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0Z

Finansal bilgi manipiilasyonuna basvurarak kazang¢larin1 oldugundan farkli gosteren sirketlerin sap-
tanmas1 ekonomik aktorler i¢in biiyiik onem tagir. Akademik aragtirmalarda kazan¢ manipiilasyonunu
tespit etmek amaciyla kullanilan araglar arasinda Beneish Modeli ve tiirevleri 6ne ¢cikmaktadir. Bu
calismada orijinal Beneish Modeli, modelin giincel versiyonu ve Tiirkiye’ye uyarlanmis tiirevi kul-
lanilarak elde edilen M skorlarinin, Tiirkiye’de faaliyet gosteren sirketler 6zelinde kazan¢ manipii-
lasyonlarimni tespit etmedeki bagarilar1 stnanmugtir. Bunun igin Borsa Istanbul’a kote sirketlerin 2011-
2019 finansal tablolarindan yararlanilmis ve yaklasik yiizde 10’u manipiilator sirketlerden olugan 300
sirket-y1l boyutunda bir stnama 6rneklemi kullanilmistir. Analiz sonug¢larinda, orijinal Beneish Modeli
ve modelin giincel versiyonu i¢in, manipiilator ve kontrol sirketlerinin M skorlar arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir fark gézlenmistir. Bu iki modelin Tiirkiye’de gergeklestirilen manipiilasyonlari tes-
pit kabiliyeti, modelin gelistirildigi esas calismada raporlanan diizeye oldukca yakindir. Diger taraf-
tan, Tiirkiye’ye uyarlanmig modelin, diger iki modele kiyasla daha fazla tahmin hatasina neden oldugu
goriilmiistiir. Son olarak, Tiirkiye 6zelinde manipiilator sirketleri belirlemek icin M skoru sinir deger-
leri 6nerilmistir. Orijinal ve giincellenmis Beneish Modelleri i¢in 6nerilen M skoru sinir degeri -1,90
ve Beneish modelinin Tiirkiye’ye uyarlanmis versiyonu icin onerilen M skoru sinir degeri -1,35’tir.
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A TEST OF PERFORMANCE OF EARNINGS MANIPULATION DETECTION MODELS
ON COMPANIES LISTED ON ISTANBUL STOCK EXCHANGE

ABSTRACT

Detecting the companies that misrepresent their earnings by manipulations of financial information is
of great importance for the economic actors. Beneish Model and its derivatives are prominent among
the tools used to detect earnings manipulation in academic research. In this study, detection perfor-
mances of the M scores calculated by the original Beneish Model, the revised version, and the modi-
fied version for Turkey are tested specifically on the companies operating in Turkey. For this purpose,
a test sample of 300 company-years with a close ratio of one-tenth of manipulators is formed by the
financial statements for the period 2011-2019 of companies listed on Istanbul Stock Exchange. In the
analysis, a statistically significant difference is observed between the M scores of the manipulator and
the control companies for the original Beneish Model and the revised version of the model. For these
two models, the abilities to detect the manipulations performed in Turkey are very close to the level
of which is reported in the study that first introduced the model. On the other hand, it is observed that
the model modified for Turkey causes a much higher estimation error when compared to the other
two models. This study concludes with propositions of M score cut-offs to classify the companies as
manipulators in Turkey. Cut-off values of M scores proposed for the original and the revised Beneish
Model is -1,90 and for the model modified for Turkey is -1,35.

Keywords: Financial Manipulation, Earnings Manipulation, Beneish Model.
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1. GIRIS

inansal raporlarin gerce§e uygun sunumu, finansal tablo kullanicilarinin kararlarin1 dogrudan
Fetkilemektedir. Karar alicilar, finansal raporlardan sirketin durumunu ve performansinit dogru

yansitmasini beklemektedir. Finansal bilginin gercegi yansitmasina engel olabilecek faktorlerin
baginda, finansal tablo kullanicilarinin sirkete iligskin algilarini yanlis yonlendirmek amaciyla yonetimin
gerceklestirdigi eylemler gelir. Yonetim, kazanci etkileyen muhasebe uygulamalarini kullanarak,, 6nem-
li bir finansal gosterge olan kar rakamini kendi amaclarina uygun seviyede raporlayabilir. Yoneticiler,
iicret politikalarina bagli olarak sahsi kazanimlarini artiracak performans sinirlarina ulagmak, hisse se-
nedi fiyatlarini etkilemek veya daha diisiik vergi 6demek gibi farkli amaclarla bu tiir eylemlere bagvu-
rabilirler. Kazanci farkli gostermek icin sirket yonetiminin Genel Kabul Gormiis Muhasebe Ilkelerini
(GKGMI) ihlal eden muhasebe uygulamalarini kullanmasi, kazang manipiilasyonu olarak tanimlanir.
Bagka bir ifadeyle kazan¢ manipiilasyonu, sirket yonetiminin diiriist resim ilkesinden saparak finansal

performansi amaglaria uygun sekilde raporlamak i¢cin GKGMIyi ihlal etmesidir.

Kazan¢ manipiilasyonunun tespit edilmesi, bir sirketin finansal tablo verilerini karar alma siireclerinde
kullanan ¢esitli kesimler i¢in farkli yararlar saglamaktadir. Yatirimcilar, fonlarint manipiilator olmayan
sirketlere yatirip zarar etme riskinden korunur ve boylece yatirim portfdylerinin beklenen getirisini yiik-
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seltebilirler. Bagimsiz denetciler, miisterinin kabul edilmesi asamasindan igletme riskinin belirlenmesi-
ne kadar denetim siirecinin bircok asamasina yon verip aleyhlerine agilacak muhtemel davalarin zararla-
rindan kacinabilirler. Finansal tablo analistleri, analizlerine kazan¢ manipiilasyonu olasiligini ekleyerek
yayimladiklari raporlarin niteligini artirabilirler. Ancak kazang¢ manipiilasyonu tespitinden en fazla yarar
saglamasi beklenen taraf, sermaye piyasalarini diizenleyen kurumlardir. Kazan¢ manipiilasyonunun tes-
piti, diizenleyici kurumlari, yatirimcilarin korunmasi agisindan daha giiglii bir pozisyona yerlestirir.

Bu aragtirmanin temel amaci, kazan¢ manipiilasyonunun tespiti icin gelistirilen Beneish ve tiirevi mo-
dellerin Tiirkiye’de faaliyet gosteren sirketlerdeki manipiilatif uygulamalari tespit etme basarimlarinin
karsilagtirilmasidir. Beneish ve tiirevi modellerde, manipiilator sirketleri tespit etmek icin M skoru esik
degerinden yararlanilir. Bu deger, modelin tespit giiciinii belirleyen tahmin hatasini dogrudan etkiler. Bu
calismada, Beneish ve tiirevi modeller icin Tiirkiye’deki sirketlerden olusan uygun bir 6rneklem iizerin-
de kullanilabilecek M skoru esik degerleri onerilmistir.

Calismanin ilk boliimiinde, ele alinan modeller degisken hesaplamalart ile birlikte aciklanmistir. Son-
rasinda, bu modellere iligkin hem Tiirkce hem de yabanci literatiirde yer alan giincel arastirmalar, bu-
rada sunulan ¢alismanin amaclar1 dogrultusunda tartisilmistir. Analiz 6ncesinde, manipiilator sirketleri
siniflandirmak i¢in standart bir yontem Onerilmis ve modellerin sinanacagi veri seti tanitilmistir. Bu
boliimiin sonrasinda analiz yer almaktadir. Sonug¢ kisminda analizde elde edilen ampirik bulgular yo-
rumlanmuisgtir.

2. BENEISH VE TUREVI MODELLER
2.1. Onciil Beneish Modeli

Beneish’in 1997 yilinda gelistirdigi model, finansal performans: yiiksek olan sirketlerin GKGMIyi ih-
14l eden kazang yonetimi uygulamalarini tespit etmeyi amaclamigtir. Caligmada modelin tespit yetenegi,
bir tahakkuk modeli olan Diizeltilmis Jones Modeliyle (Dechow et al. 1995) karsilastirilmigstir. Bene-
ish’in bu ¢aligmasinda yer alan manipiilator sirketler 6rneklemi, 1983-1992 yillar1 arasinda ABD’deki
denetleyici otorite (Securities Exchange Commission, SEC) tarafindan GKGMIyi ihlal ettigi icin ce-
zalandirilan ve ayn1 donemde GKGMIyi ihlal ettigi kamuoyuna yansiyan 64 sirketten olusmaktadir.
Kontrol 6rneklemi ise, GKGMIyi ihlal eden sirketlere benzeyecek sekilde, yiiksek tutarda pozitif ihti-
yari tahakkuklart olan 2118 girketi kapsamaktadir (Beneish, 1997, 273).

Beneish (1997) modelinde yer alan, GKGMI ihlallerinin tespit edilme olasiligini etkileyen finansal tablo
degiskenleri sunlardir: Alacaklar Endeksi (DSRI - Days in Receivables Index), Briit K&r Marji1 Endeksi
(GMLI - Gross Margin Index), Varlik Kalitesi Endeksi (AQI - Asset Quality Index), Amortisman Endeksi
(DEPI - Depreciation Index), Satis ve Genel Yonetim Giderleri Endeksi (SGAI - Sales, General and Ad-
ministrative Expenses Index), Toplam Tahakkuklarin Toplam Varliklara Oran1 (TATA - Total Accruals
to Total Assets), Hisse Senetlerinde Asir1 Getiri (Abnormal Return).

Finansal tablolardan elde edilen model degiskenleri, GKGMI ihlalinin yol agtig1 finansal verilerdeki
bozulmayi yakalayarak tespit olasiligini etkileyebilecegi i¢in kullanilmigtir. Buradaki temel varsayim,
muhasebenin ¢ift tarafli kayit sistemine sahip olmasma dayanir. Modeldeki degiskenler GKGMI ihla-
linin gerceklestigi yildaki finansal tablo 6l¢iimlerini 6nceki yilla karsilastirdigi icin endeks olarak ta-
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nimlanmustir (Beneish, 1997, 284). Beneish 1997 modeli, katsayilarin tiiretildigi 6rneklemin 6zellikleri
geregi, normal sayilabilecek sirketlerin bulundugu bir 6rneklemde kazancinit manipiile eden sirketleri
saptamak icin kullaniglt degildir. Fakat bu model, kazan¢ manipiilasyonu tespitine yonelik calismalarda
one c¢ikan ve bu calismada orijinal Beneish Modeli olarak ifade edilen Beneish (1999) modelinin alt
yapisini olusturmustur.

2.2. Orijinal Beneish Modeli

Beneish 1999 yilinda yayinladig1 ¢caligmasinda, 1997 yilinda gelistirdigi modelini daha etkin hale ge-
tirmeyi amaglamistir. Bu calismanin 6rnekleminde, onceki ¢alismaya benzer bir yontemle, 74 sirket
manipiilator olarak belirlenmistir. Caligmanin kontrol 6rneklemi, ihtiyari tahakkuk tutarinin yiiksekligi-
ne bakilmaksizin, GKGMI ihlali saptanmamuigs 2332 sirketten olusturulmustur. Bu modelde yer verilen
aciklayict degiskenler arasinda farkliliklar bulunmaktadir (Beneish, 1999, 35). Yeni modelde, 6nceki
modelde yer alan hisse senetlerinde asir1 getiri degiskeni yoktur. Diger taraftan, bor¢ yapisindaki degisi-
mi 6l¢gmek amaciyla Kaldira¢ Endeksi (LVGI- Leverage Index) modele eklenmistir.

Beneish, sirketlerin finansal raporlarindan elde ettigi oranlar araciligiyla kazan¢ manipiilasyonu olasi-
ligin1 hesaplamak igin probit modeli kullanmugtir: M = § X. + €, (Beneish, 1999, 26). Bu denklemde M,
dikotom bagimsiz degigkeni (1 manipiilator, 0 manipiilator degil), X, bagimsiz degiskenlerin olugturdu-
gu vektorii ve € hata terimini ifade eder. Beneish, modelinde yer verdigi finansal tablo temelli agiklayici
degiskenlerin secimini ii¢ temel kaynaga dayandirmistir. Bunlardan ilki, akademik literatiirde yer alan,
sirketlerin gelecege iligkin olumlu beklentileri az oldugunda manipiilasyona bagvurma olasiliklarinin
arttig1 varsayimdir. Ikinci olarak, degiskenler hem nakit akisina hem tahakkuk esasina dayanan muha-
sebe hesaplarindan olusturulmustur (Healy 1985; Jones 1991). Son olarak, modele dahil edilen degis-
kenler, sdzlesmeye dayanan kazang yonetimi tegviklerini ele alan pozitif aragtirmalar teorisi (Watts ve
Zimmerman, 1986) dikkate alinarak secilmistir. Bu model vasitasiyla gerceklestirilen analizde, olagan-
dis1 olaylar tespit etmek icin, iki donemin finansal verileri kullanilir. Orijinal Beneish Modelinde cesitli
finansal oranlardan olusan sekiz degisken yer almaktadir (Beneish, 1999, 27):

Alacaklar, / Satiglar,

Alacaklar Endeksi (DSRI) =
Alacaklar_ /Satislar, |

(Satiglar, - Satilan Malin Maliyeti_)/Satiglar
Briit Kar Marj1 Endeksi (GMI) =

(Satiglar - Satilan Malin Maliyeti )/ Satiglar,

(1-(Donen Varliklar,+ Maddi Duran Varliklar,) / Toplam Varliklar )
Varlik Kalitesi Endeksi (AQI) =

(1-(Donen Varliklar + Maddi Duran varliklar )/Toplam Varliklar )
-1 t-1 1
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Satiglar,
Satiglardaki Biiyiime Endeksi (SGI) =
Satislar, |

Amortisman_ /(Amortisman_+ Maddi Duran Varliklar, )

Amortisman Endeksi (DEPI) =
Amortisman /(Amortisman, + Maddi Duran Varliklar )

Satig ve Genel Yonetim Giderleri /Satislar,

Satis ve Genel Yonetim Giderleri Endeksi (SGAI) =
Satig ve Genel Yonetim Giderleri  /Satiglar,

(Uzun Vadeli Borglar, + Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler,) /Toplam Varliklar,
Kaldirag Endeksi (LVGI) =

(Uzun Vadeli Borglar,  + Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler,)/Toplam Varliklar,

ADonen Varliklar - AKasa -(AKisa Vadeli Yikiimliliikler -
AUzun Vadeli Borglarin Kisa Vadeli Kisimlar - AOdenecek Vergiler,

-AAmortisman Giderleri )

Toplam Tahakkuklarin Toplam Varliklara Orani (TATA) =
Toplam Varliklar,

Beneish (1999), agirliklandirilmamais probit analizi ile manipiilasyonu tespit etmek icin kurguladig1 de-
Siskenlerin katsayilarini hesaplamistir. Bdylece, finansal tablo verilerinden yararlanilarak, sirketlerin
manipiilator olarak siniflandirilmasinda kullanilabilecek bir M skoru formiilii tiiretilmistir.

Mi =-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 xTATA - 0,327 x LVGI

2.3. Beneish Modelinin Giincel Versiyonu

Beneish vd. (2013), orijinal modelde yaptiklar1 sinirli bir degisikle modeli revize etmiglerdir. Giincel-
lenmis versiyondaki degisken katsayilari, orijinal model ile aynidir. Beneish (2013) modeliyle sirketleri
manipiilator olarak siniflandirmak icin Beneish (1999) calismasinda kullanilan M skoru esik degeri
(-1,78) kullanilmigtir. Bu degerin iizerinde M skoruna sahip sirketler, manipiilasyon olasilig1 yiiksek
olarak siniflandirilir. Modelde yer verilen sekiz agiklayic1 degiskenin yedisi i¢in, 6nceki model ile tama-
men ayni yapi izlenmistir. Ancak toplam tahakkuklarin etkisini yansitan degiskende (TATA) degisiklige
gidilmistir. Bu degisikligin gerekg¢esi olarak, tahakkuk literatiiriindeki degisim one siiriilmiistiir. Yeni ta-
hakkuklar endeksi, bilango yerine nakit akis tablosundan yararlanilarak tiiretilmistir. Caligsmada, biiyiik
sirket satin almalar1 olmadig: siirece, her iki degiskenin yakin sonuglar verdigi ifade edilmistir (Beneish
vd., 2013, 80). Beneish vd. (2013), tahakkuklar1 6lcen degiskeni asagidaki sekilde hesaplamistir (Bene-
ish, 2013, 76):
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Olagandist Kalemler Oncesi Kar, - Isletme Faaliyetlerinden Saglanan Nakit,
Tahakkuklar =

Toplam Varliklar,

Beneish 1999 ve 2013 modelleri kazang yonetimini saptayan tahakkuk modelleri literatiirii ile iligkilidir.
Fakat GKGMI ihlalleriyle kazancin manipiile edilmesini tespit edebilmek amaci tagtyan Beneish mo-
delleri, tahakkuk modellerinden daha genis bir perspektifle tasarlanmigtir. Diger bir ifadeyle, Beneish
modeli bilesenleri, daha genis bir amaci yansitmaktadir. Genel anlamda, kazan¢ manipiilatorii olarak si-
niflandirilan bir sirketin: (i) satislarinin hizli artmasi (SGI), (ii) ekonomik dalgalanmalardan etkilenmesi
(AQI; GMI; SGAI; LVGI) ve (iii) agresif muhasebe uygulamasi (DSRI; DEPI; TATA) beklenmektedir.
Modelde, sekiz degiskenin arkasindaki ana motivasyonlart aciklamak i¢in birbiri ile iligkili ii¢ genis
kategori kullanilmistir. Ancak bunlardan yalnizca sonuncusu tahakkuk 6l¢iimleri ile iligkilidir. DSRI ve
AQI gibi bazi1 degiskenler, ekonomik kosullar ya da agresif muhasebenin gostergeleri olarak tasarlanmig
olsalar da biiyiik olasilikla her ikisinin unsurlarini i¢erebilirler (Beneish vd., 2013, 59).

2.4. Beneish Modelinin Turkiye’ye Uyarlanmis Versiyonu

Kiigiiksdzen (2004), Beneish (1999) modelinin finansal bilgi manipiilasyonlarinin tespitindeki one-
minin ve etkinliginin kavranmasinda Tiirkce literatiire katki vermis ve Tiirkiye’ye uyarladigi model
ile yeni aragtirmalara alt yap1 saglamistir. Kiigiiksézen’in (2004) ¢alismasinda kullandigr model, daha
sonraki bir¢ok calismada kullanilmig ve Tiirkce literatiirde Beneish TR olarak adlandirilmistir. Bu ca-
lismada manipiilator sirketleri belirlemek icin, 1992-2004 yillari arasinda yayimlanan borsa biiltenleri
ve 1996-2004 yillar arasinda yayimlanan Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) biiltenleri ayrintili olarak
incelenmistir. Kiigiiksdozen (2004), calismasinda 126 sirketin bilanco ve gelir tablosu verilerini analiz
etmistir. Bu sirketlerden 27°si manipiilatdr, 99’u kontrol sirketi olarak siniflandirilmigtir. Manipiilator
olarak belirlenenler, esas olarak SPK tarafindan manipiilasyon yaptig1 haftalik biiltenler araciligiyla
kamuya aciklanan sirketlerdir (Kiiciiksozen, 2004, 293; Kiiciiksdzen ve Kiiclikkocaoglu, 2004, 33).
Kontrol 6rneklemi ise, manipiilator sirketlerle ayni sektorde faaliyet gosteren, borsada islem goren ve
finansal verilerinde manipiilasyon yapildigina iliskin kamuya herhangi bir bildirim yapilmamis olan
sirketlerden olusturulmustur.

Kiiciiksozen (2004), manipiilasyonu tespit etmek amaciyla Beneish (1999) modelinde yer alan Satiglar-
daki Biiytime Endeksini (SGI) modeline almazken, kendi kurguladigi Stoklarin Satiglara Oranmi (SSE)
ve Finansman Giderlerinin Satiglara Orami1 (FSE) degiskenlerini modeline dahil etmistir. Iki nominal
degerin oranlanmasiyla elde edilen SGI, enflasyon etkisine agik bir degiskendir. Beneish TR modelinde
SGI’ya yer verilmemesinin nedeni, modelin olusturuldugu déonemde iilkemizde yasanan yiiksek enflas-
yonun dlgiim hatalarina yol agmasidir. Ilgili degiskene modelde yer verilmeyerek, Beneish Modelinin
iilkemiz kosullarida uygulanabilirligi artirilmustir. Tlave degiskenlerin (SSE, FSE) modele dahil edil-
mesine gerekge olarak ise, Tiirkiye’deki sirketlerin stoklar ve finansman giderleri hesaplarin1 manipiile
ettigi belirtilmis ve bu hesaplardaki olagandisi degisimin finansal manipiilasyonu aciklamakta anlamli
olabilecegi ifade edilmistir (Kiiciiksozen, 2004, 301; Kiiciiksézen ve Kiigiikkocaoglu, 2004, 38).

Kiiciiksozen (2004), Beneish’in (1997, 1999) calismasina paralel bir bi¢cimde, probit analiziyle elde
ettigi degisken katsayilarimi kullanarak, manipiilasyon tahmini yapilabilecek bir denkleme ulagmustir.
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Bu denklemde yer alan dokuz deg§iskenin hesaplamalar1 agsagida sunulmustur. Eklenen yeni degiskenler
ve degiskenlerdeki hesaplama farkliliklari, yukarida verilen orijinal formiiller ile karsilastirmali olarak
incelenebilir:

Ticari Alacaklar,/ Briit Satiglar,

Ticari Alacaklar Endeksi (TAE) =
Ticari Alacaklar_, /Briit Satiglar, |

(Briit Satiglar | - Satilan Malin Maliyeti, )/ Briit Satiglar, |

Briit Kar Marji1 Endeksi (BKM)=
(Briit Satiglar, - Satilan Malin Maliyeti ) /Briit Satiglar,

(1-Donen Varhiklar + Maddi Duran Varliklar,) /Toplam Varliklar,

Aktif Kalitesi Endeksi (AKE)!=
(1-Donen Varliklar + Maddi Duran varliklar )/Toplam Varliklar
t-1 t-1 t-1

ABirikmis Amortismanlar _, /(ABirikmis Amortismanlar_+ Maddi Duran Varliklar )
Amortisman Endeksi (AME) =

ABirikmis Amortismanlar,/ (ABirikmig Amortisman, + Maddi Duran Varliklar,)

(Pazarlama Satig Dagitim Giderleri, +

Genel Yonetim Giderleri) / Briit Satiglar,

Pazarlama, Satig, Dagitim ve Genel Y6netim Giderleri Endeksi (PSE) =
(Pazarlama Satig Dagitim Giderleri_ +

Genel Yonetim Giderleri _)/Briit Satiglar

(Uzun Vadeli Borglar, + Kisa Vadeli Yiikiimliliikler,) /Toplam Varliklar,
Bor¢lanma Yapisindaki Degisim Endekesi (BYE) =

(Uzun Vadeli Borglar, , + Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler, )/Toplam Varliklar

ADO6nen Varliklar - AHazir Degerler -(AKisa Vadeli Borglar -
AUzun Vadeli Borg Anapara Taksit ve Faizleri - AQOdenecek Vergi ve
Diger Yasal Yiikiimliiliikler Kargili31-AAmortisman Giderleri,)

Toplam Tahakkuklarin Toplam Varliklara Orani1 (TVE) =
Toplam Varliklar,

1 Bu degiskenin donen varliklar ve maddi duran varliklar digindaki bilanco aktiflerinde meydana gelen degisimi 6lgmesi
gerekir. Boyle bir 6l¢limiin pay ve paydadaki ifadesi “toplam varliklardan donen varliklarin ve maddi duran varliklarin
cikarilmasiyla elde edilen tutarin toplam varliklara orani”dir. Bir diger ifadesi ise, Beneish (1999) modelinde oldugu gibi
“donen varliklar ve maddi duran varliklarin toplaminin toplam varliklara oraninin 1 rakamindan ¢ikarilmasi”dir. Tiirkce
literatiirde yer alan bir¢ok calismada (Varici ve Er, 2013; Findik ve Oztiirk, 2016; Tepeli ve Kayihan, 2016; Kara, Sakarya
ve Aksu, 2016; Tekin, 2017; Kiraci ve Celikay, 2020) AKE formiilii benimsenmis, aktif kalitesinin dl¢timiinii dogru olarak
yansitan Beneish ‘in (1999) AQI formiilii tercih edilmemistir.
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Stoklar, /Briit Satislar,

Stoklarin Briit Satiglara Oran1 (SSE) =
Stoklar , /Briit Satiglar, |

Finansman Giderleri, /Briit Satiglar,

Finansman Giderlerinin Briit Satiglara Oran1 (FSE) =
Finansman Giderleri_, /Briit Satiglar

Mj =-1547 +1,276 x TAE - 1,770 x BKM + 0,082 x AKE + 0,225 x AME - 0,488 x PSE
-0,514xTVE-0,341 x BYE + 0,972 x SSE + 0,060 x FSE

3. BENEISH MODELI VE TUREVLERINE ILISKIN LITERATUR
3.1. Turkce Literaturdeki Calismalar

Beneish modeli, manipiilasyon olasilig1 ile tahakkuklar arasinda sistematik iligkiye dayanarak kazang
manipiilasyonunu tespit etmeyi amaglayan genis kapsamli bir model olarak yaygin kullanim alan1 bul-
mustur. Modelde yer alan finansal oranlar, sirketin sadece hile yilinin ve 6nceki yilin finansal verileri
kullanilarak kolayca elde edilebilir. Sirketlerin bir yillik karsilagtirmali finansal tablolari, M skorunun
hesaplanmasi icin yeterlidir. Bu avantajdan dolay1 bir¢ok arastirmaci Beneish modelinden faydalanmis-
tir.

Varici ve Er (2013), BIST 100 Endeksinde islem goren 39 imalat igletmesinin 2010 yil1 finansal raporla-
rin1 Beneish (1999) modeli ile degerlendirmislerdir. Sirketlerden 20’si analiz sonucunda finansal mani-
piilator olarak simiflandirilmistir. Benzer bir ¢alismada Findik ve Oztiirk (2016), Borsa Istanbul’da islem
goren ve imalat sektoriinde yer alan 91 sirketin 2014 yili finansal raporlarini Beneish (1999) modeli ile
incelemiglerdir. Beneish (1999) modeli, calisma kapsamina alinan 91 sirketin 45’ini manipiilator olarak
siniflandirmistir.

Tepeli ve Kayihan (2016), calismalarinda Beneish TR modelinden yararlanarak, BIST Gida Maddeleri
sektoriinde faaliyet gosteren 25 sirketin M skorlarint hesaplamiglardir. Benzer bir calisma Giiner ve
Kurnaz (2020) tarafindan BIST Kimya, Petrol, Plastik sektoriinde faaliyet gosteren 26 sirketin finansal
tablo verileri kullanilarak tekrarlanmigtir. Kara, Sakarya ve Aksu (2016), denetim raporlarinda sartl
goriis bildirilen sirketleri manipiilator, kurumsal yonetim endeksinde yer alan sirketleri kontrol sirketi
olarak belirledikleri 6rneklem iizerinde Beneish (1999) modelini test etmislerdir. Calisma kapsamina,
kurumsal yonetim endeksinde 2013 yilinda yer alan 24, 2014 yilinda yer alan 27 sirket ile denetim
raporlarinda sartli goriis bildirilen 2013 yilinda 28, 2014 yilinda 29 sirket alinmistir. Modelin tespit
basarimini 6l¢mek icin, standartlagtirilmis normal degiskenlere cevrilen M skorlari, kontrol sirketlerinin
2013 yilinda 4 ve 2014 yilinda 3 adedini, manipiilator sirketlerin ise 2013 yilinda 13 ve 2014 yilinda 13
adedini hatali siniflandirmagtir.

186




Muhasebe ve Denetime BAKIS - 2021 (64) : 179-204

Ocal, Atasoy ve Ocal (2017), 2008-2016 yillar1 arasinda SPK tarafindan manipiilasyon yaptig1 tespit
edilen 31 sirketin 63 adet yillik finansal tablosunu, Beneish vd. (2013) modeli ile analiz etmislerdir.
Calismada kontrol 6rneklemi olarak, BIST 50 Endeksinde yer alan 30 sirketin ayni yillara ait 78 finansal
tablosu secilmistir. Manipiilator ve kontrol sirketlerinin M skoru ortalamalari, t testi ile karsilagtirilmisg-
tir. Calismada M skorlari, Beneish (1999) calismasinda yer alan -1,78 esik deger kullanilarak yorumlan-
mistir. Analizler sonucunda modelin tespit yetenegi, tahmin hatas1 baglaminda degerlendirilmigtir. Buna
gore model, 141 finansal tablodan 88’ini dogru siniflandirmay1 bagarmigtir.

Tiirkce literatiirde, Kiiciiksozen (2004) disinda, az sayidaki calismada (Giiler, Emgin ve U¢ma, 2013;
Tekin, 2017; Uzunoglu ve Karacaer, 2019), Beneish modelinden yararlanilarak yeni bir model gelis-
tirilmigtir. Giiler, Emgin ve U¢ma (2013), 2008 ve 2009 yillar1 i¢in Beneish (1999) modeli ile ayni
degiskenlerden olusan iki ayr1 probit modeli test etmislerdir. Calismanin 6rnekleminde sirasiyla 12 ve
6 manipiilator ile 56 ve 63 kontrol sirketi yer almaktadir. Analiz sonucunda elde edilen her iki modelin
katsayilari, orijinal modelden oldukca farklidir. Tekin (2017), benzer calismay1 Beneish (1999) mode-
linin degiskenleri ile 2010-2014 yillar1 arasinda SPK biiltenleri ve denetim raporlarinda manipiilasyon
yaptig1 tespit edilen 8 sirket ve 65 kontrol sirketi iizerinde tekrarlamistir. Uzunoglu ve Karacaer (2019),
2013-2015 yillar1 arasinda yayinlanan SPK biiltenleri ve denetim raporlari kullanilarak belirlenen 12
manipiilator ve 86 kontrol sirketinin verilerini analiz etmislerdir. Calismada probit regresyon analizi ile
gelistirilen yeni modelde, Beneish (2013) modelinin TATA digindaki degiskenleri yer almigtir.

Beneish Modelini Tiirkiye’de faaliyet gosteren sirketlerin finansal tablolarini kullanarak sinayan bir¢ok
calismada (Bekgi ve Avsargil, 2011; Varici ve Er, 2013; Findik ve Oztiirk 2016; Tepeli ve Kayihan,
2016; Giiner ve Kurnaz, 2020), SPK biiltenlerinin incelenmesi gerekli goriilmemigtir. Baz1 ampirik ¢a-
lismalarda ise (Giiler, Emgin ve U¢ma 2013; Ocal, Atasoy ve Ocal 2017; Uzunoglu ve Karacaer 2019),
SPK biiltenleri arastirma drneklemine dahil edilen sirketleri belirlemek amaciyla kullanilmigtir. Kiiciik-
sozen ve Kiigiikkocaoglu (2004), Yoriik ve Dogan (2009), Benligiray ve Onay (2020) arastirmalarinda
SPK biiltenlerini kazan¢ manipiilasyonlar1 baglaminda ayrintili olarak incelemislerdir.

Tiirkce literatiirde yer alan bir¢ok calismada M skorlari, manipiilasyon olasiligini belirlemek icin stan-
dart normal dagilima cevrilerek yorumlanmistir (Bek¢i ve Avsargil, 2011; Varici ve Er, 2013; Findik ve
Oztiirk, 2016; Tepeli ve Kayihan, 2016; Kara, Sakarya ve Aksu, 2016; Giiner ve Kurnaz, 2020; Kirac1 ve
Celikay, 2020). Bu calismalarda, standartlastirilmis Z degerlerine ¢evrilen M skorlari, Bekci ve Avsar-
gil’in (2011) calismasinda yer alan Z degeri siniflandirmalar1 dikkate alinarak yorumlanmistir. Bek¢i ve
Avsargil’in (2011) Beneish modeli i¢in kullandig1 dortlii Z degeri siniflandirmasi, Wiedman’in (1999)
calismasinda 6grencilerin sinif ici egitim faaliyetlerinde kullanmak i¢in tasarladig1 farazi bir siniflandir-
maya dayanmaktadir. Ayni calismada, Beneish TR ile hesaplanmis M skorlari i¢in kullanilan dortlii Z
degeri simiflandirmasi ise, Kiicliks6zen’in (2004) kendi 6rneklemine ait degerlere K-ortalamalar kiime-
leme analizi yaparak elde ettigi sinifflandirmaya dayanmaktadir.

Kiiciliksozen (2004), modeli i¢cin manipiilator firmalari sinifflandirmada kullanilabilecek bir M skoru esik
degeri dnermemistir. Bunun yerine, manipiilator sirketleri stniflandirmak i¢in gegerli bir diger yontem
olan K-ortalamalar kiimeleme analizi uygulamay1 tercih etmistir. Kiimeleme analizlerinde elde edilen
gruplandirmalar, analizlerin yapildig1 drneklemlere 6zgiidiir. Dolayistyla, M skorlarmin siiflandiran
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diger caligmalarda, manipiilator sirketlerin tahmin edilmesi icin ge¢mis bir ¢alismadan elde edilen M
skoru kiimelemelerinin kullanilmasi yaniltict sonuglar verebilir. Ayni yorum Wiedman>in (1999) calis-
masinda sunulan M skoru smiflandirmasini kendi 6rneklemine oldugu gibi uyarlayan caligmalar icin
de gecerlidir. Ge¢mis calismalarda yer alan halihazirdaki M skoru kiimelemesinin, yeni olusturulan
orneklemlerin siniflandirilmasinda kullanilabilmesi i¢in, olusturulan 6rneklemin 6zgiin calismada yer
alan 6rneklem ile manipiilator sirket orani ve 6rneklemdeki sirketlerin finansal 6zellikleri bakimindan
genel olarak benzerlik gostermesi gerekir. Beneish veya tiirevi bir modeli baz alarak siniflandirma yapa-
cak yeni calismalar icin Onerilebilecek yontem, ¢calismanin kendi 6rneklemine ait M skorlarinin normal
dagilim fonksiyonuna gore verideki manipiilasyon olasiligini yansitacak bir esik deger belirlemektir.
Bunun alternatifi, ¢calismanin kendi 6rneklemine 6zel olarak kiimeleme analizi yaparak elde edilecek
siniflandirmadan faydalanmaktir.

M skorlarindan tiiretilen olasilik degerlerinin nasil yorumlanacagi, modelin tespit yetenegini dogrudan
etkileyecegi icin dikkatli bir sekilde belirlenmelidir. Wiedman (1999), yaptig1 simflandirmay1 kazang
manipiilasyonunun tespiti ile ilgili akademik arastirmalarin egitim faaliyetlerinde kullanilmasini sag-
lamak amaciyla tasarlamistir. Higbir istatistiksel analize dayanmayan bu siniflandirma, 6rnek olay ca-
lismasinda hayali bir denetim firmasinin kullanabilecegi varsayimsal bir politika olarak belirlenmistir.
Farkli bir amag icin gelistirilen bdyle bir siniflandirmanin akademik calismalarda kullanilmasinin uygun
olmayacag diistiniilmektedir. Tiirkce literatiirdeki ¢aligmalar incelendiginde, Beneish ve tiirevi model-
ler i¢in kullanilacak siniflandirma yontemi veya M skoru esik degerlerine yonelik bir Oneriye ihtiyag
oldugu goriilmiistiir.

3.2. Yabanc Literaturdeki Calismalar

Beneish’in kazan¢ manipiilasyonunu tespit etmeyi amaclayan bir model 6nerdigi 1999 yilinda yayinla-
nan ¢alismasindan bu yana bir¢ok arastirmaci Beneish ve tiirevi modelleri kendi iilkelerindeki sirketler-
den olusan 6rneklemler iizerinde uygulamistir. Kazan¢ manipiilasyonunu tespit kabiliyetinin yani sira
kolay uygulanabilir olmast modele olan ilgiyi artirmaktadir. Yabanci literatiirdeki giincel ¢aligmalar,
Beneish modeline olan ilginin devam ettigini gostermektedir.

Franceschetti ve Koschtial (2013), 2011-2012 yillar1 arasinda Italyan iflas Yasasi'na gore iflas ettigi
belirlenen 30 sirketin ve bunlarla benzer sektorlerde faaliyet gosteren 30 sirketin son 3 yillik finansal
tablolarii Beneish (1999) modeliyle analiz etmiglerdir. Sirketlerin finansal tablolar1, modelde yer alan
degiskenlerin tanimlayici istatistikleri ve hesaplanan M skorlar1 iizerinden degerlendirilmigtir. Manipii-
lator sirketlerin belirlenmesi icin Beneish (1999) calismasinda yer alan -1,78 esik degerinden faydala-
mlmugtir. Iki y1l i¢in ayr1 ayr1 hesaplanan M skorlarma gore, iflas eden sinirli sayida sirket manipiilator
olarak siniflandirtlmigtir.

Paolone ve Magazzino (2014), Italyan Borsa’sinda islem goren sirketlerin 2005-2012 dénemi verilerini
kullanarak, 6nde gelen bes sektorde faaliyet gdsteren 2598 sirketi, manipiilasyon riski acisindan kargi-
lagtirmiglardir. Bu karsilagtirmada, Beneish (1999) modeliyle hesaplanan M skorlar1 ve -1,78 esik degeri
kullanilmugtir. Sektor kargilagtirmalari, manipiilasyon riski agisindan en yiiksek sektoriin giyim oldugu-
nu, en diisiik sektoriin gida oldugunu gostermistir. Tarjo ve Herawati (2015), 2001-2014 yillar1 arasin-
da hile yaptig1 i¢in cezai miieyyide ile karsilagan 35 sirketin ve bu sirketler ile ayni sektrde faaliyet
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gdsteren 35 manipiilator olmayan sirketin finansal verilerini analiz etmiglerdir. Beneish modeli (1999)
kullanilarak hesaplanan M skorlar1, Beneish (1997) calismasinda yer alan esik deger olan -2,22’ye gére,
35 manipiilator sirketin 27°sini; 35 manipiilatdr olmayan sirketin 28’ini dogru siniflandirmigtir.

Repousis (2016), Yunanistan’daki sirketlerin 2011-2012 dénemine ait 25.468 sirket-y1l verisinden olu-
san bir 6rneklemi Beneish modeliyle (1997, 1999) analiz etmistir. Sonuclar 8.486 sirket-y1l verisi (yani
tiim 6rneklemin yiizde 33’iinlin) M skorunun -2,2’den daha yiiksek oldugunu gostermistir. Bu sonug,
s0z konusu sirketlerin manipiilasyon olasiligina isaret eder. Malezya’da tek bir sirketin verileri ile yapi-
lan bir calismada (Omar vd., 2014), sirketin Beneish (1999) modeli ile elde edilen M skoru -2,22 esik
degeriyle karsilastirllmistir. Béylece M skorunun tespit yeteneginin, manipiilasyon yaptig1 diizenleyici
otorite tarafindan belirlenen bir sirketin verileriyle dogrulandig: belirtilmigstir. 2006-2014 yillar1 ara-
sinda Malezya Sermaye Piyasalart Komisyonu tarafindan finansal manipiilasyon yaptig1 aciklanan 17
halka agik sirketin finansal tablo verilerinin incelendigi bagka bir ¢calismada (Kamal vd., 2016) ise, M
skoruna iligkin esik degerler (-2,22 ve -1,78) karsilagtiritlmigtir. Maniptilasyon yaptigi bilinen 17 sirke-
tin -2,22 degerine gore 14’1, -1,78 degerine gbre 12’si manipiilatdr olarak siniflandirilmigtir. Ancak bu
calismanin 6nemli bir eksikligi, bu bulgunun tip 2 hatanin belirlenmesi icin kontrol sirketleri tizerinde
test edilmemesidir.

Ramirez-Orellana vd. (2017), finansal manipiilasyon yaptig1 tespit edilen iflas etmis bir Ispanyol aile
sirketinin 2008-2011 yil1 finansal verilerini Beneish (1999) modeliyle incelemislerdir. Ayrica manipii-
lator sirketin rakibi olan ve benzer 6zelliklere sahip 3 kontrol sirketinin verileri analiz edilmistir. Ca-
lismanin sonuglari, manipiilator sirket i¢in hesaplanan M skorunun 2008 yil1 icin manipiilasyona isaret
etmedigini gostermistir. Sirketin iflas ettigi 2012 yili 6ncesindeki 3 yilin M skorlari ise, hem -1,78 esik
degerine gore hem de Wiedman’in (1999) gelistirdigi siniflandirmaya gore ciddi bir kazang manipiilas-
yonuna igaret etmigtir. Benzer bir 6rnek olay calismasinda Mehta ve Bhavani (2017), Toshiba sirketini
incelemistir. Calismada sirketin 2008-2014 yillar1 arasindaki finansal tablo verileri, Beneish modeli, Alt-
man Z skoru ve Benford yasasi ile degerlendirilmistir. Beneish modelinin (1999) orijinal versiyonunun
yaninda bes degiskenden olusturulan bir versiyonuyla da hesaplanan M skorlari, -2,22 esik degeriyle
karsilagtirilmistir. Karsilastirma sonuglart, her iki versiyon kullanilarak elde edilen skorlarin, incelenen
hicbir yilda esik degeri asamadigini géstermistir. Calismada Beneish modelinin diizenleyici otoriteye ait
tespitlerin aksine bir sonug verdigi belirtilmistir. Lotfi ve Chadegani (2017), Beneish modelinin finansal
manipiilasyonu tespit etme yetenegini, Tahran Borsasi’nda iglem goren 137 sirketin finansal raporlari
izerinde sinamiglardir. M skorlar1 yorumlanirken, -1,78 esik degeri kullanilmigtir. Sonuclar, gecerli teo-
rik varsayimlarina karsin Beneish (2013) modelinin Tahran Borsasi’nda islem goren sirketler i¢in uygun
olmadigini gostermistir.

Alfian ve Triani (2019), Beneish modelinin siniflandirma giiciinii Endonezya’da faaliyet gosteren 110
sirket lizerinde test etmislerdir. Beneish modeliyle (2013) elde edilen M skorlar1 -2,22 esik degeri ile
karsilagtirilmis ve 55 manipiilator sirketin 28’1, 55 manipiilator olmayan sirketin 33’ii dogru siniflandi-
rilmigtir. Halilbegovic vd. (2020), Beneish modelinin Bosna Hersek’te faaliyet gosteren kiiciik ve orta
Olcekli isletmelerde uygulanabilirliini analiz etmiglerdir. Caligma kapsaminda manipiilasyon yaptigi
medyaya ve mahkeme tutanaklarina yansiyan 68 isletme, Beneish (1999) modeliyle degerlendirilmis ve
M skorlari -1,78 esik degeri ile karsilagtirilmigtir. Kesim noktasi, 68 isletmeden 54’iinii dogru siiflan-
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dirmigtir. Svabova vd. (2020), Beneish (1999) modeli ile kendi gelistirdikleri bir modeli 22 manipiilatr
ve 22 kontrol igletmesinden olusan bir 6rneklem tizerinde kargilagtirmistir. Beneish modeli (1999) i¢in
esik deger -2,22 ve yeni model i¢in sifir olarak belirlenmigtir. Yeni modelin tespit bagariminin, Beneish
(1999) modelinden az bir farkla olsa da daha iyi oldugu raporlanmigtir.

Yabanci literatiirdeki ¢alismalar, Beneish modeli i¢in kullanilan M skoru kesim noktasinda tutarsizlikla-
ra igaret etmektedir. Manipiilator sirketlerin siniflandirmasinda kullanilacak yontem ve M skoru kesim
noktasinin sistematik olarak belirlenmesi ihtiyaci yabanci literatiirde de gdzlenmistir.

4. ARASTIRMANIN YONTEMI VE VERI SETI

Bu arastirmada, kazang manipiilasyonunu saptamak i¢in gelistirilen Beneish ve tlirevi modellere ait
parametreler kullanilarak hesaplanan M skorlarimin, Tiirkiye’de faaliyet gosteren sirketlerdeki finansal
bilgi manipiilasyonu uygulamalarint saptamadaki basarisinin test edilmesi amag¢lanmaktadir. Arastirma
kapsaminda incelenecek olan modeller; Beneish’in (1999, 2013) gelistirdigi Beneish’99, Beneish’13 ve
ilaveten Kiiciiksozen’in (2004) Beneish’99 modeli’ni temel alarak gelistirdigi Beneish’TR modelidir.
Bu modellerin tahmin basarimlarini giivenilir ve tutarli olarak karsilagtirabilmek i¢in, orijinal model
parametreleriyle tiiretilen M skorlarina gére yapilan siniflandirma sistematiginin netlestirilmesi ve sinif-
landirilacak sirket verisinin modellere uygun bir bi¢cimde tiiretilmesi gerekmektedir.

Beneish ‘99, ‘13, ‘TR modellerinde bagimli degisken olarak, sirketin t yilinda kazan¢ manipiilasyonu
gerceklestirmis olup olmadigina goére 1 veya O degeri alan dikotom degisken bulunmaktadir. Hesap-
lamalar icin kullanilan veride, bir sirketin t yilinda kazan¢ manipiilasyonu yaptigini ifade edebilmek
icin manipiilasyonun esas olarak diizenleyici ve denetleyici otorite tarafindan saptanmis olmasit gere-
kir. Modellerin agiklayict degiskenleri, sirketin manipiilasyon yaptigr saptanan t yili ile manipiilasyon
yapmadigi varsayilan t-1 yilina ait finansal tablolar1 arasindaki farklilig1 ortaya koyan ve endeks olarak
adlandirilan ¢esitli oranlardir. Dolayisiyla, manipiilator sirketin t-1 yilina ait finansal verisini etkileye-
cek bir manipiilasyonun saptanmamig olmas1 gerekir (Beneish, 1999, s.26). Diger bir ifadeyle, kamu
otoritesince t yil icin saptanan manipiilasyonun, sirketin finansal verisinde yaratacag etkiyi net olarak
Olcebilmek icin t-1 yilinda herhangi bir manipiilasyon eyleminin bildirilmemis olmasi gerekir.

Arastirmanin ilk agamasinda, Tiirkiye’deki sirketlerin finansal bilgi manipiilasyonu uygulamalarini be-
lirlemek amaciyla, 2013-2019 yillar arasinda yayinlanan SPK biiltenleri incelenmistir. Biiltenlerde yer
alan sirket bildirimleri arasinda, muhasebe ve finansal raporlamay1 diizenleyen tebliglere aykirilik olus-
turan ve su¢ duyurusu, idari para cezasi, yaptirim ve tedbirlere konu olan eylemler analiz kapsamina
alimmustir. Bu kapsamda belirlenen 53 sirket bildirimine odaklanilmistir.

SPK biiltenlerindeki bildirimler incelendiginde, kimi manipiilasyon eylemlerinin saptandigi yil ile ey-
lemin gergeklestirildigi y1l arasinda farkliliklar oldugu ve/veya manipiilasyonun bir yildan fazla siirdii-
rildiigii goriilmiistiir. Bu nedenle, bildirimler incelenerek manipiilasyonun gergeklestirildigi ilk yilin
saptanmasi, degisken degerlerinin elde edilecegi t ve t-1 yilin1 dogru belirlemek i¢in kritik dneme sa-
hiptir. 53 SPK bildiriminden 11’inde manipiilasyon birden fazla y1l i¢cin saptanmis ve ortalama olarak 3
yil stirmiistiir. Bildirilen manipiilasyonlarin 26 adedi onceki yillarda gergeklesip ileriki yillarda saptan-
mustir ve gerceklesme ile saptama arasinda gecen siire ortalama olarak yaklagik 3 yildir. Bu ¢alismada,
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manipiilasyonun gerceklestigi ilk yil t yili olarak alinmig ve boylece sirketin t-1 yilina ait finansal veri-
lerinin siiregelen bir manipiilasyon etkisinden arindirilmasi hedeflenmistir.

SPK biiltenlerinde bildirilen sirketlerin 24 adedi borsa kotundan ¢ikarilmis, borsa kotundan ¢ikarilanla-
rin 16 adedi iflas etmigtir. SPK bildirimi sonrast iflas eden sirketler icin bildirim ile iflas yili arasinda ge-
cen siire yaklagik 1-2 yildir. Dolayisiyla, Tiirkiye 6rneginde SPK bildirimlerini baz alarak olusturulmus
bir kazan¢ manipiilasyonu tahmin modelinin, ayn1 zamanda, bir sirketin iflas etme ihtimalini de belli bir
oranda aciklamasi beklenir. Iflas eden veya borsa kotundan ¢ikarilan firmalarin finansal verileri Kamuyu
Aydinlatma Platformu’ndan (KAP) ve ¢ogu veri tabanindan silinmektedir. Dolayisiyla, bu tiir sirketlerin
onemli bir kisminin finansal verisine ulagilamamistir. Thomson Reuters Datastream veri tabanindan ve
KAP’tan faydalanilarak t ve t-1 yillarina ait finansal verilerine ulasilabilen sirket sayis1 32°dir.

Manipiilasyonu tahminleyen Beneish ve tiirevi modelleri sinamak i¢in, manipiilator sirketlere ve kontrol
sirketlerine ait veri seti islenir ve her bir sirket-y1l ile eslesen bir M skoru hesaplanir. Sonrasinda, he-
saplanan M skorlarina gore bir siniflandirma kurali belirlenir. Belirlenen siniflandirmaya gére manipii-
lator ve kontrol sirketlerine iligkin bir tahmin olusturulmug olmaktadir. Modelin tahmin giiciinii 6l¢cmek
icin M skorlariyla iiretilen tahminler ile gercekte sirketin manipiilator olup olmadig1 karsilastirilir. Bu
karsilastirma iki boyutludur: manipiilator girketin yanlis tahminlenip “normal” bir sirket olarak sinif-
landirilmasi (tip 1 hata) ve manipiilator olmayan “normal” bir girketin yanlis tahminlenip manipiilator
sirket olarak siniflandirtlmasi (tip 2 hata). Dolayistyla, tip 1 ve tip 2 hata iizerinden Beneish ve tiirevi
modellerin tahmin bagarimlarini 6lcmeden once, tahmin i¢in kullanilan farkli siniflandirma yontemleri-
ni standartlagtirmak gerekmektedir.

Beneish’99 ve Beneish’TR modelleri tahminde kullanilan siniflandirma yontemi acisindan birbirinden
ayrigmaktadir. Beneish (1999, 30), modeli icin belirledigi parametrelerinin bagarimint 6lgmek i¢in 24
manipiilator ve 624 normal sirketten olusan sinama érneklemini kullanmigtir. Sirketleri bu 6rneklemde
manipiilator olarak siiflandirirken kullanilan probit modeli olasilik kesim noktasi yiizde 3,7 ve buna
karsilik M Skoru -1,78dir (Beneish 1999, 33). Diger bir ifadeyle, 6rneklemdeki sirketlere ait M skorla-
rinin normal dagildig: varsayildiginda, M skoru -1,78’in iizerinde olan sirketler, toplam alan1 yiizde 100
kabul edilen normal dagilim egrisi altindaki alanin yiizde 3,7 sini olusturmaktadir ve dolayisiyla mani-
piilator sayilmaktadirlar. Dikkat edilirse, manipiilator oldugu bilinen sirketlerin sinama drneklemindeki
oranin (24/648=0,037) kesim noktasi i¢in belirlenen yiizdeye esit oldugu goriilecektir. Dolayisiyla Be-
neish’99 icin belirlenen kesim noktasi, modelin sinandig1 orneklem ile tutarlidir. Bu kesim noktasina
gore olusan tip 1 hata orani yiizde 45,8, tip 2 hata orani ise yiizde 9,1 dir.

Kiigiiksdzen (2004), 27 manipiilatér ve 99 normal sirket verisinden olusan 6rneklemi i¢in hesapladigit M
skorlarini K-ortalamalar kiimeleme analiziyle siniflandirmistir. Buna gére, M skorlart normal dagilim
fonksiyonuna gore manipiilasyon olasilig1 ylizde 58,51°den yiiksek olan sirketler manipiilator sirket-
ler olarak belirlenmistir (Kii¢iiksozen ve Kiigiikkocaoglu 2004, 49). Diger bir ifadeyle, bir sirketin M
skoru, stnama orneklemi i¢in hesaplanan diger tiim M skorlarinin yiizde 58,51 inden biiyiik ise o sirket
manipiilator olarak siniflandiriimaktadir. Coklu veri setiyle yapilan siniflandirmalarda, belirtilen dl¢iite
gore olusan ortalama tip 1 hata yiizde 62 (1-0,38) ve ortalama tip 2 hata ylizde 39>dur (1-0,61). Dikkat
edilirse, manipiilator sirketleri siniflandirmada belirlenen kesim noktasi olan yiizde 58,51’in, 6rneklem-
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deki manipiilator sirketlerin orani olan yiizde 21,42’den (27/126) oldukca yiiksek oldugu goriilecektir.
Dolayisiyla Kiigiiksozen’in (2004) Beneish’TR igin belirledigi kesim noktasi sinama 6rneklemiyle tutar-
11 degildir. Yiiksek belirlenen kesim noktasinin, Beneish’TR i¢in hesaplanan tahmin hatasini yiikselttigi
diisiiniilebilir.

Beneish’ TR olarak kisaltilan model icin sirketlerin manipiilatér oldugunu saptamakta kullanilmak tizere
M skoru tiiriinden bir kesim noktas1 belirtilmemisgtir. Buna ilaveten K-ortalamalar kiimeleme analizinde
belirlenen normal dagilim fonksiyonuna goére manipiilasyon olasilig1 i¢in kesim noktasi oldukga yiik-
sek belirlenmistir. Bunlar dikkate alindiginda, Beneish ve tiirevi modellerden tiiretilen M skorlarinin
simiflandirma basarimini karsilagtirmak icin belirlenecek kesim noktasi yaklagiminda Beneish (1999)
calismasiin temel alinmasina karar verilmistir. Buna gore, bu caligmada olusturulacak 6rneklemi si-
niflandirmada kullanilacak kesim noktasi, 6rneklemdeki M skorlariin olasilik yogunluk fonksiyonuna
gore belirli bir olasilig1 ve buna karsilik gelen M skorudur. Bu olasilik degerini ise stnama ornekleminde
gercekten manipiilator oldugu bilinen sirketlerin yiizdesi belirlemektedir.

Yukaridaki agiklamalar baglaminda, Beneish’99, ‘13, ‘TR modellerinin siniflandirma basariminda kul-
lanilmak tizere manipiilatdr ve kontrol sirketlerinden olugan bir veri seti hazirlanmigtir. Caligmanin veri
setinde yer alacak sirketleri belirlerken finans sektorii sirketleri, holdingler ve spor kuliibii sirketleri
finansal tablolarin yapisi ve sunumlardaki farkliliklar sebebiyle kapsam disi tutulmustur. 2013-2019
yillarinda yayinlanan SPK biiltenlerinden elde edilen manipiilator sirket-yil verisinin sektorel dagilimi
sOyledir: hizmet yiizde 25, gida-tarim yilizde 22, maden-hammadde yiizde 16, enerji yiizde 12, imalat
sanayi yiizde 9 ve diger (teknoloji-bilisim, gayrimenkul, tekstil, ticaret).

Simama 6rneklemi olusturmak icin gerekli olan normal sirketlere ait finansal veriler, Thomson Reuters
Datastream veri tabanindan elde edilmis halka agik sirketlerin 2011-2019 yillarini kapsayan verileridir.
Bu veri setinden herhangi bir yilda manipiilasyon yaptig1 saptanmis olan sirketler ¢ikarilmistir. Geri
kalan 298 sirket arasinda Beneish’99, ‘13, ‘TR modelleri i¢in gerekli tiim veriye sahip olan sirketler be-
lirlenmisgtir. Herhangi bir t yilinda M skoru hesaplanabilir olan sirket sayis1 250 ve toplam hesaplanabilir
sirket-y1l verisi 1697°dir. Bu veri seti icinden rassal olarak ¢ekilmis sirket-y1l verisi kullanilarak, 6rnek-
lem biiyiikliigli ve manipiilator sirket-y1l orant Beneish (1999) ¢alismasina yakin 6zellikte bir sitnama
ornekleminin elde edilmesi amaglanmuigtir.

5.ANALIZ VE BULGULAR

Analizin baginda, sinama 6rnekleminde yer alacak manipiilator ve kontrol sirketlerine ait finansal veriler
kullanilarak her bir sirket-y1lt icin Beneish ‘99, ‘13, ‘TR modellerinin ¢iktilart olan M’99, M”13, M’TR
skorlar1 hesaplanmistir. Hesaplamalarda, baz1 skorlarda uc degerler gdzlenmistir. Manipiilator sirket-yil
verileriyle hesaplanan M skorlarindan birinin u¢ deger (M’99=52,67) olusturmas1 nedeniyle iligkili sir-
ket-yil verisi analiz dig1 birakilmistir. Orneklemin kontrol grubunu olusturacak normal sirket-y1l verile-
rine ait M skorlarinda u¢ deger bulunmamasi i¢in 6rnekleme dahil edileceklerin M skorlarina +10 siniri
uygulanmustir. 2011-2019 finansal verileri kullanilarak M skoru hesaplanabilen ve £10 smirina uyan
veri seti 1593 sirket-y1l boyutundadir. Bu veri setinden, medyan yili manipiilator sirketlerin verisi ile
benzesmek kosuluyla, rassal olarak 269 sirket-y1l boyutunda kontrol verisi belirlenmistir. Sonug olarak,
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yaklagik olarak her 10 sirketten 1’i manipiilator olan 300 birimlik bir sinama drneklemi olusturulmustur.
Siama 6rneklemine ve drneklemde yer alan alt gruplara ait 6zellikler Tablo.1’de sunulmustur.

Tablo 1. Sinama Orneklemdeki Sirket-Y1l Verisinin Ozellikleri

Manipulator Kontrol Toplam
Sirket-y1l Sayis1 31 269 300
Sirket-y1l Yiizdesi % 10,3 % 89,7 % 100
Medyan (t) Yili 2014 2014 2014
Toplam Varliklar (T.V.) x 1.000 * 642.298 2.317.822 2.152.163
Net 1§letme Sermayesi / T.V.* -0,09 0,12 0,12
Toplam Borg / T.V.* 0,35 0,27 0,28
Net Satiglar % Degisim (t, t-1)* % 45,5 % 18,3 9% 21,1
Siirdiiriilen Faal. Kéar1 Olanlarin Yiizdesi % 51,6 % 72,5 % 70,3
Siirdiiriilen Faal. Kar/ T.V., (Zarar/T.V.)* 0,11 (0,20) 0,07 (0,03) 0,08 (0,04)

* Ortalama deger

Siama 6rnekleminde yer alan manipiilator sirketler ile kontrol sirketlerinin finansal 6zellikleri karsilas-
tirlldiginda, iki grup sirket arasinda 6nemli farklar gozlenmistir. Oncelikle, manipiilator sirketler diger
sirketlere gore ortalama olarak daha kiiciik sirketlerdir. Bunun yani sira, manipiilator sirketler genel
olarak net isletme sermayesi sikintis1 cekmektedir ve diger sirketlere gore daha yiiksek bor¢luluk oran-
larina sahiptir. Manipiilator sirketlerde kar veya zararin toplam varliklarina oran1 diger sirketlere gore
daha fazla olmaktadir. Sitnama 6rneklemine topluca bakildiginda, satiglardaki yillik degisimin ortalama
yiizde 21,1 oraninda oldugu goriilmektedir. Satiglardaki artisin yilizde 20 civari bir oranda kalmasi, bu
analizde kullanilan verilerin Beneish’TR modelinin gelistirildigi 2004 yil1 6ncesi verisinde oldugu gibi
yiiksek diizeyde bir enflasyon barimndirmadigini vurgulamaktadir. Tablo.1’de tanitilan sitnama drneklemi
icin M skorlarin1 hesaplayabilmek amaciyla Beneish’99, ‘13, ‘TR modellerinde yer alan endeksler he-
saplanmigtir. Hesaplanan bu endekslerin merkezi dagilim 6zellikleri Tablo.2’de sunulmustur.
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Tablo 2. M Skorlari i¢cin Hesaplanan Model Bilesenlerinin Dagilim Ozellikleri

Manipiulator Kontrol Manipiulator Kontrol
Beneish’99 Ort. | Med. | Ort. | Med. | Beneish’TR | Ort. | Med. | Ort. | Med. | Test*
DSRI 1,60 1,18 | 1,00 | 099 TAE 1,37 1,16 105 | 098 960
GMI 0,75 | 099 | 100 | 098 BKM 0,75 | 0,99 1,00 | 098 1,00
AQI 2,70 | 091 1,07 1,00 AKE 0,91 098 | 0,71 0,96 014
SGI 1,46 102 | 1,18 1,13 - -
DEPI 1,78 1,01 108 | 099 AME 1,78 1,01 1,08 | 099 1,00
SGAI 109 | 096 | 101 | 097 PSE 109 | 096 101 0,97 1,00
LVGI 1,07 1,10 | 1,04 1,02 BYE 146 | 0,89 1,16 1,01 A02
TATA -0,15 | -0,03 | -0,02 | -0,02 TVE -0,15 | -003 | -0,02 | -0,02 | 1,00
Beneish’13 SSE 1,15 | 0,90 1,06 1,00 -
Tahakkuklar -0,1 -0,03 | -0,01 | -0,01 FSE 190 | 096 1,34 1,06

*  Manipiilator ve Kontrol verileriyle Beneish’99 ve Beneish’'TR modellerinde kargilastirilabilir olan endekslere

ait degerlerin farklilig1 icin Wilcoxon Singed-Rank testi sig. degeri

Beneish’TR modelinde kullanilan endekslerin yedi tanesi Beneish’99 modelinde yer alan (SGI harig)
endekslere karsilik gelmektedir. Fakat Beneish’TR’de yer alan TAE, AKE ve BYE, hesaplamada kul-
lanilan finansal degiskenler bakimindan Beneish’99’daki DSRI, AQI ve LVGI ile birebir ayni degildir.
Ornegin DSRI’da toplam alacaklar kullanilirken TAEde ticari alacaklar kalemi kullanilmakta, LVGI’da
kisa vadeli yiikiimliiliikler kullanilirken BYE’de kisa vadeli bor¢lar kalemi kullanilmaktadir. Ayrica,
donen varliklar ve maddi duran varliklar disindaki bilanco aktiflerinde meydana gelen degisimi 6lgen
AQI endeksine karsilik gelen AKE endeksi i¢in aktif kalitesinin 6l¢iimiinde farkli bir formiilasyon ra-
porlanmistir. Belirtilen bu ayrigmalarin etkisini gdzlemlemek icin Beneish’99 ve Beneish’ TR endeksle-
rinden elde edilen degerlerin farklilig1 istatistiksel olarak analiz edilmistir. Bu amagla yapilan Wilcoxon
Signed-Rank Test sonuglarina gore DSRI ile TAE ve LVGI ile BYE endeks degerleri arasinda anlamli
bir fark bulunamamustir. Buna karsilik, AQI ile AKE endeks degerleri arasindaki fark anlamlidir. Yani
AKE, donen varliklar ve maddi duran varliklar disindaki bilanco aktiflerinde meydana gelen degisimi
orijinal ¢caligmadaki 6l¢iimden farkli yansitmaktadir.

Beneish’ 13 modelinde, tahakkuklarin M skoruna etkisini yansitmak i¢in, bilanco kaynakli TATA endek-
si yerine nakit akigi tablosu kaynakli Tahakkuklar (Accruals) degiskeni kullanilmistir. Birbirinin ikdme-
si olan bu endekslerin aldig1 degerler arasindaki farklilig1 stnamak icin Wilcoxon Signed-Rank Testi ya-
pilmistir. Bu test igin istatistiksel anlamlilik degeri 0,004 tilir: Beneish’99’da yer alan TATA degerleri ile
Beneish’13’teki Tahakkuklar degiskeni degerleri arasindaki fark istatistiksel olarak anlamlidir. Dagilim
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ozellikleri Tablo.2’de sunulan endeksler i¢in Beneish’99, ‘13, ‘TR modellerinde yer alan orijinal katsa-
yilar ve sabit terim kullanilarak her bir sirket-y1l verisi igcin M’99, M’13, M’ TR skorlar1 hesaplanmustir.
Siama 6rneklemi icin hesaplanan bu skorlar ve dagilim 6zellikleri Tablo.3’te sunulmusgtur.

Tablo.3 Model Bilesenleri ile Hesaplanan M Skorlarmin Dagilim Ozellikleri

Toplam Manipiulator Kontrol Test*

M’99 Skoru 000
Ortalama -2,60 -1,60 2,71
Medyan -2.75 -1,83 -2.79
Std.Sapma 1,45 3,34 0,98
Carpiklik 3,09 1,48 1,11
Basiklik 26,53 5,53 7,72

M’13 Skoru 0,00
Ortalama -2,53 -1,38 -2,67
Medyan -2,63 -1,73 -2,68
Std.Sapma 1,47 3,56 0,90
Carpiklik 4,18 1,86 1,49
Basiklik 4238 8,21 10,05

M’TR Skoru ,129
Ortalama -1,35 -0,36 -1,47
Medyan -1,52 -1,31 -1,54
Std.Sapma 1,82 448 1,16
Carpiklik 5,63 3,09 1,54
Basiklik 60,70 13,52 8,84

* Manipiilator ve Kontrol girketlerinin M skorlarinin farklilig1 icin Mann—Whitney U testi sig. degeri

Beneish ve tiirevi modellerde, M skorunun yiiksek olmasi manipiilasyon olasiliginin fazla olduguna
isaret etmektedir. Dolayistyla, manipiilasyon yaptig1 bilinen sirketlere ait M skorlar1 ile manipiilasyon
yapmadig1 kabul edilen kontrol sirketlerine ait M skorlar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir fark
olmasi beklenir. Bu ayrigmay1 gozlemleyebilmek amaciyla manipiilator ve kontrol sirketleri icin hesap-
lanan M’99, M”13 ve M’TR skorlarina Mann-Whitney U Testi uygulanmistir. Tablo.3’iin en sagindaki
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stitunda bu testlerin istatistiksel anlamlilik degerleri yer almaktadir. Test sonuglarina gore manipiilator
ve kontrol sirketlerinin M99 skorlar1 arasindaki fark istatistiksel olarak anlamlidir. Ayn1 sonu¢ M’13
skorlart icin de gecerlidir. Diger taraftan, manipiilator ve kontrol sirketlerinin M’ TR skorlar1 arasindaki
fark istatistiksel olarak anlamli degildir. Dolayisiyla, sinama 6rneklemindeki manipiilator sirketlerin
saptanmasinda Beneish’99 ve Beneish’13 modelleri istatistiksel olarak anlamli sonuclar iiretirken, Be-
neish’TR i¢in ayni ¢ikarim yapilamamaktadir.

Tablo.3’te sunulan M skorlarinin dagilim 6zellikleri incelendiginde hem 6rneklemin alt gruplart hem
de drneklemin biitiinii icin ¢arpiklik ve basiklik degerlerinin normal dagilim 6zelligi gostermedigi go-
riilmektedir. M skorlarinin normal dagilmamasi beklenebilecek bir sonuctur: Farkli bir zaman araligina
ve farkli sirketlere ait verilerle gelistirilmis modellere ait orijinal parametrelerle hesaplanan M skorlari
normalden farkli dagilimlar sergileyebilir.

Tablo.3’teki bulgularda manipiilator sirketlere ait M skoru dagilim parametreleri ile kontrol sirketlerine
ait M skoru dagilim parametreleri 6nemli dl¢iide farklilik gostermektedir. Herhangi bir 6rneklemde yer
alan alt gruplarin her biri normal dagilim 6zellikleri gosterse bile, bu gruplar farkli dagilim parametrele-
rine (W, o) sahip olduklart siirece, iki grubu i¢eren bilesik bir 6rneklemin normal dagilim 6zelligi goster-
mesi beklenmez. Dolayisiyla, bu ¢alismadaki sinama 6rnekleminin de bir biitiin olarak normal dagilim
ozelligi gostermesi beklenmemektedir. Sonug¢ olarak, Tablo.3’te sunulan bulgular, analizde parametrik
olmayan istatistiksel yontemlerin kullanilmasi gerektigine isaret etmektedir.

Bu ¢alismada, sinama 6rnekleminde yer alan sirket-y1l verisini siniflandirmada kullanilacak kesim nok-
tasinin, orneklemdeki M skorlarinin olasilik yogunluk fonksiyonuna gore belirlenecegi onceki baglik-
ta agiklanmigsti. Hesaplanan M skorlar1 normal dagilmadigi i¢in, normal dagilan bir olasilik yogunluk
fonksiyonu ve dolayisiyla Z = (x-w)/ o doniiglimii kullanilmas1 uygun olmayacaktir. Bunun yerine, be-
lirgin bir dagilim 6zelligi gdstermeyen rassal degiskenler i¢in olasilik yogunluk dagilimi tahminlemek
amaciyla gelistirilen Kernel Density Estimation? (Cekirdek Yogunluk Tahmini) yontemi kullanilmig ve
sinama orneklemindeki M>99, M>13 ve M’TR degiskenleri i¢in olasilik yogunluk dagilimlar: elde edil-
migtir’. M Skorlari i¢in tahminlenen olasilik yogunluk dagilimlart Sekil.1’de sunulmustur.

2 Kemel (¢ekirdek) dagilimi, olasilik yogunluk fonksiyonunun parametrik olmayan bir gosterimidir. Normal dagilima
veya diger parametrik dagilimlara uymayan veriler i¢in kernel dagilimi kullanilabilir. Kernel dagilimi, olasilik
yogunluk egrisinin seklini belirleyen bir kernel yumusatma fonksiyonu ve bir bant genisligi degeriyle tanimlanir. X

ana kutlesinden cekilmis n sayida x'ten olusan drneklemin bilinmeyen olasihik dagilimi icin Kernel tahminicisi f(x),
her bir x; icin K (x;, t) ile gosterilen bir kernel fonksiyonu degeri atar: f(t) = %2?:1 K(x;,t). Burada 0 < K(x;,t) <
oo ve tiim gergek x'ler igin ffom K(x,t)dt = 1 oldugundan &tiirti, Kernel yogunluk tahmincisinin normalizasyonu
saglanmis olur: f_oow ft)dt = % [ ffom K (x;, t)dt = 1. Kernel yogunluk tahmini ve uygulamalari hakkinda daha

fazla bilgi edinmek i¢in Weglarczy (2018) ¢alismasi incelenebilir.
3 Bu calismada kernel tahmincisi i¢in MATLAB ksdensity islevi kullamlmstir. Ksdensity islevinde standart olarak

gauss yumusatma fonksiyonu: K(t) = \/%e_tz/ 2 kullamlmaktadir. Islevin detaylarina MATLAB Istatistik ve
Makine Ogrenmesi Arag¢ Setimin online dokiimanlarindan ulasilabilir.
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Sekil.1 M Skorlari icin Tahminlenen Olasilik Yogunluk Dagilimlar:

M’99,M’13 ve M’TR icin olasilik yogunluk fonksiyonlar1 elde edildikten sonra, 6rneklemi simiflandir-
mada kullanilacak kesim noktalari saptanabilir. Kesim noktasi, M skorlarinin olasilik yogunluk fonk-

siyonuna gore belirli bir olasiliga karsilik gelen M skorudur. Olasilik degerini de 6rneklemde yer alan

manipiilator sirketlerin yiizdesi belirlemektedir. Tablo.2’de gosterildigi iizere, sitnama 6rnekleminin yiiz-

de 10,3’ti maniptilator sirket-yil verisinden olugmaktadir. Dolayisiyla, olasilik yogunluk dagiliminin

altinda kalan alanin en saginda yer alan yiizde 10,3’liik kisim icin x ekseni sinir degeri, M skoru icin
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kesim noktasidir. Ornegin, M>99 icin tahminlenen olasilik yogunluk dagilimma gore, toplami 1 olan
egri altindaki alanin 0,103 liik kismi icin sinir deger Sekil.2>de gosterilmistir. Buna gore, M99 degeri
-1,46°dan yiiksek olan sirket-y1l verisi manipiilator olarak siniflandirilacaktir. Her i M skoru icin sinir
degerler Kernel olasilik yogunluk fonksiyonuna gore belirlenmis ve kesim noktalar1 elde edilmistir.
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%89,7 %10.3
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Sekil.2 M’99 Skoru icin Kesim Noktasi

Belirlenmis kesim noktalaria gére sinama 6rneklemindeki manipiilator ve kontrol sirketlerine iligkin
tahminler olusturulmustur. M’99, M’13, M’ TR skorlarinin belirlenmis kesim noktalarina gore siniflan-
dirma bagarimini karsilagtirmak i¢in tahminlerde olugan tip 1 ve tip 2 hatalar hesaplanmigtir. Belirlenen
kesim noktasina gére modellerin tahmin bagarimlari: Tablo.4’te sunulmustur.

Tablo 4. Sinama Ornekleminden Tiiretilen Tahmin Basarimlarin Karsilagtirmasi

Sinama Orneklemindeki
Tahmin Modeli M Sl;loru Kesim Tip 1 Hata Tip 2 Hata Manipillator Oram
oktasi
Tahmin Gercek
Beneish’99 -146 % 54,84 %5 .95 %10,00 % 10,3
Beneish’13 -1,59 % 58,68 %6,69 %10,00 % 10,3
Beneish’TR -0,16 % 67,74 %8,18 %10,67 % 10,3

Tablo.4’te sunulan sonuclarda Beneish’TR modelinden tiiretilen M TR skorunun en zayif tahmin baga-
rimina sahip oldugu goriilmektedir. Beneish’99 ve Beneish’13 modellerinden tiiretilen M’99 ve M”13
skorlart benzer basarimi gostermistir. Belirlenen kesim noktasina gore tip 1 ve tip 2 hatalarin yiizdesi
degisecektir. Bu degisimi gozlemleyebilmek adina farklt M skorlart icin tip 1 ve tip 2 hatalar hesaplan-
mis ve M skoru i¢in belirlenen kesim noktasinin tahmin bagarimina duyarlilig1 incelenmistir.
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Sekil.3 M’99 Kesim Noktasina Gore Tip1 ve Tip2 Hata Duyarhhg:

Sekil.3>te goriilecegi iizere, M skoru kesim noktasi negatife dogru ilerledikge tip 1 hata diiserken, tip 2
hata yiikselmektedir. Buna gére, tip 2 hataya gére maliyeti daha yiiksek olan tip 1 hatayi diisiirmek i¢in
M skoru kesim noktasini negatife dogru kaydirmak gerekmektedir. Fakat bu durumda gercekte olandan
daha fazla sayida sirket-yil verisinin manipiilatdr olarak tahmin edilecegi de bilinmelidir. Beneish’in
(1999) kendi 6rneklemi 6zelinde belirledigi -1,78 kesim noktasi i¢in tip 1 ve tip 2 hata sirasiyla yilizde
45,68 ve yilizde 9,13’tiir (Beneish 1999, 32). Tiirkiye’de halka acik sirketlerin 2011-2019 yillarina ait
verisiyle olusturulan sinama 6rnekleminde, Beneish (1999) ile benzer tip 1 hata oranina denk gelen M
skoru kesim noktalar1 Tablo.5’te sunulmustur.

Tablo 5. Beneish ve Tiirevi Modeller icin Tiirkiye Ornekleminde Kullanilabilecek Kesim Noktalar

Simama Orneklemindeki
Tahmin Modeli | M SkoruKesim |7y 4 yoa | Tip 2 Hata Manipulator Oram
Noktasi
Tahmin Gercek
Beneish’99 -1,90 %48 .39 %9 ,29 %13,67 % 10,3
Beneish’13 -1,90 %45,16 %1041 %14,67 % 10,3
Beneish’TR -1,35 %45,16 %40 ,89 %42 33 % 10,3

Tablo.5 incelendiginde, Beneish’99 modeliyle Tiirkiye 6rneginde M’99=-1,90 kesim noktasina gore
elde edilen tahmin bagsariminin Beneish (1999) calismasinda raporlanan tahmin bagarimiyla ¢cok benzer
oldugu goriilmektedir. Bu durum, Beneish’13 modeli i¢in de gegerlidir. Diger taraftan, gelistirildigi do-
nemde {ilkemizin kosullarinda iyi ¢alistig1 kanitlanan Beneish’TR modelinin, Tablo.5’te sunulan sonug-
lara gore, bu calismanin drneklemindeki manipiilasyonlar1 saptamadaki performansi beklenen diizeyin
gorece altindadir. Beneish’ TR i¢in tip 1 hatayi yiizde 45,16 seviyesine diislirmek i¢in tip 2 hatanin yiizde
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40,89 seviyesine ¢ikmasint kabul etmek gerekmektedir. Bu da gercekte %10,3’li manipiilator sirket-
lerden olugan sinama ornekleminin yiizde 42,33’{iniin manipiilator olarak siniflandirtlmasi anlamina
gelmektedir.

6. SONUC

Finansal bilgi manipiilasyonlariyla kazancini oldugundan farkli raporlayan sirketlerin saptanmasi hem
uygulamada hem de akademik aragtirmalarda 6nemli bir ihtiyactir. Akademik calismalarda kazang ma-
nipiilasyonunu tahmin etmek i¢in yaygin kullanilan araglardan biri Beneish modeli ve tiirevleridir. Bu
calismada Beneish’in (1999, 2013) ve Kii¢iiksozen’in (2004) gelistirdigi modellere ait parametreler
kullanilarak hesaplanan M skorlarinin, Tiirkiye’de faaliyet gosteren sirketlerdeki finansal bilgi mani-
piilasyonu uygulamalarimi saptamadaki basarisinin test edilmesi amacglanmistir. Bu amagla 2011-2019
yillarint kapsayan donemde, 31 manipiilator ve 269 kontrol sirket-y1l verisinden olusan bir stnama 0r-
neklemi olusturulmustur.

Orneklemde yer alan manipiilator sirketlerin belirlenmesinde, muhasebe ve finansal raporlamayi dii-
zenleyen tebliglere aykirilik teskil edenlerin secilmesine 6zen gosterilmis ve SPK tarafindan bildirilen
manipiilasyon yilindan (t) dnceki yilda (t-1) herhangi bir manipiilasyonun bildirilmemis olmasina 6nem
verilmigtir. Bdylece, olusturulan sinama 6rnekleminin nitelik olarak Beneish (1999) modelinin gelisti-
rildigi orijinal 6rneklem ile uyusmasi saglanmistir. 300 sirket-yil verisinde olusan 6rneklemin boyutu,
bir¢ok arastirmada kullanilan 6rneklemlere kiyasla daha biiyiiktiir.

Orneklemde yer alan manipiilator sirketler ile kontrol sirketleri karsilastirildiginda, bu iki grup sirketle-
rin finansal 6zellikler bakimindan ayristig1 gézlenmistir. Manipiilator sirketler digerlerine gore ortalama
olarak daha kiiciik sirketlerdir. Ayrica, manipiilator sirketlerin gorece daha yiiksek bor¢luluk oranlarina
sahip oldugu ve cogunlukla net isletme sermayesi sikintisi ¢ektigi goriilmektedir. Sinama 6rneklemine
topluca bakildiginda, net satiglar yillik olarak yaklagik yiizde 20 artmaktadir. Satiglardaki ortalama artig
orant, bu analizde kullanilan yillara ait finansal verilerde {ilkemizde ge¢miste yasanan yiiksek diizeyde
enflasyon etkisinin olmadigini dogrulamaktadir. Yiiksek enflasyon déneminde yapilmig ¢calismalarin da-
hil edildigi model basarimi karsilagtirmalarinda, bu durumun g6z 6niinde bulundurulmasi gerekir.

Beneish ve tiirevi modellerle hesaplan M skorunun manipiilator sirketlerde daha yiiksek olmasi bekle-
nir. Dolayisiyla, sinama 6rneklemindeki manipiilator sirketlerin M skorlari ile kontrol sirketlerinin M
skorlar1 arasindaki farkin anlamli olmasi gerekir. Yapilan analizde, manipiilator ve kontrol sirketlerinin
Beneish (1999, 2013) M skorlar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli diizeyde bir fark gozlenmistir.
Diger taraftan, Beneish TR modeli ile hesaplanan M skorlari, manipiilator ve kontrol sirketleri arasinda
istatistiksel olarak farklilasmamaktadir. Dolayisiyla, ele alinan sinama 6rneklemi 6zelinde manipiilator
sirketleri belirlemek agisindan Beneish’in modelleri (1999, 2013) 6ne ¢ikmaktadir.

Orneklemdeki manipiilator sirketlerin siniflandirilmasinda Beneish>TR modelinin alternatiflerinden
farklilagmasinin ¢esitli sebepleri olabilir. Bunlar temel olarak modeldeki degisken secimiyle veya M
skoru formiiliindeki degisken katsayilartyla ilgilidir. Beneish>TR, modelin gelistirildigi donemde {ilke-
mizde yaganan yiiksek enflasyon nedeniyle, orijinal modeldeki enflasyon etkisine acik olan Satiglarda-
ki Biiylime Endeksini icermeyecek sekilde iilkemizin konjonktiirel kosullarina uyarlanmistir. Mevcut
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sinama Ornekleminde ise ge¢miste yasanan diizeyde yiiksek enflasyon kogsullarinin bulunmadigi, net
satiglardaki artis oranlarinin ortalama degerinden anlasilmaktadir. Dolayisiyla, satiglardaki degisimi
gosteren bir degiskenin Tiirkiye icin gelistirilecek giincel bir modelde yer almasi tespit basarimini ar-
tirabilir. Modeller arasindaki aktif kalitesi ol¢tim farkliliklari, manipiilator sirketlerin tespit basarimini
etkileyen bir diger faktor olabilir. Ek olarak, bu ¢alismadaki sinama 6rneklemiyle elde edilen sonuglarin
iilkemizde yapilan ge¢mis ¢alismalardaki sonuclarla uyumsuzlugu, 2010s>1u yillardan sonra tilkemizde
uygulanan standartlarin degismesinden kaynaklaniyor olabilir.*

Beneish modeli ve tiirevlerinin manipiilator sirketleri saptamadaki bagarimini sitnamak amaciyla, her bir
modelden tiiretilen M skorlari i¢in birer kesim noktasi belirlemek gerekmektedir. Bu ¢alismada, her ii¢
modelde de gecerli olacak standart bir kesim noktasi yaklagimi dnerilmigtir. Buna gore kesim noktasi,
orneklemdeki M skorlarinin olasilik yogunluk fonksiyonuna gore belirli bir olasiligina karsilik gelen M
skorudur. Belirlenen olasilik degeri, 6rneklemde yer alan manipiilator sirketlerin yiizdesi olan 10,3 tiir.
Boylece, orneklemdeki ger¢ek manipiilator oranina yakin oranda sirketi manipiilator olarak tahmin ede-
cek M skoru kesim noktalari elde edilmig ve tic modelin tip 1 ve tip 2 hatalar1 hesaplanmustir.

Standart kesim noktalarindan elde edilen karsilastirmalara gore Beneish (1999) ve Beneish (2013) mo-
delleri yakin tahmin basarimi gostermistir. Bu sonug, 2013 modeli icin gelistirilen yeni tahakkuklar
degiskeninin, orijinal modelin tahmin bagarimina fazladan bir katkr saglamadigini géstermektedir. Tah-
min bagarimi karsilastirmalarinda, Kiictiks6zen (2004) modelinin daha fazla hataya neden oldugu go-
riilmektedir. Standart kesim noktasina gore Beneish’TR modeliyle tiiretilen M Skorlarinin, manipiilator
sirketleri manipiilasyon yapmayan sirketler olarak siniflandirma hatasi daha fazladir. M Skoru kesim
noktasi negatife dogru cekildiginde ise, bu sefer manipiilasyon yapmayan normal sirketleri manipiilator
olarak smiflandirma hatas1 artmaktadir.

Incelenen SPK biiltenlerinde yer alan manipiilator sirketlerin yaklagik yiizde 45>i borsa kotundan ¢ika-
rilmig ve yaklagik yiizde 30>u izleyen yillarda iflas etmistir. Buna gore, Tiirkiye orneginde SPK bildirim-
lerini baz alarak olusturulmus bir kazan¢ manipiilasyonu tahmin modelinin, ayn1 zamanda, sirketin iflas
etme ihtimalini de belli bir oranda agiklamasi beklenebilir. Kazan¢ manipiilasyonu olasiligini tahmin
eden modelleri iflas olasiligini tahmin eden modeller ile birlikte ele alacak bir ¢alismanin literatiire katki
saglayacag diisiiniilmektedir.

Calismada sunulan literatiirde, Beneish ve tiirevi modeller vasitasiyla manipiilator sirketlerin siniflandi-
rilmasinda kullanilan yontemlerin tutarsizlig1 gosterilmistir. Bu sorunu ¢6zmek adina, siniflandirma igin
standart bir kesim noktasi belirleme yontemi 6nerilmigtir. Bu Oneriye gore Beneish ve tiirevi modellerin
tahmin bagarimlar1 karsilagtirmali olarak sinanabilmektedir. Stnama yontemi mevcut modellerin kargi-
lagtirilmasinda kullanilabilecegi gibi, yeni gelistirilen bir modelin rakipleriyle karsilastiriimasinda da
kullanilabilir. Son olarak, literatiirde en sik kullanilan kazan¢ yonetimi tahmin modelleri Beneish (1999,
2013) ve Kiiciiksozen (2004) icin M skoru kesim noktasi Onerisi getirilmistir. Beneish (1999, 2013)
icin onerilen kesim noktast M = -1,90 ve Kiiciiks6zen (2004) icin M = -1,35°dir. Tiirkiye’de halka acik
sirketlerde gerceklestirilen son yillardaki manipiilasyonlarin saptanmasinda, en sik kullanilan modeller
icin en uygun kesim noktalarinin burada sunulan M skorlar1 oldugu diisiiniilmektedir.

4 Son yorumdaki katkilar1 i¢in anonim hakeme tesekkiir ederiz
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