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ARTICLEINFO

Kiiresellesen ekonomide finansal raporlarin giivenilir olmasi hem yoneticiler i¢in hem de yatirimcilar i¢in
onem teskil etmektedir. Finansal raporlar hazirlanirken yapilan manipiilasyonlar, sirketleri gercekte
olandan daha karli ya da daha karsiz gostermek igin gergeklestirilir. Sirketlerin yapmis oldugu
manipiilasyonlarin en 6nemli nedeni kredibiliteyi yiikseltmektir. Tiim diinyada kurumsal yonetim olarak
adlandirilan yonetim sekli, sirketlerin seffaf, hesap verebilir, sorumlu ve adil bir gekilde yonetilmesini
esas almaktadir. Bu calismanin amaci, BIST Kurumsal Yénetim Endeksinde yer alan sirketlerin finansal
bilgi manipiilasyonu yapip yapmadiginin incelenmesidir. Bu amagla BIST Kurumsal Yoénetim
endeksinde kayithh 57 sirketin 2019-2020 yillarina ait finansal verileri kullanilmistir. Finansal bilgi
manipiilasyonunun tespitinde Beneish TR modeli kullanilarak yapilan analiz sonucunda, kurumsal
yonetim endeksinde yer alan 57 sirketten 55 tanesinin finansal bilgi manipiilasyon yaptigina dair hi¢bir
stiphenin bulunmadig: ortaya konmustur.
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In a globalizing economy, reliability of financial reports is important for both managers and investors.
Manipulations when preparing financial reports are carried out to make companies appear more profitable
or unprofitable than they actually are. The most important reason for the manipulations made by
companies is to increase credibility. The form of management called corporate governance all over the
world is based on the transparent, accountable, responsible and fair management of companies. The
purpose of this study is to examine whether the companies included in the BIST Corporate Governance
Index manipulate financial information. For this purpose, financial data of 57 companies registered in the
BIST Corporate Governance index for the years 2019-2020 were used. As a result of the analysis using
the Beneish TR model to detect financial information manipulation, it was revealed that there is no doubt
that 55 of the 57 companies in the corporate governance index engaged in financial information
manipulation.
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GIRiS

1990’larin ortalarindan sonra yasanan Enron, Parmalat, WordCom ve Lehmann Brothers gibi muhasebe skandallari, akademik
alanda finansal bilgi manipiilasyonunu ilgi ¢ekici bir alan haline gelmesine neden olmustur. Boylelikle, iilkeler, yetkili kurum
ve kuruluslar, finansal bilgi manipiilasyonunu engelleyebilmek amaciyla kanunlar, yonetmelikler ve standartlar olusturarak

uygulamaya koymustur. Akademik alanda ise finansal bilgi manipiilasyonunun tahmin edilmesi amaciyla farkli modeller
gelistirerek, sermaye piyasalarinda tekrar giiven unsurunun olugsmasina katk1 verilmistir (Uzunoglu, 2018:81).

Finansal bilgi manipiilasyonunun tespit edilmesinin en saglikli yolu kamu otoriteleri (SPK, KGK) ya da bagimsiz denetim
firmalarinin incelemeleridir. Bu denetimler neticesinde finansal bilgi manipiilasyonunun ortaya ¢ikartlmasi miimkiin
olabilecektir. Fakat, bunlarin haricinde de sirketlerin kamuya duyurulan finansal tablolari kullanilarak bazi istatistiksel analiz
yontemleriyle finansal bilgi manipiilasyonunu ihtimali ortaya konabilir (Kiigiiksdzen, 2004).

Finansal bilgi manipiilasyonlarini tespit etmek i¢in akademik alanda pek ¢cok model gelistirilmistir. Bu modelleri iki ana baslk
altinda smiflandirmak miimkiindiir. Bu bagliklardan ilki tahakkuk esaslt modeller, ikincisi ise karma modellerdir. Tahakkuk
esaslt modeller igerisinde yer alan modellerden baslicalar1 Healy, De Angelo, Jones ve Diizeltilmis Jones modelleridir. Karma
modeller igerisinde ise Beneish ve Spathis modelleri sayilabilir.

Bu ¢alismada, Borsa istanbul’da islem goren Kurumsal Yonetim Endeksine kayith sirketlerinin 2019-2020 yillar1 finansal
tablolar1 ve Kamuyu Aydinlatma Platformunda (KAP) yaptiklar1 agiklamalar {izerinden finansal bilgi manipiilasyonu yapip
yapmadiklar1 Beneish Modeli ile tespit edilmesi amaglanmistir.

1. FINANSAL BILGIi MANIiPULASYONU

Sirketlerin muhasebe siirecleri tarafindan olusturulan ve finansal durum ve performansini yansitan, bagimsiz denetimden
gecmis niceliksel verilerine, finansal bilgi adi verilmektedir (Bushman ve Smith, 2001:238). Finansal bilgiler, gliniimiiz
diinyasinda bir iletisim aracina doniismiistiir. Finansal bilgilerin iletisim aract olma 6zelligini yerine getirebilmesi igin tiim
taraflar tarafindan kolaylikla anlasilabilir olmasi 6nemlidir. Fakat kiiresel capta muhasebe standartlarinda goriilen farkliliklar,
finansal bilgilerin, kiiresel anlamda yorumlanmasini ve analiz edilmesini zor bir hale getirmektedir (Lainez ve Callao, 2000:66).

Finansal bilgi manipiilasyonunun yapilma amaglar1 incelendiginde bu amaglarin baslicalarinin borglanma maliyetlerini
azaltmak, politik maliyet etkisini diislirmek, tesvik primleri etkisini yilikseltmek ve hisse senedi fiyatlarini arttirmak oldugu
ifade edilebilir. Bor¢lanma maliyetlerini azaltmak gayesi ile yapilan manipiilasyonlar; sirketin kredibilitesini yiikseltmek, daha
fazla bor¢lanma seviyesi ve daha az bor¢lanma maliyetlerini elde etme amaci tagimaktadir (Kirschenheiter ve Melumad, 2002:
763).

Isletmelerde finansal bilgi manipiilasyonuna bagvuran ydneticiler, isletmeye yatirrm yapma amaci tastyan kisilere, kredi
saglayan kuruluglara ve kamunun ilgili birimlerine yaniltici bilgi vermektedirler. Bu sekilde isletmeye yatirim yapma amacinda
olan kisilere isletme hakkinda olumlu bir alg1 yapist olugsmasi saglanabilir (Varici ve Er, 2013: 44).

Finansal bilgi manipiilasyonu uygulamalarinda faydalanilan en temel yontem, muhasebe standartlari igerisinde yer alan
esneklikten faydalanilarak, finansal tablo kalemlerinin siniflandirilmasi ve dénemler arasinda gelir ile giderlerin yerlerinde
degisimler yapmaktir (Yoriik ve Dogan, 2009: 88).

Finansal tablolarda yer alan bilgilerin manipiile edilmesi yoluyla sirketin gergek durumunun goériilmesinin engellenmesi,
yatirimeilar basta olmak tizere isletme ile iliskili tiim taraflarin zarar gérmesini saglayabilmektedir. Ayrica finansal tablolarin
manipiile edildiginin ortaya ¢itkmasi ile ekonomik sistemin tamami olumsuz bir sekilde etkilenebilmektedir (Dalgar ve Pekin,
2011: 22).

2. BENEiSH MODELI

Finansal bili manipiilasyonunun tespitine yonelik akademik alanda pek ¢ok model ve yontem bulunmaktadir. Bunlar1 genel
olarak tahakkuk tabanli modeller, karma modeller ve alternatif modeller olarak adlandirilmak miimkiindiir. Beneish (1999),
tahakkuk tabanli modellerin sadece yaratict muhasebe uygulamalart adi verilen finansal bilgi manipiilasyonlarmi ortaya
cikarmada faydali oldugunu, fakat yaratici muhasebe uygulamalarinin amaglari hakkinda bilgi vermekte eksik kaldigini
belirtmektedir. Tahakkuk tabanli modellerin temelini olusturan Jones modelini kullanilabilmek i¢in uzun dénemli bir veri seti
gerekmekle birlikte, karma modeller igerisinde yer alan Beneish modelinde, igletmelerin ii¢ yillik finansal tablolart yeterli
olabilmektedir. Diger taraftan Beneish modelinde, kamu otoriteleri ve denetim firmalari tarafindan finansal bilgi
manipiilasyonu yaptig1 tespit edilmis isletmelerle diger isletmeleri ayirmak amaciyla yapay degisken kullanilmasi miimkiindiir
(Kiigiiksdzen, 2004: 267). Beneish Modeli’nde 8 bagimsiz degisken vardir bu degiskenlerin hesaplanma yodntemi ve
fonksiyonlar su sekildedir (Kiigiiksézen, 2004: 267; Kiiciiksdzen, 2005: 154; Kara, vd., 2016: 17):
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e  Ticari Alacaklar Endeksi — DSRI (Days’ Sales in Receivables Index)

Ticari Alacaklar () / Briit Satiglar (

Ticari Alacaklar (x1) / Briit Satislar (1)
e  Briit Kar Marj1 Endeksi— GMI (Gros Magrin Index)

(Briit Satiglar (1) -Satiglarin Maliyeti (..1y) / Briit Satiglar (1)

(Briit Satiglar ) - Satiglarin Maliyeti (1)) / Briit Satislar ()
e Aktif Kalitesi Endeksi — AQI (Asset Quality Index)

(1 —Donen Varliklare + Maddi Duran Varliklare) / Varliklare

(1 — Donen Varliklar-1)+ Maddi Duran Varliklare-1)) / Varliklare-1)
e  Satiglardaki Biiyiime Endeksi — SGI (Sales Growth Index)

Briit Satislart

Briit Satislart-

e  Amortisman Giderleri Endeksi — DEPI (Depreciation Index)

Amortisman Gide1/ (Amortisman Gide-1 + Maddi Duran Varlike1)

Amortisman Gideri: / (Amortisman Gid:+ Maddi Duran Varliklar)

e  Pazarlama, Satig, Dagitim ve Genel Yo6netim Giderleri Endeksi — SGAI (Sales, General and Administrative Expenses
Index)

(Paz. Sat. Dag. Gid.c+ Gen. Yon. Gid.: )/Briit Satislar:

(Paz. Sat. Dag. Gid..—1+ Gen. Yon. Gid..-1 )/Briit Satislare
. Borglanma Yapisindaki Degisim Endeksi — LVGI (Leverage Index)

(Uzun Vad. Borglar++Kisa Vad. Borglart) / Toplam Varliklar:

(Uzun Vad. Borglar«—1+Kisa Vad. Borg:-1) /Toplam Varliklar:-
.  Toplam Tahakkuklarin Toplam Varliklara Oran1 — TATA (Total Accruals to Total Assets)
(A Dén.Var - ANakit — A Kisa Vad.Yiik. — A Uzun Vad. Krd. A Para Tak. Faiz — A Odenecek Vergi — A Dénem Amort. Gid.)

Cari Y1l Toplam Varliklar

Yukarida yer alan ifadelere bakildiginda genel olarak oranlarin bulundugu ifade edilebilir. Bu oranlarda alisilagelmisin
disindaki sonuglar ilgili isletmelerin finansal bilgi manipiilasyonu yapma ihtimalinin arttigini ifade emektedir. Beneish (1999)
modeli yukaridaki sekiz orani igermektedir. Fakat Tiirkiye’deki ¢aligmalarda stoklarin satiglara orani ile ilgili bir oran daha
eklenmektedir. Bu oran su sekildedir (Kiigiiks6zen, 2005: 156).

e  Stoklarin Satiglara Orani

Stoklar¢/Briit Satislar ¢

Stoklar -1/Briit Satislar 1

Stoklarin satiglara orani, sirket yonetimlerinin kar1 diisiik ya da yiiksek gosterme amaclarina bagl olarak genel itiretim
giderlerini satilan malin maliyeti ya da stoklara, degisik oran ya da dl¢iide yansitabilmekte ya da stok degerleme yontemlerini
(LIFO, FIFO ve Ortalama Maliyet) degistirebilmektedirler. Kriz donemleri harig¢, bu orandaki yiikseligle finansal bilgi
manipiilasyonu arasinda pozitif bir korelasyon oldugu varsayilmaktadir (Kiigiiksézen; 2005: 173).

3. BENEiSH MODELI iLE YAPILAN CALISMALAR

Beneish 1997 yilinda ticari alacaklar, briit satislar, genel yonetim giderleri, pazarlama ve dagitim giderleri, amortisman,
tahakkuklar ve briit kar marj1 bilgilerini kullanarak 1987 ile 1993 yillar1 arasinda, SEC tarafindan yapilan denetimlerde ABD
muhasebe standartlarina aykiri uygulamalar ile finansal tablolarinda hile uygulamalar tespit edilen kamuya agiklanmis ya da
standartlara ters uygulama yaptiklar1 kamuya yansimis 64 firmanin finansal verilerinde inceleme yapmuistir. Yapilan ¢alismaya
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gore manipiilasyon yapan sirketler; yeni kurulan, kaldira¢ oran1 yiiksek, diisiik hisse senedi degerine sahip, alacak devir hizi,
stok devir hizi, briit kar marji, varlik kalite endeksi, diisiik olan ve bor¢ agirlikli kaynak yapisi ile biiylimekte olan sirketlerdir.

Beneish 1997 yilinda yaptigi incelemeyi 1999 yilinda gelistirerek ¢calismasinda bazi degisiklikler yapmustir. Bu galismada ticari
alacaklar, genel yonetim giderleri, uzun vadeli yabanci kaynaklarin anapara taksitleri ve faizleri, satilan mallarin maliyeti,
birikmis amortismanlar, toplam varliklar, donen varliklar ve briit satislarin yer aldig1 bazi finansal oranlardan yararlanarak 1982
den 1992 yilina kadar olan siiregte manipiilasyon yapan 74 firma ile aynt dénemde finansal hile yapmamis olan 2332 kontrol
sirketi {izerinde inceleme yapmistir. Bu ¢alisma sonucunda manipiilasyon yaptig1 tespit edilen sirketler ile kontrol sirketleri
arasinda, varlik kalitesinde disiis, ticari alacaklarda artig, hasilatta biiyiime, tahakkuklarda artis ve briit kar marjinda diisme
tespi etmistir.

Comporek (2020) Vargova Menkul Kiymetler Borsasi'nda islem géren sirketlerin mali tablolarindaki manipiilasyonlar1 tespit
etmede sekiz degiskenli Beneish Modeli’nin etkinligini incelemistir. Arastirmanin Orneklemini 2006-2018 déneminde
IAS/IFRS ilkelerine uygun usulsiizliikler nedeniyle en az bir kez yaptirima tabi tutulan 27 isletme olusturmaktadir. Aragtirma
sonucuna gore manipiilatdr oldugu ortaya ¢ikan sirketlerin %40,74'iinlin ve ayn1 ddonemde muhasebe ihlali yapmayan sirketlerin
%63,27'sinin dogru dogrulanmasina olanak sagladig1 belirlenmistir.

Kamal, Salleh ve Ahmad (2016) Malezya Borsasi’nda islem goren ve dnceden finansal hile yapmis olmalar: sebebiyle
haklarinda yasal islem yapilan 17 sirketin 1996 ile 2014 yillar1 arasindaki finansal tablolar: {izerinde Beneish Modeli’ni test
etmislerdir. Beneish Modeli’nin, muhasebe manipiilasyonu yaptig1 tespit edilmis olan 17 sirketten 14 tanesini manipiilasyon
yapmis olarak smiflandirdigini agiklamislardir.

Tiirkiye’de ise Kiiciiksézen (2004) 1992 ile 2002 yillarinda Borsa Istanbul’da hisse senetleri islem géren ve gercek piyasada
var olan 126 tane sirket iizerinde ¢alisma yapmuistir. Bu sirketlerden 27 tanesinin finansal hile yaptig1 belirlenmistir. Beneish
1999 Modeli kullanmis olmakla beraber paralel sonuglar ortaya ¢ikmamustir. Ticari alacaklar endeksi, manipiilasyon yapan
sitketlerde daha diisiik ¢ikmustir. Tiirkiye’de kari diisiik gostermekten ziyade kari yiiksek gostermeye caligilan bilgi
manipiilasyonu tekniklerinden faydalanildigi goriilmiistiir. Diger durumlarda ise Beneish Modeli’ne benzer veriler tespit
edilmigtir.

Canbulut (2008) tarafindan hazirlanan ¢aligmada Kii¢iiks6zen’in 2004 yilinda hazirladig1 ¢alismay1 referans alarak Beneish TR
Modeli ile istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda 2003- 2008 yillarina hisse senetleri borsada islem géren tiim sirketlerin
finansal bilgi manipiilasyon uygulamalarini incelemistir. Bu ¢aligmanin sonucunda 100 sirketin manipiilasyon yaptig1 tespit
edilmistir. Kiigliksdzen’in 2004 yilinda yaptig1 ¢alisma ile 2008 yilinda Canbulut’un yaptig1 ¢alisma karsilastirildiginda
manipiilasyon yapan sirketlerin sayismin arttigi, islem bazli manipiilasyon teknikleri uygulandigi, 6zellikle islem bazli
manipiilasyon tekniklerinden gelir arttirici yonde kullanildig: tespit edilmistir. Farkli teknikler kullanilmasina karsin finansal
verilerin yanlis diizenlenmesi ve raporlanmast ile cokga karsilagiimgtir.

Yoriik ve Dogan (2009) tarafindan hazirlanan ¢alismada Beneish 1999 Modeli’nden yararlanarak IMKB’de islem goren 132
sirketin 2005 ile 2006 yillarina ait verileri analiz edilmistir. Caligmanin sonucuna gore 2005 yilinda 132 sirketten 47 sirketin
finansal bilgi manipiilasyonu yaptig1 85 sirketin ise yapmadigi, 2006 yilinda ise 132 sirketten 39 sirketin finansal bilgi
manipiilasyonu yaptig1 93 sirketin ise manipiilasyon yapmadigi sonucuna varilmistir.

Avsarligil (2010) tarafindan hazirlanan ¢alismada hem Beneish 1999 modelini hemde Beneish TR Modeli’ni kullanmustir.
Avsarligil calismasinda IMKB’de islem goren 20 adet tekstil sirketinin 2007-2008 yillarinda finansal bilgi manipiilasyonu
uygulaylp uygulamadigini analiz etmistir. Benesih modeli ile yapilan analiz sonucunda 20 sirkketten 1 tanesinden
manipiilasyon yapma olasilig1 tespit edilmis olup kalan 19 sirkette manipiilasyon varligi hakkinda kesin sonuglar
bulunmamustir. Beneish TR Modeli ile yapilan analizde ise 20 sirketten 2 tanesinde finansal bigi manipiilasyonuna iliskin gii¢lii
kanitlar ortaya konmustur.

Varict ile Er (2013) tarafindan hazirlanan calismada Beneish modeli ile BIST 100 de islem géren imalat sirketlerinin finansal
bilgi manipiilasyonu yapma yapma ihtimalleri incelenmistir. Yapilan inceleme sonucunda 39 sirketten 20’sinde finansal bilgi
manipiilasyonu uygulamalari yaptiklarina dair 6nemli bulgular bulunmustur. Finansal bilgi manipiilasyon uygulama nedeni
sayilabilecek firma faaliyet belgeleri incelenmis ve faaliyet kar marji, aktif devir hizi, finansman orani kalemlerinde
manipiilasyon yapilmis oldugu ihtimali belirlenmistir.

Tepeli ve Kaythan (2016) tarafindan hazirlanan ¢alismada Beneish TR modelini kullanilarak BIST gida sektoriinde faaliyet
gosteren 25 sirketin verilerini analiz etmislerdir. Yapilan analiz sonucunda 25 sirketten 7 sirketin maipiilasyon uygulamalarina
iliskin gili¢li kanitlar ortaya konulurken, 18 sirketin manipiilasyon yapma ihtimalleri oldugu belirlenmistir.

Findik ve Oztiirk (2016) tarafindan hazirlanan ¢alismada, Beneish modelinden faydalanarak BIST imalat sanayinde islem goren
91 sirketin mali tablolarmi incelenerek manipiilasyon yapilip yapilmad: arastirilmistir. Analiz sonucglarina gore,
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manipiilasyonlarm tahakkuk esasina dayali uygulamalar ile yapildig1 hakkinda ciddi kanitlar bulmuslardir. Aragtirmanin
sonucuna gore 91 sirketten 45 sirketin manipiilasyon uygulamalarma iliiskin 6nemli kanitlar tespit edilmistir.

Celik (2016) tarafindan hazirlanan ¢alismada Beneish modeli kullanilarak BIST’te islem gorem 131 imalat sirketinin 2014
yillarindaki verileri analiz edilmistir. 131 sirketten 18 sirketin manipiilasyon yaptigina iliskin kanitlar ortaya konulurken, 113
sirkete iligkin 6nemli bir kanit ortaya konulamamistir. SPK’nin yayinlamis oldugu haftalik biiltenlere gore, analiz ile belirlenen
18 sirketin 13 tanesinin manipiilasyon yaptig1 kesin olarak ortaya ¢ikmustir.

Kara, Sakarya ve Aksu (2016) tarafindan hazirlanan ¢aligmada Beneish modeli kullanilarak 2013 ile 2014 yillar1 arasinda
kurumsal yonetim endeksinde bulunan imalat sektoriindeki sirketler ile bagimsiz denetginin hazirlamis oldugu denetim
raporlarinda sartli goriis bildirilmis imalat sektoriindeki firmalarm finansal tablolar1 incelenmistir. 2013 ve 2014 yilinda
kurumsal yonetim endeksinde bulunan ve bagimsiz denetcilerin sartli goriis bildirdigi toplam 108 sirketin finansal verileri
incelenmistir. 27 sirket, bagimsiz denetgilerin denetim raporlarinda sarth goriis bildirilmis 29 sirket olmak {izere toplam 108
sirketin verileri analiz edilmistir. Analiz sonuglarina gore denetim raporlarinda sartli goriis olan sirketlerin 6nemli bir kisminda
finansal bilgi manipiilasyonuna iliskin ciddi kanitlar ortaya konmustur.

Tekin (2017) tarafindan hazirlanan galigmada Beneish 1999 modeli kullanilarak 2010-2014 yillari arasinda BIST te islem goren
ve bagimsiz denetimden gegmis 73 sirketin finansal tablolar1 incelenmistir. Caligmanin sonucuna gore; 73 sirketten 8 sirketin
manipiilasyon yaptig1, 65 sirketin ise manipiilasyon yapmadig1 tespit edilmistir.

Korkmaz (2019) tarafindan hazirlanan ¢alismada, BIST te 2014-2015 yillarinda islem goren 276 sirketin verileri ile Beneish
modeli kullanilarak manipiilasyon yapip yapmadiklar analiz edilmistir. Caligmanin sonucuna gore analizi yapilan 276 sirketten
55 sirkette finansal hile olma olasiliginin diger sirketlere gore daha fazla oldugu tespit edilmistir.

Toplu (2019) tarafindan hazirlanan galigmada Beneish 1999 modeli kullanilarak BIST te islem goren 130 sirketin 2011 ile
2015 yillar1 arasindaki finansal tablolar1 incelenmistir. 2015 y1li baz y1l olarak secilmis olup, 26 sirket manipiilator sirket, 104
sirket ise kontrol sirketi olarak secilmistir. Caligmanin sonucunda 130 firmadan 51 firmada finansal bilgi manipiilasyonu
yapildigina iliskin sonuglar ortaya konmustur.

Giiner ve Kurnaz (2020) tarafindan hazirlanan ¢alismada Beneish TR modeli ile BIST Kimya, Petrol, Plastik endeksinde islem
goren 24 sirketin mali verileri analiz edilmistir. Analiz sonuglarina gore 24 sirketten sadece 7’sinin manipiilasyon yaptigina
dair herhangi bir bulgu ortaya konamamustir. Diger sirketler i¢inse farkli 6enem derecelerine iliskin kanitlar ortaya konmustur.

4. BIST KURUMSAL YONETIM ENDEKSINDE BENEISH MODELiI iLE FiNANSAL BIiLGI
MANIPULASYONUNUN iNCELENMESI

BIST Kurumsal Yénetim Endeksinde yer alan sirketlerin Beneish modeli ile finansal bilgi manipiilasyonu yapip yapmadigimim
incelendigi bu ¢alismada, Beneish modelinin Tiirkiye (TR) uygulamasindan faydalanilmistir. Beneish TR modelinde stoklar
ve finansman giderleri kalemlerinin satiglara olan oranlari orijinal modele eklenmistir. Beneish’in orijinal modelindeki
satislardaki biiylime endeksi modele dahil edilmemistir. Ciinkii orijinal model, enflasyon oranimnin diisiik oldugu ve satig
rakamini etkilemedigi iilkelere uygundur. Bu nedenle Tiirkiye’deki enflasyon oraninin yiiksekligi de diisiiniilerek calismada
Kiiciliksézen (2004) tarafindan olusturulan model iizerinden hesaplamalar yapilmistir. Modele eklenen oranlar ve modelin
kendisi asagidaki gibidir (Kiigiiks6zen, 2004: 309-310 ve 319):

e  Stoklarin Briit Satiglara Orani =

Stoklar «/Briit Satislar:
Stoklar.1/Briit Satislar:—1

e  Finansman Giderlerinin Brit Satislara Orani =
Finansman Giderleri s Briit Satislar:
Finansman Giderleri w1, Briit Satislare-
Mi=BiXi+ ei

Mi = Bagiml bir degiskendir. Finansal manipiilasyonuna basvuran sirketlerde 1, finansal manipiilasyonuna basvurmayan
sirketlerde ise 0 degeri kullanilmaktadir.

€i=Modelin hata terimini ifade etmektedir.
Xi=Modelde yer alan degiskenlerden olugan matrisi ifade etmektedir.

Bi =Modelde yer alan bagimsiz degiskenler i¢in kullanilan katsay1y1 gostermektedir.

27
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Manipiilatér ve kontrol sirketlerinin asagida belirtilen bagimsiz degisken modellerine gore probit analizi kullanilarak analiz
edilmigtir.

Mi modelin bagimli degiskeni olup, finansal bilgi manipiilasyonu yaptig1 kamu ve denetim otoriteleri tarafindan belirlenen
sirketler i¢in 1, digerleri i¢in 0 degeri almaktadir.

Modelde yer alan bagimsiz degiskenler agsagidaki sekilde siralanmaktadir:
e Ticari Alacaklar Endeksi (TAE)
e  Briit Kar Marj1 Endeksi (BKM)
e  Aktif Kalitesi Endeksi (AKE)
e  Amortisman Giderleri Endeksi (AME)
e  Pazarlama, Satis, Dagitim ve Genel Yo6netim Giderleri Endeksi (PSE)
e  Toplam Tahakkuklarin Toplam Varliklara Orani (TVE)
e  Kaynak (Borglanma) Yapisindaki Degisim Endeksi (BYE)
e  Stoklarin Satiglara Orani (SSE)
e  Finansman Giderlerinin Satiglara Orani (FSE)

Caligmada icin belirlenen dokuz bagimsiz degiskenin hesaplanmasinda daha 6nce agiklanmig olan formiiller kullanilmistir.
Beneish TR modelinde kullanilan 9 adet bagimsiz degiskenler ile Mi degerine ulasilmistir. Mi degeri, isletmelerin finansal bilgi
manipiilasyonuna basvurup basvurmadig: ile ilgili bilgi veren bir degerdir. Mi degerinin elde edilmesi i¢in kullanilan denklem
ve katsayilari su sekildedir (Kiigiiksdzen, 2004, s. 319):

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

Bu denklem sonucunda Mi degerlerinin % 12,17°den diisiik olarak hesaplanmasi ilgili sirketin manipiilasyon yaptigina iliskin
bir kanit olmadigint; % 2,94 ile % 5,99 arasinda bir deger olarak hesaplanmasi sirketin manipiilasyona basvurma ihtimali
oldugunu; % 5,99 ile % 11,32 arasinda bir deger olarak hesaplanmasi ise sirketin manipiilasyona basvurdugu ile ilgili ciddi
kanitlar oldugunu ortaya koymaktadir. Mi degerinin % 11,32°den yiiksek olarak hesaplanmasi durumunda s6z konusu sirketin
manipiilasyona bagvurduguna iliskin ¢ok 6nemli kanitlar oldugu seklinde yorumlanmaktadir (Giiner ve Korkmaz, 2020:203).

Bu calismada Beneish modeli ile Beneish TR uygulamasmin kullanilmasinda 2 temel neden bulunmaktadir. ilk neden, Beneish
modelinde yalnizca 1 yillik degisimlerin, diger bir ifade ile 2 yillik veri setinin yeterli olmasi, ikincisi ise diger modellerden
farkli bir sekilde, yalnizca tahakkuklarin degil, finansal bilgi manipiilasyonunun gostergesi olabilecek bazi 6nemli oranlarinda
etkisini, bagimsiz degisken olarak analize dahil etmesidir.

4.1. Orneklem

Bu calismada BIST Kurumsal Yénetim Endeksine kayitl sirketlerinin 2019-2020 yillarina iliskin finansal tablolar1 ve Kamuyu
Aydmlatma Platformuna (KAP) yaptiklar1 aciklamalardan elde edilen veriler kullanilmistir. BIST Kurumsal Yonetim
Endeksi’nde ilgili donemler i¢in 57 sirket bulunmaktadir. Ayrica, halka agik olmayan alt1 sirket ve bir sivil toplum kurulusu
kurumsal yonetim derecelendirmesi yaptirmistir. Caligmada 57 sirketin 2019-2020 yillar1 finansal raporlar1 ve bagimsiz
denetim kuruluslari tarafindan finansal tablolara iliskin verilen goriisler ile finansal tablolara ait dipnotlar incelenmistir. 2020
yili baz yil olarak segilmistir.

4.2. Bulgular

Kurumsal Yo6netim Endeksine kayitli olan 57 sirketin Beneish TR modeline gore analizi yapilmstir. Sirketlerin finansal verileri
herhangi bir siralama olmaksizin karisik olarak hesaplanmistir. Elde edilen bulgular Tablo 1°de raporlanmistir. Tablo 1’de
raporlanan Mi verilerine gore tek bir firmada manipiilasyon uygulandigina dair ciddi riskler vardir. Bir firmada ise % 2,94 <
Mi <% 5,99 uygulandigina dair olasilik vardir. Diger 55 sirketin Mi degerleri incelendiginde Mi < % 2,94 olarak hesaplanmig
olup manipiilasyon uygulandigina dair bir sonug ortaya konmamaktadir.
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Tablo 1. Orneklemdeki Sirketlerin Mi Degerleri

Sirketler | TAE BKM AKE AME PSE BYE TVE SSE FSE Mi

1 0,733 1,012 1,048 0,846 0,896 1,047 1,448 0,907 1,085 -1,843
2 1,280 1,161 0,921 1,028 1,418 1,131 0,470 0,022 2,388 -1,434
3 1,883 1,065 1,248 0,975 1,352 2,715 0,306 1,291 3,883 0,358
4 1,021 0,722 1,008 1,007 1,149 0,981 1,223 0,833 1,449 -0,718
5 1,080 1,099 0,997 1,066 0,948 0,932 0,817 0,376 0,635 -1,665
6 1,258 0,713 0,861 0,992 1,269 0,791 0,510 1,427 1,088 0,630
7 0,750 0,596 1,006 0,783 1,167 1,121 0,936 1,561 1,890 -0,050
8 0,850 1,021 1,039 0,858 1,003 1,078 1,423 1,035 1,318 -1,514
9 1,093 1,004 1,003 0,910 1,537 0,985 0,621 - 0,529 -1,516
10 0,998 0,947 1,030 1,036 1,067 0,974 1,090 0,985 0,907 -0,992
11 1,486 0,906 1,061 1,051 0,940 0,997 -2,942 0,999 1,376 1,754
12 1,192 1,04 1,15 0,98 1,13 1,141 2,373 1,530 0,980 -1,063
13 0,994 0,25 0,995 0,961 0,657 1,389 1,551 0,752 1,799 -0,551
14 0,949 0,988 1,012 0,823 1,051 1,010 1,473 0,997 1,455 -1,349
15 1,377 1,01 0,852 0,896 1,375 0,606 0,594 - 1,088 -1,098
16 2,029 0,680 1,006 1,378 1,210 0,981 0,377 1,542 0,828 1,842
17 0,666 1,013 0,988 2,005 1,400 1,362 -4,050 - 1,895 0,457
18 0,732 0,985 1,073 - 0,728 0,926 -0,701 1,531 0,354 -0,359
19 0,875 1,060 1,174 1,320 1,048 1,003 0,661 1,149 0,674 -0,928
20 1,477 0,92 1,097 0,194 0,869 0,986 2,383 1,123 1,074 -1,143
21 0,981 0,987 0,980 0,128 0,959 0,880 1,006 0,928 0,906 -1,326
22 0,715 0,933 0,990 - 0,958 0,867 1,089 0,964 0,514 -1,624
23 1,623 0,769 1,001 0,060 1,178 0,787 2,208 - 3,094 -1,383
24 0,552 0,262 1,264 1,01 1,306 1,064 1,848 1,062 1,505 -0,527
25 1,132 1,047 1,293 1,925 1,079 0,718 1,171 - 0,791 -1,688
26 0,397 0,842 0,48 1,731 1,035 1,103 1,060 0,229 1,559 -2,200
27 1,507 0,253 0,990 0,651 1,374 1,248 1,503 1,246 0,682 0,880
28 0,741 1,068 1,006 0,972 0,843 0,885 0,688 0,943 0,548 -1,485
29 0,718 1,07 1,036 1,159 0,786 0,847 -0,481 0,760 0,605 -1,079
30 1,172 1,094 0,987 0,943 1,116 0,894 0,906 1,109 1,016 -0,781
31 0,190 -1,099 0,657 0,909 0,313 0,590 0,666 - 0,176 0,518
32 1,338 0,857 0,96 1,082 0,241 1,236 -1,090 - 1,092 -0,712
33 0,864 0,994 1,005 1,073 1,023 1,038 1,672 4,097 1,233 1,463
34 1,097 0,960 1,008 1,357 1,028 1,024 1,318 0,995 0,991 -0,958
35 1,108 1,086 1,016 0,785 1,042 1,007 0,539 1,453 0,890 -0,442
36 0,301 0,349 1,199 4,611 0,198 0,760 15,337 | 0,587 1,652 -8,021
37 1,014 -1,070 0,634 1,258 2,083 1,092 0,418 2,783 2,650 5,270
38 1,210 1,123 0,880 1,094 0,954 1,282 3,250 1,293 1,675 -1,957
39 0,948 1,052 0,956 1,286 1,108 0,955 1,383 1,155 1,082 -1,140
40 1,095 1,059 0,916 1,041 0,903 1,064 3,201 1,128 1,263 -2,110
41 1,327 1,489 1,044 1,139 0,673 0,784 -0,247 0,673 0,598 -1,269
42 0,852 1,060 0,976 1,715 0,819 0,920 0,829 - 0,905 -2,155
43 0,967 1,041 1,069 1,013 1,734 1,005 0,558 - 0,670 -1,584
44 1,031 0,959 1,028 1,089 0,919 0,971 1,098 0,923 1,658 -1,049
45 0,800 1,018 1,023 2,032 0,897 1,017 2,092 0,734 0,540 -2,026
46 1,751 0,328 1,067 0,763 1,807 1,118 1,958 2,128 2,721 2,092
47 2,055 1,048 1,122 0,915 0,839 1,164 1,157 1,632 1,055 0,586
48 1,199 1,195 1,101 0,944 0,782 1,193 -5,626 - 1,298 1,115
49 1,364 1,327 0,982 1,488 1,092 0,949 0,964 - 1,999 -1,905
50 0,514 0,512 0,988 1,008 1,491 1,060 0,460 1,152 2,115 -0,113
51 1,222 1,001 0,968 1,042 2,040 1,064 1,726 1,141 2,955 -0,414
52 0,899 0,971 0,978 1,025 0,904 0,957 1,039 0,826 0,907 -1,369
53 1,039 1,454 1,064 1,072 0,785 0,930 1,000 0,841 0,439 -2,071
54 1,212 1,051 1,038 0,633 2,286 0,981 -4,868 - 1,051 1,714
55 0,066 0,904 7,869 0,370 0,375 1,258 -4,389 1,726 0,465 1,382
56 1,279 1,121 1,023 0,880 1,003 0,901 0,083 1,143 0,819 -0,318
57 1,312 1,256 1,069 1,064 1,160 0,906 0,612 - 0917 -1,771

5. SONUC

Finansal tablolarin giivenilirligi hem yatirimcilar hem de yoneticiler igin karar alma siirecinde ¢ok dnemlidir. Finansal bilgi
kullanicilart igin finansal verilerin manipiilasyona ugramamus seffaf, dogru ve giivenilir bilgiler icermesi gereklidir. Sirketlerin
finansal bilgi manipiilasyonu yapmasi, kaynaklarin verimsiz kullanilmasina sebep olur. Sirketlerin finansal tablolarda hile ve
manipiilasyon yapmalarinin temel nedeni, olduklarindan daha karl1 ya da daha az karli gostermek istemeleridir.
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Finansal tablolarda manipiilasyonun énlenmesi, ortaya ¢ikarilmasi ayn1 zamanda vazgegirilmesi hususunda sorumluluk sirket
yonetimine ve yonetimden sorumlu kigilere aittir. Bu agidan sirketlerin kurumsal bir sekilde yonetilmesi dnemlidir. Tim
diinyada kurumsal yonetim olarak adlandirilan bu yonetim sekli, sirketlerin seffaf, hesap verebilir, sorumlu ve adil bir sekilde
yonetilmesini esas almaktadir. Yapilan calismalarda sirketlerde kurumsal yonetim uygulamalarinin finansal bilgi
manipiilasyonunu azaltarak finansal bilgi kalitesini arttirdig: tespit edilmistir.

Bu ¢alisma ile Tiirkiye’de kurumsal bir yonetim ile yonetildikleri tespit edilerek BIST Kurumsal Yénetim Endeksinde yer
almaya uygun goriilen sirketlerin finansal bilgilerinin dogrulugu tespit edilmeye cahisilmistir. Bu amagla BIST Kurumsal
Yonetim Endeksinde yer alan 57 sirketin tamaminin 2019-2020 yili verileri incelenmistir. Sirketlerin finansal bilgilerin
dogrulugu finansal bilgi manipiilasyonunun olmamasiyla degerlendirilmistir. Dolayisiyla finansal bilgi manipiilasyonlarinin
tespitinde kullanilan modellerden biri olan Beneish Modeli kullanilmistir. Yapilan analiz sonucunda 57 sirketten 55 tanesinin
finansal bilgi manipiilasyon yaptigina dair higbir siiphenin bulunmadig ancak bir sirketin giiglii bir sekilde, bir sirketinde zayif
bir sekilde manipiilasyon yapma olasiliginin bulundugu tespit edilmistir.

Bu sonuglara gore BIST Kurumsal Yénetim Endeksi’nde yer alan sirketlerde bilgi kullanicilarinin dogru ve giivenilir bilgi elde
etme orani ¢ok yiiksek oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla finansal bilgi manipiilasyonun azaltilmasi, finansal bilgilerin dogru,
giivenilir olmasi ve sonucunda ilgili taraflarin dogru ekonomik kararlar alabilmesi sirketlerde kurumsal yonetim anlayiginin
saglanmast ile miimkiindiir. Bu yiizden kurumsal yonetim endeksinde yer alan sirket sayisi arttirilmalidir. Ozellikle Sermaye
Piyasas1 Kurulu gibi diizenleyici kurumlarin sirketleri kurumsal yonetim derecelendirmesine tesvik ederek buna ydnelik
diizenlemeler yapilmalidir. Bu calismanin finansal bilgi manipiilasyonu ve kurumsal yoénetim iligkisi {izerine yapilan
calismalara kaynak olusturmasi beklenmektedir.

YAZAR BEYANI

Arastirma ve Yayin Etigi Beyanmi: Bu ¢alisma bilimsel aragtirma ve yayn etigi kurallarina uygun olarak hazirlanmustir.
Etik Kurul Onay:: Bu arastirma etik kurul izni gerektiren analizleri kapsamadigindan etik kurul onay1 gerektirmemektedir.
Yazar Katkilari: Yazar caligmanin tiimiinii tek basina ger¢eklestirmistir.

Cikar Catismasi: Yazar agisindan ya da ti¢ilincii taraflar agisindan ¢aligmadan kaynakli ¢ikar ¢atigsmasi bulunmamaktadir.
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