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Ozet:

Bu galismanin amaci; hisse senetleri IMKB'de islem géren imalat sanayi sirketlerinin finansal
tablolarini analiz etmek suretiyle, Gercege Aykiri Finansal Tablolar ortaya ¢ikarmaya yarayacak bir
model gelistirmektir. Bu kapsamda, 2001 yili finansal tablolarinda gergege aykiri finansal bilgi bulunan,
dolayisiyla Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan finansal tablolarinda diizeltme yaptirilan 23 sirket
finansal bilgi manipllatori sirket olarak, yine finansal bilgi manipilasyonu yaptigina dair bilgi ya da
bulguya rastlanmayan 99 sirket de kontrol sirketi olarak secilmistir. Cok boyutlu logit modelinin
kullanildigi bu ¢alismada 12 adet finansal dedisken gergcede aykiri finansal tablolarin tespiti agisindan
potansiyel tahmin edici olarak belirlenmistir. Calisma sonuglarina gore, net karin toplam aktife orani ve
toplam finansman giderlerinin toplam faaliyet giderlerine oraninin, Tirkiye’de Gergege Aykiri Finansal
Tablolari ortaya ¢ikarmaya yarayan degiskenler oldugu bulgusuna ulagiimistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal bilgi manipiilasyonu; gercede aykiri finansal Tablo; IMKB.

Abstract (Detecting False Financial Statements Using Published Data From The Istanbul
Stock Exchange)

The aim of this study is to detect the false financial statements of the published data of the
manufacturing firms listed in the Istanbul Stock Exchange. A sample of 122 firms described over 12
financial ratios is used for detecting factors associated with false financial statements. 23 firms are
selected as manipulators where their financial statements are corrected by the Capital Markets Board
of Turkey, 99 firms are selected as control firms where there is no signs on falsifying their financial
statements. Logistic regression model adopted as a model to identify factors associated with False
Financial Statements. The results demonstrate that net profit to total assets and financial expenses to
operating expenses function effectively in detecting false financial statements.

Key Words : Earnings management; false financial statements; istanbul stock exchange.

1. Giris skandallarindan sonra ne kadar da gerekli
oldugunu gozler oniine sermistir. Ozellikle
Anglo-Sakson literatiiriinde genis kapsamli
yer bulan bu ¢aligmalarin temelinde, finan-
sal tablolarn gercegi ne kadar yansittigina
bakilmaktadir. Gelismis sermaye piyasala-

Son yillarda finansal bilgi manipiilas-
yonu tizerine yapilan akademik ¢alismala-
rin sikligl, bu alanda yapilan ¢aligmalarin
Ozellikle Enron, WorldCom ve Parmalat
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rinda yatinnm araci olarak hisse senetlerini
secen bireysel ve kurumsal yatirimeilar fi-
nansal tablolar1 inceleyerek yatirim karar
almakta ve bu tablolarin ortaya koydugu
ekonomik degerlere gore portfoy gesitlen-
dirmesi yapmaktadirlar. Bu piyasalarda,
finansal tablolarda sunulan bilgilerin ige-
rigi ve tutarliigr bilingli yatinmeilar tara-
findan sorgulanmaktadir. Ulkemizde ise
yatirimcl tarafindan sorgulama aliskanligi
tam olarak tesis edilememistir.

Sermaye piyasalarnin etkinliginin te-
melinde, bilgisel anlamda etkinlik olarak da
bilinen ve sermaye piyasalarinda hisse
senetlerine iligkin olarak gerceklesen fiyat-
larin, o senet ve onu ihrag eden sirkete ilig-
kin biitiin bilgileri yansittig1 kabuliine da-
yanan varsayim yatmaktadir. Sermaye pi-
yasalarmm temel fonksiyonu, bir ekono-
mideki sermayeyi tahsis etmektir. Genel
olarak, ideal bir piyasada fiyatlar kaynak
tahsisi icin dogru sinyallerdir. Diger bir
ifade ile hisse senedi fiyatlarmin hisse
senedi ile ilgili elde edilebilir biitiin bilgileri
yansittigi varsaymmi altinda, hisse senedi
fiyatlari, sirketler i¢in yatrim-iretim ka-
rarlarinin, yatimeilar icin ise, yatirim ya-
pilacak hisse senedi se¢imine 111$k1n karar-
larin  verilmesini saglayan sinyallerdir.
Fiyatlarin elde edilebilir bilgileri tam ola-
rak yansiti1 piyasalar da etkin plyasalar
olarak adlandinimaktadir (Fama, 1970)'.

1 Etkin piyasalar teorisi, ilk kez Roberts (1959) ve
Fama (1965) tarafindan ortaya konmus olup Fama
(1965), menkul kiymet fiyatlar1 ile bilgi arasindaki
iligkiyi agiklamakta ve menkul kiymet fiyatlarinn,
tamamen aciklanan yeni bilgilere gore belirlendi-
gini/degistigini dolayisiyla, 6nceden tahmin edilemeye-
cegini, bu anlamda menkul kiymet fiyat hareketle-
rinin tesadufi olarak bir dagilim goésterdigini belirt-
mektedir. Daha sonra 1970 yilinda yayinlanan maka-
lesi ile Fama etkin piyasalari, yukarida belirtildigi
sekilde, fiyatlarin elde edilebilir biitiin bilgileri tam
olarak yansittigi piyasalar olarak adlandirmigtir.
Pazar etkinligi, fiyatlarin yansittig1 bilgiye gore dere-
celendirilebilmektedir. Bu agidan;

eMenkul kiymetin ge¢migine iligkin tiim bilginin
fiyata yansidigi durum zayif formda etkin,

eMenkul kiymete iligkin kamuya agiklanan tim
bilginin fiyata yansidigi durum yar1 giglii formda
etkin,

eMenkul kiymete iliskin kamuya agklanmis
agiklanmamig tiim bilgilerin fiyatlara yansimis oldu-
gu durum ise gugli formda etkin piyasa olarak
tanimlanmaktadir. Finans yaziminda etkin piyasalar
teorisi sayisiz ampirik calismalara ve testlere konu

Dolayisiyla, etkin bir piyasada olusan
finansal bilgi ilgili menkul kiymetin fiyati-
na hizli bir sekilde yansimaktadir. Bu var-
saymm esas itibariyle, sirketler tarafindan
sermaye piyasalarina sunulan bilgilerin,
sirketlerin gercek finansal durumlarmi ve
faaliyet sonuclarin1 yansittig1 kabuliine de
dayanmaktadir. Ancak, Tiirkiye’nin serma-
ye piyasalarmm etkinligi iizerine yapilan
calismalarda bu tiirden bir etkinligin sz
konusu olmadig1 da gézlemlenmisti

Finansal bilgi manipiilasyonu nedeniyle,
sirketlerin gergek finansal durumlarinin ve
faaliyet sonuglarmim finansal bilgi kulla-
nicilarma yansitilmamasi, bir taraftan bu
sirketlerin menkul kiymetlerine yatirim
yapan yatirimcilarin zarara ugramalarina ve
sisteme olan giivenlerinin sarsimasina,
diger taraftan yanhs bilgi iizerine alman
gerek sirketlerdeki yatinm kararlari ve
gerekse yatirmmcilarin menkul kiymet alim-
sattim kararlart nedeniyle de kaynaklarm
(fonlarm) yanhs ve verimsiz alanlara tahsis
edilmesine, dolayisiyla ekonomiye ek bir
maliyet yiiklenmesine neden olmaktadir.

Finansal bilgi manipiilasyonunun ser-
maye piyasalarina olan maliyeti konusunda
bir arastirma yapan ve bu kapsamda 1992-
1999 yillar1 arasinda gergeklesen olaylar
cergevesinde NYSE ve NASDAQ’da islem
goren sirketlerden 27’sindeki fiyat hareket-
lerini inceleyen Cox ve Weirich’e (2002)
gore, incelenen sirketlerde finansal bilgi
manipiilasyonunun agiklandig1 giin, hisse
senedi fiyatlar1 ortalama % 23,16 (maksi-
mum azalis glinlik % 81 oraninda,

olmus, bu test ve ¢alismalardan teoriyi destekleyen ya
da piyasalarin etkin olmadigim1 gésteren sonuglar
ortaya konmustur.

Etkin piyasalar teorisi ile ilgili ¢alismalar igin,
Fama (1965, 1969, 1976, 1981 ve 1991); Fama, Fisher,
Jensen ve Roll (1969); Bradley (1980); Ball (1978);
Kaplan ve Roll (1972); Kaplan (1989) ve Chen, Roll ve
Ross (1986)’a bakilabilir. Piyasalarin etkin olmadigina
iligkin caligmalar icin ise, Shiller (1998, 2000 ve 2002
); Shleifer (2000) ve Black (1986) e bakilabilir.

2 Ulkemiz sermaye piyasalarina yonelik olarak
yapilan ¢aligmalarda, IMKB'nin zayif formda bile et-
kin olmadig1 sonucuna varilmig olup, bu konuda Kon-
dak (1997), Ozmen (1997) ve Kiyilar (1997)a bakila-
bilir.
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maksimum artls giinlik % 1,1 oraninda)
diismektedir’.

Tiirkiye’de ise Sermaye Piyasast Kurulu
(SPK) tarafindan ortaya ¢ikarilan finansal
bilgi manipiilasyonu olaylarinda, durum
kamuya agiklandiginda ilgili hisse senedi
fiyatlarimda, ABD’dekine benzer bir diisii-
stin gerceklesmedigi gozlemlenmistir. Ger-
cege aykirt finansal bilgi tespit edilip, ka-
muya agiklandiginda, Kurul tarafindan sir-
ketlerin % 35°nin islemleri 1 glinden fazla
bir siire i¢in durdurulmus, % 65’inde ise
islemler aym giin kisa bir aradan sonra
devam ettirilmistir. Islemleri devam etti-
rilen sirketlerin hisse senetlerinde finansal
bilgi manipiilasyonu uygulamasinin agik-
landig1 giin fiyatlar ortalama % 1 oraninda
(maksimum azalig giinlik % 7 oraninda,
maksimum artig glinliik % 4 oraninda) diis-
miistiir. Bir hafta sonra ise, hisse senedi
fiyatlar1 ortalama % 4 oraninda yiiksel-
mistir. Finansal bilgi manipiilasyonu yap-
t1g1 belirlenen sirketlerden iglemleri durdu-
rulup, daha sonra tekrar baslatilanlarda,
islemlerin tekrar basladigi ilk giin hisse
senedi fiyatlar1 ortalama % 56 oraninda
yiikselmis, 1 ay sonra ise ilk giine gore fiyat
artist % 23’e gerilemistir (Kiigiiksozen,
2004).

Cox ve Weirich’e (2002) gore, etkin bir
piyasada finansal bilgi manipiilasyonunun
ortaya cikarilarak kamuya agiklanmasi du-
rumunda ti¢ agamali bir tepki s6z konusu-
dur;

1. Finansal bilgi manipiilasyonunun
aciklanmasina piyasa, etkin piyasalar
hipotezini* destekler sekilde, dnce olumsuz
tepki gostermekte ve hisse senedi fiyatlari
diismektedir.

* Cox ve Weirich’e (2002) gore NYSE, finansal bil-gi
manipiilasyonu agiklamalarma NASDAQ piyasasi-na kiyasla daha
yiiksek oranda (asir) bir tepki gos-termektedir. Bu durum, ¢alismanin
bulgular ile birlikte degerlendirildiginde NYSE’nin NASDAQ’a gore
daha etkin oldugu seklinde yorumlanabilir.

* Cox ve Weirich’e (2002) gore, etkin piyasalar teorisinin varsayim
altinda, yan giiglii formda etkin bir piyasada, diger bir ifade ile fiyatlarn
kamuya agiklanan biitiin bilgileri yansittig1 varsaymmu altinda, finansal
bilgi manipiilasyonunun ortaya ¢ikarilarak kamuya aciklanmasi halinde,
ilgili hisse senedi fiyatmmn bundan olumsuz etkilenmesi ve diismesi
beklenir.

2. Aciklama sonrasinda, hisse senedi
fiyatt asin tepki hipotezini® destekler
sekilde toparlanmakta, diger bir ifade ile
hisse senedi fiyat1 diisiis kadar olmasa da
biraz yiikselmektedir.

3. Finansal bilgi manipiilasyonunun
aciklanmasi siirecinde, hisse senedi fiyat-
larlndakl dalgalanma, belirsiz bilgi hipo-
tezini® destekler sekilde baglangicta ¢ok
yiiksek, sonra daha diisiik oranda gercek-
lesmektedir.

Dolayisiyla, finansal bilgi manipii-
lasyonuna kars1 yatirnmci tepkisi oldukga
sert olup, ilk sonug ilgili hisse senedi fiya-
tinin diismesidir. Bu olumsuz etki sadece
ilgili sirket hissedarlar1 ve yoneticileri ile
sl kalmamakta, biitlin sermaye piya-
sasinda olumsuz bir tepki olusmasini da
tetiklemektedir (Cox ve Weirich, 2002).

Tiirkiye’de ise finansal bilgi manipiilas-
yonu tespitine ragmen ilgili sirket hisse
senedi fiyatlarinda yiikselis olmas1 ya da
beklenen diizeyde bir diisiisiin gergekles-

DeBondt ve Thaler'e (1985) gore, finansal bilgi
manipiilasyonunun ortaya ¢ikariimasi halinde, yati-nimeilar finansal
bilgilerin daha énce gercege aykr olarak kamuya sunuldugu bilgisine
daha fazla 6nem vererek ve daha 6nceki bilgilere daha az 6nem atfe-
derek hisse senedi fiyatinda agin bir diisiis yaratacak sekilde yeni bilgiye
(finansal ~ bilgi  manipillasyonu  agiklamasma) asm  tepki
gostermektedirler. Daha sonra bu tepki ters yonlii olarak geliserek, hisse
sene-di fiyatlarmu yiikseltmekte, ilk agiklamaya tepki ne kadar fazla
olursa izleyen giinlerdeki, ilk tepkiyi telafi edici fiyat hareketi de o kadar
yiiksek olmaktadir. Eger piyasanm ilk tepkisi ¢ok yiiksek diizeyde ise,
diger bir ifade ile finansal bilgi manipiilasyonu agiklandigmnda hisse
senedi fiyatlan goreli olarak daha ¢ok diigiiyorsa, bu durum o piyasanmn
zayif formda degil, yan giicli formda ya da giigli formda etkin
oldugunu gostermektedir.

¢ Brown, Harlow ve Tmig (1988), finansal bilgi manipiilasyonu
agiklamasma (olumsuz bilgiye) asin tepki gOsterilmesi hususuna,

“belirsiz bilgi hipotezi” ile agiklama getirmektedirler. Buna gore,
yatirimetlar hethangi bir menkul kiymetin fiyatini, 6nemli bir bilginin,
cok ani bir sekilde agiklanmasmm etkileri piyasaya tam olarak
yansimadan belirlemektedirler. Sirket hakkindaki bilginin agiklanmasi
6ncesinde bir belirsizlik s6z konusu olmakta ve bu siirete yati-iimetlar
bu belirsizlik, bilginin agiklanmas ile sona erene kadar fiyati biraz diigiik
bir sekilde belirle-mektedirler. Bu etki olumlu ya da olumsuz olabil-
mektedir. Haberin agiklanmasi ile birlikte hisse se-nedi fiyatlarmdaki
dalgalanma once artmakta, daha sonra bilginin degerlendirilmesi ile
beraber belirsizlik durumu ortadan kalktigr igin fiyattaki dalgalanma
azalmaktadir.
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memesi asagidaki sekillerde yorumlanabilir
(Kiigiiksozen, 2004):

e Tiirkiye’deki finansal bilgi manipii-
lasyonu uygulamalarindan kamuya agikla-
nanlarin ¢ogunlugunda, finansal bilgi ma-
nipiilasyonu oOrtiili kar aktarimi seklinde
gerceklesmektedir. Dolayisiyla yatirimeilar
bu durumu sirketlerin gercekte kamuya
aciklanandan daha karli oldugu biciminde
degerlendirmekte ve ortiilii kar aktarimi-nin
SPK tarafindan diizelttirilecegini de dikkate
alarak, sirket hisse senetlerine da-ha yiiksek
bir deger atfetmektedirler. Bu nedenle hisse
senedi fiyatlar1 yiikselmekte ya da en
azindan  beklenen  diizeyde  diisme-
mektedir.

¢ Finansal bilgi manipiilasyonu agikla-
masi ile birlikte islemleri durdurulan sir-
ketlerde, islemler en az 7,5 ay gibi uzun
bir siire sonra tekrar basladlgl icin piyasa
finansal bilgi manipiilasyonu bilgisini artik
dikkate almamaktadir.

e Finansal bilgi manipiilasyonu uygu-
lamas1 daha 6nce SPK’nin denetimleri ne-
deniyle piyasa tarafindan 6grenilerek, hisse
senedi fiyatlarina yansitildigi icin, finansal
bilgi manipiilasyonunun agiklanmasmin
piyasada onemli bir etkisi olmamaktadir.

e Yatiimcilar sirketlerle ilgili finansal
bilgilere cok 6nem vermemektedirler.

Finansal bilgi manipiilasyonunun orta-
ya cikarilmasinda temel yontem, sorumlu
otoritelerin (bazen de bagimsiz denetim
kuruluslarinin) denetimidir. Bunun yanmn-
da yapilan akademik ¢aligmalarda, kamuya
aciklanan bilgiler analiz edilerek ve ista-
tistiki yontemler kullanilarak finansal bilgi
manipiilasyonunun amac1 olarak belirlenen
bazi durumlar test edilmekte ve bdylece fi-
nansal bilgi manipiilasyonunun varlig
hakkinda tahminde bulunulmaktadir. Ista-
tistiksel modelleri kullanan akademik calig-
malarda ulagilan bulgular, finansal bilgi
manipiilasyonu uygulamalarinin ~ varhgi
hakkinda ipucuna ulagsmaktadir. Bununla
birlikte, her istatistiksel ¢aligmanin doga-
sinda oldugu gibi, sonuglar1 birazda
sezgisel olarak degerlendirmekte yarar
vardr.

Caligmanin izleyen kisimlarinda, finan-
sal bilgi manipiilasyonunun ortaya ¢ikaril-
masina yoOnelik modeller ve uygulanan
yon-temler incelenecek; hisse senetleri
IMKB’de islem goren sirketlerin finansal
bilgi manipiilasyonu yapip yapmadiklar1 bu
modeller dogrultusunda tespit edilmeye ¢a-
hisilacaktir. Calismada, kamuya agiklanan
finansal tablolarin analiz edilmesi sure-
tiyle, Tiirkiye i¢in Gergege Aykirt Finansal
Tablolar1 ortaya ¢ikarmaya yarayacak bir
model gelistirilmeye calisilmaktadir. Calis-
mada 23’ii ger¢ege aykir1 finansal tablo
yaymlayan sirket, 99’u ornek sirket olmak
tizere 122 sirket dikkate alinmis olup, 12
adet finansal degisken gercege aykir finan-
sal tablolarm tespiti agisindan potansiyel
tahmin edici olarak belirlenmistir.

Caligmanin ikinci boliimiinde finansal
bilgi manipiilasyonun amagclari, teknikleri
ve neden oldugu sonuglara deginilecektir.
Ugiincii boliimde finansal bilgi manipiilas-
yonunun ortaya ¢ikarilmasina yonelik mo-
deller incelenmis ve Tiirkiye’de finansal
bilgi manipiilasyonu uygulamalarinm orta-
ya cikarilmasma iliskin olarak IMKB
sirketlerinin esas alindigi bir ampirik ¢alig-
maya yer verilmis; dordiincii ve son boli-
miinde ise ulagilan sonuglar degerlendiril-
mistir.

2. Finansal Bilgi Manipiilasyonu;
Amagclar, Teknikleri, Sonuclar:

Literatiirde ortaya konan finansal bilgi
manipiilasyonu amagclarina bakildiginda
bunlar arasinda;

e Sirket yoOnetimi tarafindan sirketin
hisse senedi fiyatin1 ve riskini etkilemek,

e Bor¢ sozlesmelerindeki finansal ko-
sullar1 saglamak,

o Kreditorler, yatirimcilar
sanlarla iligkileri 1y1 tutmak,

e Halka acilmak veya sermaye artirimi
suretiyle saglanacak fon tutarini artirmak,

e Politik ve hukuki diizenlemelerden
kaynaklanabilecek risklerden kaginmak,

e Yatirimcilarin sirketle ilgili olarak
algiladiklar riski azaltmak,

ve cali-
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o Sirketin gelecekteki performansi
hakkinda piyasaya olumlu sinyal gonder-
mek ve vergi avantaj1 saglamak sayilabilir.

Bu amaglara ulagmak icin kullanilan
teknikler ise daha ziyade gelirlerin muha-
sebelestirilmesi ya da finansal tablolara
alinmasi, giderlerin ve karsiliklarin muha-
sebelestirilmesi, varlik ya da yiikiimliiliik-
lerin gercege aykirt olarak sunulmasi, fi-
nansal tablolarda yer alan kalemlere iligkin
smiflandirmalarin degistirilmesi, islem ya
da faaliyetlerin amaca uygun olarak
olusturulmasi, seklinde gerceklesmektedir.

Finansal bilgi manipiilasyonu nedeniyle,
sirketlerin gergek finansal durumlarinin ve
faaliyet sonuglariin finansal bilgi kulani-
cilarma yansitilmamasi, bir taraftan bu
sirketlerin menkul kiymetlerine yatirim
yapan yatirimcilarin zarara ugramalarina ve
sisteme olan gilivenlerinin sarsilmasina,
diger taraftan yanlis bilgi lizerine alinan
gerek sirketlerdeki yatinm kararlan ve
gerekse yatirimcilarin menkul kiymet alim-
satim kararlar1 nedeniyle de kaynaklarin
(fonlarm) yanlis ve verimsiz alanlara tahsis
edilmesine, dolayistyla ekonomiye ek bir
maliyet yiiklenmesine neden olmaktadir.

Dolayistyla finansal bilgi manipiilasyo-
nunun en 6nemli sonucu bir ekonomide
kaynaklari en verimli alanlara tahsis edil-
mesini Onlemesidir. Bunun yaninda finan-
sal bilgi manipiilasyonun diger sonuglarini;

e Hisse senedi fiyatlarinin dolayisiyla
sirketlerin degerlerinin diigsmesi,

e Sirketlerin bor¢glanma maliyetlerinin
artmasi,

e (Cok sayida yatirimcinin zarara ugra-
mast ve yatirimeilarin sirketlere, dolayisty-
la piyasalara olan giivenlerinin sarsilmasi,

¢ Finansal bilgi manipiilatorii sirketle-
11 takip eden analist sayisinin azalmasi,

e Analistlerin sirketlere iliskin tahmin-
lerindeki isabet oraninin diismesi,

e Sermaye piyasalarinin kaynaklarin
verimli alanlara tahsisi ile ilgili roliiniin
bozulmasi,

e Finansal bilgi manipiilatorii sirket
yoneticilerinin isine son verilmesi ve/veya
s6z konusu yoneticilerin yatirimcilar ve
ilgili otoriteler tarafindan dava edilmesi ve

e Bagimsiz denetim kuruluslarinin ba-
gimsiz denetim isinden cekilmeleri veya
bagimsiz denetimle ilgili miisterilerini kay-
betmeleri ve ¢ok yiiksek tutarlarda tazmi-
nata muhatap olmalari, seklinde 6zetlemek
miimkiindjir.

Finansal bilgi manipiilasyonunun ser-
maye piyasalarina olan Gnemli maliyet-
lerinden biri hisse senedi fiyatlarinda, dola-
yistyla sirketlerin piyasa degerinde medya-
na gelen diigiistiir. Bu diislis, Enron ve
Parmalat olaylarinda goriildiigii gibi, sirket
hisselerinin tamamen degersiz hale gelmesi
seklinde de gerceklesebilmektedir.

Finansal bilgi manipiilasyonunun diger
bir sonucu, sermaye piyasalarina iligkin ya-
sal diizenlemelerde 6nemli degisiklikler ya-
pilmasi ve ayrica piyasalardaki bazi konu-lar
ile kurumlarm tartigma glindemine gel-
mesidir. Bu kapsamda, ABD ve Tiirkiye’de
menkul kiymetleri sermaye piyasalarmda
islem goren sirketlerin basta i¢c kontrol
sistemleri olmak {izere yonetim yapilarina,
bagimsiz denetim sistemi ile iliskilerine,
ayrica bagimsiz denetim kuruluslarinin
sorumluluklarma ve is yapma bicimlerine
iliskin cesitli diizenlemeler yapilms ve
finansal bilgi manipiilasyonuna neden
olanlar i¢in uygulanacak miieyyideler agir-
lagtinlmigtir. Bunun yaninda, ABD’de fi-
nansal analistler, yatirim bankalari, ku-
rumsal yatirimeilar ve derecelendirme ku-
ruluslarma iligkin diizenlemeler de gozden
gecirilmektedir. AB’de ise, bagimsiz dene-
tim sisteminin gdzetimine iliskin mevcut
yapinin yeterli olup olmadigi tartigma giin-
demine gelmistir. Bu ¢ercevede AB Komis-
yonu, bagimsiz denetim kuruluslarinin da-ha
etkin bir sekilde gézetiminin yapilmasi-n1 ve
bu kuruluslarm genel kabul gérmiis
bagimsiz denetim standartlarma uyumlari-
nin saglanmasimi teminen, ABD’deki Halka
Acik Sirketler Muhasebe Izleme Kurulu’na
benzer bir kurulusun iiye iilkelerde olustu-
rulmasmi giindemine almistir. Diger taraf-
tan Uluslararast Muhasebeciler Federasyo-
nu (International Federation of Accoun-
tants-IFAC), calismalarinda daha genis bir
katilim saglamak ve bagimsiz denetim
standartlarimin = ve  standart olusturma
stirecinin  etkinligini artirmak amaciyla
Kamu Menfaati Gozetim Kurulu adinda bir
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organizasyonu olusturma ¢alismalarini

surdirmektedir.

3. Finansal Bilgi Manipiilasyonu-nun
Ortaya Cikarilmasi

Yukarida deginildigi iizere, finansal
bilgi manipiilasyonunun ortaya ¢ikarilma-
sinda temel yontem, sorumlu otoritelerin
(bazen de bagimsiz denetim kuruluslari-
nm) denetimidir. Bunun yaninda yapilan
akademik c¢aligmalarda, kamuya agiklanan
bilgiler analiz edilerek ve istatistiki yon-
temler kullamlarak finansal bilgi manipi-
lasyonunun amaci olarak belirlenen bazi
durumlar test edilmekte ve bdylece finan-
sal bilgi manipiilasyonunun varligi hakkin-
da tahminde bulunulmaktadir.

Bu kapsamda tanimlayic1 yontem-lerle
yapilan ¢alismalarda ortaya c¢ikan bazi
bulgular asagida verilmektedir (Mulford ve
Comiskey, 2002):

e Diisiik tutarda zarar agiklanmasi pek
sik goriilmemekte,

e Diisiik tutarda kar aciklamasi yaygmn
olarak goriilmekte,

e Kar rakaminda kiiciik diistisler pek
sik goriilmemekte,

e Kar rakaminda kiigtik artislar yaygin
olarak goriilmekte,

e Piyasa analistlerinin iizerinde muta-
bik olduklar1 tahmini kar rakamlarma
genellikle ulasilmakta veya kiiciik tutarl
asimlar s6z konusu olmakta,

e Analistlerce iizerinde mutabik kali-
nan kar rakamlarma kiiglik sapmalarla
ulagilamamasi durumu pek sik goriilme-
mektedir.

Calismalarda, finansal bilgi manipiilas-
yonunun varhigimn tespit edilebilmesi igin
kullanilan yontem, yukarida agiklanan fi-
nansal tablolarla ilgili olgiitlerin (kar-zarar
rakami, analistlerin tahminlerindeki hisse
basma kar tutar1 ve bu tahminlerden sap-
malarin) simetrik olarak dagilmasi gerek-
tigi varsayimina dayanmaktadir. Diger bir
ifade ile diisiikk tutarli kar agiklanmasi
durumu ile diisiik tutarli zarar agiklanmasi
durumunun veya analistlerin beklentileri
olan kar rakamlarina ulasma durumu ile
ulasamama durumunun incelenen O6rnek

capinda aym siklikla goriilmesi gerektigi
temel varsayimdir. Bu durumda, ornegin
100 sirketin karliik agiklamalart Ornek
olarak alinmakta ve diisiik kar ve zarar
rakami agiklanma sikliklarma bakilmak-
tadr.

Yukarida belirtilen bulgulardan anlagil-
dig1 {izere, diisiik tutarda zarar agiklamasi
nadir olarak goriilmekte iken, diisiik tutar-
da kar agiklanmasi yaygmn olarak goriil-
mekte; kar rakamlarinda kiiglik diistisler
pek sik goriilmemekte iken, kiiciik artiglar
yaygin olarak goriilmektedir. Aym sekilde
analistlerin tahminlerine genellikle ulasil-
mas1 durumu siklikla goriilmekle birlikte,
bunun tersi pek sik goriilmemektedir. Do-
layistyla, ampirik ¢alismalarda ulagilan
sonuglar, faaliyet sonuglar ile ilgili olarak
kullamlan 6lgiitlerin simetrik olarak dagil-
masi gerektigi varsaymu ile bagdagmamak-
ta, bu da finansal bilgi manipiilasyonunun
varligina isaret etmektedir.

Diger taraftan, uygulanan bu yontemin
zayif yonii de bulunmaktadir. Zira yontem,
yukarida belirtilen bulgulara yol acabile-
cek, finansal bilgi manipiilasyonu yapil-
masit ile ilgili amaglar disinda baska neden-
lerin olabilecegi varsaymmnm goz ardi et-
mektedir. Bu sakincanin disinda, bulgular
sirketlerin finansal bilgi manipiilasyonu
uygulamalarina gittiklerini ortaya koymak-
tadir (Mulford ve Comiskey, 2002).

Finansal Bilgi manipiilasyonunun tepsi-
tine yonelik yapilan istatistiki ¢alismalarda
ise, finansal bilgi manipiilasyonunun yone-
ticilere verilen tesvik primlerini ya da tic-
retleri maksimize etmek i¢in kullanildig
hipotezi test edilmistir’. Daha sonralari bu
hipoteze, kar yoOnetiminin ilk halka agil-
malarda ve sermaye artinmlarinda elde
edilecek fon miktarin1 artirmak, bor¢ soz-
lesmelerindeki finansal kosullar1 ihlal
etmekten kaginmak ve piyasa analistle-rinin
kar tahminlerini karsilamak hipotez-leri
eklenmistir. Ardindan Jones (1991)’un,
giimriik korumalarindan yararlanmak i¢in,
finansal bilgi manipiilasyonuna basvuran
sirketlerin ~ Ozellikle tahakkuk esasim
kullanarak kar yonetimine (finansal bilgi

7 Bakiniz, Healy (1985), DeAngelo (1986).
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maniplilasyonuna) gittiklerini tespit etme-
siyle finansal bilgi manipiilasyonunun orta-
ya c¢ikarilmasinda tahakkuklarin  rolii
onemli Ol¢iide artmustir. Jones (1991)’u iz-
leyen ¢alismalarda dogrudan toplam tahak-
kuk tutan, aktif toplamina veya satis ha-
silati tutarlarma endekslenmek suretiyle
beklenmeyen diger bir deyisle, sirket faali-
yetinin  gerektirdiginin {izerindeki tahak-
kuk tutar1 tahmin edilmeye calisilmig ve
yillar itibariyle ortaya ¢ikan anormal ta-
hakkuk tutarlar1 finansal bilgi manipiilas-
yonunun gostergesi olarak dikkate alin-
mistir. Sadece spesifik tahakkuklarin, Or-
negin siipheli alacak karsiliklar1 ve amor-
tismanlarin dikkate alindigi ¢alismalarin
yaninda, toplam tahakkuklarm, faaliyet-
lerin gerektirdigi (ihtiyari olmayan) ve
gerektirmedigi (ihtiyari) tahakkuk seklinde
aynistirilarak ve ihtiyari tahakkuk tutar-lari
sirketin aktif toplamina veya satis ha-silati
tutarina endekslenerek, bu endekste yillar
itibariyle ortaya c¢ikan egilim, cesitli
amaclara yonelik finansal bilgi manipii-
lasyonunun gostergesi olarak kabul edildigi
calismalarin da literatlirde  yer aldig1
gdzlemlenmistir®.

Yukarida belirtilen sekilde tahak-kuklart
esas alan modellerin yani sira, finansal
tablolardaki bilgiler cergevesinde yapilan
cesitli analizleri de ¢calisma kapsa-mina alan
modeller s6z konudur. Spathis vd. (2004),
Spathis (2002), Beneish (1999), Green ve
Choi (1997), Hoffman (1997), Hollman ve
Patton (1997), Zimbelman (1997), Beneish
(1997), Beasley (1996), Bologna vd.
(1996), Arens ve Loebbecke (1994), Bell
vd. (1993), Schilit (1993), Davia vd.
(1992), Green (1991), Stice (1991),
Loebbecke vd. (1989), Palmrose (1987), ve
Albrecht ve Romney (1986) tara-findan
yapilan caligmalarda, tekli ve c¢oklu
diskriminant modellerin kullanimiyla ger-
cege aykir finansal bilgiler tespit edilmeye
calistlmustir.

8 Dechow, Sloan ve Sweeney (1995), Francis,
Maydew and Sparks (1999), Navissi (1999), Teoh,
Wong ve Rao (1998).

Model ve Bulgular

2001 yili Tiirkiye sermaye piyasa-lari
agisindan zor bir yil olmus, bu durum
etkisini hisse senedi fiyatlarinda diisiis
seklinde kendini gOstermistir. Nitekim,
calisma icin secilen toplam 122 su‘ket
tizerinde  Sermaye Piyasast  Kurulu
tarafindan  1993-2002 yillar1  arasinda
yapilan incelemeler sonucunda, denetleme
raporlarina gore en fazla finansal bilgi
manipiilasyonunun gozlemlendlgl yillar-
dan biri de 2001 yili olmustur’ (Tablo 1).
Gergege aykir1 finansal bilgi aciklayan
sirketlerin tespitine yonelik yapilan bu
caliymada, imalat sanayinde yer alan 122
sirketin 2001 y1l1 sonu itibariyle agikladig
finansal tablolar modelde kullanilmustir.

Tablo 1. Cahisma icin secilen 122 sirketin
yillar itibariyle gercege aykiri finansal

bilgi aciklama sikhklar:

1993 1994 1995 1996 1997
13 19 15 19 23
1998 1999 2000 2001 2002
21 15 16 23 12

Calismada gercege aykiri finansal bilgi
aciklayan sirketleri belirlemeye yonelik
de-gisken secimi icin bir c¢ok kaynak
taranmig olup, Spathis vd. (2004),
Kiigiiksdzen (2004), Spathis (2002),
Beneish (1999), Green ve Choi (1997),
Hoffman (1997), Hollman ve Patton
(1997), Zimbelman (1997), Beneish
(1997), Beasley (1996), Bologna vd.
(1996), Arens ve Loebbecke (1994), Bell
vd. (1993), Schilit (1993), Davia vd.
(1992), Green (1991), Stice (1991),
Loebbecke vd. (1989), Palmrose (1987)
ve Albrecht ve Romney (1986)nin
caligmalarindan  potansiyel indikator
olarak dikkate almman yaklasik 25 adet
degisken tespit edilmistir.  Ancak,

9 Finansal bilgi manipiilasyonu yapan sirketler
IMKBnin 01.01.1992-31.07.2004 tarihleri arasindaki
glinltk biultenleri ve SPK'nin 01.01.1996-31.07.2004
tarihleri arasinda yayinlanan haftalik biilten-leri,
baz1 anahtar kelimelerden (finansal tablo, mali tablo,
bi-lango, gelir tablosu, kar, zarar, gelir, gider,
bagimsiz denetim raporu, aktiflestirme, diizeltme)
yararlani-larak incelenmek suretiyle tespit
edilmigtir.

166




degiskenler arasi yiiksek korelasyona sahip
finansal rasyolar ¢ikarilmis olup, analiz i¢in
secilen rasyo sayist 12 ile smirlan-
dirtlmistir. Bunlar;

e Borg¢ 6zsermaye orani, (D/E)

e Satiglarin  toplam aktiflere oran,
(Sales/TA)

e Net karin satiglara orani, (NP/Sales)

e Ticari alacaklarin satiglara orani,

(Rec/Sales)
e Net karin aktife orani, (NP/TA)

e (Calisma sermayesinin toplam aktife
orani, (WC/TA)

e Briit karm toplam aktife oram,
(GP/TA)

¢ Stoklarin satiglara orani, (INV/Sales)

e Toplam borglarin toplam aktiflere
orani, (TD/TA)

e Toplam finansman giderlerinin top-
lam faaliyet giderlerine oram, (FE/GE)

e Odenecek vergi ve diger yasal yii-
kiimliiliiklerin  toplam satiglara  orani,
(Taxes/Sales),

e Finansal risk skoru (Altman Z-score'®).

Yukaridaki rasyolarm secilme-sindeki
diger bir nedense 1992-2002 yillar1 ara-
sinda finansal bilgi manipiilasyonuna bas-
vuran sirketlerin gerceklestirdikleri finan-
sal bilgi manipiilasyonu uygulamalar1 ve/
veya teknikleri incelendiginde bu sirket-
lerin genelde;

e Finansman giderlerini cari donem
gideri olarak gelir tablosuna yansitmak
yerine, alicilar, stoklar, gelecek yillara ait
giderler, istirakler, maddi duran varliklar,
maddi olmayan duran varliklar ve/veya ya-
pilmakta olan yatirnmlar hesaplarina ekle-
yerek aktiflestirmeleri, Siipheli alacaklar
icin eksik kargilik ayirmalari,

¢ Konsinye satislar1 satis hasilati olarak
kaydetmeler,

10 7 Score olarak da bilinen finansal stres
katsayisi, sirketin bor¢larinin aktife oranimin belli
bir diizeyi agsmasi, 6rnegin .45'in Uzerinde olmasi
halinde s6z konusu olmakta olup, finansal stresdeki
sirketler = daha  yuksek faiz  oranlari ile
bor¢lanabilmektedirler.

e Genel iiretim giderlerinden stoklara
daha yiiksek pay vermeleri,

o Gergege aykiri belgeler diizenleyerek
satig hasilat kaydi yapmalar, boylece gelir
tablosunda fiktif satis hasilati, bilangoda ise
fiktif ticari alacak gdstermeleri,

e Stok degerleme yontemini
(LIFO’dan FIFO’ya) degistirmeleri,

e Kisa vadeli borglar - banka kredileri
hesabi ile alicilar hesabinmi birbirine mah-
sup etmeleri, bdylece bilango disina ¢ikari-
lan banka kredilerinden kaynaklanan faiz
ve kur farklarim gelir tablosuna yansit-
mamalari,

e Vergi karsiliklarmi eksik hesapla-
malar1 veya hi¢ ayirmamalari, gibi donem
karini artiricu,

Diger taraftan;

e Grup sirketlerinden alman mal ve
hizmetler ile istirak hisselerine emsallerine
gore bariz sekilde yiiksek bedel ddemek,

e Grup sirketleriyle olan ticari ve fi-
nansal iliskilerden kaynaklanan alacaklara
faiz tahakkuk ettirmemek veya emsallerine

gore daha diisiik oranda faiz tahakkuk
ettirmek,

e Hakim ortagin sahibi oldugu grup
bankalarindan alinan kredilere, kredi soz-
lesmelerine aykiri olarak ve emsallerine go-
re bariz sekilde yiiksek oranda faiz ode-
mek,

¢ Yapilmakta olan yatirimlarin finans-
maninda kullanilan kredilerle ilgili finans-
man giderlerini, ilgili duran varhgm mali-
yetine ekleyerek aktiflestirmek yerine,
dogrudan dénem gideri olarak kaydetmek,

suretiyle donem karinmi azaltici finansal
bilgi manipiilasyonu tekniklerine bagvur-
duklar1 gézlemlenmistir.

(Caligmamizda finansal bilgi manipiilas-
yonu uygulamalarin1 tahmin etmek ama-
ciyla, finansal bilgi manipiilasyonu yaptigi
SPK’nin denetim ve incelemeleri sonu-
cunda tespit edilerek kamuya agiklanan
sirketlerle, finansal bilgi manipiilasyonu
yaptigina dair herhangi bir bilgi bulun-
mayan sirketlerin 2001 yili verileri analiz
edilmis, ardindan gercege aykir1 finansal
tablolarda 6n plana ¢ikan potansiyel
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gostergelerin hangi oranlar olabilecegi tlize-
rinde tahminde bulunmaya calisilmistir.
Buna gore modeli olusturan denklem asa-
gida gosterilmistir;

E(y)=

Modelde, manipiilatér sirketlerle kont-
rol sirketlerin asagida agiklanan bagimsiz
degiskenleri logistic regresyon analizine
tabi tutulmustur.

Denklemde; bagimli degisken E(y)’ye
gercege aykiri finansal bilgi agiklayan sir-
ketler i¢in 1, kontrol sirketleri igin 0 degeri
verilmis olup, by kesisim degerini,
by,by,....b, bagimsiz degiskenlerin katsayi-
larim, Xy, X3, .... X, ise bagimsiz degisken-
leri gostermektedir.

Denkleme gore olusturulan model;

FFS = by + bi(D/E) + by(Sales/TA) +
bs(NP/Sales) + bs(Rec/Sales) + bs(NP/TA)
+ bs(WC/TA) + by(GP/TA) + bg(INV/Sales)
+  bo(TD/TA) +  bio(FE/GE) +
byi(Taxes/Sales) + bi, (Altman Z-score)

Analiz i¢in se¢ilen 12 rasyodan hangile-
rinin, gercege aykirt finansal bilgi agikla-
yan sirketin tespitinde belirleyici rol iist-
lendiklerini bulmak ic¢in yapilan logistic
regresyon analiz sonuglarina gore potan-
siyel tahmin edici olarak belirlenen finan-
sal degiskenler (Tablo 2),

e Net karin toplam aktife orant,

e Toplam finansman giderlerinin top-
lam faaliyet giderlerine oramdir.

Benzer bir ¢aligmay1 2000 yilinda Atina
Menkul Kiymetler Borsasinda islem goren
sirketlerin  finansal tablo verilerini kulla-
narak yapan Spathis’in (2002) bulgulari,
gercege aykir finansal tablolar tespit eder-
ken bakilmasi gereken rasyolarin, Stokla-
rin satiglara orani, (INV/Sales), Toplam
borglarin toplam aktiflere orani, (TD/TA)
ve Altman Z Score’u oldugu yoniindedir.
Spathis’in (2002) c¢alismasinda, Atina

" 1+exp(by +b,x, + b, X, +.ooh x,)

Menkul Kiymetler Borsasi'nda yasanan
2000 yili sermaye piyasasi krizinin ardin-
dan, kriz ortaminda finansal tablo yayin-
layan toplam 76 firmanm finansal tablo
verileri kullanilmistir.

exp(b, + b, x, +b,x, +........ b,x,) Tablo 2. Gercege aykir finansal bilgi

aciklayan sirketin tespitinde
potansiyel tahmin edici olarak
belirlenen finansal degiskenler

Bagimsiz Std.

Degiskenler = Katsay1 Hata Prob.
Kesisim -3.164 2215  0.153
D/E -0.135 0.130  0.298
SALES/TA 2.781 3.103 0370
NP/SALES -14.534 9392  0.121
REC/SALES  -2.461 3295 0455
NP/TA 26.745  15.743 0.029
WC/TA 4.776 4576  0.296
INV/SALES  -2.545 3361 0.449
TD/TA 3.978 2.853  0.163
TP/SALES 15319 20322 0.451
Z Score -2.897 2.896 0317
FE/GE 0.452 0.239  0.038

R, = .34

Bu firmalardan 38’1 gergege aykir
finansal bilgi a¢iklamis olup, diger 36 firma
ise kontrol firmasi olarak segilmistir. Top-
lam 10 degiskenin kullamldig1 ¢aligmanin
sonucunda, kriz ortaminda elde edilen
finansal tablo bilgilerinin logistic regres-
yona tabi tutularak yukaridaki model uy-
gulandigindan, Stoklarin satiglara orani,
(INV/Sales), Toplam borglarin toplam
aktiflere orani, (TD/TA) ve Altman Z
Score’unun aykiri finansal tablolari tespit-
inde 6nemli rol oynadig1 gdzlemlenmistir.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsast
lizerine yapilan bu ¢aligma ise yine benzer
bir donemde, 2001 yilinda Tiirkiye nin tari-
hinde yasadig1 en biiyiik ekonomik krizde
IMKB sirketleri tarafindan aciklanan fi-
nansal tablo verileri kullanarak yapilmis-
tir. Bu donemde gercege aykirt finansal
bilgi yayinlayan firmalar1 diger firmalar-
dan ayiran en 6nemli 6zellik bu firmalarin
Net karlarinin toplam aktiflerine oranla-
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rinda, Toplam finansman giderlerinin top-
lam faaliyet giderlerine oranlarmda gorii-
len farkliliktir. Nitekim her bir oran i¢in
ayr1 ayri yapilan Anova analizinde bu oran-
lardaki farklilik ilk goze ¢arpan unsurdur.
Ancak diger yandan kriz ortammm da
etkisiyle diger oranlarda da gozlemlenmesi
gereken farklihigin ortaya ¢ikmadigi kani-
sindayiz.

Gergege aykir finansal tablolari ortaya
cikarmak i¢in yukarida sayilan degiskenler
yaninda, finansal tablolarla ilgili olmayan,
ornegin yonetim kurulundaki iiye sayisi, fi-
nansal yoneticilerin degisme sikligi, sirke-
tin finansal tablolarmi denetleyen bagimsiz
denetcilerin niteligi, tiirii ve bunlarin de-
gistirilme siklig1, bagimsiz denetgilerin go-
riisleri, sirketin biiyiikligi, sirketin sube-
lerinin varli, stok degerleme yontemi ve
amortisman yontemi, sirketin halka agiklik
oran1 ve siiresi, ortaklik yapisi, ticari kaydi-
nm bulundugu yer gibi hususlar da gergege
aykirn  finansal tablolarin  tahmininde
kullamlabilecek degiskenlerdir.

Sonug

Bu (;ahsmamn amaci; hisse senetleri
IMKB’de islem géren imalat sanayi sirket-
lerinin finansal tablolarimi analiz etmek
suretiyle, Gergege Aykir1 Finansal Tablo-
lar1 ortaya ¢ikarmaya yarayacak bir model
gelistirmektir. Bu kapsamda, 2001 yil
finansal tablolarinda gercege aykiri finan-
sal bilgi bulunan, dolayisiyla Sermaye Pi-
yasast Kurulu tarafindan finansal tablo-
larinda diizeltme yaptirillan 23  sirket
finansal bilgi maniptilatorii sirket olarak,
yine finansal bilgi manipiilasyonu yaptigi-
na dair bilgi ya da bulguya rastlanmayan
99 sirket de kontrol sirketi olarak secil-
mistir. Cok boyutlu logit modelinin kulla-
nildig1 bu calismada 12 adet finansal
degis-ken  gergege  aykirn  finansal
tablolarin tes-piti agisindan potansiyel
tahmin edici ola-rak  belirlenmistir.
Calisma sonuglarina go-re, net karin
toplam aktife oram ve toplam finansman
giderlerinin toplam faaliyet giderlerine
oranmmin, Tirkiye’de Gercege Aykir
Finansal Tablolar1 ortaya c¢ikarmaya
yarayan degiskenler oldugu bulgusuna
ulasilmustir.

Finansal Bilgi Manipiilasyonu iizerine
yapilan c¢alismalarda, Gercege Aykir1 Fi-
nansal Tablo agiklayan firmalarm geneli-
nin yénetim yapilarinin zayif oldugu, sirket
yoneticilerinin kendi menfaatleri dogrultu-
sunda hareket ettigi, sirketlerdeki i¢ de-
netim sisteminin yetersiz ve/veya zayif
oldugu, bagimsiz denetim komitelerinin
yetersiz ya da hi¢ bulunmadigi, muhasebe
standartlarindaki, gerceklesme, tahsis ve
tahakkuk kavramlar1 ve bu kavramlar da
dahil olmak tizere muhasebe sisteminin bir
isletme i¢in ekonomik sonu¢ doguran iglem
ve olaylarin kaydedilme zamani, tutar1 ve
raporlanmasima iligkin islemlerde yeter-
sizlikler bulundugu tespit edilmistir.

Biitiin bu aksakliklar1 gidermek agisin-
dan, sermaye piyasalarmna iligkin yasal dii-
zenlemelerde Onemli degisiklikler yapil-
mas1 ve ayrica piyasalardaki bazi konular
ile kurumlarimn tartigma giindemine gel-mesi
kacinilmazdir. Bu kapsamda Amerika
Birlesik Devletleri ve Tiirkiye’de menkul
kiymetleri sermaye piyasalarinda iglem
goren sirketlerin basta i¢ kontrol sistemleri
olmak iizere yonetim yapilarina, bagimsiz
denetim sistemi ile iligkilerine, ayrica ba-
gimsiz denetim kuruluglarmim sorumluluk-
larina ve is yapma bicimlerine iliskin ¢esitli
diizenlemeler yapilmakta ve finansal bilgi
manipiilasyonuna neden olanlar i¢in uygu-
lanacak miieyyideler agirlastirilmaktadir.
Bunun yaninda, ABD’de finansal analist-
ler, yatrim bankalari, kurumsal yatirim-
cilar ve derecelendirme kuruluslarma
iligkin diizenlemeler de gozden geciril-
mektedir. AB’de ise, bagimsiz denetim sis-
teminin gozetimine iligkin mevcut yapinin
yeterliligi tartisilmakta olup, bu gercevede
AB Komisyonu, bagimsiz denetim kurulus-
larinin daha etkin bir sekilde gdzetiminin
yap11masm1 ve bu kuruluglarin genel kabul
gormiis bagimsiz denetim standartlarina
uyumlarinin saglanmasini teminen, ABD’
deki Halka Agik Sirketler Muhasebe Izleme
Kurulu'na benzer bir kurulusun iiye iilke-
lerde olusturulmasmi giindemine almustir.
Diger taraftan Uluslararas1 Muhasebeciler
Federasyonu (International Federation of
Accountants-IFAC), caligmalarinda daha
genis bir katilim saglamak ve bagimsiz de-
netim standartlarinin ve standart olustur-
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ma siirecinin etkinligini artirmak amaciyla
Kamu Menfaati Gozetim Kurulu adinda bir
organizasyonu olusturma ¢alismalarini
stirmektedir.

Tiirkiye’de bu kapsamda yapilan diizen-
lemeler finansal bilgi manipiilasyonunun
onlenmesi agisindan, diinyadaki gelismeler
cercevesinde atilmis Snemli adimlardir.
Bunun yaninda, kurumsal yonetim ilkeleri-
nin Ozellikle IMKB’de hisse senetleri islem
goren sirketler acisindan tedricen zorunlu
hale getirilmesi, finansal bilgi manipiilas-
yonu yaptigi belirlenen sirketlerin sorum-
lular1 hakkinda uygulanacak miieyyidelerin
agirlagtirilmasi ve bagimsiz denetim melse-
ginin denetim anlayigmim vergi merkezli
olmaktan ¢ikarilarak kamunun dogru bilgi-
lendirilmesi amacma yonlendirilmesinde
yarar goriilmektedir. Ayrica finansal bilgi
manipiilasyonunun  6nlenmesi agisindan
diizenleme yapmak yeterli degildir. Bu
diizenlemeler c¢ergevesinde ortaya cikan
kurallarin, zamaninda, tam ve esit olarak
uygulanmasi da 6nemlidir. Bu acidan so-
rumlulugun ilgili diizenleyici otoriteler
yaninda, piyasanin aktorleri olan bagta
aract kuruluslar olmak iizere, yatirimcilar
ve ilgili biitiin taraflara distigli hususu
gozden uzak tutulmamalidur.
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