomik faktorleri goz
oniinde bulundurmak esastir. Bu modellerin etkinligi, farkli sektorlerde ve ekonomik
kosullarda degisiklik gosterebilecektir.

- Finans ve muhasebe alaninda ¢aligan uzmanlar i¢in, finansal modelleme tekniklerindeki
en son gelismelerle giincel kalmak hayati énem tagir. Ileri analitik yontemlerde siirekli
egitim ve egitim, finansal analizin etkinligini artirabilecektir. Finansal analizde Al ve
makine Ogrenimi gibi ileri teknolojilerin entegrasyonu, bu modellerin tahmin
dogrulugunu gelistirebilir, finansal verilere iliskin gercek zamanl:i i¢ goriiler ve daha
niiansl yorumlar sunabilecektir.

- Bu onerileri entegre ederek, paydaglar, sirket finansmaninin karmagik manzarasinda
riskleri azaltabilir ve firsatlardan yararlanabileceklerdir.
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