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OZET

Finansal bilgi manipiilasyonuna bagvurarak kazanglarini oldugundan farkli gésteren sirketleri saptamak igin
kullanilan arag¢lar arasinda Beneish Modeli one ¢ikmaktadwr. Bir dizi arastirmada manipiilator sirketleri siniflandirmak igin
modelin gelistirildigi esas ¢alismada raporlanan katsayilar ve kesim noktast kullanilmistir. Modelin siniflandirma
basariminda modelin bilegenleri kadar bilesenlerin model icindeki agwrliklari da onem tasir. Bu baglamda, Tiirkiye'deki
sirketlerde uygulanan manipiilasyonlart tahmin etmek i¢in kullanmilacak ideal model katsayilari, yabanci bir iilkedeki
sirketlerin ge¢miste bir doneme ait verisiyle tiiretilmis katsayilardan farkliik gosterebilir. Bu goriisten hareketle, Beneish
Modeli Tiirkiye'deki sirketlere ait giincel veriyle probit regresyon yontemi kullanilarak yeniden ¢aligtirilmig ve boylece
Tiirkiye'ye uygun giincel model katsayilar: elde edilmistir. Sonrasinda, elde edilen model ile orijinal modelin Tiirkiye'deki
diizenleyici ve denetleyici otorite tarafindan onceden saptanmis olan manipiilasyonlar: tahmin etmedeki basarimlar
olgiilmiistiir. 2013-2019 donemi verisinin kullanmildigi karsilastirmada, bu ¢alismada tiivetilen probit modelinin Tiirkiye'deki
manipiilator sirketlerin tespitinde orijinal Beneish Modelinden daha basarili oldugu gozlenmigstir. Sonugta, orijinal modele
bir alternatif onerilmis ve siniflandirma i¢in uygun kesim noktasi ile birlikte sunulmustur.
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ABSTRACT

Beneish Model stands out among the tools used to detect companies that misrepresent their earnings by manipulation
of financial information. A number of studies utilizing the classification of manipulators used the coefficients and the cut-off
point reported in the primary study in which the model was developed. For the classification performance of the model, the
weights of the components are important just as the model composition. In this context, the ideal model coefficients to predict
manipulations practiced by the companies in Turkey may differ from the coefficients derived from data of foreign companies
for a period in the past. Beneish Model is rerun with contemporaneous data of the companies in Turkey by using the probit
regression method and the model coefficients are obtained which are up to date and applicable to Turkey. Thereafter, the
obtained model and the original model are measured for their performance of prediction of the pre-detect manipulations by
the regulatory and supervisory authority in Turkey. In the comparison using 2013-2019 period data, it is observed that the
obtained model performs better than the original Beneish model in terms of detecting manipulator companies in Turkey.
Consequently, an alternative to the Beneish Model is proposed and provided with an appropriate cutting point for the
classification.
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1. GIRIS

Sanayi Devrimi sonrasinda sermaye birikimi ve finansal imkanlarin gelismesi, biiyiik
Olcekli halka acik sirketlerin sayisinin giderek artmasina yol agmistir. Halka agik sirketlerde
sahipligin ve kontroliin birbirinden ayrilmasinin dogal bir sonucu olarak, hissedarlar ile
yoneticiler arasinda bir vekalet sorunu ortaya ¢ikmistir. Bu sorunun temelinde sirkete ait tim
bilgiye erisimi olan yoneticiler ile yoneticilerin eylemleri iizerinde sinirli bir gdzetim giiciine
sahip olan hissedarlar arasindaki bilgi asimetrisi yer alir. Bu kosullar altinda ydneticilerin her
zaman vekili olduklar1 hissedarlarin c¢ikarlarina -6zellikle hissedarlar ile aralarinda ¢ikar
catismasi oldugu durumda- uygun eylemlerde bulunmamasi, insan dogasinin dngoriilebilir bir
sonucudur. Bu baglamda yoneticiler, sirketlerin paydaslar ile arasindaki en 6nemli iletisim
araglarindan biri olan finansal raporlamayi kendi amaglar1 dogrultusunda yonlendirebilirler.
Tahakkuk esasli muhasebenin dogasindan kaynaklanan finansal raporlama iizerindeki takdir
yetkisinin, Genel Kabul Gormiis Muhasebe Ilkeleri’nin (GKGMI) kapsami igerisinde
kullanilmast beklenir. Fakat bazi durumlarda yonetimin takdir yetkisi, kotii niyetin boyutlar
ile tutarli olarak GKGMI’nin sinirlarinin dtesine gecer ve mesruiyetini tartismasiz bir sekilde
kaybeder. S6z konusu ikinci durum, kazan¢ manipiilasyonu baglaminda degerlendirilir.

2000’li yillarda yasanan muhasebe skandallari, uygulamacilari ve arastirmacilar
finansal bilgi manipiilasyonunun tespitine yonelik c¢alismalara yonlendirmistir. Birgok
calismada, finansal tablo verilerini kullanarak finansal bilgi manipiilasyonuna isaret etmesi
beklenen iligkileri ve kaliplar1 ortaya c¢ikarmaya calisan analitik modeller ele alinmistir.
Kazan¢ manipiilasyonu agisindan M. Daniel Beneish tarafindan gelistirilen model, bunlar
arasindan popiilerligi, uygulanabilirligi ve giivenilirligiyle 6ne ¢ikmistir. Beneish’in modeli
sirketin kazan¢ manipiilatorii olma olasiligini yansitan bir deger sunar ve ¢ok sayida farkli
sirketin karsilastirilmasina imkéan tanir. Beneish Modeli’nin kazan¢ manipiilasyonunu tespit
etmek i¢in etkili ve giiclii bir ara¢ oldugu, farkli iilkelerde yiiriitiilen birgok farkli ¢calisma ile
dogrulanmistir.

Bu calismada, kazang manipiilasyonlarini tespit etmek icin gelistirilen Beneish modeli
ve bir tiirevinin, Tiirk sirketlerine ait giincel veri tizerinde test edilerek, model katsayilarinin
Tirkiye'ye uyarlanmasi amacglanmistir. Bunun i¢in Beneish modelinde yer alan degiskenlerin
Tiirkiye’deki sirketlerin kazang manipiilasyonu eylemlerini agiklamadaki etkisi probit
regresyon modeliyle test edilmistir. Boylece Tiirkiye’deki sirketlerin manipiilatif eylemlerinin
hangi finansal tablo kalemleriyle iligkili olabilecegi konusunda bir yargiya varilabilecektir.
Ayrica, bu calismada elde edilen probit modeli sonuglari, Beneish modeli ve tiirevleriyle
Tiirkiye’deki sirketlerin finansal verilerini inceleyen benzer ¢alismalarin sonuglariyla
karsilagtirilmistir.  Arastirmanin =~ sonuglari,  Tirkiye'deki  kazang  manipiilasyonu
uygulamalarinin saptanmasinda kullanilan modellerin tespit basarimini goéstermesi ve
uyarlanan katsayilarla bagarimin artirilmasi bakimindan 6nem tagimaktadir.

Calismanin bundan sonraki boliimiinde Beneish modeli ve bu modelin yansira
Tiirkiye’deki sirketlerin kazan¢ manipiilasyonu eylemlerini tespit etmek icin Beneish’in
modelini temel alarak gelistirilen Kiigiiks6zen’in modeli tanitilmistir. Ek olarak, Tiirkce
literatiirde bu modelleri yeniden calistirarak regresyon ciktis1 raporlayan calismalar
incelenmistir. Calismanin analiz boliimiinde, Tiirkiye’deki sirketlerin finansal verileri
tizerinde kazan¢ manipiilasyonunu agiklayan probit regresyon modeli test edilmis ve benzer
calismalarin sonuglariyla karsilagtirilmistir. Son boliimde analizden ¢ikarilan sonuglar
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yorumlanmigtir. Calismanin sonucunda, Beneish modeli i¢in Tiirkiye'ye 0zgii model
katsayilar1 onerilmistir.

2. LITERATUR

Beneish (1999) ¢alismasinda elde edilen M skoru modelinin temeli Beneish’in (1997)
calismasina dayanir. Beneish (1997) c¢alismasinda, GKGMI’yi ihlal eden 64 sirketi
incelemistir. Bu sirketler, ABD'deki denetleyici otorite (Securities Exchange Commission,
SEC) tarafindan muhasebe ve denetim uygulama tebliglerine aykir1 sekilde GKGMI’yi ihlal
ettigi tespit edilen 49 sirket ile kesin bir sekilde GKGMI’yi ihlal ettigi kamuoyuna yansiyan
15 sirketten olugmaktadir. Bu calismada kontrol 6rneklemi, yiiksek seviyede pozitif ihtiyari
tahakkuklar1 oldugu i¢in kazancimi agresif sekilde yonettigi diisiinlilen sirketlerden
olusturulmustur. Ciinkii Beneish’in bu arastirmadaki amaci, GKGMI’yi ihlal eden kazang
manipiilatori sirketleri, kazancini agresif de olsa mesru sinirlar i¢inde yoneten sirketlerden
ayirmaktir’. Beneish (1997) calismasinda, finansal tablo degiskenlerinin yani sira sahiplik
yapisi, halka agilma zamani, gegmis piyasa performansi ve bagimsiz denetim gibi
degiskenlere de yer vermistir. Calismada, kazancini agresif sekilde yoneten sirketler arasinda
GKGMI’yi ihlal ederek kazancim manipiile eden sirketlerin ihlal yilinda daha diisiik
tahakkuklar raporladigi, daha diisiik borsa performansina sahip oldugu ve daha fazla finansal
kaldirag kullandig: tespit edilmistir.

Beneish (1999) calismasinda, 1997 yilindaki ¢caligmasini gelistirmeyi amaclamistir. Bu
calismanin sonucunda tamamen finansal tablo degiskenlerine dayali bir kazang
manipiilasyonu tespit modeli olan M-skoru modeline ulasilmistir. GKGMI’yi ihlal eden 74
sirketi ve daha genel bir yapidaki kontrol 6rneklemini igeren Beneish'in (1999) kullandig1 veri
seti ve modellenen degiskenler 1997'deki ¢alismasindan farklidir. Calismada elde edilen M-
skoru modeli, bir sirketin kazan¢ manipiilatorii olma olasiligini etkileyen motivasyonlar ve bu
olasiliga isaret eden gostergeler lizerinden kurgulanan bir kazan¢ manipiilasyonu tespit
aracidir. Model, kazan¢ manipiilasyonundan kaynaklanma potansiyeline sahip olan
anormallikleri tespit etmek icin yapilandirilmis sekiz finansal tablo tabanli degiskenden
olusur. Bu ¢alismada, manipiilator sirketlerin ortalamalara gére daha kiigiik, daha az kar eden,
daha fazla bor¢ yiikiine sahip ve sektor ortalamalarmma gore daha hizli biiyliyen sirketler
oldugu belirlenmistir.

Beneish, finansal raporlardan elde edilen degiskenler aracilifiyla kazang
manipiilasyonu olasiligin1 hesaplamak i¢in probit regresyon modeli kullanmistir: Mi= B Xi +
€i. Bu denklemde M, dikotom bagimsiz degiskeni; Xi, bagimsiz degiskenlerin olusturdugu
matrisi; €, hata terimini ifade eder. Modelde yer alan finansal tablo tabanli degiskenler ve
hesaplamalar1 asagida sunulmustur:

Alacaklar,/Satislar,

Alacaklar Endeksi (DSRI) =
acaklar Endeksi ( ) Alacaklar,_,/Satislar,_,

Satislar,_, — Satilan Malin Maliveti,_,)/Satislar,_
Briit Kar Marj1 Endeksi (GM])=( zo ol yetl,_y)/Sauslar,

(Satislar, — Satilan Mahn Maliyeti, )/Satislar;

! Kazang yonetimi ile kazang manipiilasyonu ayrimi igin bu kavramlari finansal bilgi manipiilasyonu baglaminda
tartisan Benligiray ve Onay'in (2020) ¢alismasi incelenebilir.
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Varlik Kalitesi Endeksi (AQI)
(1 — (Dénen Varliklar, + Maddi Duran Varhklar, )/ Toplam Varhklar,)

B (1 — (Dénen Varliklar,_; + Maddi Duran varlhiklar,_,)/Toplam Varliklar,_,)

Satislar,
Satislardaki Biiyiime Endeksi (SGI) =

Satislar,_4
Amortisman,_,/(Amortisman,_, + Maddi Duran Varhklar, ,)

Amorti Endeksi (DEPI) =
mortisman Endeksi ( ) Amortisman,/(Amortisman, + Maddi Duran Varhklar,)

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

Satis ve Genel Yoénetim Giderleri ._,/Satislar,_

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

Kaldirag Endeksi (LVGI) = (Uzun Vadeli Borclar,_; + Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler,_,)/Toplam Varliklar,_,

Toplam Tahakkuklarin Toplam Varhiklara Orani (TATA)
ADénen Varliklar, — AKasa, — (AKisa Vadeli Yiikiimliiliikler,

_ —AUzun Vadeli Borglarin Kisa Vadeli Kisimlari, — AOdenecek Vergiler, — AAmortisman Giderleri,)
Toplam Varliklar,

Beneish vd. (2013), sekiz degiskenin tek tek 6nemli olmadigini, ancak toplu olarak
potansiyel bir kazan¢ manipiilatoriiniin profilini ortaya koydugunu vurgulamislardir. Bu
degiskenlerin her birinde pozitif degerler kazan¢ manipiilasyonu olasiligin1 yiikseltecek
sekilde kurgulanmistir. Degiskenlerin modele dahil edilme gerekceleri sirasiyla soyle
aciklanmistir: DSRI, satislarin artisindan kaynaklanabilecek alacaklardaki tutarsizliklar: tespit
eder; GMI, sirketleri kazanci1 manipiile etmeye iten kar marjindaki azalmayi tespit eder; AQI,
baz1 giderlerin gelir tablosuna yansitilmayarak fiziki olmayan varliklarda aktiflestirilmesiyle
olusan varlik kalitesindeki bozulmayi tespit eder; SGI, satislardaki biiyiimeyi 6lger; DEPI, bir
kazan¢ manipiilasyonu yontemi olan amortisman tutarlarindaki azalmay1 tespit eder; SGAI
yonetim ve pazarlama giderlerindeki verimsizligi tespit eder; LVGI, sirketleri kazanglarini
manipiile etmeye itme potansiyeli olan bor¢ yapisindaki degisimi dlger; TATA, muhasebe
karinin nakit akisi ile tutarli olmadigi durumlari tespit eder.

Beneish (1999), manipiilasyonu tespit etmek i¢in kurguladigi degiskenlerin
katsayilarin1 agirliklandirilmamis probit analizi ile hesaplamistir. Boylece, sirketlerin kazang
manipiilasyonu agisindan smiflandirilmasinda kullanilabilecek bir M skoru formiiliine
ulasilmistir.

M; = —4,840 + 0,920 x DSRI + 0,528 x GMI + 0,404 x AQI + 0,892 x SGI + 0,115
X DEPI

— 0,172 X SGAI — 0,327 X LVGI + 4,679 X TATA

Beneish’in model calismasi, yayimlandigr yildan bu yana ¢ok sayida g¢alismanin
temelini olusturmustur. Uluslararasi literatiirdeki birgok ¢alismada, sirket-yil verilerini kazang
manipiilasyonu baglaminda siiflandirmak veya finansal bilgi manipiilasyonunu tespit etmek
amacin1 tagtyan modeller gelistirmek i¢in Beneish’in  modelinden yararlanilmistir.
Aragtirmacilarin Beneish modeline ilgisinin gilincel caligmalarda da siirdiigii goriilmektedir.
Son yillarda yapilan bircok calismada, sirketlerin kazan¢ manipiilasyonu agisindan
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siiflandirilmas1 veya karsilagtirilmasi igin Beneish’in modeli kullanilmistir. Comporek
(2020) calismasinda, Beneish modelinin etkinligini, 2006-2018 yillar1 arasinda finansal
tablolarinda Uluslararas1 Muhasebe/Finansal Raporlama Standartlarina aykirilik tespit edildigi
i¢cin yaptirim uygulanan Varsova Borsasi’na kayith 27 sirketin finansal tablo verisi tizerinde
stnamistir. Holda (2020), benzer sinamayi kamu otoritesinin yaptirimlar: dogrultusunda 4’
manipiilatér ve 4’ii manipiilatér olmayan olarak smiflandirilan 8 sirket-yil verisi lizerinde
tekrarlamistir. Fedorko ve Valaskova (2021), tasimacilik sektoriinde faaliyet gosteren 135°1
Cek ve 68’1 Slovak sirketinden olusturduklar1 bir 6rneklem tizerinde her iki iilke sirketlerini
kazang¢ manipiilasyonu olasilig1 baglaminda Beneish M-skoru ile karsilastirmiglardir.

Son yillarda yapilan bazi calismalarda ise, Beneish modeli tespit basarimi agisindan
daha once gelistirilen tiirevi modeller ile karsilagtirilmistir. Svabova (2021), Beneish modeli
ile Slovakya sirketleri icin gelistirilen Beneish tiirevi bir modeli kazan¢ manipiilasyonunun
tespit basarimi agisindan Slovak sirketlerinden olusan bir 6rneklem tizerinde karsilastirmistir.
Vetoshkina vd. (2021) ise, Beneish modeli ile tiirevi bir modelin tespit basarimi
karsilastirmasini, 15 Rus sirketinin finansal verileri ile ger¢eklestirmislerdir. Bu ¢aligmalardan
farkli olarak Svabova vd. (2020), kazan¢ manipiilasyonunun tespiti i¢in yeni bir Beneish
tiirevi model gelistirmislerdir. Calismalarinda, yeni model ile Beneish modelinin basariminin
karsilastirilmasi, 44 sirketin finansal tablo verisinden olusan bir Orneklem iizerinde
gerceklestirilmistir. Bazi caligmalarda ise (Akra ve Chaya, 2020; Jolly ve Chandani, 2020;
Kukreja vd., 2020), Altman’nin finansal stres altindaki sirketlerin tespiti igin tasarladigi
modeli, finansal bilgi manipiilasyonunun tespiti i¢in Beneish modeli ile birlikte kullanilmistir.

Tiirkge literatiirde Beneish (1999) modelini kullanan 6ncii ¢alisma Kiiciiksézen (2004)
tarafindan yapilmistir. Kiigiiksozen (2004) caligmasinda, Tiirkiye'deki sirketlerin finansal
tablo verilerini analiz etmek i¢in Beneish (1999) modelini revize etmistir. Kiigliksdzen
(2004), Beneish (1999) modelindeki degiskenlerin yedisini modelinde tutmus, Satislardaki
Biiylime Endeksi’ni (SGI) modeline dahil etmemis, bunun yerine iki yeni degisken olarak
kurguladig1 Stoklarin Briit Satislara Orani’n1 (SSE) ve Finansman Giderlerinin Briit Satislara
Orant’nm1 (FSE) modeline eklemistir. Satiglardaki nominal degisimi gosteren SGI degiskenine
modelde yer verilmemesi, modelin gelistirildigi donemde Tiirkiye’de yasanan yiiksek
enflasyonun satiglardaki reel degisimi golgeleyecek diizeyde olmasiyla agiklanmistir. SSE ve
FSE’nin modele eklenmesine ise, Tiirkiye’deki sirketlerin stoklar ve finansman giderleri
hesaplarini1 kullanarak manipiilatif eylemlerde bulundugu gerek¢e gdsterilmistir. Dolayisiyla,
bu iki yeni degiskendeki olagandis1 degisim ile finansal manipiilasyon arasinda pozitif iliski
beklenmistir (Kiigiiksozen, 2004: 301; Kiigliksdzen ve Kiiciikkocaoglu, 2004: 38). Tiirkiye
ozelinde revize edilmis boyle bir modelin gerekliligine, Onay ve Benligiray'in (2021) finansal
bilgi manipiilasyonlar1 baglaminda Tiirkiye'deki sirketlerde alacaklar, stoklar ve amortisman
giderleri kullanilarak kazancin oldugundan farkli gosterildigini raporlayan calismasi 6rnek
gosterilebilir.

Kiictiksozen (2004) c¢alismasinda, metodoloji olarak Beneish'i (1999) izleyerek probit
analiz uygulamis ve sirketlerin kazan¢ manipiilasyonu agisindan siniflandirilmasini
saglayacak bir M skoru formiiliine ulagsmistir. Kiiciiks6zen’in (2004) modelinde yer alan
degiskenlerin formiilasyonu ve analiz sonucunda elde edilen M skoru formiilii asagida
sunulmustur. Kiigiiksozen (2004) modelinde, Beneish’in (1999) modelinden uyarladigi
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degiskenlerin formiilasyonunda modelin tespit basarimini etkileyebilecek farkliliklar
bulunmaktadir.

Ticari Alacaklar, /Briit Satislar,

Ticari Alacaklar Endeksi (TAE) =
icari Alacaklar Endeksi (TAE) Ticari Alacaklar,_,/Briit Satislar,_,

(Briit Satislar,_, — Satilan Malin Maliyeti,_,) / Briit Satislar,_,

Briit Kar Marj1 Endeksi (BKM) =
riit Kar Marj1 Endekst ( ) (Briit Satislar, — Satilan Malin Maliyeti,) / Briit Satislar,

Aktif Kalitesi Endeksi’ (AKE)
(1 — Dénen Varliklar, + Maddi Duran Varhklar,) / Toplam Varliklar,

- (1 — Dénen Varliklar,_, + Maddi Duran Varliklar,_,) / Toplam Varlklar,_,

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

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

Pazarlama, Satis, Dagitim ve Genel Yénetim Giderleri Endeksi (PSE)
(Pazarlama Satis Dagitim Giderleri; + Genel Yonetim Giderleri,)/Briit Satislar,

- (Pazarlama Satis Dagitm Giderleri,_, + Genel Yonetim Giderleri,_,)/Briit Satislar,_,

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

- (Uzun Vadeli Bor¢lar,_, + Kisa Vadeli Bor¢lar,_,)/Toplam Varliklar,_,

Toplam Tahakkuklarin Toplam Varliklara Orani (TVE)

ADoOnen Varliklar, — AHazir Degerler, — (AKisa Vadeli Borglar, — AUzun Vadeli Borg Anapara Taksit ve Faizleri,
—AQdenecek Vergi ve Diger Yasal Yitktimliiliikler Karsihgl, — AAmortisman Giderleri,)
Toplam Varhklar,

Stoklar, /Briit Satislar,
Stoklar,_, /Briit Satiglar,_,

Stoklarin Briit Satislara Orani (SSE) =

Finansman Giderleri, /Briit Satislar,

Finansman Giderlerinin Briit Satislara Orani (FSE) =
! (FSE) Finansman Giderleri,_, /Briit Satislar,_,

M; = —1,547 4+ 1,276 x TAE— 1,770 x BKM + 0,082 x AKE + 0,225 x AME — 0,488
X PSE

—0,341 x BYE — 0,514 x TVE + 0,972 x SSE + 0,060 x FSE

Tiirkge literatiirde bir¢ok calisma, Tiirkiye’deki sirketlerin finansal tablo verilerini
kazan¢ manipiilasyonu baglaminda analiz etmek i¢in Beneish (1999) ve Kii¢iiksozen (2004)
calismalarinda gelistirilen modellerden yararlanmistir. Bu g¢alismalarin 6nemli bir boliimii

2 Bu degiskenin dénen varliklar ve maddi duran varliklar disindaki bilango aktiflerinde meydana gelen degisimi
Olcmesi beklenmektedir. Boyle bir Ol¢liimiin pay ve paydadaki ifadesi, Beneish (1999) modelindeki AQI
degiskenindeki gibi donen varliklar ve maddi duran varliklarin toplaminin toplam varliklara oraninin 1
rakamindan ¢ikarilmasidir. Buna karsilik, AKE degiskeninin pay ve paydasinda, maddi duran varliklar ile donen
varliklarin farki toplan varliklara oranlanmaktadir. Tlgili calismada raporlanan AKE degiskeni, 6zgiin
calismadaki AQI degiskeninden farkli bir 6l¢iimdiir.
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(Bekgi ve Avsargil, 2011; Varic1 ve Er, 2013; Kara, Sakarya ve Aksu, 2016; Ocal, Atasoy ve
Ocal, 2017; Giiner ve Kurnaz, 2020), bu iki modeli ve modellerin sundugu M skorlarini
Tiirkiye’deki sirketleri smiflandirmak amaciyla kullanmigtir. Diger taraftan, az sayida
calismada (Gtiler, Emgin ve Ugma, 2013; Tekin, 2017; Uzunoglu ve Karacaer, 2019) probit
regresyon analizi metodolojisi uygulanarak, degiskenlerin kazan¢ manipiilasyonu eylemleri
tizerindeki etkisi tespit edilmeye calisiimistir. Bu calismalarda Beneish'in (1999) veya
Kiiciiks6zen'in (2004) modellerindeki degiskenler cogunlukla korunmus ve probit regresyon
analizi sonucunda yeni modellere ve M skoru katsayilarina ulagilmistir.

Giiler, Emgin ve Ugma (2013), BIST’ te islem goren sirketlerden olusturduklar1 2008
ve 2009 yillar i¢in iki ayr1 sirket-y1l verisi 6rneklemini, Beneish (1999) modelinde yer alan
degiskenler tiizerinde degisiklik yapmadan probit regresyon analizi ile incelemislerdir.
Calismanin 6rnekleminde 2008 yil1 i¢cin 12’si manipiilatér olarak siniflandirilan 68 sirket ve
2009 yil1 i¢in 6’s1 manipiilator olarak siiflandirilan 69 sirket y1l verisi yer almigtir. Her iki yil
icin yapilan analizler sonucunda elde edilen model katsayilari, orijinal Beneish (1999)
modelinden oldukg¢a farklidir. Analizler sonucunda ulasilan modellerde 2008 yili igin
Satiglardaki Biiyiime Endeksi (SGI) ve Kaldirag Endeksi (LVGI) degiskenleri istatistiksel
olarak anlamliyken 2009 y1l1 i¢in hicbir degisken istatistiksel olarak anlamli bulunamamustir.

Tekin (2017) ¢alismasinda 8’1 manipiilator olarak siniflandirilan 73 sirket-y1l verisini
Kiiciiks6zen’in (2004) modelinde yer alan degiskenler lizerinde sinirli bir degisiklik yaparak
probit regresyon analizi ile incelemistir. Bu ¢aligmada Kiiciiksdzen’in (2004) analiz yaptig
donemde iilkemizdeki yliksek enflasyonu gerekce gostererek modeline almadigr Satiglardaki
Biiyiime Endeksi (SGI) degiskeni modele dahil edilirken, Satis ve Genel Yonetim Giderleri
Endeksi (PSE) degiskeni modelden c¢ikarilmistir. Bu durum, SGI ve PSE degiskenleri
arasindaki yiiksek korelasyon ve SGI degiskeninin modelde anlamli bir degisken olmasi ile
aciklanmigtir. Analiz sonuglarinda modelin gelistirildigi 6zgiin ¢alismadan oldukga farkh
model katsayilarina ulasilmistir. Probit regresyon analizi sonucunda Briit Kar Marji Endeksi
(BKM), Amortisman Endeksi (AME), Finansman Giderlerinin Satiglara Orani1 (FSE),
Satiglardaki Biiylime Endeksi (SGI) degiskenleri istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.

Uzunoglu ve Karacaer (2019) caligmalarinda 12’si manipiilatér olarak siniflandirilan
98 sirket-y1l verisini probit regresyon analizi ile incelemislerdir. Calismada Beneish (1999)
modelinde yer alan degiskenlerin yedisi probit modele dahil edilirken Toplam Tahakkuklarin
Toplam Varliklara Oran1 (TATA) modelden ¢ikarilmistir. Bu degisken yerine, arastirma ve
gelistirme giderleri ile finansman giderleri hesaplarinin manipiilasyona ag¢ik hesaplar olmasi
ve literatiirde finansal bilgi manipiilasyonunun tespitinde kullanilmas1 gerekge gosterilerek
stirdiiriilen faaliyetler vergi oncesi kar tutarini hasilata oranlayan yeni bir degisken (SKHO)
kurgulanarak modele eklenmistir. Bu degiskenle potansiyel bir manipiilasyon eylemine isaret
etmesi beklenen Ol¢lim TATA degiskeniyle de olgiilebilecek iken, kapsami daha sinirli olan
SKHO degiskeni tercih edilmistir. Calisma kapsaminda yiiriitiilen analizler sonucunda ticari
alacaklar endeksi, briit kar marj1 endeksi, amortisman endeksi, pazarlama satig dagitim ve
genel yonetim giderleri endeksi ve siirdiiriilen faaliyetler vergi dncesi karinin hasilata orani
degiskenleri anlamli bulunmustur. Bu baslik altinda deginilen ¢alismalarin model ¢iktilari,
bulgular basliginda raporlanan analiz ¢iktilariyla birlikte sunulmustur.
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3. METODOLOJi

Bu c¢alismada, kazan¢ manipiilasyonlarini tespit etmek igin ABD o&rnekleminde
gelistirilen Beneish (1999) modelini Tiirkiye'deki sirketlerin giincel verisiyle tekrar
caligtirarak, model katsayillariin Tiirkiye'ye uyarlanmast amaglanmistir. Boylece,
giincellenen katsayilarla modelin Tiirkiye'de gergeklestirilen kazang manipiilasyonlarini tespit
etme basariminin artmasi beklenmektedir. Beneish (1999) modelini Tiirkiye'ye uyarlayan
baslica ¢alisma Kiigiiksdzen'in (2004) ¢alismasidir. Fakat bu calismada Beneish'in orijinal
modelindeki bilesenler kismen degistirilerek yeni bir model tiiretilmistir. Ek olarak,
Kiiciiks6zen'in (2004) modelini gelistirdigi doneme ait verilerin bugiin Tiirkiye'nin mevcut
ekonomik ve finansal sistemini yansitmayabilecegi diisiiniilmektedir. Bu sebeple, Beneish'in
(1999) orijinal modelinin yani sira, Kiigiiksdzen'in (2004) modeli de arastirmaya dahil
edilmistir. Boylece, Kiigiiksdzen'in (2004) modelini Tiirk sirketlerinin son dénem verisi
lizerine uygulayarak bu model icin de gilincel katsayilara ulagilmistir.

Literatiirde, Beneish modelini gorece kiigiik 6rneklemler tizerinde Tirk sirketlerine
uygulayan diger calismalar goriilmektedir. Beneish ve Kiicliksozen'in elde ettigi sonuglarin
yant sira, literatiirdeki bu calismalarda elde edilen sonuclar da derlenerek bulgular kisminda
kargilagtirmali olarak sunulmustur. Bu sunum, Tiirkiye'deki kazan¢ manipiilasyonunu
aciklayan degiskenlerin etki yonii ve istatistiksel anlamlilik olarak Gnemini yorumlamay1
mimkiin kilmaktadir. Beneish modeli bir probit modeli olup, sirkete ait finansal bilgileri
kullanarak sirketi manipiilator olarak siiflandirmada kullanilacak bir M skoru iiretmektedir.
Dolayisiyla, raporladigi finansal bilgilerinde ger¢ekten manipiilasyon yaptigi bilinen sirketler
ile kontrol sirketlerinin yer aldigi giincel bir Orneklemde modelin tespit basarimi
Olctlilebilmektedir. Calismanin bulgular kisminda, modellere ait orijinal katsayilara ve bu
calismada elde edilen giincel katsayilara sahip modellerin, yakin doénemde yasanan
maniplilasyonlar: saptamadaki basarimlar: 6l¢tilmiistir.

Probit modelleri, lojistik regresyon modellerinin bir tiirevi olarak, belirli bir tiire dahil
olma veya olayin gerceklesme olasiligini modellemek ve bunun sonucunda belirli bir
yiizdeyle siniflandirma yapabilmek i¢in kullanilir. Bir probit modeli olan Beneish modelinin
bagimli degiskeni de sirketin t yilinda kazan¢ manipiilasyonu gergeklestirmis olup olmadigina
gore 1 veya 0 degeri alan dikotom degiskendir. Modelin finansal tablo verilerinden
olusturulan bagimsiz degiskenlerine ait katsayilar1 hesaplayabilmek i¢in, bagimli degiskene
ait veriyl olusturmak gerekmektedir. Bunun i¢in t yilina ait finansal tablo verileri bilinen
sirketlerin, t y1linda kazan¢ manipiilasyonu yaptigini kesin olarak bilmek gerekir. Literatiirde
kazang manipiilasyonunun en net ifadesi diizenleyici ve denetleyici otorite tarafindan
saptanan finansal bilgi manipiilasyonlaridir. Buna dayanarak, arastirma verisinin
olusturulabilmesi i¢in oncelikle 2013 ile 2019 yillar1 arasinda yaymlanmis olan Sermaye
Piyasast Kurumu (SPK) biiltenlerinde finansal bilgi manipiilasyonuna isaret eden sirket
bildirimleri ele alinmustir.

Benligiray ve Onay (2020), 2013-2019 yillarim1 kapsayan dénemde SPK biiltenleri
icinde muhasebe ve finansal raporlamay: ilgilendiren sirket bildirimlerinde 66 adet sirket
saptamiglardir. Bildirimlerde belirtilen ihlallerin ortalama olarak yaklasik 3 yil siirdigi
gdzlenmistir. Ihlalin gerceklestirilmesi ile saptanmasi arasinda gegen siire yine yaklasik 3
yildir. Ek olarak, bildirimlerde bir sirket i¢in birden ¢ok konuya deginildigi gézlenmistir.
Tiirkiye'de ilgili donemde SPK tarafindan saptanmis finansal bilgi manipiilasyonlarinin
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niteligi, SPK bildirimlerinin kazang manipiilasyonu icin bir vekil olarak kullanilmasiyla elde
edilen sonuglarin yorumlanmasinda kullanilabilir. Nitekim Kiiciiksézen (2004) Tirkiye'de
gerceklesen finansal bilgi manipiilasyonlarmi siniflandirarak bir tablo halinde ¢aligmasinda
raporlamistir. Bu c¢aligmadaki analizin Ornekleminde yer alan manipiilatér sirketleri
belirlemekte kullanilan 2013-2019 yillara ait SPK biiltenlerinde yer alan finansal bilgi
manipiilasyonlar1 i¢in Benligiray ve Onay'in (2020) olusturdugu siniflandirma Tablo 1'de
sunulmustur.

Tablo 1. SPK Biiltenlerinde Yer Alan Sirket Bildirimlerindeki Ifadelerin

Siniflandirilmasi
I. Muhasebe ilkeleri, standartlar veya tebliglere aykir1t muhasebe Adet
SPK Finansal Raporlama tebligine aykirilik (genel ibare) 20
Yasal defter ve kayitlarinin usuliine uygun tutulmamasi 10
Gergege aykirt kayit yapilmasi (stoklar, satiglar, duran varliklar, alacaklar) 10
Muhasebe hilesi 5
Kayipla sonuglanmasi olas1 durumlar i¢in karsilik ayrilmamasi ve 4
Hile, yén11t1c1 belge diizenleme 3
Varliklarin yeniden degerleme yoluyla oldugundan yiiksek gosterilmesi 2
I1. Finansal bilginin iletilmesinde yasanan diger aksakhklarin tespiti Adet
Finansal raporlarin 6ngoriilen siire i¢erisinde KAP'a gonderilmemesi 32
Bagimsiz denetim raporlarimin ve/veya finansal tablolarin agiklanmamasi 4
Izahname ve halka arz sirkiilerindeki taahhiitlerin yerine getirilmemesi 4
IIL. Sirketi zarara ugratan veya sirket aleyhindeki hukuk disi Adet
Sirket mal varliginin azaltilmasi (genel ibare) 29
Transfer fiyatlamasiyla (mal-hizmet, finansal varlik alim-satimi) ortiilii aktarim 14

Alacak i¢in takip yapilmamasi veya alacaktan vazgegilmesi
Iligkili taraftan alacaklarin tutarina veya agiklanmasina iliskin tebliglere
Sirket varliklarinin ¢alinmasi veya zimmete gegirilmesi, sirketin iginin

o O N ©

Sirket varliklarinin suiistimali

2013-2019 doneminde yayinlanan SPK biiltenlerinde finansal bilginin iletilmesinde
yasanan aksakliklar1 igeren bildirimler, kazan¢ manipiilasyonu ile dogrudan veya dolayli
olarak iligkisi olmayacagi diisiincesiyle, arastirmanin kapsami disinda tutulmustur. Analiz
kapsamina alinan sirket bildirimi sayist 53'tlir. Bu kapsamdaki sirketlerin bir kismi igin
saptanan ihlal bir yildan uzun siirmiis ve saptanmasi bir yildan fazla zaman almistir. Bu
durumun analizi yanli veya anlamsiz kilmasinin Oniine gegmek icin bildirimlerde
maniplilasyonun ilk gerceklestigi t yili saptanmistir. Bdylece analiz, manipiilasyonu
tahminlemekte kullanilacak t-1 yilina ait finansal tablo verisini bozacak bir manipiilasyon
etkisinden armdirilmistir.

Yukarida bahsedilen sirketlerden 24 adedi borsa kotundan cikarilmis ve borsa
kotundan c¢ikarildiktan sonra 16 adedi iflasini agiklamistir. Bu sirketler SPK bildiriminde yer
aldiktan bir veya iki yil sonra iflaslarin1 agiklamiglardir. Buradan yapilacak bir ¢ikarimla,
Tirkiye'de SPK bildirimlerine dayanan bir kazan¢ manipiilasyonu tahmin modelinin,
sirketlerin iflas olasiligin1 da belirli bir diizeyde agiklayabilecegi diisiiniilebilir. Miiflis veya
kottan ¢ikarilmis sirketlerin finansal tablolar1 resmi ve 6zel veri tabanlarindan ¢ikarilmaktadir.
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Bu sebeple, SPK bildirimiyle belirlenen sirketlerin bir kisminin finansal verisi elde
edilememistir. Analize uygun olarak, manipiilasyon yilina ve bir 6nceki yila ait tiim verilerine
ulagilabilen manipiilator sirketlerin sayis1 32'dir. Bu sirketlerden biri u¢ deger olusturmasi
sebebiyle analiz dis1 birakilmistir.

Probit modeli i¢in gerekli olan bagimsiz degisken degeri sifir, yani manipiilator oldugu
saptanmamis, diger bir ifadeyle normal kabul edilen sirketler arastirmanin verisini olusturan
diger sirketlerdir. Bu sirketler ayn1 zamanda kontrol sirketi olup, halihazirdaki modellerin
kazan¢ manipiilasyonu tahmin basarimini 6lgmek i¢in kullanilmaktadir. Beneish ve benzeri
modelleri sinamak i¢in kontrol sirketleri ve manipiilator sirketlerden olusan her bir sirket-yil
verisi i¢in M skoru hesaplanir. Hesaplanan bu skorlara gore sirketleri siniflandirmak i¢in bir
kesim noktasi belirlenir. Bdylece, M skoru kesim noktasinin {istiinde kalan sirketler
manipiilator olarak siniflandirilmis olur. Probit yonteminde siniflandirma standart olarak sifir
degerinin altina ve iistiine gore yapiliyor olsa da literatlirde sifirdan farkli kesim noktalarinin
kullanildig1 goriilmektedir. Bu uygulamalarda kesim noktasi, modelin manipiilator sirketleri
saptama giiclinii artiracak sekilde optimize edilmektedir. Benligiray ve Onay (basim
asamasinda), farkli modellerin siniflandirma performansini karsilastirabilmek amaciyla
orneklemdeki ger¢cek manipiilasyon oranini yansitacak kesim noktalar1 onermistir. Beneish
modelinin Tiirkiye'ye uyarlanmis versiyonunu orijinaliyle karsilastirabilmek i¢in kullanilacak
kesim noktalarinin belirlenmesinde, arastirmacilarin 6nerdigi bu yaklasim benimsenmistir.

Modellerin tahmin giiciiniin 6l¢iimiinde tip I - tip II hata oranlar1 veya bunlarin bire
tamlayan1 olan duyarlilik ve 6zgiilliikk oranlar1 hesaplanir. Tip I hata, bir sirketin maniptilator
oldugu halde manipiilatér olmayan bir sirket olarak simiflandirtlmasi iken, tip 1l hata
manipilator olmayan bir sirketin manipiilator olarak siniflandirilmasidir. Diger taraftan
duyarlilik, manipiilatér sirketlerden dogru smiflandirilanlarin  oran1 iken Ozgiillik,
manipiilatér olmayan sirketlerin dogru siniflandirilma oramidir. Arastirmanin bulgular
kisminda modellerin tahmin bagarimlar tip I-1I hata oranlari, duyarlilik ve 6zgilliik oranlari
baglaminda sunulmustur. Hem probit modellerine ait degisken katsayilarin1 hesaplayabilmek
hem de bu modellerin tahmin basarimlarini karsilastirabilmek amaciyla veri setinde kontrol
sirketlerinin de yer almasi gereklidir. Bu ¢alismanin kontrol sirketleri, ele alinan dénem igin
hakkinda manipiilasyon bildirimi yapilmamis Borsa Istanbul'a kote sirketlerden finans
sektorii, holding yapilar1 ve spor kuliibii sirketleri disindakilerdir. Bu sirketlerin finansal
verileri DataStream veri tabanindan elde edilmistir.® Sonrasinda, eldeki veriden rassal olarak
269 sirket-y1l verisi ¢ekilmis ve boylece yaklasik ylizde 10'u manipiilatér olan 300 birimlik
bir 6rneklem olusturulmustur.

4. BULGULAR

Bu bashik altinda, metodoloji basligindaki arastirma tasarimma uygun olarak
gerceklestirilen analizin sonuglar1 yer almaktadir. Analizde kullanilan veriye ait 6zelliklerin
tanitilmasi, sonuglarin yorumuna katki saglayacaktir. Buna uygun olarak analiz verisi, verinin
iki temel boyutu olan sirket ve yil bazinda incelenmistir. Analiz i¢in olusturulan veri setindeki
manipiilator ve kontrol grubundaki sirketlerin tiimii SPKn.'a tabi olmalarina karsilik, finansal
ozellikleri bakimindan farklilastiklar: goriilmiistiir. Veri setindeki sirket gruplarinin 6zellikleri
Tablo 2'de sunulmustur. incelenen dénemde yayimlanan SPK bildirimlerindeki ihlallerin bir

3 Bu calismada kullanilan verilerin veri tabanindaki referans kodlar1 son not olarak sunulmustur.
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kisminin ge¢ saptanmasi ve siiregelen ihlallerde manipiilasyon yili olarak ilk yilin esas
alinmasi sebebiyle, manipiilator olarak belirlenen sirket-yil verisinin ele alinan donemin ilk
yillarinda yogunlagtigt goriilmektedir. Maniptilator sirket-y1l verisinin medyan degeri
2014'tlir. Karsilastirma sirketlerinin finansal verisinde konjonktiirel etkiden kaginmak adina,
kontrol sirket-y1l verisinin rassal olarak belirlenmesinde manipiilator sirket-yil verisiyle yil
olarak medyan degerin ayni olmasi kriteri uygulanmstir.

Tablo 2'de sunulan verilerde, iki grup sirket arasinda goze ¢arpan bazi farkliliklar
bulunmaktadir. Manipiilator sirketler, digerlerine gore toplam varligi daha az, yani daha
kiigiik olan sirketlerdir. Manipiilator sirketlerin net isletme sermayeleri toplam varliklarina
oranla diger sirketlerden daha azdir. Manipiilator sirketlerde kar edenlerin orani gorece daha
azdir. Bununla birlikte, manipiilator sirketler arasinda kar eden sirketlerin toplam varliklarina
oranla diger sirketlere gore daha ¢ok kar ettikleri gozlenmistir. Manipiilator sirketlerin
satiglarindaki ortalama artis orani, normal sirketlerin ortalama satis oraninin iki katindan
fazladir.

Tablo 2. Veri Setindeki Sirket Gruplarinin Finansal Ozellikleri

Toplam Manipiilatér ~ Kontrol
Sirket-y1l Sayisi 300 31 269
Sirket-y1l Yiizdesi % 100 % 9,68 % 90,32
Medyan (t) Y1l 2014 2014 2014
Toplam Varliklar (T.V.) x 1.000 * 2.152.163  642.298 2.317.822
Net 1sletme Sermayesi/ T.V.* 0,12 -0,09 0,12
Toplam Borg / T.V.* 0,28 0,35 0,27
Net Satiglar % Degisim (t, t-1)* % 21,1 % 45,5 % 18,3
Sirdiiriilen Faal. Kar1 Olanlarin Yizdesi % 70,3 % 51,6 % 72,5

Siirdiiriilen Faal. Kar/ T.V., (Zarar/T.V.)* 0,08 (0,04) 0,11(0,20) 0,07 (0,03)

*Ortalama degerler

Probit modeliyle katsayilar1 hesaplanacak iki ayr1 modele ait degiskenlerin
orneklemdeki sirket-yil verisinde aldigr degerlerin ortalamalar1 ve standart sapmalari,
manipiilator ve kontrol gruplari i¢in Tablo 3'te sunulmustur. Beneish (1999) ve Kii¢iiks6zen
(2004) modellerinde endeks olarak anilan bagimsiz degiskenlerin yedi adedi temelde aynidir.
Iki ayr1 modelin benzerlik gdsteren bu degiskenleri Tablo 3'te aym satirlara denk gelecek
sekilde siralanmistir. Tabloda, aktifin kalitesini 6lcen degisken ikilisi (AQI-AKE) hari¢ diger
altisinin yakin degerler aldig1 goriilmektedir. Dolayisiyla, bu degiskenlere ait katsayilarin
yorumlanmasi da benzer olacaktir.

Tablo 3. Bagimsiz Degiskenler i¢in Ortalama ve Standart Sapma Degerleri

Manipiilatér Kontrol Manipiilator Kontrol
Beneish (1999) T c 1} c Kii¢iiks6zen (2004) Tl c Tl o
DSRI 1,60 1,23 1,00 0,37 TAE 137 1,08 1,05 0,62
GMI 0,75 0,75 1,00 0,34 BKM 0,75 0,75 1,00 0,34
AQI 2,70 7,36 1,07 0,57 AKE 091 0,80 0,71 2,79
SGl 1,46 1,42 1,18 0,46 - - - -
DEPI 1,78 2,41 1,08 0,50 AME 1,78 241 1,08 0,50
SGAI 1,09 0,52 1,01 0,30 PSE 1,09 0,52 1,01 0,30
LVGI 1,07 043 1,04 0,29 BYE 146 212 1,16 0,84
TATA 0,15 0,31 -0,02 0,17 TVE -0,15 0,31 -0,02 0,17
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SSE 1,15 1,31 1,06 0,45
FSE 190 2,80 1,34 1,72

Probit modeli ile hesaplanmis regresyon parametreleri ile elde edilen denklem
dogrusal olup, manipiilator sirketler ve kontrol sirketleri i¢in tahminlenen manipiilasyon
olasiligin1 gdsteren regresyon egrisinin y ekseni degerlerine probit doniisiimiiyle ulasilir.
Dolayisiyla, Probit model c¢iktisindaki bagimsiz degisken katsayilar1 biiyiikliik olarak
dogrudan yorumlanamamaktadir. Marjinal etkileri 6l¢en katsayilar hesaplanmaksizin eldeki
katsayilar kullanilarak yapilacak bir yorum, sadece degisken katsayilarinin sifirdan farkliligini
gosteren p degeri ve isaretin yoniidir. Literatiirdeki ilgili ¢alismalarda sunulan regresyon
parametreleri bu iki temel yoruma imkéan vermektedir. Dolayisiyla, bu arastirmada ge¢cmis
calismalarin sonuglariyla karsilastirilabilir olan degisken katsayilar1 raporlanmistir. Beneish
ve Kiiciiks6zen modellerine gore hesaplanmis iki ayr1 probit modeli ¢iktist (sirasiyla L. ve L
Probit Modeli), ilgili modelleri baz alan ge¢cmis ¢alismalar ile karsilastirmali olarak Tablo 4'te
sunulmustur.

Tablo 4. Probit Model Ciktilar1 ve Sonuglarin Diger Calismalarla Karsilagtirmasi

| Giiler, Il

PROBIT  Beneish ~ Emgin, Eg‘rla‘g;gelr“ PROBIT  Kigiiksozen ~ Tekin
MODELI (1999) ~ Ugma  po/or MODELI  (2004) (2017)
CIKTISI (2013) CIKTISI
Sabit -3332*  -4,840* -0,023  -7,386 Sabit -2,555*  -1,547 10,219
DSRI 0,950*  0,920* -1,22 1,731 * TAE 0,350 * 1,276 * 0
GMI 0,045 0,528* -0,239 1,883 * BKM  -0,129 -1,770 * 2,633 *
AQI 0,201 0,404* 0299 0,197 AKE 0,069 0,082 0,07
SGI 0424* 0892  -285* 1539 - - -3,719 *
DEPI 0,247* 0,115 1,118  -4,605 AME 0,20 * 0,225 * 4,312 *
SGAI -0,025 0,172  -0457  3,765* PSE 0,101 -0,488 yok
LVGI -0,317 0,327  155* 0,755 BYE 0,036 -0,341 1,247
TATA 2514*  4679* 0911  Farkli deg. TVE -2,03* 0,514 -5,347
SSE 0,059 0,972 -1,857
FSE 0,035 0,060 * -0,563 *
Ki-Kare 61,19 12920 18,07 3516 29,87 41,71
(p degeri) (0,00) (0,000  (0,02)  (0,00) (0,00) (0,00)
Pseudo R 0,301 0371 0,285 0,544 0,149 0,318 0,492
Omeklem 300 672 68 98 300 126 73
(manip/kont)  (31/269)  (24/648) (12/56)  (12/86) (31/269)  (27/99) (8/65)

* 0,05 diizeyinde anlamlilik

31 manipiilatér ve 269 kontrol sirket-yil verisiyle tabloda yer alan I. ve II. Probit
Modeli ¢iktilari, Tablo 4'te yer alan Tiirkiye orneklemindeki diger tiim c¢aligmalardan daha
genis kapsamlidir. Buna ek olarak, ger¢ekten manipiilasyon olarak nitelendirebilecek resmi
bildirimlerin analiz siireci Beneish'in (1999) calismasindaki titizlikle yiiriitiilmiis ve detayh
olarak raporlanmistir. Dolayisiyla, I. Probit Modeli ¢iktisinin, Beneish modelinin Tiirkiye'deki
uygulamasina yonelik net bir tablo ¢izecegi diisiiniilebilir. Beneish modelinin Tiirkiye'deki ilk
uygulamasini yapan Kiigiiksozen (2004), veri setinin olusturulmasinda Beneish (1999) ile
ayn1 Ozeni gosterip raporlamistir. Fakat daha dnceden de belirtildigi iizere, bu g¢alismada
kullanilan model, Beneish modelinden farkliliklar gostermektedir. Tablo 4'te sunulan II.
Probit Modeli c¢iktisinin, Kiigliksézen (2004) Modeli'nin yakin zamana ait giincel veride
gecerliliginin sinanmasi bakimindan net bir goriintii verecegi diisiiniilmektedir.
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Tablo 4'in sol tarafinda ilk siitunda sunulan I. Probit Modeli ¢iktisi ile Beneish'in
(1999) model c¢iktis1 karsilastirildiginda, birgok agidan benzer sonuglara ulasildigi
goriilmektedir. 1. Probit Modelinin aciklayicilik diizeyi Beneish (1999) sonuglarina yakin
olarak %30 diizeyinde gerceklesmistir. Model bir biitiin olarak anlamlidir. Modelde bes
bagimsiz degiskene ait katsayilarin a=0,05 diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir. Bu
degiskenler sabit terim, alacaklar endeksi (DSRI), satislardaki biiyiime endeksi (SGI),
amortisman endeksi (DEPI) ve toplam tahakkuklarin toplam varliklara oranidir (TATA). L.
Probit Modeli c¢iktisindaki bagimsiz degisken katsayilar1 isaret ve biiylkliilk olarak diger
calismalara kiyasla Beneish (1999) sonuglariyla oldukca tutarlidir. Bunun tek istisnasi negatif
katsayitya sahip olan tahakkuklar (TATA) degiskenidir. Beneish (1999) pozitif toplam
tahakkuklarin kazan¢ manipiilasyonu olasilifin1 artirmasint beklemis ve bulgulariyla
desteklemistir. Tiirkiye 6rnekleminde ise, tahakkuklar ile manipiilasyon olasilig1 arasinda ters
yonlii ve anlamli bir iligki gézlenmistir.

Tablo 4'lin sag tarafinda ilk siitunda sunulan II. Probit Modeli ¢iktist ile Kiigiisozen'in
(2004) model ciktis1 karsilastirildiginda belirgin farkliliklar gozlenmistir. Glincel veriyle
hesaplanmis II. Probit Modelinin aciklayicilik diizeyi 2004 Oncesi veriyle hesaplanmis
Kiiciiks6zen (2004) modeline gore oldukca diisiik gerceklesmistir. Uygulandigi donemde
Kiiciiks6zen (2004) modeli Beneish (1999) calismasina yakin diizeyde agiklayiciliga sahipken
(%32), gliniimiizde bu modelin agiklayiciliginin distigi (%15) goriilmektedir. Bununla
birlikte II. Probit Modeli de bir biitiin olarak anlamlidir. Modelde dort bagimsiz degiskene ait
katsayilarin a=0,05 diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir. Bu degiskenler sabit terim,
ticari alacaklar endeksi (TAE), amortisman endeksi (AME) ve toplam tahakkuklarin toplam
varliklara oranmidir (TVE). Kiiciiks6zen'in (2004) orijinal modele ilave ettigi stoklarin briit
satiglara orant (SSE) ve finansman giderlerinin briit satislara oram1 (FSE) bagimsiz
degiskenleri, giincel veriyle hesaplanmis regresyon analizinde istatistiksel olarak anlamli
bulunmamuistir. Beneish'in orijinal modeli ile karsilagtirildiginda, Tiirkiye'ye uyarlanmis onciil
modelin giincelligi sorgulanabilir.

Tablo 4'lin genel 6zetinde, Beneish (1999) modelinin Tiirkiye drneginde giincelligini
korudugu; fakat Kiigiiksozen (2004) modelinin agiklayicilik olarak zayifladigi goriilmektedir.
Beneish'in (1999) ABD verisiyle elde ettigi sonuglar1 Tiirkiye'deki sonuglardan ayiran temel
unsur kazan¢ manipiilasyonu ile toplam tahakkuklar arasindaki iligkidir. 1. ve II. Probit
Modeli ¢iktilartyla paralel olarak, Kiigiiksozen (2004) de toplam tahakkuklarin toplam
varliklara oran1 degiskeni i¢in negatif katsayiya isaret etmektedir. Buradan hareketle,
Tiirkiye'de toplam tahakkuklarin yiiksek olmasinin kazang manipiilasyonu olasiligini azalttigi
sOylenebilir.

Tablo 3'te raporlandig1 {lizere, manipiilator sirketlerde toplam tahakkuklarin ortalama
olarak negatif ve kontrol sirketlerine kiyasla daha diisiik oldugu dikkate alinirsa, modeldeki
tahakkuklar degiskeni katsayisinin negatif olmasindan yola c¢ikarak su sdylenebilir:
Tirkiye'deki sirketler icin, toplam tahakkuklarin diisiik (ve hatta negatif) olmasi, kazang
manipiilasyonu olasiligint artirmaktadir. Bu durum, Tablo 2'de godzlenen, manipiilator
sirketlerin ¢cogunlukla zarar acikladig1 bulgusu ile tutarhidir. Kiigliksdézen ve Kiiciikkocaoglu
(2004: 45) bu bulguyu tahakkuklarin gelir azaltict yonde kullanildigina da yorulabilecegini
belirtmislerdir. Aym1 calismada Tiirkiye'de gozlenen donem karmi azaltici finansal bilgi
manipiilasyonu tekniklerine de yer verilmistir (Kiigiiksézen ve Kiigiikkocaoglu: 36). Bunlar,
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Tablo 1'de "sirketi zarara ugratan uygulamalar ve sirket aleyhindeki hukuk dis1 uygulamalar"
olarak tanimlanan eylemler olup, giincel SPK bildirimlerinde de sik¢a gozlenmistir.

Probit modeli ¢iktisindan elde edilen parametrelerle hesaplanan sirket-y1l verisinin x
ekseninde yer alan M skorlarma Z doniisiimii uygulandiginda elde edilen degerleri y
ekseninde gosteren Probit regresyon egrisi Sekil 1'de sunulmustur. Sekilde, regresyon egrisine
ilaveten, her bir sirket-yil verisi i¢in manipiilator olup olmadigina gore y degeri bir veya sifir
olan 6rneklem birimlerine de yer verilmistir. Buradaki probit modelinde, geleneksel olarak
sifir kesim noktasina gore yapilacak bir siniflandirmanin basarili olmayacagi sekilden
goriilebilir. Kesim noktasin1 farkli bir kriterle belirlemek smiflandirma basarimini
arttirabilmektedir. Nitekim, Beneish (1999) modeli i¢in negatif bir kesim noktas1 dnermistir.
I. Probit Modeli igin, kesim noktasi -0,95 olarak belirlendiginde elde edilecek siniflandirma
Sekil 1'de goriilebilmektedir.

00 © W LT 010 © 0 @ oo ___Ip

Manipiilator degil Manipiilator

Kesim noktasiM = |-0,

Sekil 1. I. Probit Modeliyle Sirketlerin Siniflandirilmasi ve Kesim Noktasinin
Gosterimi

Beneish (1999), modeliyle yapilacak bir siiflandirmada tip I hatadan dogacak
maliyetlerin tip II hataya gore daha yliksek olacagini belirtmis ve bu sebeple tip I hatay:
diisiirtirken, tip II hatayr katlanilabilir bir seviyede tutacak bir kesim noktasi1 belirlemistir.
Buna gore, ¢alismadaki orijinal ABD verisinde, M skoru -1,78'den biiyiik olan sirketler
manipiilatér olarak siniflandirildiginda tip I hata %45,68, tip 11 hata %9,13 diizeyinde
gerceklesmistir. Ayrica bu kesim noktasiyla tahmin edilen manipiilator yiizdesi, 6rneklemdeki
gercek manipiilator ylizdesiyle uyusmaktadir. Dolayisiyla, 1. Probit Modeline ait katsayilarla
elde edilen M skorlarinin siniflandirilmasinda belirlenecek kesim noktasi benzer 6zellikleri
karsilamalidir. 1. Probit Modeli i¢cin M skoru kesim noktasi olarak -0,95 belirlendiginde
tahmin edilen manipiilator sirket oram (%10,33), orneklemde manipiilatér oldugu bilinen
sirket oranina (%10,33) esit olmaktadir. Boylece, Beneish modelinin 6rneklemdeki giincel
manipiilasyonlar1 saptamada kullanilacak degisken katsayilart formiiliinii veren I. Probit
Modeli i¢in M skoru kesim noktas1 -0,95 olarak belirlenmistir.

Beneish (1999) modelinde belirlenen katsayilar korunarak, orijinal Beneish modeliyle
de bir smiflandirmaya gidilebilir. Beneish modeliyle M skoru hesaplamak i¢in gerekli
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degisken katsayilari literatiir kisminda verilmistir. Bu katsayilar ile elde edilen M skorlar1 igin
Tirkiye 6rneklemine uygun kesim noktasi -1,48 olarak belirlenmistir. Orijinal Beneish modeli
katsayilar1 i¢in M skoru kesim noktasi olarak -1,48 belirlendiginde tahmin edilen manipiilator
sirket oran1 (%10,33), 6rneklemde manipiilatér oldugu bilinen sirket oranina (%10,33) esit
olmaktadir. Bu kesim noktalar1 uyarinca, Tirkiye orneklemi igin 6zel olarak gelistirilen
katsayilara sahip I. Probit Modeli ile orijinal katsayilariyla Beneish modelinin Tiirkiye'deki
manipiilasyonlar1 tahminleme basarimlar1 karsilastirmali olarak Tablo 5'de sunulmustur.

Tablo 5. Veri Setindeki Sirketlerin Farkli Modeller Siiflandirilmasi

Tahmin Hatas1 Yiizdesi Tahmin Basar1 Yiizdesi Tahmin Edilen
Manipiilatdr Orani

Tahmin Kesim

Modeli Noktast Tip | Tip Il Duyarlilik  Ozgiilliik (Gercek=210,33)
L Probit = 495 4516 598 5484 9442 10,33
Modeli

Beneish ) /g 54,84 6,32 45,16 93,68 10,33
(Orijinal)

Bu calismada gelistirilen 1. Probit Modelinin 2013-2019 déneminde gerceklesen
manipiilasyonlar tespit yeteneginin orijinal Beneish modeline gore daha yiiksek oldugu Tablo
S'te goriilmektedir. Benzer hesaplamalar II. Probit Modeli i¢in de yapilmis, fakat gdsterdigi
zayif performanstan Otlirii raporlanmamistir. Sonug olarak, Beneish (1999) calismasiyla
esdeger performansa sahip 1. Probit Modeli'nin asagida sunulan formiilii M=-0,95 kesim
noktas1 ile Tiirkiye 0Ozelindeki giincel kazang manipiilasyonlarint tespit etmek i¢in
kullanilabilir:

M; = —3,332 + 0,950 X DSRI + 0,045 X GMI + 0,201 X AQI + 0,424 X SGI + 0,247
X DEPI

— 0,025 X SGAI — 0,317 x LVGI —2,514 X TATA
5. SONUC

Kazan¢ manipiilasyonlarini tespit etmek amaciyla ABD sirketlerinin verisiyle
gelistirilen Beneish (1999) modeli ve bu modelin Tiirkiye 6zelinde gelistirilen bir tiirevi olan
Kiictliksdzen (2004) modeli manipiilator sirketleri inceleyen calismalarda bir siniflandirma
araci olarak sik¢a kullanilmaktadir. Bu modellerden ilki, farkli bir ekonomik/yasal ¢evreyi
baz almasi nedeniyle, ikincisi ise Tiirkiye'de sermaye piyasalarinin gelisme kaydettigi
donemin  Oncesine ait olmasi  sebebiyle Tiirkiye'nin  gilincel  kosullarindaki
uygulanabilirliklerine dair soru isaretleri tasimaktadir. Bu c¢alismada, bahsedilen modellerin
Tiirkiye'deki sirketlere ait giincel veri Tlizerinde tekrar tiiretilmesi ve glincel model
katsayilariyla Tirkiye'de yakin donem kazang manipiilasyonlarin1 tahmin etmedeki
basarimlariin sinanmasi amaglanmistir.

Kazan¢g manipiilasyonu tespit modellerini calistirabilmek icin, ilk asamada,
manipiilator sirketlerin yer aldigi genis boyutta bir 6érneklem olusturulmustur. Manipiilator
sirketleri belirlemek i¢in 2013-2019 yillar1 arasinda yayinlanan SPK biiltenleri iginde
muhasebe ve finansal raporlamayi ilgilendiren sirket bildirimlerinde muhasebe ve finansal
raporlamay1 diizenleyen tebliglere aykirilik olusturan ve su¢ duyurusu, idari para cezasi,

525



The Journal of Accounting and Finance- August 2021 Special Issue 511-528

yaptirim ve tedbirlere konu olan uygulamalar incelenmistir. Bu uygulamalar cesitlilik
gostermelerine karsin, ii¢ temel gruba ayrilarak raporlanmistir. Bu gruplardan "muhasebe
ilkeleri, standartlar veya tebliglere aykiri muhasebe uygulamalar1” ile "sirketi zarara ugratan
veya sirket aleyhindeki hukuk disi uygulamalar'a yonelik diizenleyici ve denetleyici
otoritenin tespitlerine dayanarak drneklemin manipiilator sirketleri belirlenmistir.

Kazan¢ manipiilasyonu tespit modeli temelde bir probit modelidir. Bu modelde
sirketin manipiilator olup olmadigina gore bir veya sifir degeri alan dikotom bagiml
degiskene karsilik sirketin finansal verilerinden olusan bagimsiz degiskenler yer alir.
Tiiretilen veri seti ile probit modelleri hesaplandiginda Beneish modelinin agiklayicilik
diizeyi, modelin ve bagimsiz degiskenlerin istatistiksel anlamliligi, degisken katsayilarinin
isareti ve Dbiyilikligi acisindan Tiirkiye'deki gilincel veriye uydugu goriilmiistiir.
Kiiciiksozen'in  gelistirdigi modele yonelik yapilan analizlerde ise aym1 yorum
yapilamamaktadir.

Her iki modele ait regresyon ¢iktisinda da toplam tahakkuklarin toplam varliklara
orant degiskenine ait katsay1r negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Bu durum orijinal
modelin Ongoriilerine ters olan tek bulgudur. Bu sonuca gore, Tiirkiye'deki sirketler i¢in
toplam tahakkuklarin diisik (ve hatta negatif) olmasi, kazang manipiilasyonu olasiligini
artirmaktadir. Buradaki aykirilik, sirketi zarara ugratan uygulamalar ve sirket aleyhindeki
hukuk dis1 uygulamalarin kazan¢ manipiilasyonu olarak kabul edilmesinden kaynaklaniyor
olabilir. Bu gruptaki uygulamalarin, kazanci artirict yonde tahakkuklari yiikseltmektense,
azaltic1 etki yapiyor olmasi muhtemeldir. SPK biiltenlerinde bildirilen manipiilatif eylem
gruplarina gore model c¢iktilarini kesitsel olarak analiz eden bir c¢alisma bu ihtimali
netlestirerek literatiire katki saglayabilir.

Literatiirde, Tiirkiye'deki kazan¢ manipiilasyonlarinin tespiti i¢in Beneish modelinin
ABD sirketlerini baz alarak gelistirdigi model katsayilarinin ve bu model 6zelinde belirlenen
kesim noktasinin  kullanildigi  goriilmektedir. Tiirkiye'deki manipiilatér —sirketlerin
saptanmasinda kullanilacak endekslerin agirliklar1 yabanci bir {ilkedeki sirketlerin gegmiste
bir déneme ait verisiyle tiiretilmis endeks agirliklardan farklilik gdsterebilir. Eger boyle ise,
bu durum orijinal modelin Tirkiye'deki simiflandirma basarimini diistirecektir. Buradan
hareketle, Tiirk sirketlerine ait giincel veriyle modele ait katsayilar tiiretilmis ve bu katsayilari
baz alarak manipilator sirketler siiflandirilmistir. Orijinal model ile kiyaslandiginda, bu
calismada tiiretilen probit modelinin Tiirkiye'deki manipiilatér sirketlerin tespitinde daha
basarili oldugu goriilmiistiir. Tiirkiye 6zelinde kazang manipiilasyonlarini tespit etmek i¢in
Beneish modelini kullanan arastirmacilarin bu ¢alismada raporlanan parametreleri ve kesim
noktasini kullanmasi 6nerilmektedir.

NOTLAR

Calismada kullanilan finansal verilerin Datastream veri tabanindaki Worldscope
referans kodlar1 asagida sunulmustur:

Hazir Degerler WC02005; Alacaklar WC02051; Ticari Alacaklar WC18297; Stoklar
WC02101; Dénen Varliklar WC02201; Maddi Duran Varliklar WC02501; Toplam Varliklar
WC02999; Kisa Vadeli Borglar ve Uzun Vadeli Bor¢larin Kisa Vadeli Kismu WC03051;
Uzun Vadeli Borg¢larin Kisa Vadeli Kismi WC18232; Kisa Vadeli Bor¢lar WC03051 —

526



Muhasebe ve Finansman Dergisi - Agustos 2021 Ozel Say: 511-528

WC18232; Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler WC03101; Odenecek Vergiler WC03063; Uzun
Vadeli Borglar WC03251; Net Satislar WC01001; Satilan Malin Maliyeti WCO01051;
Amortisman Giderleri WC02401; Faaliyet Giderleri WCO01101; Arastirma ve Gelistirme
Giderleri WC01201; Satis ve Genel Yonetim Giderleri WC01101 —WC01201; Finansman
(Faiz) Giderleri WCO01251; Siirdiiriilen Faaliyetlerden Kar/Zarar WCO1551.
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