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OZET
Yiiksek Lisans Tezi
Finansal Bilgi Manipiilasyonu ve Ornek Bir Uygulama

Gonca Canbulut

Dokuz Eyliil Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii
isletme Anabilim Dal

Finansman Programm

Finansal bilgi, ekonomide biiyiik bir dneme sahiptir. Finansal bilginin
dogru ve giivenilir olmasi ekonominin performansimm oOnemli derecede
etkilemektedir. Sermaye piyasalarinda, etkin bir piyasamin olusumunun temelinde
giiven ve firsat esitligi ilkeleri yer almaktadir. Zaman zaman piyasalarda bu
ilkelere ters diisen islem ve davramslar oldugu gozlenmektedir. Bazi1 piyasa
katihmcilarimin rasyonel olmayan davramslarla; dayanagi olmayan, beklenmedik
dalgalanmalar yaratarak yatirnmcilar1 yanhs yonlendirmeleri ve bundan haksiz
kazan¢ saglamaya cahsmalar1 manipiilasyon olarak nitelendirilmektedir. Ancak
kar yonetimi, aldatic1 finansal raporlama, yaratict muhasebe uygulamalari, agresif
muhasebe, karin istikrarhh hale getirilmesi, muhasebe hata ve usulsiizliikleri ve
muhasebe manipiilasyonu gibi degisik yontemlerle gerceklestirilen finansal bilgi
manipiilasyonu ekonominin isleyisinde olumsuz etkiler yaratmaktadir. Bazi Kisisel
ve kurumsal amaclarla sirketlerin kamuya aciklanan finansal bilgileri
degistirilmektedir. Finansal bilgi manipiilasyonu SPKn’da 47/A-3 maddesinde,
“Sermaye piyasas1 araclarimin degerini etkileyebilecek yalan, yanhs, yamiltici,
mesnetsiz bilgi verilmesi, haber yayilmasi, yorum yapilmasi ya da ac¢iklamakla

yiikiimlii olunan bilgilerin aciklanmamas1’’ olarak tammlanmstir.

Bu calismanin amaci; finansal bilgi manipiilasyonunu, nedenleri, amaglari,

yontemleri, teknikleri ve sonuclari kapsaminda ag¢iklamak ve IMKB’de gerceklesen
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finansal bilgi manipiilasyonu tekniklerini ve bu tekniklerin gerceklesme sikligimin
tespit etmektir. Cahsmada ‘SPK Haftahik Biiltenleri’ nden yararlamlarak iIMKB’
de islem goren sirketlerin hangi tekniklerle finansal bilgi manipiilasyonu yaptiklari
tespit edilmistir. Ayrica, bu tezde tespit edilen finansal bilgi manipiilasyonu

tekniklerine iliskin yapilan oneriler ve 6nerilerimiz yer almaktadir.

Anahtar Kelimeler : Finansal Bilgi, Manipiilasyon, IMKB, Sermaye Piyasasi.



ABSTRACT
Master Thesis
Financial Information Manipulation and A Case Study

Gonca CANBULUT

Dokuz Eyliil University
Institute of Social Sciences
Department of Business Administration

Financial Program

Financial knowledge has a big importance and effect in economy. To form
an effective capital market, the financial knowledge must be reliable. Reliability
and equality of opportunity principles are the fundamental principles of stable and
affective capital markets. However, sometimes these principles are disobeyed.
Irrational behaviour of some market participants makes unexpected volatility in
market and it is called manipulation. The methods of financial knowledge
manipulations such as “Income management”, “fictive financial statements”,
“creative accounting”, “aggressive accounting”, “making the income stable” and
“irregularity in accounting” have negative effects on economy. Sometimes, for
some personal or corporate reasons, the published information about firms can be
changed. SPK (Capital Markets Board of Turkey) describes the financial
knowledge manipulation as giving wrong and colorable information or doing
wrong comments that can affect the value of capital market instruments or not to

report the information that must be reported.

The aim of this thesis is to explain the reasons, aims, methods and the results
of financial knowledge manipulation and to determine the methods and frequency
of financial knowledge manipulation in ISE. By using the weekly reports of SPK

the methods of financial knowledge manipulations applied by some firms which are
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quoted to ISE are determined. Moreover, some suggestions are included in thesis

about actions can be taken to prevent the financial knowledge manipulations.

Keywords: Financial Information, Manipulation, ISE, Capital Market.
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GIRIS

Diinyada ekonominin isleyisinde en verimli yatirimlarin yapilmasi dogru veri
analizleriyle saglanabilir. Dogru veriler i¢in de bilginin gercek olmasi gerekmektedir.
Gergek olmayan bilgi yatinmlarin yanlis yapilmasina, yanlis yatirimlarin yapilmasi da
kaynaklarin israfina ve zaman igersinde topluma biiylik zararlara neden olmaktadir.
Ekonomide giivenilir bilginin olmamas: halinde, gerek beseri ve gerekse finansal
sermayenin iyi alanlara yatirilmasi, kotii yatirim alanlarindan ise kaginilmasi miimkiin
degildir Bu nedenle, gercek bilgiyle elde edilen verilerle alinan yatirim kararlari,
yatirimc1 sirketin  kendisine, iilke ekonomisine ve hatta diinya ekonomisine katki

saglamaktadir.

Sozlikk anlamiyla bilgi, 6grenme, arastirma ve gdzlem yoluyla elde edilen her
tirlli gercek, malumat ve kavrayisin timiidir. Bilgi, ¢ok farkli sekillerde
tanimlanmaktadir. Bilgi dogrulugu ispatlanmis inanglar, dnceden belirlenen bir dizi
sistematik kural ve prosediire uygun bir bicimde islenmis enformasyon, sosyal varlik
olan insanlar arasindaki iletisim sirasinda paylasilan, aktarilan ve yeniden sekillendirilen
tecriibe ve enformasyonlar, belirli bir durum, sorun, iliski, teori veya kurala ait veri ve
enformasyondan olusan anlay1s, i¢inde yasadigimiz diinyay1 ve olaylari yorumlamak ve
yonetmek icin uyguladigimiz bir dizi anlayis, kavrayis ve genellemeler ile bize gii¢lii bir
kavrayis ve bakis acist kazandiran her tiirlii zihni faaliyet, sosyal olaylarda karsimiza
cikan eylem ve olaylar1 anlamamiza yardim eden isaret ve kodlamalar, insanlarin ve
organizasyonlarin etkin bir bicimde eylem ger¢eklestirmeleri i¢in sahip olmalar1 gereken

kapasitedir.

Bilgiyi daha iyi tanimlamak i¢in benzer bazi kavramlarin anlami ile bilginin
anlami arasindaki farkliliklarin ortaya koyulmasi gereklidir . Bilgi, veri ve enformasyon
gibi daha ham anlam formlar ile anlayis-kavrayis ve akil-bilgelik gibi daha karmagik ve
islenmis anlam formlar1 arasinda yer alir. Veri, gozlemlenebilen, dlciilebilen veya
hesaplanabilen bir davranig ya da tutuma ait degerdir ve kavramsal bir ¢ergceve ve yapi

icerisinde bulunan bir tiir enformasyondur. Enformasyon verileri ve belirli yorum ya da



islemleri icerir ve verilere gore daha belirli bir ¢gerceveye sahiptir. Bagka bir ifade ile
enformasyon elde edilebilen, filtrelenen ve islemden gecirilen verilerdir. Bilgi, deney,

tecriibe, yorum ya da fikrin bir araya gelmesi ile olusan enformasyondur.
Bilginin temel 6zellikleri birka¢ ana baslik altinda toplanabilir :
(1) Bilgi kolayca biriktirilip saklanamaz.

(2) Insan akli ile islenmedigi siirece degersizdir ve bilgi haline gelmez. Bilgi,

insan akli ile enformasyonun islenmesi, yaratilmasi, diizenlenmesi veya kullanilmasidir.

(3) Bilgi, tecriibe, yorum ve i¢inde bulunulan sartlar1 biinyesinde barindiran

enformasyondur ve yeni bir bakis acisinin ortaya ¢ikmasina yol acar.
(4) Bilgi, kullanilmadiginda herhangi bir anlam ifade etmez.

Finans ise sirketlerin yatirim ve faaliyet donemlerinde gerekli olan kisa,orta ve
uzun siireli fonlar1 en uygun kosullarda ve miktarda tedarik etmeleri; bu fonlar1 sirketin
varliginin stirekli kilmada etkin olarak kullanmalari, bu amaca yonelik kararlaridir (Usta,
2005:2 ). Finans, sirketin gereksinim duydugu fonlarin en uygun kosullarda ele
gecirilmesi ve ele gecirilen fonlarmn en etkin kullanimini saglamaktir. Isletmeye gerekli
olan fonlar1 en uygun zamanda, en iyi kosullarda saglamak ve bu fonlarin sirketin

amagclar1 dogrultusunda en etkin kullanimina yonelik kararlardir.

Finansal bilgi ise; bir sirketin muhasebe ve finansal raporlama sistemi tarafindan
iiretilen, sirketin finansal durum, faaliyet ve faaliyet sonuclar ile ilgili, para ile ifade
edilen ve bagimsiz denetimden gegirilerek ilgililere finansal tablo ve raporlar ile 6zel

durum agiklamasi seklinde sunulan bilgi olarak tanimlanabilir.

Diger bir degisle finansal bilgi; herhangi bir faaliyet veya sirket ile ilgili olarak
iiretilen ve para ile ifade edilen bilgidir (Naik, 1997:2).



Finansal bilgi, hakkinda bilgi sagladig: sirket ile ilgili olarak, bir taraftan bu
sirketle ilgilenenlere, diger taraftan sirket yonetimine bilgi saglamaktadir. Bu bilgiler,
gerek sirket yonetiminin yatirim kararlarinda, gerekse sirketle ilgilenenlerin bu sirketle
ilgili kararlarinda etkili olmaktadir. Bir ekonomideki kaynaklarin tahsisi ile ilgili
kararlar, dogru finansal bilgilere dayali olarak, zamaninda verilirse, ekonomideki kaynak
tahsisinin etkin bir sekilde gerceklesmesi ile sonuglanarak ekonomik gelismeye katki
saglarken, yanlis ya da eksik finansal bilgiye dayali olarak alinan kararlar da ekonomide

kaynak israfina neden olmaktadir.

Finansal bilgi, ticari faaliyetlerde bir iletisim aracidir. Finansal bilginin bu
islevini yerine getirebilmesi igin anlasilabilir olmas1 gerekmektedir. Ancak iilkeler
arasindaki muhasebe standartlarinin farkli olmasi, finansal bilginin, uluslararasi seviyede

analiz edilmesini ve yorumlanmasinin gii¢lestirmektedir (Lainez ve Callao, 2000:66).

Finansal bilgi bir faaliyet veya sirket i¢in iiretilebilmektedir. Finansal bilgi bir
muhasebe fonksiyonu olmasina ragmen , bir sirketin sadece muhasebe servisi ya da
muhasebecileri bu bilgileri toplamaz veya hazirlamazlar. Sirketin biitiin birimleri
finansal verilerin tiretimine katkida bulunurlar. Ancak tabi ki asil sorumluluk muhasebe
biriminindir. Finansal verilerin toplanmasi, smiflandirilmasi, analiz edilmesi ve
raporlanmasi  ve  finansal  bilgiye  donistiiriilmesi muhasebe  boliimiiniin

sorumlulugundadir.

Finansal bilginin olmasi i¢in 6nemli {i¢ 6ge bulunmalidir:

e Belirli bir zaman,
e Belli bir amaca iliskin olmak,

e Objektiflik ve dogruluk.

Finansal bilgi denildiginde ilk akla gelen, sirketler tarafindan diizenlenen mali

tablolardir. Sirketlerin mali tablolar1 haricinde, iilke uygulamalarina gore farklilik



gosterse de, yonetim kurulu faaliyet raporu, denetim kurulu raporu, bu tablo ve raporlara
iligkin bagimsiz denetim raporlar ile 6zel durum agiklamalar1 da bir sirkete iligkin
finansal bilgi kaynaklarini olusturmaktadir. Bu finansal bilgi kaynaklar1 belirli
donemlerde ilgili yerlere sunulmaktadir. Yine belli donemlerde belirli kaynaklarin

kamuya sunulma zorunlulugu bulunmaktadir.

Muhasebe ve raporlandirma standartlarina gére kamuya agiklanmasi gereken bir
sirkete iligkin finansal tablo, finansal raporlar ve 6zel durum agiklamalar1 gibi finansal
bilgi kaynaklar1 belirli formatlarda ve standartlarda hazirlanmaktadir. Muhasebe ve
raporlama standartlar1 her tilkenin bu konuya iliskin diizenlemeleri ¢ercevesinde yetkili
kurumlar tarafindan belirlenerek, ilgililere bildirilmekte ve kamuya agiklanmaktadir.
Ulusal standartlar yerel ozellikler tasiyabilmekte olup, uluslararasi karsilagtirmaya
imkan vermek acisindan, uluslararasi iliskilerde Uluslararas1 Muhasebe Standartlari
Kurulu (International Accounting Standart Board-IASB) tarafindan yayinlanan,
Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlar1 (International Financial Reporting
Standarts-IFRS) esas alinmaktadir. Ulusal standartlar da esas itibariyle IFRS’in ilgili

iilkeye uyarlanmasi seklinde belirlenmektedir.

Finansal raporlama standartlarina uygun olarak hazirlanan finansal bilgi, ulusal
ve/veya uluslararasi bagimsiz denetim standartlar1 ¢ercevesinde bagimsiz denetime tabi
tutularak raporlanmakta, diizenlenen bagimsiz denetim raporu da ilgili finansal tablo ve
raporlarla birlikte kamuya agiklanmaktadir. Kamuya agiklanan bu finansal bilgiler

disinda sirket i¢inde kullanilan finansal bilgi kaynaklar1 da bulunmaktadir.

Finansal bilgiyi; bir sirketin muhasebe ve dis raporlama sistemi tarafindan
uiretilen, sirketin finansal durum, faaliyet ve faaliyet sonuglan ile ilgili, para ile ifade
edilen ve bagimsiz denetimden gegirilerek ilgililere finansal tablo ve raporlar ile 6zel

durum agiklamasi seklinde sunulan bilgi olarak tanimlamak miimkiindiir.



Finansal Bilginin Sermaye Piyasasinda ve Ekonomideki Onemi

Yatirnm ve tasarruf kararlarinin farkli birimlerce verildigi bir ekonomide,
tasarruflarin yatirimlara doniistiiriilmesi ve bdylece ekonomik kalkinmanin saglanmasi
islevi finansal sistem aracilifiyla yerine getirilmektedir. Yatirimcilarin, yatirim karari

vermek i¢in yeterli bir bi¢imde, zamaninda ve dogru bilgilendirilmeleri gerekmektedir.

Bir iilkede fon kullananlar ile fon arz edenler arasinda fon akimlarini diizenleyen
kurumlar, akimi saglayan ara¢ ve gerecler ile bunlar1 diizenleyen hukuki ve idari
kurallardan olusan yap1 finansal piyasa olarak tanimlanabilir. Finansal piyasa para ve
sermaye piyasalarindan daha genis ve bu piyasalar1 da kapsamina alan bir kavramdir.

Finansal piyasa bes ana unsurdan olugsmaktadir.

a) Tasarruf sahipleri (fon arz edenler),
b) Yatirimcilar (fon talep edenler),

¢) Yatirim ve finansman araglari,

d) Yardime1 kuruluslar,

e) Hukuki ve idari diizen olarak siralanabilir.

Kisa vadeli fon arz ve talebinin karsilastigi piyasa para piyasasidir. Para
piyasasinin tipik 6zelligi kisa vadeli fonlardan olusmasidir. Sermaye piyasasi ise orta ve
uzun vadeli fon arz ve talebinin karsilastig1 piyasadir. Bu vade bir yildan fazla olmalidir.
Sermaye piyasasindan saglanan krediler genellikle, sirketlerin bina, makine ve techizat
gibi duran varliklarinin finansmaninda kullanilir. Para piyasasinda oldugu gibi, sermaye
piyasasinin kaynaklar1 da tasarruf sahiplerinin birikimleridir. Sermaye piyasasinin en

onemli ve yaygin araglari hisse senetleri ve tahvillerdir.

Sermaye piyasalarinda yatirimcilarin menkul kiymet satin alirken-satarken ve
kararlarin1 gozden gecirirken, sirketler tarafindan kendilerine sunulan finansal bilgileri

esas almalari, finansal bilginin sermaye piyasalarindaki 6nemini daha da artirmaktadir.



Sermaye piyasalarinin temel fonksiyonu, bir ekonomideki sermayeyi tahsis etmektir.
Hisse senedi fiyatlarinin hisse senedi ile ilgili elde edilebilir biitiin bilgileri yansittig1
varsayilarak, hisse senedi fiyatlar sirketler i¢in yatirim-iiretim kararlarinda, yatirimeilar
icin ise, yatirnm yapilacak hisse senedi se¢imine iligkin kararlarin verilmesinde 6nemli
bir belirleyicidir. Fiyatlarin elde edilebilir bilgileri tam olarak yansittig1 piyasalar da
etkin piyasalar olarak adlandirilmaktadir (Fama, 1970). Dolayistyla, etkin bir piyasada
finansal bilgi ilgili menkul kiymetin fiyatina hizli bir sekilde yansimaktadir.

Sermaye piyasasina fon arz eden yatirimeilarin saglikli ve dogru karar alabilmesi
icin; piyasadan fon talep eden sirketler hakkinda dogru ve diiriist olarak haberdar
edilmesi gerekir. Ancak, karar alma durumunda olanlarin aldig1 haberin “bilgi” olarak
kabul edilebilmesi i¢in alinan bu haberin asagida ifade edilen niteliklere sahip olmasi

gerekmektedir. Bu nitelikler;

o Haberin, bilgi verici olmasi,

° Haberin, belirli bir kararin beklenen sonucunu etkilemesi,

o Haber, cesitli kararlar arasinda en iyisi yani, Ogretici nitelikte
olmasi,

o Haberin, bir kararin beklenen sonucunu degistirmek suretiyle

karar aliciy1 harekete gegirmesidir.

Karar alma durumunda olan bir bireyin aldigi haber, kendisini, uygulamak
niyetinde oldugu karardan dondiiriirse, bu haber bilgi niteligi tasgimaktadir
(Kepekei, 1983:45-46). Sermaye piyasasinda, sirketi finanse edecek yatirimcilara bilgi
akiminin yatirim sirasinda ve sonrasinda da devam etmesi gerekmektedir. A¢iklanacak
bilgi ise, sirketin finansal ve yasal durumu ile menkul kiymetin fiyatin1 etkileyen,
sirketin rekabet giiciinii azaltmayacak veya {stiin durumunu bozmayacak her tiirli

bilgidir (Sengiil, 1993: 102).



Yatirimcilarin menkul kiymet ihraci sirasinda veya ihrag sonrasinda ve ihrag
edilen menkul kiymetin alim ve satimi esnasinda sirketten yatirimeciya ve menkul
kiymetin islem gordiigii piyasaya yani borsaya bilgi aktarilmas1 finansal bilgi sistemi ile
gerceklesecektir. Bu bilgi akimi, ne kadar dogru, giivenilir, zamaninda ve gerektigi

bicimde olursa yatirimecinin saglikli karar almasinda o kadar etkili olacaktir.

Finansal bilgi sistemi, kit kaynaklarin optimum dagilimina ve sirketin amaglarina
ulagsmasina yardimci olacak sekilde, kullanicilarin bilingli yargilarda bulunmasina ve
karar vermesine olanak saglamak iizere belirli bir niceliksel bilgi iireten ve iirettigi
bilginin kullanicilara iletilmesini saglayan bir sistemdir. Finansal bilgi kullanicilarinin
finansal bilgi sisteminden beklentileri ise farklilik gdstermektedir. Diger bir ifadeyle
yatirimcilarin bilgisi, zamani, yasi, saglik durumu, beklentileri, gelir ve yasam bigimi ile
psikolojik yapilart finansal bilgi sisteminden beklentilerini farklilastirmaktadir. Ancak
bu beklentilere ragmen yatirimcilarin ortak olarak bulustuklari nokta sirketin olumlu

nakit meydana getirebilme yetenegidir.

Sonu¢ olarak finansal bilgi, bir sirkete iligkin bilgileri sunarak, bu sirketle
ilgilenenlere ve sirket yOonetimine bilgi saglamaktadir. Boylece bu bilgiler sayesinde
sitket yonetiminin yatirim kararlarinda ve sirketle ilgilenen yatirimcilarin bu sirketle
ilgili kararlarinda etkili olmaktadir. Dogru finansal bilgilere dayali olarak, zamaninda
verilen kararlar ekonomideki kaynak tahsisinin etkin bir sekilde gerceklesmesi
sonucunda ekonomik gelismeye katki saglarken, yanlis ya da eksik finansal bilgiye

dayali olarak alinan kararlar da ekonomide kaynak israfina neden olmaktadir.

Finansal Bilgi Sisteminin Ciktis1 Olarak Finansal Raporlar

Finansal raporlar, finansal bilgi sisteminin son halkasini tamamlamaktadirlar. Bu
raporlar, bir sirketin varlik ve sermaye yapisi, islem sonuglari, ddonem karinin olusumu,
kullanim ve benzeri konulardaki bilgileri iceren, muhasebe ilkelerine uygun olarak

diizenlenen ve finansal bilgi sistemi i¢inde toplanan bilgileri belli zaman araliklariyla



finansal bilgi kullanicilarina sunulmasini saglayan araglardir. Bu 6zelligi ile finansal
raporlar, kullanicilarin sirkete iliskin bilgilerin anlasilmasimi kolaylastiracak, zaman
icinde karsilagtirma yapabilmelerine olanak verecek ve kullanicilarin girket hakkinda bir

yarglya varabilmelerini saglayacak bir muhasebe aracidir.

Finansal raporlarin temel amaci, ekonomide ve sirketlerde fon kullanimina iliskin
karar alan ilgili kisi veya kuruluslara finansal nitelikteki bilgileri iletmektir. Finansal
bilgi sistemi iginde iiretilen bilgilerden beklentiler ise farkliliklar gostermektedir. Bu
farkli beklentilere cevap ise sirketin performans: ile yakindan ilgilidir. Finansal
raporlama, yayimlayacagi finansal bilgilerle s6zii edilen kisi veya kurumlara sirketin
performans1 hakkinda bilgi vermektedir. Dolayisiyla amaci dogrultusunda hazirlanan
finansal raporlarin, kendisinden etkilenen gruplara karar almasi i¢in finansal bilgileri
zamaninda iletme gorevini basariyla yerine getirmesi s6z konusudur. Eger, finansal
raporlarin hazirlanma amaci iyi belirlenebilir ve bu raporlar disinda finansal durum
tablolarinin ilgili kisilere ulastirtlip ulastirilmadigi saptanabilirse, hazirlanacak
raporlarda yer alacak tablolarin goriiniimii ve igerigi hakkinda dogru karara ulasmak
olanakli olacaktir. Boylece finansal bilgi sisteminden beklenen bilgilendirme fonksiyonu
basariyla yerine getirilecek, karar alicilar da alacaklar1 kararlarda daha basarili ve daha

yanilgisiz olacaklardir.

Finansal Bilginin Kullanicilar1 ve Bunlarin Bilgiye Ulagsma Diizeyleri

Finansal bilginin kullanicilari, menkul kiymetleri sermaye piyasalarinda alinip-
satilan sirketler tarafindan iretilerek, hukuki diizenlemeler cergevesinde kamuya
aciklanan finansal bilgileri kullanmaktadirlar. Finansal bilgi kullanicilar1 ile bunlarin

bilgiye ulagma diizeylerini asagidaki gibi agiklamak miimkiindiir.

Analistler ve fon yoneticileri; Sirketler hakkindaki finansal bilgileri izleyerek
degerlendiren ve bu degerlendirmeleri c¢ercevesinde yatirimcilart ve miisterilerini

yonlendiren finansal analistler ile sirket menkul kiymetlerine yatirim yapan fonlarin



yoneticileri, finansal bilgilerin asil kullanicilart konumundadirlar. Bu kisiler i¢in finansal
bilgi, finansal analiz ve fon yonetimi i¢in olmazsa olmaz bir kaynaktir. Analistleri; i¢ ve
dis analistler olarak ikiye ayirmak miimkiindiir. I¢ analistler yoneticilere yardimei olmak
tizere ve sirketin biitlin faaliyetlerini kapsayan bilgiler lizerinde analiz yapmak amaciyla
istihdam edilen kisiler olduklar1 i¢in finansal bilgilere ulasma diizeyleri tamdir. Disg
analistler ise, banka ve araci kurumlar tarafindan istihdam edilen ya da bagimsiz olarak
calisan ve sirketler tarafindan kamuya aciklanan bilgileri analiz eden uzmanlar
olduklarindan, bunlarin ve fon yoneticilerinin finansal bilgiye ulasma diizeyleri

siirhidir.

Calisanlar; Sirketlerin cgaligsanlar1 ile bunlarin sendika ve temsilcileri, ¢alisilan
sirketin stirekliligi ve karlilig ile yakindan ilgilidirler. Calisanlarin is glivenligi ile ticret,
sigorta, kidem tazminati vb. 6demelerin zamaninda yapilip yapilamayacagina iliskin

finansal bilgiler yararlanirlar. Finansal bilgiye ulagsma diizeyleri ise, sinirhdir.

Hiikiimet ve diizenleyici otoriteler; Hiikiimet ve diizenleyici otoriteler bir
ekonomideki kaynaklarin etkin bir sekilde kullanilmasi amaci ¢ercevesinde sirketlerin
faaliyetleri ile ilgilenirler. Ayrica, finansal kurumlar vb. baz sirketlerin faaliyetlerinin
diizenlenmesi, yetkilendirilmeleri, vergi alacagmin ve vergi politikasinin belirlenmesi,
milli gelir ve diger istatistiki bilgilerin derlenmesi gibi nedenlerle sirketlerin finansal
bilgilerini kullanirlar. Sirketlerin faaliyetlerinin diizenlenmesi, izlenmesi, gézetimi ve
denetimi fonksiyonlarin iistlenmis olmalar1 nedeniyle, hiikiimet ve diizenleyici otoriteler

sirketler hakkindaki finansal bilgilere ulasabilmektedirler.

Kamuoyu; Sirketlerin faaliyetleri, kamuoyunu bircok sekilde etkilemektedir.
Sirketler faaliyetleri dolayisiyla istthdam ve gelir yaratmak yaninda, sosyal
sorumluluklar ¢ercevesinde i¢inde bulunduklari topluma ¢esitli bagis ve yardimlarda da
bulunurlar. Yatirimcilar haricindeki kamuoyu sirketlerin finansal bilgileri ile pek ilgili
degildir. Ancak finansal bilgiler kamuoyuna medya araciligiyla ulastirildigindan,

kamuoyu bu bilgilerden haberdar olmaktadir. Ayrica, kamuoyu sirketlerin iiriinlerini



satin alabilir boylelikle, kamuoyunun sirket iiriin ya da hizmetlerine olan ilgi ya da
tepkisi, sirketin hisse senetlerini almak ya da satmak seklindeki bir tepkiye neden
olabilmektedir. Kamuoyu, sadece kamuya agiklanan bilgilerden yararlandig: i¢in, bilgiye

ulagma diizeyi sinirlidir.

Kreditorler; Sirketlere kredi saglayan mevcut ya da potansiyel banka vb.
kurumlar, verdikleri veya verecekleri kredilerin anapara ve faiz 6demelerini zamaninda
alip alamayacaklari ile ilgilidirler. Bunun nedenle kredi kararlarinda, sirketlerin finansal

bilgilerini esas alirlar. Finansal bilgilere ulagsma diizeyleri ise, sinirlidir.

Miisteriler; Miisteriler, sirketlerin iirettikleri mal ve hizmetleri satin alirken
sirketin mal ve hizmetini satin alma ya da sirketle ticari veya miisteri seklindeki iliskiy1
devam ettirme ya da sona erdirme kararlarimi verirken, sirket hakkindaki finansal
bilgilerden yararlanmak durumundadirlar. Sirket hakkinda sadece kamuya agiklanan

bilgileri edinebilen miisterilerin, bilgiye ulasma diizeyleri sinirlidir.

Sirket Yoneticileri - Hakim Ortaklar; Finansal bilgiyi iireten sirketin
yoneticileri ile sirketin hakim ortaklari, bu bilgileri yatirim, {iretim, dagitim, pazarlama
vb. sirketle ilgili biitiin faaliyetlere iliskin kararlarda kullanmaktadirlar. Yonetici ve
hakim ortaklar esas itibariyle sirket tarafindan iiretilen finansal bilgilere tam olarak

ulasabilmektedirler.

Tedarikgiler; Sirketlerin faaliyetleri i¢in gereksindikleri hammadde, ilk madde
malzeme, yar1 mamul ve mamulleri temin ettikleri tedarikgiler, sirketlere cogu zaman,
vadeli satis olarak gerceklesen ve cari hesap seklinde isleyen bir kredi mekanizmasi
saglarlar. Bu durumda finansal durumu ve faaliyet sonuglar ile ilgili bilgilere ihtiyag

duymaktadirlar. Finansal bilgiye ulasma diizeyleri sinirlidir.

Yatirnmeilar; Sirketlerin menkul kiymetlerini satin almak i¢in sirketlere fon arz

eden yatirimcilar, yaptiklart yatirnmlarin getirilerini zamaninda alip alamayacaklarini

10



bilmek isteyeceklerdir. Menkul kiymeti satmak veya ellerinde tutmak isteyeceklerdir. Bu
nedenle de sirketle ilgili finansal bilgileri bilmek isteyeceklerdir. Sadece kamuya

aciklanan bilgilere ulasabildiklerinden, finansal bilgilere ulasma diizeyleri sinirhdir.

Yukarida sayilan finansal bilgi kullanicilar1 disinda, sirketin faaliyet alaninin
yerel, ulusal ya da uluslararast olmasina bagli olarak, rakipler yaninda ticari
organizasyonlar da, sirketler hakkindaki finansal bilgilerden yararlanmaktadirlar.

Bunlarin bu bilgilere ulasma diizeyi ise, sinirhidir (Kiigiiks6zen,2005:18-20).
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BIRINCi BOLUM

FINANSAL BIiLGI MANIiPULASYONU KAVRAMI - BOYUTLARI VE
BAGIMSIZ DENETIM

1.1. Manipiilasyon Kavramm ve Kapsam

Fransizca kokenli bir terim olarak manipiilasyon; sozliik anlami itibariyle
“hareket verme, harekete gecirme, akillica, gizli yontemlerle ya da hileli yollarla bir
kimseyi yonlendirme, etkileme veya bir seyi kontrol altina alma, bir kimsenin
diisiincelerinin - ve  hareketlerinin tam olarak kendi isteginiz dogrultusunda
gergeklesmesini saglama, ustaca, maharetli bir sekilde yonetme ve kontrol etme, hile
karistirma, beceri ve ustalikla idare etme”, mecaz anlamu ile de; “bir ise parmak sokma,
karistirma, bir seyi manevralarla istenilen amaca yonlendirme, dalavere yapma” olarak

tanimlanmaktadir (English-Turkish Modern Business World Dictionary, 1994).

TDK’na goére manipiilasyona iliskin ii¢ farkli tanim yer almaktadir.

1. Yonlendirme,
2. Se¢me, ekleme ve ¢ikarma yoluyla bilgileri degistirme,

3. Varliklar1 yapici, aciklayicr ve yararl bir bicimde kullanma isi.

Ayni terimin hukuk literatlirinde de benzer bi¢imde; “oyun, entrika, hile,
dalavere, hokkabazlik”(Y1lmaz, 1996:18) anlamima geldigi ifade edilmekte, kavram
olarak sermaye piyasasi hukuku baglaminda “yapay islemle pazar etkilemek (Yildirim,

1990:39) seklinde tanimlanmaktadir.
Manipiilasyon; yatirimlarini sermaye piyasasinda degerlendiren tasarruf

sahiplerinin mali haklarin1 ve borsada islem géren menkul kiymetlerin fiyatini, kamuyu

aydinlatma ilkesi diizenlemelerine aykir1 olarak, gercek olmayan alim-satimlar veya
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aciklamalarda bulunmak suretiyle, yapay bir sekilde etkileyebilecek aldatici islemler

yapmak seklinde tanimlanabilir.

Finansal piyasalarda manipiilasyon, kisaca menkul kiymet fiyatlarinin yapay
olarak kontrolii biciminde tanimlanmaktadir. Genis anlamda manipiilasyon ya da diger
bir degisle yapay fiyat olusturma, genellikle finansal piyasalarin, genislik ve derinlikten
yoksun, arz ve talebin sinirlt oldugu; katilimcilarin 6nemli bir kisminin pazarin yapisi ve
hisse senedi olgusu hakkinda yeterince bilgi sahibi olmadigi, oyunun kurallarinin
konmadig1 ya da yeterince bilinmedigi veya kollanamadigi donemlerde kendini

gdsteren, gercekte kriminal bir faaliyet olarak kabul edilen bir olgudur (Ozbay, 1990).

Manipiilatif islemler, menkul kiymetler borsalarinda diizgiin bir fiyat olusumunu
engelleyecek sekilde, menkul kiymetin miilkiyetinde degisme olmaksizin siirekli alim-
satim islemleri ile yapilabilecegi gibi, kendi adina veya belirli bir kisi ya da kuruluslar
arasinda belli miktar, tutar ve fiyat seviyelerinde devamli olarak menkul kiymet alim-

satim islemi yapilmasi seklinde de gerceklestirilebilir (Tezcanli, 1996:122).

Manipiilator ise diger kimselerin aleyhine olacak sekilde fiktif fiyat1 yaratarak,

bir kayiptan kaginmay1 veya kazang saglamay1 uman tiizel veya gergek kisilerdir.

Manipiilasyonun amaci genel olarak ii¢ sekilde siralanabilir (Jennings, March ve

Coffee, 1982; Ozbay, 1990) ;

* Birinci amag, menkul kiymetin fiyatin1 etkilemek genellikle ylikseltmek i¢in
alim-satim iglemlerinde bulunmak ve menkul kiymeti yiikselen fiyattan satmaktir.

« Ikinci amag, menkul kiymet fiyatlarinin siirekliligini ve istikrarini saglamaktir.
Menkul kiymetin fiyatin1 piyasa fiyatinin {izerinde bir seviyeye tasiyarak, potansiyel

kazanci artirmak amaciyla yapilir.
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+ Ugiincii amag, fiyatlarin asagiya cekilmesi yoniinde olmaktadir. Genellikle
ac1ga satigla piyasaya giren ya da vadeli islem piyasalarinda pozisyon alan kimselerce

yapilabilmektedir.

Manipiilasyonun Siniflandirilmasi. Allen ve Gale (1992), manipiilasyonu ii¢

grupta siniflandirmaktadir. Bunlar;

i. Hareket bazli manipiilasyon ; Menkul kiymetlerin cari fiyatlarin1 ve dolayisiyla
sirket degerini degistirebilen manipiilatif islemler,

ii. Bilgi bazli manipiilasyon ; Yanlis ve yaniltici bilgi ve haber yaymak suretiyle
gerceklestirilen manipiilatif islemler,

iii. Islem bazli manipiilasyon ; Alim ve satim yapmak suretiyle gerceklestirilen

manipiilatif islemlerdir.

i. Hareket Bazli Manipiilasyon ; Bu tiirdeki manipiilasyonlar, hisse senetlerinin
beklenen gercek degerlerini etkilemeye yonelik yapilmaktadir. Hisse senedi fiyatlar1 ve
sirketin sahip oldugu menkul kiymetlerin cari fiyatlarini siirekli olarak degistirmeye
yonelik islemlerdir. Bir menkul kiymetin piyasada alim satima konu olan kisminin
onemli bir boliimiinii ele gecirmeyi veya sirket calisanlarinin elinde bulundurduklar
sirket hisselerini kendi lehlerine kullanmalarin1 ve bazi durumlarda aract kurumlarin
miisteri emirlerini gerceklestirmemeleri hareket bazli manipiilasyona Ornek olarak

gosterilebilir.

ii. Bilgi Bazli Manipiilasyon ; Sermaye Piyasast Kanunu’nun 47/A-3
maddesinde, “Sermaye piyasast araclarinin degerini etkileyebilecek yalan, yanlis,
yaniltici, mesnetsiz bilgi verilmesi, haber yayilmasi, yorum yapilmasi ya da agiklamakla

yiikiimlii olunan bilgilerin agiklanmamas1’’ olarak tanimlanmistir.

Bilgi bazli manipiilasyonda, yatirimcilara sirketle ilgili yanli ve yaniltici bilgiler

verilmekte veya sirketle ilgili ger¢ek olmayan bir takim sdylentiler ¢ikarilmakta ya da
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aciklanmamasi gereken bilgiler aciklanmaktadir. Bu tiir manipiilasyonlar bilgi akisinin
saglanamadigr sirketlerde ve bilgilerin yatirimcilar tarafindan kolaylikla elde
edilemedigi piyasalarda daha sik goriilmektedir (SPK Arastirma Raporu, 2003:4).
Piyasanin diiriistligiinii bozan ve hisse senetlerinin fiyatlarin1 olumsuz olarak etkileyen
kasitli hareketlere, kamuyu aydinlatma ilkesine, teblig ile belirlenmis hususlarda

aciklama yapma zorunluluguna aykir1 eylemler de dahil edilmistir (Giinal, 1997:522).

Menkul kiymetin fiyatin1 dogrudan etkileyebilecek nitelikteki bilgilerin kamuya
aciklanmasi siirecinde, bu bilgilerin gercege uygun olmayan sekillerde yansitilmasi ile
menkul kiymet fiyatlarinda dalgalanmalar yaratilmasi, bilgi bazli manipiilasyon
kapsamindadir. Buna gore, kamuyu aydinlatma ile yatirnmecilarin korunmasi ilke ve
kurallar1 ¢er¢evesinde halka agiklanmasi zorunlu bilgi ve verilere iligskin olarak; asilsiz,
yanlis, yaniltict ve yetersiz beyanda bulunularak veya agiklama yiikiimliiliikklerini yerine

getirmekten kaginarak eksik agiklama yapilmasi s6z konusudur.

Tezcanli’ya (1996) gore, icerideki bilgiye dayali islemler sonucunda kazang
temin edilebilecegi gibi, hisse senedi fiyatlarin1 etkileme giicii bulunan piyasa
katilimcilar (yazili basin, dedikoducular, sirket calisanlar) belli bir noktaya kadar hisse
senedinin fiyatin1 diigiiriicii veya artirict agiklamalarda bulunur, ardindan alim veya
satim islemlerine baglarlar. Igeriden 6grendikleri bilgileri kamuya yanlis aktaran bu
insanlarin kamunun gozii oniindeki sayginliklar1 ve inanilirliklar1 gergek bilgi ortaya
cikinca yok olacaktir. Boyle bir durumda hisse senedinin fiyatindaki manipiilasyonun
sirdiiriilebilmesi i¢in igeriden Ogrenilen bilginin farkli kisiler tarafindan farklh

zamanlarda kamuyu yaniltic1 sekilde kullanilmasi s6z konusu olacaktir.

Benabou ve Laroque (1992), bilgiye dayali manipiilasyon incelemelerinde su tiir
bulgular elde etmislerdir. Eger bir kisi bir firma hakkinda bilgiliyse ve s6z konusu
kisinin iddialar1 yatirnmeilar tarafindan dikkate aliniyorsa, o kisi yanlis, yanilticit veya
yonlendirici duyurular ile alim-satim islemleri yaparak fiyatlar1 manipiile edebilir. Bu tiir

bir girisim diger yatirimcilar tarafindan 6grenilinceye kadar basarili olabilmektedir.
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Bhattacharya ve Daouk’un (2000) igeriden O6grenenlerin ticareti iizerine 103
iilkenin hisse senedi piyasalarinda yaptiklar1 ¢alismaya gore, 1998 yili sonu itibariyle 23
gelismis iilke borsasmin yilizde 100’4 ve 80 gelismekte olan iilke borsasinin ylizde
80’inin iceriden Ogrenenlerin ticaretini Onleyici diizenlemelere sahip oldugu
goriilmiistiir. Fakat diizenlemelerin uygulanmasinin, diizenlemelerin varligi kadar
kuvvetli olmadigi, gelismis iilkelerde yargiya intikal ettirilen olaylarin ylizde 78,3’0
cezalandirilirken, gelismekte olan iilkelerde bu oranin sadece yiizde 23,2 seviyesinde

gerceklestigi goriilmektedir .

iii. Islem Bazli Manipiilasyon ; SPKn md. 47/A-2 hiikmiindeki sugun maddi
unsuru sermaye piyasasi araclarinmn alim ve satinudir. Islem bazli manipiilasyon
sucunun neticesi sermaye piyasast araclarinin fiyatinin etkilenmesi tehlikesidir. SPKn
md. 47/A-2 hiikkmii, fiili bir tehlike sucu olarak diizenlemek suretiyle sonucun
gergeklesmesini sart kosmamistir. Tehlike suglarinda, dogrudan dogruya bir zararin
dogmas1 gerekli olmayip, su¢ konusu olarak tanimlanan tehlikeli davraniglar
cezalandirilmaktadir. Dolayisiyla, maddi unsurun mevcudiyeti i¢in alim ve satim
esnasinda maddedeki amaclarin hedeflenmesi yeterlidir. Alim ve satim sonrasinda
amaglanan etkinin dogmasi veya bu ikisinin arasinda illiyet bagmin bulunmasi sart
degildir. Ornegin kisi alislari ile fiyat1 yiikseltmek isterken, piyasadaki diger faktorler

nedeniyle fiyat ayni kalmis ve diismiis olsa dahi maddi unsur gerceklesmis olacaktir.

Sug bir tehlike sucu olmakla beraber, failin gergeklestirdigi islemler sonucu bir
menfaat saglanmasi durumunda, SPKn.nun 47 nci maddesinin 2 nci fikras1 geregince
agir para cezasi, st sinir ile bagli olmaksizin, sugun iglenmesi suretiyle temin edilen
menfaatin {i¢ katindan az olamaz.. S6z konusu hiikmiin uygulanmasi acisindan 6nemli
olan ve vurgulanmasi gereken diger bir husus ise, failin mamelekinde bir artisin
meydana gelmesinin yani sira bir zarardan korunmanin da menfaat olarak

degerlendirilmesidir.
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Isleme dayali manipiilasyon ydnteminde, menkul kiymetlerin alim-satim
islemleri sonucunda hisse senedi fiyatinda degisimler olmaktadir. Bu tiirdeki
manipiilasyonlarda digerlerinden farkli olarak, hisse senedine iligskin bilgilerin kamuya
aciklanmasinda eksik ve yanlis bilgilere gore hareket etmek yerine, sadece alim-satim
islemleri ile piyasayr yaniltma amagl faaliyetler goriilmektedir. Ornegin bir
manipiilator, hisse senedinin degerini etkileyebilecek olaylar ve bilgileri géz ardi ederek
menkul kiymet alim-satim islemleri ile bir piyasa hareketi gerceklestirebilmektedir

(Tezcanli, 1996).

Islem bazli manipiilasyon, yaniltict bir piyasa yaratmak amaciyla yapilan
eylemler olarak tanimlanmaktadir. Bu tiirde, islem yapanlar asil niyetlerini gizleyerek,
yapmis olduklar1 alim ve satim islemleriyle menkul kiymet fiyatlarini etkilemeye, yapay
piyasa olusturmaya calismaktadirlar. Burada sadece sermaye piyasasit aracinin fiyati
degil, arz ve talebi de damisikli olarak farkli gosterilmektedir. Zaten sermaye piyasast
aracinin arz ve talebini etkileyecek islem ve eylemlerde bulunulmasi, fiyati
kendiliginden etkileyecektir. Bu tlir manipiilatif islemler Sermaye Piyasalarina olan
giiveni sarsmakta ve fiyatlarin piyasanin olagan kosullarinda arz ve talebe gore serbestce
olusumunu engelleyecek Sermaye Piyasasinin etkinligini azaltmaktadir (Sengiil,

2002:449).

Islem bazli manipiilasyonda kullanilan yontemlerin her somut olaya gore
degerlendirilmesi ve bu c¢ergevede su¢ olusup olusmadiginin tespit edilmesi
gerekmektedir. Bununla beraber, menkul kiymet borsalarinda yaygin olarak kullanilan
bir takim manipiilasyon yontemleri bulunmaktadir. S6z konusu yontemlerde yapilan
islemler genellikle tek basina yasal bir goriintiiye sahip olmakla birlikte, belirli bir amag
icin koordineli olarak gerceklestirildiklerinde manipiilasyona neden olmaktadirlar. Her

somut olayda farkli yontemlerin kullanilmas1 miimkiindiir.

Chatterjea ve Cherian (1993) finansal yonetim agisindan manipiilasyonu

incelemis, sirket yonetimlerinin hangi durumlarda hisse senetlerinin piyasa fiyatini
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manipiile etmek istediklerini ve hangi durumlarda piyasadaki manipiilatorlerden hisse
senetlerini korumak i¢in harekete gegtiklerini aragtirmistir. Halka agik bir sirketin hisse
senetlerinin biiylik bir orami kiigiik yatirimcilar tarafindan sermaye kazanci saglamasi
icin talep goriiyorsa, bu durumda firma ydnetiminin hisse senetleri fiyatin1 yatirimcinin
arzu ettigi seviyelerde tutmaya caligmasi dogaldir. Bu fikir Jarrow’un (1992) bireysel
yatirimeinin, servetinin degerini artirabilmek icin firmanin hisse senetlerinin fiyatini
yiikseltmeye ¢aligmasi fikrinden biraz farklilik gostermektedir. Chatterjea ve Cherian,
hisse senedinin fiyati, yatirimcisini memnun etmek isteyen, firma tarafindan manipiile
edilebilir derken, Jarrow, hisse senedi fiyatinin manipiile edilmesinin temelinde yatan

unsuru, yatirimcinin yaptigr manipiilatif hareketlere baglamaktadir.

IMKB’de gerceklesen islemlere iliskin olarak, SPK tarafindan gerceklestirilen
incelemelerde, oOzellikle sig hisse senetlerinde cok sayida manipiilatif islem tespit
edilmis olup, manipiilatérler hakkinda SPK tarafindan 1992-2004 Agustos tarihleri
arasinda, 394 olayla ilgili olarak su¢ duyurusunda bulunulmustur. Bu su¢ duyurulari
iizerine agilan davalarin 9’u mahkumiyetle, 12’si beraatla sonuglanmis, 164’i erteleme

kapsamina girmistir (Kii¢liksdzen,2005:22).

Ozbay (1999), Iistanbul Menkul Kiymetler Borsasi’'nda gerceklesen

manipiilasyonlarin nedenini asagidaki etkenlere baglamaktadir.

« Egitim diizeyi yetersiz ve kiiciik-bireysel yatirimecinin ¢ogunlukta olmasi,

* Arac1 ve yardimci kuruluglarin yeterli seviyede olmamasi ve bu kuruluslarda
meslek geleneklerinin olugsmamis olmasi,

* Komisyon ve kredi piyasasinda asir1 rekabetin olmasi,

» Halka agiklik sirket sayisinin az olmasi nedeniyle, hisse senedi fiyatlarinin
sirketlerin sermaye maliyetlerini ve idari kontroliinii etkileme potansiyelini pek
yansitmamasi ,

* Denetimlerde manipiilasyon yapan kisilere karsi caydirict etmenlerin yetersiz

olmasi ve tedbirlerin yetersizligi.
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1.2. Finansal Bilgi Manipiilasyonu Kavrami ve Kapsam

Finansal bilgi, sirketlerin her tiirli faaliyetlerinin sonuglarini basta sirket ortaklar
olmak iizere, sirketle ilgili biitiin taraflara, diger bir ifade ile finansal bilgi kullanicilaria
iletmektedir. Bu bilgiler, sirket yonetiminin yatirim kararlarinda ve sirketle ilgilenenlerin

bu sirketle ilgili kararlarinda etkili olmaktadir.

Finansal bilgi sirketler hakkinda daha iyi karar alinmasini, boylelikle ekonomik
sistemin temel amaci1 olan kaynaklarin daha etkin dagilimin1 saglamaktadir. Boylelikle
tarafli, dogru olmayan bilgi, diger bir ifade ile finansal bilgi manipiilasyonu kaynaklarin
etkin tahsis edilememesine, dolayisiyla kaynaklarin israf edilmesine neden olmaktadir.
Sirketler tarafindan esas itibariyle ortaklar1 i¢in bilgi {retilen finansal raporlama
siirecine, “toplumun bir ferdi olan ortaklar i¢in iyi olan toplumun tiimii i¢in de iyidir”
gorlisii  ¢ercevesinde toplum da miidahale etmektedir. Sirket ortaklarinin kendi
menfaatleri ¢ercevesinde sirket faaliyetleri ile ilgilenmeleri, bu faaliyetlerle toplumun
tamaminin ilgilenmesi sonucunda, sirket tarafindan finansal tablolarin nasil iiretildigi, bu
kapsamda finansal bilgi manipiilasyonu uygulamasina gidilip gidilmedigi toplumun
tamami agisindan da 6nemlidir. Dolayisiyla, finansal bilgi manipiilasyonu uygulamasi,

toplumun tamamini dolandirmak anlamina gelir (Stolowy ve Breton, 2000:28).

Finansal bilgi finansal tablo ve raporlar halinde ilgililere sunulmaktadir. Finansal
tablo ve raporlarin tiretildigi muhasebe sistemi, pek ¢ok farkli duruma uygulanabilirligi
saglamak i¢in bazi esneklikler icermektedir. Bu durum, diizenleme alanindaki sirketlerin
faaliyet gosterdikleri ¢cevre ve kosullarin ayni sektorde faaliyet gdsteren sirketler igin
bile farkli ve ¢esitli olmasindan kaynaklanmaktadir. Muhasebe standartlarindaki bu
gerekli esneklik, sirketlerin finansal durum ve faaliyet sonuglar1 hakkinda bu bilgileri

kullananlar1 yaniltmalarina neden olmamalidir (Mulford ve Comiskey, 2002:19,20).

Finansal raporlama sisteminde bazi esneklikler bulunmaktadir. Ekonomik kosul

ve olaylar sirketten sirkete ve sektdrden sektore degistigi siirece bu esnekliklerin
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varolmasi olagan bir durumdur. Bazi yoneticiler, finansal raporlama sistemindeki bu
esneklik sinirlarini asarak, finansal durum ve faaliyet sonuglarini gergek durumdan farkli
gostermek suretiyle finansal bilgiler {izerinde oynamakta ve finansal bilgi
maniplilasyonu yapmaktadir. Finansal bilgi kullanicilarin1 yaniltma amaci tasiyan,
muhasebe kayit ve islemlerinde bilingli olarak meydana getirilen diizensizliklere;
finansal bilgi  manipiilasyonuna neden olmaktadir. Bunlar, sirketin durumunun

oldugundan baska gosterilmesini hedefleyen uygulamalardir.

Kar yonetimi, karin istikrarli hale getirilmesi, aldatici finansal raporlama, yaratici
muhasebe uygulamalari, agresif muhasebe, muhasebe usulsiizliikkleri ve muhasebe
maniplilasyonu olarak degisik ifadelerle tanimlanan ve esas itibariyle “Sirketlerin
finansal tablo ve raporlarinda yer alan verilerin yoneticilerin istekleri ile uyumlu
olmasin1 saglamak amaciyla, finansal raporlama siirecine (muhasebe standartlari
cercevesinde ya da bunun disinda) miidahalede bulunulmasi” olarak tanimlanabilen
finansal bilgi manipiilasyonu ile sirketlerin finansal durumu, faaliyetleri ve faaliyet
sonuglar1  hakkinda ilgililere gergege aykirn bir bilgi  sunulabilmektedir

(Kiigiiks6zen,2005: 25).

Sirketler tarafindan piyasaya sunulan bilgilerin, finansal bilgi manipiilasyonu
nedeniyle, sirketlerin gergek finansal durumlarin1 ve faaliyet sonuglarini yansitmamasi,
bir taraftan bu sirketlerin menkul kiymetlerine yatirnm yapan yatirimeilarin zarara
ugramasina ve sisteme olan giivenlerinin sarsilmasina, diger taraftan yanlis bilgi lizerine
alinan menkul kiymet alim-satim kararlar1 nedeniyle de kaynaklarin yanlis ve verimsiz
alanlara tahsis edilmesine, dolayisiyla ekonomiye ek bir maliyet yiiklenmesine neden
olmaktadir. Buna iliskin 6nemli gelismeler 1990’11 ve 2000’li yillarda basta ABD’de
olmak iizere Ulkemizde ve diger iilkelerde yasanmistir ( Kiigiiksdzen, 2005 : 25).

Price Waterhouse Coopers (PWC), bagimsiz denetim kurulusu tarafindan yapilan

bir ankete gore, ABD’de muhasebe usulsiizliikleri olduguna dair iddialar 1997 yilindan

2000 yilina kadar % 25’den % 49’a yiikselmistir. Benzer bir ¢alisma, 1992°den 1998’¢

20



kadar, bagimsiz denetimden ge¢mis finansal tablolarin diizeltilmesine iliskin davalarin
sayisinin % 750 arttigin1 gostermektedir. Bunun yaninda, finansal tablolarini diizelten ya
da yeniden diizenlemek durumunda kalan sirket sayis1 1997°de 116, 1998’de 158,
1999°da 216 ve 2000°de 233’diir. Bunlarin disinda sadece {ist diizey finans
yoneticilerine yonelik olarak yapilan ankete gore, bu yoneticilerin 3’de ikisi finansal
sonuclarin yanlis acgiklanmasi icin sirket iginde baski ile karsilastiklarini ifade
etmektedirler. Yine anket sonuglarina gore yoneticilerin % 55’1 bu baskilara direnmis, %

12’si ise direnememistir (Young, 2002:1,2).

Bu kapsamda, ABD’de 1990’11 ve 2000’11 yillarda ardarda ortaya ¢ikan Lucent
Technologies, Microstrategy, Xerox, Lemout & Hauspie, Anicom, Rent-Way, Mercury
Finance, Micro Warehouse, BT Office Product, Banker Trust, Enron, Worldcom vb.
skandallarla, aslinda ABD ekonomisinin en biiyiik sirketlerinden bazilar1 taratindan
kamuya agiklanan bilgilerin yanlis ve yaniltict olabildigi, ¢esitli finansal bilgi
manipiilasyonu yontemleri ile sirketlerin finansal durum ve faaliyet sonuglarinin
oldugundan daha iyi olarak kamuya sunulabildigi ortaya c¢ikmistir. Bu durum, ABD
ekonomisine ve bu ekonominin piyasa mekanizmasina ve bu kurum ve kuruluslara olan
gliveni sarsmustir. 11 Eylil 2001 giini ABD-New York’ta gerceklesen ve sadece
ABD’yi degil biitiin diinyayr sarsan terdrist saldir1 ile kiyaslanarak, bu olaylardan
hangisinin ABD toplumunu, toplumun kendisi hakkindaki algis1 acisindan, daha
olumsuz etkiledigi tartisilmistir. Bu gelismeler, hisse senetleri borsalarda islem goéren
sitketlerin performanslar1 hakkinda kamuya yanlis bilgi vermeleri durumu {izerinde
yogunlagilmasina neden olmustur. Worldcom, Tyco ve Enron skandallarinda, bu konu
ile ilgili yiikselen rakamlar bunun ¢ok yaygin bir sorun oldugunu ortaya koymaktadir.
Nitekim, halka acgik sirketlerden finansal tablolar1 diizeltilenlerin sayist 1990-1997
arasinda yillik ortalama 43 iken, bu say1 1997°de 92, 1998°de 102’ye, 1999°da 174’e ve
2000°de 201’e, 2001°de 225’e yiikselmis; Ocak 1997 ile Haziran 2002 arasinda hisse
senetleri piyasalarda islem goren sirketlerin % 10’u en az bir defa finansal tablolarmni

diizeltmislerdir (Bebchuk ve Gilli 2002; General Accounting Office, 2002).
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Bu olaylarin benzerleri Tiirkiye’de de yasanmustir. Ozellikle 1998 yil1 sonrasinda
SPK tarafindan yapilan denetim ve incelemelerde, hisse senetleri Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasinda (IMKB) islem géren ¢ok sayida sirketin kamuya agikladiklari
finansal tablo ve raporlarinda, finansal durum ve faaliyet sonuglar ile ilgili olarak
gercege aykir1 bilgi verdikleri ortaya ¢ikmistir. Yine hisse senetleri IMKB’de islem
goren 4 Banka hisse senetlerine Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu tarafindan el konulmasi

nedeniyle toplam 42 bin civarinda yatirimci, yaklagik 128 Trilyon TL zarara ugramistir.

Finansal bilgi manipiilasyonu, sirketlerin muhasebe ilkelerindeki raporlama ile
ilgili esnekliklerden yararlanirken bu esneklik simirlarini asarak, finansal durumlarini
cikarlar1 dogrultusunda farklilastirip kamuya bu sekilde sunmalar1 neticesinde

gergeklesmektedir.

1.3. Finansal Bilgi Manipiilasyonunu Nedenleri

Finansal bilgi manipiilasyonun nedenleri ana basliklar itibariyle asagidaki gibi

siniflandirilabilir (Kiigiiks6zen,2005:67-68):

« Sirketlerin zayif yonetim yapilari,

* Yoneticilerin menfaatleri ve sirketlerin ortaklik yapilari,

« Sirketlerdeki zayif i¢ denetim sistemi ve yetersiz bagimsiz denetim komiteleri
ya da bagimsiz denetimin hi¢ olmamasi,

* Finansal raporlama siirecinde finansal bilginin raporlanmasi agisindan gercek
zamanli degil periyodik bilgilendirmenin olmasi,

* Periyodik finansal raporlama sisteminin ortaya ¢ikardigi finansal analistlerin ve
bunlarin tahminleri ile bu tahminlerin sirketlerin yonetimi iizerinde olusturdugu baski,

* Muhasebe standartlarindaki, ger¢ceklesme, tahsis ve tahakkuk kavramlari ve bu
kavramlar da dahil olmak lizere muhasebe sisteminin bir sirket i¢in ekonomik sonug
doguran islem ve olaylarin ger¢ceklesme zamani, tutar1 ve raporlanmasina iliskin

sagladig1 esnekliklerdir.
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1.3.1. Sirketlerin Zayif Yonetim Yapilar

Dechow, Sloan ve Sweeney (1996) tarafindan yapilan arastirmaya gére, ABD’de
1982-1992 willar1 arasinda finansal bilgi manipiilasyonu yaptiklari, tespit edilerek

kamuya aciklanan sirketlere iliskin olarak, sirketlerin genelinde;

* Yonetim kurulu iiyelerinin ¢cogunlugunun, sirkette ayn1 zamanda iist diizey
yonetici konumunda olduklari,

+ Ust diizey yonetimde bulunan biiyiik cogunlugun ayni zamanda sirketin
kurucusu olduklari,

» Sirket hisselerinin paydaslar1 arasinda yonetim disinda bulunanlarin 6nemli bir
paya sahip olmadiklari,

* Bagimsiz denetim komitesine sahip olmadiklar1 ve bagimsiz denetimlerinin

biiylik bagimsiz denetim kuruluslari tarafindan yapilmadig tespit edilmistir.

Bu tespitler sonucunda, sirketlerdeki zayif yonetim yapilarimin finansal bilgi

manipiilasyonuna imkan verdigi goriilmektedir.

1.3.2. Yoneticilerin Menfaatleri ve Sirketlerin Ortakhik Yapilari

Sirket yoneticileri ve ortaklar1 sirket menfaatleri dogrultusunda daha fazla kar
etmek adma, piyasadaki itibarlarin1 gozetmek vb. nedenlerle finansal bilgi
maniplilasyonu yapabilmektedirler. Sirketteki yoneticiler ve ortaklar bu amaglari

gerceklestirdiklerinde itibarlarini yiikseltip, hisselerine deger kazandirmis olacaklardir.

Yoneticiler her zaman kendi menfaatlerini maksimum seviyede tutmak isterler,
bu nedenle bir¢ok girisimde bulunarak karlarin1t maksimize etmek, kardaki dalgalanmay1
azaltmak, karlarinin istikrarli oldugunu gdstermek amaciyla, menfaatleri dogrultusunda

sirketlerinde finansal bilgi manipiilasyonu yapmaktadirlar.

23



1.3.3.Yetersiz i¢c Denetim Sistemi, Bagimsiz Denetim Komitesinin Yapisi ve

Bagimsiz Denetim

Sirketlerdeki i¢ denetim yetersizligi ve bagimsiz denetim sisteminin ¢ok yetersiz
olmas sirketlerdeki finansal verilerin analizinin ve finansal raporlama siirecinin dogru
ve giivenilir bir sekilde yapilip yapilmadiginin denetlenmesine engel teskil etmektedir.
Bagimsiz denetim komitesinden beklenen sirketin finansal raporlama siirecinin dogru ve
gercege uygun bilgi iiretecek sekilde c¢aligmasini gozetlemektir. Sirkette yeterli
niteliklere sahip finans ve muhasebe miidiirii istihdam edilip edilmedigini, muhasebe
servisinin dogru ve giivenilir bilgi tiretecek sekilde uzman personelden ve donanimdan
olusturulup olusturulmadigini arastirmasi, incelemesini bagimsiz denetim komitesi
gergeklestirmelidir Ayni1 sekilde bagimsiz denetim komitesindeki yetkili kisilerin de
gorevlerinde yeterli bilgiye ve niteligi sahip olmasi gerekmektedir. Sirket icinde ve
disinda bulunan denetim sistemi ve yetkili kisilerin olmasi dogru bir finansal

raporlamay1 saglayarak sirket yonetimine katkida bulunacaktir.

Bagimsiz denetim komitesinin ve i¢ denetim sisteminin yeterli uzmanlikta ve
bagimsizlikta kisilerden olusturulmamasi, bdylelikle zayif bir i¢ denetim sistemi ve
bagimsiz denetim komitesi, finansal bilgi manipiilasyonunun en 6nemli nedenlerinden

birisi olarak goriilmektedir.

1.3.4.Tahakkuk Muhasebesi ve Muhasebe Standartlarinin Sagladig:
Esneklik

‘Genel Kabul Gormiis Muhasebe Ilkeleri’ne goére sirketin dmriiniin  belli
donemlere boliinmesi ve her donemin faaliyet sonuglarinin diger donemlerden bagimsiz
olarak saptanmasi gerekmektedir. Gelir ve giderlerin tahakkuk esasina gore
muhasebelestirilmesi, ayn1 doneme ait gelir ve giderlerin karsilastirilmasi geregini ifade

eder.
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Tahakkuk esasinin bir sonucu olarak yoneticiler gelir ve giderlerin tahakkuk
zaman ve miktar1 konusunda bir degerlendirme yapip, karar vermelidirler. Bu durum,
finansal bilgi manipiilasyonuna neden olmaktadir. Tahakkuk esasi, nakit akimi esasina
gore sirketlerin bir doneme iligkin ekonomik performanslarini daha iyi 6lgmektedir.
Finansal bilgi manipiilasyonunun temel nedenlerinden birisi tahakkuk muhasebesi ve
bunun yoneticilere sagladig1 esnekliktir. Bu esnekligi ortadan kaldirmak ise, miimkiin
gorinmemektedir ve kaldirildigi disiiniiliirse de sonug olarak, sirketlerin ekonomik
performansini daha iyi 6lgen bir 6l¢iiden mahrum kalinacaktir (Dechow ve Skinner,

2000).

1.3.5. Periyodik Bilgilendirme Sistemi ve Analistlerin Kar Tahminleri

Finansal bilgiler 1930’larda biiyiik depresyon sonrast yapilan diizenlemelerle
once yillik, sonra alt1 aylik ve ii¢ aylik olarak kamuya duyurulmaktadir. Yillik finansal
bilgiler de en erken ii¢ ay sonra yatirimciya ulastirilmaktadir. Sonugta en yeni bilgi ii¢ ay
oncesine aittir, diger bir ifade ile finansal bilgiler periyodiktir (Young, 2002). Ancak
artik giincel bilgilere ulasmak ¢ok daha hizli ve kolaydir.

Sirketler iicer aylik donem araliklariyla finansal bilgilerini sunabilmektedirler.
Finansal bilgi kullanicilar1 olan mevcut ve potansiyel yatirimeilar bu bilgileri kullanarak
yatirimlarin1 bu agiklanan finansal bilgilere gore yonlendirebilmektedirler. Ancak bu
bilgilerin dogru ya da yanlis oldugu bilinmemektedir. Aciklanan bu finansal bilgiler
dogrultusunda finansal analistler yorum yapmaktadirlar. Bu yorumlara iligkin olarak
yaptiklar1 tahminler dogrultusunda yatirimcilarda analistlerin tahminleri dogrultusunda
girisimlerde bulunmaktadirlar. Ancak bu bilgilerin kesinligi yoktur, tahminden o&te
olmayan bu bilgiler elde edilebilir nitelikte olmas1 nedeniyle finansal bilgi kullanicilar

tarafindan goz 6niinde bulundurulmaktadir.

Bagimsiz denetimden ge¢memis licer aylik finansal tablolar ¢ok Onemli

olmalaria ragmen, bu tablolarin piyasaya etkisi azdir.. Diger bir ifade ile {liger aylik
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finansal tablolarda yer alan bilgiler finansal analistlerin tahminleri ile tutarli ise,
piyasada herhangi bir etki yaratmamakta, ancak bu tablolarda yer alan bilgiler finansal
analistlerin tahminleri ile uyumlu degilse, bu durumda bu bilgilerin piyasada etkisi
bayag1 yiiksek olmaktadir. Piyasalar1 yonlendirenler finansal analistlerdir. Gergekte,
finansal analistlerin kamuya agiklanmis tahminleri, ¢ok az bir sapma ile gerceklesecek

gibi algilanmaktadir (Young, 2002).

Finansal piyasalarin bekledigi aninda finansal bilgi talebi ile mevcut finansal
sistemimizin sagladig yillik ya da iicer aylik donemlere iliskin gecikmis bilgi sunumu
arasindaki bosluk, son zamanlarda ¢ok artan finansal bilgi manipiilasyonunun temelini
olusturmaktadir. Bu bosluk finansal analistler tarafindan doldurulmakta, bu ise sirket

yonetimi lizerinde yogun bir baski olusturmaktadir (Young, 2002:311).

Young ‘a gore (2002), finansal bilgi manipiilasyonunun nedenlerinden biri,
finansal piyasalardaki mevcut periyodik raporlama sistemidir. Bu tiir bir finansal
raporlama sistemi finansal piyasalarda gergek zamanli bilgilendirme ihtiyacim
karsilayamamakta, ortaya bir bosluk ¢ikmaktadir. Bu boslugu analistler doldurmaktadir.
Analistlerin tahminlerinin de subjektif olmasindan dolay1 sirketler {izerinde ¢ok biiyiik
bir baski olugsmaktadir. Bu nedenle finansal bilgi manipiilasyonu ortaya ¢ikmaktadir,

gercek zamanli finansal bilgilendirme sistemine gegerek ¢6ziim bulunabilinir.

1.3.6. Muhasebede Gerc¢eklesme ve Tahsis Etme Kavramlar:

Finansal bilgi manipiilasyonu; genel kabul gormiis muhasebe standartlarinin
amact disinda uygulanmasi seklinde tanimlanmaktadir Bu sorunun bir nedeni de,
muhasebe standartlarinda iki temel kavram olan gergceklesme ve tahsis etme

kavramlarindan kaynaklanmaktadir

Bir sirketin portfoyiindeki 1.500 dolarlik (her bir hissenin degeri 150 dolardir) 10

hisse senedi satisin1 ele alalim. Bu islem (ki bu islem iizerine aktifte meydana gelen
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miktar degisikligi nedeniyle muhasebe kaydi yapilmasi gerekmektedir) sirketi cok fazla
etkilemez. Ancak, sirketin portfoyiinde yer alan hisse senedi fiyatinda meydana gelen
150 dolardan 100 dolara diisiis seklindeki bir fiyat degisimi (bdyle bir degisimde, donem
sonunda degerleme nedeniyle yapilacak kayit hari¢, herhangi bir muhasebe kayd:

yapilmamaktadir) sirketi etkiler (Rosenfield, 2000).

Muhasebe standartlarinda bir sirketin finansal durumunu tam olarak kamuya
aciklayamamak gibi seffafligi onleyen bir yapist vardir. En ¢ok elestirilen durum
finansal tablolarin bir sirketin durumunu tam olarak yansitmamasidir. Bu durum
raporlamanin sadece isleme dayali olmasindan ve sadece miktarlardaki degisimleri
yansitmasindan; ancak, stoklarin, arsa ve binalarn fiyatlarindaki artis gibi bir isleme
bagli olmayan deger artiglarinin tahakkuk ettirilerek kayitlara gecgirilmesi ve bdylece
kamuya agiklanmasin1 saglayamamasindan kaynaklanmaktadir. Tahsis, oOzellikle
amortismanlarin, stoklarin, yatirimlarin, gelir vergisinin, emeklilik yiikiimliiliiklerinin,
serefiye ve maddi olmayan diger duran varliklarin ve borg¢larin raporlanmasinda ¢ok
onemli sonuglar dogurmaktadir. Tahsis esasinda borglar (birlesik faiz formiili
kullanilmaktadir), amortismanlarda azalan bakiyeler yontemi harig, diger aktif ve pasif
kalemler igin sistematik olarak istikrarli, diiz bir formiil kullanilmaktadir. Bir sirket
ornegin amortismanlar konusunda dénem baginda bir yontemi segcmekte ve bu yontemin
o ekonomik olayn yillar itibariyle etkisini finansal tablolara yansittigin1 varsaymaktadir.
Bu formiilleri kullananlar, kullanmaya basladiktan sonra, formiildeki varsayimlari
degistiren bir olay gergeklestiginin pek farkina varmazlar, zaten formiil de boyle bir
olayin ger¢eklesmeyecegini varsayar. Bunun yaninda tahsis esast, ilgili ekonomik olayin

etkisini dogru bir sekilde yansitmaz (Rosenfield, 2000:4).

Muhasebe standartlarindaki gergeklesme, tahsis etme ve tahakkuk kavramlari,
muhasebe sisteminin bir sirket i¢in ekonomik sonu¢ doguran islem ve olaylarin
kaydedilme zamani, tutar1 ve raporlanmasina iliskin sagladigi esneklikler neticesinde

finansal bilgi manipiilasyonuna neden olmaktadir.
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1.4.Finansal Bilgi Manipiilasyonu, i¢ Denetim Sistemi ve Bagimsiz Denetim

Finansal bilgi manipiilasyonundaki 6nemli faktorlerden biri sirketlerin denetim

yapisidir. Buna iligkin sistemler ve komiteler asagidaki gibidir:

1.4.1. i¢ Denetim Sistemi ve Bagimsiz Denetim Komitesi

Denetim, Tiirk Dil Kurumu tarafindan, bir isin dogru ve yonetime uygun olarak
yapilip yapilmadigini incelemek, murakebe etmek, teftisi etmek, kontrol etmek olarak

tanimlanmustir.

I¢ denetim ise, kurumun her tiirlii etkinligini gelistirmek, iyilestirmek ve kuruma
deger katmak amaciyla, bagimsiz ve tarafsiz bir sekilde glivence ve danigsmanlik hizmeti
vermektir. I¢ denetciler, risk yonetimi, i¢ kontrol ve ydnetim siireclerinin etkinligi ve
verimliliginin degerlendirilmesi ve gelistirilmesi i¢in sistematik yaklasimlar gelistirerek
kurumun hedeflerinin gerceklestirilmesine yardimci olurlar (Institute of Internal

Auditors, 2002).

Sirketler i¢inde de i¢ denetim Snemli bir yere sahiptir. Sirketler hakkindaki en
onemli bilgi kaynag: finansal tablo ve raporlardir. Bu finansal tablo ve raporlar sirket
icindeki yetkili kisiler tarafindan, muhasebe kayitlarina bagl olarak hazirlanmakta ve
sirket i¢i denetim organlar1 veya kontrol mekanizmalarinca denetlenmektedir. Finansal
tablo ve raporlarin sirket igindeki kisilerce hazirlanmasi ve sirket i¢i denetim
organlarinca denetlenmesi, bu tablo ve raporlarin sirketin ger¢ek finansal durumunu ve
faaliyet sonuclarin1 yansitmamasina neden olabilmektedir. Ciinkii, bu finansal tablo ve
raporlar1 hazirlayanlar ve bunlarin denetimini yapanlar, sirketin i¢ bilinyesinde, sirketin
menfaati dogrultusunda, sirketin sahip ya da yoneticilerine karsi bagimsiz olamayan
kisiler ve organlardir. Finansal raporlama sisteminin bu niteligi, finansal tablolarin
gergek durumu dogru bir sekilde yansitmamasina neden olmaktadir. Bu durum, sirket

calisanlarinca hazirlanan ve denetlenen finansal tablo ve raporlarin gercegi diiriist bir
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sekilde yansitip yansitmadiklar1 agisindan, sirket disindaki bu konuda c¢alisan kisilere
yani bagimsiz denetgilere ihtiya¢ duyulmasina neden olmaktadir. Bu nedenle sirket ile
menfaat iliskisi olmayan, bagimsiz, yetkili ve bu konuda deneyimli bir kurulusun bu

finansal tablo ve raporlarin dogrulugunu onaylamasi gerekmektedir.

1.4.1.1. i¢ Denetim Sistemi

Bagimsizlik, i¢ denetim biriminin sahip olmasi gereken bir nitelik olup, ic
denetimin planlanmasi ve programlanmasinda risk degerlendirmesine bagh olarak en
riskli alanlardan baslayarak denetime tabi tutulmasini ve i¢ denet¢inin denetim gorevini
engellenmeden yapabilmesini ifade etmektedir. I¢ denet¢i denetim faaliyetini
gergeklestirirken meslek etik kurallarina ve belirlenen standartlara uygun olarak
davranir. Boylece denetim biriminde gorevli tiim i¢ denet¢ilerin erisecekleri ayni
mahiyette objektif denetim sonuglarinin elde edilmesine calisilir. I¢c denetim kuruma
denetim sonucunda elde ettigi verilerle giivence ve danigmanlik saglar. Denetim
sonucunda kurum ydnetimi, kurumun amag¢ ve hedeflerine uygun kaynaklarin etkili,
ekonomik ve verimli bir sekilde kullanilip kullanilmadigi, faaliyetlerinin mevzuata
uygunlugu, kurum varliklarinin korunmasi ve kurum i¢inde var olan i¢ kontrollerin
yeterli olup olmadig1 ve kurumun iirettigi bilgilerin giivenilirligi konularinda giivence ve
danigmanlik elde eder. Bu giivence ve damismanlik faaliyeti ayn1 zamanda devlete,
topluma ve kurumla ilgili kisileri ve arastirmacilara karsi da saglanir. I¢ denetim, bir
kurumun amag¢ ve hedeflerine ulasmasina doniik olarak kuruma deger katmaya galisir.
Bu amagla kurumun amaglarina yonelik yeni hedefler belirlemesinde ve gelistirmesinde
yardimet olur. I¢ denetgiler yonetimin disinda ve ydnetim fonksiyon ve islem siirecinden
ayr1 olarak kurum iist yonetimine danismanlik yapmak amaciyla, diizenledigi raporlarda
iyilestirici ve gelistirici onerilere yer verir. I¢ denetim, siirekli ve disiplinli, risk
degerlemesine dayanan bir denetim anlayis1 benimsediginden bir kurumda etkin bir risk
yonetiminin kurulmasina yardimci olur. Denetim siirecinde i¢ denetgiye ve denetime

maruz olan yonetime ve calisanlara diisen bir ¢ok yiikiimlilik bulunmaktadir. Bu
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hususlar i¢ denetimin uluslararasi standartlarinda detayli olarak belirlenmistir. Oncelikle

yOnetim ve kontrol siireglerinin belirlenmesi gerekir.

Tirkiye’de TTK’nda, SPK ve Bankalar Kanunu’nda sirketlerin hesap ve
islemlerini denetlemek amaciyla bir i¢ denetim organi 6ngériilmektedir. Bu durumda
sirketlerin faaliyetlerinin biiyiikliigline gore bir i¢ denetim biriminin bulunmasi ve bu
birimde dogru bir finansal raporlamanin yapilip yapilmadigini denetleyebilecek bilgi ve
deneyime sahip personelin istihdam edilmesi gereklidir. Sirket i¢indeki durumun
bilinmesi ve alinacak kararlarda sirketin dogru karar verebilmesi acisindan sirketin yarar

saglamaktadir.

Teorik olarak i¢ denetim finansal bilgi manipiilasyonunun olusmadan,
Onlenmesini saglayan bir aragtir ve bu denetimi yapacak i¢ denetciler muhasebe ve
finansal raporlama hakkinda uzman, bu tiir islemlerin nasil baslayip, bitecegini bilen
kisilerdir. Ayrica, i¢ denetgiler, yi1lda bir ka¢ kez sirkete gelen kisiler degil, sirketlerde
siirekli calisan kisilerdir. Yine teorik olarak i¢ denetciler finansal raporlama siirecine
tamamen kendilerini veren ve gordiiklerini ve duyduklarini bagimsiz denetim komitesine
(ya da yonetim kuruluna veya TTK’da ongoriildiigii sekilde genel kurula) dogrudan
iletme imkanina sahip olan kisilerdir (Young, 2002:17).

Finansal bilgi manipiilasyonunun ortaya ¢ikarilmas: ve dnlenmesi agisindan ig
denetim birimi i¢in belirtilen teorik fonksiyonlarin hi¢bir finansal bilgi manipiilasyonu
yasanan girkette var olmamasi, bu fonksiyonun bazi durumlarda hig

olusturulmamasindan kaynaklanmaktadir.
1.4.1.2. Bagimsiz Denetim Komitesi
Bagimsiz denetim komitesi, modern i¢ kontrol sisteminde ve kurumsal yonetim

ilkelerinde sirket i¢cinde ongoriilen bir kontrol miiessesesidir. Zayif bir i¢ denetim sistemi

ve bagimsiz denetim komitesi, finansal bilgi manipiilasyonunun énlenmesi agisindan i¢
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kontrol mekanizmalarinin yeterli olmamasi sonucunu dogurmaktadir. Bagimsiz denetim
komitesi, sirket yonetiminde i¢ denetim mekanizmasinin nitelik olarak giiclendirilmesi
icin ongoriilmektedir. Bu kapsamda, murakip ya da i¢ denet¢i Anonim Sirket (AS)’in
organt olmaktan c¢ikarilmakta; biitiin sirketlerin denetimi bagimsiz dis denetim
kuruluslarina ve kiigiik AS'lerde en az iki serbest mali miisavir veya yeminli mali

miisavire birakilmaktadir (Tekinalp, 2004).

Bagimsiz denetim komitesinden beklenen sirketin finansal raporlama siirecinin
dogru ve gercege uygun bilgi iiretecek sekilde calismasini gozetlemektir. Sirkette yeterli
uzmanliga sahip finans ve/veya muhasebe miidiirii istthdam edilip edilmedigini,
muhasebe servisinin dogru ve giivenilir bilgi iiretecek sekilde uzman personel ve
donanima sahip olup olmadigimin arastirilmasi ve incelemesi gerekmektedir. Bu goérevi
yerine getirecek bir komitenin olmasi ve bir gbzetim gorevini yerine getirecek bilgi ve
deneyime sahip olmasi gerekmektedir. Ancak bu komite iiyelerinin yeterli diizeyde bilgi
ve tecriibeleri yoktur. Bir diger yetersizlik bagimsiz denetim komitesi iiyelerinden ne
beklendiginin ¢ok ac¢ik olmamasidir. Ayrica bagimsiz denetim komitesi fonksiyonunun
tamamen bilgiden yoksun bir sekilde gerceklestirilmesi de sz konusudur. Ciinkii bu
komitenin sirkette ne oldugu konusunda hemen hemen hi¢ kimsenin herhangi bir bilgisi
yoktur. Bu durum bu komitenin sirketle ilgili hemen tliim bilgileri sirket yonetimi ya da

bagimsiz denetgiden almak durumunda olmasindan kaynaklanmaktadir.

1.4.2. Bagimsiz Denetim

Finansal bilgi manipiilasyonunda bagimsiz denetimin rolii ve bagimsiz denetime
iliskin kavramlar asagidaki gibidir.
1.4.2.1. Bagimsiz Denetim Kavrami

Bagimsiz denetim, serbest meslek siirdiiren, kendi adina ¢alisan veya bir denetim
sirketinin ortagi olan, denetimini yaptiklar1 sirketle isci-isveren iligkisi olmayan

denetgilerin, sirketin talebiyle ve bir denetim sdzlesmesi ¢ercevesinde, sirketlerin mali
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tablolarinin genel kabul gérmiis muhasebe ilkelerine uygunluk derecesini belirlemek
amaciyla yaptiklar1 denetim faaliyetidir( Kepeke¢i, 2003: 8). Bagimsiz denetim sistemi
bir ¢caligma ve karsilastirma siirecidir. Denetim faaliyeti diizen, tertip ve ¢ok dikkatli
olmay1 gerekli kilmaktadir. Bagimsiz denetim siirecinde mali tablolar hakkinda 6nceden
saptanmis ilkelere gore inceleme yapilarak goriis olusturulmaktadir. Bagimsiz denetim
tarafsizca kanit toplayarak, bu kanitlar1 degerlendirme siirecidir. Denetim sonunda

degerlendirmeler ilgili birimlere sunulmaktadir.

1.4.2.2. Bagimsiz Denetimin Isletmelere Sagladig: Faydalar

Bagimsiz dis denetimin sagladigi yararlar1 genel olarak 3 grupta toplamak

miimkiindiir (Maliye Hesap Uzmanlar1 Dernegi, a.g.e. , 98-99);

* Bagimsiz Dis Denetimin Denetlenen Sirkete Sagladigi Yararlar: Bagimsiz dis
denetim sonucu diizenlenen raporlar sirket yonetimine sirketin olumlu ve olumsuz mali
durumunun ne oldugunu tarafsiz ve nesnel bir bigimde ortaya koyar. Bagimsiz dis
denet¢i tarafindan tasdik edilen bir mali tablo, giivenilir, dogru ve seffaf bir mali
tablodur. Bu da sirket yoneticisine daha saglikli ve dogru karar verebilme imkani verir.
Bagimsiz dis denetim sonucunda sirket yoneticisi, sirkette var olan yanligliklar,
yolsuzluklari, eksiklikleri, uluslararas1 muhasebe standartlarina uyumsuzluklari

zamaninda 6grenme imkan1 bulur.

» Bagimsiz Dis Denetimin Denetlenen Sirket ile iliskisi Olan Uciincii Kisilere ve
Para- Sermaye Piyasasina Sagladigi Yararlar: Mali tablolari, bagimsiz bir dis denetci
tarafindan denetlenmis olan sirketler, gerek alim-satim iligkisinde bulunduklarn sirketler
acisindan ve gerekse iliskide bulunacaklari para ve sermaye piyasast kuruluslari
acisindan yapilan degerlendirmelerde, mali tablolar1 bir bagimsiz dis denetgi tarafindan
denetlenmemis olan sirketlere kiyasla ©nemli avantajlar saglamaktadirlar. Ciinki
bagimsiz dis denetimden ge¢mis ve mali tablolar1 tasdik edilmis bir sirket denetim

raporunda belirtilen sartlar ve kayitlar ¢ercevesinde giivenilir ve tercih edilir bir sirkettir.
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* Bagimsiz Dis Denetimin Denetlenen Sirketin Ortaklarina Sagladigi Yararlar:
Bagimsiz dis denetimin tamamen tarafsiz kisilerce yiiriitiilen bir faaliyet olmasi ve
bagimsiz dis denetim ¢alismalarinin son derece objektif bir sekilde raporlanmasi
nedeniyle bagimsiz dis denetimden geg¢mis bir sirkette tiim ortaklarin ve Ozellikle
yonetimde yer almayan ortaklarin haklar1 ve gorevleri daha iyi korunmus olur. isletme

ici ve disi1 her tiirli eksik, yanlis ve haksiz uygulama acikga ortaya ¢ikar.

1.4.2.3. Bagimsiz Denetim Faaliyetlerinin Mevzuattaki Yeri

Tiirkiye’de bagimsiz denetim uygulamalar1 asagidaki mevzuatlar dahilinde

yapilmaktadir (Akgil, a.g.e. : 48);

- 2499 sayili1 Sermaye Piyasas1 Kanunu Cergevesinde Bagimsiz Denetim
- 3568 sayili Serbest Muhasebeci, Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik ve
Yeminli Mali Miisavirlik Mevzuati Cergevesinde Bagimsiz Denetim

- Bankalarla Ilgili Mevzuat Cercevesinde Bagimsiz Denetim

2499 sayil1 Sermaye Piyasas1 Kanunu cercevesinde yapilan bagimsiz denetleme,
ortakliklarin ve yardimci kuruluglarin hesap ve islemlerinin bagimsiz denetleme
kuruluslarinca gorevlendirilen yetkili denetleme elemanlar1 tarafindan, bu kuruluslar
adma, denetleme ilke, esas ve standartlarina gore incelenmesi ve bu inceleme
sonuglarina goére diizenlenmis mali tablolarin, 2499 sayili Sermaye Piyasast Kanunu
cercevesinde gercegi yansitip yansitmadigiin tespiti ve rapora baglanmasidir. 3568
saylli Serbest Muhasebeci, Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik ve Yeminli Mali
Miisavirlik Kanunu’nun amaci sirketlerde faaliyetlerin ve islemlerin saglikli ve giivenilir
bir sekilde isleyisini saglamak, faaliyet sonuglarini denetleyerek gercek durumu ilgililere
tarafsizca sunmak ve mesleki standartlar1 gerceklestirmektir. Bu denetim faaliyetinin ana
amac1 ilgili mevzuat ile Maliye Bakanlig1 ve resmi mercilerce verilen devlete yonelik

vergi denetimi yetkisini yerine getirmektir.
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1.4.2.4. Finansal Bilgi Manipiilasyonunda Bagimsiz Denetcinin Sorumlulugu

Finansal bilgi manipiilasyonun ortaya ¢ikmast bagimsiz denetimin
yetersizliginden kaynaklanmaktadir. Biiytik sirketlerin bagimsiz denetimi diinya ¢apinda
yaygin denetim sirketleri tarafindan yapilmaktadir. Finansal bilgi manipiilasyonlarinin
ortaya ¢ikmasi da bu sirketlerin basarisizligi olarak goriilmektedir. Bu kapsamda son
zamanlarda bagimsiz denetimle ilgili 6n plana ¢ikan elestiriler; anlagmali, uzlagmali
bagimsizlik, bagimsiz denetim iginde yeni ve tecriibesiz elemanlarin kullanilmasi ve
bagimsiz denetim sirketlerinin bagimsiz denetim isini gecerli profesyonel bir is olarak

gormemeleridir (Young, 2002).

Finansal bilgi manipiilasyonunun boyutlar1 biiyiidiikce, bagimsiz denetcinin
aldatilmasi, denet¢iye yanlis bilgi verilmesi durumu ortaya ¢ikmaktadir. Boylelikle, bu
siiregte, bagimsiz denetcinin yillik finansal tablolarla ilgili test ¢alismalarimi yiiriittigi
siirecte, yanlis listeler liretilmesi, sahte belgeler diizenlenmesi, manipiile edilmis ya da
fiktif muhasebe kayitlar1 yapilmasi, her diizeyde yalan sdylenmesi manipiilasyonun
siirdiiriilmesi i¢in kullanilan araglar olmaktadir. Biitlin bu islemler sonucunda tabi
finansal bilgi manipiilasyonu bagimsiz denet¢inin goziinden kagmayacak boyuta

gelmekte, ancak aradan yillar gegmis olmaktadir (Young, 2002;19).

1.5. Finansal Bilgi Manipiilasyonunun Amaglari

Finansal bilgi manipiilasyonunun amaci, hisse basina kazang ve bor¢ 6z sermaye
oranin1 istenen sekilde degistirmektir (Stolowy - Breton, 2000). Finansal bilgi
manipiilasyonunun en 6nemli amaglari; daha diisiik maliyetle kaynak temin edebilmek
ve bor¢ sozlesmelerindeki kosullar1 karsilayamamaktan kaginmaktir (Dechow Sloan ve
Sweeney, 1996). Finans sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerde yoneticilerin
diizenlemelerden kaynaklanan nedenlerle finansal bilgi manipiilasyonuna yoneldikleri

gorlilmektedir. Bu kapsamda 6zellikle asgari sermaye tutar ya da oraninin saglanmasi ve
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vergi matrahinin diisiiriilmesi finansal bilgi manipiilasyonunun amaglar1 olarak

karsimiza ¢ikmaktadir (Beatty ve digerleri 1994; Collins, Shackelford ve Wahlen, 1995).

Finansal bilgi manipililasyonun amaglar1 konusunda bir fikir birligi
bulunmamakla birlikte, her arastirmaci kendine gore bir smniflandirma yapmustir.
Bununla birlikte, birgcok amag {izerinde yogunlasan ¢aligsmalar bulunmaktadir. Bunlardan
bazilari; sirketin hisse basina kar seviyesini belli bir diizeyde tutmak ya da hisse basina
kar degiskenligini azaltmak, cari donem hisse basmna kar oranini azaltarak gelecek
donemlerdeki hisse basina kar oranini yiikseltmek ve borg-6z sermaye oranini belirli bir

diizeyde tutmaktir (Stolowy ve Breton, 2000).

Ronen, Sadan ve Snow’a (1977) gore, finansal bilgi manipiilasyonu;

1. Yatirimcilar ve kreditorler gibi finansal tablolardan yararlananlara ve

ii. Yoneticilerin bizzat kendilerine yonelik olarak gerceklestirilmektedir. Diger
bir ifade ile olaya yoneticiler agisindan bakildiginda finansal bilgi manipiilasyonu sadece
iist yoneticilerin amact degildir. Orta diizeydeki, hatta alt diizeydeki yoneticiler de,
istlerine sevimli ve basarili goriinmek i¢in finansal bilgi manipiilasyonu yapma
giidiisiine sahiptirler. Buradaki amag¢ ise, daha Once biitce ile belirlenmis bolim
hedeflerine ulasmak ve kendi performanslar1 hakkinda iist yo6netime basarili

goziikkmektir.

Uygulamada ortaya konan finansal bilgi manipiilasyonu amaglarina bakildiginda

bunlar arasinda ( Kiigiiks6zen, 2005:93) ;

« Sirketin hisse senedi fiyatin1 ve riskini etkilemek,

* Kreditorler, yatirimeilar ve ¢alisanlarla iliskileri 1yi tutmak,

* Yonetici licretlerini manipiile etmek,

* Politik ve diizenlemelerden kaynaklanan riskleri bertaraf etmek,

* Yatinnmcilarin sirketle ilgili olarak algiladiklari riski azaltmak,
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* Sirketin gelecekteki performansi hakkinda piyasaya olumlu sinyal gondermek v

* Vergi avantaji saglamak, sayilabilir.

1.5.1. Hisse Senedi Fiyatlarim1 Etkilemek

Finansal bilgi manipiilasyonu amaglar1 i¢ersinde hisse senedi fiyatini etkilemek
en Onemli amaglardan biridir. Ciinkii finansal bilgi manipiilasyonu uygulamalarinda
amag kar1 yliksek gostermek veya zarar durumu varsa zarari diisiik gostermek suretiyle

sirketin hisse degerini korumak ve yiikseltmektir.

Yatirimcilar yatirim kararlarimi verirken, sirketin kar liretme gliciine bakarlar ve
kar tretme giicli yiliksek olan sirketlerin hisse senetlerine yiiksek fiyat dderler. Kar
iiretme giicii ; bir sirketin istikrarl ve gittikce biiyliyen bir oranda kar etmesi ve bunun
dogal sonucu olarak da nakit yaratmasidir. Yiksek kar iiretme giicii olduguna dair
yatirimcilarda bir beklenti yaratan sirketler, bunun olumlu sonucunu hisse senetleri fiyati
iizerinde gérmek isterler. Clinkii bir sirket i¢in yiiksek hisse senedi fiyati, o sirketin
piyasa degerini yiikseltecek ve sermaye maliyetini diisiirecektir. Sirket yoneticileri i¢in
de sahip olduklar1 hisse senedi veya hisse senedi opsiyonuna bagli olarak, yliksek hisse
senedi fiyat1 kisisel servetlerini artiracaktir. Dolayistyla, finansal bilgi manipiilasyonu,
yatirimeilara sirketin hisse senedi fiyatin1 yiikseltecek yiliksek bir kar giicii oldugu

izlenimi yaratmak i¢in bir vasita olarak ortaya ¢ikmaktadir ( Kii¢liks6zen,2005:93).

Yatirimcilar yiiksek kar tiretmek ve nakit yaratmak disinda, donemler itibariyle
kardaki dalgalanmanin diisiik olmasini da isterler ve bunun i¢in hisse senetlerine yiiksek
fiyat oderler. Sirketin karindaki dalgalanmanin diisiik olmasi, yani karinin istikrarli
olmas1 ve sirketin kar1 ile ilgili belirsizliklerin azalmasi riskin az olmasi anlamina
gelmektedir, bu da sirket hisse senedinin fiyatin1 yiikseltmektedir (Mulford ve
Comiskey, 2002).
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Sirket yoneticileri sirket karmi yiiksek gosterebilmek igin ¢esitli teknikler
uygulamaktadirlar. Sirket karinin diisecegini diisiindiikleri bir donemde ¢esitli finansal
bilgi manipiilasyonu yontemlerini uygulayarak diisiik olan kar1 yiiksekmis gibi gosterip,
sirketin hisse senetlerinde olabilecek olas1 bir diisiise engel olmus olurlar. Hedefledikleri
kar rakamina ulagsmak i¢in, o donem sonuna kadar mal satiglarini artirmak i¢in mal
sevkiyatini hizlandirarak daha fazla mali satilmis gibi gostermek suretiyle satis hasilatini
artirmak  seklinde bir finansal bilgi manipiilasyonu  uygulamasmi da
gerceklestirilebilirler. Boylelikle, finansal sonuglar piyasanin bekledigi kar rakamina

ulagilmis olarak gosterilecektir.

Satiglarin  yliksek gosterilmesi yaninda, kara ulagsmada o doneme iliskin
giderlerin diisiik gosterilmesi veya o doneme yansitilmamasi seklinde de ulasilabilinir.
Bu durumda mevcut ve potansiyel yatirimcilar kamuya agiklanmayan bu uygulamadan
haberdar olamayaca@i i¢in, finansal bilgi manipililasyonu anlaminda yapilan bu
uygulama etkin olabilecek ve olumsuz sonuglardan kacginilabilecektir Finansal bilgi
manipiilasyonu uygulamalarinin en Onemli amaglarindan biri, piyasalar tarafindan
beklenen kar rakamina ulasmak ve/veya bunu asmaktir. Bu durumda hisse senedi
fiyatlarinda diisiis olmayacak, ya bu deger korunmus ya da piyasa degerinde artis séz

konusu olacaktir

1.5.2. Yoneticilerin Ucret ve Primlerini Manipiile Etmek

Sirket yonetiminde, sirket yoneticileri ve bazi ¢alisanlart i¢cin hazirlanmig farkl
ticret sistemleri bulunmaktadir. Boylelikle, yoneticilere ve bazi ¢alisanlara cesitli tesvik
primleri saglanmaktadir. Bu yontemlerden biri yoneticilere prim olarak, hisse senedi
verilmesi, daha diislik fiyattan hisse senedi alim opsiyonu verilmesi veya sirket hisse
senedi fiyatina bagli nakit seklinde 6demeler yapilabilmektedir. Bu tesvik yontemleriyle
icret sistemlerinin iyi planlanmasi durumunda, yonetici ve calisanlarin menfaatleri

sirket ortaklarinin menfaatleri ile basarili bir sekilde ¢akistirilacaktir.
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Genel olarak tesvik primleri, sirketin vergi oncesi kar rakami baz alinarak
hesaplanmaktadir. Tesvik primlerinin girketin agikladigi vergi Oncesi kara gore
hesaplanmasi, yoneticileri daha yiiksek tutarda prim alabilmek icin sirketin karini
yiikseltmeye yonelten nedenlerden biridir. Bdylelikle yoneticileri finansal bilgi

manipiilasyonu yapmaya tesvik etmektedir (Mulford ve Comiskey, 2002:6-7).

Bu kapsamda sirketin kari, tesvik primi verilmesi igin gerekli asgari kar
rakaminin az iistiinde veya daha fazla tesvik primi i¢in gerekli maksimum kar rakaminin
cok az altinda ise, yoneticiler acisindan sirket karmi tesvik primini maksimuma
cikaracak asgari ve azami kar hedefleri arasinda tutabilmek, finansal bilgi

manipiilasyonunun amaci haline gelmektedir (Mulford ve Comiskey, 2002: 7).

Healy’e (1985) gore, sirket yonetimini odiillendirmenin en iyi yontemlerinden
biri, kara dayali tesvik primi uygulamasidir. dolayisiyla, yoneticiler tcretlerinde
istikrarli bir trend saglamak iizere, sirketin finansal bilgilerini manipiile etmektedirler.
Buna yonelik olarak yapilan arastirma sonucuna gore yoneticiler, iicretleri kar
diizeyinden etkilenmeyecekse, yani kar diisiik gosterilse bile {cret tutarlar
degismeyecekse, bu durumda gelir azaltici, tahakkuk ya da diger muhasebe islemlerini
gerceklestirmektedirler. Eger karin biraz yiikselmesi kendi iicret tutarlarinin artmasi
sonucunu doguruyorsa, bu durumda gelir artiric1 ya da gider azaltici tahakkuk ya da

diger muhasebe islemleri gergeklestirmektedirler.

Bu konuya iliskin Gaver, Gaver ve Austin’in (1995), 1980-1990 doénemi i¢in
ABD’deki 102 sirketlik bir 6rnek iizerinde, ihtiyari tahakkuklar ile sirket yoneticilerinin
iicret paketleri arasindaki iliskiye iliskin yaptiklar1 calismaya gore, sirketlerin ihtiyari
tahakkuklardan onceki kari, sirket yoneticilerinin ticret paketlerinin dayandirildig: alt
sinirin da altinda ise, bu durumda yoneticilerin gelir artirict ihtiyari tahakkuk politikasini

veya tersini tercih ettikleri bulgusuna ulagmislardir.
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Sonu¢ olarak, yoneticiler ve ¢alisanlar iicret paketleri ya da tesvik primlerinin
kamuya agiklanan kara bagli olarak degismesi durumunda, alacaklari iicret ya da tesvik
primi tutarin1  artirmak iizere finansal bilgi manipiilasyonu uygulamasina

gidebilmektedirler.

1.5.3.Sirket Performansimin Gelecekte Daha Iyi Goriinmesini Saglamak

Sirket performansini daha iyi gostermek yonetim agisindan olduk¢a onemlidir.
Sirketteki daha oOnceki yonetimin eksiklerini gostermek ve/veya kendi basarilarinin
istiinliigiinii gostermek amaciyla karlilik yiiksek gosterilmeye calisilmaktadir. Sirket
yOneticilerinin hatalarim1 kapatmak ve basarili oldugunu gostermek, olumsuzluklari
gizlemek amaciyla sirket durumunu iyi gostererek basarilarini ispatlamak i¢in finansal

bilgi manipiilasyonu yaptiklar1 sdylenebilir.

Gelecekte daha iyi bir sirket performansina sahip olmak sirketlerin hemen hemen
hepsinin var olma amaglarindan biridir. Sirketler siirekli yiikselen bir karlilik ve basariya
sahip olmak, sirket itibarin1 yiikseltmek icin finansal bilgi manipiilasyonu tekniklerinden

birini uygularlar.

1.5.4. Uzun Dénemli Bir Trendde Kari istikrarh Hale Getirmek

Sirket karindaki dalgalanmalar mevcut ve potansiyel yatirimeilarin hisse
senedine yonelik yatirim kararlarimi etkilemektedir. Bu nedenle, sirketlerin hisse
senetlerindeki istikrarlilik sirket riskini olumlu yonde etkiledigi icin ¢esitli yontemlerle
sirket kari istikrarlt olmamasina ragmen, istikrarli gibi gosterilebilmektedir. Sirket hisse
senetleri fiyatlarinda asir1 dalgalanma olmasi, bu kisilerce sirket riskinin yiiksek
oldugunun bir isareti olarak degerlendirilebilir ve bu durum sirketin risk priminin
yiikseltir ve hisselerinin daha diisiik fiyatlanmasina neden olabilir. Bu bakis agis1 kar1
istikrarli hale getirme amacima yonelik finansal bilgi manipiilasyonu uygulamalarina

neden olmaktadir.
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Kamuya aciklanan kardaki asir1 dalgalanmanin azaltilmasi, baska bir degisle
uzun donemli istikrarli bir kar politikas1 sirket yonetimlerinin 6nemli bir amaci
olabilmekte ve bu durum kara iligkin trendin baz1 gegici olumlu ya da olumsuz kosullar
nedeniyle bozulmamasi i¢in finansal bilgi manipiilasyonu uygulamalarinin amaglarindan
birini teskil etmektedir. Bu kapsamda finansal bilgi manipiilasyonu, sirket yonetiminin
uzun dénemli kar trendine iligkin bilgiyi kamuya agiklama gorevini iistlenmektedir. Bu
nedenle Scott (1997) “kar yonetimi sirket yonetiminin igerdeki bilgisini kamuoyuna,

yatirimetya ileten bir aracgtir” demektedir (Mulford ve Comiskey, 2002:91).

1.5.5. Politik ya da Diizenlemelerden Kaynaklanan Maliyetlerin Azaltilmasi

Bazi sirketlerde kar potansiyeli yliksektir. Bazi sirketler karini siirekli yilikseltme
cabas1 gosterirken bazilar1 da yiiksek kar marjin1 daha diisiik gostererek politik
diizenlemelerden kaginmaya calisabilirler. Bu sekilde bir egilimle biiyilik ve yiliksek kar
potansiyeli olan sirketler, diizenleyici otoritelerin dikkatini ¢cekmeyerek karlarmi diisiik
gosterip belirli yiikiimliiliiklerden kag¢inmis olurlar. Bu konuyla ilgili son yillarda
yasanmis bir drnek Microsoft Sirketine (ABD) iliskindir. Sirket, kisisel bilgisayar
piyasasindaki pay1 % 90 olmasina karsilik federal mahkemedeki savunmasinda bu kadar

giiclii olmadigimi savunmustur.

Microsoft sirketinin yazilim gelistirme maliyetlerinin tamamini donem gideri
olarak kaydettigi, herhangi bir tutar1 aktiflestirmedigi ortaya ¢ikmistir. Ayn1 yaklasima,
yazilim  gelistirme  maliyetleri yaninda arastirma  gelistirme  giderlerinin
muhasebelestirilmesinde de siirdiiriilmiistiir. Boylece 1997, 1998 ve 1999 yillarinda
sirastyla; 1,8 milyar (%28), 2,6 milyar (%29) ve 3 milyar (%23) dolar tutarindaki
yazilim gelistirme maliyeti ve arastirma-gelistirme giderleri donem gideri olarak
kaydedilmistir. Boylece Sirketin kar1 azaltilmis ve daha az karli bir izlenim yaratilmak

suretiyle diizenleyici otoritelerin hedefi olmamak amaclanmistir ( Kiigiiksdzen,2005:

98).
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1970’li yillarda petrol sirketlerinin OPEC tarafindan petrol fiyatlarinin
yiikseltilmesine yonelik olarak uygulanan petrol ambargosu sonucunda, petrol
fiyatlarinin yiikselmesi ve petrol sirketlerinin elde ettikleri yiiksek karlar kamuoyunun
dikkatini ¢ekmis ve elde edilen bu yiiksek karlar asiri-haksiz kar olarak adlandirilmas,
sonrasinda petrol sirketlerinin bu asir1 karlar1 (akaryakit fiyatlarinin yiikselmesinin
nedeni olarak degerlendirilerek), 6zel olaganiistii kar vergisi kanunu ¢ikararak
vergilendirilmistir Petrol fiyatlarinin ¢ok hizli yiikseldigi bu dénemde petrol fiyatlarinin
yiikselmesinin sirket karlar1 lizerinde yaptig1 olumlu etkiyi azaltmak icin sirketler bu
olaydan sonra zamanla, petrol sirketleri kamuya agikladiklar1 kar rakamini daha diisiik
gostermek  lizere, gelirleri azaltici, giderleri artirict  yonde finansal bilgi
manipiilasyonuna yonelik islemlere girismislerdir (Mulford ve Comiskey, 2002).
Sonraki 1990-1991 yillarinda yasanan Korfez krizi sirasinda petrol sirketleri, korfez
krizi doneminde ylikselen petrol fiyatlar1 nedeniyle karlarinin ¢ok artmasi iizerine, bir
politik sonucgla karsilasmamak icin, karlarmmi diisiirecek sekilde finansal bilgi

manipiilasyonu uygulamalarina gitmislerdir

Ayni sekilde, asir1 karli bir sirketin isci sendikalari ile yapacagi goriismelerdeki
zorlu taleplerden kacinmak icin sirketler, daha az karl sirket izlenimi yaratmak suretiyle
sendikalarin {cret taleplerini asagi ¢ekmek amaciyla, karin disiiriilmesine yonelik
finansal bilgi manipiilasyonu uygulamasma gitmektedirler (Mulford ve Comiskey,

2002).

Baz1 sektorlerde faaliyet gosteren sirketlerde, cesitli nedenlerle daha az karli
goriinmek Ozellikle bir ama¢ olmaktadir ve bu amacin gergeklesmesi i¢in de finansal

bilgi manipiilasyonu uygulamasina gidilmektedir.

Finans sektoriindeki sirketler ile faaliyetleri stratejik 6neme sahip, enerji, gaz ve
telekom gibi sektorlerde faaliyet gosteren sirketler diger sirketlerden daha farkli bir
gozetim ve denetim sistemine tabi tutulmaktadirlar. Banka ve araci kurumlarin

muhasebe verileri ile ifade edilen sermaye yeterligi diizenlemelerine uymalari, sigorta
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sirketlerinin asgari bir finansal yapiya sahip olmalar1 ve enerji ve telekom sirketlerinin
ise uygulayacaklar: fiyatlar i¢in ilgili otoritenin belirleyecegi tarifelere gore hareket
etmeleri zorunlulugu vardir. Bu durum sirketlerin belirli diizeylerde kar etmeleri ya da
etmis gibi gortinmeleri gerekliligine neden olmaktadir. Boylelikle bu tiir sirketlerin, tabi
olduklar1 mevzuatin gerektirdigi sartlar1 saglamak finansal bilgi manipiilasyonu i¢in bir
amag olarak ortaya ¢ikmaktadir (Beatty,1995; Collins, Shackelford ve Wahlen, 1995;
Adiel, 1996).

Sirketler i¢inde bulunduklar1 sektorlere gore sirketler farkli amaglarla finansal
bilgi manipiilasyonuna gidebilmektedirler. Petrol gibi stratejik d6neme sahip sektorlerde
faaliyet gosteren sirketlerde, devlet ve ilgili otoritelerin dikkatini ¢ekmemek veya
muafiyetlerden yararlanarak yaptiklar1 finansal bilgi manipiilasyonlar1 v.b. Sirketler kar1
yiiksek ya da diisiik gostererek, diizenlemelerden kaynaklanabilecek giderlerini ve

maliyeti azaltmak {izere finansal bilgi manipiilasyonu uygulamasina gitmektedirler.

1.5.6. Halka Acilmak veya Sermaye Artirnmi Suretiyle Saglanacak Fon

Tutarmi Artirmak

Halka agilma ya da halka arz finansal bilgi manipiilasyonu i¢in iyi bir firsattir.
Halka ac¢ilma oncesinde sirket hisse senetleri i¢in bir piyasa fiyati bulunmamaktadir.
Sirketin karinin manipiile edilerek yiikseltilmesi, halka agilma fiyatinin yiiksek olmasi
dolayisiyla, daha fazla fon saglanmasi miimkiin olabilmektedir (Stolowy ve Breton,

2000:7).

Halka yeni agilan sirketin hisse senetleri ile ilgili bir piyasa fiyati olmadig igin,
yatirimeilar bdyle bir bilgiden mahrumdurlar, hisse senedini alma kararlarini
dayandiracaklar1 ya da giivenecekleri tek bilgi, finansal tablolarda yer alan bilgilerdir.
Bu durumda, finansal bilgi manipiilasyonu ile karin manipiile edilmesi halka agilan
sirketin ortaklar1 agisindan manipiile edilmis bilgilerle sahsi servetlerini artirmak igin

onemli bir firsat olmaktadir. Bu durumu test eden Friedlan (1994), sirketlerin halka
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acilmadan hemen Once karlarin1 manipiile ettikleri, bununla birlikte biiylime
donemlerinde halka acilmak suretiyle, artan karin biiylimeden kaynaklandigi izlenimi
verdikleri sonucuna ulagmaktadir. Ayrica, halka agilan sirketlerden inceleme
kapsamindakilerin % 94’tinde sirketler, kar artiric1 tahakkuklar yoluyla zararli durumdan

karl1 hale gelmislerdir ( Kiigiiks6zen,2005:102).

Teoh, Welch ve Wong’un (1998) ilk halka arzlarla ilgili ¢alismalarinda, halka
acilan sirketlerde halka acilma sirasindaki dénemlere iligskin finansal tablolarda ihtiyari
tahakkuklar zirve noktasina ulagmakta, halka arz1 izleyen donemlerde ise azalmaktadir.
Dolayisiyla, halka acilma sirasinda kamuya sunulan finansal tablolarda daha yiiksek kar
gostermek, boylece halka arz edilen hisse senedi fiyatlarinin yiiksek olmasini saglayarak

daha fazla fon saglamak amaciyla finansal bilgi manipiilasyonu yapilmaktadir.

[lk halka arzdan ya da sermaye artinmindan saglanacak fonun artirilmasi

finansal bilgi manipiilasyonunun 6nemli amaclarindan biri olarak ortaya ¢ikmaktadir.

1.5.7. icerden Ogrenenlerin Ticareti

Sermaye piyasast araglarmin degerini etkileyebilecek, heniliz kamuya
aciklanmamis bilgileri kendisine veya tiglincii kisilere menfaat saglamak amaciyla
kullanarak, sermaye piyasasinda islem yapanlar arasinda firsat esitligini bozacak sekilde
mameleki yarar saglamak veya bir zarar1 bertaraf etmek, icerden dgrenenlerin ticaretidir.
Yapilmak istedigi sey, sahip olunan fiyat iizerinde etkili olabilecek kamuya
aciklanmamis bir bilgiyi, fiyat lizerinde etkisini gostermeden once kullanmaktir. Bu
durum yani bazi kisilerin piyasadaki diger kisilere nazaran daha fazla bilgiye sahip
olmalari, bunun sonucunda bir menkul kiymetin degerini daha dogru bir sekilde
degerlendirebilmeleri piyasadaki rekabeti bozacaktir. Igerden &grenenlerin ticaretinde
asli unsur, islemde taraflardan birinin kars1 tarafin sahip olmadigi kamuya mal olmamus,
fiyata etki giicii olan bir bilgiye sahip olmasidir. Menkul kiymet piyasalarinda i¢erden

Ogrenenler ticaretinin yasal diizenlemelerle yasaklanip para ve hapis cezalarina
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baglanmasindaki neden ise dengesizlik kaynagi bilginin niteligi ve edinme seklidir.
Yasaklamaya konu olan bilgi kamuya mal olmamus, fiyat iizerinde etkide bulunabilecek
onemde olan bilgidir. Yasaklama esas olarak iki temel amaca hizmet etmektedir. Ilk
amag yatirnmcilarin piyasaya giivenini tesis etmek ve bu giiveni korumaktir. Ikincisi,
sirkete ait bilgilerin sirkete ait kalmasini ve sirket i¢in kullanilmasini saglama gayesidir

(TSPAKB ,2004:63).

Menkul kiymet piyasalarindaki fiyat degisimlerinde, ekonomi ile sektor
gelismelerinin yani sira, sirket faaliyetlerini yansitan bilgiler etkili olmaktadir. Sirket
bilgileri kurumsal yap1 ve mali biinyeye iliskin ortaya ¢ikan yeni durumlar, menkul
kiymet fiyatim etkileyebilecek, henliz kamuya agiklanmamis ‘igerdeki bilgileri’
olusturmaktadir. S6z konusu bilgiye sahip herhangi birisi, menkul kiymet yatirim
kararin1 piyasadan once vermek suretiyle menfaat saglayici alim-satim islemleri ile
biiyiik kazanglar elde edebilmektedirler. ¢ Igerdeki kisi’ sirketin faaliyetleri, dis olaylar
ve gelismeler sonucunda olusan enformasyonu kendi menfaatleri dogrultusunda

kullanabilme potansiyeline sahip kisi veya kurumlardir ( Tezcanli, 1996: 3).

Sermaye Piyasas1 Kanunu’nun 47°nci maddesinin birinci fikrasinin A-1 bendinde
icerden Ogrenenlerin ticareti sugu tanimlanmistir. Buna gore "Sermaye piyasasi
araclarmin degerini etkileyebilecek, heniiz kamuya aciklanmamis bilgileri kendisine
veya liglincii kisilere menfaat saglamak amaciyla kullanarak sermaye piyasasinda islem
yapanlar arasindaki firsat esitsizligini bozacak sekilde mameleki yarar saglamak veya bir

zarar1 bertaraf etmek icerden dgrenenlerin ticaretidir."

Kanun'un sucun olusumu i¢in bir ¢ok unsurun birlikte varligini aradig
goriilmektedir. Bu sugun iglenebilmesi igin;

a) Kullanilan bilgilerin sermaye piyasasi araclarinin degerini etkileyebilecek
bilgiler olmasi,

b) Heniiz kamuya aciklanmamais bilgiler olmasi,
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¢) Bu bilgilerin kullanilmasi1 suretiyle sermaye piyasasinda islem yapanlar
arasindaki firsat esitligini bozacak sekilde bir mameleki yarar elde edilmis olmas1 veya

bir zarar bertaraf edilmis olmas1 gerekmektedir.

Son derece gizli, agiklanmas1 zorunlu veya degil, bir bilginin sermaye piyasasi
aracinin fiyat olusumuna etkisi yoksa bu bilginin kullanilmasi sonucunda su¢ olusmaz,
zira sugun maddi unsuru olugmamistir. Kullanilan bilginin henliz kamuya agiklanmamig
olmast gerekmektedir. Bir bilginin kamuya agiklanmig sayilabilmesi icin g¢esitli
diizenlemelerde gosterilen sekil sartlarina uyulmus olmasi zorunlu degildir. Bu sug
kasith bir sugtur. Fail, elde ettigi bilginin sermaye piyasast aracinin degerini
etkileyebilecek vasifta oldugunun bilincinde olmalidir. Belli nitelikteki bilgilerin
kullanilmas1 iradesi yetmez ayrica failin kendisine veya ficilincii kisilere menfaat

saglamak amaciyla hareket etmis olmasi, yani 6zel kast aranir.

Etkin piyasalar hipotezinde ekonomik bazli iki temel yargi vardir. Bunlar;

* Sermaye piyasalar1 bilgisel olarak etkindir, dolayisiyla yatirimcilar sirket
yoneticilerinin yaptiklar1 biitin muhasebe islemlerini, bu kapsamda finansal bilgi

manipiilasyonu uygulamalarini gérebilmektedirler,

« Itibar etkisi ve isgiicii piyasasinin disiplini, sirket icindekilerin, sirketin gittikce

diisen performansindan (karindan) menfaat saglamalarina engel olmaktadir.

Bu etkinlik hipotezleri kabul edildiginde, finansal bilgi manipiilasyonunun
amagclart hakkinda her hangi bir arasgtirma yapmaya gerek yoktur. Bununla birlikte,
yukarida ayrintili olarak agiklandig: tizere, finansal bilgi manipiilasyonuna iliskin 6rnek
olaylar ve bu konuda yapilan ¢aligmalar etkin piyasalar hipotezinin bu anlamda gegerli

olmadigimi gostermektedir ( Kiigiiks6zen,2005:104).
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Yoneticiler sirketin gelecekteki performansi ya da karliligi konusunda iyimser
degillerse, bu durumda sirketin cari donem karmi finansal bilgi manipiilasyonu ile
artirmak ve bdylece ellerlindeki sirket hisselerini satmak seklinde hareket etmektedirler.
Dolayisiyla yoneticilerin buradaki amaci icerden 6grenenlerin ticareti olarak adlandirilan
bir hareket tarzi ile sirket hisselerini daha yiiksek fiyattan satarak bir menfaat saglamak
amaciyla, sirketin karmmi artirmaya yonelik finansal bilgi manipiilasyonu yapmaktir

(Kiigiiks6zen,2005:104).

1.5.8. Yoneticiler Tarafindan Sirketlerin Ele Geg¢irilmesi Uygulamalarinda

Ele Ge¢irme Maliyetini Diisiirmek

Yoneticiler tarafindan sirketlerin ele gegirilmesi olarak adlandirilan islemlerde,
yoneticiler ¢ok ciddi ¢ikar ¢atismalari ile kars1 karsiya gelmektedirler. Sirket yoneticisi
halka acik sirket hissedarlarinin haklarini korumak durumundayken, diger taraftan hisse
senetlerini halktan geri almay sirket i¢in miimkiin oldugunca az maliyetli hale getirme

amacina sahip olmaktadir.

Perry ve Williams (1994) tarafindan yapilan c¢alismada, 1981-1988 yillari
arasinda sirketlerin yoneticileri tarafindan ele gegirilmelerine iliskin 175 o6rnek olay
incelenmistir. Inceleme konusu sirketlerde, sirketlerin ele gecirme oncesindeki yil
karlarin1 diisiik gostermek ve bdylece ele gecirme bedelini diisiirmek amaciyla
sirketlerin kar1 manipiile edilmistir. Ele ge¢irme 6ncesi doneme iliskin sirket karlarinin
diisiik olmasi sirketlere ya da i¢cinde bulunduklar: sektorlere 6zgii ekonomik durumdaki
kotiilesmeden degil, finansal bilgi manipiilasyonu uygulamalarindan kaynaklanmaktadir.

Sirket yoneticileri sirketlerini ele gecirmek iizere, teklif oncesi doneme iliskin
kar1 diisiirmeye yonelik finansal bilgi manipiilasyonu uygulamasma gitmektedirler.
Boylece, diisiik kar sirketin hisse senedi fiyatim1 diisiirecek, bu durum yoneticiler

acisindan sirketin ele gecirilme maliyetini azaltacaktir.
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1.5.9. Odenecek Vergi Tutarim Azaltmak

Karl1 olan sirketlerin daha az vergi 6demek amaciyla, faaliyet karlarini azaltmak

suretiyle finansal bilgi manipiilasyonu yapmasidir.

Bu kapsamda verilebilecek ¢ok acik bir 6rnek Cukurova Elektrik A.S.’nin
(CEAS) 1998-2000 yillarindaki uygulamasidir. CEAS s6z konusu yillarda 6denecek
vergi tutarini azaltmak iizere, yapilmakta olan yatirimlarin finansmaninda kullanilan
kredilerle ilgili finansman giderlerini, yapilmakta olan yatirimlar hesabina ekleyerek
aktiflestirmek yerine, dogrudan donem giderine yansitmak suretiyle donem karini,
dolayisiyla vergi matrahini 1998, 1999 yillari ile 30.06.2000 tarihli finansal tablolarinda,
sirastyla 14,7 trilyon TL, 49,2 trilyon TL ve 32,5 trilyon TL tutarinda diistik
gostermistir ( Kiicliksdzen, 2005 :108).

1.5.10. Bor¢ Sozlesmesi Kosullarinin Karsilanmasi

Bir sirketin yiiksek kara sahip olmasi, mevcut ve potansiyel yatirimcilara daha
yiiksek varliklar ve daha az yiikiimliiliikler oldugunu, yiiksek kara bagli olarak daha
yiiksek 0z sermayesi oldugu ve bor¢ 6deme kabiliyetinin yiiksek oldugu izlenimi verir.
Bu da, finansal bilgi manipiilasyonu yoluyla sirketin karmnin ve diger finansal

rakamlarinin yiiksek gosterilmesi suretiyle, sirketin borglanma maliyetini diistirtir.

Bir kredi sozlesmesinde, bor¢ vereni korumak amaciyla, sirketin finansal
durumunun izlenmesi ve bazi islemlerinin kisitlanmasi seklinde kosullar olabilmektedir.
Pozitif ya da olumlu bor¢ kosullari, tipik olarak, minimum ve maksimum finansal
kosullarin sirket tarafindan karsilanmasim oOngdrmektedir. Ornegin minimum cari
rasyonun 2 olmasi veya maksimum bor¢glanma oraninin (borglar/6z sermaye) 1 olmasi ya
da faiz giderlerinin 5 kat1 kadar bir kar rakaminin (faiz giderleri, vergi, itfa paylar ve
amortisman giderlerinden onceki karin faiz giderlerinin 5 kati olmasi) saglanmasi gibi.

Bu kosullarin saglanamamasi1 halinde, kredi sozlesmesine aykiri davranilmis
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olacagindan, kreditoriin kredinin faiz oranini artirmasi, kredi i¢in ek teminat istemesi ya
da kredi taksitlerinin vadesinden dnce ddenmesi talebinde bulunmasi gibi durumlar s6z

konusu olabilmektedir (Kiigiiks6zen,2005 : 94).

Finansal bilgi manipiilasyonu, yukarida agiklanan nitelikte, sirketi sikintiya
diigliren ve hareket alanin1 kisitlayan finansal sinirlamalarin  gevsetilmesini
saglamaktadir. Dolayisiyla, sirketin karni artirmaya, cari aktiflerini ve 6z sermayesini
yiikseltmeye ve bazi durumlarda yiikiimliiliiklerini azaltmaya yonelik finansal bilgi
manipiilasyonu iglemleri ile sirketin kredi sozlesmelerinden kaynaklanan sorunlari
giderilmekte, adeta bu finansal kosullar daha az sinirlayict hale gelmektedir (Mulford ve

Comiskey, 2002:5,6).
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IKINCi BOLUM
FINANSAL BiLGI MANIPULASYONUNUN TEKNIKLERi ,YONTEMLERI VE
BENZER DURUMLARDAN FARKLILIKLARI

2.1. Finansal Bilgi Manipiilasyonu Teknikleri

Finansal bilgi manipiilasyonu uygulamalarinin muhtemel amaglar1 hisse
senetlerin fiyatin1 artirma, zarar gostermekten ya da karda Onemli bir diisiis
gostermekten kaginma, piyasa analistlerinin kar tahminlerini karsilama ya da onun
iizerinde kar gosterme, bor¢ sézlesmeleri kosullarini yerine getirememe durumundan
veya politik risklerden kaginma gibi amaglardir. Bu amaglarla farkli tekniklerle finansal
bilgi manipiilasyonu gergeklestirilmektedir. Bu amaclar1 gerceklestirebilmek icin
finansal tablolarindaki gelir ve gider kalemlerine iliskin bilgiler iizerinde degisiklik
yaparak yani finansal tablolardaki gelir ve gider kalemlerini oldugundan farkli

gostererek amaglarina ulagsmaya calisabilirler.

Finansal bilgi manipiilasyonunun en temel teknigi, muhasebe standartlar1 iginde
yer alan esneklikten yararlanmaktir. Muhasebe standartlarinin, olmasi gerektigi gibi
degil, amaca uygun yorumlanmas: ve finansal bilgi kullanicilarinin yaniltilmasi

sonucunu dogurdugundan uygun goriillmemektedir.

Finansal bilgi manipiilasyonunda en sik karsilasilan durum, goreli olarak rutin
islem ve olaylarin gercege aykirit sekilde sunulmasidir. Ortaya ¢ikan finansal bilgi
maniplilasyonu olaylarindan aldatic1 finansal raporlama seklinde gergeklesenlerinin
tamami SEC denetimi sonucu ortaya ¢ikartilan olaylardir ve bunlarin % 70’1 gelirin
erken kayitlara alinmasi ya da fiktif gelir kaydedilmesi seklinde olusan kar yiikseltici
finansal bilgi manipiilasyonlaridir (Cox ve Weirich, 2002).

Finansal bilgi manipiilasyonunda temelde iki teknik kullanilmaktadir. Bunlardan

ilkinde, finansal tablolarda yer alan kalemlerin siniflandirilmasinin degistirilmesi
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digerinde ise, donemler arasi1 gelir gider kayitlarmin degistirilmesi s6z konusudur
(Stolowy ve Breton, 2000). Bu kapsamda, olaganiistii gelirlerin olagan gelir olarak
kaydedilmesi ya da gelecek donemlere ait gelirlerin cari doneme ¢ekilmesi ya da cari
donemdeki gelirlerin sonraki donemlere aktarilmasi veya cari donem giderlerinin

gelecek donemlere ertelenmesi gibi islem ve uygulamalar gerceklestirilmektedir.

Mubhasebelestirme islemleri sirasinda gerceklesen finansal bilgi manipiilasyonu,
esas itibariyle muhasebenin degerlemeye iliskin hiikiimlerinin uygulanmasindan ve gelir
ya da giderlerin kaydedilme zamanlamasina iliskin kararlardan kaynaklanmaktadir. Bu
kapsamda, degerleme hiikiimlerinin amaca gore farkli yorumlanmasi ya da
degistirilmesi, karn yiiksek oldugu yillarda daha fazla karsilik ayrilmasi veya karin
beklenenden diisiik olacagi yillarda karsilik ve amortismanlarin daha diisiik ayrilmasi

gibi uygulamalar s6z konusu olmaktadir ( Kii¢liksdzen, 2005:110).

Yoneticilerin sirketin faaliyetleri ile ilgili ekonomik olaylar1 kontrol etmeye
yonelik eylemleri, projelerin se¢imi, aktiflerin 6zellikle menkul kiymet veya istiraklerin
satis1 ya da alis1 ve diger operasyonel kararlarin zamanlamasina iliskin olup, dénem
sonunda, yil boyunca o zamana kadar nasil performans gosterildigi bilgisine dayali
olarak, sirketin iiretim ve/veya yatirim kararlar1 finansal bilgi manipiilasyonu amaciyla
degistirilebilmektedir (Stolowy ve Breton, 2000). Bu baglamda, baz1 gelirlerin izleyen
doneme aktarilmast ya da bazi harcamalarin dénem sonuna dogru hizlandirilmas: ya da
menkul kiymet, istirak ve sabit kiymetlerin satist gibi faaliyete iliskin karar ve

uygulamalar giindeme gelmektedir.

Finansal bilgi manipiilasyonu uygulamalarina SPK ya da SEC gibi diizenleyici
kurumlar ile akademisyenler farkli agilardan bakmaktadirlar (Mulford ve Comiskey,
2002). Diizenleyici kurumlar olaya islem ya da uygulamanin aldatici olup olmadig:
acisindan bakmaktadir. Diger bir deyisle herhangi bir sekil ya da yontemle sirketin
finansal durum ya da faaliyet sonuclar ilgililere gercek durumdan farkli bir sekilde

sunulmus ise, bu tiir islem ve uygulamalar finansal bilgi manipiilasyonu olarak
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degerlendirilmekte ve ilgililer hakkinda gerekli idari, hukuki ya da cezai islemler

uygulanmaktadir (Mulford ve Comiskey, 2002).

Akademisyenlerse olaya, yoneticilerin karar ve uygulamalarinin finansal bilgi
manipiilasyonu amaglari ile uyumlu olup olmadig1 agisindan bakmaktadirlar. Ornegin,
“baz1 ¢aligmalar yoneticilerin kar bazli tegvik primlerini artirmak {izere kar1 yiikseltmek
icin davrandiklar1 hipotezini” test ederler. Bunu yaparken finansal bilgi manipiilasyonu
tekniklerini ayirt etmek igin veya finansal bilgi manipiilasyonu uygulamalarinin
muhasebe standartlar1 i¢inde veya bunun sinirlarimi zorlar sekilde veya tamamen bu
sinirlarin disinda olup olmadigi seklinde bir siniflandirma yapmak i¢in bir ¢aba sarf

etmezler (Mulford ve Comiskey, 2002:69).

Nelson, Elliott ve Tarpley (2002) tarafindan yapilan bir ankete gore, bagimsiz
denetgilere yonelik olarak yapilan bir ankette yoneticilerin finansal bilgi manipiilasyonu

girisimleri;

* Gelirlerin muhasebelestirilmesi,
* Sirket birlesmeleri,

* Maddi olmayan duran varliklar ,
* Maddi duran varliklar ,

* Yatirimlar ve leasing iglemleri,
* En sik olarak da karsiliklarla ,

ilgili islemlerde s6z konusu olmaktadir

Finansal bilgi manipiilasyonu uygulamasinda kullanilan teknikler, yapilan islem,
faaliyet ve uygulamalar ilgili otoritelerin denetimleri sonucunda ortaya ¢ikarilmaktadir.
Akademik c¢alismalarda ise, finansal bilgi manipiilasyonunun belirli amaglarla
gerceklesip  gergeklesmedigi, bazi yontemler kullanilarak tahmin edilmeye

calisilmaktadir. Dolayisiyla, finansal bilgi manipiilasyonu teknikleri, ortaya ¢ikarilan
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gergek olaylarda yapilan islem ve uygulamalarn kapsamaktadir. Bu cergevede
degerlendirildiginde finansal bilgi manipiilasyonu ( Kii¢iiks6zen,2005:112);

* Gelirlerin muhasebelestirilmesi ya da finansal tablolara alinmasi ,

* Giderlerin ve karsiliklarin muhasebelestirilmesi,

* Varlik ya da yiikiimliiliiklerin gercege aykir1 olarak sunulmasi,

* Finansal tablolarda yer alan kalemlere iliskin siniflandirmalarin degistirilmesi,

+ Islem ya da faaliyetlerin amaca uygun olarak olusturulmast,

* Yapilan iglemlerin fark edilmemesi i¢in konusu ayr1 bir su¢ olusturan islem ve
uygulamalarin gerceklestirilmesi seklinde simiflandirilabilecek kapsamda

gergeklesmektedir.

2.1.1. Gelirlerin Muhasebelestirilmesi ile Tlgili Finansal Bilgi Manipiilasyonu

Teknikleri

Finansal bilgi manipiilasyonu teknikleri icersinde gelirlerin

muhasebelestirilmesine iligskin baz1 yontemler yer almaktadir.

2.1.1.1. Gelirin Tahakkuk Etmeden Muhasebelestirilmesi

Sirketler gelir tahakkuk etmeden yani bir satis tamamlanmadan, bir {iriin
miisteriye teslim edilmeden Once veya satisin iptalinin s6z konusu oldugu durumlarda,
gelir yazmak suretiyle gelirlerini manipiile edebilmektedirler. Finansal bilgi
manipiilasyonu uygulamalarinda, bir mal ya da hizmet satis geliri donemsellik ilkesine
aykirt  olarak, heniiz tahakkuk etmeden cari donemin geliri olarak
muhasebelestirilmektedir. Gelecek doneme ait oldugu acik¢a belli olan mal
sevkiyatlarmin, cari donem satis geliri olarak kaydedilmesi ya da heniiz mal sevkiyati
yapilmadan satis geliri kaydedilmesi gibi islemler s6z konusudur. Olmayan bir satisi
gerceklestirmek veya miktar olarak aslinda gosterildiginden daha az olmasina ragmen
yiiksek miktarda gosterilen satis gelirleri finansal bilgi manipiilasyonuna 6rnek olarak

gosterilebilir.
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2.1.1.2. Konsinye Satislarin Satis Geliri Olarak Kaydedilmesi

Mal satiglar1  satict  ve alict arasinda her zaman dolaysiz olarak
gerceklesmemekte, bazen de satici, malin nihai alicisina satilmasinda bir araci
hizmetinden yararlanmaktadir. Emaneten satis anlamma da gelen konsinye satig, malin
as1l saticisi tarafindan satilmasi kaydiyla araciya gonderilmesi olarak tanimlanmaktadir.
Konsinye satiglarda, mallarin miilkiyeti, nihai alic1 tarafindan satin alinana kadar saticiya
aittir. Bir bagka deyimle, gonderilme ile malin miilkiyeti degil zilyetlii araciya
gegmekte, miilkiyet devri ise, malin nihai alicisi tarafindan satin alinmasinda ortaya
cikmaktadir. Bu 6zelliginden otiirli, konsinye satiglarin muhasebelestirilmesi de diger
satiglarinkinden bazi farkliliklar gostermektedir. Dolayisiyla, bu satis isleminde, sube ya
da acente veya perakendeci tarafindan satisin gerceklestirildigi ve bu durumun sirkete

bildirildigi tarihte sirket tarafindan gelir kaydinin yapilmasi gerekmektedir.

Finansal bilgi manipiilasyonu ile ilgili olaylarda ise, sirketlerin konsinye satiglar
sube ya da perakendeciye sevk ettikleri tarihte gelir olarak kaydettikleri, hatta dénem
sonlarina dogru konsinye mal sevkiyatini hizlandirarak o doneme iliskin kar1 artirmaya

gittikleri goriilmektedir.

2.1.1.3. Yazilim Gelirlerinin Muhasebelestirilmesi

Her gelir esas itibariyle tahakkuk ettigi, diger bir ifadeyle tahsil edilebilir oldugu
zaman muhasebelestirilir. Ancak tahakkuk tarihinin tespit edilmesi bazi sektorlerde ve
faaliyet alanlarinda farkli olabilmektedir. Bdylelikle finansal bilgi manipiilasyonuna

gidilebilmektedir.

Omnegin BMC Yazilim Sirketi (ABD) yazilim gelirini, miisteri siparisinin
alinmas1 ve BMC tarafindan kabul edilmesi aninda muhasebelestirmekte, dolayisiyla
gelir kaydetmek i¢in iirliniin miisteriye sevkini beklememektedir. Boylece satisin ilk

asamasinda, islem tamamlanmadan gelir kaydederek, cari donem gelirini yani karini
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artirmaktadir. Amerikan Yazilim Sirketi (ABD)’de, satis gelirinin énemli bir kismini,
miisteriye Uriiniin sevk edilip sevk edilmedigini dikkate almaksizin, iiriine iliskin
kullanim kilavuzunun miisteriye gonderildigi tarihte gelir olarak kaydetmektedir

(Mulford ve Comiskey, 2002:22, 23).

2.1.1.4. Tamamlanma Oraninin Degistirilmesi

Ingaat sektoriinde, gemi yapiminda, kara yolu ya da demir yolu yapiminda,
makine ve techizat iiretiminde, miithendislik hizmetlerinde ve yazilim gelistirilmesinde
iiretilen iirlin ya da verilen hizmete iliskin gelirin kayda gecirilmesi, tahakkuk ettirilmesi
acisindan iriin ya da hizmetin tamamlanma orani dikkate alinarak gelir tahakkuku
yapilmakta ya da iirlin tamamen iiretilmesi ya da hizmetin verilmesi ile gelir tahakkuku
yapilmaktadir. Tamamlama oranm1 yontemi, yukarida belirtilen iirlin ya da hizmet satis
gelirlerinin - muhasebelestirilmesinde en yaygin olarak kullanilan  yOntemdir.
Tamamlanma oraninin olmast gerekenden farkli gosterilmesi finansal bilgi

manipiilasyonunda en sik rastlanan teknik olarak ortaya ¢ikmaktadir.

Donem karin1 daha yiiksek gostermek isteyen sirketler, tamamlanma oranini daha
yiiksek gostererek, donem karini diisiik gostermek isteyen sirketler ise, tamamlanma
oranini daha diislik gdstererek donem karlarin1 manipiile etmektedirler. Bu uygulamaya
ornek 3Net Systems Sirketinin (ABD) yaptig1 islemlerdir. Sirket 1995 yilinda miisterileri
icin gelistirdigi yazilimlarda, tamamlanma oranini yiiksek gostermek suretiyle donem

karini artirmistir (Mulford ve Comiskey, 2002:184; SEC, AAER:.879).

2.1.1.5. Fiktif Gelir Kaydi

Fiktif gelir kaydi uygulamasinda, herhangi bir miisteri siparisi ya da miisteri ile
yapilan anlagma olmadan, dolayisiyla sevk edilen mal daha sonra iade edilmesine

ragmen, miisteriye mal sevk edilmekte ve mal sevk edildigi tarihte gelir kaydi

yapilmakta ya da mal sevk edilmis gibi gosterilerek satis geliri kaydedilmektedir.
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Midisoft Sirketi (ABD), 1994 yilinda yaklasik 811 milyon dolar tutarinda
(satiglarinin % 16°s1 oraninda) fiktif satis geliri kaydi yapmistir (Mulford ve Comiskey,
2002). Sirketin diger birimlerine yapilan mal sevkiyatinin satis geliri gibi kaydedilmesi
de baska bir 6rnektir.

Fiktif gelir kaydedilmesinde, mal ya da hizmet satigina iliskin herhangi bir iglem
olmadan fiktif satis geliri kayd: yapilmasi; mal satisina iliskin belgelerin tarihlerinin
degistirilmesi; bazi islemlerin kayit dist birakilmasi gibi uygulamalar da

gerceklestirilebilir.

2.1.2. Gider ve Karsihklarin Muhasebelestirilmesi ile lgili Finansal Bilgi

Manipiilasyonu Teknikleri

Donem giderlerine kaydedilmesi gereken harcamalarin aktiflestirilmesi, harcama
veya giderlerin az ya da ¢ok gosterilmesi, karsiliklarin diisiik gdsterilmesi, amortisman
siiresinin oldugundan diisiik ya da yiiksek gosterilmesi ya da amortisman y&nteminin
degistirilmesi, gelecek donem ya da donemlere iliskin giderlerin cari doneme ¢ekilmesi,
ozellikle sirketlerin birlesmesi, ele gecirilmesi olaylarinda ortaya c¢ikan serefiyenin
tamamen cari donem giderlerine yansitilmasi ya da serefiye icin itfa siiresinin ¢ok uzun
tahmin edilmesi, yeniden yapilanma giderlerinin tamamen cari doneme yansitilmasi ya
da itfa paylarinin az ya da ¢ok gosterilmesi gibi islem ve uygulamalar s6z konusudur

(Kiigiiksozen, 2005:116).

2.1.2.1. Giderlerin Aktiflestirmesi

Sirketler tarafindan finansal bilgi manipiilasyonu i¢in bir teknik olarak
kullanilabilmektedir. Donem karinin beklenen ya da hedeflenen seviyenin altinda
gerceklesecegi donemlerde, herhangi bir aktifin edinilmesi ile dogrudan ilgili olmayan,
sirket sermayesi ihtiyaci i¢in kullanilan dolayisiyla, dogrudan donem giderlerine

aktarilmasi1 gereken bor¢lanma maliyeti ile ilgili faiz giderleri ve kur farklari duran
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varlik ya da iiretilen iirtin maliyetine ilave edilerek aktiflestirilmekte, boylece donem
giderleri daha az gosterilerek istenen kar hedefine ulasilmis sekilde finansal tablolar

kamuya sunulmaktadir (Kiigiiksézen, 2005: 116).

Sirketler bazi giderlerini, Ozellikle faiz giderlerini 1ilgili aktifin maliyetine
eklemek suretiyle aktiflestirmektedir. Muhasebe standartlar1 cergevesinde belirli bir
aktifin satin alinmasi, liretilmesi ya da ithal edilmesi siirecinde katlanilan biitiin giderler,
o aktifin sirket faaliyetleri i¢in kullanima hazir hale gelmesi, sirkete alinmasina kadar
gecen siire icinde ilgili aktifin maliyetine ilave edilir ve boylece ilgili aktif agisindan
elde etme maliyeti olusmus olur. Bu kapsamda, ilgili aktifin edinilmesi amaciyla
kullanilan kredilerin kur farki ve faiz giderleri gibi finansman maliyetleri de

aktiflestirilir.

Tiirkiye’de bir sirketin halka agilmak tizere 1998 yilinda SPK’ya yaptig1 bagvuru

sirasinda Kurula sundugu;

* 31.12.1996 tarihli finansal tablolarda 152 milyar TL,

* 31.12.1997 tarihli finansal tablolarda 222 milyar TL,

* 31.03.1998 tarihli finansal tablolarinda ise 180 milyar TL

tutarinda finansman giderini, SPK diizenlemelerine aykir1 olarak stok maliyetine

ilave etmek suretiyle, gergekte zararda olmasi gereken séz konusu donemleri sirasiyla

88, 103 ve 172 milyar TL karl1 olarak gostermistir ( Kiigiiksézen, 2005:116-117).
2.1.2.2. Amortisman Metodunun veya Periyodunun Degistirilmesi
Amortismanlarla iligskin teknikte, cari donem karimi yiiksek gostermek isteyen

sirketler amortisman yontemini azalan bakiyeler yoOnteminden, normal yoOnteme

doniistiirmekte veya normal amortisman siiresini uzatmaktadirlar. Cari donem karinin

daha az gbstermek isteyen sirketler ise, amortisman yontemini normal yontemden azalan
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bakiyeler yontemine doniistiirmekte ya da amortisman siiresini daha az olarak tahmin

ederek kisaltmaktadirlar.

2.1.2.3. Serefiyenin Itfa Siiresi

Serefiye, genellikle sirketlerin birlesmesi ya da bir sirketin satin alinmasi veya
ele gecirilmesi sirasinda ortaya ¢ikmakta olup, edinilen varliklar i¢in 6denen tutar ile bu
varliklarin  kayitlarda goriilen degeri arasindaki ekonomik farktan olusmaktadir.
Serefiye, edinilen varliklardan gelecekte saglanacak faydanin varliklarin kayitlarda
gorlilen tutarindan daha fazla olacagi ( tek tek aktiflerin degerinden bu aktiflerin
toplaminin  degerinin daha fazla oldugu) kabuline dayanmaktadir. Serefiyenin
O0denmesinde amag, ele gegcirilen sirketin sahip oldugu marka, miisteri, iyi bir dagitim
sistemine sahip olmasi veya iiretim teknolojisi ve tecriibesi gibi ekonomik nedenler
bulunmaktadir. Serefiyenin ilgili varliklarin tahmin edilen ekonomik 6mrii icinde ya da
en ¢ok 40 yillik bir siirede giderlestirilmesi s6z konusu olup, bu siirenin tahminine bagl

olarak giderlestirilecek tutar da farkli olabilmektedir (Mulford ve Comiskey, 2002:24).

Cari donem karin1 daha yiiksek gostermek isteyen sirketler, serefiye icin daha
uzun bir itfa siiresi, cari donem karini diisiik gostermek isteyen sirketler ise, serefiye i¢in
daha kisa bir itfa siiresi belirleyerek donemsel olarak kaydedilecek itfa giderini azaltilip
artirabilmektedir. Boylece donem karini1 daha yiiksek ya da daha diisiik gostermekte,

diger bir ifade ile karlarin1 manipiile etmektedirler.

2.1.2.4. Kar1 Gelecek Yillara Aktarmak Uzere Karsihklarin Yiiksek

Gosterilmesi

Sirketler karliligin yiliksek oldugu yillarda, kar1 gelecek donemlere aktararak,
alacaklarin tahsilinde, yiiksek oranda siipheli alacak karsiligi ayirabilir, kefaletlerden
dogacak yiikiimliiliikler i¢in daha yiiksek karsilik ayirabilir, maddi duran varliklar1 ve

sabit kiymetleri icin de daha kisa faydali 6miir tahmininde bulunabilir ya da sabit
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kiymetlerin hurda degerini daha diisiik tahmin edebilir. Boylece cari donem gelirini
erteleyip cari donem karin1 azaltmaya yonelik islemler gerceklestirebilir. Bu islemlerle
karin diisiik gerceklesecegi ileriki yillarda; siipheli alacak ve kefaletten dogacak
yiikiimliilik karsiliklarinin diisiik tutulmasi, sabit kiymetler i¢in daha uzun faydali 6miir
tahmin edilmesi, hurda degerinin yiiksek tahmin edilmesi gibi islemlerle o yilki
giderlerin diisiik tutulmasi saglanabilir. Ayrica Onceki donemlerde ayrilan yiiksek
karsiliklarin zarar ya da gider gergeklesmedigi icin “konusu kalmamis karsilik geliri”
olarak kaydedilebilmesi suretiyle karmn istenen hedefe uygun belirlenebilmesi

saglanabilir.

Ornek olarak, Sun Trust Bank (ABD) verdigi krediler icin oldukga yiiksek
diizeyde karsilik ayirmaktadir. SEC yaptig1 inceleme sonucunda bankanin kredi profilini
dikkate alarak, karsilik ayirma politikasin1 gereginden fazla muhafazakar bulmus ve
bankanin 1994-1996 yillar1 finansal tablolarini diizeltmesini istemistir. Bu kapsamda
toplam 100 milyon dolar tutarinda karsiliklar azaltilarak, donem karlar1 sirasiyla, 40, 35
ve 25 milyon dolar artirilmistir. Aymi sekilde bankanin 1997 yilina iliskin kredi
karsiliklar1 100 milyon dolar azaltilmis, bunun sonucunda bankanin 6z sermayesi 61,1

milyon dolar yiikselmis ve hisse senedinin fiyati artmistir (Mulford ve Comiskey, 2002).

2.1.2.5. Biiyiik Temizlik Muhasebesi

Bir sirketin kotli sonuglara neden olan gelir tablosunu daha da kotii gostermek
amactyla uygulanan bir kar yonetimi stratejisidir. Daha ¢ok faaliyet sonuglar1 kotii olan
yillarda kullanilmaktadir. Amac gelecek yillarda karlar1 suni olarak arttirmaktir.

Sirketlerde yonetimlerin degistigi donemlerde ve sirketlerin faaliyetlerinin zararl
oldugu, dolayisiyla piyasanin kar beklentilerinin karsilanamayacagi, daha ¢ok zarar
aciklanmasinin ek bir maliyet getirmeyecegi, aksine gelecek donemlere iliskin kari
yiikseltmek acgisindan bir firsat yarattigi diisiiniilen donemlerde bu uygulamaya

gidilebilmektedir. Boyle donemlerde sirket yonetimleri ( Kiigiiksdzen, 2005: 119).;
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* Bilancoda var olan itfa edilecek maddi olmayan duran varliklari bir biitiin
olarak gider kaydederek,

* Baz1 verimsiz ya da zararl1 olan bdliim ya da kisimlar1 kapatarak,

* Yeniden yapilanma projelerini uygulayarak, bdylece bu proje maliyetlerini
donem gideri olarak kaydederek bir nefes almakta, diger bir ifade ile bilangolarin
temizlemektedirler. Boylece, bir taraftan gegmis yonetimleri kotli performans nedeniyle
sug¢lama imkanina, diger taraftan gelecek yillarda karlilig1 daha fazla artirmak olanagina

kavusmaktadirlar.

Ornek olarak, Sears (ABD) sirketinin 1992 yilinda zaten zararl bir dsnem olmasi
nedeniyle, o yil yeniden yapilanma kapsaminda, pek karli olmayan yerel katalog
programini kapatmasi, yiiksek ticret alan bazi calisanlarina goniillii emekli olma hakki
vermesi, bazi verimsiz perakende satig boliimlerini tasfiye etmesi, verimsiz aktiflerini
gider yazmak suretiyle bilancodan ¢ikarmasi, bdylece 2,65 milyar dolar tutarinda bir
yeniden yapilanma harcamasini gider kaydetmek suretiyle, 1992°’de 4,3 milyar dolar
zarar agiklamasi verilebilir. Boylelikle sirket izleyen yillarda daha karli bir faaliyet

sonucunu kamuya ac¢iklamistir (Mulford ve Comiskey, 2002:33).

2.1.2.6. Heniiz Tamamlanmamis Arastirma ve Gelistirme Calismalar: ile

flgili Harcamalarin Muhasebelestirilmesi

Teknoloji v.b. firmalarin birlesmelerinde veya devralinmalarinda ortaya g¢ikan
heniliz tamamlanmamis arastirma-gelistirme ¢aligmalarinin baska bir sirket tarafindan
devralinmasidir. Heniiz tamamlanmamis aragtirma ve gelistirme ¢aligmalan ile ilgili
harcamalarin muhasebelestirilmesine, teknoloji sirketleri, ilag, elektronik, bilisim ve

yazilim sektorii gibi sektorlerde faaliyet gosteren sirketler 6rnek olarak verilebilir
Bir teknoloji sirketi ele gecirildiginde, o sirketin heniliz tamamlanmamis

arastirma ve gelistirme projesi olacaktir. Dolayisiyla, sirketin ele gegirilmesi i¢in 6denen

paranin bir kismi bu proje ile iligskilendirilmelidir. Devralinan arastirma ve gelistirme
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projesinin alternatif bir kullanim alan1 yoksa muhasebe standartlarina goére yapilan
harcama dogrudan gider yazilacaktir. =~ Bu muhasebe kurallarini finansal bilgi
manipiilasyonu amaciyla kullanmak isteyen sirketler, oncelikle ele gecirme bedelinin
onemli bir boliimiinii bu aragtirma ve gelistirme projesi ile iliskilendirerek, o donemde
yiikksek tutarda bir donem gideri yazma imkanmna kavusmaktadirlar. Bu
muhasebelestirme siireci ile ele gecirme bedelini ki, serefiyenin hesabinda dikkate
alinacaktir, en aza indirmek miimkiin olmaktadir. Boylece gelecek donemlerde itfa
edileceginden aktiflestirilecek olan serefiye tutari diisiik gosterilebilecek, dolayisiyla
gelecek donemlerde giderlestirilecek tutarlar azalacagindan gelecek dénemlerde daha iyi

bir kar profili ortaya ¢ikabilecektir (Mulford ve Comiskey, 2002:34).

Bu uygulamaya ornek Cisco Systems Sirketinin (ABD) 1997-1999°daki ele
gecirme islemleridir. Sirket bu donemde ele gecirdigi teknoloji sirketleri i¢in ddedigi
tutarin %63 ile 86’sin1, heniliz tamamlanmamis ve yazilim gelistirme agisindan fizibil
gorlinmeyen projelerle, alternatif kullanim alanm1 olmayan arastirma ve gelistirme
calismalart ile iligkilendirmis ve bunun sonucunda sirasiyla 508, 594 ve 471 milyon

dolar1 donem giderlerine kaydetmistir (Mulford ve Comiskey, 2002).

2.1.2.7. Ozel Harcamalar

Sirket birlesme ve ele gegirmelerinde yeniden yapilanma harcamalarina
gereginden fazla karsilik ayirmak ve 6zel harcamalara gereginden fazla karsilik ayirmak
gibi durumlar s6z konusu olabilmektedir. Sirket birlesmelerinde birlesme sonrasinda,
birlesen sirketlerin kendi performanslarinin iistiinde bir performans beklenmektedir. Bu
nedenle birlesme sirasinda; muhasebelestirilen kidem tazminati, isten ¢ikarma tazminati,
yeniden yapilandirmaya iligkin harcamalar, kiralama islemlerinden kaynaklanan
giderler, varliklarin yer degistirmesinden, sokiiliip takilmasindan kaynaklanan zararlar
ve giderler vb. O6zel harcamalar muhasebelestirilmektedir. Yatirimcilar bu siirecte
birlesme, ele gecirme ile ilgili kaydedilen giderleri-harcamalari 6nemsemeyerek,

gelecekteki, birlesme-ele gecirme sonrasinda olusacak karlilia yogunlasmaktadirlar.
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Boylece, birlesme siirecinde, birlesme ile ilgili belirtilen nitelikteki harcamalar ve
karsiliklar yliksek olarak gosterilip muhasebelestirilmek suretiyle, gelecekte finansal
tablolara yansitilacak harcamalar azaltilmakta ve gelecek donemlerin daha karli olmasi

saglanmaktadir.

Fine Host Sirketinin (ABD) 1995 yilinda yaptig1 islemlerde, sirketin 1995 yili
faaliyet raporuna iliskin olarak yaptig1 diizeltme aciklamasina gore, ele gegirme sonrasi
donemlerde daha yiiksek karlilik gostermek amaciyla, 1995 yilindaki ele gegirme
islemleri sirasinda, ele gegirme giderleri gercege aykiri olarak yiiksek tutarda kayitlara

yansitilmistir (Mulford ve Comiskey, 2002:34).

Sonu¢ olarak, ozellikle sirketlerin birlesmesi ve ele gecirilmesine iliskin
donemlerde yapilan islemler sirasinda, birlesme ve ele gecgirmeye iliskin giderlerin
yiiksek gosterilmesi, finansal bilgi manipiilasyonu icin kullanilan bir teknik olarak

ortaya ¢cikmaktadir.

2.1.3. Finansal Tablolarda Yer Alan Kalemlere iliskin Simiflandirmanin

Degistirilmesi

Finansal bilgi manipiilasyonu, finansal islemleri ger¢ege aykir1 bir sekilde
kayitlara gegirmek ve finansal tablolarda yer alan kalemlerin yerlerini degistirmek
suretiyle gergeklestirilebilmektedir. Faaliyet dis1 ya da olaganiistii gelir ya da gider
kalemlerini faaliyet gelir ya da gider kalemi gibi gostererek de yanlis bilgi
verilebilmektedir. Bdoylelikle sirketin iginde bulundugu durum sirket yoneticilerinin

amaglar1 dogrultusunda oldugundan daha iyi veya daha kétii sekilde gosterilebilir.
Godfrey ve Jones (1999) tarafindan, iscilerinin ¢ogunlugunun sendikali is¢ilerden

olustugu, boylelikle is¢i sendikalarinin politik baskilarina maruz kalan Avustralya

sirketlerine yonelik olarak yapilan bir c¢alismada, bu sirketlerin yoneticilerinin,
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olaganiistii giderleri/gelirleri olagan gider-gelir yazmak suretiyle net faaliyet karini

istikrarl hale getirdikleri goriilmiistiir.

2.1.3.1. Gelir Tablosunda Yer Alan Kalemlere iliskin Simiflandirmanin

Degistirilmesi

Gelir tablosunda yer alan kalemlere iliskin smiflandirmanin degistirilmesine
iliskin finansal bilgi manipiilasyonu, olaganiistii gelirleri, olagan faaliyet geliri ya da
diger faaliyet geliri gibi kaydederek ya da faaliyet giderlerini, olagan iistii gider olarak
muhasebelestirerek gerceklestirilmektedir. Gelir ya da gider tutarlar1 degistirilmeden,
sitketin faaliyet karliliginin arttif1 ya da azaldigir veya briit kar marjinin yiikseldigi

izlenimi verilmeye calisilmaktadir.

IBM Sirketinin (ABD) 1999 yilinda yaptig1 islemlerde, sirketin bir istirakinin
satisindan (Global Network’ii, AT&T ‘ye satmistir) elde ettigi 4 milyar dolarlik geliri,
satis ve genel yonetim giderlerine mahsup ederek, bu tutarda satis ve genel yonetim
giderlerini diisiik géstermesi ve yine bu tutarda faaliyet karmi yiiksek gosterdigi tespit
edilmistir. Boylece sirket faaliyet giderlerinde ¢ok Onemli bir tasarrufa gittigi,
dolayisiyla faaliyet karliligimmin yiikseldigi izlenimi vermeye calismistir (Mulford ve

Comiskey, 2002).

2.1.3.2. Nakit Akim Tablosunda Yer Alan Kalemlere iliskin

Simiflandirmanin Degistirilmesi

Nakit akim tablosunda yer alan kalemlere iliskin simiflandirmanin
degistirilmesine yonelik finansal bilgi manipiilasyonu tekniginde, yiiksek ve siirekli bir
nakit akimi oldugu izlenimi yaratilmaya calisilmaktadir. Sirketler, esas faaliyetlerden
saglanan nakdi yliksek gostererek, faaliyet giderleri nedeniyle olusan nakit ¢ikisini,
yatirim ya da finansal islemlerden kaynaklanan nakit ¢ikisi gibi ya da bir yatirimdan,

kaynaklanan nakit girisini, esas faaliyetlerden saglanan nakit girisi gibi
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gosterebilmektedirler. Bu islemler sonucunda toplam nakit akimi1 degismemekle beraber,
nakit giris ya da ¢ikisinin kaynagi degistirilmektedir. Boylece sirketin esas faaliyet

alanindaki nakit tiretme giiciiniin yliksek oldugu izlenimi yaratilmaktadir.

Xerox sirketinin 1999 yilinda yaptig1 islemde, sirket 1999 yilina iligkin nakit
akim tablosunda, varliga dayali menkul kiymet ihracindan saglanan 1,5 milyar dolarlik
nakdi, faaliyetlerden saglanan nakit olarak gdstermis, bdylece nakit/satiglar oraninin

artt1g1 izlenimi verilmeye ¢alisilmistir (Mulford ve Comiskey, 2002:371-373).

2.1.3.3. Varlik ve Yiikiimliiliiklerin Ger¢ege Aykir1 Olarak Aciklanmasi

Varlik ve yiikiimlilikler gercege aykiri olarak aciklanabilir. Satis gelirleri
oldugundan farkl gosterilebilir, yiikiimliiliikler daha az veya fazla gosterilerek finansal

bilgi maniptiilasyonu yapilabilir.

Baz1 varlik ve yiikiimliiliikklerin gergege aykiri olarak sunulmasi islemlerinin

sonucunda ( Kiigliksdzen, 2005: 125);

« Satig gelirlerinin 6ne cekilmesi veya fiktif gelir kaydi ya da siipheli alacaklar
icin disiik karsilik ayrilmasi nedenleriyle ticari alacaklar olmasi gerekenden daha
yiiksek,

» Stoklarin yiiksek degerlenmesi veya gosterilmesi ya da stok deger diisiis
karsiliklarinin diisiik ayrilmasi nedenleriyle stoklar olmasi gerekenden daha yiiksek,

* Stoklarin degerlenmesi ile ilgili; ilk giren ilk ¢ikar (FIFO) veya son giren ilk
cikar (LIFO) metotlarina bagl olarak, bilangoda stoklar daha yiiksek, gelir tablosunda
satilan malin maliyeti daha diisiik, dolayisiyla mal satis kar1 daha yiliksek ya da
bilancoda stoklar daha diisiik, gelir tablosunda satilan malin maliyeti daha ytiksek,
dolayisiyla mal satig kar1 daha diisiik,
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* Menkul kiymet ve istirak seklindeki yatirimlar icin deger diistikliigii karsiliginin
ayrilmamas: ya da diisik ayrilmasi nedeniyle, bu yatirimlar bilangoda olmasi
gerekenden daha ytiksek,

* Faaliyet giderlerinin diisiik gosterilmesi nedeniyle bilangoda gelecek donem
giderleri olmasi gerekenden daha ytiksek,

* Saticilara olan borglarin diisiikk gosterilmesi nedeniyle satin alinan stoklarin
dolayistyla satilan malin maliyetinin daha dusiik,

* Amortisman giderlerinin daha diisiik ya da daha yiiksek gosterilmesine bagli
olarak, bilangoda duran varliklarin daha yliksek ya da daha diisiik gosterilmesi s6z

konusu olabilmektedir.

Bunlarin disinda, varlik ve ytkiimliiliikklerin finansal tablolarda gercege aykiri
olarak sunulmasi1 kapsaminda kullanilan diger finansal bilgi manipiilasyonu teknikleri (

Kiigiiksozen, 2005: 126);

1. Yiikiimliiliiklerin daha az gosterilmesi amaciyla gider tahakkuklar1 diistik, gelir
tahakkuklar1 yiiksek kaydedilmekte veya sosyal harcamalar ya da cevre kirliligi
yaratilmast nedeniyle sirketten talep edilebilecek tazminatlar igin yeterli karsilik

ayrilmamaktadir.

2. Spekiilatif amagh tiirev araclar, riskten korunma amagli tiirev arag olarak
sunulmakta ya da tlirev araglara iliskin islemlerden kaynaklanan zararlar da
muhasebelestirilmemekte, dolayisiyla finansal tablolara yansitilmamaktadir ( Mulford ve

Comiskey, 2002).

3. Ertelenmis vergi aktifleri ve yiikiimliiliikleri daha diisiik ya da daha yiiksek

belirlenmek suretiyle donem kar1 yiiksek ya da diisiik gosterilebilmektedir.
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2.1.3.4. Olaganiistii Gelir Yaratan Islemler Yapilmasi

Sirketler, kar hedeflerine ulasamayacaklari donemlerde hedeflenen kar diizeyinde
ulagmak icin, menkul kiymetler gibi donen varliklarin ya da istirakler, bagl ortakliklar
ya da maddi duran varliklar gibi duran varliklarin satis1 suretiyle gelir yaratmakta ve
bdylece kar hedeflerine ulasmaya caligmaktadirlar. Bu uygulamada varliklarin satilmasi
veya elden ¢ikarilmasi islemleri, fiyat ve zamanlama olarak sirketin uzun doénemli
menfaatlerine aykir1 yapilmasi gerekmektedir. Bununla birlikte, bu sekilde elde edilen
karin finansal tablolara dogru bir sekilde yansitilmamasi, 6rnegin bu sekilde yaratilan
karin gelir tablosunda diger faaliyetlerden ya da olaganiistli faaliyetlerden saglanan kar
seklinde gOsterilmeyip, faaliyet giderlerine mahsup edilmesi halinde ya da bu
islemlerden saglanan nakit, nakit akim tablosunda faaliyetlerden saglanan nakit olarak
gosterildiginde, sirketin faaliyet sonuglar1 hakkinda ilgililer yaniltilmis olacagindan, bu
teknikle yapilan islem finansal bilgi manipiilasyonu kapsaminda degerlendirilecektir (

Kiiciiksézen: 2005, 127).

General Electric Sirketi (GE-ABD), yillarca istikrarli bir sekilde biiyiiyen karlar
aciklamistir. Sirketin karliliginin tahmin edilebilirligi agisindan aldig1 derece saygin bir
analiz raporlama servisine gore % 100’diir. Sirketin yillar itibariyle kari istikrarli bir
sekilde yiikselen bir grafik ¢izmektedir. Burada dikkat c¢eken, havacilik endiistrisi,
elektrikli makine techizat, endiistriyel 1siklandirma, lokomotif, saglik sistemleri ve
finansal hizmetler v.b. alanlarda faaliyet gosteren ve bazi {irlin ve hizmetleri agisindan
mevsimsel etkilere maruz kalabilen bir sirketin bdyle bir karlilik performansi
gostermesidir. Sirketin agikladig: istikrarli bir sekilde biiyliyen kar trendi finansal bilgi
manipiilasyonuna, 6zellikle karin istikrarli hale getirilmesine yonelik politikalardan
kaynaklanmaktadir. Sirketin bu kapsamda uyguladigi politikalar, bir defalik varlik
satisindan kaynaklanan kar ile yeniden yapilanma harcamalarini mahsup etmek,
gerektiginde kar yaratmak i¢in menkul kiymet satmak ve islemlerden saglanan
olaganiistli kar ve zarar1 birbirine mahsup etmek suretiyle finansal bilgi manipiilasyonu

uygulamalarina gitmesidir (Mulford ve Comiskey, 2002:31).
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2.1.3.5. Finansal Bilgi Manipiilasyonuna Yonelik islem ve Uygulamalarin

Gizlenmesi Amaciyla Uygulanan Teknikler

Finansal bilgi manipiilasyonu tekniklerine iliskin olarak gerceklestirilen islem ve
uygulamalarin ortaya ¢ikarilmasini, bagimsiz denetgiler ya da ilgili otoriteler tarafindan
tespit edilmesini onlemeye yonelik, ayr1 bir su¢ olusturan islem ve uygulamalar da sz

konudur. Bu kapsamda Mulford ve Comiskey’e (2002) gore;

o Fiktif satig geliri kaydi amaciyla gercege aykir1 fatura, miisteri siparis
formu ve sevk irsaliyesi diizenlenmekte,

e Gergege uygun olmayan sevk irsaliyeleri ve faturalarin miisteri niishalar1
yok edilmekte,

e Sahte fatura ve sevk irsaliyelerine iliskin, yasal defterlere fiktif satig geliri
kayd1 yapilmakta,

e Fiktif satis geliri kaydina iliskin fiktif stok kaydi yapilmakta,

e Fiktif stok kaydini desteklemek ig¢in saticilardan mal alinmis gibi
gostermek iizere, sahte mal listesi diizenlemekte,

e Fiktif stok kaydinin bagimsiz denetim sirketinin ya da ilgili otoritenin
denetimi sirasinda fark edilmemesi amaciyla, stokta gosterilen {iriinlere
dis gorlinlis itibariyle benzeyen, ancak igerigi farkli mal iiretilip
koyulmakta,

e Satis maliyetini ve satig maliyetiyle tutarli olmasi i¢in saticilara olan borg
tutarini azaltacak ve kari yiikseltecek sekilde sube v.b. temsilciliklerin
cari hesabina gercege aykiri bor¢ kaydr yapilmakta,

e Alacaklarin vadesinde degisiklikler yapilmakta,

e Stoklarda sirkete ait olmayan iirlinlerin oldugu belirtilmemek suretiyle,
denetim elemanlarina yalan sdylenmekte,

e Bilgisayarlarin tarihi, yanlhs bir fatura tarithi basmamak i¢in

degistirilmekte,

66



e Donemlere gore islemleri dengelemek ve kaydetmek iizere, yasal
defterler acik tutulmaya devam edilmekte,

e Fiktif gelir kaydin1 gizlemek i¢in ge¢mis tarihli lisans anlagsmasi veya
sozlesmeler diizenlenmekte,

e Yapilan gergege aykiri islem ve uygulamalara yonelik gercege aykiri
haber kayitlar1 yapilmakta,

e Anlasma veya sozlesmelerdeki tarihler ge¢mise gore diizenlenip
degistirilmekte,

e Gergek dokiimanlar degistirilmekte ve

e Biiyilk defter kayitlarinda belgelere dayanmayan diizeltmeler
yapilmaktadir.

Bunlara ek olarak, ilgili otoritelerin denet¢ilerine ya da bagimsiz denetim sirketi
yetkililerine yalan sdylemek, 6nemli bilgileri finansal tablolara yansitmamak suretiyle
kamuya agiklamamak ve kamuya yaniltici finansal bilgi agiklamak gibi fiiller de soz

konusu olmaktadir.

2.2. Finansal Bilgi Manipiilasyonu Yontemleri

Finansal bilgi manipiilasyonu yontemleri, kar yonetimi, karin istikrarli hale
getirilmesi, yaratict muhasebe uygulamalari ve diger finansal bilgi manipiilasyonu
yontemleri olarak siralanabilir. Diger finansal bilgi manipiilasyonu ydntemleri ise
agresif muhasebe, biiyiik temizlik muhasebesi, aldatici finansal raporlama ve muhasebe

hata ve usulstizliikleri olarak siralanabilir.
2.2.1. Kar Yonetimi
Kar yonetimi, Ozellikle son yillarda akademisyenlerin, uygulamacilarin ve

standartlar1 olusturan ¢esitli muhasebe meslek orgiitlerinin ilgisini ¢eken énemli ¢caligma

alanlardan birini olusturmakla birlikte 6nemini korumaya devam etmektedir (Ozer,
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Alpkan ve Aren, 2003). Ozellikle 2001 yilnin sonlarinda ve 2002 yillarmin baslarinda
yasanan finansal raporlama skandallari, tiim is diinyasin1 ve finansal tablo bilgi
kullanicilarint saskina c¢evirmistir. Skandallarin yasanmasindan kisa bir zaman Once
ilgili sirket yOneticilerinin savurgan ve comert yasam tarzlarinin medya tarafindan
aciklanmasi, bu skandallarin ortaya cikmasina zemin hazirlamaktaydi (Verschoor,
2002). Enron ve Worldcom sirketleri iizerinde yapilan arastirma sonucunda iflaslarinin
kar yonetimi faaliyetlerine atfedilebilecegi sonucuna ulagilmistir. Enron olayinda
yikiimliliklerin kaydedilmesini iptal etmede, ©6zel amagl kisileri ise baslatan
faaliyetlere, Worlcom olayinda ise uygun olmayan gelir tanima prosediirlerine
rastlanilmistir (Elias, 2004). Biitiin bu yasanan olaylar, kar yonetimi faaliyetleri alaninda
yapilan ¢aligmalarin 6nemini arttirmig ve bu ¢aligmalarin sayilarinin giderek artmasinin

gerekli oldugunu agikca ortaya koymustur.

Finansal tablo rakamlarinda degisiklige yol agan bu uygulamalar, sirketlerin
finansal durumlarin1 ve faaliyet sonucglarin1 gosteren finansal tablolarin bunlar cesitli
karar asamalarinda kullanan finansal bilgi kullanicilarina dogru ve giivenilir olarak
yansitilmamasina neden olmaktadir. Bu durum, sirketlerin menkul kiymetlerine yatirim
yapan yatirimcilarin, zarara ugramalarmma ve iilkedeki mevcut sermaye piyasasi

sistemine olan giivenlerinin zedelenmesi ile sonu¢lanmaktadir.

Kar yonetiminin genel kabul gérmiis tek bir tanimini1 yapmak miimkiin degildir.
Buna ragmen muhasebe literatiirii bu uygulamanin ¢esitli tiirlerini sunmaktadir. Schipper
(1989) kar yonetimini, yoneticilerin kisisel amaclara ulagsmak icin dis finansal raporlama
stirecine isteyerek ve kararli bir sekilde miidahale etmesi olarak tanimlarken, benzer
sekilde Healy ve Wahlen (1999) ise kar yonetiminin, 6zellikle yoneticilerin muhasebe
rakamlarina dayali olarak hem s6zlesmeyle ilgili sonuglar1 etkilemek hem de bazi hisse
sahiplerini yaniltmak i¢in finansal raporlarda degisiklik yaratmak suretiyle kar rakamini
degistirecek her tiirlii faaliyet ve muhasebe kayitlar1 ile ilgili yonetsel kararlarindan
olustugunu belirtmislerdir. Bu iki tanim arasindaki tutarlilik raporlanmis rakamlarin

yonetim tarafindan kasith olarak manipiile edilmesi noktasinda ortaya c¢ikmaktadir.
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Bununla beraber, kar yonetiminin taniminda Onceleri ydnetimsel niyetler goze
carpmazken, simdiki taniminda “raporlanmis muhasebe rakamlarinin niteliklerini direkt

olarak kullanmanin zorlugu” bulunmaktadir (Dechow ve Skinner, 2000).

Fischer ve Rozenzweig (1995) kar yOnetimini, yoneticilerin kendi sirketlerinin
uzun donemli karliliginda bir artis veya azalis yapmaksizin, sadece kisisel ¢ikarlar i¢in
cari donemdeki raporlanmis karlarini arttirma veya azaltmaya yonelik olarak bagvurdugu
bir davramig bi¢imi, Mulford and Comiskey (1996) ise sirket performansinin
degistirilmis izleniminde diizeltme amaciyla muhasebe sonuglarini manipiile etme

faaliyeti olarak tanimlamiglardir.

Scott (1997), yoneticilerin GKGMI igerisinde kalarak muhasebe politikalarindan
secim yapabilecekler mi ve bunu kendi c¢ikarlar1 veya firmanin piyasa degerini
maksimize etmek i¢in segecegi politikalarla tahmin etmesinin dogal oldugunu belirterek,

yapilan bu uygulamay1 kar yonetimi olarak adlandirmustir.

Kar yonetimi c¢ogunlukla Muhasebe Standartlar1 icindeki oOznelligin ve
kesinsizligin var oldugu durumlarda meydana gelmektedir. Bu standartlar yonetime
raporlanmis muhasebe rakamlarmin belirlenmesinde istege baglilik veya belli bir yarg:
diizeyini uygulamasina izin vermektedir. Yonetim kendisine verilen bu istege baglilik

esnekligim karlan manipiile etmek icin tercih edecegi yonde kullanabilmektedir.

Lewitt (1998) muhasebe standartlar1 i¢indeki esneklikler somiiriildiigii zaman,
kar yOnetimi gibi suistimallerin ortaya c¢iktigini ve gergek finansal istikrarsizligi
gizlemek icin hilekarligin kullanildigimi ve kesinlikle yoneticilerin karlan manipiile
etmede kullandiklar1 teknikleri tam olarak agiklama noktasinda goniillii olmadiklarini
belirtmistir. Kar ydnetimi uygulamasit yaygin olarak Onerilmesine ragmen karlan

yonetmenin kapsami tam olarak bilinmemektedir.
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SEC 1999 yilindaki agiklamasinda finansal raporlama problemlerinde 6zellikle
halka acik sirketler tarafindan bir takim O©nemli seyleri kasten sOylemeyerek
gerceklestirilen kar yonetimine odaklandiklarini belirtmistir. Bu tiir kar yonetiminin ise,
arzulanan sonuca ulagsmak icin bir sirketin ger¢ek finansal performansini gesitli hileli
yontemler kullanarak kdtii olarak gdsterilmesini gerektirmektedir (SEC, Annual Report,
1999). Loomis (1999) SEC goriislerini destekler bicimde kar yoOnetiminin bir
yatirnmemin bilmesi gereken gergekleri sakladigimi ve sirketlerin gercek durumu
hakkinda gizlilikler yarattigini ifade etmistir. Bu goriisleri desteklemeyen birgok
aragtirmaciya da rastlamak miimkiindiir (Dye,1998; Kaplan, 2001; Schipper, 1989).

Kar yo6netimi uygulamasinin yapildiginin yatirimeilar tarafindan anlasilmasinin
sirketlerin hisse senedi getirilerini negatif sekilde etkiledigini gdsteren asamalara
rastlamak miimkiindiir. Bu konuda deneysel arastirmalar yapan Beneish (1997)
GKGMI'lene aykir1 hareket ederek finansal tablolarmi agiklayan firmalarin gergekten iki
yildir negatif getiri elde ettikleri sonucuna ulagmistir. Benzer sekilde Dechow ve
digerleri (1996) hisse senetleri pazarinin finansal baski veya SEC tarafindan kar

yonetimi iddialar1 karsisinda negatif bir tutum benimsedikleri bulgusuna ulagmislardir.

Kar yonetiminin iki yonii vardir. Bunlardan biri, firsat¢1 yonii ki, burada ydnetici
yatirimetilart yaniltmak ¢abasindadir. Digeri ise, kar yonetiminin bilgisel yonii olup, bu
durumda, yonetici sirketin gelecekteki nakit akimlari ile ilgili kendi 6zel beklentilerini
yatirimeilara agiklamak, aktarmak amaciyla kar yoOnetimini bir ara¢ olarak
kullanmaktadir. Bundan 6nceki ¢aligmalarin ¢ogu, kar yonetiminin firsat¢1 yonil ile

ilgilenmisler, bilgisel yoniinii test etmemislerdir (Beneish, 2001:5).

Kar yonetimini; bir biitiin olarak degerlendirildiginde yatirimcilarin ya da
ilgililerin karar ve diisiincelerini etkileyecek ya da degistirecek nitelikte, muhasebe
verilerinin ya da 6nemli durumlarin kasithh ve bilingli olarak yanlis ya da eksik

aciklanmasi ya da hi¢ agiklanmamasi seklinde tanimlamak miimkiindiir (Dechow ve
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Skinner, 2000). Bu kapsamda finansal hile ile kar yOnetimi arasindaki farkliliklar

asagidaki tabloda belirtildigi sekilde aciklamak miimkiindiir (Dechow ve Skinner, 2000).

Tablo 1. Hile ve Kar Yonetimi Arasindaki Farklilik

Muhafazakar
Muhasebe

Standartlar Nakit Akimina
Cercevesindeki Muhasebe Dayah Tercihler
Tercihleri
--Karsilik Ve Rezervlerin Cok --Satislarin Geciktirilmesi,
Yiiksek Ayrilmasi, --Pazarlama

--Bir Devralma Isleminde
Devralinan Sirketteki Arastirma-
Gelistirme Harcamalarinin Yiiksek
Degerlendirilmesi

--Kayitlardan Cikarilan Aktifler Ile
Yeniden Yapilanma
Harcamalarinin Yiiksek
Gosterilmesi

--Harcamalar Ile
Aragtirma- Gelistirme
Harcamalarinin
Hizlandirilmasi

Tarafsiz Olmasi
Gereken Kar

--Islemlerin Ve Faaliyetlerin
Normal Bir Siire¢ I¢inde
Gergeklesmesi Sonucunda Ortaya
Cikan Kar

Agresif Muhasebe

--Stipheli Ya Da Tahsili Zor
Alacaklar I¢in Gerektiginden Az
Karsilik Ayrilmasi

--Karsilik Ve Rezervlerin Cok
Diisiik Diizeyde Belirlenmesi

--Pazarlama Harcamalari
Ile Arastirma- Gelistirme
Harcamalarinin
Geciktirilmesi,

Hileli,Aldatici
Muhasebe

--Standartlar1 Thlal Eden
Uygulamalar. Satislarin Heniiz
Gergeklesmeden Gelir
Kaydedilmesi,

--Fiktif Satis Kayd1 Yapilmasi,--
Satis Faturalarinin Tarihlerinin
Gegmis Bir Tarih Olarak
Degistirilmesi,

--Fiktif Stok Kayd1 Yaparak
Stoklarin Yiiksek Gosterilmesi.

Kaynak: Kiigiiksozen, 2005: s. 32
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Yukaridaki tabloda yer alan muhasebe standartlarina aykiri uygulamalarin
ilgilileri yaniltmak niyeti ile yapildig1 agiktir. Bununla birlikte, muhasebe standartlar
sinirlart i¢inde oldugu belirtilen bazi uygulamalar yoneticilerin niyetine bagli olarak kar
yonetimi olarak degerlendirilebilir. Ancak, bu konuda yapilan uygulamalarin kurallara
uygun ya da kar yonetimi oldugu hususunda bir belirleme yapmak zor goriinmektedir

(Dechow ve Skinner, 2000).

Sirketin faaliyet sonuglari hakkinda farkli bir izlenim yaratilmasi, kar
yOnetiminin her zaman anlamsiz ya da daha anlamsiz bir sonug¢ yarattig1 seklinde
degerlendirilmemelidir. Belki de yonetilmis bir kar rakami, bir sirketin gelecekteki
karliliginin tahmini agisindan daha dogru bir gdsterge dahi olabilir. Hatta yonetilen kar
rakamlarindaki dalgalanma, yonetilmeyen kar rakamlarindaki dalgalanmaya gore, bir

sirketin finansal riski i¢in daha gergekei bir endeks olusturabilir. (Scott, 1997:296).

Diger bir nokta ise, finansal raporlamada yoneticilerin sahip olduklar1 inisiyatif
kullanma imkanlarinin yararlar1 ve zararlaridir. En 6nemli maliyet ya da zarar, bu
inisiyatif kullanmanin kar yonetimi ile sonu¢lanmasi halinde kaynaklarin yanlis tahsisine
neden olmasindan kaynaklanan potansiyel maliyettir. Faydasi ise, yoneticinin giivenilir
bir haberlesme imkan1 yaratarak sirkete iliskin bazi1 6zel bilgilerin sirket disindakilere
ulagsmasin1 saglamasi suretiyle, disaridakilerin daha saglikli karar vermeleri, bdylece
kaynak dagitimi kararlarindaki iyilesmedir. Dolayisiyla, standartlari belirleyenler
acisindan kritik nokta, hangi durumda standardin yoneticiye karar verme inisiyatifi
tanimas1 durumunda, muhasebenin bilgi verme fonksiyonundan saglanacak faydanin
disaridakiler i¢in artacagl, ne zaman ise azalacagina karar vermektir (Healy ve Wahlen,

1999).
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2.2.1.1.Kar Yonetimi Nedenleri

Sirketlerde kar yonetimi uygulamalarinin nedenlerini yoneticiler ve sirketler

acisindan ayr1 ayri inceleyebiliriz.

2.2.1.1.1.Yoneticiler Agisindan Kar Yonetimi Nedenleri

Kar yonetimi konusunda yapilan ¢alismalarin ¢ogu, yoneticileri kar yonetimine
yonelten sebepler iizerinde odaklanmislardir. 1980 ve 1990 yillarinda yapilan
arastirmalarin ¢ogunda kar yonetiminin genellikle yoneticilerin ¢ikarlarin1 maksimize
etmek amaciyla gerceklestirildigini ortaya koyan bulgulara rastlaniimaktadir

(Gaver,Gaver ve Austin, 1995).

* Yoneticilerin gostermis oldugu performanslarina dayali olarak prim
sistemlerinin uygulandig: sirketlerde, bu durum sirket yoneticilerini finansal tablolardaki
karlar1 yonetmeye dogru giiclii bir sekilde tesvik etmektedir . Genellikle kar yonetiminin
yonetici c¢ikarlar1 amaciyla gerceklestirilmesine yonetici performanslarinin kara dayali
olarak ol¢iildiigli durumlarda rastlanildigini sdylemek miimkiindiir. Bu durumlarda
yoneticiler i¢inde bulunduklari cari donemle ilgili olarak yiiksek prim gelirleri elde
etmek i¢in girket sahip ve ortaklari ile yapmis olduklar1 kisa donemli prim planlarini
maksimize etmek amaciyla cari donem karlarini yonetmeye g¢alismaktadirlar (Healy,
1985; McNicholas ve Wilson, 1988; Ayres, 1994; Fern ve dig., 1994; Holthausen,
Larcker ve Sloan, 1995; Gaver, Gaver ve Austin, 1995; Balsam, 1998; Guidry, Leone ve
Rock, 1999). Ozellikle yéneticiler karlar yiiksek oldugu zaman primlerini maksimize

etmek amaciyla tahakkuklar kullanarak karlar1 yonetmektedirler (Scott,1997).

* Yoneticiler hisse senetleri veya hisse senedi satin alma haklarini sahip
oldugunda, performansa dayali nakit primleri veya hisse degerini arttirma araciliiyla
kendi varliklarin1 da maksimize edecek sekilde karlari manipiile etmektedirler

(Holthausen, 1990).
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* Yoneticiler islerini kaybetme korkusu, is diinyasinda {inlerini arttirmak ve
sirketlerdeki pozisyonlarin1 korumak amaciyla karlar1 manipiile etmektedirler (Dechow
ve Sloan, 1991; Fudenberg ve Tirole, 1995; DeFond ve Park, 1996). Kar yonetimi,
yonetime performansa dayali bir prim sisteminin basarilmasina izin vermesi yaninda

yOnetimin is diinyasindaki {inlinii de etkileyebilmektedir (Guidry ve digerleri, 1999).

Kar yonetimi davranigini prim maksimizasyonuna karsit olarak gelir diizeltmesi

amaciyla gergeklestirildigini agiklamak miimkiindiir (Gaver, Gaver ve Austin, 1995).

2.2.1.1.2.Sirketler Acisindan Kar Yonetimi Nedenleri

Sirketler agisindan kar yonetimi nedenlerine bakildiginda her tiirlii yasal
diizenlemelerden kaynaklanan firmaya ait politik riski ve maliyeti diisiirmek, sirket
yoneticilerinin, sirketin ikramiye tazminatlarini arttirmak, cok uygun dénemlerde borglar
saglamak, sirketin hisse senedi fiyatlarini arttirmak veya gelir ve kazang biliylimelerini
yildan yila hos fakat aldatici sekilde raporlamak, daha yiiksek degerlenmis karlarin
akisini saglamak ve hissedarlara diizenli kar pay1r 6demek, finansal agidan sikinti i¢cinde
olan sirketlerin bor¢ s6zlesmelerinin iptal edilmesi riskini minimize etmek nedenleriyle

bu yonteme basvurduklar: ortaya koyulmustur.

Ayn1 zamanda kar yonetimi politik hareketlerle ilgili olarak potansiyel
maliyetlerin azaltma girisiminin sonucu olarak ortaya ¢ikabilir. Bu durumda ydneticiler
politik incelemeler ve artan denetimlerden sakinmak ic¢in karlar1 isteyerek azaltma
yoluna gidebilecektir (Sutton, 1988; Wong, 1988 ve Cahan,1992). Dye (1998) ise
sirkete ortak durumunda olan yoneticilerin daha ¢ok kisa donemde hisse fiyatlarini

artirmak amaglariyla kar yonetimine bagvurduklarini ortaya koymustur.
Strong ve Meyer (1987) ile Elliott ve Shaw (1988), genel miidiirlerin goérevden

almma veya ayrilma siireglerinde kar yonetimi uygulamalarina zemin hazirladiklarini

ileri siirerek, bu konuda yaptiklar1 ¢alismalarda raporlanan yiiksek miktardaki zarar ile
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zararin aciklandigi donemde iist yonetim degisiklikleri arasinda gii¢lii bir iliskinin
varligmi ortaya koymuslardir. Ozellikle yeni gelen genel miidiir gérevinden alinan veya
ayrilan eski genel miidiirii kotiilemek ve gelecekteki kar hedeflerini daha rahat
yakalayabilmek i¢in bir¢ok kar manipiilasyonlarina basvurarak o donem ortaya ¢ikan

zarar1 daha da yiikseltme ¢abasina girismektedir.

Uygulamada var olan kar yonetimi ile ilgili ¢aligmalarin bazilar1 6zellikle kar
yOnetiminin varligin1 arastirmaya yoneliktir. Bunlardan Parfet (2000) kar yonetimi
faaliyetlerini “iyi” ve “koti" olmak flizere ikiye aywrmistir. "iyi” kar yoOnetimi
faaliyetlerinin yoneticilerin kabul edilebilir ve bilerek yapilan sirket kararlan araciligiyla
istikrarl1 finansal performans yarattiklar1 durumda meydana geldigini, “koti" kar
yonetimi faaliyetlerinin ise yoOneticilerin sahte muhasebe kayitlan yaratma veya makul
sinirlar 6tesinde tahminlerde bulunduklar1 durumlarda meydana geldigim belirtmistir.
Parfet (2000), baz1 kar yonetimi faaliyetlerinin ortaklarin degerinde artis yarattigi i¢in
bir firmanin finansal performansinda istikrar yarattigini ve bu nedenle de sirket icin
yararli bir faaliyet oldugunu; fakat bunu ise gelirleri maksimize etmek amaciyla yil

sonunda bazi gereksiz varliklarin satisi gibi kabul edilebilir sirket kararlan ile

basarilabilecegini belirtmistir.

Sirketlerdeki yoneticilere ve sirkete iligkin kar yonetimi nedenlerini 6zetleyerek,

Tablo-2 deki gibi gosterebiliriz.
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Tablo 2. Kar Yonetimi Nedenleri

Yoneticilerin Cikarlarimi
Maksimize Etmek

Sirketlerin Cikarlarim
Maksimize Etmek

Yoneticilerin prim planlarin1 maksimize
etmek

Yasal diizenlemelerden kaynaklanan sirkete
ait politik riski ve maliyeti diisiirmek

Yoneticilerin hisse senedi satin alma
hakkina sahip oldugunda hisse senetleri
fiyatlarini arttirmak

Vergileri ertelemek, vergiden kaginmak

Islerini kaybetme korkusuna sahip
olmalar1 ve itibarlarin arttirarak
pozisyonlarini korumak

Sirket yoneticilerinin, sirketin ikramiye
tazminatlarini arttirmak, ¢ok uygun
donemlerde borglar saglamak, sirketin hisse

senedi fiyatlari arttirmak, sirket hisselerine
deger kazandirmak

Ayrilan eski yetkili kisileri kotiilemek ve
gelecekteki kar hedeflerini daha rahat
yakalayabilmek

Finansal agidan sikinti iginde olan
sirketlerin borg s6zlesmelerinin iptal
edilmesi riskini azaltmak

Sonug olarak kar yonetimi; bir girketin ekonomik performansi hakkinda finansal
bilgi kullanicilarinin yaniltilmast ya da kamuya agiklanan kar rakamina bagh
sozlesmesel sonuglarin etkilenmesi amaciyla, yoneticilerin finansal raporlama siirecinde
aldiklar1 kararlarla veya gerceklestirdikleri islemlerle finansal sonuclar1 degistirmeleri,
diger bir ifadeyle, yatirimcilarin ya da ilgililerin karar ve diisiincelerini etkileyecek ya da
degistirecek nitelikte, muhasebe verilerinin ya da 6nemli durumlarin kasith ve bilingli

olarak yanlis ya da eksik agiklanmasi ya da hi¢ agiklanmamasi olarak tanimlanabilir.

2.2.2. Karin istikrarh Hale Getirilmesi

Sirket yonetimindeki karliliktaki istikrar sirket basarisinin gostergelerindendir.
Bu nedenle sirket yonetimindeki kisiler ¢ogu donemde karliligin istikrarli bir sekilde
artmasini isterler ve bdylece sirket hisse senetlerinin deger kazanmasini ve kamunun
gbzlinde yiikselen bir itibara sahip olmak isterler. Boylelikle sirketin az riskin diisiik

oldugunu gostermek isterler. Ayrica karin yiiksek oldugu donemlerde diisiiriilmesi,
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diisiik oldugu donemlerde ise yiikseltilmesine yonelik uygulamalar yaparak finansal

bilgi manipiilasyonuna neden olmus olurlar.

Karin istikrarli hale getirilmesi, karlar1 yildan yila ¢ok ve az oldugu dénemleri
dengeleyecek sekilde siralamaktir. Boylelikle olusan dalgalanmalar1 gidermek istikrarli
bir kar politikas1 izlenimi verilmis olmaktadir. Agiklanan karin, bir firma i¢in normal
olarak diisiinililen kar seviyesi etrafinda dalgalanma boyutunun kasith olarak azaltilmasi
karin istikrarli hale getirilmesidir. Yetersiz finansal tablo agiklamasinin 6zel bir durumu
olup, kar akimmin degiskenliginin azaltildigina iliskin bir finansal bilgi agiklanmasina

yonelik, suni olarak gergeklestirilen bilingli bir ¢abadir.

Karm istikrarli hale getirilmesine yonelik kar manipiilasyonunun amaci, sirket
karinin istikrarli bir sekilde biiyiiyen bir trend olusturmasini saglamaktir. Bu tiir bir kar
manipiilasyonunun gerceklestirilebilmesi icin sirketin baz1 donemlerde yiiksek tutarda
kar etmesi gerekmektedir. Boylece karin yiiksek oldugu bu dénem ya da donemlerde
yiiksek tutarlarda karsilik ayirmak ve bu karsiliklar1 gerektigi donem ya da donemlerde
gelir olarak kaydetmek suretiyle arzulanan donemlerde kar edilmesi ya da karin
yiikseltilmesi miimkiin olabilecektir. Dolayisiyla bu tiir kar manipiilasyonunda temel

amag, kar varyansini, kardaki degisimi azaltmaktir (Stolowy ve Breton, 2000).

Karin istikrarli hale getirilmesine yonelik arastirmalar, piyasa katilimcilarinin
istikrarl1 bir kar dagilimi ile yonlendirilebilecegi diisiincesine sahiptir. Bu diislince
tesadiifi gozlemlere ve riskin Olglilmesi metoduna dayanmaktadir. Karin varyansi
kardaki riski 6lgmektedir. Diisiik bir kar varyansi o sirketin kar riskinin diisiik oldugunu
gostermektedir. Boylelikle karin varyansimi azalttiginizda, piyasanin sirketin riskine

iligkin izlenimini, algilamasini da degistirmis oluyorsunuz (Stolowy ve Breton, 2000).
Sirket yoneticilerinin belirtilen bu amaglarinin gergeklesebilmesi, kismen sirketin

performansi ile sirket ortaklarinin tatmin edilmesine baglidir. Bir sirketin ortaklarinin ve

sirket yoneticilerinin amaglarin1 gerceklestirebilmeleri icin sirketin karinin artis orani ve
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karin istikrarli olmast c¢ok biiyiik bir oneme sahiptir. Bu durumda da, yoneticiler
acisindan bu durumu, kendi yetkileri dahilinde, diger bir ifade ile muhasebe
standartlarinin elverdigi dl¢lide; kamuya agiklanan kari istikrarli hale getirmek ve karin
biliylime oranini istikrarli hale getirmek amaglar takip etmektedir (Stolowy ve Breton,

2000:12).

Yazilim sirketleri, pazar paymi korumak icin iiriinlerini devamli bir sekilde
gelistirmek durumundadir. Yazilim sirketleri bir iiriin sattiklarinda genellikle bu {iriinle
birlikte, bu iiriiniin izleyen yillar i¢inde gelistirilecek yeni versiyonlarini da miisterilerine
pesin olarak satmaktadirlar. Misteriler de bu drlinlerin bedelini, heniiz {iriin
gelistirilmeden ya da gelistirilme siireci tamamlanmadan pesin olarak ddemektedirler.
Miisteri boylece aldig1 yazilim {iriiniiniin kullanim1 agisindan bir devamlilik saglamak
yaninda, yeni versiyonu ¢ikacagi tarihteki fiyatinin daha altinda bir bedelle, bugiin satin
almis da olmaktadir. Bu ve benzeri durumlarda yazilim sirketleri, heniiz
gelistirmedikleri, tiretmedikleri iiriinler i¢in yaptiklar1 bu tahsilatlar1 gelecek donemlere
iliskin gelirler olarak kaydederken, bir kismin1 da iiriin gelistirme siirecine bagl olarak
cari donemlerde gelir olarak kaydetmektedirler. Ertelenen bu gelirler, sirketlerin
tercihine bagl olarak karin istikrarli hale getirilmesi i¢in kullanilabilecedi gibi, yeni
versiyonun maliyeti tam olarak ortaya ¢iktigi donemde gelir olarak da kaydedilebilir.
Boylelikle iiriin gelistirme gelirlerinin ne kadarinin ertelenecegi her ii¢ aylik donemde
degisebilmektedir. Bu durumda sirket yoneticileri her li¢ aylik donemde ne kadar
ertelenmis gelir kaydi yapilacagim belirlemek ve bir tahminde bulunmak ve se¢im
yapmak durumunda kalmaktadir. Dolayisiyla, yoneticiler karmn iyi oldugu dénemlerde
daha ¢ok ertelenmis gelir kaydedebilir, karin diisiik oldugu donemlerde ise daha diisiik
ertelenmis gelir kaydedebilirler ve bu iirlinden elde edilen gelirin kaydedilmesi
konusunda karar verme durumlart yoneticileri karlarini istikrarl bir sekilde siirdiirmeye,
ve istikrarli hale getirmeye yonlendirebilir. Bu durumda yoneticilerden yaptiklari
tahmin ve degerlendirmeleri ayrmtili bir sekilde belgeleyerek bunu kamuya

aciklamalarini sart kosmak bunu engellemeye ¢6ziim olabilir. Tabi bu durumda sirket
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yoneticilerinin  tahminlerini sirketlerinin i¢inde bulundugu ekonomik kosullar

cergevesinde aldigini sdylemek zor olacaktir (Dechow ve Skinner, 2000).

Karn istikrarli hale getirilmesi esas itibariyle ii¢ sekilde s6z konusu olmaktadir.
Bunlardan ikisi sirket yoneticileri tarafindan bilingli olarak gerceklestirilen islemler
sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Bunlardan ilki, muhasebe islemleri ile gerceklestirilirken,
digeri yatirim, iretim ve satis gibi ekonomik veya faaliyete iliskin kararlarla
gerceklestirilmektedir. Ugiincii ydntem ise, sirketin gelir yaratma siireci sonucunda

kendiliginden ger¢eklesmektedir..

Uygulamada karin istikrarli hale getirilmesi yontemleri arasindaki ayirim, bazen
muhasebe yontemleri ile faaliyete iliskin karar ve islemler arasinda, bazen de muhasebe
islemleri ile kendiliginden olusan istikrar durumu arasinda yapilmaktadir. Gergek
hayatta karin istikrarli hale getirilmesine iliskin yontemleri birbirinden ayirmak oldukca
glictiir ve her ii¢ yontem de ¢ogu zaman birbiri ile baglantili olarak karsimiza

cikmaktadir (Stolowy ve Breton, 2000).

Sonu¢ olarak, karin istikrarli hale getirilmesi uygulamalari, bir finansal bilgi
manipiilasyonu yontemidir. Sirketin ger¢ek finansal durum ve faaliyet sonuclar1 degil,
karin istikrarli bir trend siirdiirdiigli, dolayisiyla sirketin karliligina iliskin riskin az
oldugu izlenimi yaratmak amaciyla, c¢esitli sekillerde manipiile edilmis kar kamuya
aciklanmakta, dolayisiyla sirketlerin finansal performanslart hakkinda ilgililer ya da

finansal bilgi kullanicilar1 yaniltilmaktadir.

2.2.3. Yaratic1 Muhasebe Uygulamalar:

Literatiirde yaratict muhasebe icin yapilmis degisik tanimlar bulunmaktadir. Bu

konuyla ilgili degisik yaklagimlar sunulmaktadir.

79



Birinci yaklasima gore; yaratict muhasebe, bir etki-tepki olayidir. Yaratic
muhasebe uygulamalari, finansal tablolarda nasil bir bilgi a¢iklandiginda nasil bir tepki
alinacaginin onceden kestirilerek, finansal bilgi kullanicilarinin beklentilerini de g6z
onlinde bulundurarak finansal tablolardaki goriiniimiin degistirilmesi esasina
dayanmaktadir. Bu degistirme islemi yapilirken tabi ki; bagimsiz dis denetgilerin ve
kamu denetgilerinin beklentileri de gz Oniinde bulundurulmaktadir. Ciinkii; bu
denetgiler muhasebe bilgisi kullanicilarinin haklarini savunma pozisyonunda olan
kisilerdir (Griffiths, 1996: 8-9). Griffiths’e gore; firmalarin yaratict muhasebeye
yonelmesinin gercek sebebi, finansal bilgi kullanicilar i¢in gercegi hayalden ayirmanin

giderek giliclesmesidir.

Ikinci yaklasima gore; muhasebe siireci, bir muhasebe isleminin finansal
tablolarda nasil sunulacag ile ilgili teorik yaklasimlarla, uygulamada s6z konusu
muhasebe isleminin finansal tablolarda nasil sunulmasi gerektigi konusunda olusan fakli
gorlislerin idare edilmesinden olusan bir siirectir. Finansal tablolar1 yeniden
diizenleyerek yaratilan manipiilasyon firsati, bu konuda sirketye esneklik
kazandirmaktadir. Yaratict muhasebe, olarak anilmaya baslanan bu uygulamalar
muhasebe uzmanlarimin daha az diiriistliige sahip islemleri olarak pratige dokiilmektedir

(Jameson,1988: 7-8).

Uciincii yaklasima gére, yaratict muhasebe; finansal raporlarin hazirlayanlarin
istekleri dogrultusunda, avantajlardan olusan kurallarin secilmesi veya bazi kurallarin
gormezlikten gelinmesi yoluyla finansal muhasebe verilerinin ve/veya finansal tablolarin

degisime tabi tutulmasidir (Naser, 1993: 2).

Muhasebe bilgisi, ihtiya¢ duyuldugunda sirketlere kendi alanlarinda hareket
serbestligi saglayabilecek potansiyel bir giice sahiptir. Muhasebe bilgisinin sunulmasiyla
ilgili insiyatif basta sirketin yoneticilerinde olup daha sonra bagimsiz dis denetciler ve
kamu denetgilerine aittir. Yaratict muhasebe uygulamalari, firma degerinin yiikseltilmesi

amactyla kullanilan uygulamalardir. Sunulan finansal tablolarin, muhasebe bilgisi
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kullanicilarinin beklentilerini karsilayacak nitelikte bilgileri igerecek sekilde sunulmalari

yaratict muhasebenin konusunu olusturmaktadir.

Dordiincti yaklagima gore; yaratict muhasebenin 6zii, gri alanin yorumlanma
avantajlaridir. Bu gri alan, 6zel kurallar igindeki bosluklarin arastirilip bulunmasi ya da
diizenleyici kuruluslarin diizenlemek soyle dursun hayal bile edemeyecekleri

uygulamalardan olugsmaktadir (McBarned ve Whelan, 1999: 6).

Bu yaklagimlarin hepsinin sentezi yapilacak olursa; yaratict muhasebe
uygulamalari, bir sirketin finansal performansi ve risk diizeyi ile ilgili izlenimi
degistirmek amaciyla, sirketin gergek finansal durum ve sonuclarmmi degistirmeye
yonelik  biitin - uygulama ve yontemleri kapsayacak diizenlemeler seklinde

tanimlanmaktadir.

Yaratict muhasebenin bir baska boyutu da, finansal bilginin yonetimidir.
Muhasebe smiflandirma, kayitlama, analiz ve yorumlama fonksiyonlarindan
olugmaktadir. Ancak giiniimiizde, bir hesaplagsma bilimi ve bilgi sistemi olmasinin dogal
bir sonucu olarak muhasebenin fonksiyonlar1 arasina “finansal bilgi yonetimi”
fonksiyonunun da katilmasi gerekmektedir. Bu konu literatiire “muhasebe yonetimi”,
“bilango yonetimi”, aktif pasif yonetimi, gibi adlarla girmistir. Yaratict muhasebenin bu
fonksiyonu sibernatikle olan anlayis benzerliginden kaynaklanmaktadir. Sibernatik
“Bilgi Birimlerine Gore Ayarlama islemi” dir Yaratict muhasebe uygulamalarinin bazi
teknikleri, literatiirde “finans miihendisligi” kapsaminda da degerlendirilmektedir.
Ozellikle Enron olay1 sonrasi giindeme gelen “dzel amagh girisimler” ve “bilango digt

(13

finansman “ bu baglamda degerlendirilmektedir. “Finans miihendisligi, yeni finansal
araglarin ve siireclerin tasarimi, gelistirilmesi ve uygulanmasi ile finansal problemlere

yaratici ¢oziimler getirilmesidir”. (Bolak, 1998: 1).
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Tablo 3. Yaratict Muhasebeye Farkh Bakis Acilar

Yazar Tanimlama
Smith ( 1992) Mubhasebenin El Cabuklugu
Griffits (1986) Bilgilerin Pigirilmesi
Jameson (1988) Manipiilasyon, Hileli Raporlama
Mathews ve Perera (1991) Kayitlarda Dalavere Yapmak
Mathews ve Perera (1991) Makyajli Raporlama
Mathews ve Perera (1991) Vitrin Siisleme
Bertolus (1988) Kayitlarda Hile Yapma Sanati
Lignon (1989) Kendi Karin1 Hesaplama Sanati
Gounin (1991) Bilango Sunma Sanati
Pourquery (1991) Para Tasarruf Etme Sanati veya Onun Karsiligi
Schilit (1993) Finansal Kurnazlik, Maskaralik
Pasqualini Ve Castel (1993) Muhasebe Amaglari I¢in Finansal Yaraticilik
Black, Sellers Ve Manly (1998) Bilango Yonetimi

Kaynak: Stolowy, H., Breton, G., (2000), “A Review of Research on Accounts
Manipulation”, Paper for the Annual Congress of European Accounting Association,

2000.

2.2.3.1. Yaratict Muhasebenin Ortaya Cikis Nedenleri

Yaratict muhasebe uygulamalarina zemin hazirlayan faktorler muhasebe
teorisinden, muhasebe g¢evresinden ve muhasebe ortamindan kaynaklanmalarma gore
asagida incelenmistir.

2.2.3.1.1. Muhasebe Teorisinden Kaynaklanan Nedenler

Muhasebe teorisi statik olmayip, ekonomideki gelismelere bagl olarak degisen

dinamik bir yapiya sahiptir. Bu baglamda yaratict muhasebeye neden olan etkenler

sunlardir:

82



a- Muhasebe Sistemi Anlayisindaki Degisim

Muhasebe teorisi bilimsel yontemlere dayansa bile, muhasebe uygulamasi onu
uygulayan isletmelere gore farklilik gostermektedir. Bu duruma yol agan etkenleri;
muhasebenin teknik olma 6zelliginin tanidigr yontem gesitliligi oldugu kadar onun
dinamik ve siirekli degisen bir disiplin olmasinda aramak gerekir (Arslan, 1993: 17).
Muhasebe sistemi anlayisinda son elli yilda ¢ok ciddi degisimler olmustur. Geleneksel
muhasebe sistemi anlayisi ile giiniimiizdeki muhasebe sistemini birbirinden ayiran temel
unsur, geleneksel anlayista bilgilerin aktif yonetilmemesi ancak giliniimiizde sermaye

piyasalarinin gelismesi ile bilginin anlik yonetilmesidir.

b- Muhasebe Temel Kavram Ve Ilkelerinin Kanun Gibi Algilanmamasi

Muhasebenin temel kavramlar1 terimi, belirli bir zamanda mevcut muhasebe
uygulamalarint  tanimlamak i¢in gereken gelenekleri, kurallar1 ve islemleri
kapsamaktadir (Akdogan ve Aydin, 1987: 251). Muhasebenin temel kavramlari,
muhasebe uygulamalarindan dogmakta ve bu bu wuygulamalarla birlikte
sekillenmektedirler. Giincel ekonomik gelismelere paralel gergeklestirilen muhasebe
uygulamalar1 bu temel kavramlarin tanim, kapsam ve kullanmiglarimi = siirekli
degistirmektedir. Ciinkii muhasebe uygulamalari, dinamik bir karaktere sahiptir ve
bulundugu ortamin sosyal, ekonomik cevre ve politik gereksinmelerine gore farklilik
gosterir. Muhasebe uygulamalari, muhasebe faaliyetleri ile ilgili yontem, ilsem ve
tekniklerin kullanilmasidir. Buna gore; temelinde 6lgme ve degerlendirme faaliyeti
bulunan, muhasebeye iligkin farkli yontemlerden farkli islemlerden, ve farkli
tekniklerden olusan farkli muhasebe uygulamalarindan s6z etmek miimkiindiir.
Muhasebe uygulamasindaki farkliliklarin asgariye indirilmesi, bazi temel kavramlara
uyulmak suretiyle saglanmaktadir. Bu temel kavramlar, muhasebe ilke ve kurallarinin
zeminine ve muhasebe uygulamalarina yon veren disiplinini olusturur (Biiylikbalkan,

1993: 249).
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Tablo 4. Geleneksel ve Es Zamanh Muhasebe Sistemi Anlayislarinin

Karsilastirilmasi

Geleneksel Muhasebe Sistemi

Eszamanhh Muhasebe Sistemi

1)Geleneksel Organizasyon: Tanimlanmig
bir yapisi vardir, degisime uyumu zayiftir.

1)Kendiliginden Ortaya Cikan Organizasyon:
Muhasebe sisteminin g¢evresi degittik¢e kendinin
ona uyarlar. Degisikliklere hizli bir sekilde
uyarlanabilen bir muhasebe sistemidir.

2)Durgun Cevre: Muhasebe sisteminin

2) Dinamik Cevre: Muhasebe sisteminin ¢evre

gevre usurlarinin beklentilerinin | unsurlarinin beklentilerini devamli degisigini
degismedigi varsayilir veya sadece bir bilgi | varsayar ve muhasebe bilgisi kullanicilarinin
kulanicisi lizerine yogunlasir(vergi | arasinda esit bilgi iletisimini ongiiriir.

amaglari i¢in devlet gibi).

3)Adim Adim lyilesme 3)Siirekli Iyilesme

4) Teknolojileri Sadece Uygulama Araci | 4)Teknolojileri Muhasebe Sistemini

Olarak Kullanma

Iyilestirmesindeki Faydalari i¢in Kullanma

5)Muhaseve Ciktisina Yonelme: Temel
performans Olciisii olarak, kar rakaminin
tespit edilmesine odaklanmistir

S5)Muhasebe Bilgisi Kullanicilarina Yonelme:
Muhasebe bilgi kullanicilarinin her birinin ihtiyag
duydugu farli bilgilerin hepsini karsilanmaya
yonelmistir.

6)Tek  Boyutlu  Olgiim:  Sadece
faaliyetlerin ulusal para birimli ve nominal
degerleri dikkate alinir.

6)Boyutlararasi Olciim: Paranin zaman degeri,
enflasyon etkisi, etkinlik dl¢limii ve hissedar tatmini
dikkate almnir.

7)Bilgi Tabanh Sistem Anlayisi:
Sadece bilgisayarla ulagsmay1 hedefler.

7) Ogrenen Sistem Anlayisi: Bilgiyi ve bilineni
degisim i¢in kullanmay1 hedefler.

8)Donem Odaklh: Sadece donemsel
finansal tablolar1 hazirlamaya yoneliktir

8)Islem Odakh: Finansal tablolara ek olarak
faaliyet raporlar1 hazirlanmas1 ge¢mis, simdiki ve
gelecekteki durumla ilgilenmektedir.

9)Degerin  Hesaplanmasi: Muhasebe | 9)Degerin Yaratilmasi: Muhasebe siirecinin deger
stireci deger hesaplamak lizere | yaratma etkisini de dikkate almaktadir.
diizenlenmistir.

10)Tarihi: Gec¢mise bakarak simdiki | 10)Cari ( Ger¢ek Zamanh): Simdiki durumu

durum gosterir, gelecek tahmini
hazirladig1 veriler zayiftir.

i¢in

gosterir ve gelecekteki durumu tahmin i¢in daha
kuvvetli veriler hazirlar.

Kaynak: Mawdurur, R.: “The Conventional Accounting System: Process And

Perspectives”, http://www.shu.ac.uk/schools/tsl/tisjnl/ vol1996/pprs1998/rahman/5.htm:

sh:1/ Erisim tarihi: 13.07.2006
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Muhasebenin temel kavramlari, degismez kanunlar gibi algilanmamalidir.
Muhasebe kavram, ilke ve kurallarin1 kanunla diizenleyerek stirekli kilmak olanaksizdir.
Clinkii muhasebe uygulamalarini deneyimlerden ¢ikarilan kurallar yonlendirmektedir.
Bu nedenle muhasebe uygulamalarina yon veren kavramlara, genel kabul gbrmiis
muhasebe kavram, ilke ve kurallar1 denilmektedir. Ancak bu kavramlara kanunlarla
yaptirim giicii saglanmas1 miimkiindiir. Nitekim iilkemizde de yeni TTK Tasarisinda
hem genel kabul gérmiis muhasebe ilkelerine hem de muhasebe standartlarina atif
yapilarak bu saglanmaya calisilmistir. Muhasebenin temel kavramlarinda dogrudan ve
somut bir birlik saglanamaz. Bunlar1 somutlastirma, uygulamada yol gdsterme yerine
karisiklik ve zorluk yaracaktir. Sonu¢ olarak; “uygulamada sagladiklar1 kolaylik ve
yararlar1 tartismaya gerek olmamakla birlikte bu ilkelerin gliniimiiz ekonomik
kosullarinda ne derece gercekei ve giivenilir olduklar1 kusku uyandirmaya baglamistir”.

(Sayar1,1981: 5).

c- Degerlemenin Subjektifligi Ve Degerleme Kavramlarinin Cesitliligi

Kanunlarla ve muhasebe standartlar1 ile degerleme kavramina objektiflik
kazandirilmaya calisilsa da degerleme islemi, 6ziinde subjektiflik igermektedir. Aslinda
yaratict muhasebe uygulamalarinin ¢ikis noktalarindan biri de budur. Bu nedenle
muhasebe uygulayicisi, degerleme islemini yaparken; farkli ¢ikar gruplarinin amag ve
hedeflerini isletme hedefleri ile birlestirerek miimkiin oldugunca objektif ve tarafsiz
davranmak zorundadir. Degerlemede Oncelikle muhasebe teorisinde Onerilmis bir
degerleme Ol¢li ve yontemi varsa o kullanilmalidir. Béyle bir 6l¢li yoksa kanunla
belirlenmis degerleme 6l¢ii ve yontemleri kullanilmalidir. Her iki otorite tarafindan
belirlenmis bir 6l¢ii yoksa muhasebe uygulayicisi objektif kriterler kullanmalidir. Tabii
ki; kanunlar ve muhasebe standartlar1 degerleme isini muhasebe uygulayicisinin takdir
yetkisine birakmayacak sekilde diizenlenmektedir. Ancak yine de yaratict muhasebe
uygulamalar1 i¢in; se¢imlik haklardan, kanunlardaki bosluklardan ve keyfi uygulama

bi¢cimlerinden dolay1 bos bir alan kalmaktadir.
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d- Alternatif Muhasebe Yontemlerinin Cesitliligi

Bazi ekonomik iglemlere iliskin muhasebelestirme kurallar1 ¢ok net olarak ortaya
konmus oldugundan bu islemlere iliskin rakamlar1 manipiile etmek pek miimkiin
degildir. Ancak; stok degerleme, karsilik ayirma, giderleri erteleme, duran varliklara
amortisman ayirma, bor¢lanma maliyetlerini muhasebelestirme gibi bazi muhasebe
uygulamalarinda séz konusu olan alternatif 6l¢li ve degerlemeler yoneticilerin karar

alanlara girmektedir.

Bremser (1975), muhasebe politikalarinda degisiklik yapip bunu kamuya
aciklamayan 80 sirketin hisse basina kazancglarini, muhasebe politikalarin1 degistirip
bunu kamuya agiklayan 80 sirketin kamuya agiklanan hisse basina kazang bilgileriyle
karsilastirmis ve sonugta ihtiyari muhasebe politikasi degisikliklerini kamuya agiklayan
sirketlerin hisse basina kazancinin digerlerine gore daha kétii bir trend ortaya koydugu
bulgusuna ulasmistir (Stolowly ve Breton 2000: 8). Ulkemizde muhasebe standartlarina
heniiz yasal olarak bir yaptirim saglanamadigi icin; halen muhasebe politikalarinin
secimini ve degistirilmesini yoOnlendiren en Onemli unsur vergi mevzuatindaki

degisikliklerdir.

2.2.3.1.2. Muhasebe Cevresinden Kaynaklanan Nedenler

Yaratict muhasebeye neden olan muhasebe cevresi faktorleri muhasebe bilgisi
kullanicilari, muhasebeciler, muhasebe standardi diizenleyici kuruluslar, bagimsiz dig
denetgiler ve finansal analistlerden olugsmaktadir.

a-Muhasebe Bilgisi Kullanicilarinin Coklugu Ve Amag¢ Farkhiliklar:

Muhasebe bilgisine ihtiya¢ duyan taraflarin ¢ikarlar1 dogrultusunda muhasebe

bilgisinden farkli beklentileri bulunmakta ve her ¢ikar grubu, muhasebe bilgisini kendi

cikarlart dogrultusunda yorumlama cabasi i¢cinde davranmaktadir. Muhasebe teknik bir
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uygulama bi¢imi oldugundan; hizmetleri tam anlamiyla biitiin yararlananlarin isteklerini
yerine getirmeye yetecek oranda esnek degildir (Sayar1,1981: 5). iste yaratict
muhasebenin ¢ikis noktalarindan bir tanesi de, muhasebe uygulamalarina bu esnekligi
saglam ¢abasidir. Tabii ki; muhasebe uygulamalarinda sinirsiz bir esneme yapmak
miimkiin degildir. Bu esnetme isleminin muhasebe usul ve esaslari cergevesinde

tamamen etik olmasi1 gerekmektedir.

b-Muhasebe Uygulayicisindan Kaynaklanan Kisisel Nedenler

Muhasebe uygulayicisi, muhasebe bilgisi iiretiminin merkezinde yer alan kisidir.
Bagimli calisan muhasebe uygulayicilar firma {ist yonetiminin aldig1 politika kararlarinm
etik olmasa bile uygulama konumundadirlar. Bagimsiz ¢alisan muhasebe uygulayicilari
da firma ile olan {icret iliksisinden dolayi riskleri bagimli muhasebeciler kadar olmasa da
firma st yonetimi ile uyumlu olmak zorundadirlar. Hem bagimli ¢alisan hem de
bagimsiz ¢alisan muhasebe uygulayicilart bu {icret iligkisinden dolayr zaman zaman
yaratict muhasebe uygulamalarinda aktér olmak zorunda kalmaktadirlar. Ozellikle
bagimhi c¢alisan muhasebe uygulayicilart hi¢ haberleri bile olmadan bir yaratici

muhasebe senaryosunu uygulamak zorunda kalmaktadirlar.

c-Muhasebe Standardi Diizenleme Kurumlarindan Kaynaklanan Nedenler

Muhasebe standardi hazirlama siirecinin teknik oldugu kadar da politik bir siireg
olmast ve muhasebeye konu olan mali nitelikteki islemlerin igeriginin ekonomik
hayattaki degismelere paralel olarak devamli degismesinin standartlarin siirekli gozden

gecirilmesini gerektirmesi; yaratict muhasebe icin bos bir alan birakmaktadir.

Sirketlerin ve sirket dist ¢evrelerin karar alma siirecinde belirleyici roli olan
muhasebe standartlari, bir¢ok c¢ikar grubunun ilgi odagi durumunda olup, muhasebe
standartlarinin kimin tarafindan belirlenecegi de tartimsa konusu olagelmistir (Ustiindag,

1999: 2). Menfaatleri birbirleriyle celisen muhasebe bilgisi kullanicisi ¢ikar gruplari
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lobicilik yaparak iyi niyetli ¢abalara engel olabilmektedirler. Ornegin, diizenleyici
kuruluglarin karar almadaki davranislarina yonelik olarak yapilan aragtirmalar, bu
kuruluslarin biliyiik bagimsiz denetim firmalariyla yakin iligkilerinin karar alma
stirecinde belirleyici oldugunu ortaya koymustur (Bromwich, 1992: 265). Diger taraftan
muhasebe standartlarinin istenilen miikemmeliyet derecesine getirildigi zannedildiginde,
ekonomik hayatin yeni gereksinimleri standartlar1 gegersiz kilmakta; standartlarda revize
ihtiyact dogmakta veya yeni bir standardin diizenlenmesi gerekmektedir. Bu arada bu
firsattan  yararlanmak isteyen isletmeler yaratict muhasebe uygulamalarina
yonelebilmektedir. IASB biinyesinde ¢alismalarini = siirdiiren IFRIC muhasebe
standartlarindaki  hiikiimlere  yorum  getirmektedir. Bu yorumlar muhasebe
uygulamalarin1 yonlendirme agisindan 6nem arz etmektedir. Bu yorumlarin da yaratici
muhasebe uygulamalarina neden olmayacak sekilde yapilmasi esastir. Ancak konu,

yorum olunca agik kap1 kalmamasi miimkiin gériinmemektedir.

d-Bagimsiz Dis Denetciden Kaynaklanan Nedenler

Muhasebe bilgisinin giivenilirligini saglama konusunda islev goren bagimsiz dis
denetim siirecinde, bagimsiz dis denetciler finansal bilginin giivenilirligine
yogunlasirken muhasebe bilgisinin 6nemli diger niteliklerini ihmal edebilmektedirler.
Bagimsiz dis denetcilerin miisteri firmalarla aralarindaki iicret bagi bazen bagimsiz dig
denetgileri yaptiklar1 denetimdeki dnemlilik diizeyini yiikseltmelerine ve 6nemli hatalari
onemsizmis gibi gérmelerine neden olabilmektedir. Bagimsiz dis denetciler, bazen de bu
ticret iligkisinden dolay1r denetim islemlerini rutine baglayarak 6nemli hatalar1 gdzden

kagirmakta ya da g6z yummaktadirlar.
e-Finansal Analistten Kaynaklanan Nedenler
Bu etki bagimli ve bagimsiz finansal analistler agisindan farkli olarak

gergeklesmektedir. Bagimli finansal analistler 6zellikle yatirim bankalar1 gibi kurumsal

yatirimcilar i¢in calisan kisilerdir. Bagimli finansal analistlerin kotii kar tahmininde
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bulunduklar1 firmalardan dolay1 kurumsal yatirimer sirketin halka arz isi alamama riski,
bagimli finansal analistleri firmalar hakkinda daha olumlu kar tahminleri yapmaya sevk
etmektedir. Yapilan arastirmalarda bagimsiz finansal analistlerin firmalar hakkindaki kar

tahminlerinin de bagimli finansal analistlerden etkilendigi ortaya konmustur.

2.2.3.1.3. Muhasebe Ortamindan Kaynaklanan Nedenler

Yaratict muhasebeye neden olan muhasebe ortami faktdrleri muhasebe teorisi ve
muhasebe c¢evresi diginda, lilkelerin yasal mevzuatindan ve muhasebe uygulama

araclarindan kaynaklanmaktadir.

a-Muhasebeyi Yonlendiren Mevzuatin Bollugu Ve Aralarindaki

Uyumsuzluklar

Ulkemizde isletmelerin iginde bulundugu ekonomik, finansal ve ticari ortami
diizenleyen TTK, VUK, SPK vb. pozitif hukuk kurallar1 yiiriirliktedir. Bu
diizenlemelerden her birinin kendine ait bir bakis a¢is1 olmakla birlikte; odak noktalar1
isletme ve muhasebe degildir. TTK’nun bakis agisi, “menfaatler dengesi”, SPK’nun
bakis acis1 “yatirrmcinin korunmasi”, vergi kanunlarinin bakis agisi ise “devletin vergi
gelirlerinin korunmasi ve miikellefin siirekliliginin saglanmas1” odaklidir. Buna ragmen
bu mevzuat seti her zaman muhasebe uygulamalarinda agirlikli olarak yon verici
olmustur. Bu farkli normlardaki hukuki diizenlemeler arasinda gerekli koordinasyon
saglanmadigindan muhasebe uygulamalarina verilen yo6n de zaman zaman

farklilagmustir.
b-Bilgisayarin Muhasebede Kullaniminin Yayginlasmasi
Bilgisayarlarin muhasebede kullanilmaya baslanmasindan, muhasebe meslegi,

muhasebe uygulamalari ve muhasebe ilke ve kurallar1 biiylik Olgiide etkilenmistir.

Bilgisayarlarin, verilen bilgilerin saklanmasi, tekrar kullanilmasi, degisen kosullara
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uyarlanabilmesi, degisik secenekleri deneyebilmesi ve islemleri hizli sonuglandirmasi
gibi 6nemli yararlari bulunmaktadir (Ersoy,1990:6). Bu yararlardan bazilar1 yaratici

muhasebe uygulamalarini bilgisayarli muhasebe ortaminda daha cazip hale getirmistir.

c-internet Yoluyla Raporlamanin Yayginlasmasi

Bilisim teknolojilerinin hizla gelismesi sonucu internet finansal raporlama
amaciyla kullanilmaya baslanmustir. Internete dayali finansal raporlama, gokuluslu
sitketler ve bunlarla ilgili taraflarin artmasiyla birlikte daha fazla 6nem kazanmistir.
Internet ortaminda finansal raporlama klasik raporlamaya gore daha esnektir. Internet
yoluyla finansal olmayan bilgiler de daha etkin bir sekilde kullanicilara iletilebilir. Bu
sebeple internet ortaminda finansal raporlama yaratict muhasebe amaglarina daha uygun
bir zemin hazirlamaktadir. Firmalarin internet ortaminda finansal raporlamay1 cesitli
amaglarla yaptiklar1 goriilmektedir. Bazi isletmeler imaj yaratmak, bazilar1 ise finansal
raporlama ve finansal konulara 6nem verdikleri i¢in bu yolu se¢gmektedir. Firmalarin
internet ortaminda finansal raporlama yapmalar1 heniiz zorunlu olmayip goniillii sunum
olarak karsimiza gelmektedir. Sirketler, heniiz internet iizerinden bilgi yayimlamaya pek
istekli degildirler. Bunun en Onemli nedeni, internet {izerinden yapilan bilgi
aciklamalartyla ilgili hukuki sorumluluklarin, heniiz kesin bir ¢dziime baglanamamis
olmasidir. Yeni TTK taslaginda anonim sirketlere internet sayfasina sahip olma
zorunlulugu getirilmekte ancak finansal tablolarin internet ortaminda yayinlanmasiyla

ilgili ayrintil1 etik hiikiimler yer almamaktadir.

Uygulamada yaratict muhasebe uygulamalar1 ¢esitli siniflandirmalara tabi
tutulmustur. Yaratict muhasebe uygulamalarinin siiflandirilmasinin genelde “muhasebe
standartlarindan ve politikalarindan yapilan se¢im” ile “degerleme ilkelerinin amaca
uygun sekilde kullanilmamasi esas alinarak yapildigi gozlemlenmektedir. Mulford ve
Comiskey  (2002), yaratict muhasebe uygulamalarimi  asagidaki  sekilde

siniflandirmislardir:
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1- Fiktif gelir yaratilmas1 ya da gelirin tahakkuk etmeden muhasebelestirilmesi,

2- Muhasebe standartlarinin sinirlarimi zorlayarak aktiflestirme yapilmasi ve
amortisman periyodunun uzatilmast,

3- Varlik ve yiikiimliiliiklerin gergege aykir: olarak agiklanmasi, (bilango ile ilgili
yaratici muhasebe uygulamalari)

4- Gelir tablosu ile ilgili yaratict muhasebe uygulamalari,

5- Nakit akim tablosu ile ilgili yaratict muhasebe uygulamalari,

6- Muhasebe politikalarinin se¢imi ve uygulanmasi ile yaratict muhasebe
uygulamalari,

7- Muhasebe standartlarinin smirlarinin zorlanmasi suretiyle yapilan yaratict

muhasebe uygulamalari.

Ozetlemek gerekirse, yaratict muhasebe olarak adlandirilan uygulamalar ile
bilinen muhasebe standartlarinin ve degerlendirme prensiplerinin sagladigi alternatifler
arasinda zararlh bir karisiklik s6z konusudur. Bununla birlikte, ekonomik, finansal veya
hukuki bir yenilik ortaya c¢ikmasmma ragmen bu yeniligi diizenlemeye iliskin bir
muhasebe kurali, standardi olmamas: halinde muhasebenin yaraticiligindan
bahsedilebilir. Bu durumda yaratict muhasebe gerekebilir ve finansal ya da hukuki bir
yaraticilik ortaya konabilir. Bununla birlikte, muhasebe standartlarinin yarattig1 bosluk,
onun finansal tablolar {izerindeki etkisi nedeniyle bir yasal ya da finansal operasyon

yapilmasi sonucunu dogurabilmektedir.

Yaratict muhasebe uygulamalari bir finansal bilgi manipiilasyonu yontemidir. Bu
kapsamda yapilan islem ve uygulamalarda, yeni bir islem ya da yontem, dolayistyla bir
yaraticilik s6z konusu degildir. Ornegin IBM Sirketi (ABD) 1999 yilinda, Global
Network Sirketini AT&T Sirketine (ABD) satmistir. Bu satis isleminden elde ettigi 4
milyar dolarlik kar1, satis ve genel yonetim giderlerine mahsup ederek, bu tutarda satis
ve genel yoOnetim giderlerini disiik, faaliyet karmi ise yine bu tutarda yliksek

gostermistir. Boylece sirket kamuya faaliyet giderlerinde ¢cok 6nemli tutarda bir tasarrufa
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gittigi, boylece faaliyet karliliginin yiikseldigi izlenimi vermeye calismistir (Mulford ve
Comiskey, 2002).

Yaratict muhasebe finansal bilgi manipiilasyonunun diger yontemlerinin bir
karisimidir. Bununla birlikte, yaratici muhasebe uygulamalarinin bilango, gelir tablosu
ve nakit akim tablosu gibi finansal tablo kalemlerinin siniflandirilmas: iizerinde

yogunlastig1 sdylenebilir.

2.2.4. Diger Finansal Bilgi Manipiilasyonu Yontemleri

Finansal bilgi manipiilasyonunda agresif muhasebe, biiyiik temizlik muhasebesi,
aldatic1 finansal raporlama ve muhasebe hata ve usulsiizliikleri gibi yontemler de yer

almaktadir.

2.2.4.1. Agresif Muhasebe

Agresif muhasebede, muhasebe standartlarindaki kurallar zorlanarak, finansal
bilgi manipiilasyonu yapilmasi s6z konusudur. Aldatma kastiyla ya da yeterli bilgi ve
deneyime sahip olunmadigr i¢in yaniltict bir yolla idari, hukuki veya cezai islem
gerektirecek nitelikte gerceklestirilirse, bu durumda aldatict finansal raporlama olarak
nitelendirilmektedir (Mulford ve Comiskey, 2002: 3). Ornegin Sunbeam Sirketinin
(ABD), 1996 yil1 faaliyet raporunda, gelecege yonelik yeniden yapilanma ve biiyiime
planina yer verilmistir. Harcamalar1 azaltmak iizere yOnetim faaliyetlerini konsolide
etmek, liretim TUniteleri ile magaza ve depolar1 rasyonellestirmek, sirketin is akis
prosediirlerini merkezilestirmek ve stok tutma ve {irlin sunma tinitelerinde kiiciilmeye
gitmek gibi faaliyet ve uygulamalar gerceklestirilecegi belirtilmektedir. Sirket yeniden
yapilanma planiin maliyetini tahmin ederken, maliyeti olduk¢a yiliksek tahmin etmis,
boylece o yila iliskin kar diisiik gosterilmis, planin uygulamasi ile sonraki yillarda ortaya
cikacak kara gore daha diisiik kar gdsterilen yilin performansinin daha diisiik olmas1 ve

sonraki yillardaki performansin daha iyi gosterilmesini de saglamistir. Bu uygulamada
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muhasebe standardi uygulanmis ancak, giderlerin yiiksek tahmin edilmesi nedeniyle
standart agresif olarak uygulanmistir. Boylece gelecek yillara iligkin harcamalar 96 yil1
faaliyet sonuglarina yiiksek bir tutarda yansitilmis ve 97 yilinin daha karli gosterilmesi

saglanmistir (Mulford ve Comiskey, 2002:27).

Bir bagka ornekte, Bausch & Lomb Sirketi (ABD), 1993 yilinda yakin donem
karliligin1 artirmak {izere, agresif bir satig geliri kaydetme politikasi izlemistir. Sirket,
oncelikle malin sevk edilmesiyle satis geliri kaydi yapmis ve distribiitorlere ¢ok fazla
giines gozligl ve kontakt lens sevk etmis, distribiitorlere sevk edilen tiriinler talebin ¢cok
iizerinde oldugu ve satilamadigi i¢cin sirkete iade edilmek durumunda kalinmasina
ragmen, sirket sevkiyatla birlikte satig geliri kaydi yapmaya devam etmistir. Sirketin bu

politikas1 SEC tarafindan agresif olarak nitelendirilmistir (Mulford ve Comiskey, 2002).

Aurora Foods Sirketi’nin (ABD), uyguladig1 satis politikas: ile satig gelir ve
giderini muhasebelestirme politikasinda da, sirket, bazi 6nemli markalarin {iriinlerini
satin alarak ve bu firiinler i¢in ¢ok agresif bir promosyon politikasi uygulayarak satig
gelirlerini ¢ok yiiksek gostermistir. Sirketin politikast marka gida {iriinlerini satin alip,
miisterilerin o {riinleri devamli almasin1 saglamak {izere yogun bir ilan-reklam
kampanyasina girismektir. Bu siiregte sirket satis gelirini, gida {riinlerini
perakendecilere sevk ettigi anda muhasebelestirirken, satilan malin maliyeti iginde
gosterilmesi gereken promosyon giderlerini malin perakendeciye sevk edildigi tarihte
degil, iriinler perakendeci tarafindan satildigi anda muhasebelestirmektedir. Boylece
sitket, satilan malin maliyetine girmesi gereken giderleri sonraki donem ya da
donemlere ertelemektedir. Bunun sonucunda sirket, faaliyet karin1 1998’de 6,5 milyon
dolar yerine 44,8 milyon dolar; 1999’da ise 49,5 milyon dolar yerine 92,9 milyon dolar
gostermistir. Sirketin SEC’nin inceleme siirecinde 1999 yili faaliyet raporunda; bazi
harcama ve yiikiimliliiklerin dogru bir sekilde muhasebelestirilmedigi ve ticari
alacaklar, stoklar ve sabit varliklar gibi aktiflerin daha yiiksek degerle finansal tablolara
aktarildig1 tespit edilmistir. Bu acgiklamalar sonrasinda sirketin 1999°da 20 dolar
civarinda olan hisse fiyat1 2000°de 3 dolara inmistir (Mulford ve Comiskey, 2002:30).
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Agresif muhasebe uygulamalarinda belirli donemlerde kari yiliksek gostermek
amaciyla, genellikle muhasebe standartlarinin zorlanmasiyla, konsinye satislarin ve
faturas1 kesilmis ancak heniiz miisteriye sevk edilmemis mal tutarlarimin satis geliri
olarak kaydedilmesi, ayrica gelir olarak kaydedilen faaliyetlere iligkin bazi harcama ve
giderlerin sonraki donemlere ertelenmesi gibi uygulamalar yapilmaktadir. Sirketin
finansal durum ve faaliyet sonuglarina iliskin, yalan ve yanlis bilgi vererek finansal

bilgi manipiilasyonu yapilmasi s6z konusudur.

2.2.4.2.Biiyiik Temizlik Muhasebesi

Biiyiik temizlik muhasebesi, baz1 gelirleri ertelemek suretiyle cari donem gelirini
azaltmak ya da bazi1 kalemleri zarar yazmak suretiyle finansal tablolardan ¢ikarmak,
suretiyle uygulanan bir stratejidir. Biiyiik temizlik muhasebesi uygulanmasi sonrasinda
ortaya cikan finansal sonuclar, normal donemlerdeki sonuglardan biiyiik bir farlilik arz
etmektedir. Biiyiik temizlik muhasebesi politikasinin izleyen donemlerde istikrarli

sekilde artan bir kar trendi i¢in 6nemli bir imkan yarattig1 kabul edilmektedir.

Bir sirket, faaliyetlerinin zararli oldugu yilda, nasilsa kar beklentilerini
karsilayamayacagini dikkate alarak ve faaliyet sonucunun daha kotii olmasinin da ek bir
maliyet getirmedigini diisiinerek, bilangosunda var olan itfa edilecek maddi olmayan
duran varliklarim1  biitiin - olarak gider kaydetmekte ve bdylece bilangosunu
temizlemektedir. Bu da gelecek yillarda karliligin yiiksek olmasini saglayacaktir. Diger
bir degisle, sirket baz1 aktiflerini tamamen gider yazarak diger bir ifade ile bilangosunu
temizleyerek daha muhafazakar bir politika uygulamakta ve gelecek yillardaki kari bu

islemle artirma imkanina kavusmaktadir (Mulford ve Comiskey, 2002).
Biiytlik temizlik muhasebesi de, sirketlerde yonetimin degistigi donemlerde, yeni

yOnetimin bazi verimsiz aktifleri gider yazmak suretiyle bilangosundan c¢ikarmasi,

boylece bir taraftan gecmis yonetimin gorevde oldugu donemlerin oldugundan daha
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zararli, diger taraftan gelecek donemlerin daha karli oldugu izlenimi yaratilmasina

yonelik bir finansal bilgi manipiilasyonu olarak ortaya ¢ikmaktadir.

2.2.4.3.Aldatic1 Finansal Raporlama

Finansal raporlamada aldatmak amaciyla ya da yeterli bilgi ve deneyime sahip
olunmadig i¢in yaniltict bir sekilde idari, hukuki veya cezai islem gerektirecek nitelikte

gerceklestirilirse, bu durum aldatici finansal raporlama olarak nitelendirilmektedir.

Finansal bilgi manipiilasyonu uygulamalari kapsaminda kullanilan diger bir
kavram muhasebe usulsiizliikleri olup, bagimsiz denet¢inin tespit ederek raporlamak
zorunda oldugu hata ve usulsiizliikleri belirleyen Bagimsiz Denetim Standartlarinda
finansal tablo kullanicilarini yaniltmak iizere, hesaplarin finansal tablolara bilingli olarak
yanlis yansitilmas1 ya da finansal tablolardan c¢ikarilmasi veya agiklanmasi seklinde

tanimlanmaktadir.

Ornek olaylarda, sirketler gercek olmayan kayitlar yapmak suretiyle finansal
durum ve faaliyet sonuclarini farkli gostermektedirler. Bu kapsamda yapilan gercege
aykir1 fatura, sevk irsaliyesi ve ¢ek diizenlemek, bankadaki degerlerine iliskin gercege
aykirt kayit yapmak, bazi satic1 ya da acentelerle karsilikli olarak gercege aykiri kayit
yapmak vb. islemler; katilan sirket i¢inden veya sirket disindan kisilerin sayisi ve
gercege aykiri yapilan kayitlar iglemlerin aldatici finansal raporlama kapsamina girdigini
gostermektedir. Bu gibi olaylarda aldatici finansal raporlamadan bahsedebilmek igin
olaylarin ilgili bir kamu kurumu (SEC ve SPK gibi) tarafindan idari bir sarta tabi
tutulmast ya da yargi tarafindan karara baglanmasi gerekmektedir (Mulford ve

Comiskey, 2002).
Sonug olarak aldatici finansal raporlama; sirketlerin finansal durum ve faaliyet

sonuglar1 hakkinda yanlis, gercege aykiri olarak bilgilendirilmesi sonucunu doguran

finansal bilgi manipiilasyonu yontemlerinin bir karigtmidir. Ancak aldatici finansal
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raporlama gerek kasit unsuru agisindan ve gerekse bu kapsamda gergeklestirilen, fiktif
kayit olusturulmasi, gercege aykiri, sahte fatura, sevk irsaliyesi vb. belgeler
diizenlenmesi gibi konusu ayr1 bir su¢ olusturan islem ve uygulamalar nedeniyle de

sonuglari itibariyle daha kotiidiir.

2.2.4.4.Muhasebe Hata ve Usulsiizliikleri

Mubhasebe usulsiizliikleri kavrami; bagimsiz denetginin tespit ederek raporlamak
zorunda oldugu hata ve usulsiizliikleri belirleyen ABD’deki bagimsiz denetim
standartlarinda finansal tablo kullanicilarin1 yamiltmak tizere, hesaplarin finansal
tablolara bilingli olarak yanlis yansitilmasi ya da finansal tablolardan ¢ikarilmasi veya

aciklanmamasi seklinde tanimlanmaktadir (Mulford ve Comiskey, 2002).

Kamuya agiklanan finansal bilgilerdeki ger¢ege aykiri durumlar, kamuyu yanlis
bilgilendirme amacinda kasit olmamasi durumunda, yapilan bu gercege aykir
aciklamalarin muhasebe hatalarindan kaynaklandigi kabul edilmektedir. Muhasebe
hatalarinin tespiti halinde finansal tablolar ge¢mise yonelik olarak diizeltilmektedir

(Mulford ve Comiskey, 2002).

Muhasebede finansal tablolarla ilgili ger¢ege aykirt sunum ve aciklamalar iki
kategoriye ayirmaktadirlar. Bunlar; hata ve usulsiizliiklerdir .Bu ikisi arasinda agiklanan
bilgilerdeki rakamlarin dogrulugu ya da yanlishg agisindan herhangi bir fark
bulunmamaktadir. Fark sadece dogru olmayan rakamlarin sunumunda kasit unsurunun
bulunup bulunmadig ile kisaca niyetle ilgilidir. Bu kapsamda; hata, kasitli olmadan,
kaza ile ortaya cikan gergege aykir1 bilgi sunma, agiklama durumudur. Usulsiizliik ise,
gercege aykirt bilgi agiklama durumunun bilerek, kasith olarak gerceklestirilmesidir.
Hata ve wusulsiizlik arasinda farklilik yaratilmasinin nedeni hukuk karsisindaki
durumlarindan kaynaklanmaktadir. Eger bir sirket finansal tablolarinda hataen bir

yanliglik yapildigini tespit edip, bunu diizeltmek i¢in elinden geleni yaparsa, ¢cogu olayda
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ABD federal yasalari, hata ile yapilan yanls aciklamalar nedeniyle sirket aleyhine

ortaklarinin dava agmasina dahi izin vermemektedir (Young, 2002:5).

Finansal tablolarda kasith olmayarak yanlis bilgi agiklanmasi ya da bazi bilgilere
yer verilmemesi ya da bazi bilgilerin aciklanmamasi seklinde tanimlanan hata asagidaki

durumlarda s6z konusu olabilmektedir (Kiigiiksozen, 2005: 57).

* Finansal tablolarin hazirlanmasi siirecinde bilgilerin toplanmasi ve iglenmesi
strasinda yanlislik yapilmasi,

¢ Olaylarin gozetimi, izlenmesi veya degerlendirilmesinden kaynaklanan
muhasebe tahminlerinin dogru olmamasi,

* Finansal bilgilerin tutar, siniflandirma, sunum ve kamuya agiklanmasi ile ilgili

muhasebe standart ve prensiplerinin uygulanmasi sirasinda yapilan yanlisliklar, hatalar.

Muhasebe hatasina iligkin bir 6rnek, 1999 yilinda Union Carbide Sirketinin
(ABD) yeni bir muhasebe programina gecis siirecinde c¢alisanlarin yanlis hesaplamasi
sonucunda, 1999 yili 1. ve 2. ¢eyrek karinin toplamda 13 milyon dolar, 1998 yil1 son
ceyrek karinin ise, 2 milyon dolar diisiikk gdsterildigini agiklamasidir (Mulford ve

Comiskey, 2002).

Finansal tablolarda varliklarin yaniltict veya gergege uygun olmayan sekilde
sunulmasi bi¢ciminde aldatici finansal raporlamay1 da kapsayan usulsiizliik durumlari i¢in

asagidaki 6rnekler verilebilir (Young, 2002);

* Finansal tablolarin hazirlanmasinda kullanilan kayitlarda ya da yardimci
dokiimanlarda kayitlarin manipiile edilmesi, tahrif edilmesi ya da degistirilmesi,

* Bazi olaylarin, islemlerin ya da diger bilgilerin kasith olarak yanlis sunulmasi
ya da hi¢ sunulmamasi veya atlanmasi,

* Finansal bilgilerin tutar, siniflandirma, sunum ve kamuya agiklanmasi ile ilgili

muhasebe standart ve prensiplerinin kasitli olarak yanlis uygulanmasi.
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Sonug olarak, kar yonetimi, karin istikrarli hale getirilmesi, yaratict muhasebe
uygulamalari, agresif muhasebe, biiylik temizlik muhasebesi, aldatici finansal raporlama
ve muhasebe hata ve usulstizliikleri seklinde ortaya ¢ikan ve kisaca bir sirketin finansal
durum ve faaliyet sonuclar1 hakkinda, ilgililere ya da finansal bilgi kullanicilarina
gercege aykiri bilgi sunulmast sonucunu doguran biitlin islem ve uygulamalar, finansal

bilgi manipiilasyonu olarak degerlendirilmektedir.

2.3.Finansal Bilgi Manipiilasyonunun Su¢ Niteligi

Bilgiye dayali aldatici hareketler yapma(manipiilasyon) sucunun bugiinkii hali,
SP Kanunu’un 47. maddesinin (A-3) no.lu bendinde diizenlenmistir. Maddede sug;
“Sermaye piyasasi araclarinin degerini etkileyebilecek yalan, yanlis, yaniltici, mesnetsiz
bilgi veren, haber veren, yorum yapan ya da agiklamakla yiikiimlii olduklar1 bilgileri
aciklamayan gercek kisilerle, tlizel kisilerin yetkilileri ve bunlarla hareket edenler ...
cezalandirilir” seklinde tanimlanmaktadir. Madde metninden anlasilacagi tizere, bu fiil,
borsada islem goren sermaye piyasasi araglart bakimindan zzimnen miilga olmus 765 sl.
TCK’nin 358. maddesinde yer alan “yalan havadis ve nesir isaas1t” seklindeki islenis

bi¢iminin yerine uygulanmak iizere kabul edilmistir.

2.3.1.Suc¢la Korunan Hukuki Deger

Borsalar, iilkedeki ekonomik ve siyasi gelismelerden aninda etkilenmektedirler.
Borsalarin derinlik ve biiyiikliiklerinin artmasi halinde, biiyiik borsalar piyasaya yonelik
cesitli faktorlere, siyasi, iktisadi, ekonomik olaylara daha fazla tepki vermeye
baslamaktadirlar. Ornegin, Irak’a asker gonderme karar1 almmasi, ekonomik kriz
sOylentileri, uluslararas1 kuruluslarin kredi notumuzu ylikseltmeleri, asker gonderme
tezkeresinin kabul edilmemesi, hazinenin sorumsuz sekilde borglanabilmesi hallerinde
genel anlamda borsalar, bir sirketin mali krize girmesi, bagka bir sirketle birlesmesi gibi
hallerde de 6zel olarak o sirketin borsadaki hisse senetlerinin degeri olumlu ya da

olumsuz sekilde etkilenebilmektedir.
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Bilgiye dayali manipiilasyon sucu ile dnlenmek istenen; gercegi yansitmayan
bilgilere dayali olarak veya ger¢ek olmakla beraber zamaninda borsaya ulasmayarak,
yatirimeilarin yanlis karar almasinin oniine gecilerek borsada meydana gelebilecek bu
etkilenmenin en aza indirgenip, milli ekonominin ve yatirimcilarin olasi etkilenme
sonucu dogabilecek zararlarinin asgari diizeye indirilmek istenmesi ya da higbir sekilde
olumsuz etkilenmemelerinin saglanmasidir. Bilgiye dayali manipiilasyon yapma fiilinin
sug olarak diizenlenmesi ile korunmak istenen hukuki degerler, kamunun aydinlatilmasi
ilkesi dogrultusunda; milli ekonomi ve yatirimcilarin mali haklaridir ( Rossi, 1993:

585,Milano, 1999: 327).

2.3.2. Sucun Faili

Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 47. maddesinin (A-3) no.lu bendinde belirtildigi
iizere, sermaye piyasasi araglarinin degerini etkileyebilecek bilgiye dayali manipiilasyon
yapma sucunun faili; maddede sayilan eylemleri yapan gercek kisi veya tiizel kisinin
yetkilisi ya da bunlarla hareket eden kisilerdir. Bu ifade tarzindan sugun failinin herkes
olabilecegi anlasilmaktadir. Ayrica fail, tek bir kisi olabilecegi gibi, birden fazla kimse

de olabilecek, failin birden fazla olmasi1 halinde su¢ ortaklig hiikiimleri uygulanacaktir.

Failler SPK 47/A-3’ de ii¢ kategoride belirtilmistir.

1. Kategoride yer alanlar;
e Yalan
e Yanlis
e  Yaniltict
e Mesnetsiz, bilgi veren gercek ve tiizel kisiler ve bunlarla birlikte hareket
edenlerdir.
2. Kategoride yer alanlar;

e Haber yayan
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e Yorum yapan, ger¢ek ve tiizel kisiler ve bunlarla birlikte hareket
edenlerdir
3. Kategoride yer alanlar ise;
e Aciklamakla yiikiimlii olduklar1 bilgileri agiklamayan gercek ve tiizel

kisiler ve bunlarla birlikte hareket edenlerdir.

2.3.3. Sucun Maddi Unsuru

Sugun maddi unsuru se¢imlik {i¢ hareketten olusmaktadir. Bunlar bilgi verilmesi,

haber ya da yorum yapilmasi ve bilginin agiklanmamasidir.

2.3.3.1. Bilgi Vermek

“Bilgi” sozlilk anlami itibariyle; insan aklinin erebilece8i olgu, gercek ve
ilkelerin biitliniine verilen ad, malumat, gozlem yolu ile elde edilen malumat, insan
zekasinin caligmasi sonucu ortaya ¢ikan diislince trlint, “bilgi vermek” de; diisiince
veya bilgi anlatan seyleri bagkalarina iletmek, bildirmek anlamina gelmektedir (TDK
Tiirkge Sozliik, 1988:1559). Bilgi vermek; sucun maddi konusunu olusturan sermaye
piyasasi araglarinin degerini etkileyebilecek nitelikte olmak kaydiyla, genel anlamda
borsanin biitiinii hakkinda veya menkul kiymetleri borsada islem goren bir sirketin mali,
iktisadi durumu hatta bu sirketlerin ortaklarinin/yoneticilerinin kisisel, ailevi durumlari

hakkindaki malumatlarin baskalarina aktarilmasi, iletilmesi olarak degerlendirilmelidir.

Olumlu olabilecek olanlara; sirketin yurtdisindan 6nemli miktarda sendikasyon
kredisi alacagi, mali yapis1 giiglii baska bir sirketle ortaklik kuracagi ya da birlesecegi
seklindeki malumat, olumsuz olabileceklere de; bu nitelikteki bir sirketin iktisadi
durumunun kétiiye gittigi, vergilerini 6deyemez hale geldigi, vergi borcu siralamasinda
iilkede birinci siralarda yer aldigi, yoneticilerinden herhangi birinin 6limciil bir hastaliga
kapildig1, yurtdisina kagmak tizere oldugu, sirkette grev ya da lokavt karar1 alinmak

iizere oldugu, sirket ortak ya da yoneticilerinin diger ticari girisimlerinde basarisiz
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olduklari, borsada veya kumarda biiyilik paralar kaybettikleri, iflasin esiginde olduklari

seklindeki malumat 6rnek gosterilebilir.

2.3.3.2. Haber Yaymak

“Haber” kelimesi sozliik anlami itibariyle; bir olay, bir olgu {izerine edinilen
bilgi, salik, iletisim veya yayin organlariyla verilen bilgi, “yaymak” kelimesi de; birgok
kimseye duyurmak, gayri muayyen sayida kimseye duyurmak olarak ifade edilmektedir

(Donmezer,1997: 24-25).

“Haber yaymak™ da; genel veya 6zel nitelikteki bir havadisin, bilginin bagkalar1
tarafindan 6grenilmesini saglayacak sekilde herhangi bir bicimde belirsiz sayida kisiye
duyurulmasi, iletilmesi, aktarilmasi anlamina gelmektedir. Buradaki haber yaymak
fillinden anlasilmas1 gereken, basin vasitasindan tutun da, hususi konusmalardaki
yaymaya kadar tiim sekilleri icermektedir. Haber yaymak fiili; sermaye piyasasi
araclarinin degerini etkileyebilecek nitelikteki bir havadisin ya da hadisenin herhangi bir
sekilde, herhangi bir aracla, iletisim veya yayin organlari araciligiyla baskalarina
iletilmesi, aktarilmasi anlamina gelmektedir. Basinin arag¢ olarak kullanilmasindan; basin
organlar1 olarak siireli, siiresiz yayinlarin, televizyonun, radyonun, internet’in
kullanilmasi, bir baska deyisle bilginin iletilmesinde medyanin arag olarak
kullanilmasinin anlagilmas: gerekmektedir. Haberin herhangi bir yayim aracinda ilan
seklinde verilmesi, el ilanlar1 ile dagitilmas1 ya da mektup gonderme seklinde yayilmasi,

bagkalarina iletilmesi de miimkiindiir (Erman,2000: 141).

Haber yaymak olayinda, sadece sirketlerin mali ve iktisadi durumu,
ortaklarinin/ydneticilerinin kisisel, ailevi durumu hakkinda bir bilgi aktarma s6z konusu
olmayip, bu tiirden havadislerle birlikte genel anlamda bir takim havadislerin kamuya

aktarilmasi, duyurulmasi da s6z konusu olabilmektedir.
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2.3.3.3. Yorum Yapmak

“Yorum” Tiirk Dil Kurumun tarafindan yayinlanan sozliikte; bir yazinin ya da
sOziin, anlagilmasi1 gili¢ yonlerini agiklayarak aydinliga kavusturma, bir olay:r belli bir
goriise gore aciklama, degerlendirme, gizli veya hayali bir seyden anlam ¢ikarmak
olarak aciklanmaktadir. Doktrinde ise; hukukta kaynak teskil eden bir metnin anlam ve
kapsamini belirlemek amaci ile kanun koyucunun iradesinin ne oldugunu anlamak igin

yapilan fikri ameliyeye yorum-tefsir denmektedir (D6nmezer ve Erman, 1999:171).

“yorum yapmak” eyleminden anlasilmasi gereken; herhangi bir sekilde edinilen,
ogrenilen belirli bir olay, bilgi, havadis ya da haberin kaynak alinmak suretiyle, belirli
bir olay, bilgi veya haberi kullanarak sermaye piyasasi araglarinin degerini
etkileyebilecek nitelikte yalan, yanlis, yaniltici, mesnetsiz 6zel veya genel nitelikte

miitalaa veya kanaat aciklamak anlamina gelmektedir.

2.3.3.4. Bilgi Aciklamamak

Sermaye Piyasasi Kanunu’nda kanun kapsamindaki biitlin anonim ortaklik,
kurulus ve kurumlar, kamuya agiklayacaklar1 veya Kurulca kamunun zamaninda yeterli
ve dogru aydmlatilmas1 acisindan istenebilecek, yillik ve ara mali tablolar veya
konsolide mali tablolar1 Kurulca ongoriilen standartlara uygun sekilde diizenleme
yikiimliligiine tabi tutulmustur. Bu hiikiimle 6zellikle hisse senetleri borsada islem
goren sirketlerle ilgili olarak yatirimcilarin ara mali tablo ve raporlar konsolide mali

tablolar yoluyla daha sik ve detayl bilgi ihtiyaclar1 karsilanabilecektir.

“bilgi agiklamamak” seklindeki eylemden, yukarida Ozet olarak aktarilan
gerekcede yer alan konularda, mevzuat uyarinca ongoriilen usul, sekil ve zaman
kurallarna aykiri hareket edilerek, aciklanmasi gereken belirli bazi bilgilerin
aciklanmamasi anlamina gelmektedir. Sermaye Piyasast Kanunu’nun 16/A maddesinin

ikinci fikrasinda yer alan, bilgileri agiklamakla yiikiimlii sahislarin, bu bilgileri
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zamaninda ac¢iklamamis olmalari, bilgi aciklamak bakimindan menfi bir hareket
sergilemis olmalar gerekmektedir. Bir bagka deyisle hareketlerden farkli olarak bu fiil

thmali niteliktedir.

Bilgiye dayali manipiilasyon yapma sugunda, kamunun aydimnlatilmasi
bakimindan agiklanmasi gerekli ve sermaye piyasasi araglarinin degerini etkileyebilecek
her tiirlii bilginin agiklanmamasi sugun ortaya ¢ikmasi bakimindan yeterlidir. Bilgiye
dayali manipiilasyon yapma sugu ile Kanun’un 47.C bendinde yer alan 16/A maddesinde
aykirilik sugu arasindaki benzer yanlar1 ve farklart , 16/A’ya aykir1 hareket etme
sucunda sinirl1 sayida bildirimlerin yapilmamasi yaptirim altina alinmak istenmektedir.
47. maddenin (A-3) no.lu bendinde bunlarin disinda kalan tiim hususlarda bildirimde

bulunmamak eylemi yaptirim altina alinmak istenmektedir.

Bilgi aciklamamak seklindeki hareketin konusu olan bilginin “yalan, yanlis,
yaniltici, mesnetsiz” olmasi gerekmemekte, SPK tarafindan kamunun aydinlatilmasi
acisindan gerekli goriilen ve bu niteligi ile de; a) tasarruf sahiplerinin yatirim kararlarini
etkilemeye, b) Sermaye piyasasi araclarinin degerini etkilemeye elverisli/uygun dogru,

gergek bir bilgi olmas1 gerekmektedir (Kiitiik¢ii,2004:39).

2.3.3.5. Degerlendirme

Eger bilgiyi aktaran kisi, verdigi bu nitelikteki bilginin az sayida kisi ya da 6zel
kisilerce bagkalarina aktarilmasini istememis, ancak istegine aykir1 olarak bir aktarma
s6z konusu olmussa, bilginin yayilmasi ile bilgiyi aktaran kisinin fiili arasinda
nedensellik bagi olmayacagindan, bilgiyi aktaran kisi sorumlu olmayacaktir. Yok eger
bilgiyi aktaran kisi verdigi bilgilerin baskalarina iletilmesini istemigse ya da sdyledigi
bilgilerin pek ¢ok kimseye iletilme imkaninin oldugunu biliyorsa sorumlu olacaktir.
Kaldi ki, kanun koyucu zaten maddede sayilan bu hareket sekilleri bakimindan

cezalandirma acisindan bir ayrim da yapmamistir, o yiizden fail tarafindan
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gergeklestirilen bir eylemin bilgi vermek mi, yoksa haber yaymak mi oldugu seklindeki

bir aragtirmanin da bir anlam1 bulunmamaktadir (Erman,1993:191).

Kanun’da agiklik bulunmamakla birlikte bu nitelikteki bir bilgi, haber veya
yorumun yazili veya sozlii olarak iletilmesi, aktarilmasi miimkiindiir. Failin, “bilgi
vermek, haber yaymak ve yorum yapmak™ seklindeki hareketleri kendiliginden veya

talep lizerine yapmasi arasinda da bir fark bulunmamaktadir.

2.3.3.6. Hareketin Aldatici Nitelikte Olabilmesi I¢in Gereken Sartlar

a-Hareketin Yalan, Yanhs, Yaniltic1 veya Mesnetsiz Olmasi

Finansal bilgi manipiilasyonuna iligkin bir su¢ olmasi i¢in*“ bilgi verme, haber
yayma ve yorum yapma” hareketlerinin konusu olan bilgi, haber ve yorumun; “yalan”,
“yanlis”, “yaniltic1” veya “mesnetsiz” olmasi gerekmektedir. Sadece sermaye piyasasi
araclarinin degerinin yiikselecegi, artacagi veya ayni seviyede kalarak herhangi bir
kazang getirmeyecegi seklindeki hareketlerle anilan sucun gergeklestigini sdylemek

miimkiin degildir.

Sozliikk anlami itibariyle yalan; “gercek olmayan, asilsiz, uydurma”, yanls; “bir
kurala, bir ilkeye, gercege uymayan, aykiri olan, hatali, dis diinyada karsilig1 olmayan”,
yaniltici; “yaniltma 6zelligi olan, aldatic1”, mesnetsiz ise; “dayanagi/mesnedi olmayan”

seklinde tanimlanmaktadir(TDK Tiirk¢e Sozliik, 1972:1013).

Haber veya bilginin verilis tarzinda, yorumun yapilis bi¢ciminde karsidakini
manipiile edecek, aldatacak, hataya diisiirecek, baska tiirli davranmaya sevk edecek
sekilde hareket edilmesi gerekmektedir. Bu yalan, yanlis veya yaniltici ifadelerin
herhangi bir dayanak olmaksizin kullanilmasi, hi¢bir esasa dayanmamasi da

mesnetsizlik (asilsizlik) anlamina gelmektedir. Su¢un meydana gelmesi i¢in var olmasi
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gereken tehlike neticesini yaratmaya uygunluk bakimindan bunlarin aralarinda herhangi

bir fark bulunmamaktadir.

Failin bizzat kendisinin, yalan, yanlis, yaniltic1 veya mesnetsiz bilgi, haber veya
yorumun kaynagi olmasi da sart degildir. Bagkasindan duydugu ve sugun gerceklesmesi
bakimindan uygun olan ve bu nitelikleri tagiyan bir haber, bilgi veya yorumu nakletmesi
de sucun gerceklesmesi bakimindan yeterlidir, ancak bu durumda naklettigi, yaydigi,
duyurdugu haber, yorum veya bilginin yalan, yanlis, yaniltici veya mesnetsiz oldugunu
bilmesi de gerekmektedir. Maddede yer alan “bilgi verme, haber yayma veya yorum
yapma” hareketleri; sermaye piyasasinin kendisine, menkul kiymetlerin biitiiniine
yonelik olabilecegi gibi, belirli bir sanayi kolunun veya sadece bir sirketin sahip oldugu
menkul degerlerine yonelik olarak da yapilmis olabilir. Bu 6zellikleri tasiyan bir haber,
bilgi veya yorumun baskalarina aktarilmasinin cezalandirilmasi, ulusal veya uluslar arasi
normlarin ihlali anlamina da gelmemektedir. Zira gerek Anayasamiz, gerekse ulusal iistii
normlar, gercek diisiince ve kanaatlerin agiklanmasini, yorumda bulunulmasini, gercek
bir haberin kamuoyuna duyurulmasini1 zaten c¢esitli maddelerinde koruma altina almis
olup, kimseye yalan, yanlis, mesnetsiz, yaniltict haber yayma, bilgi verme veya yorum

yapma gibi bir imtiyaz taninmas1 miimkiin degildir ( Erman, 1993:142).

b-Uygunluk

Bu sugta; somut olayda, fail tarafindan gergeklestirilen hareketin, normun
onlemek istedigi tehlikeyi yaratmaya uygun olup olmadiginin degerlendirilmesinin
yapilmas: gerekmekte ve ancak uygunlugun s6z konusu olmasi halinde su¢ sayilacagi
kabul edilmek gerekmektedir. Anilan sugun gerceklesmesi bakimindan, “bilgi vermek,
haber yaymak, yorum yapmak veya agiklamakla yiikiimlii olunan bilgileri agiklamamak”
seklindeki hareketin “elverisli/uygun” olmasi gerekmektedir. Buradaki uygunluk; tehlike
neticesini yaratmaya uygunluk anlamina gelmektedir. Bu baglamda “bilgi vermek, haber
yaymak, yorum yapmak veya agiklamakla yiikiimlii olunan bilgileri aciklamamak”

seklindeki hareketin sermaye piyasasi araclarinin degerinde gercek disi, yapay bir

105



degisiklige (artma, azalma veya ayni seviyede kalma yoOniinde) yol acgabilecek nitelikte
olmas1 gerekmektedir, aksi takdirde ortada sugu meydana getirmeye uygun/elverisli bir
vasita s0z konusu olmayacagindan, bu hareketlerin yalan, yanlis, mesnetsiz veya
yaniltict olup olmadiginin arastirilmasina da gerek bulunmayacaktir. Ayrica fail
tarafindan yapilan miispet veya menfi hareketlerin sermaye piyasasinin biitiiniinii ya da o
piyasada islem gdren ve suga konu belirli bir menkul kiymetin degerini etkileme giicii de

bulunmalidir (Ozek,1998:362).

Konuyla ilgili olarak Yargitay’imizin verdigi bir kararda; “... Sirketin IMKB’ye
yaptig1 6zel durum acgiklamalarinda belirtilen hususlarin gercekte var olmadigi halde
olmus izlenimi yaratmak sureti ile, hem yatirimciy1 aldatmaya ve hem de hisse senedi
degerini etkileyecek nitelikte oldugu belirtildigi cihetle, yukarida belirtilen tarihlerde
yapilan 6zel durum agiklamalarinin gercek dis1 ve yatirimciyr aldatmaya yonelik olup
olmadig1 ve bu agiklamalar sonrasi failin elindeki hisse senetlerinin yarisini satmasinin,
borsada islem gormekte olan hisse senedi degerini etkileyebilecek nitelikte olup
olmadig1 ve bu bilgilerin aciklanmasinin yatirimcinin tasarrufunu etkileyip etkilemedigi
konularinda bilirkisi incelemesinin yaptirilmasinin gerektigi ...” ifadelerine yer verdigi

gOrlilmiistiir.

2.3.3.7. Hareketin Onemi, Sekli ve Sayisi

Bilgiye dayali manipiilasyon yapma sugunda, sugun islenmesi agisindan
kanunkoyucunun tarif ettigi netice; “sermaye piyasasi araglarinin degerinin etkilenmesi
tehlikesidir”. “yalan, yanlis, yaniltici, mesnetsiz bilgi vermek, haber yaymak, yorum
yapmak” ya da “aciklamakla yiikiimlii olunan bilgileri agiklamamak” seklinde
gerceklestirilebilinir. Maddede sayilan hareketlerden “bilgi vermek”, “haber yaymak”,
“yorum yapmak” eylemleri icrai, “bilgi agiklamamak” eylemi ise ihmali nitelikte
oldugundan, adi gecen sugun ihmal suretiyle ya da icrai olarak islenmesi miimkiindiir.

Sug¢un meydana gelmesinde hareketin sayis1 da 6nem arzetmekte olup, bilindigi iizere
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suclar, hareketin sayis1 bakimindan; a) Tek hareketli suglar, b) Se¢imlik hareketli suclar,

¢) Birden ¢ok hareketli suclar, d) itiyadi suglar seklinde siniflandirilmaktadir.

Sermaye Piyasast Kanunu'nun 47. maddesinin (A-3) no.lu bendinde yer alan
sugta sayilan bilgi vermek, yorum yapmak veya haber yaymak hareketleri miispet,

aciklamakla yiikiimlii olunan bilgileri aciklamamak hareketi ise menfi niteliktedir.

Sonu¢ olarak fail, normda Ongdriilen amag¢ dogrultusunda, sermaye piyasasi
araclarmin degerini etkileyebilecek nitelikte birden fazla hareket yapsa da, tek bir
bilgiye dayalt manipiilasyon yapma sugu séz konusu olacaktir. Bilgiye manipiilasyon
yapma sugunun diizenlendigi SP Kanunu’nun 47. maddesinin (A-3) no.lu bendinde yer
alan hiikiim incelendiginde, sermaye piyasasi araglarinin degerinin etkilenmis olmasi
seklindeki zarar neticesinin gerceklesmesi aranmayip, tehlike neticesinin gerceklesmesi

yeterli sayilmistir.

Ayrica neticesi harekete bitisik bir su¢ olarak, milli ekonomi ve yatirimcilarin
haklarmi ihlal edebilecek nitelikte olan, maddede sayili hareketlerin gerceklestirildigi
anda netice de vuku bulmus olacagindan bu su¢ bakimindan da tam tesebbiis miimkiin
degildir. Ancak tehlike neticesine yonelik hareketler kisimlara boliinebildiginde hareket
bitirilmediginden eksik tesebbiis s6z konusu olabilecektir. Ancak bu eksik tesebbiis
halinde sadece icrai nitelikte gerceklestirilen bilgi vermek, haber yaymak veya yorum
yapmak seklindeki hareketler bakimindan gegerli olacaginin  unutulmamasi
gerekmektedir. Ciinkii diger sugtan farkli olarak bu sugun bilgi agiklamamak seklindeki
ihmali hareketle islenmesi durumunda, ihmal suretiyle islenen suglarin tesebbiise miisait
olmamasindan dolayi, bu durumda eksik tesebbiisiin dahi gerceklesmesi miimkiin

olmayacaktir.
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2.3.4.Finansal Bilgi Manipiilasyonunun Benzer Durumlardan Farki

Finansal bilgi manipiilasyonu kendisine benzer nitelikte bazi durumlarla
karsilastirildiginda bazi benzerlikler ve farkliliklar goriilmektedir. Spekiilasyon, icerden
Ogrenenlerin ticareti, bilgi vermekten kacinma ve yanlis bilgi vermek ve Sermaye
Piyasas1 Kanunun’un 16/A maddesiyle finansal bilgi manipiilasyonu arasindaki

benzerlikler ve farkliliklara kisaca deginirsek asagidaki gibi siralayabiliriz.

2.3.4.1.Spekiilasyondan Fark:

Sozlik anlami itibariyle spekiilasyon; “bir malin darhigindan yararlanmak
suretiyle, onu elde tutup zamani gelince asir1 fiyatla satarak vurgunculuk, istif¢ilik
yapmak” ya da “ileride meydana gelebilecek fiyat dalgalanmalarindan yararlanarak
kazang saglamak™ veyahut “kisa siirede kar etmek amaciyla kisa vadeli yatirimlar
yapmak” demektir. Her ne kadar spekiilasyonlar, ekonomik dalgalanma yaratmak
suretiyle gelecek hakkindaki belirsizligin artmasina yol ac¢maktaysa da, finans
piyasasinda bilgilerin piyasa islemcileri arasindaki transferi esnasinda spekiilatif alim ve
satimlarin varligi da kagiilmaz bir gercek olarak karsimiza ¢ikmakta, ticareti hayat

acisindan gerekli olduklart ileri siiriilmektedir.

Giliniimiizde kimi yazarlarca, “fiyatlarin erken teshisi, tahmini suretiyle menfaat
temin edilmesi” seklinde tanimlanan spekiilasyonun, tarihsel siire¢ icerisinde “sadece
aldatic1 hareketlerle yapilmasi halinde sug olarak cezalandirildigi ve buna da illegal
spekiilasyon” adinin verilmis oldugu ifade edilmektedir. Bu tarz agiklamalardan da ,
bugiin oldugu iizere, ¢cok eski zamanlarda da bu faaliyetin su¢ olarak kabul edilmedigi

anlasilmaktadir.
Spekiilatorler elde ettikleri bilgilere ve tecriibelerine dayanarak, kazang elde

etmeye yonelik bir yatirim politikast izleyerek, dogru zamanda dogru sekilde hareket

etmek suretiyle (fiyatlar diiserken alim, yiikselirken satim yapmak seklinde) yiiksek
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kazang elde etmeye calisirlar. Piyasayr yoOnlendirme giicline de sahip spekiilatif
faaliyetler, hedeflenen ekonomik istikrar dogrultusunda, uzun vadeli islemler arasinda
bir denge olusturmak suretiyle islemlerin artmasina ve piyasanin gelismesine katkida
bulunduklarindan dolayi, iceriden Ogrenenlerin ticareti kapsaminda

degerlendirilmemekte ve sug olarak kabul edilmemektedir.

Yanultic, hileli veya dolandirict nitelikteki faaliyetler ile yatirimer kandirilmakta,
menkul kiymet fiyatlar1 asir1 derecede ylikseltilmekte, diisiiriilmekte veya belirli bir
seviyede tutulmak suretiyle bu sekilde hukuka aykiri faaliyetlerde bulunanlar asiri
bicimde haksiz kazanclar elde etmektedirler. Spekiilatif faaliyetlerde ise, bu sekilde
aldatici yollara gidilmeksizin (yapay yollarla sermaye piyasast araglarinin
degerinde/fiyatlarda etkilenmeye yol acilmadan) sadece elinde bazi bilgiler bulunan
spekiilatorlerin bu bilgileri iyi bir sekilde kullanarak, tahminlerinin dogru bir sekilde
sonug¢lanmasi suretiyle kazang elde edilmesi s6z konusu olmaktadir. Spekiilatorler, diger
kimselere nazaran borsayl, islem hacmini, borsanin nasil isledigini ¢ok iyi
bildiklerinden, tecriibelerini kullanmak suretiyle bu sekilde kazang elde etmektedirler,

bir bagka deyisle arz ve talep yasasini ustaca yorumlamaktadirlar.

[lk bakista insanda olumsuz bir izlenim yaratan spekiilasyon kavramimin gelismis
liberal ekonomilerde énemli bir yeri bulunmaktadir. Spekiilatorler bir mali mevsiminde
bol ve ucuz oldugu zaman almakta, kit ve pahali oldugu zamanda satmakta, boylelikle o
malin mevsiminde fiyatinin asir1 derecede diismesine, mevsim diginda piyasada az
oldugu zamanlarda da asir1 derece artmasina, bir bagka deyisle piyasada o malla ilgili
olarak biiylik dalgalanmalarin olusmasina engel olmaktadirlar. Yalniz spekiilasyonun bu
olumlu etkilerinin s6z konusu olabilmesi i¢in de piyasadaki spekiilator sayisinin ¢ok
olmas1 gerekmektedir. Aksi halde spekiilatorler bu yararli fonksiyonu tersine gevirerek,
gerek milli ekonomi gerekse yatirimcilar aleyhine bir durumun dogmasina, kendilerine
yonelik biiyiikk kazanglar elde edilmesine sebep olmaktadirlar ki, aslinda sug¢ olarak

nitelendirilen aldatici hareketler, faaliyetler de bu sekilde ortaya ¢ikmaktadir.
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Manipiilasyonda oldugu gibi aciga yapilan alim ve satimlarla olusturulan
spekiilatif islemler nedeniyle bazi durumlarda ger¢ek degerin olusmadigi da iddia
edilmektedir. Bilindigi lizere borsada hisse senetlerinin degeri matematiksel kurallara
gore degil, piyasadaki alic1 ve saticilarin yarattiklari arz ve talebe gore belirlenmektedir.
Dolayisiyla salt dogru tahmin ve dogru zamanlama ile sonug elde etmeye yonelik
spekiilasyonlarla, yapay olarak piyasada islem goéren menkul kiymetin fiyat seyrinde
dengesizlikler yaratan spekiilasyonlarin da birbirine karistirilmamasi gerekmektedir.
Tim bu agiklamalardan da anlasilacag: iizere, burada esas belirleyici olan alici ve

saticinin karsilikli glivenidir.

Uygulamada genelde spekiilatif hareketler su¢ olarak kabul edilmediginden,
borsalarda spekiilatif hareketlerin hisse senetlerine bagli olarak hakimiyet kazanmasi

genel bir egilimdir.

2.3.4.2.iceriden Ogrenenlerin Ticareti Sucundan Farki

SP Kanunu’nun 47. maddesinin (A-1) no.lu bendinde diizenlenmis olan “i¢eriden
Ogrenenlerin ticareti” sucunu, sermaye piyasasi araglarinin degerini etkilemeye yonelik
maniplilasyon yapma suclarindan ayiran en 6nemli fark; i¢eriden 6grenenlerin ticareti
sugunda, sermaye piyasasi araglarinin degerini etkileyebilecek nitelikte, heniliz kamuya
aciklanmamis, bir nevi gizli bir bilginin kullanilarak menfaat, ¢ikar temin edilmek
istenmesidir. Bu sug¢ tipinde failin amaci; isleme veya bilgiye dayali olarak aldatici
davraniglarda bulunarak sermaye piyasasi araglarinin degerini normal seyri disinda
etkileyerek, yilikseltmek veya algaltmak degil, menkul kiymetin degerini etkileyebilecek
nitelikte kamuya saglanmamis ve bir sekilde (durumu, meslegi, gorevi, fonksiyonu
itibariyle) elde ettigi bilgiyi kullanarak ¢ikar saglamaktir. Bu baglamda sonug olarak
failin elde ettigi bilgiyi kullanmasi1 sonucu menkul kiymetin degerinde (fiyatinda) bir
aynilik, eksilme ya da azalma olmamakta, sadece fail bu bilgi sayesinde haksiz bir
kazang elde etmektedir. Bu sucun tamamlanabilmesi i¢in failin; mameleki bir yarar

saglamast ya da zarar1 bertaraf etmesi yani ortada somut bir zarar bulunmasi da
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gerekmektedir, halbuki tez konumuzu olusturan sugta sermaye piyasasi araglarinin
degerini etkilemeye yonelik aldatici bir hareketin yapilmis olmasi yeterlidir, bir zararin
dogmus olmasi sart degildir. Bir bagka deyisle birinci sug bir zarar sucu olarak digeri ise,

tehlike sugu olarak diizenlenmistir (Erman,1993:155).

Ayrica birinci sucta herkesge bilinmeyen, fakat fail tarafindan bir sekilde
Ogrenilen, yarar saglamak amaciyla kullanilan ve sermaye piyasasi araglarinin degerini
etkileyebilecek nitelikteki bilginin dogru bilgi olmasi, gergegi de yansitmasi
gerekmektedir. Bilgiye dayali manipiilasyon yapma sugundaki bilginin ise; “yalan,
yanlis, yaniltici ya da mesnetsiz” bir bilgi olmasi, bu yalan veya yanlisliktan dolay:
menkul kiymetin degerinde yapay bir etkilenme ve yatirimcilarin yanlis yonlendirilmesi

tehlikesinin mevcut olmasi gerekmektedir.

2.3.43. Bilgi Vermekten Kacinma, Yanhs Bilgi, Ibraz Etmeme Ve

Gorevlileri Engelleme Sug¢undan Farki

SP Kanunu’nun 47. maddesinin (B-1) no.lu bendinde diizenlenmis bu sug, “Bu
Kanuna gore Kurul veya Kurul tarafindan gorevlendirilenlere istenilecek bilgileri
vermemek” seklinde tanimlanmistir. Maddede sayilan mercilerin SP Kanunu’ndan
kaynaklanan yetkileri sebebiyle isteyebilecekleri bilgilerle, SP Kanunu uyarinca
kendisine yiikiimliiliik getirilen kuruluslarin bu yiikiimliiliikkleri sebebiyle ayn1 mercilere
iletmek zorunda olduklar1 bilgiler olusturdugundan, burada resmi makamlarin talebi s6z
konusu olmaktadir. Finansal bilgi manipiilasyonunda ise, herhangi bir isteme, talep
olmaksizin, kanun ve tebligler uyarinca agiklanmasi gereken bilgiler agiklanmamaktadir.
Bir diger deyisle, birinci su¢ bakimindan sugun 6n-sart1 olarak oncelikle SPK, Hazine,
Dis Ticaret Miistesarligi, SPK denetgileri, maliye miifettisleri, hesap uzmanlar1 vs.
tarafindan bilgi istenmis, talepte bulunulmus olmasina ragmen, bilgi verilmemis olmasi,
diger su¢ bakimindan ise bu sekilde bir talep olmamasina ragmen mevzuat geregi belirli

sekil ve zamanlarda aciklanmasi gereken bilgilerin agiklanmamis olmasi gerekmektedir.
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2.3.4.4. Dolandiriciik Sucundan Farki

Dolandiricilik sugu ve sermaye piyasasi araclarinin degerini etkileyebilecek
manipiilasyon yapma suglar1 arasinda benzerlikler bulunmakla birlikte, en basta korunan
hukuki deger bakimindan fark bulunmaktadir. Her iki sugta da fail, sugu tamamlamak
amaciyla hileli vasitalara bagvurmakta, fakat dolandiricilikta belirli bir sahis, SP
Kanunu’ndaki sugta ise belirsiz sayida sahis hataya diistirilmekte olup, korunan hukuki
deger dolandiricilik sugundaki gibi ferdi miilkiyet, zilyetlik hakki degil, milli ekonomi
ve yatirnmcilarin mali haklaridir ( Evik,2004:121)

Dolandiricilik sugunda sahsa, digerlerinde ise kamuya karsi bir aldatma soz
konusudur. Ayrica dolandiriciligin uygulanma alan1 olduk¢a genis olmasma ragmen,
diger suglarin uygulanma yeri sadece borsalar ve konusu da borsalarda islem goren
sermaye piyasasi araclari oldugundan, uygulanma alani daha dar kapsamlhdir.
Dolandiricilik sugunda genelde hile, fail ve magdur arasinda dogrudan veya dolayl1 bir
iliski yaratir, digerlerinde ise ticari hayata yonelik bir aldatma s6z konusu oldugundan,
bu iligki basta goriilmemekte, sonugla ortaya ¢ikmaktadir. Ayrica dolandiricilikta hile bir
unsurdur, digerinde ise hileden baska aldatma wvasitalar1 kullanilmakta olup,
dolandiriciliga gore daha kompleks, bilesik bir su¢ olarak karsimiza g¢ikmaktadir.
Dolandiricilik sugu bir zarar sugu olup, sugun tamamlanmasi bakimindan magdurun
fiillen zarara ugramis olmas1 gerekmekte olup, tehlike sucu olarak diizenlenen diger

suglar bakimindan ise, herhangi bir zararin gergeklesmesi aranmamaktadir
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3. BOLUM

IMKB’DE 2003-2008 YILLARI ARASINDA GERCEKLESTIRILEN FINANSAL
BIiLGIi MANIPULASYONLARINI BELIRLEMEYE YONELIK BiR INCELEME

3.1.Arastirmanin Amaci

Aragtirma, IMKB’de 2003-2008 yillar1 arasinda hisse senetleri borsada islem
goren sirketlerin mali sistemleri igerisinde gerceklestirdikleri finansal bilgi
maniplilasyonu uygulamalarin1  igermektedir. Bu kapsamda calisma tanimlayicit bir

nitelik tasimaktadir.

3.2.Arastirmanin Metodolojisi

Arastirma 2003-2008 doneminde hisse senetleri borsada islem gdren
sirketlerdeki  finansal bilgi manipiilasyonlarin1  kapsamaktadir. Bu donemde
gergeklestirilen bilgi manipiilasyonlarin1 belirleyebilmek icin  Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun haftalik biiltenlerinden yararlanilmistir. 1992-2002 yillar1 arasinda Cemal
Kiicliksozen tarafindan ayni kapsamda bir calisma gergeklestirilmistir. Kiiciiks6zen
tarafindan gerceklestirilen ¢alismanin bulgular1 Tablo-5’deki gibidir. Ilgili dénemde
finansal bilgi manipiilasyonu yapan ve yapmayan sirket ayrimi yapabilmek i¢in Sermaya
Piyasas1 Kurulu’'nun haftalik biiltenlerindeki bazi anahtar kelimelerden ( bagimsiz
denetim raporu, bilango, diizeltme, finansal tablo, gelir tablosu, gelir, gider, kar, mali

tablo) yararlanilarak inceleme yapilmistir. Haftalik biiltenlere www.spk.gov.tr internet

adresinden erisilmistir.
Diinyada en biiylik ve Onemli finansal bilgi manipiilasyonu uygulamalarinin

goriildiigii bazi sirketler bulunmaktadir. Enron (ABD), Parmalat ( italya) bunlarin
basinda gelmektedir. Enron olayinda (Poers, Troubh ve Winokur, 2002);
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1. Konsolide finansal tablolara dahil etmesi gereken Ozel Amagh
Isletmeler’i konsolide etmeyerek, ¢ok yiiksek boyuttaki borg ve zarari finansal
tablolarina yansitmamus,

2. Ozel Amagh Sirketler’le yaptigi satim opsiyonu gibi finansal
islemlerle kendi hisse senetlerinde ya da portfoyilindeki diger hisse senetlerinde
meydana gelen deger artiglarini kar olarak finansal tablolarina yansitirken, deger
azaliglar1 hakkinda herhangi bir islem yapmamis, bdylece donem karlarini
yiiksek gostermis ya da zararini gizlemis,

3. Ozel Amagh Sirketler’le karini yiiksek gdstermek amaciyla varlik
alim-satim islemleri gergeklestirmis ve

4, Ozel Amach Sirketler’le yapti1 finansal islemlerle, 6zellikle
zararli yatirimlarindan kaynaklanacak risklere karst korundugu izlenimini

yaratmigtir .

Boylelikle karmmi % 23 daha yiiksek gostermis, yiikiimliiliiklerini toplamda

%11,5 daha diislik ve 6zsermayesini % 10 oraninda yiiksek gdstermistir.

Parmalat ise,

1. Borcunu yaklasik olarak gercek tutarin sekizde biri olarak
gostermistir. Boylelikle 6dendi gibi goriinen borglarm bir kismi 6denmemistir
(Roberts, Swanson ve Dinneen,2004).

2. Finansal tablolarinda hazir degerlerini % 38 oraninda yiiksek
gostermistir. Borglarina karsilik yeteri kadar aktifi oldugu izlenimi yaratmaya
calismistir (Roberts, Swanson ve Dinneen,2004).

3. Zararlarin1 gizlemek ve borclarim1 ddeyebilcekleri kadar aktife
sahip olduklarim1 gostermek amaciyla, gergege aykiri belge ve kayitlarda 16,2
milyar dolar tutarinda fiktif aktifi finansal tablolarina yansitmislardir (Roberts,

Swanson ve Dinneen,2004).
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4. Finansal durumunu daha iyi gostermek i¢in tiirev islemler ve
karmasik finansal islemlere de girmistir. Bor¢ kredisi almasina ragmen, bu islemi
hisse senedi yatirimi gibi diizenlemis ve bdylece borg¢lanma maliyetini daha
diisiik gostermistir ( Edmonson ve Cohn, 2004).

5. Sirket karmi da, fiktif gelir kaydi ve bazi harcama ve giderlerin
kayda alinmamasi suretiyle, ger¢ek tutarlarindan yiiksek gostermistir (Roberts,
Swanson ve Dinneen,2004).

6. 1990-2002 yillar1 arasinda 12 yillik donemin sadece bir yili karli
gegmesine ragmen 12 yil boyunca fiktif kar agiklamistir (Roberts, Swanson ve

Dinneen,2004).

Tiirkiye’ de halka acik sirketlerdeki finansal bilgi manipiilasyonu uygulamalari
Sermaye Piyasasi Kurulu’nun yapmis oldugu denetim ve incelemeler sonucunda ortaya
cikarilmaktadir. Bunun yaninda halka acgik sirketlerden bagimsiz denetime tabi
olanlarda, bagimsiz denetim sirketlerinin yaptiklart ¢aligmalar sirasinda finansal bilgi
manipiilasyonu uygulamalar1 ortaya ¢ikarilabilmekte ve bu durum bagimsiz denetim
raporlarinda yer alan sartli goriisler ile kamuya agiklanmaktadir. Kamuya agiklanan
finansal bilgi manipiilasyonu uygulamari1 yaninda, Sermaye Piyasasi Kurulu’nda halka
acillma bagvurusu sirasinda gergeklestirilen incelemelerde de finansal bilgi
maniplilasyonu uygulamalar1 ile karsilasilabilmektedir. Bu durumda halka agilma
basvurusunda bulunan sirketin finansal tablolar1 diizeltilerek kamuya agiklanmasi
saglanmakta ya da halka acilma basvurusu sirket tarafindan geriye cekilebilmektedir.
Boylelikle her iki durumda da finansal bilgi manipiilasyonu uygulamasi kamuya

aciklanmayabilmektedir ( Kii¢liks6zen, 2005: 221-222).
Tiirkiye’ de finansal bilgi manipiilasyonuna iliskin en énemli olaylar, Cukurova

Elektrik A.S. , Boyasan Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S. ve Soksa Sinop Orme ve

Konfeksiyon Sanayi ve Ticaret A.S. tarafindan gergeklestirilmistir.
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Cukurova Elektrik A. S. Tarafindan gerceklestirilen finansal bilgi manipiilasyonu
2000 yilinda SPK tarafindan gerceklestirilen denetim sonucunda ortaya cikarilmistir.
01.01.1998-30.06.2000 donemine iliskin olarak ( SPK, Haftalik Biilten,No: 2000/39);

1. Daha once grup sirketllerinden satin alinan istirak hisselerinin
emsallerine gore diisiik fiyattan yine grup sirketlerine satilmasi,

2. Istiraklerdeki sermaye arttirrmina katilinmayarak riighan hakkinin
grup sirketleri tarafindan kullanilmasina miisaade edilmesi,

3. Hakim ortagin sahibi oldugu grup bankalarindan alinan kredilere,
kredi sozlesmesine aykiri olarak ve emsallerine gore bariz sekilde yiiksek oranda
faiz 6denmesi,

4. Hakim ortagin sahip oldugu grup bankalarinda tutulan sirket
mevduatina emsallerine gore diisiik oranlarda faiz yiiriitiilmesi suretiyle halka
kapali grup sirketlerine yaklasitk 96 milyon dolaar ortiilii kar arttirnminda

bulunuldugu tespit edilmistir.

Boyasan Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S.” de ise SPK tarafindan yapilan denetim
sonucunda sirketin 1997 ve 1998 yillar1 hesap donemleriyle 1ilgili olarak

(Kiigliks6zen,2005: 229-232);

1. Satilan malin maliyeti, finansman giderleri ve g¢alismayan kisim
giderleri gibi giderlerin gelir tablosu ile iliskilendirilmesi gerekirken, ilk madde
malzeme stoku, alicilar, maddi duran varliklar, yapilmakta olan yatirimlar ve
gelecek yillara ait giderler hesaplarina aktarilarak aktiflestirilmesi,

2. Banka kredileri heniliz 6denmeden banka kredileri hesabina brg ve
alicilar hesabina alacak kayd1 yapilarak, banka kredileri hesabinin bilango disina
cikarilmasi ve bdylece bu kredilere iliskin finansman giderlerinin gelir tablosuna
yansitilmamasi suretiyle 30.06.1997- 30.06.1998 tarihleri arasindaki tiger aylik

bes finansal tablolarinda stirekli zarar etmesine ragmen ¢ok yiliksek kar ettigi
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goriilmektedir. Boylece yaklasik 4 bin yatirimci manipiile edilmis bilgilere gore

karar vermis ve zarara ugramistir.

Soksa Sinop Orme ve Konfeksiyon Sanayi ve Ticaret A.S. i¢in SPK tarafindan

yapilan denetimler sonucunda;

1. Gergege aykir1 fatura, sevk irsaliyesi ve diger belgeler
diizenlemek ve kayit yapmak,

2. Hakim ortagin halka kapali sirketleri kanaliyla ihracat yapilmig
gibi gostermek,

3. Hakim ortagin halka kapali sirketleriyle hammadde, yar1 mamul

ya da mamiil alim-satimina iliskin gergege aykir1 belge diizenlemek ve kayit tesis

etmek,

4. Konsinye satis yapildigina dair gercege aykiri belge diizenlemek
ve kayit yapmak,

5. Kullanilan krediler nedeniyle bir bankaya rehin olarak verilmis

olan, dolayisiyla sirketin tasarrufu altinda olmayan hisse senetlerini yine hakim
ortagin sirketlerine satilmis gibi géstermek,

6. Hakim ortagin halka kapali sirketleri tarafindan Soksa’ya
danigmanlik hizmeti verilmis gibi sahte fatura diizenlemek ve kayit yapmak
suretiyle; satis hasilati, ticari alacaklari, stoklari, diger donen varliklar1 (vergi
alacagi) ve saticilara olan borglar1 oldugunun ¢ok daha iistiinde gosterilmis, zarar
aciklanmas1 gerekirken kar agiklanmis, mal satig zarar1 gosterilmis, muhtelif
zamanlarda sirketten hakim ortagin halka kapali sirketlerine danigmanlik hizmeti
ad1 altinda ortiili kar aktarilmig ve fiktif donem kar1 gosterilerek donem karimin

% 80 civarinda arttig1 izlenimi yaratilmaya ¢aligilmistir.
Tiirkiye’ de finansal bilgi manipiilasyonu uygulamalarina iliskin Kiigiiksézen’in

1992-2002 yillar1 arasinda yapmis oldugu ¢alismaya iliskin sonuglar asagidaki tablodaki
gibidir.

117



Tablo 5- Tiirkiye’de Finansal Bilgi Manipiilasyonu Teknikleri (1992-2002)

Sirket

I- Donem Karim Arttirici Finansal Bilgi Manipiilasyonu Teknikleri sayisi
1. Finansman giderlerinin cari donem gideri olarak gelir tablosuna yansitilmasi
yerine, alicilar, stoklar, gelecek yillara ait giderler, istirakler, maddi duran
varliklar, maddi olmayan duran varliklar ve/veya yapilmakta olan yatirimlar 10
hesaplarina eklenerek aktiflestirilmesi,
2. Siipheli alacaklar i¢in eksik karsilik ayrilmasi, 5
3. Doviz bazinda olan borglarin doviz satis kuru yerine doviz alig kuru
lizerinden degerlenerek doviz kuru degerlemesinden dogan giderlerin daha 5
diisiik tutarda gosterilmesi,
4. Konsinye satiglarin satig hasilat1 olarak kaydedilmesi, 5
5. Caligmayan kisim giderlerinin veya diger giderlerin, gider olarak gelir
tablosuna yansitilmasi yerine stoklar, alicilar, gelecek aylara ait giderler,
yapilmakta olan yatirimlar ve maddi duran varliklar kalemlerine eklenerek 4
aktiflestirilmesi,
6. Genel iiretim giderlerinden stoklara daha yiiksek pay verilmesi, 4
7. Gergege aykir1 belgeler diizenleyerek satis hasilati kaydi yapilmasi, boylece
gelir tablosunda fiktif satig hasilati, bilangoda ise fiktif ticari alacak gosterilmesi 4
8. Stok degerleme yonteminin ( LIFO’dan FIFO’ya ) degistirilmesi, 3
9. Yeniden degerleme deger artis fonunun gelir tablosuna gelir olarak
yansitilmast, 3
10. Kisa vadeli bor¢lar- banka kredileri hesabi ile alicilar hesabinmin birbirine
mahsup edilmesi, bdylece bilango disina c¢ikarilan banka kredilerinden 2
kaynaklanan faiz ve kur farklarinin gelir tablosuna yansitilmamasi,
11. Maddi duran varliklarin, dnceki yillarda tutarli olarak yeniden degerleme
islemine tabi tutulmasi gerekirken, yeniden degerleme yapilmamasi, bdylece 2
amortisman giderinin tarihi deger iizerinden hesaplanarak daha az ayrilmasi,
12. Vergi karsiliginin eksik hesaplanmasi veya ayrilmamasi, 2
13. Kidem tazminati karsiliginin eksik ayrilmasi, 2
14. Reeskont giderlerinin eksik hesaplanmasi, 2
15. Satilan mal maliyeti hesabi ile kisa vadeli borglar- banka kredileri
hesaplarinin birbirine mahsup edilmesi, 2
16. Gelir tahakkuklari ile ilgili ertelenmis vergi karsiliginin ayrilmamasi, 2
17. Stok deger diistikligii karsili§inin ayrilmamasi, 1
18. Sarta bagl zararlar igin karsilik ayrilmamasi, 1
19. Gergege aykirt belge diizenlemek ve kayit yapmak suretiyle, fiktif menkul
kiymet satis kar1 gosterilmesi, 1
20. Genel yonetim giderlerinin kismen bilangodaki stok maliyetine eklenerek
aktiflestirilmesi, 1
21. Isgilere yapilan kayit dist ddemelerin alicilar hesabinda gdsterilmesi,
bdylece kayit dis1 6deme ve bununla ilgili vergi, ssk primi ve kidem tazminati 1
karsilig1 kadar donem karinin yiiksek gosterilmesi,

Toplam Goézlem Sayisi 62
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I1I- Donem Karim Azaltici Finansal Bilgi Manipiilasyonu Teknikleri

Sirket
sayis1

1. Portfoydeki hisse senetlerinin piyasa fiyatinin altinda bir fiyatla grup
sirketlerine ya da hakim ortaga satilmasi ya da grup sirketlerinin hisse
senetlerinin piyasa fiyatinin iistiinde bir fiyatla satin alinmast,

2. Grup sirketlerinden alinan mal ve hizmetler ile istirak hisselerine emsallerine
gore bariz sekilde yliksek bedel 6denmesi,

3. Grup sirketleriyle olan ticari ve finansal iliskilerden kaynaklanan alacaklara
faiz tahakkuk ettirilmemesi veya emsallerine gore daha diisiik oranda faiz
tahakkuk ettirilmesi,

4. Hakim ortagin sahibi oldugu grup bankalarindan alinan kredilere, kredi
sozlesmesine aykiri olarak ve emsallerine gore bariz sekilde yiiksek oranda faiz
6denmesi,

5. Hakim ortagin sahibi oldugu grup bankalarinda tutulan sirket mevduat
hesaplarina emsallerine gore diisiik oranlarda faiz yiiriitiilmesi,

6. Bankalardaki mevduatlardan saglanan faiz gelirlerinin ve/veya hazine bonosu
ve devlet tahvilleri faiz gelirlerinin donemsellik ilkesine aykir1 olarak tahakkuk
ettigi donemin degil, tahsil edildigi donemin geliri olarak kaydedilmesi,

7. Yapilmakta olan yatirimlarin finansmaninda kullanilmakta olan kredilerle
ilgili finansman giderlerinin, ilgili duran varligin maliyetine eklenerek
aktiflestirilmesi gerekirken, dogrudan donem gideri olarak kaydedilmesi,

8. Istiraklerin emsallerine gore bariz bir sekilde diisiik bir fiyatla grup
sirketlerine satilmasi,

9. Grup sirketlerine yaptirilan maddi duran varliklar i¢in emsallerine gore bariz
bir sekilde yiiksek fiyat, iicret 6denmesi,

10. Grup sirketlerine yapilan satig iglemlerinde veya duran varlik satisinda
emsallerine gore bariz sekilde diisiik fiyat uygulamasi,

11. Aynm1 zamanda sirketin yoneticisi de olan hakim ortaga emsallerine gore
daha yiiksek iicret 6denmesi,

12. Uretim tesislerinin hakim ortagin halka kapali sirketine diisiik bedelle
kiralanmasi,

13. Gayrimenkul satisindan elde edilen satis karinin heniiz tahsil edilmeyen
kisminin gelir tablosu ile iligkilendirilmeden (dolayisiyla donem karinin bu tutar
kadar az gosterilmesi) bilangoda, 6z kaynak kalemleri arasinda “ Sermayeye
Eklenecek Istirak Hissesi ve Gayrimenkul Satis Kazanglar” hesabinda
gosterilmesi,

Toplam Gozlem Sayisi 22
Sirket
IIL.- Diger Finansal Bilgi Manipiilasyonu Uygulamalari Sayisi

1. Bilangoda, bor¢ ve gider karsiliklari- vergi karsiliklar: hesabi tutarinin, pesin
o0denen vergi ve fon tutarinin diigiilmesi nedeniyle, bu tutar kadar eksik
gosterilmesi,

2. Ortaklar, istirakler ve diger grup sirketleriyle gerceklestirilen finansal ve
ticari iglemlerden saglanan faiz gelirleri ile banka kredilerinden dolay1
katlanilan faiz giderlerinin netlestirilmesi, diger bir ifade ile faiz giderlerinin
birbirine mahsup edilmesi,
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3. Ticari alacaklardan senede bagli alacaklarin alicilar; senede bagli olmayan
alacaklarin ise alacak senetleri hesabinda (SPK’nin muhasebe standartlarina 1
gore, alacak senetleri ile 3 aydan uzun vadeli senetsiz alacaklarin reeskont
islemine tabi tutulmasi gerekmektedir) gdsterilmesi,

4. Maddi duran varliklarin, TTK md. 324 uyarinca mahkeme karariyla
belirlenen rayi¢ degerleri lizerinden yeniden degerleme islemine tabi tutulmasi, 1
bdylece maddi duran varliklarin bir 6nceki doneme gore yaklasik 13 kat yiiksek
tutarda bilangoda gosterilmesi,

5. Uzun vadeli finansman giderleri iginde gosterilmesi gereken finansman

giderlerinin kisa vadeli finansman gideri olarak gerli tablosundan gosterilmesi, 1
6. Cekle tahsilat yapilmig gibi fiktif muhasebe kaydi yapilarak, muhasebe Kaydi
yapilarak, hakim ortagin sahip oldugu halka kapali sirketten olan alacaklarin 1

diisiik gosterilmesi,

7. Kisa vadeli alacaklar ( hakim ortagin sahip oldugu halka kapali sirket cari)

hesabi ile kisa vadeli banka kredileri hesabinin birbirine mahsup edilmesi, 1

8. Gergege aykir belgeler diizenlenmesi suretiyle bilangoda fiktif hammadde,

yart mamul ve mamul stogu gdsterilmesi, 1

9. Odenmemis sermayenin, gercege aykiri belge diizenlemek ve muhasebe

kayitlart yapmak suretiyle 6denmis gosterilmesi. 1
Toplam Gézlem Sayisi 12

Kaynak: Kiiciiksozen, 2005,s: 183-185.

Kiigliksdzen’in  yapmis oldugu c¢alisma sonucuna gore finansal bilgi
manipiilasyonun en ¢ok yapildig: yil 2001 yilidir. 2001 yilinda Tiirkiye’de yasanan ve
biitiin sektorleri etkileyen finansal ve ekonomik kriz doneminde, krizin olumsuz
etkilerini tam olarak kamuya acgiklamamak amaciyla daha ¢ok sayida finansal bilgi

manipiilasyonu yaptig1 tespit edilmistir.

1992-2002 yillar1 arasinda yapilmis olan ¢alismaya gore sirketlerin
cogunlugunun donem karmi arttirict finansal bilgi manipiilasyonu teknikleri oldugu
goriilmektedir. Tespit edilen 96 adet finansal bilgi manipiilasyonu tekniginin 62’sinin
‘Donem Karin1 Arttirict Finansal Bilgi Manipiilasyonu Teknigi’ oldugu, 22’sinin
‘Donem Karmi Azaltict Finansal Bilgi Manipiilasyonu Teknigi’ oldugu ve 12’sinin de

Diger Finansal Bilgi Manipiilasyonu Teknigi’ oldugu tespit edilmistir.
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‘Donem Karim1 Arttiric1 Finansal Bilgi Manipiilasyonu Teknikleri’ i¢erisinde en
cok uygulanmis olan teknik, ‘finansman giderlerinin cari donem gideri olarak gelir
tablosuna yansitilmasi yerine, alicilar, stoklar, gelecek yillara ait giderler, istirakler,
maddi duran varliklar, maddi olmayan duran varliklar ve/veya yapilmakta olan

yatirimlar hesaplarina eklenerek aktiflestirilmesi’ olarak belirlenmistir.

‘Donem Karin1 Azaltict Finansal Bilgi Manipiilasyonu Teknikleri’ igerisinde en
cok uygulanan yontemler olarakta,” portfoydeki hisse senetlerinin piyasa fiyatinin
altinda bir fiyatla grup sirketlerine ya da hakim ortaga satilmasi ya da grup sirketlerinin
hisse senetlerinin piyasa fiyatinin {istiinde bir fiyatla satin alinmas1’, ‘grup sirketlerinden
aliman mal ve hizmetler ile istirak hisselerine emsallerine gore bariz sekilde yliksek
bedel 6denmesi’ ve grup sirketleriyle olan ticari ve finansal iliskilerden kaynaklanan
alacaklara faiz tahakkuk ettirilmemesi veya emsallerine gore daha diisiik oranda faiz

tahakkuk ettirilmesi oldugu tespit edilmistir.

‘¢ Diger Finansal Bilgi Manipiilasyonu Teknikleri’ arasinda da en ¢ok uygulanan
teknigin‘bilangoda, bor¢ ve gider karsiliklari- vergi karsiliklar1 hesabi tutarinin, pesin
Odenen vergi ve fon tutarinin diisiilmesi nedeniyle, bu tutar kadar eksik gosterilmesi’

oldugu belirlenmistir.

Haftalik biiltenlerde yer alan bilgiler cergevesinde, SPK tarafindan yapilan
incelemeler ve denetlemeler sonucunda kamuya agiklanan ve/veya bagimsiz denetim
raporlarinda kamuya agiklanan finansal tablolarin igeriginde bulunan tutarlardan
bazilarin1 degistirerek gelir arttirict veya gelir azaltict etki yapan ya da finansal
tablolarda yer alan bilgileri daha sonra yaptiklar1 aciklamalarla farkli sekilde sunan

sirketler finansal bilgi manipiilasyonu yapmis sayilmaktadir.
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3.3. Bulgular
Bu ¢alismanin kapsaminda iglem bazli manipiilasyon hareketleri sadece bilgi
amagli verilmistir. Inceleme konusu olarak bilgi bazli manipiilasyon hareketleri

incelenmistir.

2003-2008 yillarini iceren caligmaya gore finansal bilgi manipiilasyonu teknikleri
asagidaki gibidir.

Tablo 6 Tiirkiye’de Finansal Bilgi Manipiilasyonu Teknikleri (2003-2008)

Finansal Bilgi Manipiilasyonu Teknikleri Sirket
Sayisi

1. Finansal tablolardaki yanlis, yaniltici bilgiler ve islemler, sirket tarafindan
tutulan gergek maliyetine uygun olmayan kayitlar, kamuya agiklanan mali
tablolarin ve bilgilerin yalan, yanlis ve yamltict nitelik tasimasi ve hisse 1
senedinin fiyatin1 etkileyebilcek bilgileri agiklamamak, yaniltic1 nitelikte bilgi 8

vermek, farkli fiyat uygulamasi ve hatali, eksik, yaniltici, ger¢ege aykir1 rapor

ve bilgi verilmesi,

2. Igerden Ogrenenlerin ticaretinin tiim unsurlarini igeren islemler, icerden

ogrenenlerin ticaretine iliskin sugun maddi manevi unsurlari, §

3. Ger¢ek mahiyetine uygun diismeyen kayitlar tutulmasi ve agilan fiktif
nitelikteki hesaplar, defter ve kayitlarda gergege aykiri kayit tutulmasi,
ortaklardan toplanan paralarin biiyiik bir kisminin kayitlara yansitilmamasi,
yasal defterlerde eksik kayit yapmak, sirkete ait defter ve belgelerde gercege

aykir bilgi vermek,

4. Mali tablolarin yayimlanmamasi nedeniyle islem yapilmamasi, kamuya 4

gerekli bilgilerin agiklanmamasi,

5. Finansal tablolara aykir1 kar dagitimu, 3
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6. Yapay sartlar altinda sermaye arttirimina gidilmesi, gergege aykiri sermaye

arttirimai,

7. Mal varligmin azalmasma neden olacak islemler, piyasa fiyatina gore
yiiksek bedelle malzeme satin alma, sirket malvarligin1 azaltma, batik hale

gelen alacaklari ile ilgili olarak sirket malvarligini azaltmak,

8. Mali tablolarda hisse senedinin degerini etkileyecek 6nemde yanlis kar/
zarar bilgisi aciklanmis ve gergege aykiri bilgi vererek yanlis yonlendirme

yapilmis,

9. Grup sirketlerinden alinan mal ve hizmetler ile istirak hisselerine

emsallerine gore bariz sekilde yliksek bedel 6denmesi,

10. Mali tablolar1, bagimsiz denet¢i rapor 6zetlerine aykiri ilan etmek,

11. Kidem tazminat1 karsiliginin eksik ayrilmasi,

12. Sahte 6deme makbuzlari, sahte ve 6deme yapilmig gibi goriinen belgeler

diizenlenmesi,

13. Maddi varliklarin deger dusiikliigiine ugramis olabilecegini gosteren

herhangi bir belirtinin bulunup bulunmadigini gésteren bir belgenin olmamasi,

14. Sirket istirakinin defter degerinin altinda bir degerde satilmasi ve bagl
ortakliklarinin defter degerinde azalma meydana gelmesi sonucunda ortaya
cikan deger diisiikliiklerinin kar/ zarar ile iligkilendirilmeyip bir 6zsermaye
kalemi olan ‘6zsermaye diizeltmesi olumlu farklari’ hesap kaleminden mahsup

edildigi tespiti,

15. Gergege aykiri ses kaydi diizenleyerek, gonderilen ve istenen bilgi ve

belgelerin gercege aykiri nitelik tagimasi,

16. Hisse senedi satislarindan kaynaklanan takas alacaklarinin 6zkaynak

hesabinda dikkate alinmasi,

17. Gegmis y1l karlarinda izlenen gayrimenkul satis kar1 ile gegmis yil karinin

sermayeye eklenmemesi,

18. Hatal1 veri aktarim1 yapilmasi,

19. Grup sirketlerine yaptirilan maddi duran varliklar i¢in emsallerine gore
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bariz bir sekilde diislik fiyat uygulanmasi,

20. Gergek dis1 ve hileli gelir dagitimlari,

21. Sermayenin ve emisyon priminin muhasebe kayitlarina yansitilmamasi,

22. Defter ve kay1t tutulmamasi,

23. Sirketin bilgisi disinda ticari mal satis1 yapilmis olmasi,

24. Sirketin periyodik mali tablolarinda sermaye arttirimlarinda izahname ve
sirkiiler ile sirket hisse senedini etkileyebilecek sirketin grup sirketleri ile borg
alacak iligkisi, sirketin aktifleri ve karlilig: ile ilgili olarak kamuya siireklilik
arzeden bir sekilde yalan, yanlis, yamltict ve mesnetsiz agiklamada

bulunulmasi,

25. Gergek dis1 faiz bedeli ve vade farki bedeli tahakkuk ettirerek yapilan
gergek disi ve hileli gelir tahakkuklar1 karin fiktif olarak ytliksek gosterilmesi,

26. Sirket tarafindan bankalar nezdinde acilan ve mali tablo tarihi itibariyle
vadesi devam eden TL ve yabanci para cinsinden vadeli mevduatlara iliskin
faiz gelirleri ile ilgili olarak mali tablo taririhi itibariyle gelir tahakkuklarinin
yapilmadigi, baska bir deyisle vadeli hesaplar nedeniyle elde edilen faiz
gelirlerinin tamaminin fiilen elde edildigi tarihte sirkete gelir kaydedildigi, faiz

gelirlerinin tahakkuk ettirilip mali tablolara yansitilmamasi,

27. Bagimsiz denetim raporlarinda yaniltici hususlar blunmasi,

28. Sermaye arttirimi sirasinda tesis edilen islemlere iliskin incelemede
firmadan tahsil edilen diger iki firmaya O0denmis gibi goriinen muhasebe
kayitlarinin gercek durumu yansitmadigi, s6z konusu firmada gercekte 6deme

yapilmadigi, firma lehine olusan borcun yapay oldugu,

29. Yapilan hileli islemler sonucunda basgka firmalardan alinan ¢esitli faturalar

ile giderilmesi suretiyle yapilan hileli iglemler,

30. Miisteri nakit emanetleri lizerinde hak ve yetkisi olmaksizin tasarrufta

bulunmak,

31. Muhasebe kayitlarindaki sirket alacaklarmin gergek durumu yansitmadigi,

miistahsillerin sirkete sirket kayitlarinda goriinen tutarda bor¢lu olmadigi, soz
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konusu gercek dis1 avans alacaklarinin karsiligi olan mal ve hizmet bedelinin
temin edilememesi nedeniyle ilerleyen yillarda gider yazilarak sirketi zarara

ugratmak,

32. Miistahsile 6denen siparis avansi hesaplarina gizlenerek sirket amaci ve

faaliyet konusu disinda kullanilmasi,

33. Sahte mutabakat yazilari,

34. Alacak kalmamasina ragmen yiiksek meblagda alacak gostermek,

35. Mevcut alacaklarin tahsil edilmemesine ragmen, cari hesapta tahsil edilmis

gibi gosterilmesi,

36. Ozel durum agiklamalarinin gergege aykiri ve yamltici nitelikte olmas,

37. Eksik tahakkuk ettirildigi tespit edilen faiz tutarinin tahakkukunun

yapilmamasi,

38. Bilangoda yer alan ve karsilig1 olmayan siparis avansi,

39. Sirket bilancolarinda yer alan ‘verilen siparis avansi’ tutarinin gercek

durumu yansitmamasi,

40. Mali durumunun oldugundan ¢ok daha iyi olarak gdsterilmesi,

41. Alacak tutarma faiz yliriitiilmemesi,

42. Mali tablolarin dipnotlarinin verilmemesi,

43. Odenmemis sermayenin, gercege aykir1 belge diizenlemek ve muhasebe

kayitlar1 yapmak suretiyle 6denmis gosterilmesi,

44. Enflasyon muhasebesine aykiri islem yapilmasi,

45. Sirket avansinin ii¢lincii bir kisiye ¢ikar saglamak amaciyla 6denmesi,

46. Gegmis yila iliskin kar dagitimlarinin yanlis yapilmasi,

47. Reeskont giderlerinin eksik hesaplanmasi,

48. Ozsermaye Enflasyon Diizeltmesi Farklari hesabmin kullanilmamast,

49. Yetersiz karsilik ayrilmast,

50. Donem zarariin kar seklinde agiklanmasi,

51. Donuk kredinin talepteki alacaklar hesabina aktarilmasi,
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52. Gergeklesmemis sermaye kazanclarin1 donem gelirleri igerisinde gosterme,

53. Holding ve istiraklerinin yasal defterleri arasinda uyumsuzluklar
bulunmasi, kayitlarin gergek durumu yansitmamasi, baz1 hususlarin muhasebe

kayitlarina islenmemis olmasi, 1

54. Tahsilat yapilmadig1 halde tahsilat yapilmis gibi belge diizenlemek,

55. Vadeli mevduatlara iliskin faiz gelirlerinin mali tablolarin diizenlendigi

tarih itibariyle tahakkuk ettirilmemesi,

56. Miisteri nakitlerinin, karsiliginda herhangi bir hazine bonosu veya devlet

tahvili bulunmadig halde repo islemine konu edilmesi fiili,

57. Hatali olarak gecmis yil zararlarinin donem karindan mahsup edilmesi

islemi,

Toplam Go6zlem Sayisi

00

2003-2008 yillar1 arasinda Sermaye Piyasasi Kurulu haftalik biiltenlerinden
yararlanilarak yapilan ¢alismada finansal bilgi manipiilasyonuna iligkin 100 sirketin
islemi tespit edilmistir. Cok farkli finansal bilgi manipiilasyonu teknikleri uygulanmis
ancak uygulanan tekniklerin en ¢ok gelir arttirict yonde oldugu tespit edilmistir. 5,5
yillik déonemde 100 sirket igersinde en ¢ok uygulanan teknik ‘Finansal tablolardaki
yanlis, yaniltic1 bilgiler ve islemler, sirket tarafindan tutulan gergek maliyetine uygun
olmayan kayitlar, kamuya ac¢iklanan bilgilerin yalan, yanlis ve yaniltict nitelik tagimasi
ve hisse senedinin fiyatin1 etkileyebilcek bilgileri agiklamamak, yaniltic1 nitelikte bilgi
vermek’, olarak belirlenmistir. % 18’lik kismu bu teknigin uygulanmasi olusturmaktadir.
Ikinci sirada ‘Icerden dgrenenlerin ticaretinin tiim unsurlarm iceren islemler, icerden
ogrenenlerin ticaretine iliskin sugun maddi manevi unsurlar1’ yer almaktadir. % 8’lik bir

oranla bu teknik en ¢ok uygulanan ikinci tekniktir.
Yapilan incelemelere gore Kiigiiksdzen’in yapimis oldugu 1992-2002 yillarini

iceren 10 yillik calismada 96 ornek sirket var iken, 2003-2008 yillarin1 kapsayan ve 5,5
yila iligkin verileri kapsayan ¢alismada 100 sirket oldugu tespit edilmistir. Bu durumda
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finansal bilgi manipiilasyonu yapilma orani yaklasik olarak % 100 artmistir. Son 5,5
yillik dénemde 10 yillik dénemde finansal bilgi yapan sirket sayisina erigsmis hatta

geemistir.

Finansal bilgi manipiilasyonu farkli farkli teknikler kullanilarak yapilmasina
ragmen en ¢ok rastlanan durum finansal verilerin yanlis diizenlenmesi ve
raporlandirilmasidir. Boylelikle kamuya yanlis bilgi verilmekte ve kamuoyunu yaniltici

islemler yapilmis olunmaktadir.

Ayrica finansal bilgi manipiilasyonu yapan ve yapmayan sirket ayrimi, Sermaye
Piyasas1 Kurulu’nun denetimi ve incelemeleri ile yapilan bagimsiz denetim ¢aligmalari
sonucunda ortaya cikan ve genellikle kamuya agiklanan bilgilere dayanmaktadir.
Sermaye Piyasasi Kurulu’nun inceleme ve denetim kapsamina almadig1 veya bagimsiz
denetim caligmalar1 sirasinda ortaya ¢ikarilamayan finansal bilgi manipiilasyonu yapan
sirketlerde olabilir. Ancak bu c¢alismada IMKB’ de islem goéren sirketlere iliskin
Sermaye Piyasast Kurulu Haftalik biiltenlerinde inceleme konusu olmus sirketler
incelenmis ve bu sirketlerin yapmis olduklar1 finansal bilgi manipiilasyonu teknikleri

tespit edilmistir.

Manipiilasyonu tanimlarken bahsetmis oldugumuz manipiilayonu tiirlerinden
inceleme konumuz bilgi bazli manipiilasyonlar olmasma ragmen, 2003-2008 yillar
arasindaki 5,5 yillik gozlemlerimize gore uygulamada en c¢ok rastlanan manipiilasyon
tiirli olarak islem bazli manipiilasyon tiirii goriilmektedir. Kisaca bahsedecek olursak,
tabloda goriildiigii tizere, 2003-2008 yillar1 arasinda islem bazli manipiilasyon teknikleri
cesit olarak az goriinse de, aslinda en ¢ok uygulanan manipiilasyon tiiriidiir. 100 sirketin
finansal bilgi manipiilasyonu uygulamasina ramen islem bazli manipiilasyon uygulayan

213 sirkete rastlanmistir.

Tablo 7 Tiirkiye’de Islem Bazli Manipiilasyon Teknikleri (2003-2008)
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%0 )

Islem Bazh Manipiilasyon Teknikleri irket
S
ayisi
1. 47/A-2 yapay fiyat yapay piyasa maddi manevi unsurlarini igeren 1
fiiller 48
2. Olagandis fiyat miktar hareketleri 4
9
3. Manipiilatif islemler, 1
5
4. Yiksek getiri gercek disi islem ve beyan 1
Toplam Go6zlem Sayisi 2
13

3.4. incelemenin Sonucu

Inceleme sonucunda, giderek artan bir sekilde finansal bilgi manipiilasyonu
uygulamalarinin oldugu goriilmektedir. Ayni sekilde islem bazli manipiilasyon
tekniklerine de uygulamada sik¢a rastandigi goriilmektedir. Ancak bunun sonucunda
oncelikle kamuya aciklanan sirketlere iliskin finansal tablo ve bilgilerin dogrulugundan
siiphe edilmektedir. Finansal tablolardaki yanlis, yaniltict bilgiler ve islemler, sirket
tarafindan tutulan gercek maliyetine uygun olmayan kayitlar, kamuya aciklanan mali
tablolarin ve bilgilerin yalan, yanlis ve yaniltici nitelik tasimasi1 ve hisse senedinin
fiyatini etkileyebilcek bilgileri agiklamamak, yaniltict nitelikte bilgi vermek, farkl fiyat
uygulamas1 ve hatali, eksik, yaniltici, gercege aykiri rapor ve bilgi verilmesi gibi
finansal bilgi manipiilasyonu teknikleriyle kamuya agiklanan bilgilerin dogruluguna olan

inang ve giivenilirlik giderek azalmaktadir.
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Finansal bilgi manipiilasyonu nedeniyle, sirketlerin gercek finansal durumlarini
ve faaliyet sonuglarmin finansal bilgi kullancilarina yansitilmamasi, bu finansal bilgilere
giivenerek sirketlerin menkul kiymetlerine yatirnm yapan yatirnmcilarin zarara
ugramalarina ve bu sisteme olan giivenin sarsilmasina neden olmaktadir. Boylelikle
yanlis bilgi {lizerine yapilan sirketlerin yatinm kararlarinin  verimsiz alanlara
yonelmesine, kaynaklarin ( fonlarin) yanlis alanlara tahsis edilmesine neden olmaktadir.

Sonug olarak ekonomiye ek bir maliyet ¢ikmaktadir.

Sirketlerin bir toplumda refah iiretmek ve bunu dagitmak i¢in varolduklarmi
diisiintirsek, finansal bilgi oncelikle sirket ortaklarina ve sirketle ilgili kisilere sirketle
ilgili tiim faaliyetleri ve bunlarin sonuglarini iletmek zorundadir. Yanlis ve yaniltict
sekilde verilmis olan tiim bilgiler sirketin mevcut yatirimcilarin1 ve gelecekte bu sirkete
yatirim yapmay1 diislinen tiim yatirimeilart yaniltmis olacaktir. Ancak goriildiigi tizere
IMKB’> de islem goren sirketler igerisinde giderek artan bir sekilde finansal bilgi
manipiilasyonu uygulamalarinin oldugu goriilmektedir. Bu durumda dogru finansal
bilgilere dayali olarak zamaninda verilen kararlar ekonomideki kaynak tahsisinin etkin
olmasina, yanlis ve yaniltic1 finansal bilgilerin ise alinan kararlarda ekonomide kaynak

israfinin olugsmasina neden oldugu ortaya ¢ikmaktadir.
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SONUC ve DEGERLENDIRME

Ulusal ve uluslararas1 ekonomilerin gelisimi ve biiylimesi agisindan biiyiik bir
kaynak olarak kabul edilen sermaye piyasalarinin kaynagini, para piyasasinda oldugu
gibi tasarruf sahiplerinin birikimleri olusturmaktadir. Bu birikimlerin etkin sekilde
degerlendirilebilmesi ve sermaye piyasalarinin istenilen sekilde gelisip biiyliyebilmesi
menkul kiymetlerin arz ve taleplerinin karsilastigi, belirli kurallara gore siirekli alinip
satildigi organize olmus pazarlar olarak kabul edilen borsalara 6nem verilmesi
kagmilmaz bir zorunluluktur. Bu zorunlulugun bir geregi olarak ve milli ekonominin ve
yatirimlarini bu alanda degerlendiren yatirnmcilarin  haklarinin en etkin sekilde
korunmas1 agisindan bu alanda gerceklestirilen faaliyetlerin hangilerinin yasal bir
zeminde bulunduklarinin, hangilerinin bulunmadiklarinin belirlenmesi gere8i ortaya
cikmaktadir. Bu zorunluluk dogrultusunda sermaye piyasalarinin yasal bir zemine
oturuldugu tiim hukuk sistemlerinde , sermaye piyasast mevzuatina yonelik bir takim
suclar ongoriilmeye baslanmis, 6zellikle ‘“sermaye piyasasi araglarinin degerine yonelik
aldatic1 hareketlere” iliskin yasaklamalar getirilmis, bu tiirden faaliyetler icerisine giren

kisilere kars1 hem parasal hem de hiirriyeti baglayici cezalar ongoriilmeye baslanmstir.

Sermaye piyasalarinin iyi bir sekilde isleyebilmesi, halkin bu alana duymasi
gereken giivenin saglanmasi ve milli ekonominin bu alandan yeterince verimli
olabilmesi ac¢isindan en biiyilk engellerden bir tanesi olan manipiilatif nitelikteki
hareketler, piyasalardaki gilivenin koétiiye kullanilmasina, kurumsal yatirimcr olarak
sirketlerin bu alandan korkmasina, ¢ekinmesine, bireysel yatirimcilarin da yatirimlarinin
zarar gormesine sebep olabilmektedir. Ciinkii bu ¢esit hukuka aykir1 yontemlere
bagvuran kisiler, ekonomi prensipleri uyarinca olugsmasi gereken arz ve talep dengesine
miidahale ederek insanlar1 yanlis sekilde yonlendirebilmekte, onlar1 ¢esitli yontemlerle
aldatarak yanlis kararlar almasina ve sonucta da yatirimlarinin yok olmasina yol

acmaktadirlar.
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Kiiresellesme adi altinda diinyamizin giderek kiigiilmeye, sinirlarin ortadan
kalkmaya, akil almaz modern yeniliklerin kullanilmaya baglanilmasi, internetin yaygin
bir sekilde olumlu olumsuz tiim yanlariyla insanlarin hizmetine sunulmasi, ekonomik
verilere, bilgilere ve yeniliklere hizla ve kolaylikla ulasilmasini saglamakta, ama ayni
zamanda da sermaye piyasasi araclarimin degerine yonelik aldatict hareketlerin de
gelismesine ve ayni hizda yayilmasina, etkilenmesine sebep olmaktadir. Bu durumda bu
nitelikteki olumsuz gelisime uygun bir takim diizenlemelerin yapilmasi1 gercegi ile
bizleri kars1 karsiya getirmektedir. Pek cok iilke mevzuatinda ve elbette ki {ilkemiz
sermaye piyasasi mevzuati c¢ercevesinde Tirk Sermaye Piyasasi Kanunu'nda bu
nitelikteki manipiilasyon suclari yasaklanmakta ve su¢ islenmesinin Onlenebilmesi
bakimidan da, hapis ve para cezasini gerektiren yaptirimlarin uygulanmakta oldugu

gortilmektedir.

Finansal bilgi manipiilasyonu wuzun yillardir siiregelen bir olgudur.
“Manipiilasyon” olarak isimlendirilen sermaye piyasasi suglarini, finansal bilgi
manipiilasyonu olarak yani bilgi bazli manipiilasyon olarak inceledik. Ayrica
manipiilasyonun ayri bir tiiri olan islem bazli manipiilasyona iliskin olarak ta

calismamizda kisaca degindik.

Islem bazli manipiilasyon, yapay olarak sermaye piyasasi araglarinin alim ve
satimmi yapmaktir. Buradaki yapay alim-satimdan anlagilmasi gereken, bir sermaye
piyasasi araciin degerinin normal seyri disinda olusmasi tehlikesine neden olabilecek
gercek olmayan islemlerdir. Islem bazli manipiilasyon kasten islenebilen suglardir.
Ancak sugun olusumu bakimindan genel kast yeterli olmayip, yapay alim ve satimla
sermaye piyasast araclarinin degerinin olumlu ya da olumsuz bir bigimde

etkilenebileceginin bilinmesi ve istenmesi seklindeki 6zel kastin varligi da aranmaktadir.
Bilgi bazli manipiilasyon ise, sermaye piyasast araglarinin degerini

etkileyebilecek nitelikte bilgi vermek, haber yaymak, yorum yapmak ya da bilgi

aciklamamaktir. Finansal bilgi manipiilasyonun olusumu bakimindan bu hareketlerden
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“bilgi vermek, haber yaymak, yorum yapmak™ fiillerinin “yalan, yanlis, yaniltic1 veya
mesnetsiz” olmasi seklinde ortak bir takim 6zelliklerinin bulunmasi da sarttir. Finansal
bilgi manipiilasyonu sucunda “bilgi vermek, haber yaymak, yorum yapmak veya
aciklamakla ylikiimlii olunan bilgileri agiklamamak™ seklindeki hareketlerin olmasi ve
s6z konusu hareketlerin sermaye piyasasi araclarinin degerinde gergek disi, yapay bir

degisiklige yol acabilecek nitelikte bulunmasi gerekmektedir.

Finansal bilgi manipiilasyonu uygulamalari, ¢ok sayida yatirimcinin zarara
ugramast ve yatinmcilarin sirketlere, dolayisiyla piyasaya olan giivenlerinin
sarsilmasina, analistlerin sirketlere iligkin tahminlerindeki dogruluk olasiligin
diismesine, piyasalar1 takip eden analist sayisinin azalmasina, hisse senedi fiyatlarinin
diismesine ve sirketlerin degerinin diismesine, sirketlerin bor¢clanma maliyetlerinin
artmasina, mevcut ve potansiyel yatirimcilarin yanhs kaynaklara yatirim yapmalarina
boylelikle kaynak israfina, menkul kiymetlere yatirnm yapan yatirimcilarin zarara
ugramalarina neden olmaktadir. Finansal bilgi manipiilasyonu uygulamalarinin ortaya
¢ikartilmasi, sorumlu otoritelerin denetimi ve incelemeleri sonucu miimkiin olmaktadir.
Asil ortaya cikislar ise kar yonetimi, karin istikrarli hale getirilmesi, yaratict muhasebe
uygulamalari, fiktif gelir yaratilmasi, varlik ve yiikiimliiliikklerin ger¢ege aykir1 sekilde
aciklanmasi, gelir tablosu kalemlerinin siniflandirmasinin degistirilmesi, sirketin nakit
giicliniin ¢esitli sekillerde yliksek gosterilmesi, agresif muhasebe, biiyiikk temizlik
muhasebesi, aldatici finansal raporlama, muhasebe hata ve usulsiizliikleri, finansal
tablolarin hazirlanmasi sirasinda bilgilerin toplanmas: ve islenmesi sirasinda yanlislik
yapilmas: ve finansal bilgilerin kamuya agiklanmas: ile ilgili yapilan yanlhsliklar ve

hatalar seklinde siniflandirilabilinir.

Finansal bilgi manipiilasyonuna sirketlerin zayif yonetim yapilari, sirketlerdeki
yetersiz i¢ denetim ve bagimsiz denetim, finansal raporlama siirecinde finansal bilginin
aciklanmas1 agisindan periyodik bilgilendirmenin esas alinmasi, yoneticilerin
menfaatleri ve sirketlerin ortaklik yapilar1 ve muhasebe standartlarindaki esneklik gibi

durumlar neden olmaktadir.
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Borg sozlesmelerindeki finansal kosullar1 saglamak, sirketin hisse senedi fiyatini
ve itibarini etkilemek, mevcut ve potansiyel yatirimcilarla iliskileri iyi tutmak, halka
acilma veya sermaye arttirnmi suretiyle saglanacak fon tutarimi arttirmak, yatirimeilarin
goziinde sirket riskini diisiik tutmak, sirketin gelecekteki performansi hakkinda kamuya
karst olumlu izlenim saglamak ve vergi avantaji saglamak gibi amaglarla da finansal

bilgi manipiilasyonu yapilmaktadir.

Uygulanan tekniklere bakildiginda ise, gelirlerin muhasebelestirilmesi ya da
finansal tablolara alinmasi, giderlerin ve karsiliklarin muhasebelestirilmesi, varliklarin
gergege aykirt sunulmasi, aym sekilde borglarinda gercege aykiri sekilde sunulmasi,
finansal tablolara iliskin verilerin degistirilmesi, islem ve faaliyetlerin amaca uygun hale

getirilmesi i¢in yanlis islemler yapilmasi sayilabilir.

Yapmis oldugumuz calismaya gore de hem islem bazli, hem de bilgi bazh
manipiilasyon uygulamalarinin ¢ok sik goriildiigii tespit edilmistir. En ¢ok finansal
tablolardaki yanlis, yaniltict bilgiler ve islemler, sirket tarafindan tutulan gercek
maliyetine uygun olmayan kayitlar, kamuya ag¢iklanan mali tablolarin ve bilgilerin yalan,
yanlis ve yaniltict nitelik tasimasi ve hisse senedinin fiyatini etkileyebilcek bilgileri
aciklamamak, yaniltict nitelikte bilgi vermek, farkli fiyat uygulamasi ve hatali, eksik,
yaniltici, gercege aykiri rapor ve bilgi verilmesi gibi teknikler uygulanmigtir. Bunu farkli
tiirde yapilmis olan finansal bilgi manipiilasyonu teknikleri izlese de 6zdeki amaglara

uygun olarak yanlis ve yaniltici islemler s6z konusudur.

Yapilan ¢aligmaya gore binlerce yatirimci zarara ugramaktadir. Ciinkli yaniltic
bilgiler sunulmakta mevcut ve potansiyel yatirimcilar yanlis yonlendirilmektedir.
Sonrasinda bu olaylarin aciga ¢ikmasiyla sermaye piyasalarina olan gilivenin sarsilmasi
ve yatirimcilarin azalmast gibi nedenler ortaya ¢ikmaktadir. Yatirimcilarin giiveninin
tekrar saglanmasi ve  bu giivenin siirdiiriilmesi ve ekonomimizde biiylimenin

saglanabilmesi i¢in finansal bilgi manipiilasyonunun 6nlenmesi gerekmektedir.
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Tanimlanmasi, aragtirmasi ve kanitlanmasi gii¢ olan manipiilasyonun, 6nlenmesi

gerekmektedir. Bu kapsamda 6nerilerimizi kisaca 6zetlersek ;

1. Denetim kurumlarina ve kuruluslarina gerek duyduklar yetki ve
sorumluluklarin verilmesi saglanmali, bagimsiz denetim daha kaliteli hale
getirilmelidir.

2. Finansal bilgi kullanicilarmin sorumluluklarini yerine getirip
getirmedikleri dikkatle izlenmeli,

3. Ulke igindeki ve iilke disindaki uzmanlar ve ilgili kuruluslarla
isbirligine gidilmeli,

4. Internet gibi bilgilerin hizla degistigi, kanitlarin toplanmasini ve
korunmasini zorlastiran teknolojik gelismeler ile medyada yayinlanan haberlerin

etkin bir gozetim sistemi altinda izlenmeli,

5. Denetimde siirat ve etkinligi artirmak icin teknolojik yeniliklerden
yararlanilmali,
6. Manipiilasyona iliskin yasal diizenlemelerin sadece mevcut

yontemlere iliskin degil, ayn1 zamanda yeni manipiilasyon yontemlerinin de
incelenmesine ve yasaklanmasina yonelik olmali,

7. Potansiyel yatirimciya dogru ve eksiksiz bilgi akist saglanmalidir.

8. Finansal bilgi manipiilasyonunu Onlemek iizere, yetkili
otoritelerin, yatirimcilarin ve araci kuruluglarin ve bunlarin birlik ve orgiitleri
olmak 1iizere, sermaye piyasasindaki biitiin aktorlerin, finansal bilgi
manipiilasyonunu dnlemek i¢in elbirligi ile miicadele etmeleri,

9. Yeni diizenlemeler yapilmasi ya da mevcut diizenlemelerin
gelistirilmesinin yaninda, bu diizenlemelerin uygulatilmasi,

10. Halka acik sirketlerin, SPK tarafindan yayimlanan kurumsal
yonetim ilkelerini uygulamasi,

11. Analistlerin menkul kiymetlere iliskin tavsiyelerinde tarafsizligin
saglanmasi ve daha dogru ve yararli bilginin verilebilmesi amaciyla

diizenlemeler yapilmasi
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12. Finansal bilgi manipiilasyonundan zarar géren pay sahiplerinin,
hissedart olduklar1 sirket yoneticileri hakkinda tazminat davalar1 agmalari,
caydirict bir etki yaratabilir. Bu konuda TTK ve SPKn’da, sirket yoneticilerinin
finansal raporlama konusundaki sorumluluklarini yerine getirmemeleri halinde,
bundan zarar goéren yatirimcilar tarafindan dava edilebilecekleri hususuna yer
verilmesi,

13. Tiirkiye’de finansal bilgi manipiilasyonu uygulamalariin kamuya
aciklanmasi sirasinda yatirimeilarin, sorumlu sirket yoneticileri hakkinda dava
acabilecekleri hususunda bilgilendirilmesi,

14. Sirketlerdeki finansal raporlama siirecinin meslek mensuplari
tarafindan denetlenmesinin saglanmasi,

15. Halka acik sirketlerde yonetim yapisi tekrar gozden gecirilmelidir.
Yonetim kurullarinda bagimsiz iiyelerin yer almasi ve

16. Sirket yonetimlerinde tek kisi ya da grubun hakimiyetini
manipiilasyonu engellenebilir 6nleyecek diizenlemeler getirilmesi gibi ¢oziim

yollariyla finansal bilgi.

Son olarak da aciklanan tiim bu hiikiimlerin gercek anlamda uygulanabilmesi
icin, belli bagh ozellikleri olan bu tiirden ekonomik suglarin incelenmesinde, bu konuda
uzmanlagsmis bir mahkemenin gorevlendirilmesi gerektigini, bu davalara bakmakla
gorevli hakim ve savcilarin da konuyla ilgili olarak mesleki bir egitimden gecirilmesinin

sart oldugu onerilebilir..

135



KAYNAKCA

Aktan, C., (1999), Meslek Ahlaki ve Sosyal Sorumluluk, Istanbul.

Allen, F., Gale, D., (1992), Stock Price Manipulation, Review of Financial Studies,
(5):503-529.

Aren, S., (2006), Hisse Senedi Manipiilasyonu ile Finansal Rapor Manipiilasyonu
Arasindaki Iligki, Akademik Arastirmalar Dergisi , 8 (30): 105-116.

Bayar, G.(1999) Manipiilasyon, Vergi Sorunlart Dergisi, 18(96):131.

Beattie, V., Brown, S., Ewers, D., John, B., Manson, S., Thomas, D., Turner, M.(1994),
Extraordinary items and income smoothing: A positive accounting approach, Journal of
Business Finance and Accounting, 21(6): 791-811.

Beatty, A., Chamberlain, S. and Magliolo J., (1995), Managing Financial Reports of
Disclosure, Production Efficiency, and Insider Trading, Journal of Accounting
Research,(34):1-22.

Benabou, R., Laroque, G., (1992) Using Privileged Information to Manipulate Markets:
Insiders, Gurus, and Credibility, Quarterly, Journal of Economics,107:921-958.

Beneish, M. D., (1999), The Detection of Earnings Manipulation, Financial Analysts
Journal, 55(5):24-36.

Beneish, M.D. (2001), Earnings Management: A Perspective, Managerial Finance,
27(12).

Bolak, M. (1998), Finans Miihendisligi: Kavramlar ve Araglar, istanbul: Beta Yaymevi.

Bostanci, F. (2004). Davranis¢1 Finans, SPK Yayinlari.

Bushman, R., Smith, A., (2001), Financial Accounting Information and Corporate
Governance, Journal of Accounting and Economics, 32,237-333.

Chatterjea, A., Cherian, J. A., (1993), Market Manipulation and Corporate Finance: A
New Perspective, Financial Management, 22: 200-209.

Collins J., Shackelford, D., Wahlen, J. (1995), Bank Differences in the Coordination of
,Regulatory Capital, Earnings and Taxes, Journal of Accounting Research, 33(2):263-
291.

Cox, R., Weirich, T., (2002), “The Stock Market Reaction To Fraudulent Financial
Reporting”, Managerial Auditing Journal, 17(7): 374-382.

136



Dechow, P. M., Skinner, D. J., (2000), “Earnings Management: Reconciling the Views
of Accounting Academics, Practitioners and Regulators”, Accounting Horizons, 14
(2):235-250.

Dechow, P., Sloan, R., Sweeney,A., (1996), Causes and Consequences of Earnings
Manipulation: An Analysis of Firms Subject to Enforcement Actions by the SEC,
Contemporary Accounting Research, 13(1): 1-36.

Doénmez C. A., Basaran, Y., Dogru, G., ve Digerleri (2002), Finansal Vadeli Islem
Piyasalarina Girig, IMKB Vadeli Islemler Piyasas1 Miidiirliigii.

English — Turkish Modern Business World Dictionary (1994).Istanbul: Cem.

Erciyas, M., (2002), Kar Yonetimi Uygulamalar:, SPK Yeterlik Etiidii.

Eroglu, C.A., (2003), Kurumsal Yonetim Ilkeleri Cercevesinde Kamunun Aydinlatilmast,
SPK Yeterlik Etiidii.

Evik A.H., (2004). Sermaye Piyasasi Ara¢lariminn Degerini Etkileyebilecek Aldatic
Hareketler Yapma ( Manipiilasyon ) Sug¢lar: . Ankara. Seckin.

Fama, E., (1991), Efficient Capital Markets : II, The Journal of Finance,XLVI(5):1575-
1617.

Fischel, D.R., Ross, D.J., (1991) Should the Law Prohibit Manipulation in Financial
Markets, Harvard Law Review: 503-553.

Godfrey, J.M., Jones, K.L. (1999), Political Cost Influences on Income SmoothingVvia
Extraordinary Item Classification, Accounting and Finance, 39(3): 229-254.

Giiltekin B., (1999), Sermaye Piyasalarinda Manipiilasyon , Vergi Diinyasi , 218:105-
110.

Giinal, V. (1993) Sermaye Piyasast Faaliyetleri JIstanbul: Istanbul Menkul Kiymetler
Borsas1 Yaymlari.

Giindogdu B. (2002), Manipiilasyon Faaliyetlerinde Bulunan Isletmelerinin Yabanci
Kaynak Gider Kisitlamasi: Karsisindaki Durumu , Vergi Diinyas1 , 252: 110-114.

Healy, P.M., Wahlen, J.M., (1999), A Review of the Earnings Management, Literature
and Its Implications for Standard Setting Accounting Horizons, Vol.13 No.4, : 365-383.
Holthausen, R.W., Larcker, D.F., Sloan, R.G., (1995), Annual Bonus Schemes and the

Manipulation of Earnings, Journal of Accounting and Economics, 19: 29-74.

137



Imhoff, E.A., (1981), Income smoothing: an analysis of critical issues, Quarterly
Review of Economics and Business, 21(3): 23-42.

Inceoglu, M., (2004) Sermaye Piyasasinda Aract Kurumlarim Hukuki Sorumlulugu
Ankara: Seckin.

Jarrow, R.A., (1992), Market Manipulation, Bubles, Corners, and Short Squeezes,
Journal of Financial and Quantitative Analysis, 27: 311-336.

Jenkins, E. L., (2002) , Testimony of Financial Accounting Standards Board Chairman.
Karan, M.B. ve Karacabey A.A. (2002). Tiirkiye’de Sermaye Piyasasinin Mali Sistem
Icindeki Yeri, Sorunlar1 ve Gelecegi: SPK Yaynlari.

Karapinar, A., (2000), Uluslararasi Muhasebe Standartlarinda Firma Kari Uzerine Etki
Eden Alternatif Muhasebe Politikalarina ve Tiirkiye nin Uyum Derecesine liskin Bir
Arastirma, Yaymlanmams Doktora Tezi, Ankara: Gazi Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisti.

Karesioglu, F. (1996), Finansal Ag¢iklamalar Alanminda Muhasebenin Sorumluluklari:
Iceriden Ogrenenler Ticareti Ornegi, Yaymlanmamis Doktora Tezi, izmir.

Karsli, M., (2004), Sermaye Piyasasi, Borsa, Menkul Kiymetler, Istanbul: Alfa
Yayinlari.

Kilig,S. (1997) Sermaye Piyasasinda Yatirimcinin Korunmasi, Giivence Fonlar: SPK
Yaynlari.

Kiyilar, M., (1997), Etkin Pazar Kurami ve Etkin Pazar Kuramimn IMKB'de
Irdelenmesi, Test Edilmesi, Sermaye Piyasas1 Kurulu, 86.

Kiiciikkocaoglu, Giiray, (2003), Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda Giin I¢i Getiri,
Volatilite ve Kapanis Fiyati Manipiilasyonu, Yaymlanmis Doktora Tezi, Ankara: Ankara
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Isletme Béliimii Anabilim Dalx.

Kiiciiksozen C., Sayar A.Z. (2002) Sermaye Piyasasi’nda Bagimsiz Denetim Raporlama
Standartlar1, Muhasebe ve Denetime Bakis Dergisi, Ankara: TURMOB Yayin Organi, 6
:50.

Kiiciiksozen, C., (2005), Finansal Bilgi Manipiilasyonu, Nedenleri, Yontemleri,
Amaclari, Teknikleri, Sonuglart IMKB  Sirketleri Uzerine Amprik Bir Calisma,

Yayinlanmis Doktora Tezi, Ankara: Sermaye Piyasas1 Kurulu Yayinlari.

138



Kiitiik¢ii D.(2004). Halka Acik Sirketlerin Kamuyu Aydinlatma Yiikiimliiliigiinii Thlal
Etmeleri Nedeniyle Dogan Sorumluluklar, Istanbul Barosu Dergisi ,78 (2004-1): 37-84.
Kutukiz,D. (1999). Menkul Kiymet Piyasalarinda Manipiilasyon ve IMKB’de
Manipiilasyon Ornekleri, Selcuk Universitesi Sosyal Bilimler Yiiksekokulu Dergisi,2:
125-138.

Levitt, A., (1998), The Numbers Game, Speech at New York University, 28.09.1998
http://www.sec.gov/news/speeches/spch220.txt.

Mulford, C. W., Comiskey, E.E., (2002), The Financial Numbers Game, Detecting

Creative Accounting Practices John Wiley & Sons.

Naik, R., (1997), Nature and Purpose of Financial Information, Euromoney / DC
Gardner Workbook, Euromoney Publications.

Nelson, M.W., Elliott, J.A., Tarpley, R.L., (2002), Evidence from Auditors about
Managers’ and Auditors’ Earnings Management Decisions, The Accounting Review,
77: 175-202.

Onder, T., (2001), Batan Bankalar, Bagimsiz Denetim ve Meslek Ahlaki, Istanbul, Beta
Basim Yayin Dagitim

Ozbay, R., (1990), Hisse Senedi Fiyatlarinda Yiikselis ve Cokiisler: Borsalarda
Spekiilasyon ve Manipiilasyon, Sermaye Piyasas1 Kurulu, Arastirma Raporu.

Ozbay, R., (1999), Manipiilasyon Inceleme Rehberi, Yaymnlanmamis Egitim ve Seminer
Notlari, Sermaye Piyasas1 Kurulu, Ankara.

Ozcan, O. ve Biiyiikdamgaci, G. (2005). Box-Jenkins Zaman Serisi Tahmin Yéntemi ile
Hisse Senedi Manipiilasyonunun Tespiti,Ankara.

Ozmen, Tahsin, (1997), Diinya Borsalarinda Gézlemlenen Anomaliler ve Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi Uzerine Bir Deneme, Sermaye Piyasasi Kurulu Yayinlari, 61.
Ozparca 1., (2000) Hisse Senedi Piyasalarinda Manipiilasyon ve Spekiilasyon,
Yayinlanmamis Doktora Tezi Istanbul, MU Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii.
Ozsahin, G. (2004). Bagimsiz Denet¢inin Hata ve Hilelere iliskin Sorumlulugu: SPK
Yaylari.

Piiskiillioglu,A. (2001). Tiirk¢e 'deki Yabanct Sozciikler Sozliigii, Ankara: Arkadas.

139



Richardson, S., Teoh, S., Wysocki,P, (1999), Tracking Analysts’ Forecasts over the
Annual Earnings Horizon:Are Analysts’ Forecasts Optimistic or Pessimistic?, Working
Paper, University of Michigan.

Roberts, D., (2004), American Companies Move to the Top of Corporate Governance
List, Financial Times.

Rosenfield, P, (2000), What Drives Earnings Management?,

www.aicpa.org/pubs/jofa/oct2000/opinion.htm.

Sahin, S. (2005). Istanbul Menkul Kiymet Borsalarinda Icerden Ogrenenlerin Ticareti
Ve Manipiilasyon, Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul, Maltepe Universitesi.
Sahin, S., Kayacan, M., AB Uyum Siirecinde Ulusal Sermaye Piyasalarimizda Iceriden
Osrenenlerin Ticareti ve Manipiilasyona Iliskin Gelismeler. Smmm.

Scott, W.R., (1997), Financial Accounting Theory, Upple Saddle River, NJ: Prentice-
Hall, Scarborough.

Sengiil, S. (1998). Insider Trading, SPK, DEDA- Boliim i¢i Arastirma Raporu, Ankara.
Sengiil, S. (2002). Sermaye Piyasasi Mevzuati A¢iklama ve Yorumlar:, Ankara: Imaj
Yayinevi.

Sermaye Piyasas1 Kanunu SPK’r Tebligi, (2003), Seri: XI, No:25.

Sermaye Piyasas1 Kurulu, (2003), Hisse Senedi Manipiilasyon Arastirma Raporu.
Sermaye Piyasas1 Kurulu, (2003), Hisse Senedi Piyasasinda Manipiilasyon Kullanilan
Yéntem Ornekleri Manipiilastif Islem Kalibi Ornekleri Korunma Yollari. Ankara.

Sermaye Piyasas1 Kurulu, Haftalik Biiltenler, http://www.spk.gov.tr.

Sermaye Piyasasi ve Borsa Temel Bilgileri Kilavuzu (2000).Istanbul:imkb.

Sermaye Piyasast Mevzuati, 1: SPK Yayinlari.

Seyidoglu H., (2001) Uluslararast Finans Istanbul: Giizem.

Tekinalp, Unal, (2004), Tiirk Ticaret Kanunu Tasarisini Temellendiren Diisiinceler ve
Teorik Yaklasimlar, Yeditepe Universitesi Hukuk Fakiiltesinde Konferans.
Tekinalp,U.ve Camoglu E.(2000) Agciklamali,Notlu ve Karsilastirmali Tiirk Ticaret
Kanunu ve Ticari Mevzuat, [stanbul: Beta.

Teoh, S.H., Welch, 1., Wong,T.J., (1998), Earnings Management and the Post- Issue
Performance of Seasoned Equity Offerings, Journal of Financial Economics,50:63-99.

140



Tezcanli, M., (1996), Iceriden Ogrenenlerin Ticareti ve Manipiilasyonlar, Istanbul:
Ufuk Reklamcilik ve Matbaacilik.

Tiirk Dil Kurumu (1988) Tiirk¢e Sozliik 1 ve 2. Cilt, Ankara.

TUSIAD,(2002) Kurumsal Yénetim En Lyi Uygulama Kodu.

Ulusoy, S., (1999), Temel Mali Tablo Makyajlama Yontemleri ve Kontrolii, SPK Uzman
Yardimcis1 Yeterlik Etiidii, Ankara.

Usta, O. (2005) Isletme Finansi Ve Finansal Yonetim, Ankara: Detay Yaymcilik.
Ustiindag, S., (1999), Muhasebe Standartlart Olusturulmas: Siireci ve Diizenleyici
Kuruluslar. SPK Yeterlilik Etiidleri.

Velidedeoglu, T. V. (1992), Tiirkiyede’ de Muhasebe Meslek Mensuplarinin Denetimi.
Views of Accounting Academics, Practitioners and Regulators, Accounting Horizons,
14(2): 235-250.

Yanli, V. (2004) Sermaye Piyasas1 Hukuku Cergevesinde Bilgiye Dayali Manipiilasyon
Suglar1, Banka ve Ticaret Hukuku Dergisi , 22( 4): 23-44.

Yilmaz E., (1996) Hukuk Sozliigii, Ankara: Yetkin.

Yilmaz, M. K. (2002), Déviz Vadeli Islem Sézlesmeleri, DER Yayinlari, 2002.

Young, M. R., (2002), Accounting Irregularities and Financial Fraud, A Corporate
Governance Guide, Aspen Law & Business.

Yiksel, A., (2001), Muhasebe ve Etik, XX Tiirkive Muhasebe Egitimi Sempozyumu:
Muhasebe Egitiminde Yeni Ufuklar, Tekirova — ANTALYA.

Internet Kaynaklar

http://www.abgs.gov.tr

http://www.ceterisparibus.net

http://www.sec.gov
http://www.spk.gov.tr
http://www.tdk.gov.tr
http://www.tspakb.org.tr

http://www.tspakb.org.tr

http://www.turkcesozluk.com/search

141



