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oz

Sirketlerin mali durumlarini ve dolayisiyla finansal tablolarini oldugundan daha iyi gostermek amaciyla
yaptiklari degisiklikler, muhasebe veya finansal bilgi maniptlasyonu olarak adlandirilir. Finansal bilgi
manipulasyonunu ortaya cikarmak icin bazi yontemler gelistirilmistir. Bu calismada, Beneish TR
Modeli kullanilarak, finansal tablolarda yapilan olasi maniptlasyonlar tespit edilmeye calisiimistir.
Bu amacgla hisse senetleri Borsa Istanbul (BiST)'te islem géren ana metal sanayi sektoér grubunda yer
alan 16 sirketin 2018, 2019, 2020, ve 2021 dénemleri finansal tablolari kullanilmis ve 2020 ile 2021
yillari icin Beneish TR degerleri elde edilmis ve yorumlanmistir. Buna gore, 2020 yilinda yalnizca bir
sirketin manipulasyon yapma ihtimali oldugu, 5 sirketin manipilasyon yaptigina dair ciddi kanitlar
bulundugu, 7 sirkette de manipilasyon yapildigina dair cok 6nemli kanitlar oldugu, 2021 yili icin
ise bir sirkette manipulasyona basvurulduguna dair bir kanit olmadigina, 2 sirketin manipuilasyon
yapma ihtimali bulundugu, 5 sirketin manipulasyon yaptigina dair ciddi kanitlar oldugu ve 8 sirketin
manipulasyon yaptigina dair cok dnemli kanitlari bulundugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Manipiilasyon, Beneish modeli, TR Beneish Modeli, Borsa istanbul, Ana Metal Sanayi
Sektorl

A RESEARCH ON THE DETECTION OF MANIPULATION
OF FINANCIAL INFORMATION WITH THE BENEISH TR
MODEL: AN EXAMPLE OF THE BIST METAL INDUSTRY
SECTOR

ABSTRACT

Changes made by companies in order to show their financial situation and therefore their financial
statements better than they are, are called accounting or financial information manipulation. Some
methods have been developed to reveal manipulation of financial information In this study, possible
manipulations in the financial statements are tried to be determined by utilising the Beneish TR Model.
For this purpose, the financial statements for the periods 2018, 2019, 2020, and 2021 of 16 enterprises
in the main metal industry sector group whose shares are traded on Borsa Istanbul (BIST) are used,
and the Beneish TR values for the years 2020 and 2021 are obtained and interpreted. Accordingly, it
has been determined that only one firm has the possibility of manipulation in 2020, there is serious
evidence that 5 firms are manipulating, there exists very importat evidence that manipulation is being
performed in 7 firms, for the 2021, there is no evidence that manipulation is being applied in one firm,
2 firms have the possibility of manipulation, 5 firms have serious evidence that they are manipulating,
8 firms have very important evidence that they are manipulating.

Keywords:Financial Manipulation, Beneish model, TR Beneish Model, Borsa istanbul, Base Metal Industry Sector
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GIRIS

Muhasebenin dolayist ile finansal tablolarin “isletmelerin dili” olmas1
ve bu dilin isletmelerin cari durumunu gosterdigi kadar, gelecege iligkin
isaretler icermesi, finansal tablolara sosyal sorumluluk anlayis1 yiikler,
ancak bu durum ayni1 zamanda bir baski olusturur. Bu baski finansal
tablolarin oldugundan daha iyi gosterilmesi ¢abasini da ortaya ¢ikarir.
Bu ¢aba muhasebede hata ve hile kavraminin da birbirinden farkini
olusturur. Hile; finansal tablo gostergelerinin beklenen dogrultuda
gosterilmesi igin finansal bilgiyi amaca yonelik manipiile etme
islemidir.

Enron, WorldCom gibi finansal sistemin eski kiiresel krizlerinin
(Safta, Achim ve Borlea, 2020) asil nedeni olarak hileli finansal
raporlama gosterilmistir. Finansal bilgi manipiilasyonu, muhasebe
manipiilasyonu (Gao ve Zhang, 2019), yaratict muhasebe (Diana ve
Madalina, 2007), bilanco makyajlamas1 (Bezirci ve Karahan, 2015)
gibi isimlerle anilan ve dayanagi “finansal raporlarda kasitli olarak
rakamlarla oynama” olan hileli finansal raporlama; 6zii itibariyle bu
etiketlerin biitiinlini i¢ine alan bir konudur. Finansal bilginin gercegi
yansitmast 6zellikle paydaslar agisindan ¢ok 6nemlidir. Bu bilginin
bahsedildigi gibi biiyiik 6l¢ekli finansal skandallarin nedenleri arasinda
sayilmast konunun énemini daha da ¢ok ortaya ¢ikarmaktadir. Esasen
manipiilasyonun kelime anlami1 Tiirk Dil Kurumu’nca (2021) ¢ikarma,
ekleme, se¢cme ve yoOnlendirme vasitasiyla bilgiyi degistirme ve
yonlendirim olarak agiklanmaktadir (https://sozluk.gov.tr/). Finansal
tablolarda gerceklestirilen manipiilasyon ile sirketin hakiki finansal
durumunun bu bilgiyi kullananlara sunulmamis olmasi, yatirimlarda
bulunanlar1 zarara ugratabilmekte, toplumda finansal verilere karsi
giiven zedelenebilmekte ve yatirimcinin hisse senetlerini alip satma
kararlar1 nedeniyle ve alabilecek yanlis yatirim karar ile iilkenin
kaynaklarinin verimsiz ve fizibilitesi olmayan hisse senetlerine
aktarilmas1 s6z konusu olabilmektedir. Bu da netice olarak ekonomiye
ilave maliyetler getirmektedir (Kiigiikkocaoglu ve Kiicliksdzen, 2005;
Fidan, 2021). Aslinda teorik olarak finansal raporlamanin olmasi
gereken temel amaci, ilgili tiim paydaslara sirketnin adil ve objektif
bir resmini sunmaktir. Fakat bu, uygulamada genellikle paydaslar ve
sirketler arasinda bir ¢ikar ¢atismasma yol agmaktadir. Bir yandan
yatirnmeilar dogru kararlari verebilmeleri i¢in gilivenilir finansal
bilgiler beklemekte 6te yandan, sirketler ise artan rekabet ve ekonomik
kosullar nedeniyle uygun maliyetle yatirimcilar1 kendilerine ¢ekmeye
calismaktadir. Bu nedenle sirket yoneticileri genellikle etik olmayan
yontemlere, bagvurabilmektedir (Remenari¢, Kenfelja ve Mijo¢, 2018).

Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlart Kurumu
(KGK), Finansal Raporlamaya iliskin Kavramsal Cergeveyi aciklarken;
finansal raporlamanin amacini, mevcut ve potansiyel yatirimcilara, borg
verenlere ve kredi veren kurumlara kaynak saglamaya iligkin kararlar
verirken faydali olacak finansal bilgiyi saglamak olarak ifade eder. S6z
konusu kararlar;

- Ozkaynak ve bor¢clanma araclarimin satin alinmas, satilmast veya
elde tutulmasi,

- Kredi saglanmasi ya da odenmesi

- Yoénetimin sirketin ekonomik kaynaklarmin kullanimini etkileyen
faaliyetlerini oylama ya da baska bir sekilde etkileme gibi haklar
kullanmas:,

gibi kararlardir (www.kgk.gov.tr).  Bu dogrultuda raporlama ile
sirketlerin ekonomik, cevresel ve sosyal olarak paydaslarina kars
seffafligi, dogrulugu, diristligii ve acikligi s6z konusu olacaktir.
Ancak hem gelecegin dngdriilemezligi hem de sirketlerin belirsizlikleri
ozellikle olumsuz ve kotiiye giden faaliyetleri de varsa, bu durumun
finansal tablolara yansimasi kaginilmaz olacaktir. Bunun 6niine gegmeye
calisan yoneticiler, finansal tablolarini manipiile ederek sirketin imajini
oldugundan iyi gostermek isterler. Ciinkii sirketlerin faaliyetlerinde
meydana gelen bir olumsuzluk finansal tablo kalemlerinde de kendini
gostermeye baglayacaktir. Bunu gizlemek icin bir¢ok sirket, finansal
muhasebelerinde bir takim yaniltict islemler yani muhasebe hileleri
yaparak bu olumsuzluklar gizlemeye c¢alisabilecektir.

Muhasebe hilesi yaratici bir sanattir ve somut olarak dogrulanabilmesi
icin birtakim ilkeleri olan bir bilim degildir ¢linkii muhasebe dogasi
geregi subjektiftir (Shapiro, 2011). Cilinkii muhasebenin normlara
uyma derecesinin kisiye, sirketin kiiltiirel ve geleneksel perspektifine
bagli olarak degismesi soz konusudur. Muhasebe manipiilasyonu,

profesyonel muhasebe kayit ve islemlerinde, diizenlenmis muhasebe
standartlarinda ve davranis kurallarinda bir ihlal bulundugunda
gerceklesir (Al-Hashimy, 2022). Muhasebe politikalarinin kotiiye
kullanilmasi, muhasebe standart ve politikalarmin ticari islemlerin her
yoniinii kapsamamasi (Shah, Butt ve Traiq, 2011) nedeniyle “Truva
atindan bu yana en biiyiik hile” ve tamamen mesru bir aldatmaca (Blake
ve Gowthorpe, 2005, s. 25) olarak tanimlanmastir.

Manipiilatif muhasebe uygulamalarinda sirketler genellikle yasalari
¢ignemez ve islemler yasa disi olarak kabul edilmez; ancak yonetimin
belirledigi tercihlere gore sirketin mali durumunu tasvir etmek lizere
yasadaki belirsizliklerden yararlanabilir (Abed, Hussin, Haddad,
Almubaydeen ve Ali, 2022). Bu agidan muhasebe hilesini kanitlamanin
oniindeki temel engel, muhasebe hatalarinin, yani kayitlarin yanliglik
veya eksiklik oldugunun farkinda olmadan, hileye benzemesidir
(Shapiro, 2011).

Isletmelerin kisa veya uzun vadeli &diiller elde etmek i¢in kullandiklari
stratejilerden biri olarak belirtilen (Al-Hashimy, 2022, s. 83) muhasebe
manipiilasyonu, esasen beyaz yakali bir suctur. Hilenin yakin vadede
tespit edilemeyecegi ve cezai sorumlulugun olmayacagi varsayilirsa,
haksiz yere bir avantaj elde etmek, bir menfaati elde tutmak veya bir
zarardan kagmmak i¢in mali tablo sahtekarligi veya hileli finansal
raporlama olarak da bilinen eylemlerin sirkete yatiriminin geri doniisii
olaganiistii derecede yiiksek olacaktir. Buna ragmen, topluma zarari
tartismaya agiktir (Shapiro, 2011). Cilinkii bu yontem kamu yararini
g0z ardi edecek sekilde ve bilingli olarak 6zel ¢ikarlart karsilamak igin
kullanilmaktadir.

Gerek i¢ gerekse dis paydaslarinin beklentilerini karsilama amacinda
olan sirket icin, bunlar disinda ayrica olumlu bir imaj olusturmak,
orgiitsel hedeflere ulagmak arzusu da s6z konusudur. Bunun i¢in de
sirket, tiim finansal tablo kalemleri {izerinde yani gelir ve giderleri,
varlik, bor¢ ve Ozkaynaklarini manipiile etmek yoluna gitmeyi
segecektir.

Kamuya agik finansal tablolardan finansal bilgilerin manipiilasyonunu
tespit etmek oldukca zordur. (Kiigiikkocaoglu, Benli ve Kii¢liksdzen,
1997, s. 1). Muhasebe manipiilasyonunun tespiti ve nasil 6nlenecegine
iligkin tam olarak bir ¢oziim iiretilmemistir. Ancak manipiilasyonu
onlemeye yonelik Al-Hashimy (2022) ¢alismasinda muhasebe
manipiilasyonunu 6nlemenin iki yonii oldugunu ifade etmistir.
Birincisi, muhasebe kurallarint siki bir sekilde uygulamak ve
bunlar1 manipiilasyon yolu ile ihlal edenleri cezalandirmak, ikincisi,
profesyonel muhasebe meslegini yiiriitenlerin etik kurallara bagliligini
ve davranis kurallarini belirleyerek manipiilasyonun 6niine gegmektir.

Muhasebe dogasi geregi Ozneldir. Denetgiler tarafindan tespit
edilmeyen muhasebe sahtekarliginin oldugu yerlerde s6z konusu
sahtekarliklara iist yonetimin dahil olmasi muhtemeldir, bu da hile
tespitinin nicel Olglimleri bilmekten daha fazlasini gerektirmesi
durumunu ortaya ¢ikarir. Ayni zamanda {ist yonetimin diiriistliigl gibi
oznel belirsizliklerin de degerlendirilmesi geregini diisiindiirmektedir
(Shapiro, 2011). Bu dogrultuda sirkette olusturulan iyi bir i¢ denetim
sistemi, muhasebe manipiilasyonunu tespit edebilir (Al-Hashimy,
2022). Hileli muhasebenin etkisi, muhasebe ve denetim sisteminin
daha verimli hale getirilmesiyle ve ayni zamanda verimli bir kurumsal
yonetim yoluyla azaltilabilir (Balaciu, Bogdan ve Vladu, 2009).
Biitiin bu ifade ettigimiz hususlar, finansal manipiilasyonun tespitinin,
ekonomide kaynaklarin heba olmamasi ve yanlis yerlere kanalize edilip
getirisi diisiik yatirnmlardan sakinmak i¢in ne kadar dnemli olduguna
isaret etmektedir. Biz de esas temeli Beneish (1999)’e dayanan fakat
daha sonra Kii¢iiksdzen ve Kiigiikkocaoglu (2005) tarafindan Tiirkiye’ye
adapte edilmis ve Beneish TR diye adlandirilan modeli kullanarak
Borsa Istanbul’da ana metal sektdriinde faaliyet gosteren ve ilgili yillar
i¢in biitiin verilerine ulagilabilen 16 adet sirketin bu modele gore, 2021
ve 2020 yillarinda manipiilasyon yapma ihtimallerini tahmin etmeye
calisarak, yatirimeilarin, kreditorlerin, akademisyenlerin ve denetleyici
kurumlarin faydalanabilecegi bir ¢alisma yapma gayretindeyiz.
Bildigimiz kadariyla daha &nce direkt bu giincel yillar igin metal sanayi
sektoriine iliskin analiz olmamasi nedeniyle ¢alismanin literatiire
dolayli olarak katki sunacagina inantyoruz. Ayrica sagladigi istihdam
kaynaklari, sektorde ihracatta beklenen gelismeler nedeniyle bu sektorii
incelemenin faydali olduguna inaniyoruz.

Sayi: 66| Number: 66

Erciyes Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi
Erciyes University Journal of Faculty of Economics and Administrative Sciences
https://dergipark.org.tr/tr/pub/erciyesiibd



Finansal Bilgi Manipiilasyonunun Beneish TR Modeli ile Tespiti Uzerine Bir Arastirma: BIST Metal Sanayi Sektérii Ornegi 25

Calismanin bundan sonraki gelisimi su sekildedir: ikinci béliimde
bu alandaki literatiire deginilmis, ti¢lincii boliimde kullanilan veri ve
metodoloji hakkinda detayli agiklamalar yapilmis, dérdiincii bolimde
bulgulara yer verilmis ve sonu¢ kisminda ise genel degerlendirme
yapilarak, gelecekte yapilabilecek benzer ¢alismalar i¢in Onerilerde
bulunulmustur.

I. LITERATUR

Diinyada muhasebe manipiilasyonu tanimi, gesitleri, tespit edilmesi
ile ilgili ¢ok sayida literatiir c¢alismasi bulunmaktadir. Asagida
Tiirkiye’de gergeklestirilen ¢alismalardan bazilart sunulmaktadir:

Altinbay ve Unal (2022) caligmalarinda; sirketlerde yapilan muhasebe
manipiilasyon yontemlerinden biri olan yaratict muhasebe kaynakl
zararlarm en aza indirilebilmesi i¢in Uluslararast Finansal Raporlama
Standartlarimim (UFRS) yeniden diizenlenerek, eksiklerinin giderilmesi
gerektigini ifade etmislerdir. Ayrica usulsiizlik yaptig1 tespit edilen kisi
ve kurumlara yaptirim uygulanmasi gerektigi ¢linkii caydirici cezalarin
finansal usulsiizliikleri onleyebilecegini ve bu konuda kanun koyuculara
ve uygulayicilara gorevler diisebilecegini belirtmislerdir.

Toplu vd. (2021) ¢alismalarinda finansal bilginin manipiilasyonunu
tespit etmek icin Beneish (1999) modelini kullanilarak Borsa Istanbul’da
(BIST) islem goren sirketlerin finansal bilgi manipiilasyonu uygulama
olasiliklarini aragtirmak iizere 104 sirket incelemistir. Beneish Modelini
uygulayarak sirketlerin %94’tiniin ¢esitli seviyelerde finansal bilgi
manipiilasyonu yapma ihtimali oldugunu tespit etmislerdir.

Fidan (2021)’in ¢alismasinda 19 adet BIST Tas ve Topraga Dayali
Sektor Isletmesi igin 2019, 2018 ve 2017 yillart icin Beneish TR
modeli kullanilarak manipiilasyon yapma olasiliklar1 tahmin edilmeye
calisilmig ve sirketlerin ayrica ayni donemlerinde bagimsiz denetim
sirketlerinin saptadig: kilit denetim konular1 baglaminda ele alinmistr.
Ozetle, analiz edilen sirketlerin gogunda manipiilasyon yapma
olasiligmin yiiksek oldugu tespit edilmistir.

Benligiray ve Onay (2021) ¢aligmalarinda Beneish Modelinin kazang
manipiilasyonunu tespit etmek i¢in kullanilan bir ara¢ oldugunu ifade
ederek Borsa Istanbul sirketlerinin 2011- 2019 finansal tablolarmi
incelemistir. Bu dogrultuda Beneish Modelinin giincel versiyonu ve
Tiirkiye’ye uyarlanan tiirevinin Tiirkiye’deki sirketlerdeki kazang
manipiilasyonlarini tespit etme basarilart sinanmistir. Analizler orijinal
Beneish Modeli ve modelin giincel versiyonu icin, manipiilatér ve
kontrol sirketlerinin M skorlar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli
bir fark gozlenmistir. Bu iki modelin Tirkiye’de gergeklestirilen
manipiilasyonlart tespit kabiliyeti, modelin gelistirildigi esas ¢alismada
raporlanan diizeye oldukca yakin oldugu goriilmistiir.

Erdogan ve Erdogan (2020) calismalarinda, finansal bilgileri
manipiile edebilecek finansal sirketleri, Beneish modelini uygulayarak
belirlemeyi ve ardindan lojistik regresyon kullanarak olasi finansal tablo
manipiilasyonunun finansal gostergelerini belirleme amaciyla BIST-
50°deki sirketlerin 2015, 2016 ve 2017 yillarini incelemistir. Finansal
manipiilasyon imkan1 olan sirketler Beneish modeli ile belirlendikten
sonra, finansal bilgilerin manipiilasyon olasiligini etkileyen degiskenler
arastirilmis ve aralarinda olumlu bir iligki oldugu tespit edilmistir.

Sakib (2019), Banglades’de dnceden belirlenen 13 tekstil sirketinde
manipiilasyon yontemlerinden kazang manipiilasyonu uygulamalarini
tespit etmek amaciyla Beneish modelini uygulamistir. 2012-2018
mali yillar1 i¢in incelenen finansal tablolara gére Banglades’in
tekstil endiistrisinde sirketlerin kazan¢ manipiilasyonu yaptigi tespit
edilmigtir. Olasiliga dayali bir model olan Beneish M-Skorunun
kazang manipiilasyonunu %100 dogrulukla tespit edemedigi ancak
hala manipiile edilmemigse de endeks oranlarinda bildirilen sayilarin
oynakliginin arkasinda yine de bir soru isareti aranabilecegi ifade
edilmistir. Bu nedenle, denetcilerin faaliyet raporlarindaki tutarsizliklar
ve degiskenlikler ve bunlarin arkasindaki olast nedenleri arastirmasi
gerektigi vurgulanmustir.

Oztiirk ve Yilmaz (2019), muhasebe manipiilasyon tahmin modeli
Beneish M skor modelini, finansal sikint1 tahmin modeli Altman Z skoru
modeli ile ele almistir. Bu amagla BIST Gelisen Isletmeler Piyasasi’nda
islem goren 12 sirkette Altman Z-Skoru ile Beneish M-Skoru arasindaki
iliskinin varligint aragtirmistir. Bu dogrultuda yapilan uygulama sonucu;
elde edilen verilere gore; finansal sikinti ve muhasebe manipiilasyonu
arasinda giiclii bir iliski oldugu tespit edilmistir.

Tepeli ve Kayihan (2016) hisse senetleri borsada islem goren
sirketlerin manipiilasyon yapma ihtimallerini ortaya ¢tkarmak amaciyla
yaptig1 calismada BIST Gida Maddeler Sanayinde bulunan 25 sirkette,
Beneish modelinin Kiiciiksdzen ve Kiiciikkocaoglu (2005) tarafindan
Tiirkiye’ye uyarlanan modelini uygulamistir. S6z konusu sirketlerin yedi
tanesinin yaratict muhasebe uygulamalariyla manipiilasyon yaptigni,
kalanlarin ise bu model ¢ergevesinde muhasebe manipiilasyonu yapma
olasiliklarmin yiiksek olduguna dair bulgular tespit etmistir.

Kiigiikkocaoglu vd., (1997) calismalarinda finansal raporlamadaki
manipiilatif uygulamalar1 tespit etmek i¢in diger bazi alternatif
yontemleri arastirarak tahakkuk esasli manipiilasyon tespit yontemlerin
tarihsel evrimini agiklamislardir.  Daha sonra iIstanbul Menkul
Kiymetler Borsasi’nda islem goren sirketlerin Yapay Sinir Ag1 Modeli
ile manipiilatif finansal raporlama uygulamalarini tahmin etmeye
calismiglardir. Caligma sonucunda Yapay Sinir Ag1 Modelinin, kazang
manipiilasyonu uygulamalarinda kullanilan geleneksel istatistiksel
tekniklerden daha iyi performans gosterdigi sonucuna ulasilmistir.

Il. VERI VE METODOLOJI

Bu c¢aligmada analiz  gergeklestirilirtken  Kiigiiksdzen ve
Kiigiikkocaoglu (2005) tarafindan ortaya konulan, Tirkiye icin
uyarlanmis Beneish modeli (1999) kullanilmaktadir. Orijinal Beneish
modeli (Beneish, 1999), Profesér Messod Daniel Beneish tarafindan
finansal sahtekarlik olusumunu veya kazang manipiilasyonuna girme
egilimini belirlemek igin cesitli analiz oranlart ve sekiz degisken
formiile eden matematiksel bir modeldir (Repousis, 2016).

Beneish (1999) modelinde kullanilan agiklayici degiskenleri finansal
tablolardan saptarken asagidaki varsayimlarda bulunmaktadir (Healy,
1985; Jones, 1991; Watts ve Zimmerman, 1986):

*Kazang yonetimi i¢in sdzlesme temelli tesvikler oldugu hipotezini
yapan pozitif teori aragtirmasindan segilen degiskenler ele alinmaktadir.

*Nakit akis1 ve tahakkuklara dayanan degiskenler diistiniilmektedir.

sIsletmenin gelecekteki ongoriisii zay1f oldugunda kazang yonetimi
yapilmast daha muhtemeldir.

Beneish (1999)’in modeline gore gelistirilen denklem yardimiyla
sirketin iki ardigik yila iliskin tiim verileri oldugunda, analist 6nerilen
katsayilart da kullanarak toplam skoru hesaplayabilmekte ve bunun
normal dagilima gore standartlagtirilmis degerini Beneish’in onerdigi
cizelgeyle karsilastirtp finansal manipiilasyon riski hakkinda yorum
yapabilmektedir. Ayrica diger modellere kiyasla Beneish modelinin
sadece tahakkuk bazli degil finansal tablolardan hazirlanan bazi diger
rasyolart da kullanmasi modelin kuvvetli yonlerindendir (Kiigiiksdzen
ve Kiigiikkocaoglu, 2005).

Beneish (1999) calismasinda ABD’de manipiilasyon yaptig1 piyasa
diizenleyici kurumlari tarafindan belirlenmis sirketleri ve manipiilasyon
yapmayanlar1 (kontrol sirketleri) kullanarak Probit ydntemi ile
degiskenlerin ilgili katsayilarin1 saptamistir. Beneish modelinde
toplam 8 adet degisken vardir; bunlar su sekildedir (Kiigiiksdzen ve
Kiigiikkocaoglu, 2005): “Toplam Tahakkuklarin Toplam Varliklara
Orant”, “Amortisman Giderleri Endeksi”, “Satislardaki Biiylime
Endeksi”, “Aktif Kalitesi Endeksi”, “Briit Kar Marji Endeksi”, “Ticari
Alacaklar Endeksi”, “Pazarlama, Satig, Dagitim ve Genel YOnetim
Giderleri Endeksi” ve “Bor¢lanma Yapisindaki Degisim Endeksi”.
Kiigiiksozen ve Kiigliikkocaoglu (2005) bu modeli Tiirkiye’ye uyarlamis
ve Tirkiye’de enflasyon goreceli olarak daha yiiksek oldugu icin
“Satiglardaki Bilyiime Endeksi” degiskenini ¢ikarmistir. Ayrica orijinal
Beneish modelinde yer almayan “Finansman Giderlerinin Satislara
Oran1” ve “Stoklarin Satiglara Oran1” degiskenleri modele ilave
edilmigtir. Diger degiskenler orijinal model ile aynidir. Bu yazarlar
tarafindan {iiretilen modelin Tiirkiye versiyonu literatiirde Beneish
TR adiyla da anilmaktadir. Bu revize edilmis modelin degiskenleri,
formiilleri ve katsayilari Tablo 1°de gosterilmektedir:

Her bir sirket i¢in oncelikle ilgili oran ve katsayilar kullanilarak 2021
ve 2020 yillarinda Mi degerleri hesaplanmaktadir. Daha sonra 2020
yilit Mi verilerinden o yilin ortalamasint ¢ikartip standard sapmasina
boliinerek Zi degerleri elde edilmektedir. Ayni islem 2021 yili igin de
her bir sirket igin tekrar edilmektedir.
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TABLO 1 | Beneish TR Modeli

Bagimsiz Degisken Formiil Katsayi

FinansmanGiderleri, /BriitSatislar,
Finansman Giderlerinin Satislara Orani (FGS) FinansmanGiderleri, ,/BrUtSatlglar, . 0,06

Stoklar, /BriitSatislar,
Stoklarin Satislara Orani (SS0) Stoklarr,,/BrL'itSatl§lar,,, 0,972

ADénenVarliklar-AHazirDegerler-(AKisaVadeliBorglar-

AUzunVadeliBor¢AnaparaTaksitveFaizleri-AOdenecekVergi
Toplam Tahakkuklarin Toplam Varliklara Orani (TTPV) veDigerYasalYikimliliikKarsilig)-AmortismanGiderleri, 0,514
ToplamVarliklar,

AB.Amortismanlar,_, /(AB.Amortismanlar, ,+MaddiDuranVarliklar, ,)
AB.Amortismanlar, /(AB.Amortismanlar, +MaddiDuranVarlikiar, )

(1-DénenVarhklar,+MaddiDuranVarliklar, )/ToplamVarlikiar,
AktifKalitesi Endeks (AKE) (1-DénenVarliklar, ,+MaddiDuranVarliklar,, )/ToplamVarliklar, , 0,082

(BriitSatislar, ,-SatilanMalMaliyeti, , )/BriitSatislar, ,

Amortisman Endeksi (AME) 0,225

BritKar Mar Endek (BKA) (BriitSatislar, -SatilanMalMaliyeti, )/BriitSatislar, A
TicariAlacaklar, /BriitSatislar,
Ticari Alacaklar Endeksi (TAE) TicariAlacaklar[,,/BrUtSat@larr_, 1,276
(Pazarlama,SatisveDagitimGiderleri,+GenelY6netimGiderleri, )/BriitSatislar,
Pazarlama, Satig, Dagitim ve Genel Yonetim Giderleri Endeksi (PSE)  (Pazarlama,SatisveDagitimGiderleri, ,+GenelYénetimGiderleri, , )/BriitSatislar, , -0,488
(UzunVadeliBorglar, +KisaVadeliBorglar, )/ToplamVarlikiar,
Kaynak Yapisindaki Degisim Endeksi (KYE) (UzunVadeliBorglar, ,+KisaVadeliBorglar,, )/ToplamVarliklar,, -0341

Mi =—1,547+ (0,060 * FGS) + (0,972 * SSO) — (0,514 * TTPV) +(0.225* AME) + TABLO 3 | 2020Y1h Igln Hesaplanan Oranlar ve Mi DeQerIeri
(0,082* AKE)—(1,770* BKM )+ (1,276 *TAE) — (0,488 * PSE) — (0,341* KYE) 1.0RAN  2.0RAN 3.0RAN 4.0RAN 5.0RAN G6.ORAN 7.ORAN 8.0RAN 9.ORAN MiDegeri

Elde edilen Zi degerlerinin mutlak degerleri asagidaki tabloya gore
yorumlanmakta ve finansal manipiilasyon yapip yapmadigi konusunda
model cercevesinde degerlendirmeye calisilmaktadir. Dikkat edilmesi
gereken husus bu degerlendirmelerin 100% kesin sonu¢ olmadig: ve

-

1.368.213 1.171.164 1.044.683 -207.895 1.129.013 0.29502 0.040027 119.646 1.110.706 -174.287

~

0.982032 1.640.785 1.232.924 -120.623 0.917971 0.167523 -0.01697 0.914821 0.907632 -539.567

w

1075509 0723749 1.221.604 102539  0.927172 0322421  -0.11209  1.155.541 2.348.719  -0.44065

gerceklikten sapma olabilecegidir.

S

1.201.458 0352074  2.228.868 0.780887  1.064.836 0 0.046958  1.278.336  -374.148  0.203757

Mi—
zi=21TH
O

w

1422436 0714185 1.537.231 0.963818  0.934895 0.012673  0.101991  148.666  2.872.583  0.466701

o

1.802.088 0.684491 1.056.207 8.710.912 1.025.968 0.095007 0.134954 1.168.861 1.530.523 2.219.918

7 1458862 0.857456 0966721 5.070.405 1.111.481 0301105 -0.04921 1.120.136  -149.599  0.335545

TABLO 2 | Zi Degerinin Yorumlanmasi

8 1513606 0967201 0876009 0000518 1185363 0530518 -001638 1291463 0.800623 -0.79785
Zi Degeri Yorum
082<Zi Manipiilasyona liskin cok snemli kanitlar bulundugu, (4. BSlge) 9 1378649 0840695 1548135 -0.50516 1.075.994 0179596 0321044 0797187 2532632 -106.264
0,35<Zi<0,82 Manipiilasyona iliskin ciddi kanitlar bulundugu, (3. Blge) 10 0992947 0972003 1044012 059935 0981403 0278884 0.047497 12754 2600967 038182
0,15<Zi<0,35 Manipiilasyon yapma olasiliginin bulundugu, (2. Bolge) 110978068 0973626 1.527.572  0.660293 0955019  0.06908  -0.06562 0.925703 0310604 -130.924
Zi<0.15 Maniplasyona basvurulduguna liskin bir kanitbulunmadigi (1.BI9e) - 41 1170503 0909172 1451142 064445 107844 0036529 -0.05688 1108012 09984  -0.78739

Kaynak: Fidan (2021) ¢alismasindan derlenmistir
130463729 0048192 0947776 -263391 0603785 061756 021238 0925831 1.163.776 -112.541

14 0979717 0590973 0.651859  0.899884 1.006.965 0.16666  -0.15068  0.842298 1.980.976  -0.67508

Ill. BULGULAR

Bu galismada Borsa Istanbul’da islem goren Ana Metal Sanayi
endeksinde bulunan ve gerekli verileri bulunan 16 sirket ele 15 1578 omss 0304 08707 128068 0245988 0048204 17981 264009 051649
alimmaktadir. Analizde 2020 ve 2021 yili i¢in degerler Beneish TR
modeli yardimiyla analiz edilmektedir. , _ TABLO 4 | 2020 Yili icin Temel Tanimlayici istatistikler ve

Tablo 3’te 2020 yili i¢in hesaplanan oranlar ve Mi degerleri Normallik Testleri
sunulmaktadir, 1., 2. ve 6. sirketler Mi degerleri u¢ (ekstrem) deger

15 1314703 0.648634 0.758848  0.717664  0.950309  0.136589  0.058621  126.292  0.913943  -0.06537

ol dugu i(;il’l glkartllmlstlr Degisken Gozlem Sayisi Ortalama Std. Hata Min. Max.
Alttaki tabloda (Tablo 4) 2020 yili i¢in temel tanimlayici istatistikler Mi 3 -033534 0667281 -130.924 ] 0.516449

sunulmaktadir, bu verilere gére 13 sirketin ortalamasi -0.33534 ve  Shapiro-Wilk W Testi (2020)

standart sapmast ise 0.667281°dir. Tablo 4’te ayrica Shapiro-Wilk ve Degisken Gozlem Sayisi w v 2 Prob>z

Shapiro-Francia normallik testleri sonuglari verilmektedir. Her iki testte i 13 089884 1782 1132 0.12892

de anlamlilik %5’ten biiyiik oldugundan Ho hipotezleri yani normallik

. . . . L. . Shapiro-Francia W'Testi (2020)
vardir hipotezleri reddedilememektedir. Dolayisiyla 2020 yili igin Mi

< . - .. . - - . g Degisken Gozlem Sayisi w v z Prob>z
degerleri normal dagilim gostermektedir. Normal dagildigi teyit edildigi ik y
icin bu Mi degerleri her birinden ortalamayi ¢ikartip standart sapmaya Mi 13 09236 1504 0716 | 02369
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TABLO 5] 2020 Yili icin Zi Degerleri ve Yorumlar

TABLO 7 | 2021 Yili icin Temel Tanimlayici istatistikler ve
Normallik Testleri

No ZiDegerleri Mutlak Deger Bolge Yorum
1 - - - Cikartildi Degisken |Gozlem Sayisi [Ortalama Std. Hata Min. Max.
2 - - - Cikartidy Mi 16 -0.74997 | 08803291 | -1.715 | 1.2294
3 -0.15783 0.157832 2.Bolge Manipilasyon yapma olasiligini bulunmaktadir Shapiro—WiIkWTesti (2021)
4  0.807896 0.807896 3.Bolge  Manipiilasyona iliskin ciddi kanitlar bulunmaktadir . N

Degisken| Gozlem Sayisi w \'} z Prob>z
5 1.201.948 1.201.948 4.Bolge Manipilasyona iliskin cok 6nemli kanitlar bulunmaktadir

Mi 16 0.90476 1.930 1.306 | 0.09583

6 - - - Cikartildi
7  1.005.396 1.005.396 4.Bolge Manipilasyona iliskin cok nemli kanitlar bulunmaktadir Shaplro—Franaa WTesti (2021)
8 069313 0693134  3.Bdlge  Manipilasyona iliskin ciddi kanitlar bulunmaktadir Degisken| Gézlem Sayisi w’ v’ z Prob>z
9 -108.995 1.089.949 4.Bolge Manipilasyona iliskin cok 6nemli kanitlar bulunmaktadir Mi 16 0.91285 1.967 1.198 0.11555
10 1.074.744 1.074.744 4.Bolge Manipdlasyona iliskin cok 6nemli kanitlar bulunmaktadir g:izelge ile klyaslamp model Qergevesinde manipiilasyon yapma ihtimali
11 -145.951 1.459.506  4.Bélge Manipiilasyona iliskin ok dnemli kanitlar bulunmaktadir hakkinda b]]g]]er elde edi]meye Ga]@]]maktad]n Elde edilen verilere
12 067746 0677462  3.Bolge  Manipiilasyona iliskin ciddi kanitlar bulunmaktadir gore (Tablo 8) sadece bir sirket 1. Bolgede ¢ikmistir yani bu sirket
13 -118.402 1.184.021 4.Bolge Manipiilasyona iliskin cok 6nemli kanitlar bulunmaktadir 161 mampiilasyona basvurulduguna dair bir kanit bulunmamaktadir. 2
14 050915 0509153  3.BSlge  Manipiilasyona iliskin ciddi kanitlar bulunmaktadir _Slr]fet 2 Bolgede Q‘km‘stlr- j(am bu iki Vslrketm mampulasyc.)n"yapma

ihtimali vardir. 5 sirket 3. Bolgede ¢iktigindan bunlarin manipiilasyon
15 0.404573 0.404573 3.Bolge Manipilasyona iliskin ciddi kanitlar bulunmaktadir o . C g . .

yaptigina dair ciddi kanitlar vardir. Son olarak 8 sirket 4. Bolgede
16 1.276.502 1.276.502 4.Bolge Manipiilasyona iliskin cok dnemli kanitlar bulunmaktadir

bolerek Zi degerlerine (Tablo 5) doniistiiriilmektedir. Daha sonra da Zi

degerlerinin mutlak degerleri ilgili ¢izelge ile kiyaslanip manipiilasyon

yapma ihtimali hakkinda model ¢ergevesinde bilgiler sunulmaktadir.
Elde edilen bulgulara gore (Tablo 5) sadece 1 sirket 2. Bolgede

¢iktig1 igin bunlarm da manipiilasyon yaptigina dair ¢cok énemli kanitlar
bulundugu ifade edilebilir.

TABLO 8 | 2021 Yili icin Zi Degerleri ve Yorumlar

No ZiDegerleri Mutlak Deger Bolge Yorum
cikmustir yani bu sirketin manipiilasyon yapma ihtimali vardir. Diger — —
. .. . s . . .o . T 013823 0.138232 1.8l Manipilasyona basvurulduguna iliskin bir kanit bulun-
yandan 5 sirketin ise 3. Bolgede oldugu tespit edilmistir, yani bu : : -Bolge mamaktadir
slrketlerm mal?lpul.asyon Yaptlglna dair (jlddl kanitlar bUIunlinaktad%r' 2 0.872449 0.872449  4.Bolge Manipulasyona iliskin cok 6nemli kanitlar bulunmaktadir
Son olarak 7 sirketin 4. Bolgede yer aldig1 saptanmistir; bu sirketlerin
manipiilasyon yaptlgma dair QOk onemli kanitlar bulunmaktadir. 1. 3 0.160145 0.160145  2.Bolge Maniptilasyon yapma olasihgini bulunmaktadir.
.. S X
Bélgede gikan herhangi bir sirket bulunmamaktadir. Tablo 6’da 2021 4 069472 069472  3.Bblge  Manipilasyona liskin ciddi kanitlar bulunmaktadir
yilt i¢in ilgili oranlar ve Mi degerleri sunulmaktadir:
5 0252833  0.252833  2.Bolge Maniptilasyon yapma olasiligini bulunmaktadir.
TABLO 6 | 2021 Yil Igln Hesaplanan Oranlar ve Mi Degerleri 6  -0.9569 0.956896  4.Bdlge Manipiilasyona iliskin cok 6nemli kanitlar bulunmaktadir
1.0RAN  2.0RAN 3.0RAN 4.0RAN 5.0RAN 6.0RAN 7.0RAN 8.0RAN 9.0RAN MiDegeri 7  -10675 1.067.504  4.Bdlge Manipiilasyona iliskin cok &nemli kanitlar bulunmaktadir
1 122818 1165437 0856532 064298 0690425 0229023 -0.10916 130159 0831138  -0.87166 8 -071716 0717164 3.Bélge  Manipilasyona iliskin ciddi kanitlar bulunmaktadir
2 132611 0684118 1241021 2847252 0816858 0160277 0016948 0.887899 0.995149  0.018072 9 -109624 1096237 4.Bolge Manipiilasyona iliskin cok nemli kanitlar bulunmaktadir
3 104991 085449 0609241 1296441 0844992 0364168 0079335 1357.883 0972773  -0.60899 10 -070196 070196  3.Bolge  Manipiilasyona iliskin ciddi kanitlar bulunmaktadir
4 1.040354 1.181412 0477029 1.581.739  0.94581 0 0.269906 0958862 370532  -136.155 11 1413254 1413254 4.Bolge Manipiilasyona iliskin cok nemli kanitlar bulunmaktadir
5 0850492 0.618055 0946051 1194022 0805688 2.85E-06 0214074 1.113.802 1520256 -0.52739 12 0733014 0733014 3.Bolge  Manipiilasyona iliskin ciddi kanitlar bulunmaktadir
6 0651784 1029989 0751197 0535168 0459632 0190541 0.133738 096139 3126328 -159.235 13 2248411 2248411 4.Bolge Manipiilasyona iliskin cok snemli kanitlar bulunmaktadir
7 1068316 1278146 0562175 1372113 0875473 0300825 0.098468 0921632 1436602 -168.972 14 0951861 0951861 4.Bolge Manipiilasyona iliskin cok Gnemli kanitlar bulunmaktadir
8 0995858 1237609 0904347 1771277 0778245 055806 0.163321 1296433 0112445 -138.131 15 084671 0846709 4.Bolge Manipiilasyona iliskin cok snemli kanitlar bulunmaktadir
9 0923718 079516 0599562 -145466 1.092.841 0299657 0.165507 1.094.621 -0.03546 -171.502 16 -041245 0412454 3.Bolge  Manipiilasyona iliskin ciddi kanitlar bulunmaktadir
10 0738581 1.169.933 1053.607 0777891 0814465 0326726 -0.00749 1443052 2473009 -136.793
1 1397504 0488341 1337.878 061395 065864 0105855 0.081947 134585 -0.56979 0494159 SONU(;
12 1000766 0500701 0788584 0613812 0571436 0076651 009742 1405434 -270321  -0.10468 Finansal tablolar sirketlerin paydaslarina karsi hem halihazirdaki
durumlarin tespitine dair degerli bilgiler sunabilirken hem de gelecege
13 1619655 0607415 1618306 4961635 0654854 0622758 -0.15837 093303 1322832 1229372 dair gdsterge olma ozelligine sahip olabilmektedir. Bu faydalarinin
14 120523 0469575 0588731 1323618 0600211 0074635 -0.05611 0894497 0037154  0.087981 olmast finansal verilerin ger?eg} yansitmasina diger bir deyisle Vverller
hazirlanirken finansal manipiilasyona basvurulmamasina baglidir.
15 099089 1.080334 0707754 0581523 0642813 0132862 0120988 0941327 0280016 -149.535 Manipiilasyon yapildiginda yanhs veriye dayanarak karar veren
16 1301837 1118409 3610.192 -166.195 0551432 0255105 0301556 1342352 0610008 -111.307 yatirimeilar zarara u@rayabilmekte, kreditorler tahsis ettikleri parayi

Alttaki tabloda (Tablo 7) 2021 yil1 i¢in temel tanimlayict istatistikler
sunulmaktadir, bu verilere gore 16 sirketin ortalamasi-0.74997 ve
standart sapmasi ise 0.8803291°dir. Yine ayni tabloda 2021 yili
icin Shapiro-Wilk ve Shapiro-Francia normallik testleri sonuglari
gosterilmektedir. Her iki testte de anlamlilik %5°den biiyiik oldugundan
Ho hipotezleri yani normallik vardir hipotezleri reddedilememektedir.
Dolayistyla 2021 yili i¢in Mi degerleri normal dagilim gostermektedir.
Normal dagildigi teyit edildigi icin bu Mi degerleri her birinden
ortalamay1 ¢ikartip standart sapmaya bolerek Zi degerlerine (Tablo 8)
donistiiriilmektedir. Daha sonra da Zi degerlerinin mutlak degerleri ilgili

tahsil edemeyebilmekte ve tedarik¢iler saglamis olduklari sevkiyata dair
O0demelerini alamayabilmektedir. Ayrica toplumda finansal tablolara
kars1 giiven sarsilabilmektedir. Bazen nadiren de olsa sirket dolasimdaki
hisse senetlerini toplamay1 planladiginda finansal durumu oldugundan
daha kotii gosterebilmektedir. Biitiin bunlar dikkate alindiginda finansal
manipiilasyonun tespit edilebilmesinin ne kadar 6nem tasidigi daha
iyl anlasilmaktadir. Cilinkii bu durumda ekonomimizdeki kaynaklar
heba olmayacak ve yanlis yerlere kanalize edilmeyip getirisi diisiik
yatirimcilardan sakinilacaktir.

Bu caligmada, esas temeli Beneish (1999)’a dayanan fakat daha sonra
Kiigiiks6zen ve Kiiciikkocaoglu (2005) tarafindan iilkemize adapte
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edilmis ve literatiirde daha ¢ok Beneish TR modeli olarak adlandirilan
modeli kullanarak Borsa Istanbul’da Ana Metal Sektoriinde faaliyet
gosteren 16 sirketin 2020 ve 2021 yillart i¢in finansal manipiilasyon
yapma ihtimalleri model ¢ercevesinde hesaplanmistir. Bulgularin
yatirnmcilara, tedarik¢ilere, kreditorlere, denetleyici kurumlara,
diizenleyici kuruluslara ve akademisyenlere faydali olabilecegine
inanilmaktadir. Bilindigi kadariyla direkt bu sektor ve giincel veriler
icin daha Once ¢aligma yapilmadigi i¢in bu ¢aligmanin literatiire dolayli
olarak katki saglayacagina inanilmaktadir. Ana Metal Sektdriin biiyiime
hizi, sagladig: istihdam olanaklari, yaptig1 yatirimlar ve ihracatinin
her gegen giin artmasi bu sektoriin incelenmesini daha 6nemli hale
getirmektedir.

Beneish TR modeline gére Mi degerlerinin hem 2020 hem de
2021 yillart i¢in normal dagildigi bulunmustur. Standardize edilip Zi
degerleri bulundugunda ve ilgili ¢izelge ile kiyaslandiginda 2020 yili
i¢in yalnizca bir sirketin 2. Bolgede ¢iktigi ve bu sirketin manipiilasyon
yapma ihtimali oldugu bulunmustur. 5 adet sirket 3. Bolgede ¢ikmustir;
bu sirketlerin manipiilasyon yaptigina dair ciddi kanitlar vardir. 7 adet
sirketin de 4. Bolgede oldugu saptanmistir; bunlar i¢in de manipiilasyon
yapildigina dair ¢ok 6nemli kanitlar oldugu yorumu yapilabilir. 1.
Bolgede ¢ikan girket olmamustir.

Yine aynt Beneish TR modeline gore 2021 yili igin bir sirket 1.
Bolgede ¢ikmustir; yani bu sirket i¢in manipiilasyona bagvurulduguna
dair bir kanit yoktur. 2 sirket 2. Bélgede bulunmustur; yani bunlarin
manipiilasyon yapma ihtimali vardir. 5 girket 3. Bolgede ¢iktigi igin
bunlarin manipiilasyon yaptigma dair ciddi kanitlar oldugu yorumu
yapilabilir. Son olarak 8 sirket 4. Bolgede ¢iktigindan bunlarin
manipiilasyon yaptigina dair cok dnemli kanitlar vardir.

Beneish TR modeline gore, bir sirketlerin manipiilasyon yapma
gostergeleri yillar arasinda bolgesel farklilik gosterebilir. Ornegin
2020°de farkli bolgede yer alan bir sirket 2021°de baska bir bdlgede
yer alabilir. Bu farka iligkin temel belirleyici unsurun, manipiilasyon
ilkemizdeki mevcut finansal raporlama ¢ergevesindeki degisiklikler
olabilecegi diistiniilmektedir.

Literatiirde diger c¢alismalar (6rn. Fidan, 2021) ele alindiginda
diger sektorlerde de manipiilasyon yapma ihtimalleri genelde yiliksek
bulunmustur. Bu da iilkemizde finansal manipiilasyona sik sik
basvurulabildigini gosterebilmektedir. Bu nedenle kreditor, tedarikei,
yatirimet ve diger paydaslarmin finansal manipiilasyon yapma ihtimali
olan sirketlere yatirnm yapmadan 6nce, kredi vermeden 6nce veya vadeli
mal satmadan 6nce dikkatli davranmalar1 ve diger kriter ve kistaslari
da gbz Oniine alarak karar vermeleri tavsiye edilebilir. Bagimsiz
denetci raporlarinda kilit denetim konularmin takibi de manipiilasyon
olasiliklart hakkinda bir fikir verebilir.

Ilerideki caligmalarda finansal bilgi manipiilasyonu, bu sektor ve
yillar igin yapay sinir aglar1 gibi farkli yontemlerle analiz edilerek
sonuglarin farklilagip farklilasmadig: incelenebilir. Ayrica Beneish TR
modelinin gelistirilmesinin tizerinden 19 y1l gectigi i¢in daha giincel bir
model Probit yontemi ile gelistirilmeye calisilabilir. Bu ¢aligmada daha
bagka oranlar da dikkate alinabilir.
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