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EXTENDED SUMMARY
Research Problem

With the increase in integration between financial markets in the current century, the financial
information they disclose plays an important role in terms of providing financial resources, realizing
strategic mergers, making new investments, and influencing potential investors, both at the national and
international levels. However, recent studies reveal that some companies manipulate the perceptions of
financial information users by manipulating key indicators of their financial status and financial
performance. There are many studies in the literature that reveal whether companies engage in financial
manipulation with different models developed to date. Ongoing studies on financial manipulation aim
to reveal the factors that affect companies' financial manipulation. Empirical findings on the effect of
many macro and micro-level variables on financial information manipulation have begun to be added
to the findings on the effect of the characteristics of the top managers, based on the top-level theory put
forward by Hambrick and Mason (1984) in the last 10 years. It is aimed to contribute to the literature
with this study, especially since there are no empirical findings on whether the characteristics of senior
managers have an effect on financial manipulation for companies included in the corporate governance
index, which continue their activities in the light of the four basic principles of corporate governance,
fairness, transparency, accountability, and responsibility.

Research Questions

This study aims to reveal empirical findings on whether the characteristics of CEOs have an
effect on financial information manipulation in the sample of companies included in the BIST corporate
governance index, which are focused on four basic corporate governance principles that can be listed as
fairness, transparency, accountability, and responsibility. For this reason, the research question of the
study is "Is there a significant relationship between some characteristics of senior managers and firms'
manipulation of financial information?"

Literature Review

Studies examining the effect of CEO characteristics on the manipulation of financial
information in the literature mainly focused on the characteristics of CEOs such as gender, age,
nationality, education level, experience, tenure, duality, reputation, salary, and CEO's share in the
capital. It is seen that the existence of financial information manipulation is measured by manipulation
methods such as earnings management and aggressive accounting. Troy et al., (2011) reported that
CEOs with less experience tend to manipulate more financial information. Jiang et al., (2013) stated that
CEOs with financial experience are less likely to practice real earnings management. Qawasmeha and
Azzam (2020) stated in their study that since CEOs manage earnings more in the first years of their
tenure compared to subsequent years, they are highly motivated to increase earnings in order to send
positive signals to the company's shareholders regarding financial performance. Altarawneh et al.,(2022)

stated that CEOs who have served longer in the company are more meticulous in improving their
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strategic decisions and are less likely to implement accrual-based earnings management. Bouaziz et al.,
(2020) stated that CEO duality makes the CEO feel more empowered and is more motivated to manage
earnings. Bouaziz et al., (2020) suggested that female CEOs are less likely to manipulate earnings and
also have more power to improve the financial position of the company. Masruroh and Carolina (2022)
stated that foreign CEQOs have a mitigating effect on fraudulent financial statements.

Methodology

This study is discussed to examine the effect of the characteristics of CEOs on the financial
manipulation of companies. The study sample consists of 19 companies continuously included in the
BIST Corporate Governance Index in the 2012-2021 period and whose data can be accessed. The
determination of whether there is financial manipulation in a company was determined by the Beneish
(1999) model; experience, seniority, duality, gender, nationality, and experience variables were used to
represent the characteristics of CEOs. The panel logit model is used.

Results and Conclusions

It is aimed to contribute to the literature with this study, especially since there are no empirical
findings on whether the characteristics of senior managers have an effect on financial manipulation for
companies included in the corporate governance index, which continue their activities in the light of the
four basic principles of corporate governance, fairness, transparency, accountability, and responsibility.
As a result of the analysis carried out by using the panel logit model on a sample of 19 companies that
are included in the corporate governance index uninterruptedly in the 2012-2021 period, it has been
determined that the existence of CEO duality in companies acting in line with corporate governance
principles increases the probability of financial information manipulation by 0.150. The finding that
CEO duality increases the manipulation of financial information has been found to be similar to studies
in the literature (Bouazi et al., 2020; Gulzar and Wang, 2011; Isidro and Gongalves, 2011; Nuanpradit,
2019; Zouari et al., 2015). The fact that the CEO operates within the company as both the chairman of
the board and the general manager can be perceived as an indication of his increasing authority and
responsibilities, as well as a sign of his increasing power. The CEQO's feeling of power can provide
motivation, especially in earnings management. For this reason, just as steps have been taken to achieve
the desired level of transparency and accountability by including independent members in the boards of
directors, it is thought that the possibility of manipulation can be reduced by not including the CEO
duality in the senior management of companies. In future studies, it is thought that the findings for the
same research question can be compared with the findings of this study for a control group sample

consisting of companies that are not included in the corporate governance index.
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1. GIRIS

Sirketlerin finansal yonetim politikalarinda gerekli olan finansal durum ve finansal performansa
iliskin bilgi saglayan finansal raporlar, ayn1 zamanda s6z konusu finansal bilgilere dayali olarak yatirim
karar1 veren finansal tablo kullanicilart agisindan da 6nem teskil etmektedir. Finansal bilgi bu anlamda
tiim paydaslarin karar mekanizmalarinin etkin bir sekilde yonetilmesinde temel girdi niteligindedir.
Finansal bilgi, sirketlerin muhasebe-finansman birimleri kadar pek ¢ok {ist kademe yoneticisinin de
dahil oldugu bir iiretim ve yonetim siireci sonucu olusturulmaktadir. Ust kademe yonetici sifatim haiz
icra kurulu bagkan veya genel miidiir olarak tanimlanan (Chief Executive Officer) CEO bir girketteki
en giclii pozisyondaki kigi olarak goriilmektedir. CEO’larin orgiitiin bir yansimasi oldugu fikrine
dayanan ist kademe teorisi, CEO &zelliklerinin stratejik segimleri etkileyebilecegini ve bu se¢imler
araciligiyla orgiitsel performans diizeyinin belirleyicisi olabilecegini savunmaktadir (Hambrick ve
Mason, 1984). CEQ’lar, finansal bilgilerin agiklanmasi, yonetim kurulunun sekillendirilmesi vb.
kurumsal kararlar iizerinde yetki kullanmakta ve kurumsal performansin sorumlulugunu
iistlenmektedirler. Dolayisiyla, CEO’nun sirketin performansindan sorumlu olmasinin, finansal bilgi
manipiilasyonu gerceklestirme olasiligini artirabilecegi diisiiniilmektedir (Chou ve Chan, 2018). Bu
calisma da bu kapsamda adillik, seffaflik, hesap verebilirlik ve sorumluluk olarak siralanabilecek dort
temel ilkeye odakli olarak faaliyetlerini siirdiirmekte olan BIST kurumsal yonetim endeksinde yer alan
sirketler drnekleminde CEO’larin karakteristik 6zelliklerinin finansal bilgi manipiilasyonu tizerinde bir

etkisi olup olmadigina dair ampirik bulgular ortaya koymak amaciyla ele alinmistir.

2. FINANSAL BILGi MANIiPULASYONU

Manipiilasyon kelime anlami itibariyle Tirk Dil Kurumu Soézliigiinde; “yonlendirme,
yonlendirim” ve “segme, ekleme ve ¢ikarma yoluyla bilgileri degistirme” anlamlarinda
kullanilmaktadir. Finansal bilgi, kurumsal muhasebe ve dis raporlama sistemi tarafindan ortaya konulan,
halka acik sirketlerin finansal durumuna ve faaliyet sonuglarina iliskin bagimsiz denetim siireci
sonrasinda kamuya agiklanan nicel veriler olarak tanimlanmaktadir (Bushman ve Smith, 2001). Finansal
bilgi manipiilasyonu ise sirketlerin finansal durumlar1 ve finansal performanslarina iligkin temel
gostergelerin manipiile edilerek finansal bilgi kullanicilarinin algilarinin yonetilmesi olarak ifade
edilmektedir. Finansal bilgi manipiilasyonunun, ydneticilerin finansal raporlamada ve islemlerin
yapilandirilmasinda, sirketin temel ekonomik performansi hakkinda bazi paydaslar1 yanmiltmak veya
raporlanan muhasebe bilgilerine bagli sézlesme sonuglarin etkilemek amaciyla, finansal raporlar

degistirmek iizere karar aldiklarinda gercgeklestigi belirtilmektedir (Healy ve Wahlem, 1999).

Bir sirketin finansal durumunu ve faaliyet sonuclarini tarafsiz bir sekilde sunabilmesi icin
finansal bilginin yanlis beyanlardan arindirilmis olmas1 gereklidir. Yanlis finansal bilgiye dayali olarak

yapilan yatirimlar ekonomide etkin olmayan kaynak tahsisine neden olmaktadir. Bu nedenle, rasyonel
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yatinm Kkarari verilmesi bakimmdan finansal bilgi manipiilasyonunun Onlenmesi gerekmektedir

(Kiigiiksozen ve Kiigiikkocaoglu, 2005; Tak, 2010).

Stolowy ve Breton calismalarinda finansal bilgi manipiilasyonunu, sirket ile toplum, fon
saglayicilar ile yoneticiler arasindaki servet transferi olanaklarini etkileyecek sekilde muhasebe
secimleri yapilmasi veya muhasebe islemleri tasarlanmasi amaciyla sirket yonetiminin takdir yetkisini
kullanmasi seklinde tanimlamislardir. Toplum ve fon saglayicilar ile sirket arasindaki servet transferinde
sirket fayda saglamakta iken, yoneticiler ile sirket arasindaki servet transferinden yoneticiler

yararlanmaktadir (Stolowy ve Breton, 2004).

Finansal bilgi manipiilasyon uygulamalariin literatiirde; kazang yonetimi, karin istikrarli hale
getirilmesi, biiyiik temizlik muhasebesi, yaratict muhasebe ve vitrin siisleme gibi ¢esitli isimlerle
smiflandirildigi goriilmektedir (Stolowy ve Breton, 2004). S6z konusu uygulamalar ile gergeklestirilen
finansal bilgi manipiilasyonu Kii¢iiksozen ve Kiigiikkocaoglu tarafindan, “sirketin finansal tablo ve
raporlarin diizenlenme siirecine muhasebe standartlar gercevesinde ya da bunun disinda miidahalede

bulunulmasi” seklinde tanimlanmustir (Kiigiiks6zen ve Kiigiikkocaoglu, 2005).

Finansal bilgi manipiilasyonunun en yaygin nedenleri, analistlerin dis kazang beklentilerinin
karsilanmak istenmesi, sirket tarafindan belirlenen finansal hedeflere ulasilmasi veya sirketin daha iyi
gorliinmesinin saglanmak istenmesi, sirketin kotiiye giden finansal durumunun gizlenmek istenmesi,
hisse senedi fiyatini artirma, karara baglanmamis olan 6zkaynak veya borgla finansman i¢in finansal
durumu giiclendirme, kotiiye kullanilan varliklarin kisisel kazanclar i¢in iistiinii 6rtme istekleri olarak
Ozetlenebilir (Beasley, Hermanson, Carcello ve Neal, 2010). Ayrica finansal bilgi manipiilasyonu
nedenleri arasinda; sirketin yonetim yapisindaki zayifliklar, sirket yoneticilerinin ¢ikarlar1 ve ortaklik
yapisl, sirketin i¢ denetim mekanizmasinin zayif olmasi, bagimsiz denetim komitesinin yeterli olmamasi
veya mevcut olmamasi, sirketlerin gercek zamanli finansal bilgi raporlanmasi yerine periyodik
bilgilendirmeyi dikkate almas1 (Kii¢iiksézen ve Kiigiikkocaoglu, 2005), sirketin gelir ve giderlerinin
gergeklestigi yilda kayit altina alinmasi esasina dayali1 olarak tahakkuk esasli muhasebenin uygulanmasi
ve yoneticilerin kayit tutmaya iligkin esneklikleri (Yiice, 2012) yer almaktadir. Lev caligmasinda,
finansal bilgi manipiilasyonunun nedenlerini; kisisel kazang, faaliyetlerin yatirimei/tedarikei destegi ile
siirdiiriilmeye ¢alisilmasi ve sozlesmeye (borg) dayali diizenlemelerin tatmin edilmesi olmak tizere ii¢

kategoride siniflandirmistir (Lev, 2003).

Sirketleri finansal bilgi manipiilasyonu uygulamasina yonlendiren nedenler arasinda ekonomik
kosullar da yer almaktadir. Enflasyon oraninin artis gostermesi, faiz oranlarinda ve doviz kurunda
meydana gelen degisimler belirsizligi de beraberinde getirmektedir. Sirketlerin, finansal piyasalardaki
araglar araciligryla olusabilecek riskleri azaltmaya yonelik gergeklestirecekleri islemler ayni1 zamanda

finansal bilgi manipiilasyonu uygulamalart kullanimin1 da tesvik edebilmektedir (Cugova ve Cug,

1191



Mehmet Akif Ersoy Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi - Mehmet Akif Ersoy University Journal of Economics and Administrative Sciences Faculty
Cilt: 10 Say:: 2 5.1187-1216 Volume: 10 Issue: 2 p.1187-1216
Temmuz 2023 July

2020). Finansal bilgi manipiilasyonunu motive eden unsurlar ve manipiilasyon sonrasi elde edilmesi

beklenen kazanimlar Tablo 1’de gosterilmektedir.

Tablo 1. Finansal Bilgi Manipiilasyonunu Motive Eden Unsurlar ve Kazanimlar

Motive Eden Unsurlar Kazanimlar

Hisse senedi fiyatinin yiikselmesi

Hisse senedi fiyat oynakliginin azalmasi
Hisse Senedi Fiyat1 Etkileri Sirket degerinin artmasi

Oz kaynak maliyetinin diigmesi

Hisse senedi opsiyonlarinin yiikselmesi
Kredibilitenin iyilestirilmesi

Daha yiiksek borglanma notu

Borglanma Maliyeti Etkileri Daha diisiik bor¢clanma maliyetleri
Finansal s6zlesmelerin esnekligi

Tegvik Primleri Etkisi Kari1 esas alan tesvik primlerinin artmasi
Diizenlemelerin azaltilmasi

Politik Maliyet EtKkileri Daha yiiksek vergilerden kaginma

Kaynak: Mulford ve Comiskey, 2002

Stolowy ve Breton (2004) ¢alismalarinda yoneticiler ve diger paydaslar arasindaki temel bilgi
asimetrisinden kaynakl bir paydastan digerine servet transferi olasilig1 oldugunu belirtmektedir. Servet
transferine iligkin sirket performansinin dl¢iilmesinde kullanilan hisse basina kazang ve/veya sirketin
finansal risk gostergesi bor¢/6z kaynak orani degisikligi finansal bilgi manipiilasyonunun amact olarak
ifade edilmektedir. Sirketle, diger paydaslar (toplum, fon saglayicilar ve yoneticiler) arasindaki servet
transferini etkilemek amaciyla uygulanan finansal bilgi manipiilasyonunda, politik maliyetlerin
(toplum) ve sermaye maliyetinin (fon saglayicilar) azaltilmasi ile yoneticilerin tesvik primlerinin

artirilmasi hedeflenmektedir.

3. FINANSAL BiLGi MANIiPULASYONU YONTEMLERI

Finansal bilgi manipiilasyonu yontemlerinin tasnifine iliskin literatiirde ortak bir goriis
bulunmamaktadir. Stolowy ve Breton (2004) calismalarinda, finansal bilgi manipiilasyon yontemlerinin
kanun ve muhasebe standartlar1 kapsaminda yer alip almadiklarina iliskin yapmis olduklari
siiflandirmada; kanun ve muhasebe standartlar1 disinda gerceklesen manipiilasyonlarin finansal hile
olarak ifade edildigini, kanun ve muhasebe standartlar1 iginde yer alan manipiilasyonlarin ise “kazang
yonetimi” veya genel olarak “yaratict muhasebe” uygulamalari olarak degerlendirildigini
belirtmiglerdir. Finansal bilgi manipiilasyonu amaci olarak hisse basina kazang oraninin degisikliginde;
kazang yonetimi, karin istikrarli hale getirilmesi, biiyiik temizlik muhasebesi ve yaratict muhasebe
uygulamalarinin s6z konusu olacagi, sayet amacin borg/6z kaynak orani degisikligi olmasi durumunda

yaratict muhasebe uygulamalarinin gerceklestirilecegi ifade edilmistir (Stolowy ve Breton, 2004).
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Sekil 1. Finansal Bilgi Manipiilasyonu Smiflandirmasi

MUHASEBE
MANIPULASYONU

—

Muhasebe Ilke ve
Standarlarma Aykin

—

Muhasebe Ilke ve
Standartlanna Uygun

Manipiilasyonlar Manipiilasyonlar
Finansal Hile Getiri: Hisse Yapisal Risk
(Fraud) Basma Kar Bor¢/Ozsermaye Oram

v v

Yaratict Muhasebe

Kar Yonetinu
(Genis Anlamda)

|
v ¥ ¥ v

Karmn Istikrarli Hale
Getirilmesi

Kar Yonetimi Agresif Muhasebe Biiyitk Temizhik

Muhasebesi

Kaynak: Stolowy ve Breton, 2004

Finansal bilgi manipiilasyonu yontemlerinin bir¢ok farkli isminin oldugu ancak bu yontemlerin
uygulanmasinda, “bir sirketin faaliyet performansi hakkinda degistirilmis bir izlenim yaratmanin” nihai
amag oldugu belirtilmistir. Kullanilan finansal bilgi manipiilasyonu ydntemlerinin kapsamina bagh

olarak yaygin olan siniflandirma asagidaki gibi siralanmistir (Mulford ve Comiskey, 2002):
3.1. Kazan¢ Yonetimi (Earnings Management)

Kazang yonetimi Schipper (1989)’e gore, “baz1 6zel kazanglar elde etmek amaciyla, dis finansal
raporlama siirecine kasitli miidahale edilmesi” olarak tanimlanmustir (Schipper, 1989). Healy ve Wahlen
(1999) tarafindan daha kapsamli tanimlanan kazang yonetiminin, “ydneticilerin finansal raporlamada ve
islemlerin yapilandirilmasinda, sirketin temel ekonomik performansi hakkinda bazi paydaslar
yaniltmak veya raporlanan muhasebe bilgilerine bagl s6zlesme sonuglarini etkilemek amaciyla, finansal
raporlar1 degistirmek iizere karar aldiklarinda” ortaya ¢ikacag ifade edilmistir (Healy ve Wahlen, 1999).
Diger bir tanima gore kazang yonetimi, yonetim tarafindan diizenlenebilecek 6nceden belirlenmis bir
hedefe, analistler tarafindan yapilan bir tahmine veya daha siirdiiriilebilir bir kazang akisiyla tutarli bir
miktara yonelik kazanglarin aktif olarak manipiile edilmesidir (Mulford ve Comiskey, 2002). Callao,
Jarne ve Wroblewski (2020), kazang yonetimini etkileyen faktorlere iliskin yapmis olduklar literatiir
calismasinda Ozellikle yatirnmcinin korunmasi, sahiplik yogunlagmasi, yasal zorunluluklart gibi
kurumsal faktorlerin agirlikli olarak ele alindigimi belirtmislerdir. Saona ve Muro (2018) ise kazang
yoOnetimi ile manipiilasyonun tespitinde kullanilabilecek belirleyicilerin makro ve mikro &lgekte
siniflandirilabilecegini belirtmis; ampirik bulgularina gore temettii 6demesi, sahiplik yapisi, finansal

sistemin gelismislik diizeyini kazang yonetimini etkileyen faktorler olarak siralamistir.
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3.2. Karn Istikrarh Hale Getirilmesi (Income Smoothing)

Beidleman (1973), raporlanan karin istikrarli hale getirilmesini, bir sirket igin halihazirda
normal olarak kabul edilen baz1 kar seviyelerindeki dalgalanmalarin kasithi olarak azaltilmasi seklinde
tanimlamustir (Beidleman, 1973). Karin istikrarli hale getirilmesindeki amag, sirkette siirekli artig
gosteren bir kar akisinin saglanmasidir. Bu durum ayni zamanda kazang yonetimi olarak da goriilebilir.
Sirketin, varligin1 devam ettirebilmesi acisindan bu tiir bir manipiilasyon yontemini uygulamasi i¢in
karlilik seviyesinin yiiksek olmasi gereklidir. Sonrasinda kar akisinin gerektigi gibi diizenlenmesi igin
ilgili hiikiimler dikkate alinmaktadir. Temel olarak karin istikrarli hale getirilmesi, kardaki varyansin
azaltilmasina yoneliktir. Karin istikrarli hale getirilmesine yonelik yapilan arastirmalar, istikrarli bir kar
akisinin piyasa katilimcilarii yamiltacagi diisiincesini temel almaktadir. Bu diisiince, ayn1 zamanda
servet transfer riskine iliskin tahmin yontemlerine de dayanmaktadir. Karla iligkili riskin 6l¢iisii olarak
kardaki varyansin azaltilmasi, piyasanin iligkili oldugu servet transfer riskine iligkin alginin degisecegi
izlenimi olusturmaktadir (Stolowy ve Breton, 2004). Karin istikrarli hale getirilmesi manipiilasyon
yonteminde kullanilabilecek araglar arasinda sayilan vergiden kaginma, finansal kaldirag, sirket degeri,
sirket bitylikliigii, temettli politikas1 gibi faktorlerden Warno ve Fauzi (2019) sirket degerinin, Hadi
Cahyadi (2019) sirket biiyiikliigiiniin etkili bir ara¢ oldugunu ampirik bulgularla 6ne siirmiiglerdir.

3.3. Biiyiik Temizlik Muhasebesi (Big Bath Accounting)

Biiyiik temizlik muhasebesi, muhasebe disiplininde nispeten yeni bir diisiince okuludur.
Muhafazakar (ihtiyatll)) muhasebe uygulamalari ile benzer goriinen Ozellikleri dikkate alan biiyiik
temizlik muhasebesi, bir sirketin belirli donemdeki kazancini/karini kiigiik gostermek ve zararimi yiiksek
gostermek suretiyle gelir tablosundaki kotii sonuglarin daha da kotii gosterilmesi icin manipiile
edilmesidir. Genellikle sirketin kazang elde ettigi donemler yerine zarar kaydettigi donemlerde biiyilik
temizlik muhasebesi uygulanmaktadir. Biiyiik temizlik muhasebesi ile 6zellikle bir veya iki y1l boyunca
ciddi zarar eden sirketler, sonraki yillarda nispeten kazanglarin1 yapay olarak artirabilmek i¢in mevcut

zararlarini kasith olarak yiiksek gosterebilmektedirler (Jiang, 2006).

Stolowy ve Breton (2000) biiyiik temizlik muhasebesini, bir sirket yonetim degisikligi
gerceklestirdiginde mesleki uzmanlik alam yiiksek yeni bir yoneticinin, kar istikrarli hale getirmek,
hissedarlarin giivenini tazelemek ve kendisi icin siirekli bir gelir akisi saglamak igin hesaplari
temizlemek suretiyle 6nceki yonetimin beklenenden daha fazla zararli oldugu izlenimi vermesi seklinde
yorumlamislaridir. Hensel ve Schondube (2022), iist diizey yonetici degisikliginin hemen arkasindan

biiyiik temizlik muhasebesi uygulamasinin giiniimiizde ¢ok yaygin oldugunu belirtmistir.
3.4. Agresif Muhasebe (Aggressive Accounting)

Arzu edilen sonuglara ulasmak ve oOzellikle yiiksek cari kazanglar elde etmek amaciyla

uygulanan muhasebe yontemlerinin, genel kabul gérmiis muhasebe ilkelerine uygun olup olmadigina
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bakilmaksizin zorlayici ve kasitli olarak secilmesi ve uygulanmasidir (Mulford ve Comiskey, 2002).
Lauck, Negangard ve Rakestraw (2021), agresif finansal raporlamanin biligsel belirleyicileri {izerine
yaptiklari arastirmada yiiksek ahlaki kimlige sahip karar vericilerin giiniin ilerleyen saatlerinde (egolari
tikendiginde) daha agresif hale geldiklerini, ancak diisiikk ahlaki kimlige sahip olanlarin bdyle
olmadigini, ayrica etik bir miidahalenin, diisiik ahlaki kimlige sahip tiikenmis karar vericilerin raporlama
yargilari lizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugunu, ancak yiiksek ahlaki kimlige sahip tiikenmis karar

vericilerin yargilari lizerinde olmadigini tespit etmislerdir.
3.5. Yaratict Muhasebe Uygulamalari (Creative Accounting Practices)

Yaratici muhasebe uygulamalari, esas olarak piyasa faaliyet uygulayicilari, yorumcular1 ve
ozellikle gazeteciler tarafindan gelistirilen bir ifadedir. S6z konusu uygulamay1 herhangi bir teoriye
dayandirmadan piyasay1 gézlemlemeleri sonucunda, sirketlerin yatirimcilar: yaniltmak i¢in karin stirekli
artig gosterdigi sekliyle sunmalari olarak algilamiglardir. Dolayisiyla yaratict muhasebe kavramina

iligkin tanimlar oldukg¢a geneldir (Stolowy ve Breton, 2000).

Yaratict muhasebe terimi, lan Griffiths (1986) tarafindan yayimlanan “Creative Accounting”
adli bir kitapta 6ne ¢ikmustir. Yazarin amact, Ingiltere’de sirketlerin ¢ogunun yaratici muhasebeye ilgi
gosterdiklerini kamuoyuna duyurmaktir. Sirketlerin diizenleyici gerceve ig¢inde calismasina ragmen,
hissedarlara neler olup bittigine dair gercek bir resim vermek yerine hesaplart yonetim amagclarina
hizmet etmek i¢in kullandiklarini ifade etmistir. Ayrica iilkedeki her sirketin kar rakamlariyla oynadiginm
ortaya atmistir. Yaratict muhasebeyi, sugluyu korumak adma yatirnmciya sunulan rakamlarin

degistirildigi bir hile sekli olarak degerlendirmistir (Jones, 2011).

Mulford ve Comiskey (2002), yaratict muhasebe uygulamalarini raporlanan finansal sonuglari
ve isletme performansimi degistirmek {izere kullanilabilecek tiim uygulamalar1 kapsayan genis bir
kavram olarak tanimlamislardir. Finansal bilgi manipiilasyonu i¢in kullanilan agresif muhasebe, hileli
finansal raporlama, kazang yonetimi ve karin istikrarli hale getirilmesi yontemlerinin yaratict muhasebe
uygulamalar1 kapsamina dahil edildigini ifade etmislerdir (Mulford ve Comiskey, 2002). Yaratici
muhasebeyi hileli finansal raporlama diginda tutan Jones (2011), finansal tablodaki hesaplarin 6l¢iim ve
sunumunda finansal tablo kullanicilarindan ziyade finansal tablolar hazirlayanlarin ¢ikarlarina 6ncelik
verecek sekilde diizenleyici gerceve kapsaminda muhasebe esnekliginin kullanilmasi olarak
tanimlamaktadir. Dolayisiyla, diizenleyici sistemin iginde yer alan yaratict muhasebe, sirketlerin
yasalara karsi gelmeden sadece sirketin ¢ikarlarina yonelik olarak muhasebe esnekliginden

yararlandiklar1 bir uygulamadir (Jones, 2011).

Finansal bilgi manipiilasyonu gerceklestirmek iizere sirketlerin ¢esitli yaratict muhasebe
uygulamasimi kullanilip kullanilmadigini belirlemek tizere Mulford ve Comiskey (2002) pratik bir

siniflandirma semasi tasarlamiglardir:
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o  Fiktif gelir muhasebelestirmesi veya tahakkuk etmeyen gelirin muhasebelestirilmesi

e Olmas1 gereken giderleri agresif sekilde aktiflestirilmesi veya aktiflestirilen tutarlarin
amortisman siliresinin uzatilmasi

e Varliklarin ve yilikiimliiliiklerin gercege uygun agiklanmamasi

e Olagandisi bir gelirin faaliyet geliri olarak veya faaliyet giderinin olagandisi bir gider olarak
kaydedilmesi suretiyle gelir tablosu kalemlerinin siniflandirmasinda degisiklik yapilmasi

e Nakit akiglarinin raporlanmasindaki problemler.
3.6. Hileli Finansal Raporlama (Fraudulent Financial Reporting)

Hileli finansal raporlama, sirketlerin 6nemli dlgiide yanlis beyan edilmis finansal tablolar
hazirlayarak ve kamuya aciklayarak, 6zellikle yatirimeilar ve fon saglayicilar olmak iizere finansal tablo
kullanicilarin1 aldatmaya veya yanlis yonlendirmeye yonelik gerceklestirilen kasitli bir girigimdir
(Rezaee, 2005). Hileli finansal raporlama, kazan¢ yonetimi ile ayni amaca sahip manipiilasyon
yontemidir. Ancak genel kabul gérmiis muhasebe ilkeleri disinda uygulanan hileli finansal raporlama
soz konusu ilkeler dahilinde uygulanan kazang yonetiminden farklilik gostermektedir (Perols ve
Lougee, 2011). Benzer sekilde Stolowy ve Breton (2004), hileli finansal raporlamanin kanun ve
standartlar disinda yapilan bir manipiilasyon oldugunu, kazan¢ yonetiminin ise kanun ve standartlar

kapsaminda uygulandigini ifade etmislerdir.

Hileli finansal raporlama, yonetimden bir veya daha fazla kisi veya galisanlarin y6netiminden
sorumlu kisiler tarafindan kasith olarak gerceklestirilen ve haksiz bir avantaj elde etmek amaciyla
yapilan bir eylemi ifade etmektedir. Hileli finansal raporlama, ¢ogunlukla kayitlarin veya belgelerin
manipiile edilmesi veya degistirilmesi (yanlis beyan veya gercegi gizlemek amaciyla), varliklarin
zimmete gecirilmesi veya varliklarin ¢alinmasi, bir igletmenin finansal durumunun kétiilesmesine yol
acan ve sirketin ig siirekliliginde dogrudan sonuglari olabilecek belirli varliklarin yetersiz tahsisi,
finansal tablolarin hazirlanmasi amaciyla bazi islemlerin veya fiktif islem kayitlarinin sahip oldugu
etkilerin kaldirilmasi veya ihmal edilmesi, finansal tablolarin sunulmasi amaciyla tablo kullanicilarini
yaniltmaya yonelik muhasebe standartlarinin kasitli olarak yanlis uygulanmasi gibi olaylarin etkisiyle

ortaya ¢ikmaktadir (Ioana ve loan, 2018).

4, UST KADEME TEORISI (UPPER ECHELON THEORY)

Ust kademe teorisi, iist kademe 6zelliklerinin kismen 6rgiitiin bir yansimasi oldugu fikrine
dayanir. Teori, iist kademe 6zelliklerin kurumsal diizeyde karar alma siirecinde dnemli bir rol oynadigini
bir diger ifadeyle, iist diizey yoneticilerin 6zelliklerinin firmalarin stratejik segimlerini ve buna bagh
olarak firma performansini 6nemli olgiide etkiledigini 6ne siirmektedir. Teorinin 6ziinde, stratejik
secimlerin ve bu se¢imler araciligiyla orgiitsel performans diizeyinin belirleyicileri olarak iist kademe

ozelliklerinin tasvir edilmesi yer almaktadir. Ust kademe &zellikleri, psikolojik boyut ve gézlemlenebilir
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yonetsel o6zellikler perspektifinden degerlendirilmektedir. Psikolojik boyutta Ust diizey yoneticilerin
biligsel temellerinin, degerlerinin ve algilarinin dogrudan OSlgiilmeye elverisli olmamasi nedeniyle
gozlemlenebilir yonetsel 6zelliklere agirlik verilmektedir. Bir yoneticinin yonetsel bir konumda yer
almasinin gostergeleri olarak gozlemlenebilir yonetsel 6zellikler; yas, gorev siiresi, deneyim, egitim,
sosyoekonomik kaynaklar ve finansal durum olmak iizere 6rneklendirilmistir. Ust kademe 6zelliklerine
bagli olarak yapilan stratejik se¢imler ise {iriin yeniligi, satin alma, sermaye yogunlugu, tesis ve donanim
yeniligi gibi segimleri ifade etmektedir (Hambrick ve Mason, 1984). Ozetle iist kademe teorisi, iist diizey
yoneticilerin {ist kademe 6zelliklerinin stratejik segimler {izerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugunu ve
stratejik secimler sonucunda ise karlilik, karlilikta degisim, biiyiime ve varligini siirdiirme gibi rgiit
performansina iliskin belirleyicilerin iist kademe ozelliklerinin bir yansimast oldugunu ortaya

koymaktadir.

Sekil 2. Ust Kademe Teorisinin Kavramsal Modeli

l

Ust Kademe Stratejik Tercihler Performans

Ozellikleri
Gozlemlenebilir «Uriin yeniligi +Karhlik
-_Ya; oIlgisiz gesitlendirme +Karliliktaki degizim
+Islevsel yonelim «Ilgili esitlendirme *Biiyime
*Diger kartyer deneyimler: +Satin alma +Varligim siirdiirme
i¢ ve Dis Cevre +Eaitim *Sermaye yogualugu

+Sosyoekonomik kaynaklar +Tesis ve donanim yeniligi
+Finansal pozisyon *Gegmise yonelik entegrasyon
+Grup ozellikler *Gelecege yonelik entegrasyon

+ Psikolojik +Finansal kaldirag
+Biligsel temel *Y5netimsel karmagikhk
+Degerler «Etkilegim siirest

e - -/

Y

Kaynak: Hambrick ve Mason, 1984, s.198

Carpenter, Geletkanycz ve Sanders (2004, s.752), {ist kademe teorisinin hem teorik bir yaklagim
hem de bir metedoloji gelistirilmesine olanak sagladigini ifade ederek, tist kademe teorisinin baglica ii¢
temel goriise dayandigini ifade etmislerdir. Bu goriisler; (1) stratejik secimlerin gili¢lii konumdaki
aktorlerin degerlerinin ve biligsel temellerinin yansimasi oldugu, (2) bu aktorlerin degerlerinin ve
biligsel temellerinin egitim veya is deneyimi gibi gézlemlenebilir 6zelliklerinin bir fonksiyonu oldugu
ve sonug olarak (3) onemli orgiitsel sonuclarin bu aktorlerin gézlemlenebilir 6zellikleriyle iliskili
olacagi seklinde agiklanmustir. Dolayisiyla, iist kademe teorisinin ana fikri ve 0zii, ydneticilerin
karsilastiklar1 stratejik durumlara iliskin bireysel yorumlara dayali olarak hareket etmelerini ve bu
bireysel yorumlarim yoneticilerin deneyimlerinin, degerlerinin ve kisiliklerinin bir yansimasi oldugunu

one siirmektedir. (Hambrick 2007).

Hambrick (2007), yiliksek diizeyde zorluklarla karsilasan {ist diizey yoneticilerin karar alma

konusunda daha az zamana sahip olduklarimi ve bu nedenle zihinsel olarak kestirme yollara
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basvuracaklarini ve kisisel ge¢cmislerine daha fazla giiveneceklerini varsaymuistir. Dolayisiyla yonetsel
ozellikler ile orgiitsel sonuglar arasindaki iligskinin, yonetsel zorluklarin diizeyi yiiksek oldugunda daha
giiclii olacagimi tahmin etmektedir. Yoneticilerin daha diisiik diizeyde zorluklarla karsilastiklari
durumlarda, aksine, karar verme siirecleri daha kapsamli olacak ve kisisel 6zelliklerine daha az
giivenecektir. Dolayisiyla, iist kademe O6zellikleri ile orgiitsel sonuglar arasindaki baglantinin bu tiir

durumlarda daha zayif olacagini belirtmistir.

Literatirde CEO o6zelliklerini farkli olgiilerde dikkate alarak finansal bilgi manipiilasyonu
tizerindeki etkilerini inceleyen ¢alismalar (Ali ve Zhang, 2015; Alhmood, Shaari ve Al-dhamari, 2020;
Algatamin, Aribi ve Arun, 2017; Alves, 2021; Ameila ve Eriandani, 2021; Belot ve Serve, 2018;
Bouaziz, Salhi ve Jarboui, 2020; Gounopoulos ve Pham, 2018; Hu, Liu ve Miller, 2013; Isidro ve
Gongalves, 2011; Jiang, Zhu ve Huang, 2013; Kouaib ve Jarboui, 2016; Masruroh ve Carolina, 2022;
Ngo ve Nguyen, 2022; Nuanpradit, 2019; Qawasmeha ve Azzam, 2020; Troy, Smith ve Domino, 2011;
Zouari, Lakhal ve Nekhili, 2015) oldugu gézlemlenmektedir.

Bu ¢alisma, CEO ozellikleri ve finansal bilgi manipiilasyonu arasindaki iligkiyi iist kademe
teorisi perspektifinde ele almaktadir. Bu baglamda, sirketleri finansal bilgi manipiilasyonuna tesvik
ettigi diisiiniilen CEO 6zelliklerinin 6l¢iisii olarak; deneyim, kidem, CEO ikiligi, cinsiyet, uyruk ve

tecriibe kullanilmustir.
a. CEO Deneyimi

CEO’larin deneyiminin evrensel olarak kabul gérmiis 6l¢iimii olmamakla birlikte, aragtirmacilar
deneyim 0Ozelligini 6l¢mek ve sonrasinda sirketlerin kazang yonetimine etkisini incelemek amaciyla
farkli olciitler kullanmiglardir. Kazang yonetimi etkisinin incelendigi ¢calismalarda CEO deneyimine
iliskin, CEO’nun CEO olmadan 6nce sahip oldugu yonetici pozisyonlar: (Alhmood vd., 2020; Bouaziz
vd., 2020; Jiang vd., 2013; Masruroh ve Carolina, 2022; Troy vd., 2011; Zouari vd.,2015),
finans/muhasebe uzmani (Altarawneh, Shafie, Ishak ve Ghaleb, 2022; Gounopoulos ve Pham, 2018;;
Ngo ve Nguyen, 2022; Qawasmeha ve Azzam, 2020) ve CEO pozisyonundaki yil sayisinin dogal
logaritmasi (Kouaib ve Jarboui, 2016) olmak iizere farkl dl¢iitler kullanilmigtir. Troy vd., (2011), daha
az deneyime sahip CEO’larin daha fazla finansal bilgi manipiilasyonu yapma egiliminde olduklarina
dair sonuca ulagmiglardir. Jiang vd., (2013), finansal deneyime sahip CEO’larin gergek kazang yonetimi
uygulama egilimlerinin daha az oldugu sonucu elde edilmis, bununla birlikte tahakkuk bazli kazang
yonetimini etkileyebileceklerine dair higbir kanit elde edilememistir. CEO’nun uzmanliginin 6zellikle
agresif kazang yonetimi kullanma davranigini olumlu yénde etkiledigi Zouari vd., (2015) tarafindan
ortaya konulmustur. Alhmood vd., (2020) CEO deneyiminin kazang¢ yonetimi uygulamalari ile pozitif
yonde iligskiye sahip oldugunu gosteren sonuca ulasmiglardir. Gounopoulos ve Pham (2018), sirketlerin

ilk halka arz edildigi yillarda finans uzman1 CEO’larin kazanglar1 hem tahakkuk esasli hem de gercek
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kazang¢ yonetimi yoluyla yonetme olasiliklarinin daha diisiik oldugunu tespit etmistir. Bu dogrultuda bu

calismanin hipotezi;
Hi: CEO deneyiminin finansal bilgi manipiilasyonu {izerinde bir etkisi vardir.
b. CEO Gorev Siiresi

CEO’larin gorev siirelerinin ilk ve son yillarinda kazang ydnetimi uygulamalarina iliskin
literatiirde farkli bulgular ortaya konmustur. Ali ve Zhang (2015), kariyer endisesi nedeniyle CEO’larin
gorevlerinin ozellikle ilk ii¢ yilinda kazanglarin yonetimini artirmalarinin, gérevlerinin sonraki yillarina
kiyasla daha fazla oldugunu destekleyen kanitlar sunmuslardir. Nuanpradit (2019), CEO’nun gérevinin
ilk Gi¢ y1l1 ile tahakkuk esasli kazang yonetimi arasinda pozitif yonde iligki oldugu sonucuna ulagmaistir.
Qawasmeha ve Azzam (2020) calismalarinda, CEO’larin gorevlerinin ilk yillarinda sonraki yillara
kiyasla kazanglar1 daha fazla yonettikleri dolayisiyla, sirketin hissedarlarina finansal performansa iliskin
olumlu sinyaller gonderebilmek i¢in kazanglarin artis1 yoniinde yiiksek motivasyona sahip olduklarini
ortaya koymustur. Farkli bir sekilde Bouaziz vd., (2020), daha uzun gorev siiresine sahip CEO’larin
kazanglar1 manipiile etme olasiliklarinin daha diisiik oldugunu ve ayni zamanda bir sirketin finansal
durumunu iyilestirmek i¢in daha fazla giice sahip olduklarini ileri stirmektedir. Altarawneh vd. (2022),
sirkette daha uzun siire gérev yapan CEO’larin stratejik kararlarini iyilestirmede daha titiz olduklar1 ve
tahakkuk esasli kazang¢ yonetimini uygulama olasiliklarinin daha diisiik oldugu sonucuna ulagmislardir.
Bu dogrultuda bu ¢alismanin hipotezi;

Hz2: CEO’nun gorev siiresinin finansal bilgi manipiilasyonu tizerinde bir etkisi vardir.

c. CEO ikiligi

CEO ve yonetim kurulu bagkaninin ayn1 kisi oldugu CEO ikiliginin benimsenmesi, sirketlerin
gii¢ yapistyla ilgili hayati 6nem tasiyan bir i¢ yonetim karardir (Alves, 2021). Zouari vd. (2015), yonetim
kurulu bagkani olarak goérev yapan CEO’larmm sirketin sermayesinin biiyiik bir kismini elinde
bulundurdugu ve kazang yonetimini gerceklestirilmesinin daha olas1 oldugunu tespit etmislerdir. CEO
ikiligi ile tahakkuk esasli kazang yonetimi arasinda pozitif yonde iligki tespit eden Bouaziz vd., (2020),
CEO ikiliginin CEO’nun daha giiglii olmasimi saglayarak kazanglar1 yonetme hususunda daha fazla
motive oldugunu belirtmislerdir. Nuanpradit (2019), satis faaliyetleri {izerinden kazang yOnetiminin
CEO ikiligi ile pozitif yonde iligkili oldugu sonucuna ulasmistir. CEO ikiligi ile kazang yonetimi
arasinda pozitif yonde iliski oldugunu belirleyen baska ¢alismalarin (Gulzar ve Wang, 2011; Isidro ve
Gongalves, 2011) oldugu gézlemlenmektedir. Bununla birlikte, CEO ikiligi ile kazang yonetimi arasinda
negatif yonde iligski ortaya koyan ¢alismalarin da (Alhmood vd., 2020; Alves, 2021; Ngo ve Nguyen,
2022) literatiirde yer aldig1 goriilmektedir. Bu dogrultuda bu ¢alismanin hipotezi,

Hs: CEO ikiliginin finansal bilgi manipiilasyonu iizerinde bir etkisi vardir.
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d. CEO Cinsiyeti

Ust yonetimdeki cinsiyet ¢esitliliginin rapor edilen kazanglarin kalitesini etkileyip
etkilemedigini arastiran Krishnan ve Parsons (2008), iist diizey yonetimde daha fazla kadin yoneticinin
bulundugu sirketlerin yiiksek kaliteli kazanclar rapor ettigini ortaya koymuslardir. Gull, Nekhili, Nagati
ve Chtioui (2018) ¢alismalarinda, CEO ve CFO olmak tizere iki iist diizey yonetici pozisyonundaki
kadinlar ile kazan¢ yonetimi arasinda negatif bir iliskinin varlifin1 ortaya koymuslar ve bu iliskinin
kadin CFO’larda kadin CEQO’lara gore daha belirgin oldugunu ifade etmislerdir. Belot ve Serve (2018),
kadin CEO’larin erkek CEO’lara gore daha az kazang yonetimi ile ilgilendiklerini, dolayisiyla finansal
karar aliminda kadin CEO’larin daha fazla riskten kagindiklarini ortaya koymaktadir. Bouaziz vd.,
(2020), kadin CEO’larin kazanglar1 manipiile etme olasiliklarinin daha diisiik oldugunu ve ayni zamanda
sirketin finansal durumunu iyilestirmek igin daha fazla gilice sahip olduklarini belirtmektedir.
Altarawneh vd. (2022), kadin CEO’larin sirkette etik olmayan davraniglara daha az yatkin olmalar1 ve
daha az risk almaya egilimli olmalar1 nedeniyle, kazang yonetimi uygulama olasiliklarinin daha diisiik
oldugu sonucuna ulagmislardir. Bu bulgulardan farkli olarak, kadin CEO’larin finansal tablolarda hile
yapilmasi hususunda pozitif yonde etkili olduklarini ortaya koyan ¢alismalar (Masruroh ve Carolina,

2022; Ngo ve Nguyen, 2022) literatiirde yer almaktadir. Bu dogrultuda bu ¢aligmanin hipotezi;
Hs: CEO cinsiyetinin finansal bilgi manipiilasyonu tizerinde bir etkisi vardir.
e. CEQO Uyrugu

Farkli uyruklar, farkli isletme kdiltiirleri anlamina gelebilir. Farkli uyruklu yeni bir CEO’nun
isletme anlayigin1 uyarlamasi, ayni uyruklu bir CEO’ya gore daha zor olabilir (Bouaziz vd., 2020).
Hooghiemstra, Hermes, Oxelheim ve Randey (2019), Iskandinav sirketlerinde ydnetim kurullarinda
yabanci yoneticinin varliginin, daha yiiksek tahakkuk esasli kazang yonetimi ile iliskili oldugunu ortaya
koymuslardir. Daha yiiksek kazan¢ yonetiminin uygulanmasinda, dil ile ilgili farkliliklarin iletisimin
kalitesini diisiirebilmesinin yani1 sira yabanci yoneticilerin ulusal muhasebe kurallar1 ve yasalarina iligkin
bilgi eksikliginin etkili olabilecegine isaret etmektedirler. Bouaziz vd., (2020), CEO uyrugu ile tahakkuk
esasli kazang yonetimi arasinda pozitif yonde anlamli bir iligki oldugunu bulmuslardir. Bu bulgu, bir
Fransiz CEO’nun kazan¢ manipiilasyonunu motive ettigini ve yabanci uyruklu CEO’larin kazanglari
manipiile etme olasiliginin diisiik oldugunu gostermektedir. Ashraf ve Qian (2021), Cin’deki sirketlerde
yonetim kurulunda yabanci yoneticilerin varligmin hem tahakkuk esasli hem de gercek faaliyetlere
dayali kazang yonetimini azaltma hususunda etkili oldugu sonucuna ulasmislardir. Sonuglarin, Cin’deki
sirketlerin yonetim kurullarinda yabanci yoneticilerin bulunmasinin yénetim kurulunun ydnetimi
izlemedeki etkinligini artirdigi ve sonug olarak sirket yoneticileri tarafindan daha az kazang yonetimine
yol agtig1 hipotezini destekledigini ifade etmislerdir. Masruroh ve Carolina (2022), yabanci CEO’larmn
finansal tablolarda hile yapilmas1 hususunda azaltic1 etkilerinin olacagi sonucuna ulagsmislardir. Bu

dogrultuda bu ¢alismanin hipotezi;
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Hs: CEO cinsiyetinin finansal bilgi manipiilasyonu tizerinde bir etkisi vardir.
f. CEO Kidemi

Literatiir incelemesinde rastlanilmayan ve CEO karakteristigini yansitacag: diigiiniilen bir diger
unsur da CEO kidemi olarak belirlenmistir. CEO kidemi, CEO’nun iist kademe ydnetici olarak ve tist
kademe yoOnetimde yer almaksizin ilgili sirketteki toplam gorev siiresini ifade etmektedir. Bu degisken
CEO’nun ilgili sirkette farkli pozisyonlarda gecirmis oldugu toplam siire ile Ol¢iilmektedir. Tek bir
sirketin farkli pozisyonlarinda gorev almis olmanin sirket bilgisine daha fazla hakim olunmasina, birim
calisanlar ile yliksek iletisim diizeyine sahip olunmasina dolayisiyla CEO’nun niifus etme giiciinii
artirmasina olanak tantyacagi diisiiniilmektedir. Bu durumun finansal bilgi manipiilasyonu iizerinde bir

anlaml1 bir etki yaratmasi beklenmektedir. Bu dogrultuda bu ¢alismanin hipotezi;

He: CEO kideminin finansal bilgi manipiilasyonu iizerinde bir etkisi vardir.

5. LITERATUR TARAMASI

Literatiirde CEO o6zelliklerinin finansal bilgi manipiilasyonu tizerindeki etkisini inceleyen
caligsmalar, agirlikli olarak cinsiyet, yas, uyruk, egitim diizeyi, deneyim, gorev siiresi, ikilik, taninmislik,
iicret, CEO’nun sermayedeki payr gibi CEO’lara iliskin &zellikleri ele almistir. Finansal bilgi
manipiilasyonunun varliginin ise kazang¢ yonetimi, agresif muhasebe gibi manipiilasyon yontemleri ile
Olciildiigli goriilmektedir. Ele alinan 6rneklem ve donem bazinda degiskenlik gosteren bulgular bu

boliimde kisaca 6zetlenmistir.

Troy, Smith ve Domino (2011) tarafindan yapilan ¢alismada, finansal bilgi manipiilasyonunu
rasyonellestirmek i¢in temel demografik degiskenlerin CEO kararlarmi nasil etkileyecegi incelenmis,
iist kademe teorisi genisletilmistir. Calismanin 6rneklemi, 1992-2004 yillar1 arasinda 43 farkli sektorde
yer alan 312 halka agik sirketten (yarisi manipiilator, yarisi kontrol) olusmaktadir. Yazarlar, CEO
demografik degiskenlerini, yas, deneyim ve isletmecilik alanindaki egitim gegmisi olmak {izere
belirlemislerdir. Regresyon modeli sonuglarinda, CEO demografik degiskenleri ile finansal bilgi
manipiilasyonu arasinda negatif yonde iliski tespit edilmistir. Dolayisiyla, daha geng, daha az deneyime
sahip CEO’larin ve isletme diplomasi olmayan CEQ’larin finansal bilgi manipiilasyonu yapma
olasiliklarmin daha yiiksek oldugu ifade edilmistir. Ayrica, CEO hisse senedi opsiyonlarinin (bir tiir
yonetici sermayesi tesviki) manipiilasyonu ongordiigii ve bu iliskinin CEO demografik 6zellikleri

tarafindan yonetilmedigi de tespit edilmistir.

Isidro ve Gongalves (2011), CEO ozellikleri ile kazang yonetimi arasindaki iliskiyi analiz
inceledikleri ¢caligmalarinda, 2005-2009 yillar1 arasinda Portekiz borsasinda (PST—20 endeksinde) islem
goren 19 sirketi 0rnekleme dahil etmislerdir. CEO o6zellikleri yas, egitim, gorev siiresi ve CEO ikiligi
olmak tizere belirlenmistir. Analiz bulgularinda, CEO’nun yasi, CEO’nun ydnetim veya finans egitimi

almis olmasi1 ve CEO ikiligi ile kazang yonetimi arasinda pozitif yonde iliski tespit etmislerdir.

1201



Mehmet Akif Ersoy Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi - Mehmet Akif Ersoy University Journal of Economics and Administrative Sciences Faculty
Cilt: 10 Say:: 2 5.1187-1216 Volume: 10 Issue: 2 p.1187-1216
Temmuz 2023 July

Jiang, Zhu ve Huang (2013), CEO’nun finansal deneyiminin kazan¢ yOnetimi tizerindeki
etkisini arastirdiklar1 ¢aligmalarinda, 2002-2018 yillar1 arasinda Sangay hem de Shenzhen Menkul
Kiymetler Borsalarinda islem goren sirketleri 6rneklem olarak belirlemislerdir. Calismada, tahakkuk
esasli kazang yonetimi ile gercek kazang yonetimi birbirinden ayr1 olarak degerlendirilmistir. CEO’nun
daha 6nce CFO, muhasebe sefi, finans veya muhasebe departmanindan sorumlu CEO yardimcisi olarak
gorev yapmis olmasi durumunda, CEO’nun finansal deneyime sahip oldugu kabul edilmistir. Bulgular,
finansal deneyime sahip CEO’larin daha az gercek kazang yonetimi uygulama egiliminde oldugunu
gostermektedir. Bununla birlikte, CEO’nun finansal deneyiminin tahakkuk bazli kazang yonetimini

etkileyebilecegine dair higbir kanit elde edilememistir.

Hu, Liu ve Miller (2013) ¢aligmalarinda, bir CEO’nun muhasebe alanindaki egitim ge¢misi ile
sirketlerin agresif muhasebe/kazang yonetimi egilimi arasinda bir iligki olup olmadigini incelemislerdir.
CEO egitiminin ge¢misine iligskin veriler BoardEx veri tabanindan elde edilmistir. Sirketlerin ilgili
finansal bilgileri Compustat veri tabanindan elde edilerek BoardEx’te yer alan sirketler ile
eslestirilmistir. Bir sirketin agresif muhasebe uygulamalari, sirketlerin borg orani ile sektor borg oraninin
ortanca degeri arasindaki farkin mutlak degeri alinarak olgiilmektedir. Bulgular, muhasebe alaninda
egitim gecmisine sahip CEO’lar1 olan sirketlerin, muhasebe alaninda egitim ge¢misi olmayan
sirketlerdeki CEO’lara gore kazang yonetiminde daha az agresif olacaklarimi gostermektedir.
Calismanin bir diger bulgusu, kadin CEO’larin kazang yonetimi uygulamalarin1 gerceklestirme

olasiliginin erkek CEQO’lara gore daha yiiksek oldugu yoniindedir.

Ali ve Zhang (2015), CEO’larin gorev siireleri boyunca sirketlerinin rapor ettigi kazanglarin
yonetimine iliskin degisiklikleri incelemis olduklar1 Orneklem doénemi 1992-2010 verilerini
icermektedir. Bulgular, CEO’larin hizmetinin ilk y1illarinda (ilk ii¢ y1l), sonraki yillara gore kazanglarin
yonetimini daha fazla uyguladiklarin1 gostermektedir. Piyasanin, hizmetlerinin ilk yillarinda CEO’larin
yetenekleri konusunda muhtemelen daha belirsizdir ve o donemde rapor edilen kazanglarin, piyasanin
CEO’larin yeteneklerine iliskin algisini olumlu yonde etkilemek icin kazang yonetimini daha fazla

uyguladiklar1 tahmin edilmektedir.

Zouari, Lakhal ve Nekhili (2015), CEO o6zellikleri ile kazang yonetimi arasindaki iligkiyi
incelemis olduklar1 ¢aligmanin 6rneklemi, 2008 yilinda Fransa’min CAC ALL Shares endeksinde iglem
gbren en biiyiik 153 sirketin CEO’larindan olugsmaktadir. Kazang yonetiminin gostergesi olarak istege
bagli tahakkuklar kullanilmigtir. CEO 6zellikleri olarak, CEO’nun itibar1, CEO ikiligi ve CEO uzmanligi
belirlenmistir. Analiz bulgulari, CEO ne kadar taninmis ise istege bagl tahakkuklari kullanarak
kazanglar1 daha fazla manipiile ettigini gostermektedir. Yonetim kurulu baskani olarak gdrev yapan
CEO’larin sirketin sermayesinin biiyiilk bir kismini elinde bulundurdugu ve kazang yoOnetimini

gerceklestirilmesinin daha olas1 oldugu caligmanin bir diger bulgusudur. Son olarak analiz bulgulari,
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CEO’nun uzmanhgmin o&zellikle agresif kazang yonetimi kullanma davramigini olumlu yoénde

etkiledigini géstermektedir.

Kouaib ve Jarboui (2016) calismalarinda, Ar-Ge yogunlugu yiiksek yenilik¢i Avrupa
sirketlerinde yonetimsel psikolojik ve demografik 6zellikleri iceren CEO profilinin kazang yonetimi
iizerindeki etkisini incelemislerdir. Bu kapsamda, 2000-2014 yillar1 arasinda Stoxx Europe 600
endeksinde islem goren 190 sirket verisi panel veri regresyon analizi ile test edilmistir. Kazang yonetimi;
faaliyetlerden, iiretim maliyetlerinden ve ihtiyari giderlerden kaynaklanan olagandisi nakit akislar
toplamimi dikkate alan endeks olarak hesaplanmigtir. CEO’nun asir1 giiveni, deneyimi ve egitimi
CEO’nun ozelliklerini temsil etmek tlizere segilmis olan degiskenlerdir. Analiz bulgulari, yenilik¢i
sirketlerde CEO asir1 giiveni, deneyimi ve egitimi ile kazang yonetimi arasinda pozitif yonde anlamli
bir iligki oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla CEO, satiglarin zamanlamasini hizlandirmak, daha
diistik satilan mal maliyeti bildirmek ve ihtiyari giderleri azaltmak gibi reel faaliyetler yoluyla kazanglari

yukari dogru yonetme egilimindedir.

Alqgatamin, Aribi ve Arun (2017), CEO’larn kisisel 6zelliklerinin kazang ydnetimi iizerindeki
etkisini inceledikleri g¢aligmalarinda, 2008-2013 doneminde Amman Menkul Kiymetler Borsasi’nda
islem goren 201 sirket i¢in panel veri analizi kullanmiglardir. Kazang yonetimini temsilen istege bagli
tahakkuklar kullanilmistir. CEO’larin kisisel 6zellikleri olarak cinsiyet, yas ve asir1 giiven modele dahil
edilmistir. Analiz sonucu, CEO’nun asir1 giiveninin kazang yonetimi uygulamalari ile pozitif ve anlamli
bir iliskisi oldugunu gostermektedir. CEO cinsiyeti ve yas1 ile kazang yonetimi uygulamalari arasinda

anlamli bir iligki bulunamamustir.

Gounopoulos ve Pham (2018), ilk halka arzlar ¢er¢evesinde finans uzmani1 CEO’lar ile kazang
yoOnetimi arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Caligmanin 6rneklemi ABD’de, 2003-2011 yillar1 arasinda
hisse senetleri ilk halka arz edilen 467 sirketin verilerini kapsamaktadir. Finans uzmani CEO’lar,
bankacilik veya yatirim sirketlerinde, biiyiik denetim sirketlerinde veya finansla ilgili rollerde ge¢cmis
deneyime sahip kisiler olarak tanimlanmistir. Bulgular, sirketlerin ilk halka arz edildigi yillarda finans
uzmani CEQ’larin tahakkuk esasl veya ger¢ek kazang yonetimini uygulama olasiliklarinin daha diisiik
oldugunu gostermektedir. Ayrica, finans ve/veya muhasebe alaminda profesyonel yeterlilige sahip

CEOQO’lar da daha diisiik tahakkuk esasli kazang yonetimi ile iligkilidir.

Belot ve Serve (2018) ¢alismalarinda, CEO 6zelliklerinin (Kiiciik ve Orta Biiyiikliikteki Isletme-
KOBI) KOBI’lerin kazang yonetimi iizerindeki etkisini, 2012 déneminde Fransiz sirketlerinden olusan
bir rneklem iizerinden incelemislerdir. Istege bagl tahakkuklar kazang ydnetiminin gostergesi olarak
hesaplanmigtir. CEO 6zellikleri, cinsiyet ve yas olmak iizere dikkate alinmistir. Analiz sonuglari, kadin
CEO’larin erkek CEO’lara gore daha az kazang yonetimi ile ilgilendiklerini, dolayisiyla finansal karar

aliminda kadin CEO’larin daha fazla riskten kagindiklarini ortaya koymaktadir. Bir diger sonug, CEO
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yasinin kazang yonetimi ile negatif yonde iliskili oldugunu ve 6zellikle yash kadin CEO’larin kazanglari

yonetme egiliminin erkek meslektaslarina gore dnemli 6l¢iide diisiik oldugunu gostermektedir.

Gull, Nekhili, Nagati ve Chtioui (2018), yasal ve demografik oOzellikleri goz Oniinde
bulundurarak kadin yoneticiler ile kazang yonetimi arasindaki iliskiyi arastirmiglaridir. Calismanin
orneklemi, kadinlarin yonetim kurullarina goniillii olarak atandigi 2001-2010 déneminde Euronext
Paris CAC All-Shares Endeksi’nde islem goren 394 sirketten olusmaktadir. Genellestirilmis Momentler
Metodu uygulanan ¢alismanin bulgulari, kadinlar sirket yonetim kurullarina atama kararinin, cinsiyet
kotalarmin korii koriine uygulanmasindan c¢ok, kadinlarin yasal ve demografik ozelliklerine
dayandirilmasi gerektigini gostermektedir. Bir diger bulgu, kadin CEO’larin ve CFO’larin kazang
yonetimini azaltma egiliminde olduklarini ortaya koymaktadir. Ozellikle is uzmanhginin ve denetim
komitesi iiyeliklerinin, kadin yoneticilerin kazang ydnetimi uygulamalarmin tespit edilmesi ve

diizeltilmesinde kilit 6zellikler oldugu ifade edilmektedir.

Nuanpradit (2019), Tayland Menkul Kiymetler Borsasi’nda 2001-2015 yillar1 arasinda islem
goren sirketlerin satig faaliyetleri araciligiyla CEO ikiliginin ve CEO hizmeti verilen ilk yillarin
(gorevdeki ilk ii¢ yil) kazang yoOnetimi {izerindeki bireysel ve etkilesimli etkilerini incelemistir.
Regresyon analizi sonuglarina gore, CEO ikiligi olan sirketler ile satis manipiilasyonu araciligiyla
kazang yonetimi uygulanmasi arasinda pozitif yonde iligski oldugu tespit edilmistir. Bununla birlikte,
CEO tarafindan hizmet verilen ilk yillarin satis odakli kazang yonetimi ile iliskisi olmadig1 goriilmiistiir.
Ayrica, CEO ikiligi ve gorevdeki ilk ti¢ yilin etkisi, yukar1 ve asag1 yonlii manipiilatif stratejilerle satis

faaliyetlerinin yonetilmesine yatkin olduklarini ortaya koymaktadir.

Hooghiemstra, Hermes, Oxelheim ve Randey (2019), yonetim kurulunun uluslararasi hale
getirilmesinin kazang¢ yOnetimi uygulamalarini artirip artirmayacagina iligskin incelemenin yapilmis
oldugu calismanin 6rneklemi, 2001-2008 yillar1 arasinda Danimarka, Finlandiya, Norveg veya Isveg’te
bulunan 586 Iskandinav sirketini temsil eden 3249 sirket-y1l gdzlemi olarak belirlenmistir. Kazang
yoOnetimi seviyesi istege bagli tahakkuklar olarak 6lgiilmektedir. Analiz sonucunda, yonetim kurulunda
Iskandinav olmayan yabanci yoneticilerin varligmin énemli &lgiide daha yiiksek kazang yonetimi
seviyeleri ile iliskili oldugunu bulmuslardir. Analiz, bu etkinin dil ile ilgili faktérlerin yan1 sira yabanci
yoneticilerin ulusal muhasebe kurallar1 ve yasalarina iliskin bilgi eksikliginden kaynaklandigini

gostermektedir.

Bouaziz, Salhi ve Jarboi (2020), CAC ALL hisse endeksinde 2006-2015 déneminde islem géren
151 Fransiz sirketi ¢alismanin &rneklemini olusturmaktadir. CEO ozelliklerinin kazang ydnetimi
tizerindeki etkisini incelemis olduklar1 ¢alismada havuzlanmis en kiigiik kareler regresyon yontemi
uygulanmigtir. Kazang ydnetimini temsil eden degisken sirketin istege bagli tahakkuklari olarak
belirlenmistir. CEO 6zelliklerinin bir 6l¢iisii olarak CEO’larin yasi, gorev siireleri, ikilikleri, ticretleri,

cinsiyetleri, degisimi, uzmanliklari, uyruklar1 ve yonetim kurulu iiyelikleri kullanilmistir. Analiz
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bulgularinda, CEO ikiligi ile kazang¢ yonetimi arasinda pozitif yonde iliski bulunmustur. CEO uyrugu
ile kazang¢ yOnetimi arasinda pozitif ve anlamli bir iliski, Fransiz CEO’nun kazanglar1 manipiile etme
olasiliginin yabanci uyruklu CEO’ya gore daha yiiksek oldugunu gostermektedir. Bulgular, kadin
yoneticilerin, daha fazla deneyime sahip yoneticilerin ve daha uzun gorev siiresine sahip yoneticilerin
kazanglar1 manipiile etme olasiliklarinin daha diisiik oldugunu ve aymi zamanda bir sirketin mali
durumunu iyilestirmek icin daha fazla giice sahip olduklarini gostermektedir. CEO yonetim kurulu

iiyeligi, CEO cirosu ve CEO yasi ile kazang yonetimi arasinda anlamli bir iligki tespit edilememistir.

Qawasmeha ve Azzam (2020), Amman Menkul Kiymetler Borsasi’nda 2010-2018 yillar
arasinda islem goren sirketlerin CEO o6zellikleri ile kazang yonetimi uygulamalar arasindaki iliskiyi
incelemiglerdir. CEO o&zellikleri, gorev siiresi, yas, deneyim ve sahiplik olmak iizere belirlenmistir.
Kazang yonetimini temsil etmek {izere se¢ilen istege bagli tahakkuklar Kothari vd. (2005) modeli ile
tespit edilmistir. Analiz sonuglarina gore, CEO’larin yasi ve uzmanhgmin istege bagh tahakkuk
diizeylerini artirmada veya azaltmada herhangi bir rolii olmamistir. Ayrica CEO’larin sahipligi,
ticretlerini en st diizeye ¢ikarmak icin kazang yoOnetimi biyiikliiginii artirmada 6nemli bir rol
oynamaktadir. Ilave olarak CEO’larin gorev siiresine basladigi ilk yillarda kazang yonetimi

uygulamalarina daha ¢ok yoneldikleri tespit edilmistir.

Alhmood, Shaari ve Al-dhamari (2020), Amman Menkul Kiymetler Borsasi’'nda 2013-2018
yillar1 arasinda islem goren 58 sirkete iliskin CEO karakteristik ozelliklerinin kazang yonetimi
uygulamalari iizerindeki etkilerini incelemislerdir. CEO karakteristik 6zelliklerini temsil etmek iizere,
deneyim, gorev siiresi, CEO ikiligi ve CEO’nun siyasi baglantis1 bagimsiz degiskenler olarak
belirlenmistir. Regresyon analizi bulgulari, CEO’nun deneyimi ve siyasi baglantilarimin kazang
yonetimi uygulamalar ile pozitif yonde iliskiye sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Bir diger bulgu,
CEO ikiligi ile kazang yonetimi uygulamalarinin azaldigin1 gostermektedir. CEO gorev siiresinin ise

kazang yonetimi uygulamalari iizerinde herhangi bir etkisinin olmadig: tespit edilmistir.

Ameila ve Eriandani (2021), Endonezya Menkul Kiymetler Borsasi’nda 2017-2019 déneminde
islem goren 495 sirket ¢aligmanin 6rneklemi olarak secilmistir. Panel regresyon analizi kullanilarak
CEO’nun kazang yonetimi iizerindeki etkisi tespit edilmeye calisilmustir. istege bagl tahakkuklar
kazang yonetimini temsil etmektedir. CEO cinsiyeti, gorev siiresi ve degisimi bagimsiz degiskenler
olarak incelenmistir. Analiz sonucunda, kadin CEO ve gorev siiresinin kazang yonetimi lizerinde etkisi
olmadig: tespit edilmistir. Diger taraftan, sirkette yeni goreve baslayan CEO’nun 6nceki CEO’nun

performansini suglamak i¢in kazang ydnetimi yapma egiliminde oldugu bulgusuna ulagilmstir.

Alves (2021), CEO ikiliginin kazang kalitesi {izerindeki etkisini incelemek iizere 2002’den
2016’ya kadar Euronext Lizbon’da hisse senetleri islem goren sirketleri ¢alismanin 6rneklemine dahil

etmistir. Panel regresyon analiz bulgulari, CEO ikiliginin kazang kalitesini olumsuz yonde etkiledigini
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ve ayrica yonetim kurulunda daha yiiksek oranda bagimsiz yonetim kurulu iiyesi bulundugunda, CEO

ikiligiyle iliskili kazang kalitesinde olumlu etki yarattigini gostermektedir.

Ashraf ve Qian (2021), sirket yonetim kurullarindaki yabanci yoneticilerin gercek kazang
yonetimi lizerindeki etkisini incelemis olduklar1 ¢alismanin 6rneklemi, 2008-2017 yillar1 arasinda
Sanghay ve Shenzhen borsalarinda islem goren Cinli A-hisseli sirketlere iligkin verilerden olugsmaktadir.
Analiz sonuglari, Cin’deki sirketlerin yonetim kurullarinda yabanci yoneticilerin bulunmasinin yonetim
kurulunun yoénetimi izlemedeki etkinligini artirdig1 ve sonug olarak sirket yoneticileri tarafindan daha
az kazang yoOnetimine yol actigi hipotezini desteklemektedir. Sonuglar ayni zamanda, yonetim
kurulundaki yabanci yoneticilerin hem tahakkuk esasli hem de gercek faaliyetlere dayali kazang

yonetimini azaltmada etkili oldugunu gostermektedir.

Masruroh ve Carolina (2022), 2015-2019 yillar1 arasinda Endonezya Menkul Kiymetler
Borsasi’nda islem goren 36 madencilik sirketinden olusan &rneklem dahilinde, CEO karakteristik
ozelliklerinin finansal bilgi manipiilasyonu iizerindeki etkisini analiz etmislerdir. Calismada, hileli
finansal tablolarin tespit edilmesine yonelik Beneish (1999) modeli ile hesaplama yapilmistir. CEO
karakteristik Ozelliklerini temsil etmek iizere; CEO yasi, cinsiyeti, egitim gec¢misi, is deneyimi,
hizmet/gorev siiresi ve uyrugu bagimsiz degiskenler olarak belirlenmistir. Lojistik regresyon bulgulari,
kadin CEQO’larin ve hizmet/gorev siiresi uzun olan CEQO’larin finansal tablolarda hile yapma olasiliginin
daha fazla oldugunu ortaya koymustur. Diger yandan, yabanci CEO’larin finansal tablolarda hile
yapilmast hususunda azaltic1 etkide bulunduklari tespit edilmistir. Finansal tablo hilesinin tespit
edilmesine yonelik analizde, CEO’nun yas1, egitim gecmisi ve is deneyimi gibi CEO 6zelliklerinin ise

anlaml1 olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Ngo ve Nguyen (2022), gelismekte olan bir ekonomide CEO’nun finans ve muhasebe
uzmanliginin kazang yonetimi iizerindeki roliinii panel veri regresyon ile analiz etmeye calismiglardir.
Calisma, 2016-2020 yillar1 arasinda Vietnam’da (Hanoi Menkul Kiymetler Borsasi ve Ho Chi Minh
Menkul kiymetler Borsasi) islem goren 487 sirketten olusan bir drneklemden olusmaktadir. Kazang
yoOnetimi istege bagl tahakkuklar kullanilarak tahmin edilmistir. CEO 6zelliklerine iligkin degiskenler,
CEO’nun finans ve muhasebe alanindaki uzmanligi, cinsiyeti, yagi ve CEO ikiligi olmak {izere modelde
yer almistir. Analizde, finansal ve muhasebe uzmanligina sahip CEO’larin istege bagli tahakkuklarla
pozitif iliskili oldugu bulgusuna ulagilmigtir. Bir diger bulgu, CEO’larin cinsiyetinin istege bagh
tahakkuklarla pozitif yonde iliskili oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla, CEO’nun kadin olmasi,
kazanglar1 yoOnetme yeteneklerini artiracagi anlamina gelmektedir. Daha yaslhi CEO’larin daha
muhafazakar olduklar1 ve dolayisiyla kazang yonetimine miidahale etme olasiliklarinin daha disiik
olduguna dair bulgu elde edilmistir. Analiz bulgulari, CEO ve y6netim kurulu baskani pozisyonlarinin
her ikisinde bulunan CEO’larin kazanglari manipiile etme olasiliginin daha diisiik oldugunu

gostermektedir.
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Altarawneh, Shafie, Ishak ve Ghaleb (2022), CEO 6zelliklerinin tahakkuk esasli kazang
yonetimi tizerindeki etkisini incelemis olduklari calismalarinda, 2012-2016 yillar1 arasinda Bursa
Malezya’daki borsada islem goéren 1957 sirket-yili gdzlemi orneklem olarak se¢mislerdir. CEO
ozellikleri CEO gorev siiresi, dis baglantilari, cinsiyet, uzmanlik ve yas olmak tizere belirlenmistir. Panel
veri regresyon analiz sonuglari, sirkette daha uzun siire goérev yapan CEO’larin, birkag dis yoneticilige
sahip CEO’larin ve kadin CEO’larin stratejik kararlarini iyilestirmede daha titiz olduklarini ve kazang
yonetimine katilma olasiliklarinin daha diisiik oldugunu gostermektedir. Bu nedenle, yliksek finansal
raporlama kalitesi ile iliskilendirilirler. CEO’nun yas1 ve uzmanligi ile kazang yonetimi arasinda anlaml

bir iligki bulunamamustir.

6. METODOLOJI

Bu calisma, CEO’larin karakteristik 6zelliklerinin, finansal bilgi manipiilasyonu iizerindeki
etkisini incelemek {izere ele alinmistir. Calismanin 6rneklemini 2012-2021 yillar1 arasinda BIST
Kurumsal Yonetim Endeksinde kesintisiz olarak yer alan, verilerine ulasilabilen 19 sirket
olusturmaktadir. Bir sirkette finansal manipiilasyon yapilip yapilmadigi Beneish (1999) modeli ile tespit
edilmis; CEO’larin karakteristik 6zelliklerini temsilen deneyim, kidem, ikilik, cinsiyet, uyruk ve tecriibe
degiskenleri kullanilmigtir. Panel logit modelinde kullanilan degiskenler ve hesaplanma yontemlerine

iliskin bilgi Tablo 2.’de gosterilmistir.

Tablo 2. Arastirma Modelinde Kullanilan Degiskenler

Degiskenler Degiskenlerin Hesaplanma Y 6ntemi
1 Finansal Bilgi Manipiilasyonu | Beneish (1999) Modeli ile hesaplanan M-Skor manipiilasyon var ise 1;
(M-Skor) manipiilasyon yok ise 0 degerini alan bir kukla degisken olarak dl¢iilmiistiir.
2 CEO Deneyimi (DNY) CEO denetim/muhasebe ve finans alaninda 5 yillik deneyime sahip ise 1, aksi

takdirde 0 degerini alan bir kukla degisken olarak 6l¢tilmiistiir.

3 CEO Kidemi (KDM) CEO’nun ilgili sirkette kag y1ldir ¢alistyor oldugu seklinde Sl¢tilmiistiir

4 CEO Ikiligi (IKL) CEO hem y&netim kurulu baskant hem CEO pozisyonuna sahipse 1, aksi
takdirde 0 degerini alan bir kukla degisken olarak 6lgiilmiistiir.

5 CEO Cinsiyeti (CNS) CEO erkek ise 1, kadin ise 0 degerini alan bir kukla degisken olarak 6lgiilmiistiir.

6 CEO Uyrugu (UYR) CEO Tiirkiye Cumhuriyeti vatandasi ise 1, aksi takdirde 0 degerini alan bir kukla
degisken olarak ol¢iilmiistiir.

7 CEO Tecriibe (TCB) CEO’nun ilgili sirkette kag y1ldir CEO oldugu seklinde Sl¢iilmiistiir.

Finansal bilgi manipiilasyonun tespitinde kullanilan Beneish (1999) modeli kazang
manipiilasyonunun etkilerini ve sirketleri genel kabul gérmiis muhasebe ilkelerini ihlal etmeye tesvik
edebilecek kosullar1 belirlemek igin gelistirmis bir modeldir. Bu modelde finansal tablo verileri

bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Ilk raporlama ihlalinin yapildigi yildaki finansal tablo
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Ol¢timlerini Onceki yillara gore karsilastirarak, manipiilasyondan kaynaklanabilecek sapmalari tespit
edebilmek icin finansal tablo verilerine dayali sekiz bagimsiz degiskenden yedisi endeks olarak
belirlenmistir. Kazang¢larini manipiile eden sirketlerle manipiile etmeyen sirketleri ayirt etmek tizere
manipiilasyon olasiligin1 M-skor ile hesaplayarak, probit regresyon analizi ile modelin etkinligi ortaya
konulmustur. Calismanin bagimli degiskeni finansal bilgi manipiilasyonudur (Mskor). Beneish (1999),
kazang¢ manipiilasyonunu “bir sirketin yoneticilerinin sirketin finansal performansini olumlu géstermek

t3]

icin genel kabul gormiis muhasebe ilkelerini ihlal ettigi bir durum olarak” tanimlamaktadir.
Calismasinda, manipiile edilmis kazanglar1 manipiile edilmemis kazanglardan ayirt edebilmek tizere bir
model sunmaktadir. Manipiilasyonun etkilerini ve sirketleri bu tiir faaliyetlerde bulunmaya sevk
edebilecek onkosullarn saglayacak degiskenler olusturmak iizere finansal tablo verileri kullanilmigtir

(Beneish, 1999).

Bu c¢aligmada finansal bilgi manipiilasyonunu tespit etmek lizere Beneish (1999) modelinin
tercih edilmesinin gerekgesi, diger manipiilasyon belirleme modellerinden farkli olarak tahakkuk
esasina iligkin verilerin yani sira finansal tablo verilerine dayali tahmin modeli ile analiz
gerceklestirmesidir. Ayn1 zamanda model, manipiilasyon olasiligini degerlendirmek icin sadece iki
yillik veri gerektirdigi icin ¢ok sayida sirkete iliskin olasi manipiilasyonlarin belirlenmesi diisiik

maliyetle uygulanabilmektedir (Beneish, 1999).

Kazan¢ manipiilasyonunun tespiti i¢in Beneish (1999) modelinin matematiksel gdsterimi

asagidaki esitlikte yer almaktadir (Beneish, 1999):
M; =B"X; +¢
M; =Bagiml degisken (manipiilatorler i¢in 1, manipiilatér olmayanlar icin 0)
X; =Aciklayici degiskenlerin olusturdugu matris
&;=Hata terimi, olarak ifade edilmektedir.

Finansal tablo verilerine dayali olarak sekiz bagimsiz degiskeni igeren bir model ortaya
konulmustur. Degiskenler, ilk raporlama ihlalinin gergeklestigi mali yila ait verilerden yararlanilarak
Olclilmiistiir. Sekiz bagimsiz degiskenden yedisi endeks olarak belirlenmistir. Modelde yer alan

degiskenler ve degiskenlere iliskin formiillere Tablo 3’te yer verilmektedir.

Tablo 3. Beneish (1999) Modelinde Kullanilan Degiskenler

M-Skor Degiskenleri Degiskenlerin formiilleri

Ticari Alacaklar Ticari alacaklar,/Briit satislar,

Endeksi (DSRI) Ticari alacaklar,_,/Brit satislar,_;

Briit Kar Marji1 Endeksi (Briit satislar,_,/Satilan mal maliyeti,_,)/Brit satislar,_4

(GMI) (Briit satislar;/Satilan mal maliyeti,) /Briit satislar;

Aktif Kalitesi Endeksi 1 — (Doénen varlilar, + Maddi duran varliklary) /Toplam varliklar,
(AQI) 1 — (Donen varlldar,_ + Maddi duran varliklar,_,)/Toplam varliklar,_,
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Satiglardaki  Biiyiime Briit satislar,

Endeksi (SGI) Briit satislar;_q

Amortisman Amortisman giderleri,_,/(Amortisman giderleri,_; + Maddi duran varliklar,_,)
Giderleri Endeksi Amortisman giderleri,/(Amortisman giderleri, + Maddi duran varliklar,)
(DEPI)

Pazarlama, Satis, (Pazarlama, satis dagitum giderleri, + Genel yonetim giderleri,)/Brit satislar,

Dagitim  ve  Genel | (Pazarlama, satis dagitim giderleri,_, + Genel yonetim giderleri,_,)/Briit satislar,_,
Yonetim Giderleri

Endeksi (SGAI)

Bor¢lanma (Uzun vadeli borglar; + Kisa vadeli borglary) /Toplam varliklar,
Yapisindaki  Degisim (Uzun vadeli borglar,_, + Kisa vadeli borglar;_;)/Toplam varliklar;_,
Endeksi (LVGI)

Toplam Tahakkuklarin A Donen varliklar, — A Kasa, — A Kisa vadeli borg,

Toplam Varliklara —A Uzun vadeli bor¢ anapara taksit ve faizleri,

Oran1 (TATA) —A Odenecek vergi ve diger yasal yiik. karsiliklary,

— Amortisman giderleri,
Toplam varliklar,

Modelde, sirketin manipiilatér oldugu ya da manipiilatér olmadigi durumlar i¢in uygun olan
probit analizi kullanilmigtir. Probit katsayilar1 bir olabilirlik fonksiyonunun maksimize edilmesiyle
tahmin edilir ve belirli bir degiskenin bir sirketin manipiilator olma olasiligini nasil etkiledigini gosterir.
Modelin katsay1 tahminleri i¢in agirliklandirilmamis probit tahmin sonuglari dikkate alinmis ve M skor

formiilii elde edilmistir (Beneish, 1999):

M; = —4.840 + (0.920 X DSRI) + (0.528 x GMI) + (0.404 x AQI) + (0.892 x SGI)
+ (0.115 X DEPI) + (—0.172 X SGAI) + (4.679 X TATA) + (—0.327 x LVGI)

Model kapsaminda elde edilen analiz sonuglari, manipiilatér sirketlerin manipiilator
olmayanlara kiyasla ticari alacaklarinda olagantistii artisa, briit kar marjinda kotilesmeye, aktif
kalitesinde azalmaya, satiglarinda biiyiimeye ve artan tahakkuklara sahip oldugunu gdstermektedir

(Beneish, 1999).

Caligmanin, finansal bilgi manipiilasyonu gostergesi olarak dl¢iilen M skor bagimli degiskendir.
Modelde, finansal bilgi manipiilasyon gerceklesme olasiligi 1, finansal bilgi manipiilasyon
gergeklesmeme olasiligi 0 degerini almaktadir. Hesaplanan M-skor esik deger -1,78’den biiyiikse
manipiilasyon gergeklestigini, sayet M-skor esik deger -1,78’den kiigiikse manipiilasyon

gergeklesmedigini gostermektedir (Beneish, 1999).

Panel veri, cesitli zaman dilimlerinde bir yatay kesit iizerindeki goézlemlerin bir araya
getirilmesini ifade etmektedir (Baltagi, 2005). Panel veri analizi bagimli degiskenin, bir olaymn
gergeklesmesi durumunda 1, gerceklesmemesi durumunda ise 0 olarak deger alabildigi ve nitel 6zellik
gosterdigi durumlarda da kullanilmaktadir (Demirhan, 2019). Bu durumda dogrusal olasilik
modellerinde oldugu gibi, panel veri s6z konusu ise olasilik ile bagimsiz degiskenler arasindaki iliski
dogrusal olarak ele alimdiginda panel dogrusal olasilik modeli kullanilmaktadir. Ancak s6z konusu

modeller en kiiciik kareler varsayimlarinin saglanamamasi gibi sorunlara neden olmaktadir. Dogrusal
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olasilik modelindeki s6z konusu sorunlari gidermek tizere “Panel Logit Modeli” tercih edilmektedir. Bu
modellerde hem homojen hem de heterojen veriler kullanilmaktadir. Sabit ve egim parametrelerinin
birimlere ve zamana gore sabit oldugu modeller homojen; birimler arasi farkliliklardan veya birimler
arasindaki ve zamana bagli ortaya ¢ikan farkliliklarin sebep oldugu degismeyi modele dahil eden

modeller ise heterojen panel lojit olarak ifade edilmektedir (Giris, 2018).

Arastirmada, finansal bilgi manipiilasyonun gerceklesme olasiligini etkileyen CEO 6zelliklerine

iligkin degiskenleri belirlemek tizere “Panel Logit Modeli” ile tahmin gergeklestirilmistir.

Tablo 4. Panel Logit Modeli Tahmin Sonuglari

Testler Istatistik p degeri
Homojen Logit Model LR chi2(6)= 13.61 0.0343
Sabit Etkili Panel Logit LR chi2(6)= 16.55 0.0111
Modeli
Rassal Etkiler Panel Logit Wald chi2(6)= 13.95 0.0302
Modeli
Hausman Testi chi2(4) = 3.08 0.5441

Gergeklestirilen analizde, homojen logit model tahminine gore, Olabilirlik Orani (Likelihood
Ratio) LR test istatistik degeri 13,61 ve p degeri 0.0343’tiir ve biitiin katsayilarin ayni anda sifir oldugu
temel hipotez reddedilmekte ve heterojenligin saglandigi gézlemlenmektedir. Buna gore, modele dahil
edilen alt1 degiskenden (KDM, DNY, IKL, TCB, CNS, UYR) en az birinin bagimli degisken olan M-

skor i¢in 6nemli bir belirleyici oldugu ifade edilebilir.

LR test sonucuna gore, heterojenlik gézlemlenmesi durumunda s6z konusu doneme iligkin sabit
etkili ve rassal etkili panel logit modelleri de tahmin edilmektedir (Demirhan, 2019). Sabit ekili panel
logit model tahmin sonuglarina gore, LR test istatistik degeri 16,55 ve p degeri 0.0111 olmak {izere
modelin anlamli oldugu belirlenmistir. Rassal etkiler panel logit model tahmin sonucunda ise, Wald test
istatistik degeri 13,95 ve p degeri 0.0302 olarak tespit edilmis ve modelin anlamli oldugu belirlenmistir.
Her iki modelin genel olarak anlamliligini sinayan LR ve Wald testlerinin istatistik degerleri anlamli
bulunmustur. Hangi modelin gegerli olabilecegine karar vermek lizere Hausman testi uygulanmistir.
Hausman testi hipotezleri, Hy: “bagimsiz degisken ile heterojenite arasinda iliski yoktur”, Hy : “bagimsiz

degisken ile heterojenite arasinda iliski vardir” seklinde kurulmaktadir (Giiris, 2018).

Hausman testi sonuglarinda, 4 serbestlik dereceli ki-kare istatistik degeri 3,08 ve p degeri 0.5441
olarak tespit edilmistir. Bu durumda, H, hipotezi reddedilmedigi i¢in rassal etkiler panel logit modelinin
gecerli olduguna karar verilmigtir. Rassal etkiler panel logit modeli tahmin sonuglarina iliskin
katsayilarin yorumu marjinal etkilerden yararlanarak yapilmaktadir. Marjinal etkilerin yam sira fark

oranlar1 (odds ratio) da hesaplanarak katsayilarin yorumu yapilabilmektedir (Demirhan, 2019).
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Tablo 5. Rassal Etkili Panel Logit Model Tahmin Sonuglart

Marjinal Etkiler Odds Oram Standart Hata p degeri

Degiskenler

KDM -0.002 0.966 0.3216 0.290
DNY -0.029 0.681 0.6536 0.557
IKL 0.150 7.1594 0.8859 0.026
TCB 0.003 1.043 0.0863 0.624
CNS -0.188 0.084 1.5354 0.107
UYR 0.107 4,081 1.2681 0.267
Sabit terim 0.427 15733 0.589

Wald chi2 (6): 13,95 Prob>chi2: 0.0302

Wald test istatistik degeri 13,95 ve p degeri 0.0302 olarak tespit edilmis ve biitiin katsayilarin
ayn1 anda sifir oldugu temel hipotez %5 anlamlilik diizeyinde reddedilmistir. Buna gore rassal etkiler
logit modeline dahil edilen alt1 degiskenden en az birinin finansal bilgi manipiilasyonu agisindan etkili
oldugu ifade edilebilir. Tahmin edilen modelde, sadece IKL degiskeninin %5 hata payma gore

istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir.

Rassal etkili panel logit modeli tahmin sonuglarinda marjinal etkiler degerlendirildiginde, diger
bagimsiz degiskenlerin etkisi sabitken, IKL degiskenindeki bir birimlik degismenin sirketlerin finansal
bilgi manipiilasyonu yapma olasiligini 0.150 artirdigi gézlemlenmistir. Bir baska ifade ile elde edilen
bulgulara gore kurumsal yonetim ilkeleri dogrultusunda hareket eden sirketlerde CEO ikiliginin var

olmasi finansal bilgi manipiilasyonu yapilma olasiligini arttirmaktadir.

7. SONUC VE ONERILER

I¢inde bulundugumuz yiizyilda finansal piyasalar arasindaki entegrasyonun artmasr ile gerek
ulusal gerekse uluslararasi diizeyde sirketlerin finansal kaynak temin etmeleri, stratejik birlesmeler
gerceklestirebilmeleri, yeni yatirimlar yapabilmeleri, potansiyel yatirimcilar etkilemeleri noktasinda
acikladiklar1 finansal bilgileri 6énemli bir rol oynamaktadir. Ancak yakin zamanda ortaya konulan
calismalar bazi sirketlerin finansal durumlar1 ve finansal performanslarina iligkin temel gostergeleri
manipiile ederek finansal bilgi kullanicilarinin algilarin1 yonettiklerini ortaya koymaktadir. Bugiine
kadar gelistirilmis farkli modeller ile sirketlerin finansal manipiilasyon yapip yapmadigin ortaya koyan
pek cok caligma literatiirde yer almaktadir. Finansal manipiilasyon konusunda devam eden ¢aligmalar
ise sirketlerin finansal manipiilasyon yapmalarinda etkili olan faktorleri ortaya koymayi
amaglamaktadir. Pek ¢ok makro ve mikro diizeyde degiskenin finansal bilgi manipiilasyonu {izerindeki
etkisine yonelik ampirik bulgulara son 10 y1lda Hambrick ve Mason (1984)’un ortaya attigi iist kademe
kuramindan yola ¢ikarak iist kademe yoneticinin 6zelliklerinin etkisine yonelik bulgulara eklenmeye
baslanmustir. Ozellikle kurumsal ydnetimin dort temel ilkesi olan adillik, seffaflik, hesap verebilirlik ve

sorumluluk ilkeleri 1s18inda faaliyetlerini siirdiirmekte olan kurumsal yonetim endeksinde yer alan
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sirketler i¢in {ist kademe yoneticilerin 6zelliklerinin finansal manipiilasyon iizerinde etkisi olup
olmadigina dair ulusal yazinda ampirik bulgulara rastlanmamis olmasindan G&tiirii bu calisma ile

literatiire katki saglanmasi amaglanmustir.

2012-2021 doneminde kesintisiz olarak kurumsal yonetim endeksinde yer alan 19 sirket
ornekleminde panel logit model kullanilmak suretiyle gerceklestirilen analiz neticesinde kurumsal
yonetim ilkeleri dogrultusunda hareket eden sirketlerde CEO ikiliginin var olmasinin finansal bilgi
manipiilasyonu yapilma olasiligini 0.150 diizeyinde artirdig1 tespit edilmistir. CEO ikiliginin finansal
bilgi manipiilasyonunu artirdigina iliskin tespit edilen bulgunun literatiirdeki ¢aligsmalarla (Bouazi vd.,
2020; Gulzar ve Wang, 2011; Isidro ve Gongalves, 2011; Nuanpradit, 2019; Zouari vd., 2015) benzerlik

gosterdigi gorilmiistiir.

CEO’nun hem yonetim kurulu bagkan1 hem de genel miidiir olarak sirket biinyesinde faaliyet
gostermesi artan yetki ve sorumluluklarinin bir géstergesi olmakla beraber artan giiciiniin de bir isareti
olarak algilanabilir. CEO’nun kendini gii¢lii hissetmesi ise 6zellikle kazang yonetimi konusunda bir
motivasyon saglayabilmektedir. Bu nedenle nasil ki yonetim kurullarina bagimsiz iiyeler dahil edilerek
arzu edilen seffaflik ve hesap verebilirlik diizeyine ulasilmak i¢in adim atild1 ise sirketlerin {ist kademe
yonetiminde de CEO ikiligine yer verilmeyerek manipiilasyon olasiliginin disiiriilebilecegi

diistintilmektedir.

Bu c¢alisma ile kurumsal yonetim ilkeleri dogrultusunda hareket eden sirketler i¢in CEO’larin
karakteristik 6zelliklerinin finansal bilgi manipiilasyonu iizerindeki etkisi ortaya konulmustur. ilerleyen
calismalarda kurumsal yonetim endeksinde yer almayan sirketlerden olusan bir kontrol grubu 6rneklem
icin ayni arastirma sorusuna yonelik bulgularin bu c¢alismanin bulgulart ile kiyaslanabilecegi

diistintilmektedir.
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