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Karhlhk Oranlarimin Hisse Getirisi Uzerindeki Etkisinin Finansal
Bilgi Manipiilasyonu Olmasi Durumunda Test Edilmesi *

Testing The Effect of Profitability Ratios on Stock Return in Case of Financial
Manipulation

OZET

Karlilik, her ne kadar kurumsal finansman politikalarinin en temel amaci olarak nitelendirilmese de
hisse senedi yatirimcisinin yatirim kararlarinda 6énemli bir parametre olarak kullanilmaktadir. Bu
kapsamda literatiirde karlilik oranlarinin hisse getirisi iizerindeki etkisini inceleyen pek ¢ok galigma
yer almaktadir. Bu ¢aligma, literatiirde yer alan ¢aligmalardan farkli olarak hem sirketlerin finansal
bilgi manipiilasyonu yapmis olmalart durumunun hisse senedi getirisi tizerindeki etkisini, hem de
finansal bilgi manipiilasyonunun varhigmin karlilik ile yarattig1 etkilesim etkisinin hisse senedi
getirisi lizerindeki etkisini tespit etmeyi amaglamaktadir. Sirketlerin finansal bilgi manipiilasyonuna
yonelmelerinin altinda yatan sebepler arasinda sayilan kotiiye giden finansal durumun gizlenmesi,
yeni kaynak temini i¢in finansal yapinin giiclii gosterilmek istenmesi, sirket tarafindan belirlenen
finansal hedeflere ulasilmasi gibi gerekgelerin yaninda yatirimcinin kazang beklentisini karsilamak,
sirketin daha iyi gorlinmesini saglamak ve dolayisiyla hisse senedi getirisini artirmak da
say1lmaktadir. Bu noktadan hareketle finansal bilgi manipiilasyonu kukla degiskeni ve ¢esitli karlilik
oranlarinin ¢arpilmasi ile elde edilen etkilesimli degiskenler kullanarak sirketlerin finansal bilgi
manipiilasyonu yapmis olmalarinin kar {izerinde yarattig1 etkinin hisse senedi getirisine ne sekilde
yansidigina dair ampirik bulgularin ortaya konulmasi amaglanmistir. BIST Kurumsal Yoénetim
endeksinde yer alan girketlerin 2012-2022 donemi finansal verileri kullanilmugtir. Sirketlerin finansal
bilgi manipiilasyonu yapip yapmama ihtimalleri Beneish M-Skor ile tespit edilmistir. Analiz
sonuglarina gére manipiile edilmis karlilik degiskenleri ile hisse senedi getiri arasinda anlamli ve
pozitif bir iligki oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Bilgi Manipiilasyonu, Beneish M-Skor, Karlilik Oranlar1, Hisse
Getirisi

ABSTRACT

Although profitability is not considered the main objective of corporate finance policies, it is used as
an important parameter in the investment decisions of stock investors. In this context, there are many
studies in the literature examining the effect of profitability ratios on stock returns. This study, unlike
the studies in the literature, aims to determine both the effect of financial manipulation on stock
returns and the interaction effect of financial manipulation and profitability on stock returns. The
reasons why companies tend to manipulate financial information may be to hide the deteriorating
financial situation, to show the financial structure to be strong for the supply of new resources, to
reach the financial targets determined by the company, as well as to meet the earnings expectation
of the investor, to make the company look better and therefore to increase the stock return. From this
point of view, interactive variables were obtained by multiplying the financial information
manipulation dummy variable and various profitability ratios. By using these interactive variables,
it is aimed to reveal empirical findings about how the effect of financial manipulation and profit
interaction is reflected in stock returns. The financial data of the companies in the BIST Corporate
Governance Index for the period 2010-2022 were used. Beneish M-Score was used to determine
whether companies manipulate financial information. According to the results of the analysis, it has
been determined that there is a significant and positive relationship between the manipulated
profitability variables and stock returns.
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Finansal tablolar lizerinden isletmelere iligkin pek ¢ok bilgiye ulasan yatirimcilarin ilgi duydugu en 6nemli finansal
tablo bilgisi siliphesiz isletmenin karlilik durumudur. Yatirimcilarin ilgili sirkete yonelik yatirim karar1 vermesinde
sirketin karlilik durumunun 6nemli bir kriter olmasi ise sirket yonetimini, kar1 kendilerine hizmet edecek sekilde
aciklamaya yoneltmektedir. Sirket yonetiminin genel kabul gormiis muhasebe ilkelerine uygun hareket ederek ancak
kendi ¢ikarlari dogrultusunda kar agiklamasina literatiirde kazang yonetimi denilmektedir (Ghazali vd., 2015).
Kazang yonetiminden farkli olarak muhasebe ilkelerini ihlal ederek yapilan kayitlar ile olugturulmus finansal tablolar
araciligiyla kar agiklanmasi ise kazan¢ manipiilasyonu olarak nitelendirilmektedir (Christensen, vd., 2017). Finansal
tablolar iizerinde manipiilasyon yapilmasi s6z konusu oldugunda yatirimcinin gordiigii sirketin gergek performansi
degildir (Novanto ve Davianti, 2022). Ciinkii finansal tablolar, uygun olmayan varlik degerlemesi, ylikiimliiliik ve
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harcamalarin gizlenmesi, fiktif gelir kaydi gibi uygulamalarla manipiile edilmis olabilmektedir. Sertifikali Hile
Arastirmacilari Birligi (ACFE) 1996 yilindan bugiine kadar diizenli olarak yayinladigi mesleki hile raporlarinda da
ic dnemli mesleki hile unsurundan biri olan finansal tablo manipiilasyonlarina iliskin istatistikler sunmaktadir. ACFE
tarafindan aciklanan 2022 yili raporda 133 iilkeden topladiklar1 vaka analizleri dogrultusunda mesleki hilelerin %9
orani ile en kii¢lik payina sahip olan finansal tablo manipiilasyonlarinin, en biiyiik paya sahip olan varliklarin zimmete
gecirilmesi hilesinin 6 katindan fazla bir maliyete sebep oldugu belirtilmektedir (ACFE, 2022). Ayni raporda finansal
tablo manipiilasyonuna bagvurma yogunlugunun endiistriler bazinda %18 ile en yogun insaat sektdriinde, %13 ile
yiyecek igecek ve konaklama sektoriinde ve %12 orani ile egitim, bilgi teknolojisi ve imalat sektorlerinde oldugu
belirtilmistir.

Yatirimceilarin sirket karlilik durumuna iliskin edindikleri bilgi yatirim kararlarinda etkili oldugundan, bu durumun
sirketlerin hisse senedi fiyatlar1 lizerinde de dogrudan bir etkisi olmasi1 beklenmektedir (Beneish, 1999). Bu nedenle
sirketlerin mali durumlarina iliskin dogru ve gegerli bilgi sunmalar1 hem mikro 6lgekte sirketler i¢in hem de makro
Olcekte piyasalara olan gilivenin tesisi i¢in 6nem arz etmektedir. Bu noktadan hareketle sirketlerin finansal
manipiilasyon yapip yapmama ihtimallerini tespit etmek iizere Beneish M-Skor modeli gelistirmistir. Her ne kadar
Beneish M-Skor modeli bir isletmenin manipiilasyon yaptigina dair kesin bir bilgi vermese de s6z konusu isletmenin
manipiilasyon yapma ihtimalinin yiiksek olduguna dair kanitlar sunmaktadir. MacCharty (2017), 2001 yilinda iflas
eden Enron sirketinin 1996-2000 donemi finansal tablo verilerini kullanarak hesapladigi Benesih M-Skor
degerlerinin, sirketin 5 yil boyunca manipiilasyon yaptiginin isareti oldugunu ifade etmistir. Calismasinda sirket
paydaslarinin sadece Z-skor degerlerine degil hem Z-skor hem M-skor degerlerine es zamanli olarak bakabilme
imkani olsaydi kendilerini daha fazla koruma imkanlar1 olabilecegini, o nedenle her iki skorun denetimin bir pargast
olarak kullanilmasini 6nermistir.

Sirketlerin karlilik oranlarinin hisse senedi fiyatlari {izerindeki etkisini (Karaca ve Basc1, 2011; Kaya ve Oztiirk,
2015; Murniati, 2016; Alaagam, 2019) ya da sirketlerin manipiilasyon yapmis olmalarinin hisse senedi fiyatlari
tizerindeki etkisini (Marciukaityte ve Varma, 2007; Uyar ve Kiiclikkaplan, 2011; Andreas, 2017; Kara ve Sakarya,
2021) inceleyen pek cok caligmaya literatiirde rastlanmak miimkiindiir. Bu ¢alisma, onceki calismalardan farkl
olarak yalnizca sirketlerin karlilik durumlarinin ya da manipiilasyon yapmis olma durumlarinin hisse senedi fiyatlar
tizerindeki etkisine bakmayip sirketlerin manipiilasyon yapmis olmalar1 durumunda bunun kar {izerinde yaratacagi
etkilesim etkisinin hisse senedi fiyatlarinda nasil bir etki yaratacagini arastirmaktadir. Gerek ulusal gerekse
uluslararasi literatiirde hi¢ ele alinmamig bir arastirma sorusu olmasi nedeniyle elde edilen bulgular ile finansal
manipiilasyon literatiiriine katki saglamas1 amaglanmustir.

LITERATUR ARASTIRMASI

Beneish (1999)’in M-skor modeli gelistirdigi ¢alismasinda, kazang yonetimi faaliyeti i¢inde olan firmalarin
genellikle hisse senedi fiyatlarmin diistiigiinii 6ne siriilmiistiir. Nuryaman (2013)’te ise bu diislisii kazang
manipiilasyonunun hisse getirilerini olumsuz etkilemesine baglamaktadir. Literatiirde firmalarin finansal
manipiilasyon yapmalar ile hisse senedi getirileri, hisse senedi fiyatlar arasindaki iligskiyi inceleyen caligmalar yer
almaktadir. Her ne kadar ¢aligmalarin ¢ok biiyiik bir kismi finansal manipiilasyonun hisse senedi fiyati ve getirisi
tizerinde negatif bir etkisi oldugunu ampirik olarak tespit etmis olsa da pozitif etki olduguna dair bulgular da
mevcuttur. Calismalarda finansal manipiilasyon varhigi agirlikli olarak Beneish M-Skor modeli ile tespit edilmis,
degiskenler arasindaki iliski regresyon analizi ile test edilmistir.

Christiano (2014) calismasinda, Endonezya Borsa’sinda LQ45 endeksindeki firmalarin finansal manipiilasyonlarinin
hisse getirisi lizerinde etkisi olup olmadigini 2009-2011 dénemi i¢in coklu dogrusal regresyon analizi ile sinanmaistir.
Manipiilasyon ise Beneish M-Skor ile tespit edilmistir. Elde edilen bulgulara gére M-skor’un hisse getirisi lizerinde
negatif etkisi oldugunu ifade edilmistir. Omush vd. (2019) calismasinda, Urdiin Borsa’sinda yer alan imalat
isletmelerinden 18 firmanin 2014-2018 doneminde kazang yonetiminin hisse getirisi lizerindeki etkisini
incelenmistir. Kazang yonetimi uygulamalari ile hisse getirisi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit
edilememigtir. Literatiirdeki ¢alismalardan farkli olarak kazang manipiilasyonu Johns ve Diizeltilmis Johns modelleri
ile tespit edilmistir. Subiyono ve Suardi (2020)’de, Endonezya Borsa’sinda islem gdren 145 imalat firmasi i¢in 2011-
2015 doneminde finansal manipiilasyonun beklenen hisse getirisi iizerindeki etkisi incelenmistir. Beneish M-Skor
modeline gore manipiilasyon yapma ihtimali olan firmalarin M-skor degerleri ile hisse getirileri arasinda istatistiksel
olarak anlaml1 bir iliski oldugu, M-skor degeri arttikca getirinin diistiigii ifade edilmistir.

Yakin tarihte yapilan calismalara bakildiginda Nur ve Yologlu Serter (2022)’de, ¢alismalarinda BIST Insaat
Endeksi’nde faaliyet gosteren 9 firmanin finansal bilgi manipiilasyonu yapip yapmama durumlarini Beneish M-Skor
modeli ile tespit edilmis, 2013-2020 donemi i¢in ilgili firmalarin pay senedi getirileri ile Beneish M-Skor arasindaki
iligkiyi panel veri analizi ile incelenmistir. Elde edilen bulgulara gore degiskenler arasinda istatistiksel olarak anlamli
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ve pozitif yonli bir iliski oldugu, ilgili dénemde bilgi manipiilasyonu ihtimalindeki artisin yatirimeilarin hisse
senedine olan talebini etkiledigi, kar beklentilerini artirdig1 ve dolayisiyla hisse senedi fiyatlarinin yiikselmesiyle
yiiksek getiri sagladigini ifade edilmistir. Richardson, vd. (2022)’nin, muhasebe hilesinin hisse senetlerinin gelecekte
fiyat diisme riski iizerindeki etkisini arastirdiklar1 ¢aligmalarinda 2000-2014 déneminde 51.492 ABD firmasina ait
orneklem tizerinde yapilan analiz sonucunda hem muhasebe hilesinin yapilmasi hem de muhasebe hilesi yapildigi
beklentisinin olmas1 durumlarinin her ikisinin de hisse senedi fiyatlarinin diisme riski iizerinde anlaml ve pozitif
yonlii bir etkisi oldugunu tespit edilmistir. Boni, vd. (2023)’de, Beneish M-Skor modelini kullanarak tespit ettikleri
kazan¢ manipiilasyonu ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi Malezya Borsasindaki 65 sirket 6rnekleminde
2017-2020 donemi i¢in incelenmistir. Elde edilen bulgular kazang manipiilasyonu ile hisse senedi fiyatlari arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iliski olmadigini géstermistir. Jain ve Boss (2023)’de, Hindistan’da NSE 500 i¢inde
yer alan 379 firmanin M-Skor degerleri ile getiri oranlar1 arasindaki iliskiyi 2009-2018 dénemi i¢in incelenmistir.
Yillar bazinda sonuglarin farklilik gosterdigi ancak hisse senedi getirisi ile manipiilasyon arasinda istatistiksel olarak
anlaml1 ve gii¢lii bir iligkinin oldugu, manipiilatif olan sirketlerin ortalama olarak daha diisiik piyasa getirisi elde
ettikleri belirtilmistir.

Mubhasebe hilesi yapmanin sirketlerin hisse senedi getirileri iizerinde nasil bir etki yarattigini tespit etmek iizere olay
calismasi yontemini kullanan ¢aligmalar da mevcuttur. Bu ¢aligmalardan biri olan Dechow vd. (1996)’de 1981-1992
doéneminde 92 firma 6rnekleminde ve 1997-1993 donemi 64 firma 6rnekleminde ilgili firmalarin muhasebe hilesi
yaptiklarinin ilani ile bir giinde -%9 anormal getiri ile karsilastiklari, Karpoff vd. (2008)’de 1978-2002 déneminde
finansal tablo bilgilerini yanlis beyan eden 585 firmaya kars1 menkul kiymetler ve borsalar komisyonu yaptirimlarinin
bir giinde ortalama -%25 anormal getiriye yol agtig1 tespit edilmistir.

Finansal manipiilasyon ile hisse getirisi arasindaki iligkinin negatif yonlii oldugunu ileri siiren pek ¢ok c¢alismanin
aksine Lutfi vd. (2016)’da Endonezya Borsa’sinda islem goren imalat isletmelerinin 2010-2014 dénemi verileri ile
yaptiklar1 analiz neticesinde finansal manipiilasyonun hisse senedi fiyatlar ilizerinde istatistiksel olarak anlamli
pozitif etkisi oldugunu tespit edilmistir. Elde edilen bulgunun Smith (2012)’in bulgulari ile ortiistiigiinii ifade edilmis
ve gerekce olarak finansal bilgi manipiilasyonu ile firmanin mali durumunun iyi goriinmesi saglandigindan bu
durumun da firma hisselerine olan talebi artirarak fiyat: yiikseltecegi belirtilmistir.

Literatiir taramasinda goriildiigli gibi finansal manipiilasyon ile hisse senedi getirisi arasindaki iligkiyi inceleyen
calismalar oldugu gibi finansal manipiilasyon ile karlilik arasindaki iliskiyi inceleyen ¢aligmalar da bulunmaktadir.
Ancak finansal manipiilasyon, finansal tablolardaki kalemler {izerinden yapildigindan karlilik kalemlerinin zaten
manipiile edildigi goriilmektedir. Dolayisiyla bu ¢alisma literatiirde ilk defa manipiile edilmis karliligin hisse senedi
getirisi lizerindeki etkisinin incelenmeyi amaglamaktadir.

Bu nedenle analizde manipiile edilmis karlilig1 ifade edebilecek bir etkilesimli degisken belirlenmesi gerekmektedir.
Literatiirde farkli degiskenlerin birlikte degerlendirildigi etkilesimli degisken kullanimlar1 bulunmaktadir.
Vithessonthi ve Tangura (2015a)’min 2007-2009 finansal kriz déneminde firma biiyiikliigliniin kaldirag ve
performans arasindaki iliskiye etkisini inceledikleri ¢calismalarinda, finansal kaldirag degiskeni ile firma biiytikligi
degiskenini garpmak suretiyle elde ettikleri etkilesimli degisken vasitasiyla kaldiracin firma biiyiikligii ile etkilegimi
sonucunda performans lizerinde nasil bir etki yaratacagi arastirilmistir. Vithessonthi ve Tangura (2015b)’nun bir
baska caligmalarinda ise firmalarin uluslararasi ve yerel firma olmalari durumunda finansal kaldiraglarinin
performansa etkiler incelenmistir. Bu ¢alismada ise finansal kaldira¢ degiskenini firmalarin uluslararasi ve yerel
firma olma durumlarina gore tanimladiklart kukla degisken ile carpmak suretiyle bir etkilesimli degisken
yaratilmigtir. Firmalarin uluslararasi faaliyetlerde bulunuyor olmasinin etkisi ile finansal kaldirag diizeyinin etkisinin
yarattig1 etkilesimin finansal performans tizerindeki etkisini dlgmiislerdir. Oware ve Mallikarjunappa (2021)’de,
cinsiyet cesitliligi ile finansal performans arasindaki iliskiyi incelendikleri ¢alismalarinda finansal performans
gostergesi olarak aldiklar1 aktif karligi, 6zsermaye karliligi, hisse senedi getirisi ve Tobin’s Q degiskenlerini
isletmenin aile igletmesi olup olmamasina gore tanimladiklar1 kukla degiskenleri ¢arparak dort tane etkilesimli
degisken yaratilmistir. Bu etkilesimli degiskenler ile sirketin aile sirketi olmasi ya da olmamasinin yarattigi etkinin
finansal performansin yarattig1 etki ile etkilesiminin cinsiyet gesitliligine etkisi arastirilmistir. Dolunay ve Kandil
Goker (2021), sermaye yapisi ve firma Ozelliklerinin finansal performans iizerindeki etkisini inceledikleri
calismalarinda finansal kaldiracin tek basina firma karlilik oranlari tizerindeki etkisinin yani sira finansal kaldirag
ve likidite degiskenlerini ¢arparak elde ettigi etkilesimli degisken ile firmalarin likidite durumlar ile mali yapilarinin
etkilesiminin performansa etkisini ve finansal kaldirag ve aktif biiyiikliigli degiskenlerini carparak elde ettigi
etkilesimli degisken ile firmalarin biiyiikliikleri ile mali yapilarinin etkilesiminin performansa etkisini 6l¢miislerdir.
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METODOLOJi

Calisma, Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer alan sirketler {izerinde yapilmistir. Endekste yer alma sartlar
incelendiginde sirketlerin kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirmesinde 10 iizerinden en az 8, her bir ana
baslik itibariyla 10 iizerinden en az 7 almasi gerekmektedir. Bu durum, sirketin kurumsal ilkeler ¢ercevesinde
yonetilme cabasi igerisinde olundugunu gostermektedir. Bu nedenle ¢alisma, BIST Kurumsal Y&netim Endeksi’nde
yer alan 62 sirketin 2012q1-2022q4 donemi verileri ile gergeklestirilmistir. S6z konusu sirketlerden 14’{ finansal
kurum olmasi ve 11’1 ise eksik veri igermesi nedeniyle analizden ¢ikartilmis nihai model 37 sirket ile tamamlanmaistir.

Calismada veri setinin Ozellikleri nedeniyle panel veri analizi kullanilmigtir. Panel veri analizinde, birden ¢ok
bagimsiz degiskenin bir bagimli degisken iizerindeki etkisi incelenebilmektedir. Calismada bagimli degisken olarak
hisse senedi getirisi, bagimsiz degisken olarak ise varliklarin karlilig1 ve 6z sermaye karlilig1 kullanilarak hesaplanan
manipiile edilmis karlilik etkilesimli degiskenleri kullanilmistir. Manipiile edilmis karlilik degiskenleri, Beneish M-
skor kukla degiskeni ile karlilik oranin ¢arpilmasi yoluyla hesaplanmistir. Beneish M-skor kukla degiskeni, sirketin
manipiilasyon yapma ihtimali varsa (M-skor>-2,22) 1, yoksa varsa (M-skor<-2,22) 0 olarak belirlenmistir. Hisse
senedi getirisini etkileyebilecek farkli finansal tablo oranlar1 olacagi degerlendirildiginden, oran analizindeki dort
farkli grubu temsilen cari oran, kaldirag, satiglardaki biiylime ve net kar marj1 oranlar1 da kontrol degiskeni olarak
calismaya dahil edilmistir. S6z konusu degiskenler Finnet Veri Tabanindan temin edilmis olup degiskenler ve
hesaplama formiilleri asagidaki tabloda sunulmustur.

Tablo 1: Degiskenlerin Tanimlayici Istatistikleri

Degisken Kodu Degigkenler Adi Degisken Tanimi
hg Hisse Senedi Getirisi (Fiyatt - Fiyate1)/Fiyate1
roa Varliklarin Karliligi Net Kar/Ortalama Varlik
roe Oz sermayenin Karliligt Net Kar/Ortalama Oz sermaye
mskor Beneish M-Skor Kukla Degisken Mskor >-2,22; 1

Mskor<-2,22;: 0
mxroa Manipiile Edilmis Varlik Karlilig: Mskor x Net Kar/Ortalama Varlik
mxroe Manipiile Edilmis Oz sermaye Karlilig1 Mskor x Net Kar/Ortalama Oz sermaye
co Cari Oran Donen Varlik/KVYK
kal Kaldirag Orani Toplam Borg¢/Toplam Kaynak
buysat Satiglardaki Biiyime (Satiglart — Satislart-1)/Satiglare-1
nkm Net Kar Marji Donem Net Kari/Net Satiglar

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmstir.

Calisma kullanilan degiskenlerin tanimlayici istatistikleri Tablo 2’de sunulmustur. Hisse senedi getirisinin
ortalamasinin 0,102, standart sapmasinin ise 0,278 oldugu goriilmektedir. Roa ortalama degeri 4,560 iken, roe
degiskeninin ortalama degeri 9,769 dur. Standart sapmanin en yiiksek oldugu degisken nkm iken, en diisiik oldugu
degisken ise kal degiskenidir.

Tablo 2: Degiskenlerin Tanimlayici Istatistikleri

Degisken Gozlem Ortalama St. Sapma Min Max

hg 1.628 0,102 0,278 -0,550 2,859
roa 1.628 4,560 8,476 -31,067 71,943
roe 1.628 9,769 29,716 -210,126 645,145
co 1.628 3,232 16,929 0,111 324,314
kal 1.628 0,537 0,220 0,002 0,999
buysat 1.591 0,444 1,805 -0,983 65,731
nkm 1.628 31,316 211,403 -356,852 4.463,886

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmigtir.

Tablo 3’te yer alan korelasyon matrisi incelendiginde hg degiskeninin, roa ve roe degiskenleri ise anlamli ve pozitif
korelasyonda oldugu tespit edilmistir. Roa ve roe degiskenlerinin kendi aralarinda orta kuvvette pozitif bir korelasyon
gosterdigi goriilmiistiir. Karlilik degiskenleri ile kaldirag orani arasinda da anlamli ve negatif iliski oldugu
anlasilmistir. Ote taraftan korelasyon matrisinde analize olumsuz etki edecek kadar kuvvetli bir korelasyon tespit
edilmemistir. Bu anlamda biitiin degiskenlerin modelde kullanilmasinin uygun oldugu degerlendirilmistir.

Tablo 3: Korelasyon Matrisi

Degisken hg roa roe co kal buysat nkm
hg 1

roa 02125 * 1

roe 0.1484 ~* 0.6009 * 1

co -0,0371 0,017 -0,0119 1

kal 0,0267 -0.3220 * -0.0546  * -0.2634 * 1

buysat -0,0195 0,0416 0,0285 0,0033 -0,0309 1

nkm 0.0665 * 0.3554 * 0.1440 * 0.3805 * -0.2287  * 0,0113 1

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmigtir.
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Analize gegmeden 6nce birim kok testinin yapilarak degiskenlerin duraganliginin sinanmasi gerekmektedir. Ancak
kullanilacak birim kdk testinin tiirli yatay kesit bagimlilik testi sonuglarina gore belirlenmektedir. Kullanilan Pesaran
(2004) test sonuglara gore olasilik degeri 0,10’dan kiiciik oldugu i¢in biitiin degiskenlerin yatay kesit bagimlilik
icerdigi tespit edilmistir. Bu durumda birim kok testi olarak ikincil nesil birim kok testlerinin kullanilmasi
gerekmektedir.

Tablo 4: Yatay Kesit Bagimlilik Testi Sonuglari

CD-test Olasilik Degeri corr abs(corr)
hg 72,09 0,0000 0,421 0,422
roa 43,9 0,0000 0,256 0,355
roe 46,37 0,0000 0,271 0,362
co 14,03 0,0000 0,082 0,28
kal 15,71 0,0000 0,092 0,418
buysat 151,08 0,0000 0,893 0,893
nkm 14,55 0,0000 0,085 0,237

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmstir.

Calismada ikincil nesil birim kok testlerinden Pesaran (2007) ikincil nesil panel birim kok testi kullanilmustir.
Asagidaki tabloda goriildiigii gibi kal degiskeni disindaki biitiin degiskenlerin diizeyde duragan oldugu tespit
edilmistir. Fark alma islemi sonrasinda kal degiskenin de (dkal) duraganlastigi ve birim kok icermedigi goriilmiistiir.
Ote taraftan kukla degiskenler icin yatay kesit bagimlilik ve birim kék sinamasi yapilmadan analize dahil edilmistir.

Tablo 5: Birim Kok Testleri Sonuglari

Degisken Trendsiz Trendli

Gecikme Zt-bar p-degeri Zt-bar p-degeri

hg 0 -25,869 0,000 -24,704 0,000

1 -15,507 0,000 -12,966 0,000

roa 0 -4,695 0,000 -4,415 0,000

1 -4,744 0,000 -4,378 0,000

roe 0 -7,637 0,000 -7,193 0,000

1 -6,945 0,000 -7,104 0,000

co 0 -7,309 0,000 -5,994 0,000

1 -4,912 0,000 -3,539 0,000

kal 0 -3,2 0,001 -0,958 0,169

1 -1,502 0,066 0,172 0,568

buysat 0 -26,749 0,000 -24,541 0,000

1 -16,825 0,000 -13,913 0,000

nkm 0 -6,857 0,000 -6,171 0,000

1 -3,88 0,000 -4,838 0,000

dkal 0 -26,033 0,000 -24,762 0,000

1 -18,221 0,000 -16,348 0,000

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmigtir.

Degiskenler birim kok sinamalart tamamlanmasi ile model tahminlemesine gecilmistir. Birinci model sadece mskor
degiskeni yer alirken, ikinci modelde mskor degiskeni ile birlikte manipiile edilmis karlilig1 ifade eden mxroa
degiskeni de bulunmaktadir. Bu modelin kontrol sinamasinin yapilabilmesi i¢in manipiile edilmis karlilig1 temsilen
mxroe’yi igeren ligiincii bir model daha calistirilmistir.

Model 1: hgit = fo + 1 mskorit + B2 coi + f3 dkali; + S buysatic + fa nkmic + &t
Model 2: hgit = fo + 1 mskori: + > mxroai: +f3 Coit + fa dkali; + fs buysatic + S nkmit + Eic
Model 3: hgit = o + 1 mskori: + B2 mxroeit +83 coit + Ba dkalit + Bs buysatic + Bs nkmit + it

Panel veri analizinde nihai modele ulasilmak icin 6ncelikle Hausman testi kullanilarak sabit etkiler modelinin mi
yoksa rassal etkiler modelinin mi etkin oldugunun tespit edilmesi gerekmektedir. Tablo 6’da yer alan sonuglara gore
olasilik degeri 0,10’dan yiiksek oldugu i¢in rassal etkiler modelinin etkin oldugu anlasilmistir.

Tablo 6: Hausman, Otokorelasyon ve Degisen Varyans Test Sonuglari

Hausman Testi Baltagi-Wu LBI Levene, Brown ve Forsythe Testi
[statistik Olasilik Istatistik Istatistik Olasilik
Model 1 2,61 0,7596 1,923128 1.9620939 0.00061343
Model 2 2,82 0,8306 1,941356 2.1259732 0.00012719
Model 3 3,34 0,7652 1,94272 2.2012983 0.00006002

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmigtir.

S6z konusu modeller Baltagi-Wu LBI Testi ile otokorelasyon sinamasina tabi tutulmus ve modellerin otokorelasyon
igermedigi goriilmiistiir. Degisen varyansin sinandigi Levene, Brown ve Forsythe Testine gore ise her ii¢ modelde de
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degisen varyans sorunu oldugu goriilmektedir. Bu sorunu ortadan kaldirmak i¢in direngli tahmin edicilerden Beck-
Katz Tahmincisi kullanilarak nihai modellere ulagilmistir (Yerdelen Tatoglu, 2013).

Tablo 7: Nihai Model Sonuglar1 (PCSE)

Degiskenler Model 1 Model 2 Model 3
mskor 0.0602*** 0.0104 0.00359
(0.0190) (0.0183) (0.0178)
mxroa 0.00801***
(0.00179)
mxroe 0.00349***
(0.000671)
co -0.00116** -0.00113** -0.00113**
(0.000488) (0.000487) (0.000487)
dkal -0.282 -0.166 -0.139
(0.201) (0.191) (0.190)
buysat -0.00449 -0.00451 -0.00447
(0.00696) (0.00682) (0.00677)
nkm 0.000126*** 0.000119*** 0.000121***
(3.51e-05) (3.47e-05) (3.47e-05)
Sabit 0.0802*** 0.0801*** 0.0799***
(0.0260) (0.0255) (0.0251)

Standart hatalar parantez igerisindedir.
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmigtir.

Yukaridaki tabloda gosterilen nihai model sonuglarina gore Model 1’de yer alan mskor degiskeninin hisse senedi
getirisi ile pozitif ve anlamli bir iligki icerisinde oldugu goriilmektedir. Mskor’daki bir birimlik artigin, hisse senedi
getirisini 0,06 birim artirdig1 anlasilmaktadir. Manipiile edilmis karliligin modele katildigi Model 2’de ise mxroa ile
hg arasinda pozitif anlamli bir iligki oldugu tespit edilmistir. Model sonuglara gdére manipiile edilmis karlilik
degiskenindeki bir birimlik artis, hisse senedi getirisini 0,008 artirmaktadir. Bu sonucun gegerliliginin sinandigi
Model 3’e bakildiginda ise mxroe ile hg arasinda pozitif ve anlamli bir iligki goriilmiistiir. Bu anlamda her ii¢ modelde
de manipiile edilmis karlilik ile hisse senedi getirisi arasindaki anlamli ve pozitif yonlii bir iligki tespit edilmistir.

Modellerdeki kontrol degiskenleri incelendiginde cari oran degiskenin biitiin modellerde hisse senedi getirisi ile
anlamli ve negatif iliski icerisinde oldugu; net kar marj1 degiskenin ise anlaml ve pozitif iliskide oldugu tespit
edilmistir. Buna gore cari orandaki artis hisse senedi getirisini azaltirken, net kar marjindaki artis hisse senedi
getirisinde ayn1 yonde etkilemektedir. Ote taraftan model sonuclarinda kaldirag ve satislardaki biiyiime
degiskenlerinin iyisini getirisi ile anlaml bir iliski igerisinde olmadig1 tespit edilmistir.

SONUC

Karlilik, kurumsal finansman politikalarinin en temel amaci olmasa da hisse senedi yatirimcisinin yatirim
kararlarinda 6nemli bir parametredir. Bu nedenle literatiirde karlilik oranlarinin hisse getirisi lizerindeki etkisini
inceleyen pek ¢ok galisma yer almaktadir. Ote taraftan finansal manipiilasyon y&ntemleri kullanilarak girketlerin mali
tablolarinin oldugundan daha iyi gosterilmesi miimkiindiir. Literatiirde finansal manipiilasyon tespit edilmesinde
kullanilan bir yontem olan Beneish M-skor’un hissesi getirisi ile iliskisini inceleyen ¢aligmalarda bulunmaktadir.

Ancak finansal manipiilasyon sirketin mali yapisin1 daha iyi gostermek icin yapildigindan en ¢ok etkilenen
degiskenlerin basginda siiphesiz karlilik gelmektedir. Dolayisiyla karlilik degiskeni ve finansal manipiilasyonu ayri
ayri diisinmek yerine, finansal manipiilasyon yapilma ihtimalini i¢eren bir etkilesimli degisken olusturulmasinin
uygun olacagi degerlendirilmistir. Bu kapsamda ¢alismada sadece karlilik veya sadece finansal manipiilasyon degil,
bir etkilesimi degisken olan manipiile edilmis karlilik degiskenin hisse senedi getirisi {lizerindeki etkisinin tespit
edilmesi amaclanmistir. Calisma, BIST Kurumsal Yonetim Endeksi’nde yer alan sirketlerin 2012q1-2022q4
donemini kapsamaktadir. Analize dahil edilen finansal tablo verileri Finnet Veri Tabanindan temin edilmis, manipiile
edilmis karlilik degiskeni yazarlar tarafindan olusturulmustur. Panel veri analizinin kullanildig1 ¢alismada ii¢ model
tahmin edilmistir. Calisma, manipiile edilmis karlilik degiskenin kullanildigi ilk ¢alisma olma niteligine sahiptir.

Analiz sonuglarina gére Model 2’de yer alan varliklarin karliligi ve mskor ile tiiretilen manipiile edilmis karlilik
degiskeninin, hisse senedi getirisi ile anlamli ve pozitif bir iligkisi oldugu tespit edilmistir. Manipiile edilmis
karliliktaki bir birimlik artisin, hisse senedi getirisini 0,00801 birim arttirdig1 goriilmektedir. Bu sonug finansal bilgi
manipiilasyonu ile oldugundan farki gosterilme ihtimali olan karliligin, hisse senedi getirisini ayn1 yonde etkiledigini
gostermektedir. Bagka bir ifade ile oldugundan daha karli gosterilen bir sirketin mali tablosu ilan edildiginde,
yatirime1 s0z konusu manipiile edilmis karlilik verisini dikkate alarak hisse senedi talebini artirmakta dolayistyla
hisse senedi getirisi artmaktadir.
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Bu sonucun gegerliliginin sinandigi Model 3’de manipiile edilmis karlilik degiskenine alternatif olarak 6z sermaye
karlilig1 ve mskor kullanilarak olusturulan mxroe degiskeni analiz edilmistir. Model sonuglarina gére manipiile
edilmis karlilik degiskeni (mxroe) ile hisse senedi getirisi arasinda anlamli ve pozitif bir iligki oldugu goriilmiistiir.
Bu sonug, 6z sermaye karliliginin finansal bilgi manipiilasyonu ile daha iyi gosterilme ihtimali oldugu durumunda,
yatirimeilarin bu bilgiye kayitsiz kalmadigini ve hisse senedine olan talebini artirdiginmi gostermektedir. Bu anlamda
Model 3’iin, Model 2 sonuglarini destekler nitelikte oldugu goriilmektedir.

Mskor degiskenin tek basina kullanildigt Model 1°de hisse senedi getirisi ile pozitif ve anlamli bir iliski icerisinde
oldugu, ancak manipiile edilmis karlilik degiskenin dahil edildigi Model 2 ve Model 3°de anlamliligin yitirdigi tespit
edilmistir. Bu durum manipiile edilmis karlilik degiskenlerinin hisse senedi getirisi iizerindeki etkisinin daha
aciklayici oldugu seklinde yorumlanmistir. Bu sonug¢ da manipiile edilmis karlilik degiskenin kullanilmasinin yerinde
oldugunu gostermektedir.

Kontrol degiskenleri incelendiginde, cari oran degiskeni ile hisse senedi getirisi arasinda negatif ve anlamli bir iligki
oldugu gorilmiistiir. Bagka bir ifade ile sirketin cari oranindaki artig, hisse senedi getirisinin diismesine sebep
olmaktadir. Finans literatiirii acisindan cari orandaki artig, kisa vadeli bor¢ édeme giiciiniin arttigin1 gostermekte
ancak cari oranin ortalama degerlerin ilizerinde olmasi atil fon kullanimi olarak degerlendirilmektedir. Yatirime1
agisindan cari orandaki artig, fonun etkin kullanilmadig1 anlamina geldiginden hisse senedine olan talep azalmaktadir.
Ote taraftan her ii¢ modelde de net kar marj1 ile hisse senedi getirisi arasinda pozitif ve anlaml bir iliski tespit
edilmistir. Net kar marjindaki artis, hisse senedi getirisini de artirmaktadir. Finansal bilgi manipiilasyonu yapilirken
oncelikle firmanin bor¢ ddeme giiciiniin ve hisse basina kazancin yiiksek gosterilecegi diisiiniildiigiinde her iki
degiskenin biitiin modellerde anlamli ¢ikmas1 6nemli bir sonug olarak degerlendirilmistir.

flerleyen galismalarda, etkilesimli degisken kavrami kullamilarak farkli degiskenler igin benzer testlerin yapilmasi
onerilmektedir. Farkli etkilesimli degiskenlerin yaratilmasi ile yatirimcilarin oranlari daha etkili sekilde
kiyaslayabilmesi ve kendi a¢isindan daha hassas davranilmasi gereken oranlarin tespit edilmesi saglanabilecektir.
Ayrica bu ¢alisma imalat sektorii agisindan bir degerlendirme icermektedir. Bu ¢alismada kullanilan degiskenlerin,
farkli sektor ve endeksler i¢in de tekrarlanmasi sektdrel farkliliklarin ortaya konulmasi agisindan da énemlidir.
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