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Oz

Finansal tablolar, finansal tablo kullanicilar1 tarafindan sirketlerin performansini analiz etmek

icin kullanilan en temel araglardir. Ancak, bazi sirketler bu tablolarda yer alan bilgileri bazi

nedenlerden otiirii (yatirimer gekmek, hisse degerini artirmak, kredi olanaklarini iyilestirmek,

piyasa itibarim1 korumak vb.) kasith bir sekilde gergekte oldugundan farkli sunarak, finansal

tablo kullanicilarin1 yaniltabilmektedir. Bu durum finansal muhasebe manipiilasyonunu

glindeme getirerek, lizerine yogunlasilmasi gereken bir konu oldugunu gostermektedir. Bu

calismanin amaci, Borsa Istanbul (BIST)’da islem goren ve saglik sektoriinde faaliyet gdsteren

saglik sirketlerinin finansal bilgi manipiilasyonu yapma olasiligini tespit etmek ve bu sirketlerin

Beneish modeli degigkenlerine etkisini aragtirmaktir. Calismada ele alinan 14 saglik sirketinin ~ Anahtar Kelimeler
2022-2023 finansal verileri, Beneish modeli ile analiz edilerek manipiilasyon riski Muhasebe
degerlendirilmistir. Analiz sonucunda 5 sirketin finansal bilgi manipiilasyonu yaptigina dair Manipiilasyonu,
bulgular elde edilmistir. Beneish modeli degiskenleri (DSRI, GMI, AQI, DEPI, SGAI, TATA, Beneish Modeli,
SGI, LVG]I) ile diskriminant analizi kullanilarak yapilan incelemede ise, ticari alacaklar endeksi  Diskriminant Analizi
(DSRI), briit kar marji (GMI) ve satis biiyiime endeksi (SGI) degiskenlerinin, saglik

sektoriindeki sirketlerin muhasebe manipiilasyonu yapma olasilig1 iizerinde pozitif yonde etkili JEL Kodu

oldugu tespit edilmistir. 111, M42, M49
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Determinants of Financial Information Manipulation: Beneish Model and
Discriminant Analysis in the Healthcare Sector

Abstract

Financial statements are the most basic tools used by financial statement users to analyze the

performance of companies. However, some companies may intentionally mislead financial

statement users by presenting the information in these statements differently from what they

actually are for some reasons (attracting investors, increasing share value, improving credit

facilities, protecting market reputation, etc.). This situation brings financial accounting

manipulation to the agenda and shows that it is an issue that needs to be focused on. The purpose

of this study is to determine the likelihood of financial information manipulation by health care

companies listed on Borsa Istanbul (BIST) and operating in the health sector and to investigate Keywords

the effect of these companies on Beneish model variables. The 2022-2023 financial data of 14  Accounting
healthcare companies considered in the study were analyzed with the Beneish model and the risk  Manipulation,

of manipulation was evaluated. As a result of the analysis, it was found that 5 companies engaged Beneish Model,

in financial information manipulation. Using discriminant analysis with Beneish model variables Discriminant Analysis
(DSRI, GMI, AQI, DEPI, SGAI, TATA, SGI, LVGI), it was found that trade receivables index

(DSRI), gross profit margin (GMI) and sales growth index (SGI) variables have a positive effect JEL Classification
on the probability of accounting manipulation of companies in the healthcare sector. 111, M42, M49

1. Giris

Muhasebe bilgileri, isletmelerin finansal durumunu ve performansini degerlendirmek,
yoneticilerin etkinligini 6lgmek ve ekonomik kararlar almak amaciyla kullanilmaktadir.
Hissedarlar, yatirimcilar, kredi verenler ve diizenleyici kurumlar gibi ¢esitli paydaslar, bu bilgiler
aracilifiyla sirketin mali durumunu analiz edebilmekte ve gelecege yonelik stratejik planlamalar
yapabilmektedir. Ayrica, muhasebe bilgileri piyasalarin seffaf ve etkin isleyisini saglayarak
ekonomik istikrarin korunmasina katkida bulunmaktadir (Akkaya ve Aktas, 2013: 314). Ancak,
finansal tablo hazirlayicilarinin, iletilen verilerin igerigini kasitli olarak degistirme girisimleri
muhasebe bilgilerinin giivenilirligini zedelemektedir. Finansal raporlama siirecinde ortaya ¢ikan
bu tiir firsat¢1 davraniglar, yoneticiler ve sirket sahiplerinin ¢ikarlariyla ortiismeyen kararlar
alabilme ihtimali nedeniyle uzun siiredir hem teorik olarak hem de uygulamada 6nemli bir tartisma
konusu olusturmaktadir (Fama, 1980; Badertscher, 2011). Dolayisiyla, muhasebe bilgilerinin
kasitl olarak degistirilmesi ve gercegi yansitmayan bir sekilde sunulmasi, bilgi kullanicilarini
yaniltmaya yonelik bilingli miidahaleler olarak degerlendirilmektedir. Bu tiir uygulamalar,

literatiirde muhasebe manipiilasyonu olarak tanimlanmaktadir (Bayirli, 2006: 28).

Muhasebe manipiilasyonu ve kazang yonetimi uygulamalarinin tespit edilmesine yonelik

bircok model gelistirilmis olup, bunlardan biri de Messod D. Beneish tarafindan gelistirilen
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Beneish modelidir. Bu model, finansal tablo verilerini kullanarak bir sirketin muhasebe
manipiilasyonu yapma olasiligin1 tahmin etmeyi amaglayan istatistiksel bir yontemdir (Peker,
2023: 323). Ancak, sirketlerin kazang yonetimi uygulamalarina yonelme egilimleri ve bu egilimi
etkileyen faktorler hem sektorel dinamikler hem de sirketlere 6zgii finansal degiskenler agisindan

farklilik gostermektedir.

BiST’da faaliyet gdsteren saglik sektorii sirketleri, Tiirkiye'nin finansal piyasalarinda
onemli bir paya sahip olduklar1 i¢in ekonomik biiylime ve yatirim kararlar1 agisindan kritik bir
konumda yer almaktadirlar. Saglik sektorii, dogas1 geregi yiiksek maliyetli yatirimlar, diizenleyici
cergevelere olan bagimlilig ve siirekli degisen piyasa dinamikleri ile 6ne ¢ikmaktadir. Bu nedenle,
sektorde faaliyet gosteren sirketlerin finansal performanslarint dogru ve seffaf bir sekilde
raporlamalar1 biiyiik 6nem arz etmektedir (Giilencer & Hazar, 2020: 2). Finansal raporlama
siireclerinin titizlikle ytriitiilmesi, yatirimecilarin saglikli kararlar almasini saglarken, sektoriin uzun

vadeli siirdiiriilebilirligine de katkida bulunmaktadir (Ekinci & Bakir, 2021: 2).

Literatiir incelendiginde, ulusal ve uluslararasi diizeyde cesitli sektorlerde kazang yonetimi
ve muhasebe manipiilasyonu konularinda birgok caligma bulunmakla birlikte, 6zellikle ulusal
literatiirde bu konuda herhangi bir ¢alismaya rastlanmamistir. Uluslararasi literatiirde ise saglik
sektoriine odaklanan arastirmalar sinirli sayidadir. Finansal tablo manipiilasyonunun tespitine
yonelik yapilmis calismalarda genellikle imalat ve hizmet sektorleri lizerine yogunlagilmistir
(Varic1 ve Er, 2013; Meiryani vd., 2021; Kara ve Toraman, 2021). Ancak, saglik sektoriini
dogrudan ele alan ¢alismalar sinirli sayidadir. Pinto (2022), Portekiz’deki yatarak tedavi hizmeti
sunan saglik kuruluslarinda yaptig1 calismada, finansal oranlar ve tahakkuklar {izerinden bazi
kuruluglarin finansal manipiilasyon riski tagidigini ortaya koymus ve bu alanda daha fazla ampirik
analize ihtiya¢ oldugunu belirtmistir. ABD’de yapilan ¢alismalarda ise (Fanning ve Cogger, 1998;
Kaminski vd., 2004), diskriminant analizi yontemiyle hileli finansal raporlamay1 tespit etmeye
yonelik ¢esitli finansal oranlarin kullanildig1 goriilmektedir. Tiirkiye’de ise Kamish ve Girginer
(2010), Sezgin (2017) ve Korpi vd. (2016) gibi arastirmacilar yapmis olduklar: ¢aligmalar ile farkl
sektorlerde finansal manipiilasyonu belirlemeye yonelik 6nemli katkilar sunmuglardir. Ancak, bu
caligmalarda ¢ogunlugu imalat sektorii, genel piyasa yapilar1 veya islem bazli manipiilasyonlar
tizerine odaklanilmigtir. Dolayisiyla, saglik sektoriindeki sirketlerin finansal davraniglarin1 Beneish
modeli ve diskriminant analizi yontemiyle inceleyerek literatiirdeki boslugu doldurmay1 amaglayan

bu ¢alisma, Borsa Istanbul (BIST)’da faaliyet gosteren ve saglik sektoriinde islem goren sirketlerin
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finansal bilgi manipiilasyonu uygulamalarini incelemeyi amacglamaktadir. Bu arastirmanin
bulgulari, saglik sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin finansal raporlama siire¢lerine iliskin
onemli bilgiler saglayacak olmasinin yani sira finansal tablo kullanicilar1 (yatirimcilar, denetgiler
ve diizenleyiciler) i¢inde bir rehber niteligi tasiyacaktir. Ayrica, amacin ger¢eklesmesiyle birlikte
finansal tablolardaki manipiilasyon risklerinin belirlenmesine yonelik yontemlerin gelistirilmesine

de katkida bulunulacaktir.

Calismada, ilk olarak Beneish Modeli kullanilarak, finansal bilgi manipiilasyonu yapip
yapmama ihtimali olan sirketler belirlenmistir. Sonrasinda ise 2022-2023 yillarina ait finansal
tablolardan elde edilen veriler aracilifiyla finansal muhasebe manipiilasyonunu etkileyebilecek
sitkete 0zgili olan finansal oranlar diskriminant (ayirma) analizi yontemiyle test edilmistir. Bu
analiz, finansal muhasebe manipiilasyonu uygulamalarinin belirleyicilerini ortaya ¢ikarmayi ve
saglik sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin finansal raporlama davraniglarini anlamayi

amagclamaktadir.
2. Literatiir Taramasi

Fanning ve Cogger (1998) calismalarinda, ABD'de SEC (Menkul Kiymetler ve Borsa
Komisyonu) tarafindan saglanan veri setini hileli finansal raporlamay1 tespit etmek amaciyla
diskriminant analizi, lojistik regresyon ve yapay sinir ag1 analiz yOntemlerini kullanarak
incelemistir. Calismada, dis yonetim ylizdesi oraninin, son ii¢ yilda CFO degisikliginin olmasi,
LIFO yonteminin kullanilmasinin, borg¢/6zkaynak oraninin, satislar/toplam varlik oraninin,
alacaklarin gegen yila gore %1,10 artmis olmasinin, briit kar marjinin gecen yila gore %1,10 artmis
olmasinin ve net maddi duran varliklar/toplam varliklar gibi degiskenlerin finansal tablo hilelerinin

tespitinde anlamli ve ayirt edici faktorler oldugu sonucuna ulasilmistir.

Kaminski, vd., (2004) ¢alismalarinda, SEC'in (Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu)
1982-1999 yillar arasinda yayimladigi Muhasebe ve Denetim Uygulama Kararlar1 dogrultusunda
belirledikleri finansal tablo hilesi yapan sirketlerin, finansal oranlarinin, hile yapmayan
sirketlerden farklt olup olmadigini incelemistir. Calismada, diskriminant analizi kullanilarak
yapilan siniflandirma neticesinde hile yapan sirketler i¢in yanlis siniflandirma oranlarin %58 ile
%98 arasinda degistigi goriiliirken, finansal oranlarin hileli finansal raporlamay tespit etme ve

ongormede siirl bir yetenege sahip oldugu sonucuna ulasilmstir.
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Kamish ve Girginer (2010), istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda 1996-2005 yillari
arasinda gergeklesen islem bazli manipiilasyonlari inceleyen ¢alismalarinda lojistik regresyon ve
diskriminant analizi yontemleri kullanmistir. Caligmada, manipiilasyon verileri {izerinden
hesaplanan finansal oranlar bagimsiz degiskenler olarak belirlenirken, bagimli degisken, islem
bazli manipiilasyonun varligina gore "0" (yok) ve "1" (var) seklinde dikotomik olarak kodlanmaistir.
Calismada, "Aktif Karlilig1" ve "Hisse Basina Defter Degeri" gibi finansal oranlarin, islem bazli
manipiilasyonun tespitinde istatistiksel olarak anlamli ve 6nemli degiskenler oldugu sonucuna

ulasilmstir.

Varict ve Er (2013) calismalarinda, IMKB 100'de faaliyet gosteren imalat sirketlerinin
manipiilasyon yapma olasiliklar1 ile manipiilasyon yapmaya sebep olabilecek sirketlere ait
performans Olgiitlerini arastirmistir. Lojistik regresyon analizinin ve Beneish modelinin
kullanildig1 ¢alismada, 39 sirketten 20 tanesinin manipiilasyon yapma ihtimalinin oldugu, aktif
devir hizinin, finansman oraninin ve faaliyet kdr marjinin muhasebe manipiilasyonuna sebep

olabilecek performans 6lgiitleri arasinda oldugu sonucuna ulagilmastir.

Seay (2014) calismasinda, kar amaci giitmeyen hastanelerde finansal raporlama
manipiilasyonunun varligin1t ve bu manipiilasyonun dini miilkiyet ile iliskisini incelemistir.
Caligmada Kaliforniya eyaletindeki tiim kar amaci giitmeyen hastanelerin {i¢ aylik ve yillik verileri
kullanilarak, dini ve sekiiler hastaneler arasindaki finansal raporlama manipiilasyonunu
karsilagtirilmistir. Calismada, dini hastanelerin sekiiler hastanelere gore kar yonetimini daha az
uyguladigini, ancak stratejik hayirseverlik siniflandirmasi agisindan iki grup arasinda belirgin bir

fark olmadig1 sonucuna ulagilmstir.

Huang, vd., (2014) c¢aligmalarinda, Tayvan Borsasi’nda islem goren sirket gruplarinin
orneklerinden ayirt edici 6zellikler ¢ikararak bunlar1 finansal tablo hilelerini tespit etmek amaciyla
diskriminant analizi yontemi kullanarak incelemistir. 116 bagimli ve 25 bagimsiz degiskenin
incelenmis oldugu calismada, net kar/toplam varlik, cari oran, asit test orani, toplam borg/toplam
varlik, isletme faaliyetlerinden nakit akisi/kisa vadeli yilikiimliiliikler, nakit akis1 yeterlilik rasyosu,
Z-Score ve Kurumsal Yonetim gibi degiskenlerin finansal manipiilasyonun belirlenmesinde

anlamli ve ayirt edici rol oynadigi sonucuna ulasilmistir.

Kara, vd., (2016) caligmalarinda, muhasebe manipiilasyonu tahmin yontemlerinden biri

olan Beneish modelini kullanarak 2013-2014 yillarinda Kurumsal Y6netim Endeksi (CGI)'nde yer
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alan sirketler ile denetim raporlarinda sartli goriis bildirilmis olan sirketlerin kazang manipiilasyonu
yapip yapmadiklarii ¢oklu regresyon analizi ile incelemistir. Calismada, denetim raporlarinda
sartl goriis bildirilmis olan sirketlerin manipiilasyon yapma olasiliklarinin daha yiiksek oldugu
sonucuna ulasilmistir. Ayrica, CGI sirketlerinde manipiilasyon olasiliginin, briit kar marj1 ve
amortisman giderleri endeksi ile baglantil oldugu tespit edilmistir. Ote yandan, sartl gériis verilen
sirketlerdeki manipiilasyon olasili§inin ise satislardaki yillik degisim, pazarlama, satis ve dagitim
giderleri ile genel yonetim giderleri ve toplam tahakkuklarin toplam varliklara oran1 endeksleri ile

baglantili oldugu sonucuna varilmistir.

Korpi, vd., (2016) calismalarinda, finansal tablolarda hile riskini etkileyen faktorleri
belirlemek amaciyla, BIST'da 2009-2013 yillar1 arasinda faaliyetlerini kesintisiz siirdiiren sirketleri
incelemistir. Lojistik regresyon analizinin kullanildig1 ¢alismada, hile riski bulundugu tespit edilen
32 firmadan 408 donemlik veri ile kontrol grubu olarak belirlenen 20 firmadan 400 donemlik veri
incelenmistir. Calismada, alacak devir hizi, finansal kaldira¢ orani, briit kar marji, Piyasa
Degeri/Defter Degeri, toplam varliklarin dogal logaritmasi, firmalarin borsada islem gordiigi siire,
firmalarin dort biiyiik denetim sirketi tarafindan denetlenmis olmasi ve Z-Skor degiskenlerinin,
finansal tablolardaki hile riskinin belirlenmesinde istatistiksel olarak anlamli ve 6nemli faktorler

oldugu sonucuna varilmistir.

Sezgin (2017) ¢alismasinda, BIST biinyesinde islem géren ve Sermaye Piyasasi1 Kurulu
(SPK)'nin denetimleri sonucunda finansal bilgi manipiilasyonu yaptig1 tespit edilen sirketler ile
manipiilasyon bulgusu olmayan sirketlerin 2016 yili verilerini incelemistir. Calismada, lojistik
regresyon ve diskriminant analizi yontemleri kullanilarak, Spathis (2002) tarafindan Onerilen
finansal oranlar temel alinmis ve bu oranlarin manipiilasyon tespitindeki etkinligi arastirtlmistir.
Calismada, s6z konusu finansal oranlarin manipiilasyon riskini belirlemede etkili bir arag

olabilecegini sonucuna ulasilmistir.

Vladu, vd., (2017) c¢alismalarinda, Ispanya Borsasi’nda islem goren sirketlerden
hangilerinin manipiilasyon yapip yapmadigin1 dogrusal diskriminant analizi yOntemiyle
simiflandirmayr ve hangi degiskenlerin bu ayrimi en iyi sekilde sagladigini belirlemeyi
amaclamistir. Calismada, muhasebe manipiilasyonu yapan sirketlerin genellikle manipiilasyon

doneminden Once yliksek biiylime gosterdigini, gelirleri oldugundan fazla bildirdigini ve belirli
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finansal gostergelerin (alacaklardaki olagandisi artis, kaldirag oranindaki yiikselme ve satiglardaki

diisiis gibi) yapilan manipiilasyonun tespit edilmesinde 6nemli oldugu sonucuna varilmistir.

Oztiirk ve Yilmaz (2019) ¢alismalarinda, BIST Gelisen Isletmeler Piyasasi’nda islem géren
sirketlerin, bir diskriminant analizi olan Altman Z-Skoru ile 6l¢iilen finansal sikint1 diizeyleri ile
Beneish M-Skoru ile hesaplanan muhasebe manipiilasyonu yapma olasiliklar1 arasindaki iliskiyi
incelemistir. Analizde, hizmet sektoriinde faaliyet gdsteren 5 sirketin finansal verilerinin Altman
Z modeli i¢in uygun olmadigi degerlendirilerek kapsam dis1 birakilmistir. Kalan 12 sirketin temel
finansal tablolar1 {izerinden yapilan analize gore c¢alismada, finansal sikinti ile muhasebe

manipiilasyonu arasinda gii¢lii bir iliski oldugu sonucuna ulagilmistir.

Meiryani, vd., (2021) calismalarinda, finansal tablo hilelerini tespit etmek amaciyla
Beneish M-Skor ve F-Skor modellerinin kullanimini analiz edip incelemistir. Calismanin
orneklemini, Endonezya Menkul Kiymetler Borsasi'nda listelenen imalat sirketleri
olusturmaktadir. Calismada, Beneish M-Skor ve F-Skor modelleri ile finansal tablo hileleri
arasindaki iligkiyi incelemek i¢in diskriminant analiz yontemi kullanilmistir. Her iki model de
ampirik olarak test edilerek, finansal tablo hileleriyle olan iliskileri ve anlamliliklar1 incelenmistir.
Calismada, her iki modelin de finansal tablo hilelerini tespit etmede etkili oldugu ve bu hilelerle

giiclii bir pozitif korelasyona sahip oldugu sonucuna ulagilmstir.

Kara ve Toraman (2021) calismalarinda, Beneish modelini kullanilarak BIST biinyesinde
islem goren imalat sanayi sektoriindeki isletmelerin karlilik oranlari ile kazang yonetimi arasindaki
iliskiyi incelenmistir. Calisma kapsaminda, sirketlerin 2015-2019 yillarina ait verileri diskriminant
analizi yontemiyle test edilmistir. Calismada, ekonomik karlilik ve satis karliligi oranlarinin,
sitketlerde kazang yOnetimi uygulamalarina yonelik belirleyici ve acik degiskenler oldugunu
dolayisiyla bu karlilik oranlarinin finansal raporlamada manipiilasyon riskini artirabilecegi

sonucuna ulagilmistir.

Timofte ve dig. (2021) calismalarinda, vergi otoriteleri, denetgiler ve 6zel sektor kuruluslari
icin dolandiricilik ve vergi kagakeiligi riskini tespit edebilecek bir model gelistirmeyi amaglamigtir.
Bu amag¢ dogrultusunda, Romanyanin kuzeydogu bolgesindeki sirketler Beneish modeli
yardimiyla dolandiricilik riski tasiyanlar ve tasimayanlar olarak 2 gruba ayrilmistir. Daha

sonrasinda ise diskriminant analizini gerceklestirerek vergi kagiran isletmeleri tespit etmeye
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yonelik bir diskriminant fonksiyonu olusturulup yorumlanmistir. Caligmada, boyle bir modelin

finansal ve mali olmayan degiskenleri de igcermesi gerektigi sonucuna varilmaistir.

Pinto (2022) calismasinda, Portekiz’deki yatarak tedavi hizmeti sunan saglik kuruluslarinda
finansal sonuglarin manipiilasyonunun varligini analiz etmistir. 2018-2020 yillar1 arasinda faaliyet
gosteren yatarak tedavi hizmeti sunan saglik kuruluslarini kapsayan calismada kuruluslarin
finansal tablolar1 ve yasal denetim sertifikalari1 incelenmistir. Calismada, tahakkuklar ve finansal
oranlar iizerinden yapilan degerlendirmelerde tespit edilen anormallikler, baz1 kuruluslarin finansal

sonuglarini1 manipiile etme egiliminde olabilecegi sonucuna ulasilmistir.

Mucko ve Adamczyk (2023) calismalarinda, Altman Z iflas tahmin modelinin
giivenilirligini etkileyen faktorleri inceleyerek, modelin yanlis tahminlerinin finansal tablo
manipiilasyonlarindan kaynaklanip kaynaklanmadigini arastirmistir. 2011-2020 yillarini kapsayan
arastirmada, iflas etmis 369 Polonyali sirket analiz edilmis ve sirketler iflas riski tasiyan ve
tasimayan olarak iki gruba ayrilmistir. Calismada, finansal tablo manipiilasyonlarmin modelin
yanlis tahminlerine neden olmadigini, aksine manipiilasyonlarin genellikle daha diisiik Z puanina

ve dolayisiyla daha kotii bir finansal duruma sahip sirketlerde gerceklestigi sonucuna ulagilmistir.

Marcuta, vd., (2024) calismalarinda, finansal tablolardaki muhasebe bilgilerinden yola
cikarak, finansal manipiilasyon riskinin tahmin edilmesi ve bu riskin hangi sirketlerde mevcut
olabilecegini analiz etmeyi amaglamistir. Calismada, borsada islem goren sirketlerin 2022 ve 2023
yillarina ait finansal tablolar1 incelenerek Beneish modeli araciligiyla M-Skorlar1 hesaplanarak
sirketlerin muhasebe manipiilasyonu yapma olasiliklar1 degerlendirilmistir. Calismada, incelenen
sirketlerden higbirinin finansal bilgileri kesin olarak manipiile ettigine dair bir bulguya
rastlamazken, sadece 2 sirkette muhasebe manipiilasyonuna iliskin belirtilerin oldugu ve bu

sirketlerin finansal tablolarin ayrintili bir sekilde incelenmesi gerektigi sonucuna varilmstir.
3. Arastirmanin Amaci, Yontemi ve Kapsami

Bu ¢alismada, BIST te islem géren ve Tiirkiye’deki saglik sektdriinde faaliyet gdsteren
toplam 14 sirketin finansal bilgi manipiilasyonu yapma olasiligini tespit etmek ve bu sirketlerin
Beneish modeli degiskenleri lizerindeki etkisini aragtirmak amaglanmistir. Bu amag dogrultusunda,
ilk olarak Beneish modeli kullanilarak incelenen sirketlerin finansal manipiilasyon yapma
olasiliklar1 hesaplanmistir. Daha sonra, sirketler arasinda karsilastirma yapabilmek amaciyla

Beneish modeliyle hesaplanan M; degerleri standart normal degiskenlere doniistiiriilerek Z;
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degerleri olusturulmustur. Son agamada ise, Beneish modelinde yer alan degiskenlerin manipiilator
olma ihtimali {izerindeki etkileri dogrusal diskriminant analizi ile test edilerek modelin tahmin
giicii degerlendirilmistir. Calismada incelenen sirketlerin isimlerine yer verilmemistir. Clinkii
arastirmanin temel amaci bireysel firmalar1 hedef almak degil, sektordeki manipiilasyon
egilimlerini analiz etmektir. Ayrica, etik ve hukuki nedenlerle sirket Ozelinde sonuglar

paylasilmamis bunun yerine genel bulgular sunulmustur.

Arastirmanin yapildig1 2023 yilina ait hesaplamalarin yapilabilmesi i¢in saglik sektoriinde
yer alan tiim sirketlerin 2022-2023 yillarma ait finansal verileri IDEALDATA veri platformu
tizerinden elde edilmistir. Arastirmaya katilan sirketlerin veri analizi SPSS istatistik paket programi

26.0 ile gergeklestirilmistir.

Beneish Modeli, sirketlerin finansal tablolarinda manipiilasyon yapip yapmadigini
belirlemek amaciyla gelistirilen istatistiksel bir analiz modelidir. Messod Beneish tarafindan
olusturulan bu model, finansal hileleri tespit etmek i¢in sekiz farkli finansal oran1 kullanarak bir
M-score (manipiilasyon skoru) hesaplar. Model, sirketin muhasebe verilerini degerlendirerek
finansal manipiilasyon yapma olasiligini1 6lger ve belirli bir esik degerin iizerinde olan sirketleri
potansiyel manipiilatdr olarak siniflandirir. Beneish Modeli’nde kullanilan sekiz temel finansal

oran Tablo 1’de gosterildigi sekildedir (Beneish, 1999).
Tablo 1
Beneish Modeli Bagimsiz Degiskenleri

Bagimsiz Degiskenler Formiil

Ticari alacaklar;
Ticari Alacaklar Endeksi Briit Satislar,
(DSRI) Ticari alacaklar,_4

Briit Satislar,_4

Briit Satislary_, — Satislarin Maliyeti,_,

Briit Kar Marji Endeksi Brit Satiglar,_,
(GMI) Briit Satislar, — Satislarin Maliyeti,
Briit Satislar,
1 — Donen Varliklar, + Maddi Duran Varliklar,
Aktif Kalitesi Endeksi Toplam Varliklar,
(AQD) 1 — Donen Varliklar,_, + Maddi Duran Varliklar, 4

Toplam Varliklar,_4

Amortisman;_,
Amortisman Giderleri Amortisman,_q + M.D.V.._4
Endeksi (DEPI) Amortisman,
Amortisman, + M.D.V .,
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P.S.D.Giderleri, + G.Y.Giderleri,

Paz.Sat.Dag. ve Genel Briit Satislar,
Yon.Gid.Endeksi (SGAI) P.S.D.Giderleri;_4 + G.Y.Giderleri;_4

Briit Satislar,_4
Toplam Tahakkuklarin Don.V..— Haz. Deger..— (KVYK, — UVYK A.T.ve F..— OV ve D YYK,) — Amortisman,
Toplam Varliklara Orani Toplam Varliklar,
(TATA)
Satiglarin Biiyiime Brut Satislar,
Endeksi (SGI) Briit Satislar,_4

Uzun Vadeli Borglar; + Kisa Vadeli Borglar,

Bor¢lanma Yapisindaki Toplam Varliklar,
Degisim Endeksi (LVGI) Uzun Vadeli Borglar,_, + Kisa Vadeli Borglar, 4

Toplam Varliklar,_4
Kaynak. Kiigiiksozen (2024)

Beneish Modeli'nde hesaplanan M-score (M;), sirketin finansal manipiilasyon yapma
olasiligini belirlemek i¢in kullanilan temel gostergedir. Modelde belirlenen esik deger -2.22°dir.
Eger bir sirketin M-score (M) degeri -2.22’den biiylikse bu durum sirketin finansal manipiilasyon
yapma ihtimalinin yiiksek oldugunu gosterir. Buna karsin, M-score (M;) degeri -2.22 veya daha
diisiik bir deger ise bu durum sirketin finansal manipiilasyon yapma olasiliginin diisiik oldugunu
gosterir. Bu model, yatirimcilar, denet¢iler ve diizenleyici kurumlar tarafindan finansal tablo
analizlerinde 6nemli bir risk gostergesi olarak kullanilmaktadir. M-score (M;) degerinin nasil

hesaplanacagina iliskin formiil asagida verilmistir.

M; = —4,840 + (0,920 * DSRI) + (0,528 * GMI) + (0,404 * EQI) + (0,892 * SGI)
+ (0,115 * DEPI) + (—0,172 * SGAI) + (4,679 * TATA) (D
+ (—0,327 x LVGI)

Calismanin ilk asamasinda, Beneish Modeli kullanilarak sirketlerin M-score (M) degerleri
hesaplanmistir. Ancak, farkli sirketler ve donemler arasindaki karsilastirmalarin daha saglikl
yapilabilmesi i¢in bu degerlerin standartlastirilmasi gerekmektedir. Bu dogrultuda, ikinci asamada
M; degerleri standart normal dagilima doniistiiriilerek Z; degerleri hesaplanmis ve sirketlerin
finansal bilgi manipiilasyonu yapma olasiliklar1 bu sekilde degerlendirilmistir. Beneish modeli
sonuglara gore hesaplanan M; degerlerini Z; degerlerine doniistiiriilmek i¢in kullanilan formiil

asagidaki gibidir (Kiigiiks6zen, 2004; Bekc¢i & Avsarligil, 2011):

Zi=;—pu)/o (2)

o = Standart sapma, i = ortalama)
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Z; degerlerinin hesaplanmasindan sonra bir sirketin finansal bilgi manipiilasyon yapma
durumu bu degerlere gore hesaplanmaktadir. Z; degerlerinin 0,15 kii¢iik olmast bir sirketin
manipiilasyon yaptigina iligkin herhangi bir bulgu bulunmadigi anlamina gelmektedir. Z;
degerlerinin 0,15 ile 0,35 degeri arasinda olmas1 bir sirketin manipiilasyon yapma ihtimalinin
bulundugu anlamina gelmektedir. Z; degerlerinin 0,35 ile 0,82 degerlerinin arasinda olmasi bir
sirketin manipiilasyon yaptigina dair ciddi bulgular oldugunu ifade etmektedir. Z; degerlerinin 0,82
degerinden biiyiik olmasi bir sirketin manipiilasyon yaptigina dair ¢ok ciddi bulgular bulundugu

anlamina gelmektedir (Bek¢i & Avsarhigil, 2011).

Diskriminant analizi matematiksel teknikler kullanilarak bir grup degiskene bagli olarak iki
ya da daha fazla grubun arasindaki belirgin bir farklilik olup olmadigimi belirlemek igin
kullanilmaktadir. Bagimsiz degiskenlerin degerlerine dayali olarak gruplar arasindaki ayrimi en iyi
sekilde belirlemeyi saglamaktadir (Akgiil, 1997: 402). Bu nedenle, Diskriminant analizi, finansal
manipiilasyon yapma olasilig1 yiiksek olan sirketleri manipiilasyon yapmayan sirketlerden ayirt
etmek i¢in uygun bir yontemdir. Diskriminant analizinde adimsal ayirma (stepwise) yonteminin
kullanilmas1 sonucunda elde edilen modellerin gecgerliligini ve degiskenlerin anlamliligini
degerlendiren analizler gergeklestirmektedir (Celik, 2010: 136). Diskriminant analizinin

hesaplama modeli asagidaki gibidir:

D
= Bo + B1BX1 + B2 X5 + -
+ BiXx 3)

Bu modeldeki parametreler;
e D = Manipiilasyon ihtimal degeri
e [PoBagimsiz degiskenlerin 0 degeri aldiginda bagimsiz degiskenin degeri
e Bo,B1, B2.. Ppx= Bagimsiz degiskenlerinin diskriminant katsayisi
o Xo, Xj, X2, Xk= Bagimsiz degiskenler
e k=Bagimsiz degisken sayisi

Beneish Modeli'nde yer alan degiskenlerin, sirketlerin manipiilatdr olma ihtimali tizerindeki

etkileri dogrusal diskriminant analizi ile test edilmistir. Bu analiz, modelin tahmin giliciinii
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degerlendirmeye yardimeci olmustur. Degiskenlere iligkin ayrintili agiklamalar ise Tablo 2’de

gosterilmistir.

Bagimsiz Degiskenler

Ticari Alacaklar Endeksi
(DSRI)

Briit Kar Marji1 Endeksi
(GMI)

Aktif Kalitesi Endeksi
(AQID)

Amortisman Giderleri

Endeksi (DEPI)

Paz.Sat.Dag. ve Genel
Yon.Gid.Endeksi (SGAI)

Toplam Tahakkuklarin
Toplam Varliklara Orani
(TATA)

Satislarin Biiyiime
Endeksi (SGI)

Borc¢lanma Yapisindaki
Degisim Endeksi (LVGI)

Bagimh Degisken

Tablo 2
Beneish Modeli Bagimsiz Degiskenleri ve Etkileri

Aciklama

Sirketin ticari alacaklarinin satislara oranindaki degisimi 6lger. Artan bir DSRI degeri, gelirlerin
oldugundan yiiksek gosterilmis olabilecegini diigiindiirebilir.

Briit kar marjindaki degisimi gosterir. Diisen bir GMI degeri, sirketin kotiilesen karliligini
gizlemek i¢in manipiilasyon yapma olasiligin artirabilir.

Maddi olmayan duran varliklarin toplam varliklara oranindaki degisimi gosterir. Artan bir AQI,
sirketin bilangosunda diisiik kaliteli varliklarin oraninin arttigini ve bu durumun manipiilasyon
ihtimalini artirabilecegini gosterir.

Amortisman giderlerinin dnceki doneme gore azalmasini gosterir. Azalan bir DEPI, sirketin
karhiligini yiiksek gostermek i¢in amortisman giderlerini diisiirdigiine isaret edebilir.

Genel yonetim ve satig giderlerinin satiglara oranindaki degisimi 6lger. Artan bir SGAIL, yonetim
giderlerinin yiikseldigini ve finansal manipiilasyon ihtimalini artirabilecegini gosterir.

Toplam tahakkuklarmn toplam varliklara oranini gosterir. Yiiksek bir TATA degeri, sirketin nakit
akigina kiyasla muhasebe manipiilasyonlar: yapma olasiligini artirabilir.

Satislardaki biiyiimeyi ifade eder. Hizli biiyiiyen sirketlerin, yatirimei beklentilerini karsilamak
adma finansal tablolarinda manipiilasyon yapma egiliminde olabilecegi varsayilir.

Sirketin borgluluk oranindaki degisimi ifade eder. Artan bir LVGI, sirketin bor¢larini
yonetebilmek icin finansal verilerini manipiile etme ihtimalini artirabilir.

Manipiilasyon Endeksi, (Zi)Degeri 1 ya da 0

4. Arastirmanin Bulgular

2022-2023 yillar1 arasinda BIST te islem goren 14 saglik sirketinin finansal tablolarindan

elde edilen veriler dogrultusunda Beneish modeli kullanilarak hesaplanan finansal oranlar,

olusturulmus M; degeri ve Z; degerleri Tablo 3’de gosterilmistir.

Tablo 3

2023 Yilu igin Sirketlerin Model Kapsamindaki Finansal Oranlari, M; ve Z; Degeri

Sirketler Mi-Degeri Zi-Degeri
1. Sirket  0,9413  0,7902 0,9289 0,9509 0,8219 1,3004 0,0479 0,8046  -2,0923 -0,2109
2. Sirket  0,5506 0,9204 0,9895 0,3982 10,9657 11,8694 0,0222 11,1431  -2,1699 -0,2944
3. Sirket  1,1384 0,8858 10,9527 10,9551 11,1459 11,1427 0,0057 1,3376  -2,4183 -0,5617
4. Sirket  1,0245 1,8274 11,8727 1,4864 11,1289 0,5015 -0,0573 0,4530  -2,1683 -0,2926
5. Sirket  0,8836 11,1114 11,0627 11,0952 0,9623 1,1469 -0,0300 1,0676 -2,5168 -0,6677
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6. Sirket  0,5902 11,5314 0,8050 3,5159 11,4435 0,9206 -0,2503 0,6448  -3,5680 -1,7991
7. Sirket  1,1011  1,0095 1,4517 11,6952 11,0154 22821 0,0095 0,6952  -0,8339 1,1434%*
8. Sirket  2,0955 0,9492 14544 11,3167 11,5317 11,4970 0,0580 11,5520  -0,8357 1,1414%*
9. Sirket  0,8210 11,1132 09324 0,9587 0,7867 2,2956 -0,0903 0,8032  -1,7828 0,1222
10. Sirket  1,2665 1,0453 2,8285 2,0761 2,5355 10,8861 -0,1414 3,3188  -3,1340 -1,3320
11. Sirket 1,3883  0,7439 0,7683 2,7451 11,2382 2,3758 0,0034 0,5946  -0,1340 1,1629*
12. Sirket  1,0293  1,0395 0,4100 2,1970 11,2887 1,8017 -0,0936 1,1298  -2,3482 -0,4862
13. Sirket  0,7721 29314 11,5776 0,8304 11,6787 1,7113 -0,1232 0,8316  -1,4600 0,4696*
14. Sirket  1,1278  1,1326 0,4558 0,5726 1,6593 2,3305 0,2773 11,6574  -0,4051 1,6048*
Bu calismada oncelikle Beneish modeli degiskenlerine gore olusturulmus M; degerleri
hesaplandiktan sonra sirketler arasinda karsilastirma yapmak icin Z; degerleri hesaplanmustir. Z;
degerlerinin 0,35’ten biiylik olup olmamasi durumu bir sirketin manipiilasyon yapma ihtimali
degeri olarak hesaplanmistir (Bekei & Avsarhigil, 2011: 146). Tablo 3’te 2022-2023 yillar1 arasinda
hesaplanan Z; degerlerine gore 14 sirketin finansal bilgi manipiilasyonu yapip yapmadigi
gosterilmigtir. Analiz kapsamina alinan 14 sirketin 5’nin manipiilatér olma ihtimali oldugunu
gostermekte ve incelenen sirketlerin %35,71°ne denk gelmektedir. Manipiilatér olma ihtimali olan

sirketler Tablo 3°de “*” isaretli olan 7-8-11-13-14 nolu sirketlerdir.
Tablo 4

Kontrol Sirketlerinin Manipiilasyon Yapma Ihtimali

Sirketlerin Manipiilasyon Yapma ihtimali

Sirket Sayisi
Manipiilasyon Var 5 Sirket
Manipiilasyon Yok 8 Sirket

Bu calismada finansal bilgi manipiilasyon durumu ile Beneish modeli degiskenleri arasinda
farkliliklarin belirlenmesine yonelik dogrusal diskriminant analizi yontemi kullanilmistir. Ayirma
analizi uygulayabilmek i¢in Oncelikle bazi 6n kosullarin saglanmasi gerekmektedir. Bu
varsayimlardan ilki bagimsiz degiskenlerin normal dagilim gostermesidir. Analizde ilk olarak
Manipiilator sirketlerin belirlenmesi i¢in yapilan analizde Z; degerinin hesaplanmasi i¢in normallik
testi uygulanmis olup bagimsiz degiskenlerin normal dagilim sagladigi kosulu kabul edilmektedir.
Ikinci varsayim ise grup kovaryans matrisinin birbirine esit olmasidir. Esit kovaryans matrisinin

olup olmadigini test edebilmek i¢in Box’s M testinden faydalanilmaktadir (Kalayci, 2010: 341, Hiz
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& Kizgin, 2011: 42-62). Tablo 5’te gosterilen Box’s M testi sonuglarina gore “Sig.” degerinin 0,05
biiyiik olmasi, ¢alismadaki gruplarin kovaryans matrislerin esit oldugunu gostermekte ve ikinci

varsayim da kabul edilmektedir.
Tablo 5

Box’s M Test Sonuclari

Box’ M 17,358
Approx. 1,938
dfl 6
F
df2 425,627
Sig. ,073

Diskriminant analizinin {igiincli varsayimi, bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu baglanti
probleminin bulunmamasidir. Bu varsayimin test edilmesi i¢in bagimsiz degiskenler arasindaki
korelasyon degerleri incelenmektedir. Iki degisken arasindaki korelasyon %70'in iizerinde ise
coklu baglanti problemi oldugu kabul edilmektedir (Kalayci, 2010:342). Tablo 6’da gosterilen
korelasyon matrisi sonuglarina gore bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu baglant1 problemine yol

acacak bir korelasyon iligkisi bulunmamaktadir.
Tablo 6

Korelasyon Matrisi Sonuglart

DSRI  GMI AQI SGI DEPI  SGAI  LVGI  TATA
1,000 - 488 283 -330 103 247 438 174
GMI - 488 1,000 280 405 -055 211 -206 -529
283 280 1,000 _576 025 599 534 351
-330 -405 -,576 1,000 2202 443 171 259
103 -.055 025 -202 1,000 276 073 642
247 211 599 443 276 1,000 -702 _284
438 -206 534 171 073 702 1,000 117
174 -,529 -351 259 - 642 _284 117 1,000

Ozdeger (Eigenvalues) istatistigi, diskriminant analizinin agiklayiciligini gdsteren bir dlgiit
olup bu deger ne kadar biiyiikse, bagimli degiskendeki varyansin daha biiyiik bir kisminin ilgili
fonksiyon tarafindan aciklandig1 anlamina gelmektedir. Ozdeger istatistik degerinin 0,40’tan

biiytlik olmasi literatiirde genellikle iyi olarak kabul edilen bir kriterdir. Ayrica kanonik korelasyon,
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gruplar arasindaki iligkiyi belirlemekte ve aciklanan varyansini gostermektedir. Bu degerin
yorumlanabilmesi i¢in karesinin alinmas1 gerekmektedir (Kalayci, 2010: 341-342). Tablo 7’de
O0zdeger istatistigi sonuglarina goére Ozdeger degeri 3,970 olup fonksiyonumuzun biiyiikk bir
kisminin agiklandig1 goriilmektedir. Ayrica kanonik korelasyon degerinin 0,894 oldugu ve bu

degerin karesi alindiginda ise bagimli degiskendeki varyansin %79,9’nu agiklayabildigi

goriilmektedir.
Tablo 7
Ozdeger (Eigenvalues) Testi
Fonksiyon Ozdeger (Eigenvalues) Varyans % Kiimiilatif % Kanonik Korelasyon
1 3,970° 100,0 100,0 ,894

Diskriminant analizinde bakilmasi gereken diger bir istatistik deger ise Wilk’s Lambda
degeridir. Bu deger gruplar arasindaki agiklanamayan degeri ifade etmekte ve bu deger ne kadar
kiiclikse ayirma isleminin o kadar iyi oldugunu gostermektedir. Tablo 8’de Wilk’s Lambda
istatistigi sonuclarina gore Wilk’s Lambda degerinin ,201 ve “Sig.” degerinin 0,001 olmasi
modelimizin ayirt etme giiciiniin anlamli oldugu ifade etmektedir. Dolasiyla finansal bilgi

manipiilasyonu yapan ve yapmayan sirketlerin bagimsiz degiskenler arasinda anlamli bir fark

bulunmaktadir.
Tablo 8
Wilk'’s Lambda Istatistigi
Fonksiyon Wilk’s Lambda Ki-Kare df Sig.
1 ,201 16,836 3 ,001

Diskriminant analizinde bagimsiz degiskenlerin 6nemlerinin degerlendirilmesi i¢in
fonksiyon katsayis1 ve yapisal matriste degisken yiiklerine bakilmas1 gerekmektedir. Tablo 9’da
ayirma fonksiyonun degerleri gosterilmis olup katsayisi en yliksek olan degiskenin manipiilasyon
yapan ve yapmayan sirketlerin ayriminda etkili oldugunu ifade etmektedir. Katsayilar sirasiyla
ticari alacaklar endeksi (DSRI) 1,368, briit kar marj1 (GMI) 1,306 ve satis biiylime endeksi (SGI)

1,342 bagimsiz degiskenlerinin nispi 6nemini gostermektedir.
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Tablo 9

Ayirma Fonksiyon Katsayisi

Bagimsiz Degiskenler Fonksiyon Katsayisi
DSRI 1,368
GMI 1,306
SGI 1,342

Diskriminant analizinde yapisal matris her bagimsiz degiskenin ayirma fonksiyonu ile olan
korelasyonunu gdstermektedir. Yapisal matris sonucu bagimsiz degiskenlerin Sneminin
degerlendirilmesinde kullanilmakta ve bu deger %30’un altinda ise modeli etkilemeden gecersiz
kabul edilmektedir (Hiz & Kizgin, 2011: 42-62). Tablo 10’da yapisal matris sonuglar1 gosterilmis
olup ticari alacaklar endeksi, briit kar marj1 ve satis biiyiime endeksi degiskenleri disinda 6nemli

tahmin ediciler olarak goriilmemektedir.
Tablo 10

Yapisal Matris Sonuglar

Bagimsiz Degiskenler Fonksiyon
SGI ,361
DSRI ,286
DEPI* -,201
TATA? -,105
LVGI? ,100
GMI ,095
AQI* -,020
SGAI* ,018

(*) Korelasyon iliski giicii zayif olan degiskenler
Diskriminat analizi sonucunun basarili sayilmasi i¢in dogru siiflandirma yiizdesi ne kadar
yliksekse analiz o kadar basarili sayilmaktadir (Kalayci, 2009: 344). Tablo 11°de smiflandirma
sonuglarina gore sirketlerin finansal bilgi manipiilasyonu yapip yapmadigina yonelik kurulan
diskriminant modeli degiskenlerinin dogru siniflandirma oraninin %92,9 oldugu goriilmektedir.

Baska bir ifadeyle 2022-2023 yillar1 arasinda toplam 14 saglik sirketinin finansal bilgi
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manipiilasyonu yapma ihtimali %92,9’nu dogru tahmin edilmistir. Belirlenen dogruluk orant,

gelistirilen modelin uygunlugunu dogrulayan énemli bir gostergedir.
Tablo 11

Siniflandirma Sonuglar

Tahmin Grup Uyeligi
Manipiilator Degil (0) Manipiilator (1) Toplam
Manipiilator Degil (0) 8 1 9
Miktar
Manipiilator (1) 0 5 5
Orijinal
Manipiilator Degil (0) 88,9 11,1 100
Yiizde
Manipiilator (1) 0 100 100
Toplam Siniflandirma Basarisi (%) 92,9

5. Sonu¢

Bu ¢alismada, BIST te islem goren 14 saglik sirketinin finansal bilgi manipiilasyonu yapma
olasiliginin tespiti ve bu sirketlerin Beneish modeli degiskenlerine etkisi arastirilmigtir. Bu amag
dogrultusunda BIST’te islem goren ve saglik sektoriinde faaliyet gdsteren sirketlerin finansal
tablolarindan yararlanilmistir. Oncelikle arastirma drneklemine alinan sirketlerin manipiilatér olma
ihtimali Beneish modeli ile tespit edilmistir. Arastirma sonucuna gore 2022-2023 yillar1 arasinda
14 saglik sirketinin 5 tanesinin finansal bilgi manipiilasyonu yaptigina dair ciddi kanitlar oldugu

sonucuna ulasilmistir.

Modelde hesaplanan M; degeri ve bu degerin standart normal degiskenlere
dontstiirilmesiyle olusturulan Z; degeri saglik sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin finansal
bilgi manipiilasyon yapma olasiliklarin1 gostermektedir. Analiz kapsamina alinan 14 sirketten 9
sirketin (1. Sirket, 2. Sirket, 3. Sirket, 4. Sirket, 5. Sirket, 6. Sirket, 9. Sirket, 10. Sirket ve 12.
Sirket) finansal bilgi manipiilasyonu yaptigina dair herhangi bir kanita rastlanmamistir. Fakat 5
sirketten biri olan Sirket 13’lin finansal bilgi manipiilasyonu gerceklestirdigine dair onemli
bulgular elde edilirken, diger dort sirket (Sirket 7, Sirket 8, Sirket 11 ve Sirket 14) acisindan ise

finansal manipiilasyona iligkin daha gii¢lii ve kesin kanitlar oldugu tespit edilmistir.

Calismanin ilk kisminda incelen sirketlerin 6nemli bir boliimiinlin finansal bilgi
manipiilasyonu yapma ihtimali bulunmasindan dolayr Beneish modeli degiskenleri arasindaki

iliskinin arastirilmasi gerektigi diistiniilmektedir. Ciinkii, finansal bilgi manipiilasyonuna iligkin
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yapilan ¢aligmalarin biiylik cogunlugunda imalat (Varic1 ve Er, 2013; Kara ve Toraman, 2021)
sektorii ile hizmet (Oztiirk ve Yilmaz, 2019) sektériinde faaliyet gdsteren sirketlerin iizerine
yogunlasilmistir. Bununla birlikte saglik sektorii gibi regiilasyonlara daha acik ve hizmet kalitesi
ile finansal siirdiirtilebilirligin dogrudan iliskili oldugu sektorlerde yapilan aragtirmalar ise sinirl
sayida kalmistir. Pinto (2022) ¢alismasinda, saglik sektoriine 6zgii bir degerlendirme yapmis olsa
da yalnizca tahakkuklar ile finansal oranlar iizerinden yapilan analizler {izerine odaklanmigtir.
Benzer sekilde Seay (2014) ise ¢alismasinda dini miilkiyetin finansal manipiilasyon iizerindeki
etkisini degerlendirmistir. Ancak bu yapilan ¢alismalarda Beneish modeli gibi sayisal yontemlere
yer verilmemistir. Saglik sektorii 6zelinde mevcut literatiir incelendiginde Beneish modeli ve
diskriminant analiz yontemlerinin birlikte kullanildigi kapsamli bir ¢aligma bulunmamaktadir.
Dolayisiyla bu c¢alisma s6z konusu boslugu doldurarak saglik sektoriinde faaliyet gosteren
sirketlerin finansal bilgi manipiilasyonu egilimlerini Beneish modeli ve diskriminant analiz
yontemiyle birlikte analiz ederek sektore oOzgii belirleyici degiskenleri ortaya c¢ikarmay1

amaglamistir.

Bu dogrultuda saglik sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin finansal bilgi manipiilasyonu
yaplp yapmama ihtimali agiklayici degisken olarak kullanildigi bir diskriminant modeli
kurulmustur. Model tahmin sonuglarina gore ticari alacaklar endeksi (DSRI), briit kar marj1 (GMI)
ve satig bliylime endeksi (SGI) degiskenlerinin saglik sirketlerinde manipiilatér olma ihtimali
tizerinde pozitif yonde etkili oldugu goriilmiistiir. Bu degiskenlerin katsayilar1 incelendiginde ise
en yiiksek katsayiya sahip degiskenin ticari alacaklar endeksi (DSRI) oldugu goriilmiistiir. Ticari
alacaklar endeksi DSRI, sirketin ticari alacaklarinin satiglara oranini zaman iginde nasil degistigini
gosteren bir endekstir. Bu endeksin yiiksek olmasi, sirketin alacaklarinin arttigini ve dolayistyla
gelirlerin manipiile edilmis olabilecegini diisiindiirebilir. Ozellikle saglk sektoriinde, DSRI’nin
ylksek c¢ikmasi, sirketin gelirlerini oldugundan daha yiiksek gostermeye calistiginin bir isareti

olarak yorumlanabilir.

Bu calismada 2022-2023 yillarina ait veriler kullanilmis olup, gelecekte daha genis bir
zaman dilimi incelenerek finansal manipiilasyon egilimlerinin zaman igindeki degisimi analiz
edilebilir. Ayrica, saglik sektoriindeki sirketlere odaklanan bu arastirma, farkli sektorlerde faaliyet
gosteren sirketlerle karsilastirilarak genisletilebilir ve sektorler arasindaki manipiilasyon
egilimlerinin farklilik gosterip gostermedigi arastirilabilir. Calismada finansal manipiilasyonun

tespiti i¢cin Beneish modeli kullanilmigtir. Ancak, gelecekteki arastirmalarda Altman Z-Score, F-
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Score ve M-Score gibi farkli modellerin de uygulanmasi, sonuglarin daha kapsamli ve giivenilir bir

sekilde degerlendirilmesine katki saglayacaktir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyam

Etik komite onay1 ve/veya yasal/0zel izin gerektirmeyen bu c¢aligma, arastirma ve yayin etigine
uygundur.

Arastirmacinin Katki Oran1 Beyam

Yazarlar makaleye esit oranda katki saglamistir.

Arastirmacinin Cikar Catismasi Beyani

Bu calismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atigmasi yoktur.
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EXTENDED ABSTRACT

Financial information plays a critical role in evaluating business performance, guiding
resource allocation, and establishing trust among stakeholders. Financial reports are fundamental
documents used by investors, creditors, auditors, and regulatory authorities in making economic
decisions. However, the reliability of these reports can sometimes be compromised through
deliberate interventions. Companies may manipulate their financial statements for various reasons
(attracting investors, increasing market value, expanding credit opportunities) in ways that
contradict reality. This situation referred to as accounting manipulation, misleads information users

and threatens market efficiency (Fama, 1980; Badertscher, 2011).

The problem of financial information manipulation is not merely ethical; it is also a
structural and systemic risk source. Financial manipulation is typically associated in the literature

99 ¢¢

with concepts such as “creative accounting” “earnings management” or “financial statement fraud”
(Bayirli, 2006; Akkaya & Aktas, 2014). Such practices can directly affect not only financial market
actors but also public order. Therefore, early detection, prevention, and auditing of these

manipulations are of paramount importance.

In this context, numerous statistical, analytical, and predictive models have been developed
over time to detect financial manipulation. The purpose of these models is to identify potential
manipulations at an early stage by analyzing unusual changes, inconsistencies, and trends in
companies’ financial statements. One of the most frequently referenced models in this framework,
the Beneish M-Score Model, was first developed by Messod D. Beneish in 1999. When
constructing his model, Beneish conducted a comparative analysis of financial ratios of companies
that had been identified as having engaged in manipulation in previous years versus those that had
not, revealing that manipulation tendencies leave traces on certain fundamental financial indicators

(Beneish, 1999).

The model calculates a statistical score (M-score) regarding a company’s probability of
engaging in accounting manipulation using eight fundamental financial ratios. These ratios are,
respectively: Days Sales in Receivables Index (DSRI), Gross Margin Index (GMI), Asset Quality
Index (AQI), Depreciation Index (DEPI), Sales General and Administrative Expenses Index
(SGAI), Sales Growth Index (SGI), Total Accruals to Total Assets (TATA), and Leverage Index
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(LVGI). Through these ratios, abnormal movements in companies’ revenue, expense, debt, and

asset items are analyzed to make inferences about whether financial statements reflect reality.

The uniqueness of the Beneish model lies in its development specifically to detect possible
fraudulent arrangements in financial data, rather than focusing solely on financial failure or
performance measurement. In this respect, the model differs from traditional ratio analyses used in
financial statement analysis and systematically reveals indirect manipulation indicators. One of the
model’s most important advantages is its applicability to publicly available economic data, making

it widely usable by investors, auditors, regulatory authorities, and researchers.

Indeed, today the Beneish model is used as a preliminary screening tool, particularly by
independent auditors seeking to develop risk-focused approaches in the audit field. Similarly, it is
widely used in capital markets during investor decision processes, company selection, or portfolio
construction processes to eliminate risky firms. The model’s easy adaptability to different sectors,
countries, and datasets has made it quite preferred in academic studies. Various studies conducted
in Turkey and international literature show that the model’s effectiveness has been tested and high
classification accuracy has been achieved (Peker, 2023; Pinto, 2022; Kara & Toraman, 2021).
Therefore, the Beneish model stands as a reliable tool in detecting financial information
manipulation, being a model with both solid theoretical foundations and high application success,

whose empirical validity has been tested repeatedly.

However, financial manipulation tendencies may differ by sector. The healthcare sector
differs from other sectors in terms of both high investment requirements and serving the public
good. Companies in this sector must operate within the framework of government policies,
regulations, and social responsibility. This can differentiate the structure and causes of
manipulation tendencies (Ekinci & Bakir, 2021). Therefore, examining the probability of financial
information manipulation by companies operating in the healthcare sector will contribute to the
development of sector-specific policy and audit mechanisms. Such studies specific to the

healthcare sector have remained quite limited in the literature (Pinto, 2022).

The main objective of this study is to determine the probability of financial information
manipulation by 14 companies listed on Borsa Istanbul and operating in the healthcare sector, using
financial data from 2022-2023 through the Beneish model and discriminant analysis method.

Within the scope of the research, companies’ manipulation risk was first calculated using the
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Beneish model; then discriminant analysis was conducted on this model’s variables to identify
effective factors. Data were obtained from the IDEALDATA data platform, and analyses were
performed using SPSS 26.0 software.

When M; values calculated within the scope of the Beneish model are greater than the
threshold value of -2.22, the company’s probability of manipulation is considered high. For
objective evaluation of these scores, conversion to Z; values was deemed appropriate. Through Z;
values, companies’ levels of financial information manipulation were analyzed by dividing them

into four classes (Bek¢i & Avsarligil, 2011):
e Zi<0.15: No Evidence of Manipulation
e 0.15<7Z;<0.35: Possibility of Manipulation
e 0.35<7Z;<0.82: Serious Evidence of Manipulation
e Zi>0.82: Very Serious Evidence of Manipulation

According to the results obtained, 5 out of 14 companies (Companies 7, 8, 11, 13, and 14)
showed high manipulation risk. Particularly, Companies 13 and 14’s Z; values exceeding 1 indicate
that the probability of manipulation is quite high. The other 9 companies have low manipulation
risk. This finding revealed that one out of every three companies in the sector shows financial

information manipulation tendency.

In the second stage, the effect of Beneish model variables on manipulation was tested
through linear discriminant analysis. This analysis is a powerful classification method that
determines inter-group differences and serves to distinguish between groups (Akgiil, 1997; Celik,
2010). Assumptions were tested before analysis, and Box’s M test showed that covariance matrices
were equal and variables showed normal distribution. In the correlation matrix analysis conducted
for multicollinearity testing, the 70% threshold was not exceeded (Kalayc1, 2010). This shows that

the prerequisites for discriminant analysis were met.

Discriminant function coefficients reveal the level at which variables are effective in

manipulation. Three variables with the highest effect were identified in the study:
o DSRI (Days Sales in Receivables Index): 1.368

e SGI (Sales Growth Index): 1.342
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e GMI (Gross Margin Index): 1.306

These three variables’ function coefficients and structural matrix correlations exceeded 0.30
and are statistically significant. Particularly, DSRI provides a critical indicator in terms of
manipulation risk by measuring unusual increases in the company’s trade receivables. A high DSRI
may indicate that the company tends to overstate its sales. SGI shows that companies under high
growth pressure may engage in manipulation in an effort to satisfy investors. In GMI, traces of
creative accounting techniques used to hide declining profitability ratios can be tracked

(Kiigiiks6zen, 2004).

The Wilks’ Lambda value of 0.201 and the corresponding p-value of 0.001 shows that the
model is statistically significant and can successfully distinguish companies that engage in
financial manipulation. The model’s overall classification accuracy is 92.9%. This rate strongly

supports the model’s validity and predictive power.
This study makes important contributions to the literature in the following aspects:

1. It is one of the first applications combining Beneish and discriminant analysis specifically

for the healthcare sector in Turkey.

2. While analyses in the literature generally focus on the manufacturing sector, this study fills

a sectoral gap by considering the specific structure of the service sector.

3. The model’s high classification success will enable testing the validity of this approach in

similar structural sectors.

The study’s limitations include being limited to two years of data, the relatively low sample
size, and conducting analysis only with Beneish model variables. In future studies, more
comprehensive results can be achieved through time series analyses, panel data models, and
comparative analyses of different industries. Additionally, by including models such as Altman Z-

Score, F-Score, and M-Score, different methods’ predictive powers can be compared.

In conclusion, this study represents an important step toward understanding the sectoral
dimensions of financial information manipulation. The findings obtained serve as a guide for
practitioners in terms of increasing transparency levels of companies operating in the healthcare

sector, ensuring investor confidence, and strengthening audit processes.
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