MUFIDER, 4, 1(2021), 16 — 25

MUHASEBE VE FINANS INCELEMELERI DERGISI

Dergi Anasayfasi: https://dergipark.org.tr/tr/pub/mufider

FINANSAL BILGI MANIPULASYONU ORTAYA CIKARMAYA YONELIK BiR

ARASTIRMA (BENEISH MODELI)"

A RESEARCH FOR THE UNVEILING OF FINANCIAL INFORMATION MANIPULATION

(THE BENEISH MODEL)

Nesibe TOPLU &*, jlker CALAYOGLU ®*, Murat AZALTUN ¢

a SMMM, ISMMMO, Istanbul Okan Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, nsbtoplu@gmail.com, ORCID: 0000-0003-3647-

8257

b* Sorumlu Yazar, Dr. Ogr. Uyesi., Istanbul Okan Universitesi, Muhasebe ve Denetim Béliimii, ilkercalayoglu@outlook.com, ORCID:

0000-0003-4461-7902

¢ Prof. Dr., Yalova Universitesi, Isletme Béliimii, mazaltun@gmail.com, ORCID: 0000-0003-1892-3279

MAKALE BILGILERI

Makale Tarihgesi:
Gonderilme Tarihi 18.09.2020
Diizenleme 20.11.2020

Kabul Tarihi 07.01.2021

Anahtar Kelimeler: Finansal
Bilgi Manipiilasyonu, Beneish
Modeli, BIST

Jel Kodlari: M40, M41, M48

ARASTIRMA MAKALESI

BENZERLIK/ PLAGIARISM
Ithenticate: %11

ARTICLE INFO

Article history:
Received 18.09.2020

OZET

Piyasalarin etkin ve verimli ¢alisabilmesi icin gercege ve ihtiyaca uygun bilgiye
gerek vardwr. Bazi isletme yéneticileri ¢ikar catismalart dogrultusunda yaratici
muhasebe uygulamalar:  gergeklestivebilmektedir. Tiirkiye’de ve diinyada
isletmelerin  finansal tablolarinda yapian hile ve usulsiizliikler, cesitli
skandallara neden olmugstur. Finansal bilgi kullanicilarindan en onemlisi
yatirimcilardwr. Finansal bilgi manipiilasyon yontemiyle igletmeler, mevcut mali
durumlarim ve faaliyet sonuglarim oldugundan daha iyi veya kétii gosterebilir.
Bu gibi durumlar, yatirimcilarin yanlis karar vermesine ve zarar gérmesine
neden olur. Bu c¢alismamin amaci, finansal bilgi manipiilasyonu tespitinde
Beneish Modelinin nasil kullanilabilecegini agiklamaktir. Bu ¢alismada Beneish
(1999) modeli kullamlarak Borsa Istanbul’da (BIST) islem géren sirketlerin
finansal bilgi manipiilasyonu uygulama olasiliklar: hesaplanmistir. Bu ¢alismada
analize uygun verisi olan 104 sirket incelemeye alinmistir. Beneish Modeline
gore, BIST te islem goren 104 sirketin %94 iiniin cesitli seviyelerde finansal bilgi
manipiilasyonu yapma ihtimali oldugu hesaplanmistir.

ABSTRACT

In order for the markets to operate effectively and efficiently, real and relevant
information is required. Some business executives can implement creative
accounting practices in line with conflicts of interest. The frauds and
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irregularities made in the financial statements in Turkey and the world, has led
to several scandals. The most important financial information users are
investors. With financial information manipulation, businesses can show their
current financial situation and operating results better or worse than they are.
Such situations cause investors to make the wrong decision and suffer damage.
The purpose of this study is to explain how the Beneish Model can be used to

detect manipulation of financial information. In this study Beneish (1999), using
the model in Istanbul Stock Exchange (BIST) implementation possibilities for
manipulation of financial information of listed companies are computed. In this
study, 104 companies with data suitable for analysis were included in the study.
According to the Beneish Model, 94% of 104 companies traded on BIST are
likely to manipulate financial information at various levels.

1. GIRIS

Finansal piyasanin daha verimli igleyebilmesi
ve gelisebilmesi icin gliven ortaminin saglanmasi
gerekir. Mali tablolarda Onemli yanlishk ve hata
riskinin olmas1 mevcut finansal rapor kullanicilarinin
karar almalarin1 zorlagtirmaktadir. Bu nedenle mali
tablolarin bagimsiz denetim kuruluslar1 tarafindan
denetlenmesi, seffafligimin  saglanmas1 ve mali
tablolara giivenin artirilmasi gerekir.

Piyasalarda haksiz rekabet ortami yaratan
finansal bilgi manipiilasyonu kamuyu aydmlatma ve
yatirnmcinin  korunmasi ilke ve kurallarina zarar
verdigi gibi piyasalarda saglikli fiyat olusumuna da
engel olmaktadir. )

Bu calismanin amaci, BIST’te islem gdren
halka acik sirketlerin 2015 yilina ait verilerinden
yararlanilarak isletmelerin finansal bilgi
maniplilasyonu yapip yapmadiginin belirlenmesidir.
Bu ¢alismada Beneish Modeli kullanilmastir.

Calismanin ikinci boliimiinde finansal bilgi
maniipiilasyonu hakkinda bilgiler verilip literatiirdeki
teknikler 6zetlenmistir. Uglincii boliimde literatiirdeki
onemli c¢aligma ve bulgulara yer verilmistir.
Dordiincii boliimde ise aragtirma bulgulari derlenmis
ve yorumlanmaistir.

2. FINANSAL BILGI MANIiPULASYONU

Sirketlerin  faaliyet sonuglar1 ve mali
durumlarini  manipiile ederek  finansal  bilgi
kullanicilarmin algilarin etkileme amaglanmaktadir.
(Yorik ve Dogan, 2009: 1-2) Bu etkiyi
gerceklestirmek icin istenen amaca yonelik birgok
farkli teknik kullanilmaktadir.

2.1, Finansal Bilgi Manipiilasyonu Teknikleri

Finansal  bilgi  manipiilasyonu, yerel
muhasebe kurallar1  ve uluslararasi muhasebe
standartlarinda bulunan ve isletmenin tasarrufunda
olan baz1 tercihlerinden kaynaklanmaktadir. Bu
tercihlere 6rnek olarak; stok degerlemesi, karsiliklar,

giderlerin ertelenmesi, varlik amortismani, faiz
giderlerinin aktiflestirilmesi, arastirma ve gelistirme
giderleri gibi siibjektif degerlendirmeler sayilabilir.
(Kiigiiksdozen, 2004: 24-25; Findik ve Oztiirk, 2016:
485)

Finansal bilgi manipiilasyonu, iki ana
hedeften birine dogru gergeklestirilir. Genelde
gelismis iilkelerde isletmenin performansi

oldugundan daha iyi gosterilmeye ¢alisilir; gelismekte
olan iilkelerde ise genelde vergi odakli diisiiniiliir ve
olast fon ¢ikisina karsin isletme performansi,
oldugundan daha kotii gosterilir. (Findik ve Oztiirk,
2016: 485; Demir ve Bahadir, 2007: 107)

Isletmenin daha iyi gosterilmesine yonelik
manipiilasyon teknikleri sunlardir:

. Varlhklarin ve Hasillatin Oldugundan
Yiiksek Gosterilmesi: Hayali gelirin  taninmasi,
gelirin  tahakkuk etmeden muhasebelestirilmesi,

konsinye satiglarinin satig geliri olarak kaydedilmesi,
tamamlanma oraninin degistirilmesi, fiktif gelir kaydi
vb. wuygulamalar bu baghk i¢in 0&rnek olarak
verilebilir. (Mengi, 2013: 35-50)
. Bor¢larin  ve Giderlerin Oldugundan
Diisiik Gosterilmesi: Giderlerin  aktiflestirilmesi,
amortisman yonteminin veya déneminin
degistirilmesi, serefiyenin itfa siiresi, kari gelecek
yillara  aktarmak iizere karsiliklarin  yliksek
gosterilmesi 6rnek olarak verilebilir.

Isletmenin daha kotii gosterilmesine yonelik
manipiilasyon teknikleri sunlardir:
. Varliklarin ve Hasilatin Oldugundan Daha
Az Gosterilmesi: Hasilatin taninmamasi veya donem
kaydirma, tamamlanma oranmin degistirilmesi vb.
uygulamalar bu baslik i¢in 6rnek olarak verilebilir.

. Bor¢larin  ve Giderlerin Oldugundan
Yiiksek Gosterilmesi: Giderlerin artirilmasi igin
belge toplamak, amortisman yonteminin veya

doneminin degistirilmesi, borglarm ve giderlerin
donemlerini degistirmek 6rnek olarak verilebilir.
Finansal bilgi manipiilasyonu igin diger
uygulama teknikleri asagidakilerdir: (Mulford ve
Comiskey, 2002; Mamo ve digerleri, 2014: 55)
. Kar Yonetimi: Sirketin mali durumu
hakkinda bazi ¢ikar gruplarim yaniltmak amaciyla
yoneticilerin kendi takdirlerini (iglem silme, eksik
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gosterme, vb.) kullanmalaridir. (Altuk ve Ataman,
2014: 14-15)

Kar yonetimi, bir baska tamima gore “Bir

isletmenin ekonomik performansi hakkinda finansal
bilgi  kullamicilarimin  yamiltilmas:  veya kamuya
agiklanan kazang (kdr) tutarina bagh sézlesmeye
iliskin sonuglarin etkilenmesi amaciyla, yoneticilerin
finansal raporlama siirecinde aldiklar: kararlar: veya
finansal sonuglart degistirmeleridir.” (Kiiciiks6zen,
2004: 38) .
. Kérn Istikrarh Hale Getirilmesi: Ulke ve
diinya faiz diizeyleri ve ekonomi politikalarinda
meydana gelen degismeler nedeniyle firmalarin
donem sonu performanslari olumlu veya olumsuz
olarak etkilenir. Bu dalgalanmalardan dolay:
firmalarin  performans egrisi uglarda goziikerek
kotrolsiiz bir yonetim imaj1 ¢izer. Bu tiir kontrolsiiz
(iyi yonetilemeyen) bir firma goriintiisiinii agmak icin
yiiksek karin oldugu dénemlerde kari diisiirme, diisiik
karin oldugu dénemlerde ise kar1 yiikseltme yoluna
g|d|||r (Yel ve Erdem, 2016: 58-59)

Yaratict Muhasebe Uygulamalari: Yaratici
rnuhasebe uygulamalar1 finansal raporlama hilelerini
icermeyen,  yasalardaki  esnekliklerden  veya
bosluklardan yararlanmaya yonelik faaliyetlerdir.
Yasal siirlar icinde kalir. (Citak, 2009: 84; Aygiin,
2013: 51; Tepeli ve Kayihan, 2016: 250)

. Agresif Muhasebe: Firmalarin muhasebe
ilkelerini agresif bir bicimde uygulamasidir. S6z
konusu agresiflik ile ger¢ceklegsmemis veya tahakkuk
etmemis gelirlerin donemselligi ihlal ederek hasilat
kaydedilmesi veya doneme ait giderlerin de donem
atlatarak sonraki donemlere kaydirilmasi
uygulamalar1 gerceklestirilir. Amag firma
performansini oldugundan ¢ok daha iyi gostermektir.
(Mulford ve Comiskey, 2002: 27)

. Biiyiik Temizlik Muhasebesi: Genellikle
yonetici degisikligi oldugu donemlerde gercgeklesir.
Verimsiz varlik kalemleri gider yazilir. Bdylece
bilangodan c¢ikarilmig olur. Bu yontem ile gegmis
yoneticilerden isletmeyi koti bir durumda devir
alindigr izlenimi verilir. Bdylece yeni yoneticinin
puan toplamasi kolaylagsir. (Elitas, 2013: 48)

. Finansal ~ Hile:  Finansal  tablolardaki
yanlisliklar, hata ve hileden kaynaklanmaktadir. Hata
ve hileyi birbirinden ayiran unsur ise eylemin kasith
yapilip yapilmadigidir. Eger finansal tablolardaki
yanligliklar kasith olarak yapiliyorsa hile anlami
tasimaktadir.

Tiim finansal bilgi manipiilasyon
tekniklerinin muhasebe ilke ve standartlariyla olan
iligkisi Sekil 1’de gosterilmistir.

Sekil 1: Finansal Bilgi Manipiilasyonu Teknikleri

MUHASEBE
MANIPULASYONU

N A
Muhasebe Ilke ve Muhasebe [lke ve
Standarlanna Aykm Standartlarma Uygun
Manipiilasyonlar Mamnipiilasyonlar

v
Getiri: Hisse
Basma Kar

Finansal Hile
(Fraud)

Yapsal Risk:
Borg/Ozsermaye Oram

Kar Yonetimi Yaraticr Muhasebe

(Geniz Anlamda)

v L] v v

Kar Yénetimi Kann [stikrarh Hale Agresif Mubasebe Bityitk Temizlik

Getinilmesi Muhasebesi

Kaynak: (Stolowy ve Breton, 2004: 8; Tepeli ve
Kayihan, 2016: 248)

2.2. Finansal Bilgi Manipiilasyonu Tespit Modelleri

Finansal bilgi manipiilasyonunu tespit etmeye
yonelik  olarak zaman ig¢inde birgok model
olusturulmustur. Bu modeller, Tablo 1’de goriilecegi
iizere kendi i¢lerinde lice ayrilmistir.

Tablo 1: Finansal Bilgi Manipiilasyonu Tespit

Modelleri
Tahakkuk Karma Modeller Alternatif
Esash Modelleri Modeller
Healy Modeli  geneish Modeli (1999) Yapay Sinir
(1985) Aglar
De Angelo Modeli Spathis Modeli (2002) Regres_yon
(1986) Modeli
Jones Modeli  Spathis, Doumpos ve Karar Agact
1991 Zopounidis (2004 Modeli
p
Endiistri Modeli ile(;]c?:iitkma
Diskriminant
Analiz

Kaynak: (Kiigiiksdzen ve Kiiglikkocaoglu, 2007: 4-10;
Kiigiiksdzen ve Kiigiikkocaoglu, 2005: 136-143; Spathis,
2002: 188; Terzi, 2012; Findik ve Oztiirk, 2016: 488)

2.2.1. Tahakkuk Esasli Modeller
Healy (1985) calismasinda, primle calisan
yoneticilerin ek gelirlerini arttirmak i¢in muhasebe

bazli manipiilasyon yaptiklarini ileri stirmiistiir.
Healy, kendi iddiasin1 test etmis ve gelir
tahakkuklarmin ~ kullanmilmasiyla ek  gelirlerin

arttirilabilecegini bulmustur. (Kara ve digerleri, 2016:
14; Kiigiiksdzen, 2004: 256) Bunu gerceklestirmek
icin ihtiyari olmayan tahakkuk kalemleriyle
oynandigmi tespit etmistir. Boylece kendi ek
gelirlerini en fazlalagtirmak miimkiin olabilmistir.
(Tepeli ve Kayihan, 2016: 251) Ihtiyari tahakkuklarin
0 olmasi istenir. Sifir degilse kar yonetimi yaptigi
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anlasilir. x<0 ise karlar1 artirma; x>0 ise karlarim
disiirme yoniinde faaliyette bulundugu kabul edilir.
(Aren, 2003: 34)

DeAngelo (1986) modeli, borsada islem
goren firmalarin hisse senetlerini geri almak yoluyla
firmalarin halka kapali hale getirilmesi esnasinda
yoneticiler tarafindan finansal bilgi manipiilasyonu
yapildigini test etmistir. NYSE ve AMEX’de 1973-
1982 araliginda iglemde olan ve halka kapali hale
gelme karart alinan  atmigdort tane  sirketi
aragtirmistir. Istatistiki olarak anlamli kanitlar aramis
ancak tespit edememistir. Bu modelde Healy (1985)
modelinden farkli olarak istege bagli olmayan
tahakkuklarin tahmini donemi Onceki donemlerle
sinirlandirlmistir.  (Findik ve Oztiirk, 2016: 489;
Kiigiiks6zen ve Kiigiikkocaoglu, 2005: 17-18)

Jones (1991) modelinde kullanilan firmalarin
faaliyet seviyelerinin farkli oldugu bilgisinden yola
cikilmistir. Bu sebeple ihtiyari tahakkuklarin sabit
olamayacag1 yargisina varilmistir. Boylece tahakkuk
farkliliklarini toplam varliklar cinsinden ifade etmek
gerekmistir. Su sekilde formiiliize edilebilir: Toplam
tahakkuklar / onceki yil toplam varlik. Ozetle
firmalarin aktif buyiikligi ile ihtiyari tahakkuk
arasindaki iliskiye odaklanilmistir. (Tepeli ve
Kayihan, 2016: 252; Jones, 1991: 213) Modelde, en
kiigiik kareler yonteminin uygulanmasiyla tahmini
degerler (beklenen degerler) hesaplanmaktadir.

Endiistri modeli, analiz edilecek firmalarin
tim donemlerde ihtiyari olmayan tahakkuklarinin
sabit olmadig1 goriisiindedir. Amag, ihtiyari
tahakkuklari bagimsiz degiskenlerini ve derecelerini
modellemek  degildir. S6z konusu bagimsiz
degiskenlerdeki degisimin firmanin  bulundugu
sektordeki tiim diger firmalar i¢cin aym oldugunu
savunur. Model, arastirilan firmalarin bulunduklarin
sektordeki diger firmalarm aktif biiylikligiine gore
oranlanmasiyla  hesaplanan  toplam  tahakkuk
oranlarimin  medyan degerlerinin  kullanilmasina
dayanir. (Kiigiiks6zen ve Kiigiikkocaoglu, 2007: 4-5)

2.2.2. Karma Modeller
Beneish (1997, 1999) modeli, mali
tablolardaki  ¢esitli ~ oranlarn  kullanilmasiyla

manipiilasyon riskini 6lgmek igin gelistirilmis bir
probit modeldir. Bu model, istege bagh tahakkuklar
belirlemek i¢in  kullanilabilecegi gibi  kazang
yonetimini belirlemek i¢in de kullanilir. Bu modelde,
manipiilasyon yaptig1 bilinen firmalarm mali tablo
bilgileri arasindaki sistematik iligkiyle diger
firmalarin (kontrol firmalar1) benzerlikleri yoluyla
bulgular elde edilmeye calisilir. (Sezgin, 2017: 161)
Her bir degisken ic¢in katsayilar {iretilir. Bu
katsayilarin derecesine bakilarak kontrol sirketinin
manipiilasyon yapma riski yorumlanir. Asagidaki
formiilin (1) sonucunun sifira yakin olmasi
manipiilasyon riskini azaltir. Bire yakin olmasi ise

manipiilasyon riskini giliclendirir. (Kiigiikksézen ve
Kiigiikkocaoglu, 2007: 4-5)

Modelin  (Probit Analizi) formiili ve
aciklamas1 asagidaki gibidir. (Beneish, 1999: 26)

M, = BiX, + &, (1)
M; = Kukla degiskeni (ikili degisken; finansal
bilgi manipiilasyonu yapan sirketler i¢in 1 degeri
almakta, finansal bilgi manipiilasyonuna
basvurmayan sirketler i¢in 0 degerini almaktadir),
Bi = Model gercevesinde her bir bagimsiz
degisken i¢in bulunan katsay1yi,
4i = Degiskenlerin olusturdugu matrisi,
£i= Hata terimini
Beneish Modeli’nde kullanilan bagimsiz
degiskenler asagidaki gibidir: (Beneish, 1999: 26-28)
e Ticari alacaklar endeksi (DSRI)
e  Briit kar marj1 endeksi (GMI)
e Varlik kalitesi endeksi (EQI)
e Amortisman giderleri endeksi (DEPI)

e Pazarlama satis dagitim ve genel yoOnetim
giderleri endeksi (SGAI)

e Toplam tahakkuklarin toplam varliklara oram
(TATA)

e Satiglardaki biiylime endeksi (SGI)

e Bor¢lanma yapisindaki degisim endeksi
(LVGI)
Sekiz  bagimsiz  degiskende  kullanilan

formiiller zaman kavramini t ve t-1 terimleri ile
gosterilmektedir. S0z konusu sirketin arastirma
sonucunda baz aldigi yil t, baz alinan dénemin bir
onceki yilin ise t-1 ile gosterilir.

Spathis (2002) modeli, Beneish modeline
finansal oranlarin eklenmesi ve probit yerine lojistik
regresyon analizi ile gergeklesmesidir. 2000 yilinda
Spathis, Atina Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem
géren 76 firmanm mali tablo verilerini kullanarak
lojistic regresyon analizi yapmistir. Finansal bilgi
manipiilasyonu riskini tespit i¢in su oranlarin
incelenmesi  gerektigini  bildirmistir:  Stoklarin
satiglara oram1 (INV/Sales), toplam ytikiimliiliiklerin
toplam varliklara oranm1 (TD/TA) ve Altman Z Score.
(Kiigiiks6zen ve Kiigiikkocaoglu, 2007: 8-9)

Spathis, Doumpos ve Zopounidis (2004)
modeli, Spathis’in 2002’deki modelinde olan
degiskenleri kullanmistir. Boylece Spathis 2002
modelinin tavsiyesi {izerine gelistirilmis halidir.
UTADIS (Cok kriterli karar verme teknigi)
metodolojisi kullanilmistir. Caligma, veri setinin
kiigiikliigii acisindan elestirilmistir. (Kiiciiksozen ve
Kiiciikkocaoglu, 2007: 8-9) Ancak model, literatiire
girmeyi bagarmistir.
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2.2.3. Alternatif Modeller

Bu bagslik altindaki yer alan yapay sinir aglari,
karar agact modelleri, genetik algoritma, diskriminat
analizi ve regresyon analizleri yer almaktadir. Bunlar
bilgisayar teknolojilerindeki ilerlemeler neticesinde
imkan bulunan gelismis istatistik ve analiz
modelleridir. Herhangi bir arastirmacinin finansal
bilgi manipiilasyonunu tespit etmek icin gelistirdigi
modeller degildir. Var olan yukaridaki ydntemlerin
finansal bilgi manipiilasyonunu tespit etmek icin
kullanilmasiyla literatiirde  yaymlara rastlamak
miimkiindiir. (Kii¢liksdzen ve Kiigiikkocaoglu, 2007:
1-32; Findik ve Oztiirk, 2016: 483-499; Ugurlu ve
Sevim, 2015: 65-88; Terzi, 2012; Kamish ve
digerleri, 2010: 1-30)

3. LITERATUR CALISMASI

Kiiciiksozen ve Kiigiikkkocaoglu (2005)
caligmasinda borsada islem goren firmalarin finansal
bilgi manipiilasyonu yapma risklerini aragtirmistir. Bu
aragtirmada Beneish Modelini (1999) revize edilerek
kullanmigtir.  Calisma sonucunda 9  bagimsiz
degiskenden 6 tanesinin finansal bilgi manipiilasyonu
riskinin ortaya c¢ikarilmasi igin anlamli ve yararh
oldugunu savunmustur. Ornek olaylardan hareketle,
finansal bilgi manipiilasyonunun 6nlenmesine yonelik
Oneriler gelistirilmistir. Modele gore 1998-2002
yillar1 arasinda borsada islem goren 126 sirketten
1998 yilinda 29 tanesinde (%23), 1999 yilinda 43
tanesinde (%34), 2000 yilinda 32 tanesinde (%25),
2001 yilinda 55 tanesinde (%44) ve 2002 yilinda 29
tanesinde (%23) finansal bilgi manipiilasyonu yapma
riski tespit edilmistir.

Dogan (2009) c¢alismasinda  borsadaki
firmalarin finansal bilgi manipiilasyonu yapma
risklerini tespit etmeyi amaglamistir. Bu kapsamda
2005 ve 2006 yilindaki firmalarin mali tablolarim
Beneish Modeli kullanilarak incelemistir. Sonug
olarak 132 sirketten, 2005 yilinda 47 (%36) firma ve
2006 yilinda 39 (%30) firmanin finansal bilgi
manipiilasyonu yapma riskini tespit etmistir.

Varict ve Er (2013) galigmasinda finansal
bilgi manipililasyonunun belirlenmesi i¢in BIST
100°de islem goren imalat sirketlerinin finansal bilgi
manipiilasyonu yapip yapmadiklarin1 Beneish Modeli
ile aragtirmigtir. Toplam 39 isletmenin 20 tanesinde
finansal bilgi manipiilasyonu riskini tespit etmistir.
Bu bulgulardan sonra finansal bilgi manipiilasyonu
riskini arttiran  degiskenler incelenmistir. Bu
incelemeye gore aktif devir hizi, finansman orani ve
faaliyet kar marjimin finansal bilgi manipiilasyonunda
etkili oldugunu tespit etmistir.

Omar ve digerleri (2014) c¢alismalarinda
Malezya’daki finansal bilgi manipiilasyonu davalarini
incelemislerdir. Beneish modeli ve c¢esitli oran
analizlerinin kullanilmasinin finansal bilgi

manipiilasyonun tespit edilmesinde ilgili kurumlara
kolaylik saglayacagini tespit etmislerdir.

Kara ve digerleri (2015) ¢alismalarinda 2010-
2012 yillar1 arasinda borsada imalat endeksindeki
sirketlerin finansal bilgi manipiilasyonu yapma
risklerini Beneish Modeli kullanarak arastirmistir.
Bulgularda borsada kayitli 66 sirketin finansal bilgi
manipiilasyonu yapma ihtimalinin yiiksek oldugu
tespiti yapimustir.

Muntari (2015) calismasinda 2001 yilinda
gerceklesen Enron  sirketindeki finansal  bilgi
manipiilasyonunun Beneish Modeli kullanilarak 1997
yilinda tespit edilebilecegini belirtmistir. Ayrica daha
dogru sonuglara ulasilabilmesi i¢in temel mali
tablolarin yaninda nakit akis tablosunun da analiz
stirecine dahil edilmesi gerektigi ifade edilmistir.

Tarjo ve Herawat (2015) c¢alismasinda
Malezya’da finansal bilgi manipiilasyonu yapan
sirketlerin tespitinde Beneish Modelini uygulayarak
modelin giiclinii gostermeyi amaglamistir. Finansal
bilgi manipiilasyonu yapan 35 sirketin %77,1’inin
Beneish Modeli kullanarak manipiilasyon yaptigini
tespit etmiglerdir.

Aghghaleh ve digerleri (2016) calismalarinda
2001-2014 yillarn arasinda Malezya’daki sirketlerin
finansal bilgi manipiilasyonu yapma riski Beneish
modeli ve Dechow modeli kullanarak karsilastirmali
sonuglar elde etmistir. Beneish modeli %73,17;
Dechow modeli %76,22 oraninda ortalama
dogrulukla finansal bilgi manipiilasyonunu tahmin
etmede etkili oldugu tespit edilmistir.

Tepeli ve Kayihan (2016) tarafindan, borsada
islem goren isletmelerde finansal bilgi manipiilasyonu
yapma ihtimalini ortaya koymak amaciyla bir
aragtirma yapmistir. Verileri analize uygun olan 25
sirket degerlemeye alinmis ve Tiirkiye’ye uyarlanan
Beneish modeli kullanilmistir. Analiz sonucunda 7
sirketin manipiilasyon yapma riskinin olmadigi, 4
sirketin manipiilasyon yapma riskinin bulundugu, 5
sirketin manipiilasyon yaptigina dair bulgular oldugu
ve 9 sirketin ise manipiilasyon yapti§ina dair ¢ok
kuvvetli bulgular tespit edilmistir.

Repousis (2016) calismasinda Yunanistan'da
2011-2012 yillarma ait 25.468 sirketin finansal
verisini Beneish Modeli ile incelemistir. Bankalar
isleme alinmamigtir. Ele alinan veri setinin %33’{inde
finansal bilgi manipiilasyonu oldugu tespit edilmistir.
Beneish modelindeki toplam varyansin %95,92’sini
alacak tahsil siiresi endeksi agiklamstir.

Kara ve digerleri (2016) BIST sirketlerinin
finansal bilgi manipiilasyonu yapma olasiligim
Beneish modeli kullanarak incelemistir. Calismaya
gore finansal bilgi manipiilasyonu yapma olasilig1
Briit Kar Marji Endeksi ve Amortisman Giderleri
Endeksine bagli olarak gelistigi tespit edilmistir.
Bulgulara su yorumlar yapilmistir: Satis gelirlerinde
artis veya satis maliyetlerinde azalis ile karliligi
yiikseltmek; amortisman giderlerinin azaltilmasi i¢in
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ya varligin faydali omriinii uzun gostermek ya da
amaca uygun amortisman yonteminin tercih edilmesi
sebep olmus olabilir.

Findik ve Oztiirk (2016) BIST imalat
endeksindeki sirketleri arastirmistir. Analiz edilen 91
sirketten 45’inin finansal bilgi manipiilasyonu yapma
riski belirlemistir. Tespit edilen bu yiiksek orandan
yola ¢ikarak finansal bilgi manipiilasyonunun
yaygmligina vurgu yapilmistir.

Tekin’in  (2017) ¢alismasinda 2010-2014
yillarinda BIST’te islem goren firmalara Beneish
modeli kullanilarak 6rnek bir uygulama yapmistir. Bu
kapsamda, arastirmaya dahil edilen 73 sirketin
finansal bilgi manipiilasyonu yapip yapmadiklari
incelenmis, arastirma sonuglarina gére 18 sirketin
finansal bilgi yapma manipiilasyonu yapma olasiligi
yliksek oldugu tespit edilmistir.

Killi ve Evci (2017), kar yonetimi, karin
istikrarli hale getirilmesi, muhasebe hileleri, yaratici
muhasebe uygulamalar1 ve agresif muhasebe vb.
yontemlerle mali tablo ve raporlarin diizenlendigi,
isletmelerin mali durumu ve faaliyet sonuglari
hakkinda ilgili taraflara gergek dis1 bilgi verilebildigi
belirtilmistir. Calismada mali tablolarin tespitinde
kullanmilan =~ modeller incelenerek muhasebe
manipiilasyonu tahmininde kullanilan bu modellerin
etkinligi tartigilmstir.

Ocal ve digerleri (2017) c¢alismasinda
Beneish modelini test etmistir. Yapilan analizlerde
%5 anlamlilik diizeyinde Beneish M skorunun
muhasebe bazli kazang manipiilasyonu yapilip
yapilmadigina iliskin siniflandirmada istatistiki olarak
yeterli olmadigi sonucuna ulagmistir.

4. ARASTIRMA VERiI, KAPSAM VE
BULGULARI

4.1. Arastirmanin Amaci

Beneish Modeli kullamlarak BIST’te 2015
yilinda iglem goren SPK tarafindan Onceden
bildirilmis olan manipiilatif sirketlerin sektorlerindeki
104 sirkete ait veriler incelenerek, bu sirketlerin
finansal bilgi manipiilasyonu yapip yapmadiklar
tespit edilmesi amaglanmaistir.

4.2. Arastirmanin Kapsami ve Yontemi

Sermaye Piyasasi Kurumu’nun biiltenleri
incelenmis ve bu biiltenlerde yer alan bilgilere gore,
SPK’nin yapmis oldugu denetim ve incelemelerin
neticesinde finansal bilgi manipiilasyonu yapan ve
cezai islem goren sirketler tespit edilmistir. SPK
biiltenindeki bilgiler baz almmarak finansal bilgi
maniplilasyonu yaptig1 tespit edilen 26 sirket
belirlenmistir. Bu sirketlerin ait olduklar1 endekslerde
islem goren diger 104 sirket ise, kontrol sirketi olarak
ele alinmugtir.

Manipiilator sirketler ile kontrol sirketlerinin
bagimsiz  degiskenleri  probit analizine  tabi
tutulmustur. Beneish Modeli formiilindeki M;
bagimli degisken olup, manipiilasyon uygulayan
isletmeler i¢in 1, kontrol sgirketleri i¢in O degeri
verilmistir. Bagimsiz degiskenler asagidaki formiiller
ile hesaplanmistir.

Ticari Alncaklaer Endeksi(DSRI) =

Ticari Alacakiar,/Brit Satislarn,

Ticari Alacaklar, ,/Briit Satislar, |
Briit Kar Marj Endeksi GMI) =

(Briit Satislar, , —Satislarin Maliyeti, ) /Brit Satisiar, (3
|

( Briit Satisiar, — Satislarin Maliyeti,) /Briit Satislar,
Aktif Kalitesi Endeksi (EQI =

(1 — Danen V., + Maddi Deuran Varltklar) fVarldear,

(1—DanenV., ,+ Maddi DuranVarlitklar, ) /Varkkiar, |
Satislardaki Biyime Endeksi (SGIN =

Briit Satislar,
Brit Satisiar,

Amortizmeon Giderleri Endeksi (DEPI) =

Amortisman G, ./ (Amertisman G, ,+ Maddi 0.V, )
Amortizman G. /L Amortisman G, + Maddi D.V., )

(6)

Pazarleme Sati; Dag ve Genel Yon. Gid. Endeksi (SGAIN =

(Pac. Sat. Dag.Gid, + Gen. YomGid., )/ Briit Satisiarn, o
[}
(Pac.Sat Dag Gid, ,+ Gen. YomGid, , )/Brit Satislar, ; =~

BorclenmaVYapisindaki Degizim Endeksi (LVGEI) =

{UzunVad. Borglar+Kwsa Vad. Borglan) /T oplam V.,

- - ; — (8
(UzunVad Borglan_, +KizaVad, Borglar,  )/Toplam V., , (8)

Toplam Tahakkuklorm Toplon V.Oram (TATA) =

Siirdiiriilen Faaliyet D. K /Z | — Faal.Saglanan Nakit A.,
Toplam Varlik,

(9}

Yukarida ifade edilen sekiz bagimsiz degisken
formiilii kullanilarak finansal verilerin
karsilagtirilmasi yapilmaktadir. Elde edilen degerlere
gore soz konusu sirketin manipiilasyona basvurup
bagvurmadigi tahmin edilmektedir. Veriler probit
analizi sonucunda uygulanan formiil ile M; degeri
hesaplanmakta, normal dagilim fonksiyonuna gore
manipiilasyon olasilig1 tahmin edilmektedir.

4.3. Arastirmanin Bulgulari

Calismada sekiz bagimsiz degisken degeri
kullanilarak analizler yapilmistir. Analiz sonuglar
Tablo 2’de yer almaktadir. Goriilecegi {izere
parametrelerin dagilimi agisindan istatistiksel anlamli
farklilik yoktur. (Mann-Whitney Up>0,05)
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Tablo 2: Gruba Gore Parametrelerin Karsilagtirilmasi

Kontrol (n=104) Manip. (n=26)
Ort.+SS Ort.+SS p
Med. (Min.-Maks.) Med.(Min-Maks.)
L . 1,32+1,7 1,21+0,8
Ticari Alacak Endeksi (DSRI) 0,621
1,05 (0-16,1) 1,07 (0-4)
0,93+0,64 0,99+0,06
Briit Kar Marj1 Endeksi (GMI) 0,596
0,99 (-5,1-1,5) 0,99 (0,9-1,2)
. o . 1,03+1,9 0,72+1,55
Aktif Kalitesi Endeksi (EQI) 0,604
0,98 (-6,9-16,2) 1,05 (-5,7-3,4)
1,06+0,3 5,09+21,06
Satislardaki Biiyiime Endeksi (SGI) 0,749
1,07 (0-2,9) 1,06 (0,3-108,3)
. . . . 1,1+0,6 1,55+2,8
Amortisman Giderleri Endeksi (DEPI) 0,415
0,9 (0,4-5,7) 0,9 (0,4-15,4)
. 2,16+10,3 1,17+0,53
PSDGYG Endeksi (SGAI) 0,688
1,04 (0,2-106,5) 1,02 (0-2,4)
1,07+0,28 1,05+0,58
Borclanma Yapisindaki Degisim Endeksi (LVGI) 0,269
1,04 (0,2-2,2) 1,02 (0,3-3,7)
Toplam Tahakkuklarim -0,02+0,09 0,03+0,19 0.889
Toplam Varhklara Orani (TATA) -0,007 (-0,3-0,2) -0,02 (-0,2-0,6) ’

Tablo 3’e gore kontrol grubunda DSRI ile
SGI, GMl ile LVGI, SGl ile DEPI, TATA ile DEPI,

istatistiksel anlamli korelasyon vardir. SGI ile
TATA arasinda pozitif yonlii zayif istatistiksel
anlamli korelasyon vardir. (Spearman’srho p<0,05)

SGAI, LVGI arasinda negatif yonli zayif
istatistiksel anlamli korelasyon vardir. SGI ile

SGAI arasinda negatif yonlii orta diizeyde
Tablo 3: Parametreler Arasmndaki iliski Diizeyi (Kontrol Grubu)
Kontrol DSRI GMI EQI SGI DEPI SGAI LVGI TATA
DSRI r 1,000 0,083 0,064 -0,247 -0,006 0,185 0,065 0,079
p 0,400 0,520 0,011 0,950 0,060 0,514 0,424
GMI r 0,083 1,000 -0,047 -0,036 0,079 0,030 -0,232 0,090
p 0,400 . 0,633 0,716 0,426 0,760 0,018 0,363
EQI r 0,064 -0,047 1,000 0,117 -0,160 -0,050 0,105 -0,028
p 0,520 0,633 . 0,236 0,106 0,611 0,287 0,779
Gl r -0,247 -0,036 0,117 1,000 -0,232 -0,577 -0,045 0,215
p 0,011 0,716 0,236 . 0,018 <0,001 0,650 0,028
DEPI r -0,006 0,079 -0,160 -0,232 1,000 0,083 -0,025 -0,206
p 0,950 0,426 0,106 0,018 . 0,400 0,800 0,036
SGAI r 0,185 0,030 -0,050 -0,577 0,083 1,000 0,041 -0,220
p 0,060 0,760 0,611 <0,001 0,400 . 0,679 0,025
LVGI r 0,065 -0,232 0,105 -0,045 -0,025 0,041 1,000 -0,296
p 0,514 0,018 0,287 0,650 0,800 0,679 0,002
TATA r 0,079 0,090 -0,028 0,215 -0,206 -0,220 -0,296 1,000
p 0,424 0,363 0,779 0,028 0,036 0,025 0,002

Tablo 4’¢ gore manipiilasyon grubunda DSRI
ile SGI, SGI ile SGAI LVGI ile TATA arasinda negatif

yonlii orta diizeyde istatistiksel anlamli korelasyon tespit

edilmistir.
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Tablo 4: Parametreler Arasindaki iliski Diizeyi (Manipiilasyon Grubu)

SGAI, LVGI, TATA degiskenleri alinmistr. Tim

Manipiilasyon DSRI GMI EQI DEPI SGAI LVGI TATA
DSRI r 1,000 -0,286 -0,113 -0,438 -0,108 0,211 -0,030 0,176
p 0,156 0,582 0,025 0,601 0,301 0,883 0,390
GMI r -0,286 1,000 0,202 0,378 -0,174 -0,220 -0,076 0,001
p 0,156 . 0,322 0,057 0,395 0,281 0,711 0,996
EQ r -0,113 0,202 1,000 0,026 -0,236 0,067 -0,119 0,056
p 0,582 0,322 . 0,901 0,245 0,746 0,564 0,787
Gl r -0,438 0,378 0,026 1,000 0,192 -0,517 0,099 -0,125
p 0,025 0,057 0,901 . 0,346 0,007 0,629 0,541
DEP r -0,108 -0,174 -0,236 0,192 1,000 0,076 0,069 -0,022
p 0,601 0,395 0,245 0,346 . 0,714 0,736 0,917
SGAI r 0,211 -0,220 0,067 -0,517 0,076 1,000 -0,242 -0,042
p 0,301 0,281 0,746 0,007 0,714 . 0,234 0,838
LVGI r -0,030 -0,076 -0,119 0,099 0,069 -0,242 1,000 -0,505
p 0,883 0,711 0,564 0,629 0,736 0,234 0,009
TATA r 0,176 0,001 0,056 -0,125 -0,022 -0,042 -0,505 1,000
p 0,390 0,996 0,787 0,541 0,917 0,838 0,009
Tablo 5’te goriildiigii iizere probit regresyon gﬁ%&iﬁgﬁ;tmmozﬁf& 5851911>rg§z)g51)n daLoj;;c;l((iel regrnelsaymolri

analizine bagimli degisken (kontrol vs. manipiilasyon),
bagimsiz degiskenler ise, DSRI, GMI, EQI, SGI, DEPI,

analizi ile probit regresyon analizi sonuglar1 oldukca
benzerdir.

Tablo 5: Manipiilator ve Kontrol Sirketleri i¢in Probit Analizi

Sig. Katsay Lower %95 CI Upper %95 ClI

Sabit 0,057 -1,166 -2,369 0,039
DSRI 0,926 0,008 -0,164 0,181
GMI 0,733 0,136 -0,647 0,920
EQI 0,535 -0,049 -0,206 0,107
SGI 0,448 0,026 -0,041 0,094
DEPI 0,220 0,113 -0,067 0,294
SGAI 0,712 -0,012 -0,082 0,055
LVGI 0,869 0,059 -0,647 0,766
TATA 0,519 0,762 -1,533 3,077
McFaddenR2Testi 0.049 Gozlem Sayist 130

Analiz sonuglarma gore hesaplanan katsay1
degerleri kullanilarak modelin giicii test edilmistir.
Ortaya c¢ikan model agagidaki gibidir:

M; = 0,057 + (0,926*DSRI) + (0,733*GMI) +
(0,535*EQI) + (0,448*SGI) + (0,220*DEPI) +
(0,712*SGAI) + (0,869*LVGI) + (0,519*TATA)

Aragtirma kapsamina alinan sirketlerin
Beneish  modeli  yardimiyla ~M;  degerleri
hesaplanmigtir. Tablo 6’da belirtildigi {lizere K-
Ortalama Kiimeleme (K-Means Clustering) analizi
yapilmis ve dort kiime olugturulmustur. Ayrica M;
degerinin anlamlar1 da agiklanmaisgtir.
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Tablo 6’ya gore, BIST’de ayni sektdrde islem
goren 104 kontrol sirketinden sadece %6’s1 kadarinda
finansal bilgi manipiilasyonu yaptigina yonelik bir

bulgunun  olmadigi  hesaplanmistir. Kontrol
sirketlerinin %94’linde ise ¢esitli seviyelerde finansal
bilgi manipiilasyonu yapma olasilig1 hesaplanmaistir.

Tablo 6: Mj Degerinin Yorumlanmasi ve Sirket Sayilari

Mi Degeri Finansal Bilgi Manipiilasyon Yorumu Sirket Sayisi Oran
M; = % 2,65 Bulgu yoktur. 6 0,06

% 2,65=- M; < % 3,53 Olasilik vardir. 59 0,57
% 3,53= M; = % 5,49 Ciddi riskler vardir. 35 0,34
M, >%5,49 Cok 6nemli bulgular vardir. 4 0,04

Toplam 104 1,00

5. SONUC

Finansal bilgi manipiilasyonunun tespitine
yonelik  1980°’li  yillardan  glinlimiize  kadar
aragtirmacilar ve akademisyenler c¢esitli modeller
gelistirmistir. Ancak yapilan bu calismalara ragmen

finansal bilgi manipiilasyonunun oniine
gecilememisgtir. Denetim gerektigi sekilde
yapilmadigindan, mevcut durumlar1 oldugundan

farkli gosteren sirketler, yatirimcilarin milyonlarca
dolar zarar etmesine neden olmustur. Bu durumlarin
sirekli meydana gelmesi sonucunda  sirket
ortaklarinin ve yatirimcilarin piyasaya olan giivenleri
sarsilmigtir. Bu ise menkul kiymet piyasalarim
olumsuz yonde etkilemistir.

Bu caligmada, finansal bilgi manipiilasyonu
tizerinde durulmustur. Beneish (1999) ve Kiigiiks6zen
(2004) calismalart dikkate alinarak ve finansal
tablolarda yer alan veriler kullanilarak, bagimsiz
degiskenler ile model olusturulmustur. Bu modelle
2015 yilinda finansal bilgi manipiilasyonu yapan
sirketler tahmin edilmeye caligiimistir.
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