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Oz

Calismada BIST imalat sanayi sektoriinde faaliyet gosteren 205 isletmenin 2022-
2023 yillart igin finansal bilgi manipiilasyonu yapip yapmadiklari, Beneish TR
modeli kullanilarak tahmin edilmistir. Ayrica ¢aligmada, Multinominal Logit
modeli ve Multinominal Probit modeli de kullanilmistir. Modellerin kullanimi ile
degiskenlerin finansal bilgi manipiilasyonu olasiliginin belirlenmesindeki
marjinal etkiler ve modellerin finansal bilgi manipiilasyonu simiflandirma
basarilar1 hesaplanarak, gerekli kargilagtirmalar yapilmigtir. Beneish TR modeli
sonucunda 116 isletmenin herhangi bir finansal manipiilasyona basvurduguna
iligkin bulgunun olmadigi, 16 isletmenin finansal manipiilasyon yapma
olasiliginin bulundugu, 37 isletme icin finansal manipiilasyon yapmaya yonelik
ciddi bulgularin belirlendigi ve 36 isletmeye dair finansal manipiilasyon yapmaya
yonelik ¢ok dnemli bulgularin var oldugu belirlenmistir. Multinominal Logit
regresyon modeli ve Multinominal Probit regresyon modeli analizleri sonucunda
briit kar marj1 endeksinin finansal manipiilasyon yapma olasiligini azaltici en
onemli degisken oldugu belirlenmistir. Bununla birlikte kullanilan Multinominal
Logit modeliyle %89,27°lik ve Multinominal Probit modeliyle %85,85’lik
smiflandirma basaris1 gergeklestirilmis ve siniflandirmaya iliskin modellerin
giicii ve giivenirlik diizeyleri hesaplanmuistir.

Abstract

In the study, whether 205 enterprises operating in the BIST manufacturing
industry sector have engaged in financial information manipulation for the years
2022-2023 is estimated using the Beneish TR model. In addition, the
Multinominal Logit model and Multinominal Probit model were also used in the
study. With the use of the models, the marginal effects of the variables in
determining the probability of financial information manipulation and the success
of the models in classifying financial information manipulation were calculated
and necessary comparisons were made. As a result of the Beneish TR model, it
has been determined that 116 enterprises have no evidence of any financial
manipulation, 16 enterprises are likely to engage in financial manipulation, 37
enterprises have serious findings for financial manipulation and 36 enterprises
have very important findings for financial manipulation. As a result of the
Multinominal Logit regression model and Multinominal Probit regression model
analyses, it is determined that the gross profit margin index is the most important
variable that reduces the probability of financial manipulation. In addition, a
classification success of 89.27% was achieved with the Multinominal Logit
model and 85.85% with the Multinominal Probit model and the power and
reliability levels of the classification models were calculated.
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1. Giris

Finansal bilgiye ihtiya¢ duyan isletme ici ve dis1 tiim taraflar, gereksinim duyduklari
bilgilerin tamamina finansal tablolar tizerinden erigebilmektedir. Tiirkiye’de finansal tablolarin
gerektigi gibi hazirlanmasi ve sunulmasi amaciyla kullanilmasi gereken Oolgiitler, Tiirkiye
Muhasebe Standardi (TMS) 1 ile belirlenmistir. Bu standart kapsaminda tablolarin tarafsiz, tam,
gercege uygun vb. 6zellikleri tagiyarak hazirlanmasi ve sunulmasi istenmektedir. Bu dogrultuda
finansal tablolarda yer alan bilgiler degistirilmis, hileli, yaniltici ve ger¢ek dist olmamalidir.
Borsada faaliyet gosteren ya da gostermeyen isletmeleri yonetenler ya da finansal tablolart
hazirlayanlar, birtakim sebeplerle bahsedilen bu usulsiiz islemleri yapabilmektedir. Paylar
borsada islem goren isletmeler i¢in bahsi gegen manipiilatif islemleri yapmak olduk¢a zordur.
Buna ragmen finansal tablolarinin bagimsiz denetimden gegmesi mecburi olan ve yatirimeilar
icin oldukca giivenilir kabul edilen borsa isletmelerinin de ¢esitli manipiilasyonlara basvurma
ihtimalleri bulunmaktadir (Peker, 2023: 322).

Manipiilatif igslemlerde tizerinde degisiklik yapilan, birden ¢ok boyuta ve 6lgiite sahip olan
finansal bilginin kalitesi, bilgiye bagvuranlarin karar verirken kullandiklari bilgiden elde ettikleri
fayda olarak agiklanmaktadir. Finansal bilginin fayda saglamasi i¢in birtakim niteliksel 6zellikleri
icermesi gerekmektedir. Bahsi gegcen Ozellikler temel ve destekleyici ozellikler olarak
belirtilmektedir. Temel 6zellikler, ihtiyaca uygunluk ve ger¢ege uygun sunum, destekleyici
ozellikler ise anlagilabilirlik, karsilastirilabilirlik, zamaninda sunum ve dogrulanabilirlik olarak
ifade edilmektedir. Buradan hareketle finansal tablolar {izerinde gerceklestirilen finansal bilgi
manipiilasyonu, finansal bilgilerin kalitesini etkilemekte ve dnemli diizeyde kalite diisiiriicii bir
etki meydana getirmektedir (Giinliik, 2023: 366).

Finansal tablolarda yer alan finansal bilgilerdeki kalite diigiikliigii ile sonuglanan finansal
bilgi manipiilasyonuna basvurulmasinda; varliklarda ve kaynaklarda, performans gostergelerinde,
nakit akiglarinda ve 6zsermaye hareketlerinde ¢esitli degisiklikler yapilarak, ortaklara ve yeni
yatirimceilara yanlig ve hileli bilgiler verilerek, isletmenin oldugundan farkli ve daha iyi bir
konumdaymis gibi gosterilmesi amaglanmaktadir. Manipiilatif islemlerle amaglanan bu durum,
isletmelere kisa siirede yarar getirecek gibi algilansa da uzun zaman periyodunda basta itibar
kayb1 olmak tizere, piyasa fiyatinda diisme, pazar payinda azalma, miisteri kaybi, yiiklii miktarda
cezalar ve igletmenin iflas etmesi gibi istenmeyen bir¢ok olumsuz durumla karsilasilmasina sebep
olabilmektedir. Isletmeler dzelinde ortaya ¢ikacak bu durumlar beraberinde iilke ekonomilerini
de olumsuz bir bi¢imde etkilemektedir. Manipiilatif islemlerin fark edilmesi soncunda yabanci
yatinnmcilar giiven ve itibar kaybi yasayarak farkli iilke piyasalarina yonelmektedir. Boylelikle
iilke ekonomileri i¢in hayati Onem tasiyan yabanci sermayenin kaybedilmesi kaginilmaz
olmaktadir (Erduru, 2022: 2304).

Gergeklestirilen c¢alisma BIST imalat sanayi sektoriinde faaliyet goésteren isletmeler
tizerinedir. Tiirkiye ekonomisi i¢in oldukg¢a 6nemli bir konumda olan sektor, 6zellikle iiretim ve
istthdam yoniinden goz ardi edilemeyecek bir durumdadir. Ekonomik yapi igerisinde {iretim ve
istihdam agisindan yiiksek bir pay1 elinde bulunduran imalat sanayi sektorii, bu yoniyle iilke
ekonomisi i¢in diger sektorlere kiyasla oldukca degerlidir. Bilindigi iizere iilkelerin biiyiime,
gelisme ve kalkinmalar1 noktasinda imalat sanayi sektorii oncii rolii tasimaktadir. Tiirkiye iginde
gelismislik diizeyi agisindan 6nemli bir gosterge olarak kabul edilen imalat sanayi sektori, siirekli
bir sekilde biiyiimek ve gelismek durumundadir (Polat, 2011: 30). Tiim bunlarin yani sira imalat
sanayi sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin finansal tablolari, diger sektor isletmelerine
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karsin daha homojen bir yapidadir. Sektérde bulunan isletme sayilar1 incelendiginde ise diger
sektorlere gore imalat sanayi sektoriinde oldukca fazla sayida isletmenin bulundugu
goriilmektedir (Unver Kirac1 ve Sengiil Celikay, 2020: 246).

Calismada, Beneish modelinin Tiirkiye’ye uyarlanmasi sonucu gelistirilen Beneish TR
modeli kullanilmigtir. Tahmin yontemleri icerisinde arastirmacilar tarafindan sikca kullanilmasi
ve Tiirkiye’ye 6zgii uyarlanmisg olmasi nedeniyle ¢aligmada, Beneish TR modelinin kullanimi
tercih edilmistir. Ayrica calismada belirtilen yonteme ilave olarak Multinominal Logit ve
Multinominal Probit yontemleri de kullanilmistir. Calismada kullanilan bagimli degisken 2’den
fazla kategorik degisken icerdigi i¢in Benish TR modeli disinda kullanilmasi gereken analiz
yontemi, ¢ok degiskenli istatistik tekniklerinden olan Multinominal Logit ve Multinominal Probit
modelleridir. Bununla birlikte herhangi bir isletmenin finansal bilgi manipiilasyonu kategorisinde
hangi kategoriye ait oldugunu siniflandirabilmek amaciyla Multinominal Logit ve Multinominal
Probit modellerinin kullanilmasi gerekmektedir. Calismada kullanilan degiskenlerin finansal bilgi
manipiilasyonu kategorisinde istatistiksel agidan anlamli olup olmadigini belirlemek, istatistiksel
acidan anlamli olan degiskenlerin ve finansal bilgi manipiilasyonu kategorisi olasilig1 tizerinde
etkili olan degiskenlerin marjinal etkilerinin hesaplanabilmesi amaciyla belirtilen yontemler
kullanilmaktadir. Bu bilgiler dahilinde makine 6grenme teknikleri yukarida agiklanan analizlerin
elde edilmesinde kullanilamayacagi i¢in ¢alismada Multinominal Logit ve Multinominal Probit
modellerinin  kullanilmast uygun goriilmiistir. Bu dogrultuda, Multinominal Logit ve
Multinominal Probit yontemleri kullanimi sayesinde degiskenlerin, finansal bilgi manipiilasyonu
olasiliginin belirlenmesinde ortaya koyduklar1 marjinal etkiler hesaplanmig ve Multinominal
Logit ve Multinominal Probit modellerinin finansal bilgi manipiilasyonu siniflandirma basarilari
elde edilmistir. Calismada kullanilan modeller, arastirmanin yontemi kisminda detaylica
tanmitilmigtir. Belirtilen modele ve yontemlere gore analizler yapilarak, ulagilan sonuglarin
yorumlarla desteklendigi ¢alisma giris, literatiir arastirmasi, analiz ve bulgular ile sonu¢ baslikli
dort bolimden olugmaktadir.

Yapilan agiklamalar dogrultusunda ¢aligmanin amaci, BIST imalat sanayi sektoriinde islem
goren isletmelerin finansal bilgi manipiilasyonu yapma durumlarinin tahmin edilmesidir. Bu
amag ilizerine sektorde faaliyet gosteren 205 isletmenin, 2022-2023 yillarina ait finansal bilgi
manipiilasyonu yapip yapmadiklari, Beneish TR modeli kullanilarak belirlenmistir. Ayrica
belirtilen modele ilave olarak galismada, Multinominal Logit ve Multinominal Probit analiz
teknikleri kullanilmigtir. Belirtilen modele ve analiz tekniklerine gore gerekli analizler yapilarak,
elde edilen sonuglar yorumlarla desteklenmistir. Tiirkiye de yapilan imalat sanayi sektdrii finansal
bilgi manipiilasyonu calismalar1 incelendiginde, belirtilen sektor {izerine ¢ok sayida ¢aligma
yapilmadig1 goriilmektedir. Ozellikle Tiirkiye literatiiriinde imalat sanayi sektoriine ait ilgili yillar
i¢in finansal bilgi manipiilasyonu konusuyla ilgili herhangi bir ¢aligmaya rastlanamamistir. Yine
Tirkiye de yapilan ve imalat sanayi sektorii 6zelinde finansal bilgi manipiilasyonu iizerine
gerceklestirilen caligmalar arastirildiginda, Beneish TR modeli kullanilarak yapilan ¢aligma sayist
olduk¢a sinirhdir. Ozellikle belirtilen yillarda imalat sanayi sektorii iizerine Beneish TR,
Multinominal Logit ve Multinominal Probit modelleri kullanilarak yapilan herhangi bir ¢caligmaya
rastlanamamustir. Bu durum calismanin $zgiin yanim olusturmaktadir. Imalat sanayi iizerine,
Beneish TR modeli kullanilarak gergeklestirilen ve bu ¢alismayla benzerligi oldugu diisiiniilen
calismalar; Unver Kirac1 ve Sengiil Celikay (2020) ile Peker (2023) tarafindan yapilmistir.
Gergeklestirilen ¢alisma, karsilastirilanlara gore daha fazla model ve isletme igermektedir. Unver
Kirac1 ve Sengiil Celikay (2020) calismalarinda 2017-2018 yillart i¢in 178 imalat sektorii
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isletmesini Beneish TR modeli ile degerlendirilerek, bu isletmelerde yonetici degisikligi yapildigi
stireclerde finansal manipiilasyona bagvuruldugunu belirtmistir. Peker (2023) calismasinda 2020-
2021 yillan igin 151 imalat sektdrii isletmesinin finansal manipiilasyon durumunu Beneish TR
modeli araciligiyla dort ayr1 kategoride incelemistir. Bu ¢alismada ise sektorde faaliyet gosteren
205 isletmenin, 2022-2023 yillarina ait finansal bilgi manipiilasyonu yapip yapmadiklari, Beneish
TR modeli kullanilarak belirlenmistir. Ozellikle bu calismada Multinominal Logit ve
Multinominal Probit modelleri ile degiskenlerin manipiilasyona ait marjinal etkileri ve modellerin
siiflandirma basarilar1 degerlendirilmistir. Bahsedilenlere ilaveten gergeklestirilen ¢aligmanin
giincel veri seti igermesi, belirtilen yillarda ilgili sektoriin ve kullanilan analiz yontemlerinin daha
once calisilmamis olmasi ve elde edilen sonuglar dogrultusunda calismanin Tiirkiye literatiiriine
katki saglayacagi diistiniilmektedir.

2. Literatiir Arastirmasi

Bu kisimda, BIST imalat sanayi sektoriinde ve diger sektdrlerde finansal bilgi
manipiilasyonu iizerine, uluslararasi ve ulusal literatiirde bulunan ¢alismalara yer verilmistir.

Tablo 1. Finansal Bilgi Manipiilasyonu Uzerine Literatiir Taramasi
Analiz Sektorii ve

Yazar/Yazarlar . . Yontem Sonug
Donemi
Beneish ve Beneish ve Beneish TR
. IMKB Tekstil . modellerinden elde edilen sonuglar
Avsarhgil (2010) Isletmeleri/2007-2008 I?/Ieonczlsr R arasinda farkliliklar oldugu
belirtilmistir.
Beneish Degerlendirilen 39 isletmenin 20
Varict ve Er (2013)  IMKB 100/2010 Modeli tanesinde manipiilasyon yapma
ihtimali goriilmiistiir.
. . Incelenen 66 isletmenin
Kara vd. (2015) }Sgéﬁ;ry%gglla(;-mﬂ ||\3/|eon(§é|s|h manipiilasyon yapma ihtimali
bulunmustur.
Findik ve Oztiirk BIST imalat Beneish Elz};?ﬁ?;scs)is;;gg?;h
(2016) Sanayi/2014 Modeli belirtilmistir.
Tepeli ve Kaythan ~ BIST Gida Maddeleri Beneish TR Isle‘qn?lerden 0 tanevsmm C
(2016) Sanavi Modeli manipiilasyon yaptigina dair ciddi
y kanitlar oldugu belirtilmistir.
Beneish Incelenen 17 isletmeden 14’iiniin
Kamal vd. (2016) US SEC/1996-2014 Modeli kazang¢ manipiilasyonu yaptigi
aciklanmustir.
Degerlendirilen 13 isletmeden
Délen (2016) BIST Gida Beneish TR 4’{inlin manipiilasyon yapma
Sektorii/2013-2014 Modeli olasiligimin ¢ok giiclii oldugu ifade
edilmistir.
Ramirez-Orellana  Gida Sektorii/Pescanova  Beneish Ilgili isletmenin manipiilasyona
vd. (2017) Isletmesi 2008-2011 Modeli basvurdugu gosterilmistir.
. Iflas etme durumlari olmayan
Egbunike ve Bankacilik iletr;ﬁ:nh ZM ve isletmelerin kazang
Igbinovia (2018) Sektori/2011-2015 Modelleri manipiilasyonuna basvurduklar
belirtilmistir.
Uzunoglu ve BIST Sinai M-Skoru Kullgn}lan 8 degiskenden S,,ir.lin
Karacaer (2019).  Endeksi/2013-2015 Modeli manipilasyonda kullamildig: ifade

edilmistir.
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Alfian ve Triani
(2019)

55 Isletme/2012-2016

Beneish Modeli ve Logistic

Regresyon Analizi

Benish modelinin manipiilasyon tespitinde kullanilabilecek uygun
bir model oldugu gosterilmistir.

Oztiirk ve Yilmaz
(2019)

BIST Gelisen Isletmeler Piyasasi

Beneish M ve Altman Z
Modelleri

Finansal basarisizlik ve manipiilasyon arasinda kuvvetli bir iliski
oldugu belirtilmistir.

Kara vd. (2019)

BIST Imalat Sanayi/2014-2017

Beneish Modeli ve Logistic

Regresyon Analizi

Isletmelerde manipiilasyona agik degiskenler agiklanmustir.

Derekoy (2020)

Toshiba Isletmesi/2015

Ornek Olay Yontemi

fgili isletmede kullanilan manipiilasyon yontemleri tarif
edilmistir.

Holda (2020)

Varsova Menkul Kiymetler Borsasi
Isletmeleri

Beneish Modeli

Beneish modelinin finansal manipiilasyon belirlemede etkili bir
yontem oldugu ifade edilmistir.

Giiner ve Kurnaz

BIST Kimya, Petrol, Plastik

Degerlendirilen 24 isletmeden 8’inin manipiilasyon yapma

(2020) Endeksi/2017-2018 Beneish TR olasilimimn ¢ok giiclii oldugu belirtilmistir.

Unver Kirac1 ve T e . -

Sengiil Celikay BIST imalat Sektori/2017-2018 Beneish TR Yonetici degistiren igletmelerin biiyiik temizlik manipiilasyonuna
(2020) bagvurduklar1 agiklanmustir.

Kara ve Ozcan
(2020)

BIST imalat Sektorii/2013-2017

Beneish Modeli ve Yapay
Sinir Aglari

Beneish modelinin finansal manipiilasyon belirlemede etkili bir
yontem oldugu gosterilmistir.

Aksoy (2021)

BIST Isletmeleri/2000-2019

Makine Ogrenme
Yontemleri ve Lojistik
Regresyon Analizi

Calismada kullanilan yontemlerin manipiilasyon tahmininde
%100 sonug verdigi ifade edilmistir.

Elkhaldi vd. (2021)

Irak Borsasi Turizm Sektorii/2017-
2018

Beneish Modeli

Tlgili 8 isletmeden 2’sinin manipiilasyon yaptig1 belirtilmistir.

Beneish ve Altman

264 isletmeden 113’{inlin manipiilasyon yapabilecegi ifade

Ozparlak (2021) BIST Isletmeleri/2020 ll;/l{(;gilllerl ve Yapay Sinir edilmistir.

ey o BIST Toptan ve Perakende Ticaret . . R . -
Goktiirk ve s . . . Beneish araciligryla hazirlanan dl¢iim modelinin, manipiilasyon
Yalginkaya (2021) Lokantalar ve Oteller Sektorii/2017 Beneish Modeli belirlemede %71.2 basarili oldugu anlatilmistir.

2019

Erol Fidan (2021)

BIST Tas ve Topraga Dayali
Sekt6r/2017-2019

Beneish TR Modeli

Degerlendirilen isletmelerden 2017°de 12’sinin, 2018’de 10’unun
ve 2019°da 18’inin ¢ok giiclii manipiilasyon yapma ihtimalinin
oldugu belirtilmistir.

Toplu vd. (2021)

BIST Isletmeleri/2015

Beneish Modeli

Tlgili 104 isletmeden %94 {iniin manipiilasyona basvurma
ihtimalinin bulundugu gosterilmistir.

Benligiray ve Onay

(2021)

Tiirkiye’de Faaliyet Gosteren
Isletmeler/2013-2019

Beneish Modeli

Beneish TR modelinin, Beneish modelinden Tiirkiye’deki
isletmeler iizerinde daha faydali oldugu ifade edilmistir.
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Tablo 1. Devamm

Kara ve Toraman
(2021)

BIST Imalat Sanayi/2015-2019

Beneish Modeli

Ekonomik karlilik ve satig karlilig1 rasyolarinin, manipiilasyon igin
kullanilabilen oranlar oldugu agiklanmistir.

Kara ve Sakarya
(2021)

BIST Imalat Sanayi/2014-2019

Beneish Modeli

Degerlendirilen isletmelerde {izerinde manipiilasyon yapilabilecek
isletmeler gosterilmistir.

Altinbay ve Unal
(2022)

Enron Isletmesi

Ornek Olay Analizi

Enron olayimin sonuglar1 ve manipiilasyonlarin azaltilmast i¢in
gerekenler belirtilmistir.

Richardson vd.
(2022)

ABD’deki Isletmeler/2000-2014

Regresyon Analizi

Finansal manipiilasyonlarin, gelecekteki hisse fiyati ¢okiigleriyle
dogrudan iliskili oldugu ifade edilmistir.

Erduru (2022)

BIST Kobi Sanayi Endeksi/2020

Mann Whitney U Testi ve
Lineer Regresyon Analizi

Ilgili isletmelerin %36’simin manipiilasyona bagvurma ihtimalinin
yiiksek oldugu agiklanmustir.

Imalat Sektorii, Toptan ve Perakende

Modelin imalat sektoriindeki manipiilasyonlari belirlemede daha

Peker (2023) Ticaret Sektorii/2020-2021 Beneish TR etkili oldugu belirtilmistir.

Jain ve Bose NSE 500 isletmeleri/2009-2019 Beneish Modeli NSE 5.00 dekl isletmelerin ﬁ.riqr%sal man.lpu.las.yona basvurduklari ve
(2023) modelin gii¢lii sonuglar verdigi ifade edilmistir.

Uysal ve Kandil BIST Kurumsal Yonetim Endeksi/2012- Beneish Modeli Pay senedi kazanglari ile manipiile yapilmig kar oranlar1 arasinda
Goker (2023) 2022 anlamli bir iligki oldugu gosterilmistir.

Can ve Ozari , . Benford Yasasi ve Beneish  Ilgili isletmede manipiilasyon yapildig: tespit edilmistir. Modeller
(2023) BIST’te Bulunan Bir Isletme/5 Y1l Modeli arasinda benzerlik oldugu agiklanmigtir.

Yanya ve Kandil BIST Kurumsal Yonetim Endeksi/2012-  Beneish ve Panel Logit CEO ikiliginin manipiilasyona basvurma ihtimalini %15 yiikselttigi
Goker (2023) 2021 Modeli belirtilmistir.

Zor ve Yanya . . ) Beneish ve Panel Logistik  Finansal manipiilasyon yapilmasiyla alacak devir hizi ile aktif
(2023) BIST Smnai Endeksi/2011-2021 Regresyon Modeli biiylime orani arasinda olumlu bir iliski bulunmustur.

Soykan vd. (2023)

BIST Metal Sanayi/2018-2021

Beneish TR

Tlgili 16 isletme arasindan 2020°de 7 ve 2021°de 8 isletmenin
manipiilasyona bagvurma ihtimali i¢in ¢ok ciddi kanitlar oldugu
ifade edilmistir.

BIST Guda, Igecek ve Tiitiin Alt

Degerlendirilen 25 isletmeden tiim yillarda manipiilasyon yapma

Ginlik (2023) Sektorii/2017-2020 Beneish Modeli ihtimali olan 2 isletme bulundugu gdsterilmistir.

Benligiray ve BIST’te Bulunan Bankacilik ve Finans Rearesvon Analizi Alacak karsiliklarinin manipiilasyon i¢in kullanilma ihtimalinin
Onay (2023) Sektorii Disindaki Isletmeler/2018-2021 gresy yiiksek oldugu belirtilmistir.

Aslanoglu ve BIST Sinai Endeksi/2012-2021 Beneish Modeli Hisscz senedi kazanglari {izerinde manipiilasyonlarin etkisinin
Yanya (2023) oldugu agiklanmigtir.

Caglak ve Meder Tiirkiye’de Faaliyet GOsteren Beneish ve Logistik Gelistirilen modelin, Beneish’e gére manipiilasyon tahmininde daha
Cakir (2024) Isletmeler/2009-2019 Regresyon Modeli gii¢lii oldugu ifade edilmistir.
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Uluslararasi ve ulusal literatiirde finansal bilgi manipiilasyonu konusunda imalat sanayi
sektorii ve diger sektorlerde gerceklestirilmis, calismayla benzer oldugu diisiiniilen secili
caligmalar Tablo 1°de gosterilmistir.

BIST imalat sanayi sektorii tizerine, Beneish TR modeli kullanilarak gerceklestirilen ve bu
calismayla dogrudan benzerligi oldugu diisiiniilen ¢alismalar; Unver Kirac1 ve Sengiil Celikay
(2020) ile Peker (2023) tarafindan yapilmis olup yontem benzerligi nedeniyle yalnizca bu
calismalarin tartisilmasi uygun gorilmiistiir.

Unver Kiract ve Sengiil Celikay (2020), ¢alismalarinda 2017-2018 dénemlerinde BIST
imalat sanayi sektoriinde islem gbren 178 isletmenin finansal bilgi manipiilasyonu yapma
durumlarini, Beneish TR modeli ile incelemistir. Bu calismada ise ayn1 sektorde bulunan 205
isletme degerlendirilmistir. Goriildiigi lizere bu ¢aligmada daha fazla isletme incelenmistir. Bu
caligmada veri donemi 2022-2023 olup bahsedilen ¢alismaya gore oldukga gilincel bir yapidadir.
Her iki ¢aligmada da Beneish TR modeli kullanilmistir. Ayrica bu ¢alismada Multinominal logit
ve probit analiz teknikleri de kullanilmigtir. Bahsedilen analizler kullanilarak, finansal bilgi
manipiilasyonu olasiliginin belirlenmesinde gerekli olan marjinal etkiler ve isletmelerin finansal
bilgi manipiilasyonu siniflandirma basarilar1 hesaplanarak, gerekli karsilagtirmalar yapilmustir.

Gergeklestirilen calismayla benzerligi olan diger calisma ise Peker (2023) tarafindan
yapilmigtir. Calismada, BIST imalat sanayi sektorii ile toptan ve perakende ticaret sektorii
degerlendirilmigtir. Caligmada 2020-2021 donemi verileri ile Beneish TR modeli kullanilarak,151
isletme incelenmistir. Bu calismada ise ayn1 yontemle daha fazla sayida isletme daha giincel
verilerle degerlendirilmistir.

3. Yontem

Bu béliimde arastirmanin amaci, kapsami, verisi ve degiskenleri, arastirma uygulamasinda
kullanilan yontemler ile analiz ve bulgulara deginilmistir.

3.1. Arastirmanin Amaci, Kapsami ve Verisi

Calismanin amaci, BIST imalat sanayi sektoriinde islem goren isletmelerin finansal bilgi
manipiilasyonu yapma durumlarinin tahmin edilmesidir. Bu amag iizerine sektoérde faaliyet
gosteren 205 isletmenin, Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP, 2024) araciligiyla 2022-2023
yillarina ait finansal raporlarina ulagilarak finansal bilgi manipiilasyonu yapip yapmadiklari,
Beneish TR modeli kullanilarak belirlenmistir. Model uygulamasiyla modelde bulunan birtakim
endeksler hesaplanarak M; ve Z; degerleri ortaya konulmustur. Ayrica belirtilen modele ilave
olarak calismada, Multinominal Logit ve Multinominal Probit analiz teknikleri kullanilmistir.
Multinominal Logit ve Multinominal Probit modellerinin kullanimui ile degiskenlerin finansal
bilgi manipiilasyonu olasiliginin belirlenmesindeki marjinal etkilerinin ve modellerin finansal
bilgi manipiilasyonu siniflandirma basarilarinin  hesaplanmasi amaglanmistir. Calisma
uygulamasi yapildig: tarihte, 2023 yilinda 8 ve 2022 yilinda 16 isletme 6zel durumlari nedeniyle
finansal tablolarini agiklamadigi igin ¢alisma dig1 birakilmistir.
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3.2. Arastirmanin Y6ntemi

Calismada Beneish TR, Multinominal Logit ve Multinominal Probit analiz modelleri
kullanilmigtir. Bu boliimde kullanilan modeller ile ilgili bilgiler verilmistir.

3.2.1. Beneish Tiirkiye (TR) Modeli

Beneish modeli, finansal tablo hesap kalemi tutarlar1 araciligiyla hesaplanan endeksler
iizerinden Probit analiz teknigi kullanilmasi sonucunda finansal kazan¢ manipiilasyonunun
belirlenmesi amaciyla gelistirilen bir manipiilasyon belirleme yontemidir. Model, ihtiyari
tahakkuklar {izerinden yapilan manipiilasyonlarmn belirlenmesinde kullamildigi gibi kazang
manipiilasyonlarinin tahmin edilmesinde de kullanilmaktadir. Model araciligryla, degerlendirilen
isletmelerin finansal bilgi manipiilasyonu ger¢eklestirme ihtimali ile bahsedilen isletmelerin
finansal tablo hesaplar1 arasinda herhangi sistematik bir iligkinin varligina dair bulgular ortaya
konulmaya calisilmaktadir. Beneish modelinde, manipiilasyona tesebbiis eden isletmeler ile
kontrol igletmesi olarak tanimlanan isletmelerin, finansal tablolarinda yer alan bilgiler esas
almarak Probit teknigiyle degerlendirilmekte ve tiim degiskenler icin katsayilar meydana
getirilmektedir. Hesaplamalar sonucunda olusturulan katsayilar, bir regresyon denklemi igerisine
yerlestirilmektedir. Son olarak, ilgili finansal tablo hesaplar1 kullanilarak olusturulan endeksler
modele aktarilmakta ve isletmelerin finansal manipiilasyona bagvurma olasiliklarini gésteren M;
degerleri elde edilmektedir (Giliner ve Kurnaz, 2020: 202).

Beneish TR modeli, orijinal Benesih modeli iizerine Kiiciiksézen ve Kiigiikkocaoglu
(2004) tarafindan gelistirilerek literatiire kazandirilmistir. Yazar tarafindan gelistirilen model,
Beneish modelinin Tiirkiye’ye uyarlanmasi bigimindedir. Bahsedilen uyarlama, orijinal modele
farkli iki degiskenin eklenmesi ve bir degiskenin modelden ¢ikarilmasi yoluyla yapilmstir.
Tiirkiye 6zelinde gelistirilen bu yeni model, satislarin ve finansman giderlerinin briit satiglara
oranlanmasi seklinde elde edilen iki degiskenin orijinal modele ilave edilmesi ile satislardaki
biliylime endeksinin modelden ¢ikarilmasi sonucunda olusturulmustur. Satiglardaki biiyiime
endeksinin, yiiksek enflasyon yasanan ekonomilerde manipiilasyon tahmininde yaniltici sonuglar
meydana getirecegi diisiincesi ile modelden ¢ikarildigi belirtilmektedir. Beneish TR modeli
asagida gosterilmistir (Kiigiiksdzen ve Kiigiikkocaoglu, 2004: 48; Peker, 2023: 328).

M; = —1.547 + (1.276 * TAE) + (—1.770 — BKM) + (0.082 x AKE)
+ (0.225 * AME) + (—0.488 * PSE) + (—=0.514 = TVE) 1)
+ (—0.341 * BYE) + (0.972 % SSE) + (0.060 * FSE)

Beneish TR modelinde yer alan degiskenler Tablo 2°de gosterilmistir (Beneish, 1999: 27;
Kiigiiks6zen ve Kiigiikkocaoglu, 2004: 39-42; Giiner ve Kurnaz, 2020: 203; Erol Fidan, 2021: 5;
Peker, 2023: 328; Soykan vd., 2023: 26).
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Tablo 2. Beneish TR Modeli Degiskenler ve Formiiller

Degisken Formiiller

Ticari Alacaklar Endeksi Ticari Alacaklary/Briit Satislary

(TAE) Ticari Alacaklarg_, /Briit Satislarg_q

Briit Kar Marj1 Endeksi (Briit Satislary_; —Satilan Mal Maliyetit—,)/Briit Satislary_;

(BKM) (Briit Satiglary—Satilan Mal Maliyetit)/Briit Satiglart

Aktif Kalitesi Endeksi (1-Dénen Varliklary+Maddi Duran Varliklary)/Toplam Varliklar¢
(AKE) (1-Dénen Varliklari_;+Maddi Duran Varliklar¢_;)/Toplam Varhklar{_4

AAmortismanlar¢—,/(AAmortismanlart—, +Maddi Duran Varliklarg—4)

Amortisman Endeksi (AME)

AAmortismanlary/(AAmortismanlar¢+Maddi Duran Varliklary)

Pazarlama, Satis, Dagitim ve
Genel Yonetim Giderleri
Endeksi (PSE)

(Pazarlama,Satis ve Dagitim Giderlerit+Genel Yonetim Giderlerit)/Briit Satislart

(Pazarlama,Satis ve Dagitim Giderlerit—; +Genel Yonetim Giderlerit—q)/Briit Satislary—q

Bor¢ Yapisindaki Degisim (Uzun Vadeli Borglar+Kisa Vadeli Borglar)/Toplam Varliklary
Endeksi (BYE) (Uzun Vadeli Borglary_, +Kisa Vadeli Borglar¢_1)/Toplam Varliklary_
ADoénen Varhiklary—AHazir Degerlery—(AKisa Vadeli Borglary—
Toplam Tahakkuklarin AUzun Vadeli Borglarin Kisa Vadeli Kisimlarig—
Toplam Varliklara Orant AOdenecek Vergi ve Diger Yasal Yiikimliilikler Karsihigiy)—
Endeksi (TVE) AAmortismanlarg
Toplam Varliklary
Stoklarin Briit Satiglara Stoklarg/Briit Satislarg
Orani Endeksi (SSE) Stoklar¢_; /Briit Satislar_q

Finansman Giderlerinin Briit
Satislara Oran1 Endeksi
(FSE)

Finansman Giderlerit/Briit Satislary

Finansman Giderleriy—, /Briit Satislarg—4

Isletmeler tarafindan gerceklestirilen finansal bilgi manipiilasyonunun normal dagilim
gosterme olasiligini inceleyebilmek maksadiyla, model araciligiyla olusturulan M; degerlerinin
standartlastirilarak normalize edilmesi neticesinde elde edilen Z; degerleri kullanilmaktadir. Bahsi

gecen Z; degerlerinin hesaplanmasi amaciyla kullanilan formiil agsagidaki gibidir (Erol Fidan,
2021: 7).
Xi—p

5 )
Esitlik 2  denkleminin  ac¢iklayicilari;  Zi = iinci degiskenin Z degeri, Xi=

Zi

iinci degiskenin degeri p = Ortalama Ve ¢ = Standart sapma olarak agiklanabilir. Belirtilen
formiil araciligiyla hesaplamasi yapilan Z; degerlerinin yorumlanmasi ve incelenen isletmeler
tarafindan finansal bilgi manipiilasyonuna basvurulmast durumu Tablo 3’e gore
degerlendirilmektedir (Soykan vd., 2023: 26).

Tablo 3. Zi Degerinin Yorumlanmasi
Zi Degeri Sonug¢
Zi < 0.15 Manipiilasyona basvurulduguna iliskin bir kanit bulunmadig, (1. Bolge)
0.15 < Zi < 0.35 Manipiilasyon yapma olasiligiin bulundugu, (2. Bolge)
0.35< Zi<0.82 Manipiilasyona iliskin ciddi kanitlar bulundugu, (3. Bolge)
0.82 < 7Zi Manipiilasyona iligkin ¢ok 6nemli kanitlar bulundugu, (4. Bolge)

3.2.2. Multinominal Logit Modeli

Multinominal lojistik regresyon analizi, modelde yer alan bagimli degiskenin ikili, {iglii ve
coklu yapilarda bulundugu durumlarda, iliskide oldugu agiklayici degiskenlerle arasindaki neden
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sonug birlikteligini ortaya koyabilmek amaciyla bagvurulan bir analiz teknigidir (Ozdamar, 2015:
475). Modelde bulunan bagimli degiskenin ikiden c¢ok sayida olmasi halinde, ¢oklu lojistik
regresyon modellerine bagvurulmaktadir. Bahsedilen modelin kullanilmasi ile fazla sayida
parametreyle yapilan hesaplamalarda ve elde edilecek sonuglarin karmasik oldugu durumlarda
analizciye olduk¢a kolaylik saglanmaktadir (Long ve Freese, 2001: 174). Coklu bagiml
degiskenin bulundugu modellerde esas amag, yapilarin odds oranlarini ortak olan degiskenlerin
birer fonksiyonu bigiminde modellemek ve elde edilecek sonuglar1 farkli yapilarin ya da
durumlarin tercihleri {izerinde bahis degerleri yoniinden ortaya koyabilmektir (Hosmer ve
Lemeshow, 2000: 260).

Degiskenlerin en diisiik aralikli 6lgek kullanilarak Sl¢iildiigii kabul edilerek ve model
bagimsiz degiskenlerinin x4, X3, X3, ..... X, bigiminde gosterildigi ve p sayida bagimsiz degisken
olarak belirlendiginde, var olan ¢ikt1 degerlerinin sartli olasihgi P(Y =1 | x) = m(x) seklinde
gosterildiginde, modelin Multinominal Logit degeri asagida gosterildigi gibidir.

g(x) = Bo + P1X1 + B2 Xo + -+ BpXp (3)

Bu esitligin Multinominal Logit modeli;

nx) = <o (4)

Bigiminde gosterildigi gibi kullanilmaktadir. Belirtilen bagimsiz degiskenlerin birkag
tanesinin kesikli deger oldugu goriildiigiinde, bahsi gegen degiskenlerin modelde kullanilmamasi
ve aralikli dlgekler ile belirtilmesi gerekmektedir. Bu tip bir yapi ile karsilasildiginda kullanilmasi
gerekli olan yontem, siniflama 6lcegi araciligiyla 6lciilen bagimsiz degiskenlerin gblge degisken
seklinde gosterilmesidir. Siniflama Slgegi kullanilarak dl¢lilmiis bir degisken icin k sayida olasi
durum oldugunda, modelin sabit terime sahip oldugu siire boyunca, k — 1 sayida gdlge degisken
belirlenmelidir. Herhangi bir x;degiskeni k; sayida olas1 degere sahip j’inci bagimsiz degisken
olmak kosuluyla, bahsedilen degisken icin katsayilar j; olan ve D;; bigiminde gdsterilen k;_;
sayida golge degisken ortaya konulmahdir (I=1,2,..., kj_;). Bu sekilde j’inci bagimsiz
degiskeni kesikli degere sahip olan p degiskeni i¢in Multinominal Logit modeli s6yledir (Hosmer
ve Lemeshow, 2000: 31-33).

g(x) = Po + P1 X1 + -+ Z;(izlﬁlejl + ﬁPXP )

Y ¢ikt1 degiskeninin kategorileri 0, 1, 2 ve 3 seklinde kodlanarak, elde edilecek
Multinominal Logit model aracihigiyla Y=0 {izerinden Y=1, Y=2 ve Y=3 i¢in denklemler
olusturulmalidir. 4 kategorili bir ¢ikt1 elde etmek i¢in 3 Multinominal Logit fonksiyon meydana
gelmektedir. Hangi ¢ikt1 kategorisinin karsilastirilmak istendiginin belirlenmesi gerekmektedir.
Y=0 referans kategorisi secerek, Y=1, Y=2 ve Y=3 i¢in Multinominal Logit denklemler s6yledir
(Hosmer ve Lemeshow, 2000: 261-262).

_ p(Y = 11x)
gl(.X) =lIn [p(Y = OIX)] (6)
= Bro + Br1X1 + Proxy + -+ Prpxp = X' By
_ o, [PY = 21x)
9209 = in[y =y
= B0 + B21%1 + Booxz + -+ BopXp )
=x'B;

e
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g3(x) = In [%
= B30 + B31%1 + P32x2 + -+ B3pXp ©
= x'PB3
Cikt1 kategorilerinin sartl olasiliklar1 asagidaki gibidir.
1
P(Y=01x)= 14 e91(¥) 4 ¢92() 4 93() ©
e91(0)
P(Y=1|x)= 11 00i® ¥ 29209 1 095 (10)
e92()
POY = 21X) = T T 0@ 1 o ® (12)
e93(X)
P(Y=3]x)= 4

1+ e91(%) 4 92(%) 4 93(x)

3.2.3. Multinominal Probit Modeli

Bagimli ve bagimsiz degiskenlerin bulundugu iliski durumlarinda, bagimli degisken nitel
bir yap1 ozelligi gosteriyorsa, gerekli secimin yapilabilmesi icin kesikli se¢im modelleri tercih
edilmelidir (Alpar, 2013: 703; Yakut, 2020: 3285). Bahsi gecen iliski icerisinde bagimli
degiskenin ikiden fazla kategorisi bulunuyorsa Multinominal Logit ya da Multinominal Probit
modelinin kullanilmasi uygun goériilmektedir. Multinominal Probit modelinde, kategoriler igin
odds’lerin diger kategorilerden farkli olmasmi zorunlu kilan herhangi bir varsayim
bulunmadigindan, kesikli secim modelleri i¢in bahsedilen yontem kolaylikla uygulanabilmektedir
(Greene, 2003: 724; Sigeze, 2017: 442). Yine Multinominal Probit modelinde hata terimleri
normal dagilim gosterdiginde birbirleri arasinda korelasyon saglanabilmektedir (Sigeze, 2017:
446; Alkan ve Yarbasi, 2020: 141).

Multinominal Probit modeli, rassal fayda teorisi iizerine gelistirilmis olan bir nitel tercih
modelidir. Modelin temelinde faydanin maksimize edilmesi bulunmaktadir. Model iizerinde m
se¢im durumundan j. se¢imin faydasi asagidaki bigimde gosterilebilmektedir.

U=V +g, J=1..,m (13)
Multinominal Probit modelinin se¢im olasiliklar1 ise asagidaki gibi hesaplanabilmektedir.
Po() = P(gjn—in <Vin—VinVj #1i)

S 14
= J I(gn — €in <Vin —Vin Vi #0)0(e,)dey, (14)
&n
Multinominal Probit modelinde se¢im olasiliklar elde edilirken | boyutuna sahip integral
hesaplanir. Integral hesaplamasi gergeklestirilirken simiilasyonlar aracilig ile yaklastirma islemi
yapilmaktadir. Bu dogrultuda Multinominal Probit modeli, en yiiksek simiilasyon islemleri ile en
fazla benzerlik tahmincisi uygulanarak elde edilmektedir (Cihangir vd., 2016: 136).
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Multinominal Probit modellerinin saglamis oldugu en 6nemli avantaj alternatifler arasinda
iliski bulunmasini reddetmemesidir. Bahsi ge¢cen modeller tahmin edilirken en fazla benzerlik
yontemine bagvurulmaktadir. Bu yontemin yani sira Monte Carlo yontemi ve Faktor Analizi
yaklasimi da kullanilabilmektedir (Caglayan ve Astar, 2011: 76).

3.3. Arastirmanin Analizi ve Bulgulari

Calismanin bu kisminda 2022-2023 donemleri i¢in BIST imalat sanayi sektoriinde islem
goren isletmelerin finansal bilgi manipiilasyonu yapip yapmadiklarimin belirlenmesi amaciyla
Beneish TR modeli, tanimlayici istatistikler, normallik testi, korelasyon analizi ile degiskenlerin
finansal bilgi manipiilasyonu olasiliginin belirlenmesinde gerekli olan marjinal etkilerinin ve
modellerin finansal bilgi manipiilasyonu siniflandirma bagarilarinin hesaplanmasi amaciyla
Multinominal Logit ve Multinominal Probit modelleri analiz ve sonuglarina yer verilmistir.

3.3.1. Beneish TR Modeli Analizi ve Bulgulari

2022-2023 yillarina ait BIST imalat sanayi sektoriinde islem goren igletmeler, finansal bilgi
manipiilasyonu yapma durumlarinin belirlenmesi amaciyla analiz edilerek bu kisimda
gosterilmistir. Sektorde islem goren isletmelerden; 2023 yilinda 8 isletmenin ve 2022 yilinda 16
isletmenin finansal verilerine ulagilamadigi i¢in bu isletmeler analiz dis1 birakilmistir. Geriye
kalan isletmelerden; 2023 yilinda 20 isletme ve 2022 yilinda 16 isletme ug skorlara sahip oldugu
icin analize dahil edilmemistir. Kalan isletmeler iizerinde Beneish TR modeli uygulanarak gerekli
hesaplamalar yapilmistir. Degerlendirilen isletmelerin 2023 yilina ait analiz sonuglar1 asagidaki
gibidir. Isletmelerin 2023 y1l1 tanimlayici istatistiki bilgileri Tablo 4’te gdsterilmistir.

Tablo 4. imalat Sanayi Sektorii 2023 Yih Tammlayic: istatistiki Bilgiler

M, Istatistik Standart Hata

Ortalama -1.1111 0.08017
e . - Alt Smir -1.2692

Ortalama i¢in %95 Giiven Araligi Ust St -0.9531

%5 Kesilmis Ortalama -1.1165

Medyan -1.0800

Varyans 1.317

Standart Sapma 1.14781

En Diisiik -3.84

En Yiiksek 2.05

Aralik 5.89

Ceyrekler Aras1 Aralik 1.38

Carpiklik 0.081 0.170

Basiklik 0.146 0.338

Tablo 4 incelendiginde analizi yapilan isletmelerin M; degeri ortalamasinin -1,1111 oldugu
ve standart sapmasinin ise 1,14781 oldugu belirlenmistir. Bahsedilen M; degeri ortalamasi ve
standart sapmas1 Z; degerinin hesaplanmasinda kullanilmaktadir. Beneish TR modeline gore Z;
degerlerinin hesaplanabilmesi i¢in degerlendirilen isletmelere ait veriler {izerinden belirlenen M;
degerlerinin normal dagilim gostermesi gerekmektedir. Bu dogrultuda Tablo 4’te gosterilen
carpiklik ve basiklik degerleri dikkate alinmaktadir. Literatiirde ¢arpiklik ve basiklik degerlerinin
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-2.00 ile +2.00 arasinda oldugu durumda verilerin normal dagildigi belirtilmektedir (Akay vd.,
2023: 74). Tablo 4’te belirtilen ¢arpiklik degeri 0.081 ve basiklik degeri 0.146 olarak belirlenmis
ve verilerin normal dagilim gosterdigi anlasilmistir. Ancak normal dagilimin belirlenmesinde
carpiklik ve basiklik degerlerinin yani sira normallik testi de yapilmasi gerekmektedir. Bu
dogrultuda Tablo 5’te normallik testi sonuglarina yer verilmistir. Kolmogorov-Smirnov ve
Shapiro-Wilk normallik testine gore Sig. degerlerinin 0,05’den biiyiikk ¢ikmasi durumunda
verilerin normal dagildigi kabul edilmektedir. Buradan hareketle Tablo 5 incelendiginde Sig.
degerlerinin 0,05’den biiyiik oldugu goriilmiis olup verilerin normal dagildigr sonucuna
varilmistir. Verilerin normal dagilmasi sonucu Beneish TR modeli kullanilarak ulagilan M;
degerleri, standart normal dagilima ¢evrilerek Z; degerleri elde edilecektir.

Tablo 5. Normallik Testi

Kolmogorov-Smirnov Shapiro-Wilk
Istatistik df Sig. Istatistik df Sig.
M; 0.047 205 0.200 0.992 205 0.277

Degerlendirilen BIST imalat sanayi sektorii isletmelerinin finansal bilgi manipiilasyonuna
basvurup basvurmadiklarinin belirlenmesi amaciyla hesaplanan Z; degerleri ve manipiilasyona
bagvurma durumlar1 Tablo 6°da gosterilmistir.

Tablo 6. imalat Sanayi isletmelerinin Z; Degerleri ve Manipiilasyon Yorumlari
TAE BKM AKE AMEPSETVEBYESSE FSE Mi Zi Boélge Manipiilasyon Yorumu

1 134 124 -0.46 2.93 1.48 0.02 1.19 1.16 5.52 -1.09 0.02 Bulgu yok

2 2.04 0.68 1.73 0.95 1.15-0.08 0.91 1.03 0.78 0.43 1.34 Cok 6nemli bulgular var
3 140 094 1.14 1.28 1.04-0.09 1.03 1.18 1.17 -0.62 0.43 Ciddi bulgular var

4 113 0.77 0.86 1.05 1.87 0.02 0.53 1.33 0.41 -0.95 0.14 Bulgu yok

5 1.19 0.45 1.20 1.11 1.40-0.05 0.76 0.94 0.94 -0.43 0.59 Ciddi bulgular var

6 0.67 099 245 1.09 1.30-0.03 0.90 1.40 1.22 -1.48 -0.32 Bulgu yok

7 143 093 0.75 1.81 1.08 0.15 1.25 1.05 1.60 -0.82 0.25 Yapma olasilig1 var
8 032 1.24 0.75 1.62 2.12 0.17 1.05 0.96 0.75 -3.42 -2.01 Bulgu yok

9 042 128 0.71 1.22 1.350.18 0.87 1.23 1.14 -2.72 -1.40 Bulgu yok

10 1.26 1.01 1.35 0.98 1.13 0.02 1.03 2.04 1.16 -0.26 0.75 Ciddi bulgular var

294 0.86 0.71 0.59 0.83 0.29 0.88 0.48 0.72 0.53 1.43

-
[N

Cok 6nemli bulgular var

12 052 1.07 0.53 1.13 249 0.24 1.07 1.74 2.03 -2.38 -1.10 Bulgu yok

13 1.37 0.91 1.04 1.06 1.05-0.07 1.03 1.07 1.34 -0.80 0.27 Yapma olasilig1 var
14 0.03 -1.45 -0.66 1.05 6.85 0.05 1.02 0.02 3.73 -2.23 -0.98 Bulgu yok

15 2.10 0.16 0.86 2.01 0.92 0.36 0.94 0.37 0.88 0.84 1.70 Cok 6nemli bulgular var
16 1.98 0.79 1.01 0.65 1.15 0.26 0.80 0.66 0.55 -0.48 0.55 Ciddi bulgular var
17 250 0.66 1.14 1.15 1.17-0.07 0.99 1.19 1.23 1.19 2.01 Cok 6nemli bulgular var
18 1.00 1.08 5.54 1.06 2.29 0.13 0.53 1.17 1.61 -1.61 -0.44 Bulgu yok

19 1.05 0.03 258 1.26 1.07-0.02 0.910.711.59 0.19 1.14 Cok 6nemli bulgular var
20 0.84 0.76 1.08 1.00 1.01 0.16 1.33 1.41 1.83 -1.05 0.05 Bulgu yok

21 111 1.00 1.30 0.71 1.37 0.04 1.150.96 0.99 -1.72 -0.53 Bulgu yok

22 1.04 0.72 0.73 1.37 1.30-0.04 0.64 0.65 1.18 -1.26 -0.13 Bulgu yok

23 0.05 -0.90 1.80 1.06 3.33-0.06 1.13 1.42 2.11 0.03 1.00 Cok 6nemli bulgular var

0.81 0.48 -0.43 1.35 1.26 0.15 0.84 1.09 2.24 -0.88 0.21
1.21 0.10 1.25 1.24 0.76-0.01 0.27 0.4317.40 1.20 2.01

N
N

Yapma olasilig1 var
Cok 6nemli bulgular var

ANRARRPRPRPPRPARPRDMNORMRNRPMANOWRRPNRPRPWERWNPR

N
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26 1.43 0.65 0.95 0.75 0.98-0.14 0.89 0.79 1.32 -0.49 0.54 Ciddi bulgular var

27 0.62 1.13 -0.32 1.81 1.67 0.06 1.38 0.94 1.47 -2.68 -1.37 Bulgu yok
28 1.61 1.22 0.43 1.15 1.39-0.05 1.07 0.95 1.09 -1.39 -0.24 Bulgu yok
29 0.71 1.28 1.14 1.10 1.65 0.36 0.60 1.93 1.70 -1.78 -0.58 Bulgu yok

30 0.35 0.85 0.51 0.95 2.59 0.11 1.16 3.51 2.60 -0.50 0.53
31 2.56 0.83 -8.87 1.19 1.11-0.04 0.90 0.98 2.63 0.08 1.04

Ciddi bulgular var
Cok 6nemli bulgular var

32 166 1.23 -1.31 1.15 1.03 0.08 1.00 1.03 1.72 -1.23 -0.10 Bulgu yok
33 1.13 1.05 1.06 0.28 1.32 0.15 0.84 0.53 2.95 -2.13 -0.89 Bulgu yok
34 1.28 0.72 0.82 1.37 0.91-0.08 1.00 0.69 5.25 -0.58 0.46 Ciddi bulgular var
35 144 152 0.86 1.40 1.11 0.46 0.42 0.70 1.87 -2.13 -0.89 Bulgu yok
36 1.37 0.69 3.29 0.96 1.20 0.09 0.69 0.99 1.01 -0.37 0.64 Ciddi bulgular var
37 111 090 1.76 1.12 1.14-0.01 0.99 0.94 1.93 -1.19 -0.07 Bulgu yok
38 0.74 0.66 -15.67 0.00 0.35 0.01 0.62 0.41 0.04 -3.04 -1.68 Bulgu yok
39 1.04 0.71 -2.21 1.12 1.01 0.13 0.52 0.85 0.31 -1.30 -0.16 Bulgu yok

40 2.35 0.84 4.18 0.95 1.00 0.06 0.97 1.33 0.80 1.02 1.85
41 1.77 -0.28 1.01 1.20 1.72-0.10 0.81 1.07 1.21 1.61 2.37
42 140 0.60 0.92 0.94 1.28 0.02 0.72 0.79 1.19 -0.57 0.47

Cok 6nemli bulgular var
Cok 6nemli bulgular var
Ciddi bulgular var

43 0.86 1.00 -0.91 1.33 1.26 0.19 0.70 0.91 0.98 -2.00 -0.77 Bulgu yok

44 1.83 1.10 0.61 0.91 1.00-0.05 1.14 0.92 0.92 -0.80 0.27 Yapma olasilig1 var
45 1.09 0.75 0.58 1.26 1.50 0.08 0.75 1.07 1.60 -1.04 0.06 Bulgu yok

46 1.79 0.94 0.99 1.27 1.06-0.08 1.06 1.23 1.32 -0.11 0.87 Cok 6nemli bulgular var
47 0.42 0.99 -0.23 1.86 1.13-0.38 0.97 1.14 2.43 -1.81 -0.61 Bulgu yok

48 1.08 2.03 -0.31 0.82 1.17 0.04 1.71 1.12 0.51 -3.65 -2.21 Bulgu yok

49 0.82 1.26 0.96 1.04 1.26 0.38 0.82 1.03 0.80 -2.46 -1.17 Bulgu yok

50 0.94 0.77 -2.25 1.20 1.22-0.08 0.89 1.20 2.01 -1.20 -0.08 Bulgu yok

51 1.80 1.22 1.06 0.91 0.97-0.20 0.95 1.77 0.77 -0.05 0.93
52 1.60 0.41 -0.79 1.02 1.03 0.01 0.83 0.98 0.41 0.12 1.07
53 1.90 1.01 1.47 0.87 1.07 0.10 0.98 1.09 1.34 -0.36 0.66
54 1.66 0.98 0.98 0.82 1.03 0.09 0.99 0.79 0.55 -0.98 0.11
55 0.75 0.87 1.00 1.11 1.29 0.00 0.71 1.12 1.15 -1.51 -0.35
56 1.75 0.95 0.96 1.30 0.93-0.04 0.94 0.93 0.72 -0.43 0.59
57 0.28 0.25 0.93 7.67 1.57 0.06 0.46 0.00 0.00 -0.78 0.29

Cok 6nemli bulgular var
Cok 6nemli bulgular var
Ciddi bulgular var
Bulgu yok
Bulgu yok
Ciddi bulgular var
Yapma olasilig1 var

58 1.03 1.28 1.81 0.95 1.47 0.09 1.00 1.37 1.24 -1.85 -0.64 Bulgu yok

59 1.74 135 1.40 1.05 2.14 0.08 0.63 1.58 1.97 -1.02 0.08 Bulgu yok

60 1.88 0.67 1.56 1.09 0.96 0.01 0.89 1.01 1.15 0.33 1.25 Cok 6nemli bulgular var
61 0.95 1.99 0.66 1.19 0.82 0.12 0.81 0.92 1.17 -3.32 -1.92 Bulgu yok

62 1.43 0.94 0.71 1.04 1.14-0.05 1.06 0.90 3.68 -0.88 0.20 Yapma olasilig1 var
63 0.69 0.92 0.42 3.29 1.20 0.14 0.94 1.07 2.42 -1.32 -0.18 Bulgu yok

64 1.12 0.94 0.88 1.07 1.34 0.00 0.83 1.13 0.63 -1.27 -0.14 Bulgu yok

65 1.01 0.70 0.57 1.33 1.15 0.02 0.94 1.07 0.80 -0.96 0.13 Bulgu yok

66 0.63 1.07 0.91 1.13 1.69 0.32 0.63 2.09 0.75 -1.44 -0.29 Bulgu yok

67 1.50 0.91 097 1.60 1.32 0.21 0.61 1.27 1.25 -0.44 0.58
68 1.09 0.76 1.02 0.90 1.18 0.29 0.59 1.27 0.89 -0.87 0.21
69 0.99 1.22 194 0.02 0.82 0.32 1.10 1.38 0.43 -1.85 -0.64
70 2.45 0.84 0.40 1.62 1.20 0.40 0.61 1.20 2.54 0.80 1.66
71 158 1.69 0.42 3.86 1.30 0.21 0.74 3.351.18 0.71 1.58
72 0.71 0.70 1.67 1.27 1.11 0.04 0.76 1.00 0.48 -1.28 -0.14
73 3.01 097 1.75 1.04 1.04 0.10 1.08 0.98 1.03 1.05 1.88
74 2.17 0.25 1.13 0.27 1.83 0.05 0.80 1.04 1.19 0.82 1.69
75 2.25 0.98 1.09 1.21 0.97 0.38 0.67 2.88 1.31 1.93 2.65

Ciddi bulgular var
Yapma olasilig1 var
Bulgu yok
Cok 6nemli bulgular var
Cok 6nemli bulgular var
Bulgu yok
Cok 6nemli bulgular var
Cok 6nemli bulgular var
Cok 6nemli bulgular var

P WRWOWRRPRPAMRMRAMRLPDAMRARPNWORRPRPRPNRPRARRPNORRPORMDMNRPRPRPARNRPWOMDMRPRPRPORWORRPAWORR,E®W

76 1.11 1.05 -0.50 1.83 1.31 0.21 0.90 1.15 1.00 -1.49 -0.33 Bulgu yok
77 2.05 156 -1.47 0.79 0.87 0.04 0.89 0.37 1.20 -1.94 -0.72 Bulgu yok
78 0.94 1.48 -4.71 1.06 1.23 0.07 0.74 1.32 0.83 -2.66 -1.35 Bulgu yok
79 1.08 0.73 0.09 1.19 1.67 0.21 0.751.93 0.76 -0.44 0.59 Ciddi bulgular var
80 0.55 1.11 0.87 1.25 1.21 0.30 1.01 0.97 1.02 -2.53 -1.24 Bulgu yok
81 1.58 0.84 0.85 1.55 1.16 0.01 0.94 1.13 1.09 -0.33 0.68 Ciddi bulgular var
82 1.34 0.87 129 1.04 1.40 0.24 1.06 1.08 0.30 -1.13 -0.02 Bulgu yok
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Tablo 6. Devam

83 1.78
84 1.17
85 1.25
86 1.01
87 1.02
88 1.16
89 1.29
90 0.35
91 0.33
92 1.53
93 0.74
94 2.59
95 1.87
96 1.15
97 0.63
98 1.16
99 0.55
100 1.11
101 0.65
102 1.42
103 0.92
104 0.62
105 1.12
106 0.82
107 1.37
108 4.05
109 0.84
110 1.61
111 1.57
112 0.98
113 1.00
114 1.13
115 0.88
116 2.34
117 1.59
118 0.83
119 0.83
120 0.83
121 0.81
122 1.87
123 0.97
124 1.04
125 0.70
126 0.59
127 1.08
128 1.04
129 2.74
130 1.96
131 2.30
132 1.98
133 1.89
134 1.98
135 1.09
136 0.88
137 0.50
138 0.78
139 0.28

0.52
1.40
0.79
1.16
0.81
1.09
1.32
1.27
1.45
1.12
0.34
0.74
2.14
0.46
0.83
1.07
2.42
1.14
1.33
0.77
1.25
0.90
0.89
0.80
0.82
1.05
1.27
0.92
0.86
0.89
0.57
2.07
1.09
1.06
1.16
1.01
1.00
1.05
0.88
0.46
1.70
0.87
0.75
1.16
0.59
1.04
0.83
1.02
0.98
0.84
0.83
0.96
1.20
2.02
1.17
0.84
0.73

0.80
0.83
1.64
0.84
1.81
0.82
0.14
7.89
0.98
0.94
0.91
-4.51
0.77
1.54
-0.44
0.62
411
-1.31
-8.46
1.20
1.01
0.45
0.62
0.57
0.77
0.72
1.04
1.05
0.96
0.92
-0.78
-0.11
-1.11
11.27
0.67
2.61
2.61
2.61
0.80
0.47
-1.52
0.55
-1.44
0.42
0.08
1.67
1.06
0.51
1.14
1.02
1.53
1.02
0.51
1.44
0.29
0.69
2.33

1.35
1.14
0.20
1.10
1.44
1.00
0.92
2.65
0.60
0.89
0.98
0.36
0.93
1.15
1.04
1.69
1.98
1.60
1.15
1.46
0.65
1.19
1.09
1.24
1.40
1.15
1.25
0.90
1.36
0.87
0.94
1.38
1.18
1.01
1.04
1.06
1.06
1.06
0.92
1.00
1.18
1.29
1.09
0.95
1.65
1.38
1.02
1.12
1.16
1.08
0.91
0.92
191
0.88
0.80
1.10
2.18

1.26 0.20 0.89 1.03 1.13 0.21
1.09 0.15 1.02 0.94 0.75 -2.20
1.75 0.29 0.43 1.22 0.99 -1.08
0.69 0.29 0.67 1.05 0.61 -1.66
1.18 0.05 0.56 0.89 0.93 -1.09
0.79-0.04 1.00 0.70 1.04 -1.67
1.47-0.09 0.80 0.70 1.39 -2.19
1.95-0.04 1.06 1.34 1.30 -2.01
2.57-0.23 1.10 1.41 3.09 -3.44
1.02 0.02 1.19 1.00 1.18 -1.18
1.57 0.35 1.23 1.19 1.36 -1.03
0.93 0.17 1.39 0.97 0.97 0.15
1.62 0.06 1.19 1.14 1.10 -2.75
1.40 0.05 1.18 1.16 1.86 -0.39
1.47 0.15 0.69 1.24 0.99 -1.79
1.16 0.32 1.10 0.61 0.51 -2.02
1.70-0.11 0.75 1.56 1.79 -3.76
0.89 0.02 0.86 0.62 0.77 -1.99
1.44-0.05 0.92 0.92 2.50 -3.45
0.95-0.06 0.95 0.68 1.11 -0.70
0.80 0.64 0.82 1.16 1.30 -2.17
0.91 0.11 0.79 1.73 0.83 -1.08
1.02 0.04 0.79 0.80 0.89 -1.36
1.45 0.10 0.95 1.50 2.41 -1.08
1.22 0.01 1.06 0.86 2.57 -0.84
1.43 0.05 1.00 1.01 0.79 2.05
1.40 0.09 0.69 1.44 2.06 -1.78
1.03 0.00 1.04 1.04 0.62 -0.64
1.20 0.09 1.03 0.84 1.04 -0.79
1.07 0.18 0.87 0.95 1.34 -1.52
1.16-0.06 0.85 1.17 2.49 -0.67
1.67 0.17 0.49 1.08 0.70 -3.44
1.17 0.03 0.59 0.95 0.56 -2.01
1.28 0.18 1.02 0.97 1.44 0.68
1.07 0.02 0.94 0.97 1.82 -1.09
1.08 0.03 0.87 0.88 0.33 -1.79
1.08 0.03 0.87 0.88 0.33 -1.78
1.08 0.03 0.87 0.88 0.33 -1.86
1.58 0.15 1.44 0.97 0.82 -2.15
0.73 0.16 1.16 0.86 0.24 0.30
1.09 0.17 0.77 1.75 1.34 -2.27
1.17 0.10 0.96 1.41 1.67 -0.90
0.85 0.11 0.74 0.96 1.73 -1.54
0.96 0.15 0.82 0.84 1.59 -2.51
1.48 0.20 0.63 1.50 2.03 -0.28
1.31 0.07 0.66 0.97 1.57 -1.46
0.99 0.34 1.54 1.00 5.47 0.90
0.84 0.13 1.02 0.87 0.27 -0.51
1.12 0.13 0.62 1.17 1.03 0.39
0.98 0.11 0.94 1.48 1.30 0.48
1.49-0.12 0.78 1.36 0.94 0.17
1.17 0.22 0.72 1.13 1.98 -0.14
1.21 0.07 1.06 0.86 1.85 -1.83
1.40 0.08 0.73 1.10 1.12 -3.52
1.39 0.03 0.95 0.81 1.18 -2.93
0.85-0.30 0.73 0.62 0.85 -1.58
1.94 0.01 1.46 2.2218.84 0.04

1.15
-0.95
0.03
-0.48
0.02
-0.49
-0.94
-0.78
-2.03
-0.06
0.07
1.10
-1.42
0.63
-0.59
-0.79
-2.31
-0.76
-2.04
0.36
-0.92
0.03
-0.22
0.03
0.24
2.76
-0.59
0.41
0.28
-0.36
0.38
-2.03
-0.78
1.56
0.02
-0.59
-0.58
-0.66
-0.90
1.23
-1.01
0.18
-0.37
-1.22
0.72
-0.31
1.76
0.52
131
1.39
1.12
0.85
-0.63
-2.10
-1.59
-0.41
1.01

AR PRPPRPRPARDNDRWRRPRWRRPNRPARPRRPRPRPRPARRPORNWORRANRPRPRPRRPWORRPREPRPRPORMAMRREPREPREPRERPRERERREERELSN

Cok 6nemli bulgular var
Bulgu yok
Bulgu yok
Bulgu yok
Bulgu yok
Bulgu yok
Bulgu yok
Bulgu yok
Bulgu yok
Bulgu yok
Bulgu yok
Cok 6nemli bulgular var
Bulgu yok
Ciddi bulgular var
Bulgu yok
Bulgu yok
Bulgu yok
Bulgu yok
Bulgu yok
Ciddi bulgular var
Bulgu yok
Bulgu yok
Bulgu yok
Bulgu yok
Yapma olasilig1 var
Cok 6nemli bulgular var
Bulgu yok
Ciddi bulgular var
Yapma olasilig1 var
Bulgu yok
Ciddi bulgular var
Bulgu yok
Bulgu yok
Cok 6nemli bulgular var
Bulgu yok
Bulgu yok
Bulgu yok
Bulgu yok
Bulgu yok
Cok 6nemli bulgular var
Bulgu yok
Yapma olasilig1 var
Bulgu yok
Bulgu yok
Ciddi bulgular var
Bulgu yok
Cok 6nemli bulgular var
Ciddi bulgular var
Cok 6nemli bulgular var
Cok 6nemli bulgular var
Cok 6nemli bulgular var
Cok 6nemli bulgular var
Bulgu yok
Bulgu yok
Bulgu yok
Bulgu yok
Cok 6nemli bulgular var
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140 1.07
141 1.20
142 0.96
143 0.76
144 0.40
145 0.44
146 2.19
147 1.29
148 1.07
149 1.27
150 0.79
151 2.27
152 0.91
153 1.54
154 1.35
155 1.51
156 1.13
157 0.69
158 0.83
159 1.16
160 0.85
161 0.02
162 0.27
163 1.26
164 0.21
165 1.53
166 0.83
167 1.56
168 0.64
169 1.36
170 0.57
171 1.81
172 0.57
173 0.80
174 0.60
175 1.35
176 0.70
177 1.99
178 0.23
179 1.73
180 1.38
181 1.21
182 1.49
183 0.73
184 0.56
185 1.90
186 2.59
187 0.88
188 1.52
189 1.15
190 1.30
191 0.66
192 0.99
193 1.25
194 1.05
195 1.65
196 1.39

0.85
0.99
0.83
231
0.81
111
0.99
0.81
0.41
0.85
1.01
0.95
0.56
1.10
0.91
0.70
1.07
0.83
1.45
1.50
0.76
0.98
2.06
0.95
2.16
1.00
0.65
1.12
1.17
1.06
0.69
1.16
1.52
1.01
0.85
2.09
0.78
1.06
1.09
0.96
1.24
1.41
0.94
0.51
0.84
0.18
0.69
0.69
1.02
0.70
1.09
1.19
0.79
0.86
0.52
1.46
0.95

0.17
0.70
0.74
1.21
0.79
1.36
1.09
0.41
0.55
0.74
0.64
1.12
0.91
1.14
1.07
0.89
0.98
0.88
-0.70
0.80
0.64
0.77
0.32
6.43
5.67
0.81
0.92
131
0.87
9.06
5.77
1.21
0.57
1.38
0.70
-2.00
0.97
0.01
0.80
0.58
1.00
0.79
1.11
3.38
0.11
1.30
2.26
1.05
-1.36
1.05
1.07
-0.30
0.93
0.82
1.12
0.81
0.40

1.22
121
1.67
1.01
111
221
1.08
1.16
1.86
1.33
0.82
1.53
1.09
0.94
1.10
1.22
1.06
0.85
1.10
0.64
1.46
0.67
1.69
0.47
8.01
1.23
1.08
1.77
217
1.09
0.64
0.86
1.27
1.23
1.39
1.66
1.02
0.95
1.02
1.43
0.28
0.93
0.99
0.79
1.17
1.00
0.98
1.58
0.55
1.08
0.53
2.00
1.23
1.24
111
1.07
0.86

1.25 0.02
0.55 0.15
1.32 0.30

0.97 0.86 1.81 -1.42
0.73 0.96 2.10 -0.98
0.76 1.19 1.10 -1.18
1.49 0.04 0.88 1.23 5.85 -3.84
1.20 0.29 0.94 1.08 2.27 -2.03
1.06-0.10 0.83 1.16 0.00 -1.95
0.92-0.11 0.99 0.78 1.70 -0.03
0.96 0.05 0.51 1.07 1.88 -0.55
1.00 0.23 0.84 0.92 1.57 -0.35
1.00 0.25 0.39 1.33 0.68 -0.49
0.90 0.05 0.88 1.08 1.51 -1.71
0.95-0.04 0.87 0.91 1.60 0.34
1.29 0.06 1.26 1.86 1.42 -0.25
1.00 0.01 1.00 0.95 1.22 -1.05
0.97-0.19 0.74 0.91 0.96 -0.78
1.12 0.11 1.02 1.27 1.61 -0.13
1.09-0.01 1.06 1.20 2.10 -1.29
2.67 0.33 1.48 1.61 1.99 -2.17
1.950.17 0.72 2.04 1.17 -2.11
0.89 0.07 0.92 1.33 1.26 -1.94
1.43 0.38 1.01 1.00 2.08 -1.58
1.11 0.06 0.80 1.25 1.05 -2.61
1.26 0.10 0.82 2.39 1.56 -2.98
0.94 0.20 1.07 1.11 0.83 -0.78
1.18-0.06 0.63 1.35 2.05 -2.16
1.09-0.04 0.99 1.15 1.59 -0.65
1.33 0.18 0.91 1.49 2.83 -0.77
1.03-0.01 0.95 1.16 2.75 -0.56
0.95 0.62 0.82 1.65 1.82 -1.59
1.35-0.05 0.96 0.93 0.97 -0.72
1.10 0.11 1.50 1.83 1.23 -0.68
1.40-0.06 1.31 0.44 0.61 -1.63
1.46 0.55 0.67 1.13 0.52 -3.27
1.13-0.11 0.88 1.02 1.00 -1.67
1.33 0.46 0.71 2.37 0.46 -0.71
1.53 0.09 0.63 1.61 1.26 -2.69
1.41 0.10 0.751.49 0.61 -1.24
1.28 0.04 0.76 1.05 0.62 -0.53
2.02 0.06 1.19 0.93 0.34 -3.38
1.17 0.09 1.04 1.11 0.85 -0.52
1.91 0.37 0.44 1.06 1.01 -2.02
0.97 0.33 0.94 0.76 1.73 -2.35
1.11-0.22 1.04 0.88 1.19 -0.86
0.96 0.44 0.53 0.351.32 -1.51
1.31 0.20 0.93 1.56 1.02 -1.52
1.31 0.22 1.08 1.13 2.47 1.01
0.87 0.18 1.00 1.27 1.35 1.41
1.39 0.03 0.82 1.96 0.67 -0.23
0.79 0.14 0.85 0.47 0.97 -1.63
1.01-0.11 0.82 1.10 0.87 -0.58
1.150.00 0.96 1.11 1.16 -1.35
1.12 0.21 0.57 1.23 1.56 -1.95
1.61-0.08 0.92 1.15 1.23 -1.20
1.06 0.21 0.89 1.04 1.01 -1.00
1.26-0.08 1.21 1.07 0.70 -0.68
1.26 0.05 0.98 1.07 1.13 -1.59
1.34 0.04 0.92 1.13 1.97 -0.99

-0.27
0.12
-0.06
-2.38
-0.80
-0.73
0.94
0.49
0.67
0.54
-0.52
1.27
0.75
0.05
0.29
0.86
-0.15
-0.92
-0.87
-0.72
-0.41
-1.30
-1.63
0.29
-0.91
0.40
0.30
0.48
-0.42
0.34
0.38
-0.45
-1.88
-0.49
0.35
-1.37
-0.12
0.51
-1.98
0.52
-0.79
-1.08
0.22
-0.35
-0.36
1.85
2.19
0.77
-0.46
0.46
-0.21
-0.73
-0.07
0.10
0.37
-0.42
0.11
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Bulgu yok
Bulgu yok
Bulgu yok
Bulgu yok
Bulgu yok
Bulgu yok
Cok 6nemli bulgular var
Ciddi bulgular var
Ciddi bulgular var
Ciddi bulgular var
Bulgu yok
Cok 6nemli bulgular var
Ciddi bulgular var
Bulgu yok
Yapma olasilig1 var
Cok 6nemli bulgular var
Bulgu yok
Bulgu yok
Bulgu yok
Bulgu yok
Bulgu yok
Bulgu yok
Bulgu yok
Yapma olasilig1 var
Bulgu yok
Ciddi bulgular var
Yapma olasilig1 var
Ciddi bulgular var
Bulgu yok
Yapma olasilig1 var
Ciddi bulgular var
Bulgu yok
Bulgu yok
Bulgu yok
Yapma olasilig1 var
Bulgu yok
Bulgu yok
Ciddi bulgular var
Bulgu yok
Ciddi bulgular var
Bulgu yok
Bulgu yok
Yapma olasilig1 var
Bulgu yok
Bulgu yok
Cok 6nemli bulgular var
Cok 6nemli bulgular var
Ciddi bulgular var
Bulgu yok
Ciddi bulgular var
Bulgu yok
Bulgu yok
Bulgu yok
Bulgu yok
Ciddi bulgular var
Bulgu yok
Bulgu yok
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Tablo 6. Devam

197 1.15 0.60 0.34 1.58 0.78 0.00 0.82 1.07 0.81 -0.32 0.69 Ciddi bulgular var
198 1.16 0.79 0.50 1.34 1.07-0.27 0.92 1.17 0.93 -0.63 0.42 Ciddi bulgular var
199 0.38 1.73 1.59 1.02 1.71-0.56 1.02 1.48 2.67 -3.06 -1.70 Bulgu yok
200 1.56 1.03 0.91 1.29 1.02 0.07 1.07 1.10 2.51 -0.69 0.37 Ciddi bulgular var
201 0.98 0.74 1.03 0.86 1.26 0.01 0.63 0.75 1.11 -1.37 -0.22 Bulgu yok

202 0.82 0.58 1.17 1.12 1.450.17 0.76 3.72 291 156 2.33
203 0.46 1.32 0.76 2.11 2.31 0.34 0.88 3.77 2.15 -0.57 0.47
204 0.92 0.96 -0.32 5.72 0.99 0.04 0.55 1.22 0.87 -0.27 0.73
205 0.99 1.00 0.72 135124035 1.181.491.88 -1.31 -0.17

Cok 6nemli bulgular var
Ciddi bulgular var
Ciddi bulgular var

Bulgu yok

P WOWPArPFRPWEFE WW

Tablo 6’ya bakildiginda degerlendirilen isletmelerden 116 isletmenin herhangi bir finansal
manipiilasyona basvurduguna iliskin bulgunun olmadigi, 16 isletmenin finansal manipiilasyon
yapma olasiligimin bulundugu, 37 isletme i¢in finansal manipiilasyon yapmaya yonelik ciddi
bulgularin belirlendigi ve 36 isletmeye dair finansal manipiilasyon yapmaya yonelik cok énemli
bulgularin var oldugu sonucuna ulagilmstir.

Manipiilator olarak belirlenen 89 isletmenin endeksler arasindaki ve Mi degerleriyle olan
iligkilerini belirleyebilmek amaciyla Pearson Korelasyon testi yapilmistir. Ciftgi vd. (2021)
calismalarinda belirttigi lizere korelasyon katsayilar1 0.30’dan kiigiik oldugunda diisiik iliski, 0,30
ile 0,60 arasinda oldugunda orta diizey iliski ve 0.60’tan biiyiik oldugunda giiglii iliski oldugu
bi¢ciminde yorumlanabilmektedir. Gergeklestirilen korelasyon analizi dogrultusunda elde edilen
sonuglar Tablo 7’°de gosterilmistir.

Tablo 7. imalat Sanayi Manipiilatér isletme Endeksleri ve M; Degeri Korelasyon Analizi
TAE BKM AKE AME PSE TVE BYE SSE FSE Mi

A T 1 0055 0004 0.209" -0.328" 0009 0093 -0.194" -0091 009
D 0432 0949 0003 0000 0899 0185 0005 0192 0.175
sk " 1 0019 0098 -0264~ 0025 -0.038 0198 -0.103 -0.160"
b 0783 0161 0000 0720 0589 0004 0142 0022
P 1 0113 0081 0015 0091 0089 0031 -0.070
0 0.08 0246 0833 0195 0204 0660 0.318
e T 1 002 -0035 -0171° 0072 0071 -0.057
0 0772 0622 0014 0305 0315 0420
e T 1 -0002 0089 0162° 0130 0.143"
b 0980 0206 0021 0062 0041
e ' 1 -0144" 0177° -0.068 -0.042
p 0039 0011 0333 0553
‘ 1 0023 0086 0026
BYE 0746 0219 0716
‘ 1 0089 -0172"
SSE- 0.206 0.014
‘ 1 0041
FSE- 0.559
Mi r 1

Not: *Korelasyon 0,05 diizeyinde anlamlidir. **Korelasyon 0,01 diizeyinde anlamlidir.

Tablo 7°de verilen bilgiler dogrultusunda Ticari Alacaklar Endeksi (TAE) degiskeni ile
Amortisman Endeksi (AME) degiskeni arasinda 0.01 anlamlilik seviyesinde negatif yonlii diigiik
bir iliski ve Pazarlama, Satig, Dagitim ve Genel Yonetim Giderleri Endeksi (PSE) degiskeni
arasinda 0.01 anlamlilik seviyesinde negatif yonlii orta diizey bir iligki ve Stoklarin Briit Satiglara
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Orani Endeksi (SSE) degiskeni arasinda 0.01 anlamlilik seviyesinde negatif yonlii diisiik bir iliski
oldugu tespit edilmistir. Briit Kar Marj1 Endeksi (BKM) degiskeni ile Pazarlama, Satig, Dagitim
ve Genel Yonetim Giderleri Endeksi (PSE) degiskeni arasinda 0.01 anlamlilik seviyesinde negatif
yonlii diisiik bir iligki oldugu ve Stoklarin Briit Satislara Oran1 Endeksi (SSE) degiskeni arasinda
0.01 anlamhlik seviyesinde pozitif yonlii diisiik bir iliski oldugu ve Beneish M degeri arasinda
0.05 anlamlilik seviyesinde negatif yonlii diisiik bir iliski oldugu belirlenmistir. Amortisman
Endeksi (AME) degiskeni ile Bor¢ Yapisindaki Degisim Endeksi (BYE) degiskeni arasinda 0.05
anlamlilik seviyesinde negatif yonlii diisiik bir iliski oldugu anlasilmistir. Pazarlama, Satis,
Dagitim ve Genel Yonetim Giderleri Endeksi (PSE) degiskeni ile Stoklarin Briit Satislara Oram
(SSE) degiskeni arasinda 0.05 anlamlilik seviyesinde pozitif yonlii diisiik bir iliski oldugu ve
Beneish M degeri arasinda 0.05 anlamlilik seviyesinde pozitif yonlii diisiik bir iligki oldugu
goriilmiistiir. Toplam Tahakkuklarin Toplam Varliklara Oran1 Endeksi (TVE) degiskeni ile Borg
Yapisindaki Degisim Endeksi (BYE) degiskeni arasinda 0.05 anlamlilik seviyesinde negatif
yonlii diisiik bir iligski oldugu tespit edilmis ve Stoklarin Briit Satiglara Oran1 (SSE) degiskeni
arasinda 0.05 anlamlilik seviyesinde pozitif yonlii diisiik bir iliski oldugu tespit edilmistir.
Stoklarin Briit Satiglara Oran1 Endeksi (SSE) degiskeni ile ve Beneish M degeri arasinda 0.05
anlamlilik seviyesinde negatif yonlii diistik bir iliski oldugu goriilmiistiir.

3.3.2. Multinominal Logit ve Multinominal Probit Modelleri Analizi ve Bulgulari

Finansal bilgi manipiilasyonu iizerinde etkisi olan degiskenlerin etkilerini belirlemek
amaciyla Multinominal Logit ve Multinominal Probit regresyon modelleri uygulanmistir.
Multinominal Logit ve Multinominal Probit analizinden dnce degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal
baglant1 analizi gergeklestirilmis, degiskenlerin VIF degerlerinin esik deger oldugu kabul edilen
5’in altinda oldugu anlasilmistir. Multinominal Logit ve Multinominal Probit modelinin
anlamlilig ki-kare testiyle belirlenerek modellerin olabilirlik oran degerleri (log likelihood) -
115.39 ile -120.78 olarak hesaplanmis (p < 0.001) olup bagimsiz degiskenlerin yer aldigi
modellerin istatistiksel a¢idan anlamli oldugu belirlenmistir. Boylece ¢alismada Multinominal
Logit ve Multinominal Probit modeli sonrasinda degiskenlerin finansal bilgi manipiilasyonu
tizerinde marjinal etki analizi sonuglar1 Tablo 8’de degerlendirilmistir. Tablo 8’de isletmelerin
finansal bilgi manipiilasyonunu etkileyen faktorleri belirlemek icin uygulanan Multinominal
Logit ve Multinominal Probit regresyon analizinin sonuglar1 verilmistir. Tablo 8’de ilk siitunda
uygulanan analizlerin B katsayilar1 yer almaktadir. Manipiilasyona iliskin kanit yok referans
kategorisi dikkate alindiginda; bagimsiz degiskenlerden Ticari Alacaklar Endeksi (TAE), Briit
Kar Marj1 Endeksi (BKM), Aktif Kalitesi Endeksi (AKE), Amortisman Endeksi (AME),
Pazarlama, Satis, Dagitim ve Genel Yonetim Giderleri Endeksi (PSE), Stoklarin Briit Satiglara
Oran1 Endeksi (SSE) ile Finansman Giderlerinin Briit Satiglara Orani Endeksinin (FSE)
istatistiksel olarak anlamli oldugu belirlenmistir. Calismada bagimsiz degiskenlerin isletmelerin
finansal bilgi manipiilasyonu uygulama olasilig1 lizerindeki etkilerini belirlemek i¢in bir sonraki
analizde marjinal etkiler hesaplanmigtir.
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Tablo 8. isletmelerin Finansal Bilgi Manipiilasyonunu Etkileyen Faktorlerin Multinominal
Logit-Multinominal Probit Analizi

Degiskenl Multinominal Logit Analizi Multinominal Probit Analizi
er B Std.Hata Z B Std.Hata Zz
Manipilasyona Iliskin Referans Kategorisi
Kamt Yok

© TAE 4,122%** 1.176 3.51 2.559*** 0.731 3.50
€ BKM -6.407*** 1.535 -4.17 -4.001*** 0.927 -4.32
S 5 AKE 0.637** 0.223 2.85 0.417** 0.153 2.73
s ~ AME 1.424** 0.433 3.29 0.910** 0.282 3.22
? %‘) PSE -2.212* 1.079 -2.05 -1.477 0.770 -1.92
=i TVE 0.354 2.298 0.15 0.615 1.459 0.42
-% © BYE 0.804 1.562 0.51 0.724 1.124 0.64
§ FSE 0.312 0.343 0.91 0.239 0.244 0.98
SSE -0.178 0.665 -0.27 0.023 0.394 0.06

ﬂ E TAE 4.746%** 0.998 4.76 2.852%*** 0.579 4.93
%g BKM -6.721*** 1.348 -4.99 -3.819*** 0.713 0.71
= £ AKE 0.423* 0.212 1.99 0.267 0.140 191
S5 AME 1.263** 0.422 2.99 0.798** 0.267 2.99
S 'g PSE -1.840** 0.634 -2.90 -0.862* 0.374 -2.31
;f = TVE -0.713 1.831 -0.39 -0.153 1.285 -0.12
= g BYE -0.168 1.276 -0.13 0.240 0.915 0.26
g 5 FSE 0.263 0.312 0.84 0.204 0.229 0.89
= g SSE 0.756* 0.357 2.12 0.604* 0.282 2.14
- § TAE 11.169*** 1.830 6.10 6.975*** 1.035 6.74
2= BKM -12.466*** 2.120 -5.88 -7.196*** 1.119 -6.43
= g AKE 0.760** 0.323 2.35 0.474** 0.201 2.36
g 5 AME 2.213*** 0.591 3.74 1.408*** 0.357 3.94
= .‘_3 PSE -2.243** 0.782 -2.87 -1.093** 0.489 -2.24
g £ TVE -2.023 3.644 -0.56 -0.032 2.228 -0.01
Ag £ BYE -0.891 2.581 -0.35 -0.818 1.660 -0.49
§ 4 FSE 0.935** 0.357 2.62 0.662** 0.258 2.57
> SSE 0.667 0.367 1.82 0.519 0.280 1.85

Not: ***p<0.001; **p<0.01; *p<0.05.

Tablo 9’a gore finansal bilgi manipiilasyonuna iliskin kanit olmadig kategorisinde Ticari
Alacaklar Endeksi (TAE), Briit Kar Marj1 Endeksi (BKM), Aktif Kalitesi Endeksi (AKE),
Amortisman Endeksi (AME) ve Pazarlama, Satig, Dagitim ve Genel Yonetim Giderleri Endeksi
(PSE) degiskenlerinin marjinal etkilerinin %1 Onem seviyesinde istatistiksel agidan anlamli
oldugu tespit edilmistir. Marjinal etkiler, bagimsiz degiskendeki bir birimlik degisim karsisinda,
tahmin edilen isletmelerin finansal manipiilasyon yapma olasiligindaki degisimi gostermektedir.
Multinominal Logit ve Multinominal Probit model analizleri incelendiginde; isletmelerin Ticari
Alacaklar Endeksi (TAE) degiskenindeki bir birimlik artisin %97 ile %80.9, Aktif Kalitesi
Endeksi (AKE) degiskenindeki bir birimlik artisin %10.2 ile %8.9, Amortisman Endeksi (AME)
degiskenindeki bir birimlik artisin %27.5 ile %23.8 oraninda finansal manipiilasyon yapma
kanitinin olma olasiligin1 arttirirken, Briit Kar Marji1 Endeksi (BKM) degiskenindeki bir birimlik
artisin %80.1 ile %55.3 ve Pazarlama, Satig, Dagitim ve Genel Y6netim Giderleri Endeksi (PSE)
degiskenindeki bir birimlik artisin %40.6 ile %29.4 oraninda finansal manipiilasyon yapma
kanitinin olma olasiligin1 azalttigi belirlenmistir. Isletmelerin manipiilasyon yapma olasiliginin
var oldugu kategori degerlendirildiginde; Ticari Alacaklar Endeksi (TAE) degiskenindeki bir
birimlik artisin %23.1 ile %18.3, Aktif Kalitesi Endeksi (AKE) degiskenindeki bir birimlik artigin
%4.1 ile %4 ve Amortisman Endeksi (AME) degiskenindeki bir birimlik artisin %8.7 ile %7.63
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oraninda finansal manipiilasyon yapma olasiligi artirdigi, buna kargin Briit Kar Marj1 Endeksi
(BKM) degiskenindeki bir birimlik artisin %37.2 ile %32 oraninda finansal manipiilasyon yapma
olasiligini azalttig1 anlagilmstir.

Tablo 9. Degiskenlerin Finansal Bilgi Manipiilasyonu Uygulamasi Uzerindeki Marjinal Etkileri

Modeller Multinominal Logit Marjinal Multinominal Probit Marjinal
Etkiler Etkiler

Degiskenler dy/dx ﬁ;?a Z dy/dx I’?;?a Z
- TAE -0.970*** 0.207 -4.68 -0.809*** 0.164 -4.94
= BKM 0.801*=*= 0.153 5.25 0.553%=*= 0.097 5.70
= AKE -0.102* 0.041 -2.47 -0.089* 0.036 -2.43
g é AME -0.275** 0.080 -3.40 -0.238** 0.070 -3.39
> PSE 0.406** 0.119 3.41 0.294* 0.103 2.84
= E TVE 0.089 0.345 0.26 -0.018 0.322 -0.06
.g BYE -0.020 0.240 -0.09 -0.099 0.235 -0.42
§ FSE -0.059 0.062 -0.97 -0.063 0.061 -1.03
SSE -0.135 0.074 -1.83 -0.142 0.073 -1.92
o TAE 0.231* 0.103 2.24 0.183* 0.092 1.97
g BKM -0.372** 0.117 -3.17 -0.320** 0.097 -3.30
S 5 AKE 0.041* 0.017 2.43 0.040* 0.017 2.35
gz AME 0.087** 0.033 2.64 0.763* 0.030 2.53
o E" PSE -0.138 0.072 -1.90 -0.144 0.082 -1.75
= 3 TVE 0.040 0.169 0.24 0.083 0.168 0.49
~§ © BYE 0.651 0.112 0.58 0.811 0.127 0.64
‘2“ FSE 0.019 0.024 0.79 0.020 0.025 0.78
SSE -0.032 0.045 -0.71 -0.028 0.043 -0.66
- § TAE 0.696*** 0.172 4.04 0.560%*** 0.141 3.96
2 g BKM -0.979*** 0.196 -5.00 -0.733*** 0.156 -4.69
= g AKE 0.058 0.033 1.74 0.046 0.031 1.48
g E AME 0.180** 0.066 2.72 0.150** 0.058 2.58
>y PSE -0.261** 0.094 -2.77 -0.143 0.087 -1.64
= § TVE -0.121 0.284 -0.43 -0.063 0.292 -0.22
ggg BYE -0.041 0.199 -0.20 0.030 0.206 0.15
§ g FSE 0.037 0.048 0.76 0.037 0.049 0.75
5 SSE 0.092* 0.047 1.96 0.097 0.050 1.91
- TAE 0.043 0.036 1.19 0.066 0.059 1.11
285 BKM -0.046 0.039 -1.18 -0.619 0.056 -1.10
= Ew AKE 0.003 0.003 1.06 0.003 0.004 0.98
§ %’ % AME 0.008 0.007 1.15 0.117 0.011 1.10
A= = PSE -0.007 0.007 -1.04 -0.007 0.008 -0.83
é; 2 = TVE -0.008 0.014 -0.58 -0.001 0.237 -0.04
ag- BYE -0.004 0.012 -0.35 -0.116 0.020 -0.58
s 8 FSE 0.004 0.003 1.08 0.006 0.006 1.04
SSE 0.075 0.047 1.57 0.074 0.050 1.48

Not: ***p<0,001; **p<0,01; *p<0,05

Manipiilasyona iligkin ciddi kanitlar bulundugu kategoriye gore, Ticari Alacaklar Endeksi
(TAE) degiskenindeki bir birimlik artisin %69.6 ile %56, Amortisman Endeksi (AME)
degiskenindeki bir birimlik artisin %18 ile %15, Stoklarin Briit Satiglara Orani1 Endeksi (SSE)
degiskenindeki bir birimlik artisin %9.2 oraninda isletmelerin finansal manipiilasyonuna iliskin
ciddi kanitlarin olma olasiligini artirdig1 ve Briit Kar Marj1 Endeksi (BKM) degiskenindeki bir
birimlik artisin %97.9 ile %73.3, Pazarlama, Satig, Dagitim ve Genel Yo6netim Giderleri Endeksi
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(PSE) degiskenindeki bir birimlik artisin %26.1 oraninda finansal manipiilasyona iligkin ciddi
kanitlarin olma olasiligini azalttigi goriilmiistiir. Manipiilasyona iliskin ¢ok 6nemli kanitlar
bulunma kategorisinde ise degiskenlerin marjinal etkilerinin istatistiksel olarak anlamli olmadig
belirlenmistir.

3.3.3. Analiz Sonuclarimin Karsilagtirilmasi

Bu kisimda, Multinominal Logit ve Multinominal Probit analizleri kullanilarak elde edilen
sonuglar arasinda karsilagtirmalar yapilmistir. Tablo 10°da isletmelerin finansal manipiilasyon
yapma kategorisine goére Multinominal Logit ve Multinominal Probit modeli analizlerinin
siniflandirma basarilar belirlenmistir. Tablo 10°a gore 2022-2023 dénemine gore 205 isletmenin
Multinominal Logit ve Multinominal Probit modelleri analiz sonuglarinin siniflandirma basarilari
karsilastirldiginda manipiilasyonun olmadig1 kategoride %98,28 ile %96,55, manipiilasyon
yapma olasilign var kategorisinde %75 ile %62,50, manipiilasyona iligkin ciddi kanitlarin
bulundugu kategoride %70,27 ile %86,11 ve manipiilasyona iligkin ¢ok énemli kanitlarin oldugu
kategoride ise %86,11°lik siniflandirma basaris1 tespit edilmistir. Toplam siniflandirma basarilart
karsilastirildiginda Multinominal Logit modeli analizinde %89,27’lik ve Multinominal Probit
modeli analizinde %85,5’lik siniflandirma basarisi elde edilmistir. Bununla birlikte analizlerin
yanlis siniflandirma sonuglart i¢in gergekte dogru olan sifir hipotezinin reddedilme olasiligi 1. Tip
hata ve gergekte yanlis olan sifir hipotezinin reddedilmeme olasiligi I1.Tip hata olasilig1 olarak
hesaplanmistir (Barboza vd., 2017: 412).

Tablo 10. Multinominal Logit ve Multinominal Probit Modellerinin Simiflandirma Basarilari

Multinominal Logit Analizi Gozlenen Grup

Tahmin Edilen Grup A. B. C. D. Dogruluk Yiizdesi
A. Manipiilasyon yok 114 2 %98,28

B. Manipiilasyon yapma olasilig1 var 1 12 3 %75,00

C. Manipiilasyona iligkin ciddi kanitlar var 7 1 26 3 %70,27

D. Manipiilasyona iligkin ¢ok dnemli kanitlar var 2 3 31 %86,11
Toplam 124 13 34 34 %89,27
Multinominal Probit Analizi Gozlenen Grup

Tahmin Edilen Grup A. B. C. D. Dogruluk Yiizdesi
A. Manipiilasyon yok 112 1 2 1 %96,55

B. Manipiilasyon yapma olasilig1 var 4 10 2 %62,50

C. Manipiilasyona iligkin ciddi kanitlar var 9 1 23 4 %62,16

D. Manipiilasyona iligkin ¢cok 6énemli kanitlar var 3 2 31 %86,11
Toplam 128 12 29 36 %85,85

Multinominal Logit ve Multinominal Probit model analizleri I. Tip hata sonuglar sirastyla
manipiilasyon yok kategorisi i¢in %11,5 (10/87) ile %18,8 (16/85), manipiilasyon yapma olasilig1
var kategorisi i¢in %0.54 (1/185) ile %1.09 (2/183), manipiilasyona iligkin ciddi kanitlar var
kategorisi i¢in %5.09 (8/157) ile %3.9 (6/154) ve manipiilasyona iliskin ¢ok 6nemli kanitlar var
kategorisi i¢in % 1.8 (3/164) ile %3.05 (5/164) olarak gerceklesmis ve genel ortalamast %3.7
(22/593) ile %4,9 (29/586) olarak hesaplanmistir. II. Tip hata sonuglar1 sirasiyla manipiilasyon
yok kategorisi i¢in %1,7 (2/116) ile %3,4 (4/116), manipiilasyon yapma olasilig1 var kategorisi
icin %25 (4/16) ile %37,5 (6/16), manipiilasyona iligkin ciddi kanitlar var kategorisi i¢in %29,7
(11/37) ile %37,8 (14/37) ve manipiilasyona iligskin ¢ok 6nemli kanitlar var kategorisi i¢in %13,9
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(5/36) ile %13,9 (5/36) olarak hesaplanmis ve genel ortalamasi %10,7 (22/205) ile %14,1
(29/205) olarak belirlenmistir. Bu dogrultuda testin giiciinii gosteren (1 — f) dl¢iitd %89,3 (1-
0.107=0.893) ile %85,9 (1-0.141=0.859) gerceklesmis ve testin glivenirlik diizeyini gosteren (1 —
@) Olgiitii %96,3 (1-0.037=0.963) ile %95,1(1-0.049=0.951) olarak hesaplanmustir.

Ayrica analiz yontemlerinin, igletmelerin finansal manipiilasyon uygulamasi kategorisine
ait duyarliik ve belirleyicilik istatistikleri de hesaplanmistir. Duyarlilik istatistigi bir
siniflandirma tablosunda gergekte pozitif olarak gézlenen degerlerin toplam pozitif 6rneklere olan
oranini gosterirken belirleyicilik istatistigi, gercekte negatif olarak gozlenen degerlerin toplam
negatif orneklere olan oranini ifade etmektedir (Jahangiri vd., 2020; Monaghan vd., 2021).
Arastirmada isletmelere uygulanan Multinominal Logit ve Multinominal Probit analizlerinde
duyarlilik istatistiklerine gore sirasiyla manipiilasyon yok kategorisinde %98,30 ile %96,60,
manipiilasyon yapma olasilig1 var kategorisinde %75 ile %62,5, manipiilasyona iliskin ciddi
kanitlar var kategorisinde %70,30 ile %62,20 ve manipiilasyona iligkin ¢ok 6nemli kanitlar var
kategorisinde %86,10’luk smiflandirma basarisina  ulasilmistir.  Analiz  yontemlerini
karsilastirmada kullanilan bir diger gosterge Olgiitii olan belirleyicilik istatistigine gére uygulanan
yontemlerin siniflandirma basarilar1 sirasiyla manipiilasyon yok kategorisi igin %88,80 ile %82,
manipiilasyon yapma olasilig1 var kategorisi i¢in %99,50 ile %98,90, manipiilasyona iligkin ciddi
kanitlar var kategorisi i¢in %95,20 ile %96,40 ve manipiilasyona iligskin ¢ok 6nemli kanitlar var
kategorisi i¢in %98,20 ile %97 olarak elde edilmistir. Analiz yontemleri hesaplanan bu istatistiki
gosterge degerlerine gore kiyaslandiginda, Multinominal Logit modelinin Multinominal Probit
modelinden daha basarili siniflandirma performansi gosterdigi ortaya ¢ikmistir.

4, Sonug¢

Giiniimiiz ekonomilerinde finansal piyasalar arasindaki etkilesimin artmasi sonucunda,
yurt i¢i ve yurt dig1 piyasalarda faaliyet gosteren isletmelerin kaynak bulmalari, sirket birlesmesi
uygulamalari, yeni yatirim gerceklestirebilmeleri ve yatirimcilarin dikkatini ¢ekebilmeleri
konularinda agiklamis olduklari finansal bilgiler olduk¢a 6nemli bir yere sahip olmustur (Yanya
ve Kandil Goker, 2023: 1211). Manipiilasyon yapilarak yayinlanan finansal bilgiler yatirimcilar,
kredi verenler, tedarikg¢iler ve benzeri igletmeyle ilgili tim paydaglarin zarar gormesine sebebiyet
vermektedir (Soykan vd., 2023: 27). Ozellikle yatirimcilarin tutum ve davranislarmi etkilemek ve
degistirmek finansal bilgi manipiilasyonunun baglica hedeflerindendir. Bu dogrultuda en fazla
basvurulan manipiilasyon teknigi ise isletmenin karlhilig iizerinde yapilan yaniltici islemlerdir.
Isletme karinm yiiksek gosterilmesi sonuncunda finansal performansin da yiiksek olarak
algilanmas1 amaglanmaktadir (Kara ve Sakarya, 2021: 133). Bir diger 6nemli manipiilasyon
amaci ise yoneticilerin kendi ¢ikarlarii diisiinmeleri ve finansal bilgiler iizerinde manipiilasyon
yapmalaridir. (Aslanoglu ve Yanya, 2023: 263). Yine hukuki mevzuatta yer alan bosluklardan
yararlanarak manipiilasyon yapildigi ve &zellikle denetlenebilirligi oldukc¢a fazla olan borsa
isletmeleri tarafindan dahi finansal manipiilasyona bagvuruldugu bilinmektedir. Bu durum
potansiyel yatirimcilarin ve yatirim yapmay1 diisiinen tasarruf sahiplerinin, finansal piyasalara
olan giiven duygularini olumsuz bir sekilde etkilemektedir. Bu dogrultuda yatirimcilarin, yatirim
islemi esnasinda, manipiilasyon yapilabilme durumuna dikkat ederek yatirnm kararlarini
vermeleri gerekmektedir (Gliner ve Kurnaz, 2020: 212; Erol Fidan, 2021: 24).

Yapilan aciklamalar dogrultusunda bu ¢aligmanin amaci, BIST imalat sanayi sektoriinde
bulunan isletmelerin finansal bilgi manipiilasyonuna basvurma durumlarinin tahmin edilmesidir.
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Bu amag lizerine sektorde faaliyet gdsteren 205 isletmenin, 2022-2023 yillarina ait finansal bilgi
manipiilasyonu yapip yapmadiklari, Beneish TR modeli kullanilarak incelenmistir. Ayrica
Beneish TR modeline ilave olarak ¢alismada, Multinominal Logit ve Multinominal Probit analiz
teknikleri uygulanmistir. Multinominal Logit ve Multinominal Probit analizleri araciligiyla
finansal bilgi manipiilasyonu olasiliginin belirlenmesinde gerekli olan marjinal etkiler
hesaplanmistir. Yine Multinominal Logit ve Multinominal Probit analizleri sonucunda,
isletmelerin finansal bilgi manipiilasyonu simiflandirma basarilar1 degerlendirilerek, gerekli
karsilastirmalar yapilmis ve ulasilan sonuglar yorumlarla desteklenmistir.

Tiirkiye literatiiriinde gergeklestirilen imalat sanayi sektorii finansal bilgi manipiilasyonu
calismalar1 incelendiginde, belirtilen sektdr {iizerine c¢ok sayida calisma yapilmadigl
anlasilmaktadir. Imalat sanayi iizerine, Beneish TR modeli kullanilarak gerceklestirilen ve bu
calismayla benzer oldugu diisiiniilen calismalar; Unver Kiraci ve Sengiil Celikay (2020) ile Peker
(2023) tarafindan yapilmstir. Gergeklestirilen ¢aligma, karsilastirilanlara gore daha fazla model
ve isletme sayisi igermektedir. Unver Kiraci ve Sengiil Celikay (2020) ¢aligmalarinda 2017-2018
yillar1 icin 178 imalat sektorii isletmesini Beneish TR modeli ile degerlendirilerek, bu
isletmelerde yonetici degisikligi yapildig: siireglerde finansal manipiilasyona bagvuruldugunu
belirtmistir. Peker (2023) ¢alismasinda 2020-2021 yillar1 igin 151 imalat sektorii isletmesinin
finansal manipiilasyon durumunu Beneish TR modeli araciligiyla dort ayri kategoride
incelemistir. Bu ¢alismada ise sektorde faaliyet gosteren 205 igsletmenin, 2022-2023 yillarina ait
finansal bilgi manipiilasyonu yapip yapmadiklari, Beneish TR modeli kullanilarak belirlenmistir.
Ozellikle bu ¢alismada Multinominal Logit ve Multinominal Probit modelleri ile degiskenlerin
manipiilasyona ait marjinal etkileri ve modellerin simiflandirma basarilar1 degerlendirilmistir.
Bahsedilenlere ilaveten gerceklestirilen ¢alismanin giincel veri seti igermesi, belirtilen yillarda
ilgili sektoriin ve kullanilan analiz yontemlerinin daha 6nce ¢alisilmamis olmasi ve elde edilen
sonuclar dogrultusunda ¢alismanin Tiirkiye literatiiriine katki saglayacag diistintilmektedir.

Calisma sonucunda, Beneish TR modeli kullanilarak degerlendirilen 205 isletme arasindan
116 isletmenin herhangi bir finansal manipiilasyona bagvurduguna iliskin bulgunun olmadigi, 16
isletmenin finansal manipiilasyon yapma olasihigimnin bulundugu, 37 isletme igin finansal
manipiilasyon yapmaya yonelik ciddi bulgularin belirlendigi ve 36 isletmeye dair finansal
manipiilasyon yapmaya yonelik ¢cok dnemli bulgularin var oldugu belirlenmistir.

Multinominal Logit ve Multinominal Probit analiz bulgularina gére Ticari Alacaklar
Endeksi (TAE), Briit Kar Marji Endeksi (BKM), Aktif Kalitesi Endeksi (AKE), Amortisman
Endeksi (AME), Pazarlama, Satis, Dagitim ve Genel Yonetim Giderleri Endeksi (PSE) ile
Stoklarin Briit Satiglara Oran1 Endeksi (SSE) degiskenlerinin igletmelerin finansal manipiilasyon
uygulama olasilif1 iizerinde istatistiksel acidan anlamli oldugu belirlenmistir. Ozellikle Briit Kar
Marj1 Endeksi (BKM) degiskeni finansal manipiilasyon yapma olasiligini azaltict ve Ticari
Alacaklar Endeksi (TAE) degiskeni finansal manipiilasyon yapma olasiligini arttirict en 6nemli
degiskenler olarak belirlenmistir.

Imalat sanayi iizerine, Beneish TR modeli kullanilarak gerceklestirilen ve bu calismayla
dogrudan benzerligi oldugu disiniilen c¢alisma Peker (2023) tarafindan yapilmigtir.
Gergeklestirilen bu ¢alisma ile Peker (2023) tarafindan yapilan ¢alisma karsilastirildiginda; her
iki ¢aligmanin da imalat sanayi lizerine farkli zaman dilimleri i¢in yapildigi goriilmektedir.
Calismalar da finansal bilgi manipiilasyon durumu Beneish TR modeli araciligiyla dort ayn
kategoride incelenmistir. Calismalar sonuglar1 dahilinde incelendiginde, degerlendirilen

381



H. Yilmaz, “Finansal Bilgi Manip_iilasyonunun B_eneish TR Modeli Kullanilarak Tahmin Edilmesi: BIST
Imalat Sanayi Uzerine Bir Uygulama”

isletmelerin manipiilasyona bagsvurma durumlarinin kategorilere gére dagilimi ele alindiginda bu
caligsma ile Peker (2023) tarafindan yapilan ¢aligmanin benzer sonuglara ulastigi belirlenmistir.

Calisma sonucunda borsada islem goren ve siirekli gézetim altinda olan isletmelerin dahi
finansal manipiilasyona bagvurabileceklerine yonelik ¢ok 6énemli bulgular oldugu belirlenmistir.
Bu dogrultuda yatirimcilarin BIST imalat sanayi sektorii isletmelerine yatirim yapacaklari esnada,
sektor isletmeleri hakkinda daha detayli arastirma yapmalari, finansal manipiilasyona
basvurulmasi yoniinden bilgi edinmeye calismalart ve buna goére yatirimlarini yonlendirmeleri
onerilmektedir. Ayrica isletme denetimi yapan bagimsiz denetgilerin, calismadan elde edilen
sonuglar dikkate alarak denetimlerini bu yonde derinlemesine yapmalar1 onerilmektedir. Yine
calisma sonuglar1 dogrultusunda, sektor isletme yoneticilerinin finansal bilgi manipiilasyonuna
yonelik daha dikkatli olmalar1 ve isletmelerini bu dogrultuda kontrol altinda tutmalar
onerilmektedir. Buradan hareketle ¢aligma sonucu ulasilan, isletmelerin finansal manipiilasyon
yapma olasilig1 iizerinde istatistiksel agidan anlamli bulunan degiskenlerin yatirimcilar, denetgiler
ve ilgili kisiler tarafindan manipiilasyon yapilma durumunun anlasilmasi agisindan dikkate
almmasi gerektigi, 6zellikle finansal manipiilasyon yapma olasiligini1 azaltici Briit Kar Marji
Endeksi (BKM) degiskeninin ve finansal manipiilasyon yapma olasiligini arttirict Ticari
Alacaklar Endeksi (TAE) degiskeninin {izerinde 6nemle durulmasi gerektigi Onerilmektedir.
Bahsedilen sonuglara ulasilmasi i¢in kullanilan Multinominal Logit modelde %89,27°lik ve
Multinominal Probit modelde %85,5’lik yiiksek diizeyli siniflandirma basarisi elde edilmis
olmasi nedeniyle calismanin, ilgili taraflarca referans kabul edilebilecegi ve finansal
manipiilasyonun varhi@ina iliskin 6n bilgi vermesi agisindan taraflara katki saglayabilecegi
diistiniilmektedir. Son olarak kanun koyucularin ya da politika yapicilarin devletin, yatirimcilarin
ve ilgili cevrelerin korunmasi adina bu ¢aligmay1 dikkate alarak finansal bilgi manipiilasyonunun
belirlenmesine ve engellenmesine dair hukuki diizenlemeler yaparak daha ciddi 6nlemler almalari
gerektigi onerilmektedir. Gelecekte yapilacak ¢aligmalar i¢in bu ¢alisma referans alinarak farkl
sektdr ve donemler igin aragtirma yapilabilecegi, farkli sektor ve modeller kullanilarak modellerin
sektorlere gore basarilariin  belirlenebilecegi, farkli degiskenlerle aym1 modellerin
kullanilabilecegi, denetim sirketlerince yiiksek manipiilasyon olasiliginin belirtildigi isletmelerin
degerlendirilebilecegi ve literatiirde bulunan diger modeller icin belirlenen degiskenler
kullanilarak farkli analiz yontemleriyle finansal manipiilasyon ¢aligmalar1 yapilarak ulagilacak
bulgularin bu ¢alismanin sonuglariyla karsilagtirilarak hangi yontemin daha basarili sonuglar
verdiginin incelenebilecegi onerilmektedir.

Arastirma ve Yaymn Etigi Beyam
Etik kurul izni ve/veya yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu ¢aligmada aragtirma ve yayin etigine
uyulmustur.

Arastirmacilarin Katki Oram1 Beyam
Yazar, makalenin tamamina yalniz kendisinin katki saglamis oldugunu beyan eder.

Arastirmacilarin Cikar Catismasi Beyam
Bu calismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢catismasi bulunmamaktadir.
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ESTIMATION OF FINANCIAL INFORMATION MANIPULATION USING
BENEISH TR MODEL: AN APPLICATION ON BIST MANUFACTURING
INDUSTRY

EXTENDED SUMMARY

Purpose of the Study

The aim of the study is to estimate the financial information manipulation of the enterprises
traded in the BIST manufacturing industry sector. For this purpose, the financial reports of 205
enterprises operating in the sector for the years 2022-2023 were accessed through the Public
Disclosure Platform (PDP) and it was determined whether they engaged in financial information
manipulation using the Beneish TR model.

Literature Research

Studies on the BIST manufacturing industry sector using the Beneish TR model, which is
considered to be directly similar to this study, were conducted by Unver Kiraci and Sengiil
Celikay (2020) and Peker (2023). Among these studies, Unver Kirac1 and Sengiil Celikay (2020)
examined the financial information manipulation of 178 enterprises traded in the BIST
manufacturing industry sector in the 2017-2018 periods. Beneish TR model was used in the
research application. Another study was introduced to the literature by Peker (2023). In his study,
the author investigated whether the BIST manufacturing industry sector and wholesale and retail
trade sector enterprises engage in financial information manipulation. Due to its relevance to the
subject of the study, the application to the BIST manufacturing industry sector is taken into
consideration. Data for the 2020-2021 period were used in the study. Within the scope of the study
application, 151 manufacturing industry enterprises were examined. Beneish TR model was used
to identify enterprises that resort to financial information manipulation.

Methodology

Whether 205 enterprises operating in the BIST manufacturing industry sector have engaged
in financial information manipulation for the years 2022-2023 is determined using the Beneish
TR model. With the model application, some indices in the model were calculated and Mi and Zi
values were revealed. In addition to the mentioned model, Multinominal Logit and Multinominal
Probit analysis techniques were used in the study. With the use of Multinominal Logit and
Multinominal Probit models, it is aimed to calculate the marginal effects of variables in
determining the probability of financial information manipulation and the success of the models
in classifying financial information manipulation.

Findings

As a result of the Beneish TR analysis, it has been concluded that there is no evidence that
116 enterprises have resorted to any financial manipulation, 16 enterprises are likely to engage in
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financial manipulation, 37 enterprises have serious findings for financial manipulation and 36
enterprises have very important findings for financial manipulation. In addition, the Multinominal
Logit and Multinominal Probit models were used to determine the marginal effects of variables
on financial information manipulation.

Conclusion

Among the 205 enterprises evaluated using the Beneish TR model, 116 enterprises have no
evidence of any financial manipulation, 16 enterprises are likely to engage in financial
manipulation, 37 enterprises have serious findings for financial manipulation and 36 enterprises
have very important findings for financial manipulation.

According to Multinominal Logit and Multinominal Probit findings, Trade Receivables
Index (TRI), Gross Profit Margin Index (GPM), Asset Quality Index (AQI), Depreciation Index
(AMI), Marketing, Selling, Distribution and General Administrative Expenses Index (PSE) and
Stocks to Gross Sales Index (SSI) variables are statistically significant on the probability of
financial manipulation. In particular, the Gross Profit Margin Index (GPM) and Trade
Receivables Index (TRA) are the most important variables that decrease and increase the
probability of financial manipulation, respectively.

There is no study examining the manufacturing industry sector in Turkish in 2022-2023
using Beneish TR, Multinominal Logit, and Multinominal Probit models. This situation
constitutes the originality of the study. The study includes more models and more businesses than
similar ones. In particular, the marginal effects of the manipulation of variables and the
classification success of the models were evaluated with the Multinominal Logit and
Multinominal Probit models in this study. In addition to those mentioned above, the current data
set, the relevant sector, and the analysis methods used in the specified years have not been
examined before and it is thought that the study will contribute to the Turkish literature in line
with the results obtained.

It is suggested that the variables found to be statistically significant on the probability of
financial manipulation should be taken into consideration by investors, auditors, and related
persons in order to understand the manipulation situation, especially the Gross Profit Margin
Index (GPM) variable that reduces the probability of financial manipulation and the Trade
Receivables Index (TRAI) variable that increases the probability of financial manipulation should
be emphasized.
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