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Halka agik sirketlerin, gercege aykir bilgileri agiklayarak, finansal bilgi manipiilasyonuna
bagvurmalart sirket ortaklarinin ve iilke ekonomisinin zarara ugramasina neden olmaktadir. Bu
kapsamda, bu calismanin iki amact bulunmaktadir. Birinci amaci, Covid-19 salginin yarattigi
ekonomik kriz ortaminda, Borsa Istanbul’da yer alan sirketlerin finansal bilgi manipiilasyonuna
basvurup vurmadiklar1 ihtimalinin Beneish modeli ile analiz edilmesidir. ikinci amaci, teknolojinin
gelismesi ile beraber yaygin olarak kullanilmaya baglanilan yapay sinir aglarinin finansal bilgi
manipiilasyonunu 6lgmedeki performansinin degerlendirilmesidir. Arastirma sonuglarina gore,
calismadaki 264 sirketten %43’intin (113 adet) gesitli seviyelerde finansal bilgi manipiilasyonu
yapmis olabilecegi tespit edilmistir. Altman Z skoruna gore, finansal basarisizlik ihtimali
bulunmayan, giivenli bolgedeki 135 sirketin %47’sinin (64 adet) finansal bilgi manipiilasyonu yapmis
olabilecegine dair olasilik ve bulgular vardir. Buna karsin, Altman Z skoruna gore, finansal
basarisizlik ihtimali yiiksek olan, tehlikeli bolgedeki 74 sirketten %45’inin (33 adet) cesitli
seviyelerde finansal bilgi manipiilasyonuna bagvurmus olabilecegi goriilmiistiir. Aragtirmanin diger
sonuglarina gore, Altman skoru sonuglari lizerine kurgulanan ve yapay sinir aglartyla gergeklestirilen
modelin dogru smiflandirma orani, egitim seti verisi igin %99,53 seviyesinde ve test seti verisi i¢in
%098,11 seviyesindedir. Beneish modelinin sonuglar1 iizerine kurgulanan ve yapay sinir aglariyla
gergeklestirilen modelin dogru smiflandirma orani, egitim seti verisi igin %96,21 seviyesinde ve test

seti verisi i¢in %86,80 seviyesindedir.
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DETECTION OF FINANCIAL STATEMENT MANIPULATIONS
THROUGH ARTIFICIAL NEURAL NETWORKS

ABSTRACT

Public companies, by disclosing false information, and resorting to financial information
manipulation cause damage to the company's partners and the country's economy. In this context, this
study has two aims. The first purpose is to analyze whether companies in Borsa Istanbul resort to
financial information manipulation in the economic crisis environment created by the Covid-19
epidemic, with the Beneish model. The second purpose is to evaluate the performance of artificial
neural networks, which have been widely used with the development of technology, in measuring
financial information manipulation. According to the results of the research, it was determined that
43% (113) of the 264 companies in the study manipulated financial information at various levels.
According to the results of the research, it was determined that 43% (113) of the 264 companies in the
study may have manipulated financial information at various levels. According to the Altman Z score,
there are probabilities and findings that 47% (64) of the 135 companies in the safe zone, which are
not likely to fail financially, may have manipulated financial information. On the other hand,
according to the Altman Z score, it was seen that 45% (33) of 74 companies in the danger zone with a
high probability of financial failure resorted to manipulation of financial information at various levels.
According to the other results of the research, the correct classification rate of the model built on the
Altman score results and realized with artificial neural networks is 99.53% for the training set data
and 98.11% for the test set data. The correct classification rate of the model, which is built on the
results of the Beneish model and performed with artificial neural networks, is 96.21% for the training
set data and 86.80% for the test set data.

Keywords: Artificial Intelligence, Artificial Neural Networks, Altman Model, Beneish
Model, Manipulation.

Jel Codes: G17, C51, C81

GIiRIS

Sirketlerin kamuoyunun ilgisine sunduklar1 finansal tablolar, sirketlerin
gercek faaliyetlerini ve finansal durumlarini gosteren diizeyde giivenilir, tutarl,
acik ve anlasilir olmahdir. Fakat sirketlerin bazen faaliyet sonuglariyla ve finansal
tablolariyla ilgili gercege aykiri bilgiler agiklayarak, finansal bilgi
manipiilasyonuna basvurduklar1 goriilmektedir. Bu durum sirkette hissesi olan
yatirimcilar ile sirket alacaklilarin zarara ugramasina ve devletin vergi kaybina
neden olmaktadir. Bunun sonucunda, sisteme duyulan giiven azalmakta ve iilke
ekonomisi biiyiik zarar gérmektedir. Bu nedenle, sirketlerin finansal tablolari,
bagimsiz denetim kuruluslar1 tarafindan itinayla denetlenmeli ve seffafliklar
saglanmalidir.

Bu kapsamda, bu g¢alismanin iki amaci bulunmaktadir. Birinci amaci,
sirketlerin ekonomik kriz dénemlerinde, finansal basarisizlik ihtimallerini diisiik
gostermek i¢in finansal bilgi manipiilasyonuna basvurup vurmadiklarini ihtimalini
ortaya c¢ikarmaktir. Calismanin ikinci amaci, herhangi bir matematiksel modele
ihtiyag duymadan uygulanabilen yapay sinir aglarmin (YSA), finansal bilgi
manipiilasyonunu 6l¢gmedeki basarisinin test etmektir. Calismanin hedefi, yapay
sinir aglart modellerinin finansal bilgi manipiilasyonlarinin tespit edilmesi i¢in
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gelistirilmesi ve kullammlarimin yaygimlastirilmasidir. Calismada, Borsa Istanbul
sirketlerinin finansal bilgi manipiilasyonuna bagvurma ihtimallerini tespit amaciyla
Altman (1968) modeli, Beneish (1999) modeli ve yapay sinir aglart modeli
kullanilmistir. Calismanin evreni, finansal kuruluslar, mali firmalar ve sigorta
sirketleri disinda Borsa Istanbul’da islem goren biitiin sirketlerdir. Caligmanin
orneklemi, finansal kurulusglar, mali firmalar ve sigorta sirketleri disinda kalan,
verisine ulasilabilen ve normal dagilima uyan 264 adet Borsa Istanbul sirketidir.
Calismanin literatiire iki tane 6nemli katkis1 bulunmaktadir. Birinci katkisi, Covid-
19 salgini déneminde Borsa Istanbul sirketlerinin finansal durumlarinin Altman ve
Beneish modelleriyle karsilastirmali olarak incelenmis olmasidir. Tkinci katkisi, bu
modellerden elde edilen veriler yardimi ile yapay sinir aglart modellerinin nasil
olusturulabileceginin tek tek anlatilmis olmasidir. Arastirma sonucunda, salgin
doneminde Borsa Istanbul’da islem goren sirketlerin yarisindan fazlasmin, cesitli
seviyelerde finansal bilgi manipiilasyonuna bagvurma ihtimallerinin tespit edilmesi
beklenmektedir! Ayrica YSA’larin finansal bilgi manipiilasyonu 6lgmedeki
basarisinin yiiksek olacag diigiiniilmektedir.

|. LITERATUR ARASTIRMASI

Fanning, Cogger ve Srivastava (1995), yapay sinir aglarini, finansal bilgi
maniipilasyonunu tespit etmek i¢in ilk defa kullanmislardir. Daha sonra
Kiigiikkocaoglu ve Kiigiiksdzen (2005) calismalarinda, Istanbul Borsasi’nda islem
goren 126 sirketin, 1998-2002 yillar1 arasindaki finansal tablolarini kullanarak,
Beneish Modeli’nin alt1 degiskenli ve revize edilmis seklini analizlerinde
kullanmiglardir. Sermaye Piyasasi Kurulu’nun duyurularinda, daha Onceden
manipiilasyon yaptigi ilan edilen 27 sirket ile finansal manipiilasyon yapmayan
veya buna iligkin bir tespit ya da agiklama yapilmayan 99 sirket de kontrol grubu
olarak secilmistir. Arastirma sonuglarina gore, yazarlarin revize ettikleri model,
Beneish’in (1999) ¢alismasinda manipiilator olan sirketler igin verilen oranlara
yakin bir seviyededir. Model, manipiilator sirketleri ortalama %38 oraninda ve
manipiilatér olmayanlart %61 oraninda dogru tahmin etmistir. Bununla birlikte
yazarlar, aragtirmanin yapildigi bu bes yillik siire zarfinda, ¢aligmalarinda yer alan
126 sirketten, her sene ortalama %30 kadarinin manipiilasyon yaptigini
bulmuslardir. Buna ek olarak yazarlar, 126 sirketten, BIST100 endeksinde yer alan,
biiyiik 6lgekli ve kurumsallagsmis yapida olanlarin, finansal bilgi manipiilasyonuna
gitme olasiliklarin1 daha yiiksek olduklarini gérmiislerdir. Kiigiikkocaoglu, Benli
ve Kiigiiksozen (2007), Borsa Istanbul’daki sirketlerin finansal bilgi
manipiilasyonu yapip yapmadiklarini yapay sinir aglartyla test etmislerdir. Sonug
olarak yazarlar, sirketlere ait finansal degiskenler bilindigi takdirde, yapay sinir
aglarmin finansal bilgi manipiilasyonunu o6l¢mede etkili bir yontem olarak
kullanilabilecegini gdstermislerdir. Findik ve Oztiirk (2016), BIST imalat

! Bu galismadan elde edilen bulgular finansal basarisizlik ve manipiilasyon tespit modellerinden elde
edilen sonuglara gore bir olasilik icermektedir ve bu sonuglar kesinlikle bir yatirim tavsiyesi olarak
degerlendirilmemelidir.
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sanayindeki sirketlerin finansal bilgi manipiilasyonu yapip yapmadiklarini tespit
etmek i¢in Beneish Modeli’ni kullanmiglardir. Buna ilaveten, lojistik regresyon
kullanarak, sirketlerin  manipiilasyon ihtimalinin hangi degiskenlerden
kaynakladigini tespit etmeye caligmislardir. Yazarlar, ¢alismalarinin sonucunda,
sirketlerin tahakkuk esasina dayali uygulamalarindan kaynaklanan maniipiilasyon
yaptiklarina dair ciddi bulgular tespit etmislerdir. Kara, Sakarya ve Aksu (2016),
Borsa Istanbul’da 2013-2014 yillarinda, kurumsal yonetim endeksinde (CGI)
faaliyet gosteren ve sarth gorlis bildirilmis 108 sirketin manipiilasyon yapma
ihtimallerini degerlendirmislerdir. Yazarlar, analizlerin sonuglarina gore, kurumsal
yonetim endeksinde yer alan isletmelerin 2013 yilinda, %16’sinin ve 2014
yilinda, %11’inin kazan¢ manipiilasyonu yapma ihtimali oldugunu ortaya
koymuslardir. Tepeli ve Kaythan (2016) Borsa Istanbul’da gida sektoriinde yer
alan 25 adet isletmeyi Beneish modeli kullanarak analiz etmislerdir. Arastirmalarin
sonucunda yazarlar, arastirmaya dahil olan sirketlerden 7 tanesinin manipiilasyon
yaptigma dair bilgiye ulasamazken, 9 tanesinin manipiilasyon yaptigina dair ¢ok
onemli bulgular oldugunu tespit etmislerdir. Geriye kalan sirketler igin farkh
seviyelerde manipiilasyon ihtimalleri tespit etmislerdir. Maccarthy (2017), Altman
Z skorunun ve Beneish M modelinin performansini, daha onceden finansal
dolandiricilik yapan ve kurumsal olarak basarisiz olan bir sirket {izerinde
denemistir. Yazar, analiz sonucglarina gore, 1999-2000 donemleri arasindaki 5
yillik veriler ile yapilan ¢alismada, Altman Z skoru ve Beneish M modelinin ¢ok
onemli gostergeler oldugunu ve her denetimde, denetimin ayrilmaz bir pargasi
olarak kullanilmasi gerektigini ifade etmistir. M. Erdogan ve E. O. Erdogan (2020),
Beneish modelini kullanarak, BIST50’de yer alan sirketlerin 2015 ile 2017 yillart
arasindaki mali tablo verileri ile finansal bilgi manipiilasyonu yapip yapmadiklarini
belirlemeye ¢alismislardir. Ayrica yazarlar manipiilasyon yapma olasiligi bulunan
sirketleri tespit ettikten sonra, bu sirketlerin mali tablolarindaki finansal
gostergeleri arasindaki iligkileri incelemislerdir. Arastirma sonuglarina gore
yazarlar, finansal bilgi manipiilasyonu yapma olasiligi ile aktif kalite/satig endeksi
(AQIl) ve genel yonetim giderleri endeksi arasinda pozitif yonlii bir iliski
bulmuglardir. Giiner ve Kurnaz (2020) Beneish TR modeli ile 2017-2018
yillarinda, plastik, petrol ve kimya sektoriinde faaliyet gdsteren 24 tane Borsa
Istanbul sirketinin manipiilasyon olasiliklarim incelemislerdir. Bu sirketlerden yedi
tanesinin finansal bilgi manipiilasyonuna basvurduguna dair herhangi bir bulgu
olmadigy, ii¢ tanesinin manipiilasyon yaptiklarma dair bir olasilik bulundugu, alti
tanesinin manipiilasyon yaptiklarina dair ciddi kanitlar bulundugu ve sekiz
tanesinin manipiilasyon yaptiklarina dair ¢ok ciddi bulgular oldugunu tespit
etmislerdir. Yazarlar ¢alismalar1 sonucundan, Tiirkiye’deki sirketlerin finansal bilgi
manipiilasyonuna basvurma olasiliklarinin yiiksek oldugunu ifade etmislerdir.
Aksoy (2021) calismasinda, 2000-2019 yillar1 arasinda yaris1 finansal
manipiilasyonuna bagvuran ve yaris1 basvurmayan 88 adet Borsa Istanbul sirketini
yapay sinir aglari, lojistik regresyon, destek vektdr makinesi, siniflandirma ve
regresyon agaclar1 gibi dort ayr1 model ile test etmistir. Yazar, yapay sinir aglari,
smiflandirma ve regresyon agaglarimi  kullamlarak yapilan modellerin
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manipiilasyon yapan 13 sirketin tamamini1 dogru tahmin ettigini bulmustur. Toplu,
Calayoglu ve Azaltun (2021) ¢alismalarinda, 104 adet Borsa Istanbul sirketini,
Beneish modeline gore incelemislerdir. Yazarlar incelemeleri sonucunda, 104
sirketin 98’inde cesitli olasilik seviyelerinde bilgi manipiilasyonu yapildigini
gormiislerdir.

I1. VERIi ve YONTEM
A. VERI

Bu calismaya, Borsa Istanbul’da yer alan biitiin sirketler dahil edilmek
istenmistir (KAP, 2021). Fakat finansal kuruluslarin, mali sirketlerin ve sigorta
sirketlerinin mali tablolari, diger sektorlerin mali tablolari ile karsilastirilabilir
diizeyde degildir. Bu sektordeki sirketlerin finansal oranlar1 diger sektordekilerden
farklidir. Bu nedenle literatiirdeki bircok ¢alismada oldugu gibi, finansal
kuruluslar, mali sirketler ve sigorta sirketleri ¢alismaya dahil edilmemistir. Geriye
kalan 329 sirket ¢alismanin evrenini olusturmaktadir. Bununla birlikte 65 sirket
verisine ulagilamadigi ve ug¢ degerler sergileyip normal dagilimi bozduklar i¢in
veri setinden ¢ikarilmistir. Calismanin 6rneklemi, 264 adet sirketten olusmaktadir.
Ayrica bu 264 sirketten 83 tanesi, BIST100 endeksine dahil olan sirketlerden
meydana gelmektedir. Calismanin verileri, Bloomberg Veri Terminali’nden elde
edilmistir. (Bloomberg, 2021)

B. YONTEM
1. Altman Modeli

Altman (1968) Z modeli, sirketlerin finansal basarisizlik olasiliklarini
analize etmek i¢in literatiirde siklikla kullanilmaktadir.

Z=12X,+14X,;+33X3+0.6X4+ 0,999X5 (1)
X1 =Calisma Sermayesi/ Toplam Varliklar

X2 =Dagitilmamis Karlar/ Toplam Varliklar

X3 =Faiz ve Vergi Oncesi Kar/ Toplam Varliklar

X4 =0Ozsermayenin Piyasa Degeri/ Toplam Borg

X5 =Net Satiglar/Toplam Varliklar

Denklem 1°de halka acik sanayi sektoriindeki firmalar i¢in Altman’in gelistirdigi
formiil verilmistir.
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Tablo 1: Alman Modeli Z Modeline Gore Halka Acik Sirketler I¢in Skor Araliklart

7 Skor Finansal Bas:ilrlsullk Risk Alan
Olasih@
2,99 < Z Skor Diistik Giivenli
1,81 < Zskor < 2,99 Normal Gri
Z skor<1,81 Yiiksek Tehlikeli

Kaynak: (Altman,1968, s.606-607)

Tablo 1’ de goriildiigi lizere, Altman modeli sonuguna gore elde edilen Z
skoru, isletmelerin iflasa ne derece yakin olduklarini gostermektedir (Altman,
1968).

2. Beneish Modeli

Beneish (1999) modeli, bir sirketin finansal bilgi manipiilasyonu yapip
yapmadigi belirlemek i¢in kullanilan bir modeldir. M; skoru, sirketlerin
manipiilasyon yapip yapmadiklariyla ilgili deger sunmaktadir. M; skorunun
hesaplanmasi i¢in denklem 2’deki formiil kullanilmaktadir (Beneish; 1999: 26).

Mi = —4,840 + 0,920.DSRI + 0,528.GMI + 0,404.AQI + 0,892.SGI +
0,115.DEPI —0,172.SGAI + 4,679.TATA — 0,327.LVGI (2)

Modelde gosterilen ve sirketlerin finansal tablolarindan elden edilen sekiz

degiskenin hesaplanmasinda kullanilan formiiller asagida verilmistir (Beneish;
1999:29)

e Ticari Alacaklar Endeksi (DSRI):

_ Ticari Alacaklar,/Brit Satislar,
" Ticari Alacaklar,_, /Briit Satislar,_,

o Briit Kar Marj1 Endeksi (GMI):

DSRI

_ (Brut Satislar,_; — Satilan Mallarin Maliyeti;_,)/Briit Satislar;_,

GMI
(Briut Satislar;/Satilan Mallarin Maliyeti,)/Briit Satislar;

o Aktif Kalite Endeksi (AQI) :

1 — (Donen Varliklar,/Maddi Duran Varliklary, /Toplam Aktifler,
1 — (Donen Varliklar,_, /Maddi Duran Varliklar,_,)/Toplam Aktifler,_,

e Satiglarin Biiyiime Endeksi (SGI):
Briit Satislar;

AQI =

SGI =
Brit Satislary_4

e Amortisman Giderleri Endeksi (DEPI):
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Amortisman Gideleri,_, /(Amortisman Giderleri,_, + Maddi Duran Varliklar,_,)

DEPI =
Amortisman Giderleri,/(Amortisman Giderleri, + Maddi Duran Varliklar;)

e Pazarlama, Satig, Dagitim ve Genel Yo6netim Giderleri Endeksi (SGAI):

SGAI = (Pazarlama Satis ve Dagitim Giderleri, + Genel Yonetim Giderleri,)/Briit Satislar,

(Pazarlama Satis ve Dagitim Giderleri,_, + Genel Yonetim Giderleri,_,)/Briit Satislar,_,
e Borglanma Yapisindaki Degisim Endeksi (LVGI):

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

e Toplam Tahakkuk Toplam Varliklara Orani (TATA):

ADonen Varliklar — AKasa — AKisa Vadeli Borglar
—AUzun Vadeli Bor¢ Anapara Taksit ve Faizleri AOdenecek Vergiler
—A0Odenecek Vergi ve Diger Yasal Yiikiimliiliik Karsihgi — 4 Amortisman Giderleri
Toplam Varliklar,

LVGI =

TATA =

Hesaplanan M; skoru degerlerinin normal dagilima uyumlu olarak
gosterilmesi, dogru sekilde yorumlanabilmesini saglamaktadir (Bek¢i ve
Avsarligil, 2011). M; skorlarinin normal dagilima uymasini saglamak igin Z
degerleri kullanilmaktadir. Bu c¢alismada, Z degerlerinin hesaplanmasi igin
denklem 3’teki formiil kullanilmistir:

Mi—u
== ©)

Formiilde gosterilen Mi degeri; Beneish modelinden elde edilen M skor
degerini, u degeri; M skor degerlerinin aritmetik ortalamasin1 ve p degerleri; M
skor degerlerinin standart sapmasini gostermektedir. Bu denklem sonucunda, asirt
u¢ degerler gostererek normal dagilimi uymayan sirketler ¢alismanin veri setinden
cikartilmistir.

Tablo 2: Normallik Testi Sonuglar1

Gozlem Sayisi 264
Carpiklik 0,06
IBasiklik 0,61
Jarque-Bera Testi 4,21
IP Degeri 0,12
Not: p<0.05

Tablo 2, aragtirma verilerinin normal dagilima sahip olup olmadigin
gostermektedir. Jarque-Bera testine gore,

JB(P Degeri>0.05 ise Ho hipotezi kabul edilir, “veriler normal dagilima
uygundur.”
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JB(P Degeri<0.05) ise Ho hipotezi red edilir, “veriler normal dagilima uygun
degildir.” seklinde yorumlanir.

Tablo 2’de gosterilen P Degeri>0.05 oldugu ig¢in ¢alismamin verileri normal
dagilima uygundur.

Tablo 3: BIST Sirketlerinin 2020 Yilindaki Finansal Basarisizlik Ihtimallerinin

Dagilimi
Z Degerleri Finansal Bilgi Manipiilasyonuna iliskin
-00 0.15 Bulgu Yok
0.15 0.35 Olasilik Var
0.35 0.82 Ciddi Bulgu Var
0.82 00 Cok Onemli Bulgu Var

Kaynak: (Bekgi ve Avsarligil, s.148)

Tablo 3’te, Beneish M skorlarindan elde edilen Z degerlerinin
yorumlanmasi gosterilmektedir. Bu tabloya gore, Z degeri 0.15’ten kiiglik ise
sirketin “finansal bilgi manipiilasyonu yaptigina dair herhangi bir bulgu yoktur.”
Z degeri, 0.15 ile 0.35 arasinda bir deger alirsa sirketin “finansal bilgi
maniptilasyonu yapma olasiligt vardir”. Z degeri, 0.35 ile 0.82 arasinda bir deger
alirsa sirketin “finansal bilgi manipiilasyonu yaptigina dair ciddi bulgular vardir”.
Z degeri, 0.82’den daha biiyilk degerler alirsa, sirketin “finansal bilgi
manipiilasyonu  yaptigina  dair  ¢ok  onemli  bulgu  vardir”  seklinde
yorumlanmaktadir. (Bekgi ve Avsarligil, 2011, 5.148).

3. Yapay Sinir Aglar1 Modeli

Teknolojideki son gelismelerle beraber, yapay sinir aglari (YSA)
arastirmacilar tarafindan siklikla kullanilmaya baslanmigtir. Cilinkii YSA’lar
olaylar1 6grenerek benzer olaylar karsisinda mantikli kararlar verebilen ve daha
onceden goriilmemis Ornekler hakkinda bilgi tretebilen sistemlerdir. YSA’lar
egitimleri sirasinda kendilerine verilen 6rneklerden (girdi ve ¢ikt1 degerlerinden)
genellemeler ¢ikarabilirler ve bu genellemeler sayesinde de yeni 6rnekler hakkinda
bilgi iiretebilirler. Bu ¢alismada, YSA’lardan beklenen, Altman Z skoru ve Beneish
modelinden elde edilen degiskenlerden ve ¢iktilardan 6grenerek, optimum diizeyde
bir finansal basarisizlik tahmin modeli ve bilgi manipiilasyonu tahmin modeli
yaratmasi ve bu modeller sayesinde genellemeler yaparak, bilgi tiretilmesidir.
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Sekil 1: Yapay Sinir Aglar1 Modeli

X1 "~
~
.
o
/"/
.//
.»//

On yarg

fizg) — Y

X. %
T .
oplz_lma Aktlva.syon Aktivasyon
X Fonksiyonu Fonksiyonu

Girigler Agirliklar

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Sekil 1°de yapay sinir aglarina ait basit bir model gosterilmektedir.
Z; = Yz (wijx; + b) (4)

Z; degeri ile toplama fonksiyonu gosterilmektedir. Toplama fonksiyonu,
farkli agirliklara gore, giris katmanindan gelen verilerin toplamina, daha 6nceki
bilgilerden elde edilen tecriibeleri gosteren 6n yargmin (b) eklenmesiyle
olusturulur.

y = f(Z) = f(Z1(wijx; + b)) (5)

f(Z;): aktivasyon fonksiyonu, girdi ve ¢ikt1 birimleri arasindaki eslesmeyi
saglar.

Bu c¢alismada, uygulamalarda en ¢ok kullamlan aktivasyon
fonksiyonlarindan biri olan sigmoid fonksiyonu kullanilmistir.

S(x) = —— =2 (6)

1+e™* eX+1
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Sekil 2: Sigmoid Fonksiyonu

1—

J

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Denklem 6°daki formiilde, sigmoid fonksiyonun matematiksel tanimina yer
verilmistir. Sekil 2’de goriildigii gibi, Sigmoid fonksiyonu her zaman 0 ile 1
arasinda degerler alir ve bu sayede aktivasyon degeri asir1 ug degerler géstermez.

YSA’lar, hiicrelerin akis yOniine gore, “ileri beslemeli” (feedforward
neural network) ve “geri beslemeli” (backpropagation neural network) aglar olmak
iizere ikiye ayrilirlar. ileri beslemeli aglarda bilgi akis yonii, sadece ¢ikis
katmanina dogru ve ileri yonde hareket eder. Geri beslemeli aglarda, bilginin akis
yonil, ¢ikis ve ara katmanlardaki ¢ikis birimlerinden giris birimlerine veya onceki
ara katmanlara dogru ve geri yonde hareket eder (Askin, Iskender ve Mamizadeh,
2013). Uygulamalarda siklikla ileri beslemeli ag yapilari kullanilmaktadir.

Cok katmanli algi (MLP-Multi Layered Perceptron) aglari, statik geri
dagilim ile egitilen ¢ok katmanli ve ileri beslemeli aglardir (Kutlu ve Badur, 2009).
Bu calismada, ¢ok katmanli algi ve ileri beslemeli ag yapisi kullanilmistir.


http://scholar.google.com.tr/scholar_url?url=http://www.andrew.cmu.edu/user/nwolfe/esr/pdf/backprop.pdf&hl=tr&sa=X&ei=NYjPYOLUNYjcmwG-64WICg&scisig=AAGBfm1IHneSBBYxeniZOJoNiyZKB8Dzhg&nossl=1&oi=scholarr
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Sekil 3: Yapay Sinir Aglart Analizlerinde Girdi ve Cikti Olarak Kullanilan
Degiskenler

Girdi Katmani Gizli Katman Cikti Katmani

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Sekil 3’te, calismada kullanilan yapay sinir ag1 modeli gosterilmektedir.
Modelin girdi katmam, Beneish modelinde kullanilan sekiz adet degiskenden!
olusmaktadir. Cikt1 katmani, Beneish modelinden elde edilen M; skorlarinin Z
degerlerinin yorumlamasi olan (tablo 3’te gosterilen) dort adet sonugtan?
olusmaktadir.

Bu calismada YSA modelinin uygulanmasi i¢in Knime paket programi
kullanilmagtr.

1 DSRI, GMI, AQI, SGI, DEPI, SGAI, TATA, LVGI
2 “Bulgu yok”, “Olasilik var”, “Ciddi bulgu var”, “Cok 6nemli bulgu var”
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Sekil 4: Knime Programi Uzerinden Yapilan Yapay Sinir Aglart Modellerinin

Uygulamasi
MultiLayerPerceptron
RProp MLP Learner Predictor Scorer
[ e »
> 05w {3 >
i B e
Node 14 Node 12 Node 124
MultiLayerPerceptron
Excel Reader Column Filter Normalizer Partitioning Predictor Scorer
» > [ o »
> » - » b » > >
B 4 Ha 4 » B &,

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Sekil 4’te, Knime programi yardimiyla olusturulan YSA modelinin
topolojisi gosterilmektedir. Modelde, girdi verileri sisteme “Excel Reader” diigiimii
yardimiyla girilmistir. Modelde kullanilan veriler “Column Filter” diigimi ile
filtrelenmistir. YSA modeline girilen, girdi verilerindeki asir1 biiyiik veya kiigiik
degerler ag1 yanlis yonlendirebilirler. Normalizasyon sayesinde veri setindeki
degerler normal hale getirilip, asir1 ug¢ degerlerin ag1 yanlis yonlendirmesi
onlenebilir (Yavuz ve Deveci 2012, s. 175). Knime programinda, verilerin
normalizasyonu “Normalizer” digimi ile yapilmistir. Bu galismada verilerin
normal dagilima uymasi i¢in min-maks normalizasyonu yontemi kullaniimistir.

()

Denklem 7°de gosterilen normalizasyon formiiliinde, X'=normalize edilmis
veri, X;=girdi verisi, X,,;,=0irdi verisi i¢inde yer alan en kii¢iik deger, X,,,4,=girdi
verisi igerisinde yer alan en biiyiik deger olarak gosterilmektedir. Bu ¢aligmada,
YSA verilerinin, %70’i 6grenme ve %30’u test i¢in “Partitioning” digiimii
yardimiyla ayrilmistir. Cok katmanli algi (MLP) ve ileri beslemeli ag modeli
“RProp MLP” digiimii ile yapilmigtir. Ayrica bu diigiim yardimu ile 1 gizli katman,
katman basgina 5 gizli noron sayisi, 9 bin maksimum yineleme sayisi degerleri
girilerek ag  optimizasyonu  saglanmistir.  Beklenen ¢iktt  degerleri
“MultiLayerPerceptron Predictor” digiimii yardimiyla hesaplanmistir. Dogru ve
yanlis siniflandirmalar matrisi, YSA modelinin basar1 orani, hata oran1 ve Cohen’in
Kappa Katsayisi1 (K) “Scorer” diigiimii ile hesaplanmustir.

X/ — Xi—Xmin

Xmax—Xmin

Cohen'in Kappa Katsayisi, smiflama diizeyinde degerleme yapan iki
gbzlemci arasindaki uyumun derecesini Olgen istatistik bir yontemdir (Cohen,
1960: 37). Cohen'in Kappa Katsayisi, YSA modellerindeki egitim verileri ve test
verileri arasindaki uyumun derecesinin dl¢iilmesi i¢in kullanilmaktadir.

__ Pr(a)-Pr(e)
T 1-Pr (e (8)
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Denklem 8’de, Pr(a) ile YSA’lar sonucu elde edilen sonuglarin iKi
degerleyici i¢cin gozlemlenen uyumlarin toplama orantist gostermektedir. Pr(e) bu
uyumun sans eseri ortaya ¢ikma olasiligi ifade etmektedir. k degeri, formiil sonucu
elde edilen Cohen’in Kappa Katsayisi’n1 gdstermektedir.

Tablo 4: Cohen’in Kappa Katsaymin Yorumlanmasi

Kappa Degeri (x) Yorum
<0.00 Uyum olmamast
0.00-0.20 Onemsiz diizeyde uyum olmast
0.21-0.40 Zayif diizeyde uyum olmasi
0.41-0.60 Orta diizeyde uyum olmasi
0.61-0.80 Iyi diizeyde uyum olmasi
0.81-1.00 Miikemmele yakin diizeyde uyum olmasi

Kaynak: (Landis ve Koch, 1977, 165)

Tablo 6’da, Cohen’in Kappa Katsayisi’n1 yorumlamak i¢in kullanilan tablo
gosterilmektedir (Landis ve Koch, 1977: 165).

1. BULGULAR

Bu ¢alismanin bulgulari iki béliime ayrilmistir. {1k béliimde, 2020 yilinda
Borsa Istanbul’da islem géren 264 sirketin Altman Z skoru ve Beneish modeline
gore degerlendirmeleri yapilmustir. ikinci béliimde, yapay sinir aglari ile
olusturulan modellerden elde edilen performans sonuglarina yer verilmistir.

A. ALTMAN MODELI VE BENEiISH MODELi BULGULARI

Caligmada oncelikle, Altman Z skoruna gore giivenli bdlgede gosterilen
sirketlerin, Beneish modeline gore manipiilasyon yapip yapmadiklarinin
anlagilmas1 hedeflenmektedir. Cilinkii giivenli bolgede goriilen sirketlerin
manipiilasyon yapmalari, bu sirketlere ortak olan yatirimcilar1 daha biiyiik zarara
ugratabilmektedir.?

1 Bu calismanin sonuglari, Altman ve Beneish modellerinin denklemlerinde sirketlerin mali
tablolarindan elde edilen finansal degerlerin kullanilmasiyla olusturulmustur ve bu modellerin
Ongordiigi skorlara gore sirketlerin finansal durumlart yorumlanmstir. Bu modeller ilgili kategorilere
gore sirketlerin finansal durumlara dair okuyucuya bir takim ipuglar1 ve karineler sunmaktadirlar.
Fakat bu modellerden elde edilen sonuglar kesinlik degil, olasilik ifa etmektedir. Sirketlerin finansal
tablolarindaki diger kalemler ve kosullar goz oniinde bulundurmadan, sadece bu modellerden elde
edilen sonuglara gore sirketlerin finansal durumlarina dair kesin yorumlar yapilmasi Tip 1 ve Tip 2
hatalarina neden olabilmektedir.

Tip 1 hata: Gergekte manipiilator olan bir sirketin modelde manipiilator olmayan bir sirket olarak
tahmin edilmesi.

Tip 2 hata: Manipiilatér olmayan bir sirketin modelde manipiilator olarak tahmin edilmesi
(Kiigiiksozen, 2004:287).
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Tablo 5: BIST Sirketlerinin 2020 Y1ilindaki Finansal Basarisizlik ihtimallerinin

Dagilim
Altman Z Skoru BISTSS;;ll(seltlerln BlSTg:;ll:tlerm
Giivenli Bolge (2,99 ve iistii) 135 %51
Gri Bolge (1,81 ile 2,99 arasinda) 55 %21
Tehlike Bolgesi (1,80 ve alt1) 74 %28
TOPLAM 264 %100

Tablo 5’te goriildigii lizere, Altman Z skoruna gore, BIST sirketlerinin

%351’inin (135 adet) finansal basarisizlik ihtimali bulunmamaktadir. Bu oran,
literatiirdeki diger benzer ¢alismalarla da uyumludur (Giirol, 2021). Gri golgedeki
sirketlerin oran1, %21 (55 adet) seviyesindeyken, finansal basarisizlik ihtimali
bulunan sirketlerin orani, %28 (74 adet) seviyesindedir.

Tablo 6: BIST 100 Endeksinde Yer Alan Sirketlerinin 2020 Yilindaki Finansal
Bagsarisizlik Ihtimallerinin Dagilim1

Altman Z-Score BIST100 Sirketlerin | BIST100 Sirketlerin
Sayisi Oram
Giivenli Bolge (2,99 ve iistii) 39 %47
Gri Bolge (1,81 ile 2,99 arasinda) 18 %22
Tehlike Bolgesi (1,80 ve alt1) 26 %31
TOPLAM 83 %100

Bu arastirmaya dahil olan 264 sirketin 83 tanesi, BIST100 Endeksinde yer
almaktadir. Bu sirketlerden %47’si (39 adet) giivenli bolgede, %22’si (18 adet) gri
bolgede ve %31°1 (26 adet) tehlikeli bolgede bulunmaktadir.

Tablo 7: BIST sirketlerinin Finansal Bilgi Manipiilasyonu Yapma Ihtimallerine
Iliskin Sonuglar

Beneish Modeli BIST Ssl;l;fstllermm BIST S(;l;-l;itllermm
Bulgu Yok 151 %57
Manipiilasyona [Olasilik Var 19 %7
Iliskin Ciddi Bulgu Var 51 %19
Cok Onemli Bulgu Var 43 %16
TOPLAM 264 %100

Bu agidan sadece finansal basarisizlik ve iflas tahmininde bulunan modeller kullanilarak yapilan
degerlendirmelerin sirketlerin finansal durumlarina dair yorum yapmak igin her zaman tek basina
yeterli olmayacagi goz oniinde bulundurulmali ve degerleme sonuglarinin sadece olasilik oldugu
unutulmamalidir.
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Beneish (1999) modeli test sonuglarina gore, arastirmaya dahil edilen tiim
sirketlerin %57 sinin (151 adet), finansal bilgi manipiilasyonu yaptigina dair bir
bulguya rastlanmamustir. Sirketlerin  %7’sinde (19 adet) finansal bilgi
manipiilasyonu yapildigina dair olasilik varken, %19’da (%7) ciddi bulguya ve
%16’sinda (43 adet) ¢ok 6nemli bulguya rastlanmistir.

Tablo 8: BIST 100 sirketlerinin Finansal Bilgi Manipiilasyonu Yapma
Thtimallerine Iliskin Sonuclar

Beneish Model BIST100 BIST100
Sirketlerinin Sayis1 | Sirketlerinin Orani
Bulgu Yok 58 %70
Manipﬁ]asyona Olasilik Var 5 %06
Iliskin  |Ciddi Bulgu Var 12 %14
Cok Onemli Bulgu Var 8 %10
TOPLAM 83 %100

BIST100 endeksine dahil olan 83 sirketten %70’inin (58 adet), finansal bilgi
manipiilasyonu yaptigina dair bir bulguya rastlanmamistir. Buna karsin, bu
sirketlerin %6’sinin (5 adet) finansal bilgi manipiilasyonu yapildigina dair olasilik
varken, %14°de (12 adet) ciddi bulguya ve %10’unda (8 adet) ¢ok 6nemli bulguya
rastlanmistir.

! Kiigiiksdzen (2004) Beneish (1999) modelindeki degiskenler Tiirkiye’deki manipiilasyon iglemlerini
aciklamada yetersiz kaldigini diisiindiigli igin, bu modele Stoklarin Satiglara Oran1 (SSE) ve
Finansman Giderlerinin Satiglara Orani (FSE) adinda iki degisken daha ekleyerek literatiirde Beneish
TR ismiyle anilan modeli yapmistir (Kiiciiksézen, 2004: 302).

(Stoklar, + Briit Satislar,)

- (Stoklar,_, + Briit Satislar,_,)
(Finansman Giderleri, + Briit Satislar;)

SSE FSE

- (Finansman Giderleri,_; + Briit Satislar,_1)

Diger taraftan Kiicliksdzen (2004) Tiirkiye’deki yiiksek enflasyonun satis degerlerindeki
yillik degisimin nominal deger iizerinden analiz edilmesinin anlamli olmayacagini diigiinerek Beneish
(1999) modelindeki satiglardaki biiyiime endeksi (SGI) degiskenini analize dahil etmemistir.

Mi = —1,547 + (1,276 x TAE) + (—1,770 » BKM) + (0,082 * AKE) + (0,225 x AME) + (—0,488 * PSE)
+ (—0,514* TVE) + (—0,341 * BYE) 4 (0,972 * SSE) + (0,060 * FSE)

Kiigiiksdzen’in (2004) Tirkiye’deki sirketlere 6zgili olarak katsayilarini ve degiskenlerini
revize ettigi denklem yukarida verilmistir.

Beneish’in (1999) modeli, manipiilator sirketleri % 37,5 ile % 56,1 aralifinda manipiilator
olarak tahmin etmektedir. Bu oranlar, kontrol sirketleri i¢cin %80 ile %92 araligi igerisindedir.
Kiigliksdzen’in (2004) Benish TR modeli, manipiilatdr olan sirketleri % 33 ile %57 araliginda dogru
tahmin etmektedir. Bu oranlar kontrol sirketleri i¢in %43 ile %74 aralig1 igerisindedir. Beneish(1999)
ve Kiiciiks6zen(2004) modellerinden 6zellikle manipiilator olan sirketler dair elde edilen sonuglar
birbirine yakin oranlar1 géstermektedir (Kiigiiksdzen, 2004:321).

Bu ¢aligmada, orjinal Beneish (1999) ve Beneish TR (2004) modellerini kiyaslamak igin,
arastirmaya dahil edilen sirketler Beneish TR modeli ile de analiz edilmistir.
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Tablo 9: Altman Z Skoruna Gore Giiveni Bolgede Yer Alan BIST Sirketlerinin
Finansal Bilgi Manipiilasyonu Yapma Ihtimallerine iliskin Sonugclar

Beneish Model BIST Sirketlerinin | BIST Sirketlerinin
Sayisi Oram
Bulgu Yok 71 %53
Manipiilasyona (Olasilik Var 9 %6
iliskin Ciddi Bulgu Var 30 %22
Cok Onemli Bulgu Var 25 %19
TOPLAM 135 %100

Altman Z Skoruna gore, giivenli bolgede yer alan ve basarisizlik ihtimalleri
bulunmayan sirketlerin %53’ tiniin (71 adet) finansal manipiilasyonu yaptigina dair
bir bulguya rastlanmamustir. Buna karsin, finansal bilgi manipiilasyonu yapma
olasilig1 bulunan sirketlerin oran1 %6 (9 adet), manipiilasyon yaptigina iliskin ciddi
bulgular olan sirketlerin oran1 %22 (30 adet) ve manipiilasyon yaptigina iliskin ¢ok
onemli bulgular bulunan sirketlerin orant %19’dur (25 adet).

Tablo 10: Altman Z Skoruna Gore Giiveni Bolgede ve BIST 100 Endeksinde Yer
Alan Sirketlerinin Finansal Bilgi Manipiilasyonu Yapma Ihtimallerine
Iliskin Sonuglar

Beneish Modeli BIST Sirketlerinin | BIST Sirketlerinin
Sayisi Oram
Bulgu Yok 25 %65
Manipﬁ]asyona Olasilik Var 2 %5
[liskin Ciddi Bulgu Var 6 %15
Cok Onemli Bulgu Var 6 %15
TOPLAM 39 %100

Altman Z Skoruna gore, giivenli bolgede yer alan ve basarisizlik ihtimalleri
bulunmayan BIST100 sirketlerin %65’inin (25 adet) finansal manipiilasyon
yaptigina dair bulguya rastlanmamigtir. Buna karsin, finansal bilgi manipiilasyonu
yapmasi olasiligi olan bulunan sirketlerin oramt %5 (2 adet), manipiilasyon
yaptigina iligkin ciddi bulgular olan sirketlerin oran1 %15 (6 adet) ve manipiilasyon
yaptigina iligskin ¢ok 6nemli bulgular olan sirketlerin oran1 %15°dir (6 adet).

Beneish TR (2004) modeli test sonuglarina gore, arastirmaya dahil edilen tiim sirketlerin %77’sinin
(204 adet) finansal bilgi manipiilasyonu yaptigma dair bir bulguya rastlanmamustir. Sirketlerin
%10’unun (21 adet) finansal bilgi manipiilasyonu yapildigina dair olasilik varken, %8’inin (21 adet)
ciddi bulguya ve %7’sinin (18 adet) ¢ok 6nemli bulguya rastlanmistir. Beneish TR (2004) modeli test
sonuglarina gore, BIST100 endeksine dahil olan 83 sirketten %86’sinin (71 adet), finansal bilgi
manipiilasyonu yaptigma dair bir bulguya rastlanmanmustir. Buna karsin, bu sirketlerin %5’inin (4
adet) finansal bilgi manipiilasyonu yapildigina dair olasilik varken, %5’inin (4 adet) ciddi bulguya ve
%S5’inde (4 adet) cok onemli bulguya rastlanmistir.
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Tablo 11: Altman Z Skoruna Gore Tehlikeli Bolgede Yer Alan BIST Sirketlerinin
Finansal Bilgi Manipiilasyonu Yapma Ihtimallerine iliskin Sonuglar

Beneish Modeli BIST Sirketlerinin | BIST Sirketlerinin
Sayisi Oram
Bulgu Yok 41 %55
Manipiilasyona [Olasilik Var 6 %8
Iligkin Ciddi Bulgu Var 16 %22
Cok Onemli Bulgu Var 11 %15
TOPLAM 74 %100

Altman Z skoruna gore, giivenli bolgede yer alan ve basarisizlik ihtimalleri
yiiksek olan sirketlerin %55’inin (41 adet) finansal manipiilasyon yaptigina dair bir
bulguya rastlanmamistir. Bunanla beraber, finansal bilgi manipiilasyonu yapmasi
olasilig1 bulunan sirketlerin oran1 %8 (6 adet), manipiilasyon yaptigina iliskin ciddi
bulgular bulunan sirketlerin oran1 %22 (16 adet) ve manipiilasyon yaptigina dair
cok 6nemli bulgulart bulunan sirketlerin oran1 %15°tir (11adet).

Tablo 12: Altman Z Skoruna Gore Tehlikeli Bolgede Yer Alan BIST 100
Sirketlerinin Finansal Bilgi Manipiilasyonu Yapma Ihtimallerine

Iliskin Sonuglar
Beneish Modeli SirketBllefi-lrl%l?OSaym BISTlO%Sl':Il;etlerlnln
Bulgu Yok 16 %62
Manipiilasyona [Olasilik Var 3 %11
Higkin Ciddi Bulgu Var 6 %23
Onemli Bulgu Var 1 %4
TOPLAM 26 %100

Altman Z Skoruna gore, tehlikeli bolgede yer alan ve basarisizlik
ihtimalleri yiiksek olan BIST100 sirketlerin %62’sinin (16 adet) finansal
manipiilasyon yaptigina dair bir bulguya rastlanmamistir. Bununla beraber, finansal
bilgi manipiilasyonu yapmasi olasiligi bulunan sirketlerin oran1 %11 (3 adet),
manipiilasyon yaptigina iligkin ciddi bulgular olan sirketlerin oran1 %23 (6 adet) ve
manipiilasyon yaptigina iliskin ¢ok 6nemli bulgular olan sirketlerin oran1 %4 tiir (1
adet).

B. YAPAY SiNiR AGLARI MODELLERiI SONUCLARI

Bu béliimde ¢ok katmanli ve ileri beslemeli ag yapisina gore olusturulan
YSA modellerine ait sonuglara yer verilmistir. Arastirmaya dahil edilen sirketlerin
verilerinin %70’1 (211 adet) egitim setinde, %30’u (53 adet) test setinde
kullanilmugtir.
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Tablo 13: Altman Z Skoruna Gore Finansal Basarisizlik ihtimalleri Verilen BIST
Sirketlerinin, Egitim Seti Icin YSA Modeli Siniflandirmasi

Tahmin Giivenli Bélge Gri Tehlikeli

Gergek Bolge Bolge
Giivenli Bolge 105 1 0
Gri Bolge 0 47 0
Tehlikeli Bolge 0 0 58
Dogru 210 'Yanhs 1
Siniflandirma Siiflandirma
Basari 99.53% Hata 0.47%
Cohen’in Kappa
Katsayisi (K) 0.992

Tablo 13’te, Altman Z skoruna godre, finansal basarisizlik ihtimalleri
verilen BIST sirketlerinin, egitim seti verisi kullanilarak olusturulan yapay sinir
aglart modeli performans sonuglari gosterilmektedir. Bu tabloya goére, dogru
siiflandirma oran1 %99.53 (211 adet) olarak gergeklesmistir. Hatali siniflandirma
orani %0.47°dir (1 adet). YSA, “giivenli bolgede” olmasi gereken sadece 1 adet
sirketi, “gri bolgede” hesaplayarak, hatali smiflandirmistir. Cohen’in Kappa
Katsayisi, 0.992 diizeyi ile miikemmele yakin diizeyde uyuma isaret etmektedir.

Tablo 14: Altman Z Skoruna Gore Finansal Basarisizlik Thtimalleri Verilen BIST
Sirketlerinin, Test Seti Icin YSA Modeli Smiflandirmas:

Tahmin Giivenli Bolge Gri Tehlikeli

Gergek Bolge Bolge
Giivenli Bolge 28 1 0
Gri Bolge 0 8 0
Tehlikeli Bolge 0 0 16
Dogru 52 'Yanhs 1
Siniflandirma Simiflandirma
Basari 98.11% Hata 1.89%
Cohen’in Kappa
Katsayisi (K) 0.968

Tablo 14°te, Altman Z skoruna gore finansal bagarisizlik ihtimalleri verilen
BIST sirketlerinin, test seti verisi kullanilarak olusturulan yapay sinir aglari modeli
performans sonuglar1 gosterilmektedir. Bu tabloya gore, test seti i¢in dogru
smiflandirma oramt %98.11 (52 adet) olarak ger¢eklesmistir. Hatali siniflandirma
orant %1.89°dur (1 adet). YSA, “giivenli bolgede” olmasi gereken sadece 1 adet
sirketi, “gri bolgede” hesaplayarak, hatali smiflandirmistir. Cohen’in Kappa
Katsayisi, 0,968 diizeyi ile miikemmele yakin diizeyde uyuma isaret etmektedir.
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Tablo 15: Beneish Modeline Gore Finansal Bilgi Manipiilasyonu Yapma
Ihtimalleri Verilen BIST Sirketlerinin, Egitim Seti icin YSA Modeli

Smiflandirmast
Manipiilasyona iliskin

Manipiilasyona 3 ;
iliskill: Y Bulgu Olasihk Ciddi Bulgu ColéOnemll

ulgu

Yok Var Var

Var
Bulgu Yok 125 0 0 0
Olasihik Var 0 43 0 0
Ciddi Bulgu Var 0 0 33 0
Onemli Bulgu Var 0 8 0 2
Dogru 'Yanhs
Siniflandirma 203 Simiflandirma 8
Basari 96.21% Hata 3.79%
Cohen’in Kappa
Katsayisi (K) 0.934

Tablo 15’te, Beneish modeline gdre finansal bilgi manipiilasyonu yapma
ihtimalleri verilen BIST sirketlerinin, egitim seti verisi kullanilarak olusturulan
yapay sinir aglar1 modelleri performans sonuglar1 gosterilmektedir. Bu tabloya
gore, dogru simiflandirma oranm1 %96,21 (203 adet) olarak gerceklesmistir. Hatali
smiflandirma orant %3,79’dur (8 adet). YSA, “olasilik var” hiicresinde olmasi
gereken 8 adet sirketi, “Onemli bulgu var” hiicresinde hesaplayarak, hatali
smiflandirmigtir. Buna ragmen, Cohen’in Kappa Katsayist 0,934 diizeyi ile
mitkemmele yakin diizeyde uyumu gostermektedir.

Tablo 16: Beneish Modeline Gore Finansal Bilgi Manipiilasyonu Yapma
Ihtimalleri Verilen BIST Sirketlerinin, Test Seti i¢in YSA Modeli

Siniflandirmast
Manipiilasyona iliskin

Manipiilasyona fliskin|  Bulgu Olasiik | CiddiBulgu | &°KOnemli

Yok Var Var Bulgu

Var

Bulgu Yok 26 0 0 0
Olasihik Var 0 10 0 0
Ciddi Bulgu Var 0 1 9 0
Onemli Bulgu Var 0 6 0 1
Dogru 46 'Yanhs 7
Siniflandirma Siiflandirma
Basari 86.80 Hata 13.20%
Cohen’in Kappa
Katsayisi (K) 0.746

Tablo 16°da, Beneish modeline gore finansal bilgi manipiilasyonu yapma
ihtimalleri verilen BIST sirketlerinin, test seti verisi kullanilarak olusturulan yapay
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sinir aglart modelleri performans sonuglar1 gosterilmektedir. Tabloya gore, test seti
icin dogru siniflandirma oran1 %86.8 (46 adet) olarak gerceklesmistir. Hatali
smiflandirma oramt %13.20°dir (7 adet). YSA, “olasilik var” hiicresinde olmasi
gereken 7 adet sirketin, 6 tanesini “6nemli bulgu var” ve 1 tanesini “ciddi bulgu
var” olarak hatali smiflandirmistir. Bu sonuglar neticesinde, Cohen’in Kappa
Katsayisi, 0.746 diizeyi ile iyi diizeyde uyumu isaret etmektedir.

SONUC

Halka acik sirketlerin, gercege aykir1 bilgileri aciklayarak finansal bilgi
manipiilasyonuna bagvurmalari sirket ortaklarinin ve iilke ekonomisinin zarara
ugramasma neden olmaktadir. Bu baglamda, bu ¢alismanin iki amaci
bulunmaktadir. Birinci amaci, Covid-19 salginin yarattigi ekonomik kriz
ortaminda, Borsa Istanbul’da yer alan sirketlerin, finansal bilgi manipiilasyonuna
bagvurup vurmadiklari ihtimalinin Beneish (1999) modeli sonuglarina gére analiz
edilmesidir. Ikinci amaci, teknolojinin gelismesi ile beraber yaygm olarak
kullanilmaya baglanilan yapay sinir aglarinin, finansal bilgi manipiilasyonunu
dlemedeki performanslarmin degerlendirilmesidir. Bu calisma, Borsa Istanbul’da
yer alan 264 adet sirket ile sinirlidir. Calisma Altman (1968) ve Beneish (1999)
modellerine gore, SPK kanunlarina ve bagimsiz denetime tabi olan borsa
sirketlerinin finansal manipiilasyona bagvurup basvurmadiklarinin ihtimalinin
degerlendirilmesi agisindan ve YSA’larin kullanimlarinin alternatif bir yontem
olarak yayginlagmasinin saglamasi agisindan énemlidir.

Aragtirma sonuglarina gore, calismaya dahil edilen 264 adet sirketten
%43’iniin (113 adet) c¢esitli seviyelerde finansal bilgi manipiilasyonu
yapabilecegine dair olasilik veya bulgular tespit edilmistir (bkz. Ek-1). Bu oran,
Beneish’in (1999) c¢alismasinda manipiilator sirketleri tahmin ettigi aralik olan,
%37.5 ile %56.1 degerleri ile uyumludur. Yerel literatiirde, Borsa Istanbul
sirketleri ile yapilan ¢aligmalarda, Kiigiikkocaoglu ve Kiiciiksozen (2005) 5 yil igin
ortalama %29.8 oraninda, Giiner ve Kurnaz (2020) %70.8 oraninda, Toplu,
Calayoglu ve Azaltun (2021) %94 oraninda gesitli seviyelerde manipiilasyon
yapildigini tespit etmislerdir.

Arastirmanin igeriginde yer alan 83 adet BIST100 sirketinin %30’unun (25
adet) ¢esitli seviyelerde finansal bilgi manipiilasyonu yapabilecegine dair bulgular
tespit edilmistir. Kiiglikkocaoglu ve Kiigiiksézen (2005), bu oram1 %40,2 olarak
bulmuslar ve BIST100 sirketlerinin daha finansal bilgi yapma ihtimalinin daha
yiiksek oldugunu ifade etmislerdir.

Altman Z skoruna gore finansal basarisizlik ihtimali bulunmayan, giivenli
bolgedeki 135 sirketin %47’sinin (64 adet) finansal bilgi manipiilasyonu yapmis
olabilecegine dair olasilik veya bulgular vardir. Buna karsin, Altman Z skoruna
gore finansal basarisizlik ihtimali yiiksek olan, tehlikeli bolgedeki 74 sirketten
%45’inin (33 adet) cesitli seviyelerde finansal bilgi manipiilasyonu yapmis
olabilecegine dair olasilik ve bulgulara ulagilmistir.
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BIST100 yer alan ve Altman Z skoruna gore finansal basarisizlik ihtimali
bulunmayan, giivenli bolgedeki 39 sirketin %35’inin (14 adet) finansal bilgi
manipiilasyonu yapabilecegine dair olasilik veya bulgular vardir. Bu oran,
BIST100’de finansal basarisizlik ihtimali bulunmayan her ii¢ sirketten birinin
finansal bilgi manipiilasyonu yapabilmis olabilecegi anlamimna gelmektedir.
BIST100 yer alan ve Altman Z skoruna gore finansal basarisizlik ihtimali yiiksek
olan, tehlikeli bolgedeki 26 sirketten %38’inin (10 adet) finansal bilgi
manipiilasyonu yapmis olabilecegine dair olasilik veya bulgulara ulagilmstir.
Baska bir ifade ile iflas ihtimali yliksek olan firmalarin %381, basarisizliklarini
maskelemek i¢in finansal bilgi manipiilasyonuna bagvurmus olabilecegi ihtimali
g6z oniinde bulundurulmalidir.

Altman Z skoru sonuglar1 iizerine kurgulanan ve yapay sinir aglariyla
gergeklestirilen modelin dogru smiflandirma oranmi egitim seti verisi i¢cin %99,53
seviyesinde ve test seti verisi igin %98,11 seviyesindedir. Beneish modelinin
sonuglar iizerine kurgulanan ve yapay sinir aglariyla gergeklestirilen modelin
dogru smiflandirma orani, egitim seti verisi i¢in %96,21 seviyesinde ve test seti
verisi i¢in %86,80 seviyesindedir. Bu ¢alismadan elde edilen dogru siniflandirma
oranlari, yerel alan caligmalarindaki seviyelere yakin diizeyde gergeklesmistir.
Kiiglikkocaoglu, Benli ve Kiigiiksézen (2007), finansal bilgi manipiilasyonunu
Olctiikleri YSA modellerinin dogru siniflandirma olasiligmi %86.17 diizeyinde
aciklamislardir. Aksoy (2021), Borsa Istanbul sirketlerinin finansal bilgi
manipiilasyonlarini 6lgmedeki basarisint %96,15 orani ile agiklamistir.

Arastirmadan elde edilen sonuglar neticesinde, sirketlerin finansal olarak
daha basarili goriinmek i¢in mi yoksa finansal basarisizliklarini maskelemek igin
mi finansal bilgi manipiilasyonu basvurduklar1 detaylica arastirilmalidir. Ciinkii
finansal bilgi manipiilasyonlar1 sirketlere ve ekonomilere biiyiik zarar vermektedir.
Bu arastirmada kullanilan yapay sinir aglari modellerinin kullaniminin
yayginlagmasi literatlirdeki diger c¢alismalara ve yatirimcilara biiylik fayda
saglayacagi diisiiniilmektedir.
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EK-1
Tablo 17: Beneish Modeli ve Altman Modeli Sonuglari

Sira M Sonuc¢ Z Sonug¢ Sira| M Sonug¢ Z Sonug¢

No | Skor Skor No | Skor Skor

1 [-0,29 Bulgu Yok 3,31 Giivenli Bolge | 41 |-0,71 Bulgu Yok 1,74 [Tehlikeli Bolge
2 |-0,56 Bulgu Yok 4,85 (Giivenli Bolge | 42 |-0,18 Bulgu Yok 4,37 |Giivenli Bolge
3 |-0,93 Bulgu Yok 2,81 (Gri Bolge 43 |-0,56 [Bulgu Yok 1,92 |Gri Bolge

4 1-0,24 Bulgu Yok 2,05 |Gri Bolge 44 1-1,53 Bulgu Yok 1,85 |Gri Bolge

5 [-2,70 Bulgu Yok 1,49 [Tehlikeli Bolge| 45 | 0,53 [Ciddi Bulgu 41,47 |Giivenli Bolge
6 |-0,22 Bulgu Yok 4,99 (Giivenli Bolge | 46 |-0,22 Bulgu Yok 1,81 [Tehlikeli Bolge
7 10,35 Olasilik Var 0,38 [Tehlikeli Bolge | 47 |-0,45 Bulgu Yok 12,27 Giivenli Bolge
8 10,95 |Cok Onemli Bulgu| 3,17 Giivenli Bélge | 48 |-0,73 Bulgu Yok 4,00 Giivenli Bolge
9 [ 0,26 Olasilik Var 0,26 [Tehlikeli Bolge | 49 |-0,26 Bulgu Yok 8,25 |Giivenli Bolge
10 |-0,61 Bulgu Yok 0,11 [Tehlikeli Bolge | 50 |-0,64 Bulgu Yok 1,29 [Tehlikeli Bolge
11| 1,99 |Cok Onemli Bulgu| 2,03 |Gri Bolge 51 |-0,30 Bulgu Yok 1,72 [Tehlikeli Bolge
12 |-0,25 Bulgu Yok 2,12 |Gri Bolge 52 | 0,18 Olasilik Var 3,31 |Giivenli Bolge
130,01 Bulgu Yok 2,21 |Gri Bolge 53 [-2,50 Bulgu Yok 4,41 |Giivenli Bolge
140,40 (Ciddi Bulgu 3,71 |Giivenli Bolge | 54 |-2,18 Bulgu Yok -2,11 [Tehlikeli Bolge
15 |-0,68 Bulgu Yok 1,72 [Tehlikeli Bolge | 55 | 1,08 Cok Onemli Bulgu| 9,40 |Giivenli Bolge
16 |-0,47 Bulgu Yok 2,92 |Gri Bolge 56 | 0,79 (Ciddi Bulgu 3,22 |Giivenli Bolge
170,19 |Olasilik Var 3,53 |Giivenli Bolge | 57 | 0,38 [Ciddi Bulgu 4,39 Giivenli Bolge
18 |-1,50 Bulgu Yok 13,93 Giivenli Bolge | 58 | 0,46 |Ciddi Bulgu 0,56 [Tehlikeli Bolge
19 |-0,75 Bulgu Yok 1,94 Gri Bolge 59 | 0,50 (Ciddi Bulgu 1,73 [Tehlikeli Bolge
20 |-0,07 Bulgu Yok 6,69 |Giivenli Bolge | 60 | 0,74 |Ciddi Bulgu 0,25 [Tehlikeli Bélge
21 |-0,68 Bulgu Yok 0,20 [Tehlikeli Bolge | 61 |-0,68 Bulgu Yok 3,42 Giivenli Bolge
220,66 [Ciddi Bulgu 3,84 [Giivenli Bolge | 62 | 1,28 (Cok Onemli Bulgu| 3,25 Giivenli Bolge
23 [-0,17 Bulgu Yok 1,52 [Tehlikeli Bolge| 63 |-1,68 Bulgu Yok 0,93 [Tehlikeli Bolge
24 [-0,97 Bulgu Yok 3,95 |Giivenli Bolge | 64 | 0,17 |Olasilik Var 1,35 [Tehlikeli Bolge
25 |-0,02 Bulgu Yok 2,97 (Gri Bolge 65 [-0,68 Bulgu Yok 1,72 [Tehlikeli Bolge
26 [-0,77 Bulgu Yok 2,50 |Gri Bolge 66 | 1,26 |Cok Onemli Bulgu| 4,88 |Giivenli Bolge
27| 1,33 |Cok Onemli Bulgu| 3,39 |Giivenli Bolge | 67 | 0,25 [Olasilik Var 37,92 Giivenli Bolge
28 |-0,43 Bulgu Yok 1,54 [Tehlikeli Bolge| 68 |-0,88 Bulgu Yok -0,73 [Tehlikeli Bolge
29 |-1,24 Bulgu Yok 2,36 |Gri Bolge 69 [-0,42 Bulgu Yok 3,85 (Giivenli Bolge
30 |-1,95 Bulgu Yok 0,14 [Tehlikeli Bolge| 70 | 1,63 (Cok Onemli Bulgu| 5,35 (Giivenli Bélge
31 |-0,40 Bulgu Yok 2,36 [Gri Bolge 71 | 0,07 Bulgu Yok 15,14 (Giivenli Bolge
320,06 Bulgu Yok 1,80 [Tehlikeli Bolge| 72 | 0,35 [Olasilik Var 0,34 [Tehlikeli Bolge
33 (-0,22 Bulgu Yok 3,09 |Giivenli Bolge | 73 |-0,62 Bulgu Yok 4,45 (Giivenli Bolge
34 1-0,58 Bulgu Yok 6,05 |Giivenli Bolge | 74 |-0,37 Bulgu Yok 0,52 [Tehlikeli Bolge
35 [-1,03 Bulgu Yok 4,96 Giivenli Bolge | 75 |-0,55 Bulgu Yok 2,96 |Gri Bolge

36 [-0,70 Bulgu Yok 2,30 |Gri Bolge 76 | 1,29 (Cok Onemli Bulgu| 5,32 |Giivenli Bolge
37 [-2,14 Bulgu Yok 6,47 |Giivenli Bolge | 77 | 0,13 [Bulgu Yok 14,33 |Giivenli Bolge
38 [-0,44 Bulgu Yok 3,86 |Giivenli Bolge | 78 |-0,12 Bulgu Yok 4,94 Giivenli Bolge
390,16 (Olasilik Var 3,30 |Giivenli Bolge | 79 |-0,35 Bulgu Yok 1,54 [Tehlikeli Bolge
40 [-0,21 Bulgu Yok 2,76 |Gri Bolge 80 | 1,80 {Cok Onemli Bulgu| 1,78 [Tehlikeli Bolge
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Tablo 17°nin devamu...

Sira

M

4

Sira

z

No |Skor Sonug Skor Sonug No |Skor Sonug Skor Sonug
81 |-0,54 Bulgu Yok 2,24 (Gri Bolge 121 {-0,23 Bulgu Yok 17,84 (Guvenli Bolge
82 | 0,43 (Ciddi Bulgu 6,20 (Guvenli Bolge |[122]0,43 (Ciddi Bulgu 6,33 Guvenli Bolge
83 |-0,75 Bulgu Yok 3,49 (Guvenli Bolge 123 | 0,44 (Ciddi Bulgu 10,05 (Glivenli Bolge
84 | 0,59 (Ciddi Bulgu 61,01 Guvenli Bolge 124 {-0,67 Bulgu Yok 6,54 |Glivenli Bolge
85 |-1,00 [Bulgu Yok 1,95 |Gri Bolge 125 {-0,04 Bulgu Yok 8,05 Guvenli Bolge
86 | 0,38 (Ciddi Bulgu 1,20 [Tehlikeli Bélge [126] 1,83 |Cok Onemli Bulgu 1,80 [Tehlikeli Bolge
87 | 0,68 (Ciddi Bulgu 2,66 (Gri Bolge 127 {-0,86 Bulgu Yok 4,56 (Guvenli Bolge
88 |-0,64 [Bulgu Yok 2,99 (Giivenli Bolge |128 (1,98 (Cok Onemli Bulgu 3,21 Guvenli Bolge
89 |-0,26 [Bulgu Yok 1,43 [Tehlikeli Bolge [129]1,17 |Cok Onemli Bulgu 1,89 (Gri Bolge

90 | 0,71 (Ciddi Bulgu 1,01 [Tehlikeli Bolge |130|-0,63 Bulgu Yok 2,49 [GriBolge

91 |-0,31 Bulgu Yok 28,47 |Glivenli Bolge |131-0,81 Bulgu Yok 4,40 Guvenli Bolge
92 |-0,41 Bulgu Yok 3,89 Guvenli Bolge [132]0,48 [Ciddi Bulgu 4,40 Guvenli Bolge
93 | 0,36 (Ciddi Bulgu 1,15 [Tehlikeli Bolge |133 0,42 Ciddi Bulgu 3,50 Guvenli Bolge
94 |-0,12 Bulgu Yok -1,25 [Tehlikeli Bélge |134|-0,91 Bulgu Yok 2,68 [GriBolge

95 | 0,73 (Ciddi Bulgu 0,69 [Tehlikeli Bolge [135|0,13 Bulgu Yok 3,69 (Guvenli Bolge
96 | 0,52 (Ciddi Bulgu 3,74 Giivenli Bélge |136|1,15 [Cok Onemli Bulgu 1,19 [Tehlikeli Bolge
97 | 1,20 |Cok Onemli Bulgu | 1,93 |Gri Bolge 137 {-0,31 Bulgu Yok 29,50 [Glvenli Bolge
98 | 0,63 (Ciddi Bulgu 1,63 [Tehlikeli Bolge |138 0,55 Ciddi Bulgu 3,16 (Guvenli Bolge
99 |-0,25 Bulgu Yok 12,28 |Glvenli Bolge {139 0,40 [Ciddi Bulgu 7,35 (Guvenli Bolge
100 0,57 |Ciddi Bulgu 1,10 [Tehlikeli Bolge |140 0,28 Olasilik Var 2,18 [Gri Bolge

101 |-0,01 Bulgu Yok 2,72 (Gri Bolge 141 |-0,62 [Bulgu Yok 80,35 [Glvenli Bolge
102 | 0,43 (Ciddi Bulgu 0,28 [Tehlikeli Bolge |142 (-0,15Bulgu Yok 0,30 [Tehlikeli Bolge
103 |-0,06 Bulgu Yok 4,55 (Glvenli Bolge |143 (0,11 Bulgu Yok 16,05 (Glvenli Bolge
104 |-0,49 Bulgu Yok 1,46 [Tehlikeli Bolge {144 0,53 (Ciddi Bulgu 6,32 (Guvenli Bolge
105 |-1,58 [Bulgu Yok 2,21 (Gri Bolge 145 |-0,19 Bulgu Yok 2,77 [GriBolge

106 | 1,28 (Cok Onemli Bulgu |-3,43 [Tehlikeli Bélge [146 (-0,83Bulgu Yok 3,55 (Guvenli Bolge
107 |-0,15 Bulgu Yok 6,46 (Guvenli Bolge |[147|-0,58 Bulgu Yok 0,81 [Tehlikeli Bolge
108 0,62 (Ciddi Bulgu 3,76 (Guvenli Bolge (148 |-0,07 Bulgu Yok 3,36 (Guvenli Bolge
109 |-1,32 Bulgu Yok -0,07 [Tehlikeli Bélge [149 |-1,82 Bulgu Yok 0,61 [Tehlikeli Bolge
110|-0,04 Bulgu Yok 2,70 (Gri Bolge 150 {-1,45 Bulgu Yok 2,90 [GriBolge
111|0,51 Ciddi Bulgu 1,87 |Gri Bolge 151 (1,02 [Cok Onemli Bulgu 1,19 [Tehlikeli Bolge
112 0,27 |Olasihk Var 11,60(Giivenli Bolge |152 1,18 (Cok Onemli Bulgu |29,65 (Giivenli Bélge
113|-0,27 Bulgu Yok 2,59 (Gri Bolge 153 | 0,59 (Ciddi Bulgu 2,14 |Gri Bolge

114 |-0,82 Bulgu Yok 3,61 (Guvenli Bolge |[154|0,60 (Ciddi Bulgu 4,66 Guvenli Bolge
115|-0,68 Bulgu Yok 1,72 [Tehlikeli Bolge |155 0,62 Ciddi Bulgu 0,51 [Tehlikeli Bolge
116 |-0,59 Bulgu Yok 4,66 (Glvenli Bolge [156 (0,72 [Ciddi Bulgu 64,71 |Glvenli Bolge
117 |-0,14 Bulgu Yok 1,32 [Tehlikeli Bolge |157|-1,53 Bulgu Yok 0,78 [Tehlikeli Bolge
118 1,65 Cok Onemli Bulgu | 4,50 Giivenli Bélge |158]2,04 [Cok Onemli Bulgu | 6,94 [Giivenli Bolge
119|-0,27 Bulgu Yok 0,47 [Tehlikeli Bolge {159 |-0,34 Bulgu Yok 2,90 (Gri Bolge

120 0,27 |Olasilk Var 9,61 GiivenliBélge |160]1,96 [Cok OnemliBulgu |-0,28 [Tehlikeli Bélge
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S’ill;)aM Skor Sonug¢ Slfor Sonu¢ S,ill;)a Sa/(IJr Sonu¢ Sli) r Sonu¢
161| -0,43 Bulgu Yok -0,45 [Tehlikeli Bolge | 201 | 0,97 (Cok Onemli Bulgu| 1,51 [Tehlikeli Bolge
162| -0,34 Bulgu Yok 11,67|Giivenli Bolge | 202 | 0,11 Bulgu Yok 1,52 [Tehlikeli Bolge
163| -0,87 Bulgu Yok 1,02 [Tehlikeli Bolge | 203 | 0,20 Olasilik Var 12,42 |Giivenli Bolge
164| -0,14 Bulgu Yok 1,99 |Gri Bolge 204 | 0,27 |Olasilik Var 0,24 [Tehlikeli Bolge
165| 0,46 |Ciddi Bulgu 3,51 (Giivenli Bélge | 205 |-2,00 Bulgu Yok 0,96 [Tehlikeli Bolge
166 1,98 Cok Onemli Bulgu | 4,09 Giivenli Bélge | 206 |-0,91 Bulgu Yok 2,60 |Gri Bolge

167| 2,58 (Cok Onemli Bulgu | 7,01 Giivenli Bolge | 207 |-0,58 Bulgu Yok 1,85 (Gri Bolge

168| 0,93 (Cok Onemli Bulgu | 3,68 (Giivenli Bolge | 208 |-1,07 Bulgu Yok 2,70 |Gri Bolge

169| 0,84 Cok Onemli Bulgu [12,40(Giivenli Bolge | 209 |-0,86 Bulgu Yok 3,21 |Giivenli Bolge
170] -0,45 Bulgu Yok 1,95 Gri Bolge 210 | 0,66 [Ciddi Bulgu 3,36 |Giivenli Bolge
171| 0,19 (Olasilik Var 2,97 |Gri Bolge 211 | 1,80 ICok Onemli Bulgu| 1,80 [Tehlikeli Bolge
172| -1,21 Bulgu Yok 1,83 |Gri Bélge 212 |-0,05 Bulgu Yok 2,85 |Gri Bolge

173| 0,38 |Ciddi Bulgu 2,52 (Gri Bolge 213 | 2,98 Cok Onemli Bulgu| 2,51 (Gri Bolge

174| 0,10 Bulgu Yok 11,53 |Giivenli Bolge | 214 | 0,22 |Olasilik Var 1,54 [Tehlikeli Bolge
175| -1,15 Bulgu Yok 6,18 |Giivenli Bolge | 215 |-1,34 Bulgu Yok 2,05 |Gri Bolge

176] -0,04 Bulgu Yok 5,71 Giivenli Bolge | 216 |-0,87 Bulgu Yok 4,52 |Giivenli Bolge
177| 1,06 (Cok Onemli Bulgu | 2,06 (Gri Bolge 217 | 0,39 [Ciddi Bulgu 0,16 [Tehlikeli Bolge
178| -0,36 [Bulgu Yok -0,20 [Tehlikeli Bolge | 218 [-0,36 Bulgu Yok 4,21 (Giivenli Bolge
179| -2,62 Bulgu Yok 16,78|Giivenli Bolge | 219 |-0,53 Bulgu Yok 38,78 (Giivenli Bolge
180| -0,31 Bulgu Yok 42,17 Glivenli Bolge | 220 | 0,70 (Ciddi Bulgu 4,91 |Giivenli Bolge
181] -1,59 Bulgu Yok 7,61 Giivenli Bolge | 221 | 1,94 |Cok Onemli Bulgu| 4,98 (Giivenli Bolge
182| 0,87 (Cok Onemli Bulgu | 2,81 (Gri Bolge 222 | 1,04 Cok Onemli Bulgu| 3,37 (Giivenli Bolge
183| -1,28 Bulgu Yok 1,24 [Tehlikeli Bolge | 223 | 1,81 |Cok Onemli Bulgu| 4,37 (Giivenli Bolge
184| -0,23 Bulgu Yok 7,76 Giivenli Bolge | 224 | 0,50 Ciddi Bulgu 3,31 |Giivenli Bolge
185| 1,41 Cok Onemli Bulgu | 6,63 Giivenli Bolge | 225 | 0,22 Olasilik Var 2,82 |Gri Bolge

186 -1,93 Bulgu Yok 23,70 Giivenli Bolge | 226 [-0,29 Bulgu Yok 1,08 [Tehlikeli Bolge
187| -0,95 Bulgu Yok 1,44 [Tehlikeli Bélge | 227 |-2,22 Bulgu Yok 12,44 Giivenli Bolge
188| 0,22 [Olasilik Var 2,70 |Gri Bolge 228 |-0,33 Bulgu Yok 3,37 |Giivenli Bolge
189| 0,71 [Ciddi Bulgu 7,27 Giivenli Bolge | 229 |-0,84 Bulgu Yok 11,07 Giivenli Bolge
190| -0,22 Bulgu Yok 3,11 Giivenli Bolge | 230 | 0,42 Ciddi Bulgu 7,92 |Giivenli Bolge
191| 0,76 [Ciddi Bulgu 5,83 |Giivenli Bolge | 231 | 0,78 (Ciddi Bulgu 12,23 Giivenli Bolge
192| 1,45 Cok Onemli Bulgu | 1,48 [Tehlikeli Bolge | 232 |-0,11 Bulgu Yok 3,70 |Giivenli Bolge
193| 0,67 [Ciddi Bulgu 5,41 |Giivenli Bolge | 233 | 1,26 |Cok Onemli Bulgu[119,03|Giivenli Bolge
194| -0,81 Bulgu Yok -1,38 [Tehlikeli Bolge | 234 [-0,17 Bulgu Yok 0,10 [Tehlikeli Bolge
195| -0,17 Bulgu Yok 3,17 |Giivenli Bolge | 235 |-0,27 Bulgu Yok 0,20 [Tehlikeli Bolge
196] -1,10 Bulgu Yok 2,41 |Gri Bolge 236 | 1,00 Cok Onemli Bulgu|14,01 [Giivenli Bolge
197| 0,03 Bulgu Yok 8,92 |Giivenli Bolge | 237 | 0,79 Ciddi Bulgu 1,44 [Tehlikeli Bolge
198| 1,16 Cok Onemli Bulgu | 5,22 |Giivenli Bolge | 238 | 0,77 Ciddi Bulgu 2,50 |Gri Bolge

199 -1,79 Bulgu Yok 2,15 Gri Bolge 239 |-0,33 Bulgu Yok 15,31 |Giivenli Bolge
200] 2,02 Cok Onemli Bulgu | 0,59 [Tehlikeli Bolge | 240 | 0,32 Olasilik Var 3,36 |Giivenli Bolge
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Sira) M Sonu¢ Z Sonug¢ Sira | M Sonu¢ Z Sonu¢
No |Skor Skor No | Skor Skor

24110,08 Bulgu Yok 1,62 [Tehlikeli Bolge| 253 | 1,06 [Cok Onemli Bulgu |0,72 [Tehlikeli Bolge
2421 0,19 Olasilik Var 7,45 Giivenli Bolge | 254 |-1,19 Bulgu Yok 20,42 |Giivenli Bolge
243-0,42 Bulgu Yok 10,38(Giivenli Bolge | 255 | 0,44 |Ciddi Bulgu 0,94 [Tehlikeli Bolge
24410,07 Bulgu Yok 2,35 (Gri Bolge 256 | -2,59 Bulgu Yok 21,28 Giivenli Bolge
2451-0,47 Bulgu Yok 3,00 (Giivenli Bolge | 257 | 0,44 (Ciddi Bulgu 0,07 [Tehlikeli Bolge
246 0,77 (Ciddi Bulgu 3,49 |Giivenli Bolge | 258 | -0,10 Bulgu Yok 1,86 |Gri Bolge
247(0,02 Bulgu Yok 5,47 Giivenli Bolge | 259 | 0,03 [Bulgu Yok 3,69 |Giivenli Bolge
2481-1,35 Bulgu Yok 2,27 (Gri Bolge 260 | 0,62 |Ciddi Bulgu 26,86 (Giivenli Bolge
2491 2,87 (Cok Onemli Bulgu | 2,95 (Gri Bolge 261 | 0,56 |Ciddi Bulgu 3,16 |Giivenli Bolge
250 0,88 |Cok Onemli Bulgu | 6,11 (Giivenli Bélge | 262 | 1,16 |Cok Onemli Bulgu | 9,26 Giivenli Bolge
251|0,04 Bulgu Yok 4,09 |Giivenli Bolge | 263 | 0,59 (Ciddi Bulgu 0,26 [Tehlikeli Bolge
252 2,29 |Cok Onemli Bulgu |12,56(Giivenli Bolge | 264 |-0,77 [Bulgu Yok 58,19 Giivenli Bolge
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