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Finansal raporlarda yapuan hata, hile ve usulsiizliikler yillardwr literatiire arastirma konusu olmus, konuyla
ilgili farkl iilkelerde farkli ¢alismalar yapilmistir. Bu ¢alismanin amaci, belli bir iilkede elde edilen modellerin
diger iilkeler icin de gegerli olup olmayacagini arastirmaktadir. Bu amagla, SPK biiltenleri 2009-2019 yillart
icin incelenmis, taranan 520 biiltenden 45 firma hakkinda hata, hile ve usulsiizliik tespit edilmistir. Bu firmalar
icin aym faaliyet alaninda ve aktif biiyiikliigii birbirine yakin 108 firma ise kontrol degiskeni olarak seg¢ilmigtir.
Olusturulan modelde agiklayict degisken sayist 22 olup bu degiskenlerden 8’i Beneish (1999) tarafindan ABD 'de
yapilan ¢alismalarda ortaya konan modelin agiklayici degiskenleridir. Analiz sonucu modellerde manipiilasyon
yapan firma ile esit sayida kontrol degiskenli(eslemeli) modelin basarisi, manipiilasyon yapan firmalara karsilik
daha fazla sayida kontrol degiskenli(eslemesiz) modelin ayristirma giiciinden daha diisiik kalmistir. Ayrica
egitim seti ve test veri se¢iminde rastgele secim yapmak, baz yil (uygulamada 2015 segilmistir) kullanarak model
olusturmaya nazaran daha ¢ok aciklayici degisken ve daha giiclii ayristirma yapan model kurmaya kati
saglamaktadir. Ayrica olusturulan her bir modelin performansi, Beneish M-skoru’nun manipiilasyon
yapan/yapmayan firmalart ayrigtirma yeteneginden daha yiiksek oldugu gériilmektedir. Sonu¢ta manipiilasyon
tespitinde her iilke icin gegerli bir model olusturmanin miimkiin olmadigi gériilmiistiir.

Anahtar Kelimeler : Finansal Bilgi Manipiilasyonu, Finansal Hile, Tiirkiye, Lojistik Regresyon Analizi
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EMPIRICAL STUDY ON DETECTION AND FORECAST OF
FINANCIAL INFORMATION MANIPULATION IN TURKEY

Abstract

The study aims to present a study that investigates whether the models obtained in a particular country will also
be valid for other countries. For this purpose, CMB bulletins were examined for 2009-2019 and errors, frauds
and irregularities were detected in about 45 companies out of 520 scanned bulletins. For these companies, 108
companies in the same field of activity and whose asset size is close to each other were chosen as the control
variable. The number of explanatory variables in the created model is 22.

As a result of the analysis, the success of the matched model is lower than the success of the unmatched model.
In addition, random selection in the selection of training set and test data provides more explanatory variables
and a more robust decomposition compared to model building using the base year (2015 was chosen in
practice). In addition, it is seen that the performance of each model created is higher than the Beneish M-score's
ability to differentiate firms that do/do not manipulate. As a result, it has been seen that it is impossible to create
a valid model for every country to detect manipulation.

Keywords : Financial Information Manipulation, Financial Fraud, Tiirkiye, Logistic Regression
Analysis.

JEL Classification 1 Al, C5, G1, M4.

GIRIS

Finansal tablolar, firmalarin finansal durumunu, faaliyet performansini ve nakit akislarini
gercege uygun sekilde sunmak i¢in hazirlanir. Firma sahiplerinin, yatirimcilarin, alacaklilarin, devlet
kurumlarinin, firmalarin gelisimi ile ilgili kararlar1 finansal tablolarda yer alan bilgilere dayanarak
vermeleri finansal tablolarin Onemini ortaya koymaktadir. Bununla birlikte, uluslararasi denetim
standartlarina gore, yonetimin muhasebe kayitlarini manipiile etme ve firmanin performansimi farkl
sekilde gostermeleri yaygin olarak bagvurulan bir durumdur. Bu nedenle, finansal tablolarda farkl: hile
tespit yontemlerini analiz etmek dnemlidir.

Finansal bilgi manipiilasyonu, genellikle finansal tablo kullanicilarin1 aldatmak igin
yapildigindan, diger dolandiriciliklardan farklilik gdsterir. Ayrica finansal bilgilerin hileli sekilde
sunulmasit ¢ogunlukla firma yoneticileri tarafindan yapilmaktadir (Guy ve Pany, 1997: 4). Finansal
bilgi manipiilasyonu, finansal tablolarin veya finansal agiklamalarin kasitli olarak yanlis beyan gibi
finansal tablolar ve finansal tablo dip notlarinin {izerinde dogrudan etkisi olan yasa dis1 bir eylemin
gergeklestirilmesidir (Beasley, vd., 2010: 7). Bir eylemin hileli olarak siniflandirilmasi, arkasindaki
motivasyona bagli olabilir (Brennan ve Hennessey, 2001: 61).

Finansal bilgi manipiilasyonunun piyasa aktorlerini etkiliyor olmasi manipiilasyonun tespitini
onemli hale getirmektedir. Bu konudaki arayislar ge¢misten giiniimiize bir¢ok asamadan ge¢mistir.
Literatiirde manipiilasyon tespit yontemleri dncelikle tahakkuklar {izerine yogunlagmistir. Firmalarin
manipiilasyon yapabilmek icin tahakkuklar1 kullanabilecegi fikri tahakkuklarin manipiilasyon tespit
modellerine dahil olmasina neden olmustur. Ilerleyen ¢alismalar ise yalnizca tahakkuklarin degil diger
finansal rasyolarin da manipiilasyon yapmak icin kullanilabilecegi fikrini ortaya ¢ikarmistir.
Giiniimiizde en yaygin kullanilan finansal bilgi manipiilasyon tespit yontemleri tahakkuklarla birlikte
diger finansal rasyolar1 da modelleyen yontemlerdir.

Finansal bilgi manipiilasyonu tespit etmek icin olusturulan birgok model olmakla birlikte
literatiirdeki ¢aligmalarda ¢ogunlukla ortaya konulan modellerin farkl iilke 6rneklerinde uygulandig
goriilmektedir. Ancak farkli iilkelerin farkli dinamiklere ve farkli ekonomik yapiya sahip olduklari
diistintildiigiinde farkl {ilke uygulamalarinda ayni modelin kullanilmasinin saglikli bir metot olmadig
goriilmektedir. Ayrica finansal bilgi manipiilasyonu tespit yontemlerinde gelistirilen modellerin
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yalnizca bir iilke 6rneklemi tizerinden olusturulmasi modelin diger iilke orneklemlerine uygunlugu
hakkinda siipheler dogurmaktadir.

Bu caligmanin motivasyon kaynagi olarak ii¢ farkli yontem benimsenmistir. Birincisi, farkli
iilke drneklemlerinde ayni aciklayici degiskenleri kullanarak model kurmak amaglanmistir. Ikincisi,
olusturulan tespit yonteminin genel gecerliliginin olup olmadig1 goriilmeye calisilmistir. Son olarak ise
kurulan modeldeki agiklayici degiskenlerin ortak ve farkli yanlarinin olup olmadigi incelenmistir.
Model olusturma tekniklerinin de etkisinin incelendigi c¢alismada eslemeli Ornekler, eslemesiz
ornekler, 6rnek segiminde zaman faktorii de modellere dahil edilmistir.

Firmanin bagvurdugu manipiilasyon yontemlerinin bilinmesi tek basina yeterli olmayacaktir. Bu
yontemlerin finansal raporlar araciligiyla tespit edebilmesini saglayacak tekniklere de ihtiyag
duyulmaktadir. Calismanin ilk béliimiinde finansal bilgi manipiilasyonunun ortaya ¢ikarilmasi igin
hangi tekniklerin kullanildigiyla ilgili literatiire ve bu tekniklerin detaylarina yer verilmistir.
Caligmanin sonraki boliimiinde ise Tiirkiye’de segilen firmalar ile finansal bilgi manipiilasyonunun
tespiti icin yapilan ampirik uygulamaya yer verilmistir.

. FINANSAL BILGI MANIiPULASYONU VE MANIiPULASYON TEKNiKLERIi

Finansal tablolar, firmanin finansal durumu, faaliyet performansi ve nakit akiglari, firma
sahiplerinin, yatirimcilarin, alacaklilarin, devlet kurumlarinin firmanm gelisimine iliskin kararlar
dogru sekilde alabilmelerine olanak saglayacak sekilde hazirlanmalidir. Bununla birlikte finansal
raporlarin  Uluslararas1 Muhasebe ve Raporlama Standartlari’na uygun sekilde hazirlanmasi
gerekmektedir. Bu amagla firmalarin finansal raporlart g¢esitli diizenleyici ve denetleyici kurumlarin
denetiminden gegmektedir. Fakat i¢ ve dig denetimlere ragmen firmalar ¢esitli nedenlerle finansal bilgi
manipiilasyonuna bagvurabilmektedir.

Finansal bilgi manipiilasyonunun varligi, firma sahipleri, yatirnmcilar ve devlet kurumlar1 gibi
bircok farkli aktoriin kararlarmi etkiledigi i¢in, manipiilasyonun tespiti 6onem arz etmektedir. Bu
amacla finansal bilgi manipiilasyonunun ne oldugu ve hangi teknikler kullanilarak finansal bilgi
manipiilasyonu yapildiginin iyi anlasilmasi gerekmektedir.

Muhasebe dolandiriciliginin  ¢esitli tanimlari olmakla birlikte Sertifikali Dolandiricilik
Miifettigleri Dernegi’ne (ACFE) gore, muhasebe dolandiriciligi "bir bireyin veya kurulusun, yanlis
beyanin bireye veya tiizel kisiye veya baska bir tarafa yetkisiz bir fayda saglayabilecegini bilerek,
yaptig1 aldatma veya yanlis beyan" olarak tanimlamaktadir. Ayrica finansal tablo dolandiriciligr ile
firmanin finansal tablolarindaki rakamlar1 degistirerek gergekte oldugundan daha karli gériinmesine
olanak saglamaktadir. Ornegin Amerika’min en biiyiik dogal gaz dagiticist konumundaki Enron
Sirketi, 2000 yilinda 100 milyar dolarin iistiinde gelire sahip bir firma profili ¢izerken 2001 yilina
gelindiginde firmanin finansal raporlarinda biiyiik hileler oldugu ortaya ¢ikmis ve firma 2002 yilinda
iflas etmistir. Firmanm manipiilasyon yaptig1 ortaya ¢ikana kadar biiyilik karlar eden, siirekli biiyliyen
bir firma gibi goziikmesi finansal tablolarda yapilan usulsiizlerin boyutunu gostermektedir. Oyle ki
firmanin bagimsiz denetiminden sorumlu {inlii denetim firmasi1 Arthur Andersen’in de manipiilasyon
stirecinde roliiniin olmasi denetim firmalarinin bile finansal manipiilasyona alet olabilecegini
gostermektedir.

ACFEnin 2020 yilindaki rapora gore, finansal tablo dolandiriciligi, tespit edilen toplam
vakalarin sadece %10'unu olusturmasina ragmen meydana geldiginde, en yiiksek maliyetli sug tiiriidiir.
Tiim dolandiricilik vakalarinin yaklagik iigte biri yetersiz i¢ kontrollerin sonucu olusmaktadir.
Diinyada bildirilen tiim sahtekarliklarin yaklagik yaris1 (895 vaka ile toplam vaka sayisinin %46’s1)
ABD ve Kanada'da gergeklestirilmigtir. Enron, WorldCom, Xerox, Qwest, Tyco, HealthSouth,
Cendant ve diger firmalardaki biiyiik finansal dolandiriciliklar hem firmalara olan giiveni sarmis hem
de diinya piyasalarina olumsuz sekilde yansimustir. Ornegin. Enron, WorldCom ve diger finansal
dolandiriciliklar kamuoyuna agiklanmadan oOnceki siiregte NASDAQ Index degeri 1996’da 5049
seviyelerinde iken manipiilasyonlarin pes pese ortaya ¢ikmasiyla birlikte, NASDAQ Endeksi %78
diiserek 1141'lere gerilemistir (Carson 2003:390).
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Firmalarin finansal tablolarini manipiile etmeleri i¢in ¢esitli nedenler vardir. Finansal tablolarin
manipiilasyonu temelde iki amacla yapilmaktadir. Bunlardan birincisi, goriiniir geliri sisirmek igin
kayitlart manipiile etmek, ikincisi ise gorliniir giderleri veya yiikiimliilikleri azaltmak i¢in manipiile
etmektir (Kedia, 2006:2).

Kazang yonetimi ve muhasebe hileleri finansal bilgi manipiilasyonu konusunda en sik
karistirilan konular arasinda yer almaktadir. Finansal raporlar hazirlanirken belirlenen standartlarin
icinde kalmak 6nemli bir husustur. Bu standartlar firmalara gesitli hareket alanlar1 tamimistir. Fakat bu
standartlar yer yer kotii niyetli yoneticiler tarafindan ihlal edilmektedir. Kazang yonetimi s6z konusu
standartlar i¢inde firma icin tanman serbestligin kullanilmasidir. Kazang yonetimi ile muhasebe
hilesinin siirlarinin ¢izilmesi her ne kadar zor olsa da Dechow ve Skinner (2000) getiri yonetimi ile
muhasebe hilesinin ayrimini su sekilde ifade etmistir;

Tablo 1. Kazang¢ Yonetimi/ Muhasebe Hilesi Arasindaki Farklar

Muhasebe Secimleri "Gerg¢ek" Nakit Akis1 Secenekleri

Genel Kabul Gérmiis Muhasebe ilkelerine (GAAP) uygun olanlar

v’ Karsiliklarin veya rezervlerin asiri
derecede agresif olarak taninmasi

v' Sirket satin almalarda, edinilen
Muhafazakar stireg i¢i Arastirma Gelistirme(Ar-Ge)’nin
Muhasebe asir1 degerlendirilmesi

v' Yeniden yapilandirma
iicretlerinin ve varlik indirimlerinin

v' Satislan ertelemek
v" Ar-Ge veya reklam harcamalarini
hizlandirmak

abartilmasi
N?tr .. CEA Siirecin tarafsiz bir sekilde islemesinden kaynaklanan kazanglar
Yonetimi
. \_/Sﬁphel_i alacaklar kargiligimnm v" Ar-Ge veya reklam harcamalarini
Agresif Muhasebe yetersiz ifade edllme§| . . ertelemek
v Asir1 agresif bir sekilde kargiliklari
- v Satislar1 hizlandirmak
veya rezervleri diislirmek
GAAP’a Aykiri olanlar
v Satiglar1 "gergeklestirilebilir" hale
Hileli Muhasebe gelmeden 6nce kaydetmek v Envanterleri abartarak kaydetmek
7 ayll sicllon leylims v' Hayali envanter olusturmak
v/ Satig faturalariin kayit tarihlerini Y 3
degistirmek

Kaynak: Dechow, Skinners (2000), 5.239

Kazang yonetimi, kazang manipiilasyonu ve muhasebe hilesi kavramlar1 birbirlerine yakin
kavramlar olmasi nedeniyle aralarindaki farklarin ortaya konmasi gerekmektedir. Kazang yonetiminin
genis tanimi, gelirin yillar i¢inde istikrarli hale getirilmesi ve biiylik temizlik muhasebesi gibi
amagclarla kazanci artirmanin yani sira azaltmayi icerse de dar anlamiyla kazang ydnetiminin agresif
bi¢imde kazanci oldugundan yiiksek gostermek oldugu sdylenebilir. Kazang manipiilasyonunda, daha
diisiik sermaye maliyeti saglamak, finansal performansa bagli yonetici sozlesmelerini veya finansal
durumu dikkate alan bor¢ soézlesmelerini karsilamak ve kamu otoritesinin vergi-ceza Vvb.
yaptirnmlarindan sakinmak adina kazang yonetimi yapilmaktadir (Benligiray ve Onay 2020:20).
Beneish (1999), kazan¢ manipiilasyonu kavramini tanimlarken kazang yonetimini asan kural dist
uygulamalar olarak belirtmistir. Burada kurallardan kasit sirketin finansal durumunun GAAP iginde
yer alip almadigidir. Finansal hile ise kendi bagina bir sonu¢ olmaktan ¢ok, bir sonuca gitme aracidir
(Yoriik ve Dogan, 2009: 84). Dolayistyla, finansal hilenin sebebi her zaman kazanci manipiile etmek
olmayabilir. Burada agiklananlar baglaminda, her kazan¢ manipiilasyonunun bir finansal hile oldugu
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sOylenebilir. Fakat her finansal hilenin kazan¢ manipiilasyonu ile iligskilendirilmesi dogru olmayacaktir
(Benligiray ve Onay 2020:22).

I.1. Finansal Bilgi Manipiilasyon Teknikleri

Finansal tablolar firmanin mevcut performansini yansitmasi bakimindan kilit rol oynamaktadir.
Bu nedenle firmalar finansal tablolarinin olumlu goriinmesi igin ¢esitli yollara basvurmaktadir.
Finansal bilgi iceren finansal tablolar1 manipiile etmek icin gelirler veya giderler kullanmak en yaygin
tekniklerdir. Ciinkii manipiilasyon yapilmasimin 6ziinde ya gelirlerin oldugundan daha yiiksek
gosterilmesi hedeflenir ya da giderleri olusturan kalemleri kullanarak giderler oldugundan yiiksek veya
oldugundan daha diigiik gosterilmeye calisilir. Buna bagli olarak da firmalar nakit akiglar1 veya karlilik
iizerinde degisiklik yapabilme olanagi elde edilmis olurlar.

Ortili Kar Aktanimi (Transfer Pricing)

Sekil 1. Finansal Bilgi Manipiilasyonu Teknikleri

Kaynak: Sekil yazarlar tarafindan olusturulmugtur.

Sekil 1 incelendiginde manipiilasyon tekniginin gelir ve gider manipiilasyonu olarak iki gruba
ayilmasi mimkiindiir. Bu iki ayrimin temel amaci firma nakit akiglarin1 ve karliligini etkileyen
islemlerdir. Resmin alt basliklarina bakildiginda gider ve gelirlerin hangi tekniklerle manipiile
edilebilecegini gormek miimkiindiir.

I1.FINANSAL BiLGi MANIPULASYONU TESPIiT YONTEMLERI VE ARACLARI

Finansal bilgi manipiilasyonu yatirimeilar, hissedarlar, yoneticiler, kreditorler ve kamu
otoriteleri gibi birgok piyasa aktoriini dogrudan veya dolayli olarak etkilemektedir. Bu nedenle
finansal bilgi manipiilasyonunun tespit edilmesi biliylikk 6nem arz etmektedir. Finansal bilgi
manipiilasyonunun tespit edilebilmesi i¢in Oncelikle bu konuda hangi tekniklerin kullanildiginin
acik¢a tanimlanmasi gereklidir. Bu sayede gerek denetleyici kurumlar gerekse piyasa aktorleri
karsilagtiklar1 bir durum karsisinda bu tekniklerden yararlanarak karar verebileceklerdir. Ayrica bu
tanimlamalar yapilan manipiilasyonun dogru zamanda tespitini de kolaylastiracaktir. Ciinkii gegmiste
yasanilan tecriibeler manipiilasyonlarin tespitinde ge¢ kalindigini1 géstermistir. Muhasebe skandallari
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ortaya ¢ikmadan onceki donemlerde firmalardaki kotii gidisat kamuoyundan ¢esitli finansal hilelerde
gizlenmis, iistiine Ustliik s6z konusu donemler igin piyasaya olumlu bir tablo ¢izilmistir.

Yapilan usulsiizliikler iflaslar veya hukuki siireclerden sonra ancak anlagilabilmistir. Bu
gecikme ise hem kamu kurumlari i¢in hem de piyasa aktorleri i¢in bilyiik maliyetlere mal olmustur.
Hatta bu kokli firmalarin iflaslar1 piyasa i¢in domino etkisi yaratip, iliskili oldugu bircok firmay1 da
iflasa stiriiklemistir. Piyasaya giiven veren bu tarz firmalarin i¢lerinin bosaltilmig olmasi yatirimcilarin
da goziinii korkutmakta ve piyasayi terk etmelerine neden olmaktadir. Bu durum isini dogru yapan
firmalarin da fon sikintisina diismesine, dolayli yonden cezalandirilmalarina neden olmaktadir.

1970’lerden sonra yoneticilerin firma raporlarinda yaptigr degisikliklerin arastirilmaya
baglanmasiyla birlikte bu raporlardaki degisikligin etkili ve verimli sekilde ortaya ¢ikarilmasi igin
yontemler ortaya atilmaya calisilmistir. Gegmisten giliniimiize cesitli asamalar kat eden manipiilasyon
tespit yontemleri gelisen yeni teknolojilerle daha ileri asamalara taginmaya caligilmaktadir.

Healy Modeli

DeAngelo Modeli

/
Tahakkuk Esash ( Jones Modeli

Modeller
Duzeltilmis Jones Modeli
FINANSAL BILGI
MANIPULASYONU
TESPITYONTEMLERI \ Endistri Modeli

Sekil 2. Finansal Bilgi Manipiilasyonu Tespit Yontemleri

Kaynak: Sekil yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Finansal manipiilasyonlarin genis etki alaninin olmasi, onun tespit yontemlerinin énemini ortaya
koymustur. Kronolojik olarak incelendiginde, bu yontemler asagidaki sekilde goriildiigii gibi tahakkuk
esasli modeller, tahakkuklari ve finansal rasyolart kullanan modeller olmak iizere iki grupta ele
almabilir.

11.1. Tahakkuk Esashh Modeller

Giliniimiizde modern muhasebe sisteminde tiim kayitlar tahakkuk esasina gore diizenlenir.
Ornegin bir satis gergeklestiginde satis faturasi kesildigi anda muhasebe kayitlarina islenir ve finansal
raporlar bu kayitlara gore olusturulur ve firma karlilig1 hesaplanir. S6z konusu satigin tahsil edilmesi
tahakkuk esasini  degistirmemektedir. Bu durum firma yoneticileri tarafindan suistimal
edilebilmektedir.

Healy'nin (1985) makalesinden baslayarak, kazanglari degistirmeye yonelik yonetimsel
tesviklerle ilgili bir¢ok ¢aligma, yapilmistir. Kazang yonetimi ¢aligmalari siklikla ihtiyari tahakkuklari
yonetimsel tesviklerle iliskilendirir ve tahakkuklar1 ihtiyari ve ihtiyari olmayan bilesenlere ayirmaya
caligsarak model kurulmaya calisilir (Holthausen vd, 1995:62). Tahakkuk modellerinin tahakkuklarda
ihtiyari bileseni izole etme yetenegi, kurulan modelin basarisini ifade eder. Ancak bu yetenek son
zamanlarda elestirilere maruz kalmistir. Ornegin Guay ve digerleri (1996), mevcut tahakkuk
modellerinin ihtiyari tahakkuklar1 6nemli Olciide belirsizlikle tahmin ettigi ve bazi tahakkuk
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modellerinin kazanci rasgele olarak istege bagli ve ihtiyari olmayan bilesenlere ayirdiginmi ileri
stirmektedir.

Finansal bilgi manipiilasyonunun tespitini amaclayan tahakkuk esasli bir¢ok model
gelistirilmistir. Bu kapsamda yer alan belli basli modeller asagida agiklanmustir.

a. Healy modeli

Caliganlarin performanslarini artirmayr amaglayan firmalar bazi tesvik planlari- ikramiye
planlar1 uygulamaktadir. Bu durum, ydneticilerin, gelirleri artirmak i¢in yaratict muhasebe
uygulamalarin1 kullanmayi tercih etmelerine yol agar (Mulford ve Comiskey, 2002:26). Healy 1985
yilinda yaptig1 calisma ile yonetici tesvikleri neticesinde ortaya c¢ikan manipiilasyonu tespit etmek
amaciyla tahakkuklari kullanan bir model gelistirmistir.

Healy'nin calismasi, sistematik kazang yonetiminin her dénemde gerceklesecegini dngdérmesi
acisindan diger kazang yonetimi ¢alismalarinin ¢ogundan farklidir ve bu modele gore ihtiyari (istege
bagli) olmayan tahakkuklar su sekilde formiile edilmistir (Healy, 1985:102);

NDA = Tahmini istege bagli olmayan tahakkuklar
TA = Toplam varliklardaki toplam tahakkuklar
t =1, 2...T tahmin dénemine ait yillar

A = Aktif Toplam1
T = etkinlik y1lina ait donemi gdsteren alt y1l simgesi

Tahmin doneminden elde edilen ortalama toplam tahakkuklar, istege bagli olmayan
tahakkuklarin 6l¢iisiinii temsil eder. Bu, istege bagli olmayan tahakkuklar i¢in yukardaki modeli ifade
etmektedir (Dechow vd. 1995:197).

Yoneticiler ikramiye planlarinin alt ve st sinirlarina gore tahakkuklar tizerinde cesitli
oynamalar yapabilmektedir. Eger yoOnetici ikramiye planinin iist sinirina yaklastiysa kazang azaltici
tahakkuklar1 segmesi olasidir. Tesvik planlarmin alt simirina yaklasildiginda ise kazang artirici
tahakkuklara yonelmesi olasidir. Bu sayede cari donem tesviklerini elde etme sansim1 yakalamig
olacaktir (Healy, 1985:102).

b. DeAngello modeli

DeAngelo, 1973-1982 yillar1 arasinda New York ve Amerikan Borsasi’nda islem goren firma
yoneticilerinin verdigi muhasebe kararlarini inceledigi ¢alismasinda, halka agik tiim hisse senedi geri
alimlarim incelemistir (DeAngello, 1986:400).

Bu model, ihtiyari olmayan tahakkuklarin 6lgiisii olarak gegen donemin toplam tahakkuklarimi
(gecikmeli toplam varliklar ile 6l¢eklendirilmis) kullanmaktadir. Bu nedenle, istege bagli olmayan
tahakkuklar icin DeAngelo Modeli su sekilde kurulmustur:

NDAy = TAt—1/A¢—

NDA, ihtiyari olmayan tahakkuklar
TA¢1 toplam tahakkuklar

Ac2 toplam varliklan ifade etmektedir.

DeAngello ve Healy’nin modellerinin ortak yani her iki modelin de ihtiyari olmayan
tahakkuklar1 toplam tahakkuklar ile iliskisini incelemis olmasidir. DeAngello, modelinde ihtiyari
olmayan tahakkuklarin tahmin periyodu Onceki yilin gozlemi ile simirlandirilarak Healy’nin
modelinden ayrigsmigtir (Dechow vd., 1995:198).
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¢. Jones modeli

Jones 1991°de yaptig1 caligmasinda, tarife artislari, kota indirimleri gibi ithalat indiriminden
yararlanacak firmalarin, Birlesik Devletler Uluslararas1 Ticaret Komisyonu (ITC) tarafindan yapilan
ithalat indirimi sorusturmalari sirasinda kazang yonetimi {izerinden gergeklestirdikleri finansal bilgi
manipiilasyonlarim incelemistir.

Calismada giimriikk tesviklerinden yararlanmak isteyen yoneticilerin firma karimi disiik
gostermeyi amaglayabileceklerinden yola g¢ikarak bu durumun tespit edilmesi i¢in asagidaki model
tanimlanmugtur.

TAy/Ait—1 = ai[1/Aij—1] + Byi[AREV; /Ay 1] + Boi[PPE; /A 1] + €y
TA;; =1 firmasi i¢in t yilinda toplam tahakkuklar
AREV;= i firmasi igin t yilindaki gelirlerle t-1 yilindaki alacaklarin degisimi
PPE;; =1 firmasi icin t yilindaki maddi duran varliklar
A;j;_1=t-1 yilinda toplam varliklar
e;; = tyiliigin hata terimi

Istege bagh olmayan tahakkuklar ile aciklayici degiskenler arasindaki iliskinin duragan
oldugunu varsayar ve diger modellerden farkli olarak en kiigiik kareler yontemini kullanmaktadir.

d. Diizeltilmis Jones modeli

Jones (1991) tarafindan gelistirilen modelin degistirilmis bir versiyonu olan modelde, finansal
performansla iliskili kazang yonetimi tesviklerini arastirirken finansal performanst kontrol etmenin
onemi vurgulamaktadir. Degistirilmis modelde, istege bagli olmayan tahakkuklar olay donemi
boyunca (yani, kazang yonetiminin varsayildigi dénemlerde) su sekilde tahmin edilir (Dechow vd.,
1995:199);

NAD, = a;(1/A,_,) + a,(AREV, — AREC,) + as(PPE,)

AREV, = t yilindaki net alacaklar eksi t-1 yilindaki net alacaklar (t-1 yilinda toplam varliklar ile
Ol¢eklenmistir)

Orijinal Jones modeline gore tek diizeltme, gelirlerdeki degisimin olay donemindeki
alacaklardaki degisime gére ayarlanmasidir. Ilgili donemde kredi satislarindaki tiim degisikliklerin
kazang yonetiminden kaynaklandigini varsayar. Bu, nakit satislardan elde edilen gelirin
muhasebelestirilmesi iizerinde takdir yetkisi kullanmaktan ziyade, kredili satislardan elde edilen
hasilatin muhasebelestirilmesi iizerinde takdir yetkisi kullanmak suretiyle kazanglari yonetmenin daha
kolay oldugu gerekgesine dayanmaktadir (Dechow vd., 1995:199).

e. Endiistri modeli

Jones Modeline benzer sekilde Endiistri Modeli (1991), istege bagli olmayan tahakkuklarin
zaman i¢inde sabit oldugu varsayimini gevsetir. Endiistri Modeli, istege bagli olmayan tahakkuklarin
belirleyicilerindeki varyasyonun ayni sektérdeki firmalar arasinda yaygin oldugunu varsaymaktadir.
Istege bagl olmayan tahakkuklar icin Endiistri Modeli su sekilde ifade edilmektedir (Dechow vd.,
1995:200):

NDA; = y; + yomedian;(TA),

median;(TA;) = Toplam tahakkuklarm medyan degeri (Aym endiistri dalinda Grnekleme
almmayan tiim firmalarin aktifleri tarafindan 6l¢iilen).

Firmaya ozgii y; ve y, parametreleri, tahmin donemindeki go6zlemler iizerinden OLS
kullanilarak tahmin edilmektedir.

Dechow, Sloan ve Sweeney (1995) tahakkuklarin manipiilasyona konu edilisini gider
manipiilasyonu, gelir manipiilasyonu ve marj manipiilasyonu olmak tizere ii¢ baglikta ele almaktadir;

(1) Gider Manipiilasyonu- giderlerin ge¢ tahakkuk ettirilmesidir.
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(2) Gelir Manipiilasyonu- gelirin erken muhasebelestirilmesi (tim maliyetlerin sabit oldugu
varsayilarak).

(3) Marj Manipiilasyonu- gelirin erken muhasebelestirilmesi (tiim maliyetlerin degisken oldugu
varsayilarak). Bu yaklasimda, varsayilan marj manipiilasyon miktarini toplam tahakkuklara eklenir ve
gelir ve alacak hesaplarina asagidakileri ekleyerek uygulanir:

(varsayilan marj manipiilasyon miktar1) / (net gelir orani),

Net gelir orani, firmanin net gelirinin, toplam gelire orami olup, her firmanin tahmin
donemindeki gézlemlerden oranin medyan degeri kullanilarak tahmin edilir.

11.11. Tahakkuklari ve Finansal Rasyolar1 Kullanan Modeller

Karma modeller tahakkuk esasli modelin goz ardi ettigi diger muhasebe kalemlerini de modele
dahil ederek daha giiglii bir tespit yontemi olusturmaya ¢aligmistir.

a. Beneish modeli

Beneish 1997°de ABD Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu tarafindan halka agik firmalar
icin SEC (Amerika Birlesik Devletleri Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu) icra biiltenlerinin yani
sira finansal basinda yer alan bilgileri de kullanarak finansal hata ve hileye bagvuran 64 firma tespit
etmis, bu firmalar i¢in yine aymi sektor ve biiyiiklikte 1989 firma(eslemesiz) kontrol grubu olarak
tespit edilmistir. S6z konusu firmalarin finansal tablolar1 1987-1993 donemi i¢in yillik olarak elde
edilmistir. Flde edilen finansal tablolardan elde edilen 8 adet oran bagimsiz degisken olarak
kullanilmigtir. Manipiilasyon yaptigi tespit edilen firmalar i¢in 1 manipiilasyon yapmayan firmalar
(kontrol grubu) i¢in 0 degeri kullanilarak probit modeli kurulmustur. Gelistirilen bu model Beneish
Modeli veya Beneish M Skoru olarak literatiirde kabul gérmektedir.

Beneish (1999) kurdugu modelin etkinligini test etmek amaciyla daha genis Orneklemlerle
caligmasii tekrar etmis ve bagimsiz degiskenlerin bazilarinda degisiklikler yapmistir. Calismada,
SEC, Accounting And Auditing Enforcement Releases (AAER) tarafindan manipiilasyon oldugu
haftalik biiltenlerle belirlenen 74 halka acik firmay1 deney grubu olarak se¢mistir. Bu firmalarin
kontrol grubu olarak 1997°deki ¢aligmasindan farkli olarak benzer sektorlerden (Bankacilik, finans ve
sigortacilik sektorleri harig) 2332 firma secerek M-skoru denklemini yeniden hesaplamustir.

Bu degiskenler kullanilarak olusturulan probit modelinin M-skoru su sekildedir (Beneish M
vd,2012:36);

Mi=-4,80+(9,20*DSRI) +(0,528*GMI) +(0,404*AQI) +(0,892*SGI) +(0,115*DEPI) +(-
0,172*SGAI) +(4,679*TATA) +(-0,327*LVGI)

Bu denklemden elde edilen M-skoru, esik degeri dikkate alinarak manipiilasyon tespitinde
kullanilmaktadir. Esik degeri olarak, Beneish (1997) ilk ¢alismasinda -2.22’yi kullanmistir. 1999° da
daha genis oOrneklerle test ettigi ¢aligmasinda ise -1,78” esik degeri olarak kullanmistir (Beneish
1999:33). Benligiray ve Onay (2021) yapmus olduklari g¢aligmada Beneish (1999) Modeli ve
uyarlanmig versiyonunun performanslarmi kiyaslarken, dogru esik degerinin ne olmasi gerektigiyle
ilgili tespitler de yapmustir.

Literatiirde yogun olarak kullanilan bu model ulusal ve uluslararasi bir¢ok c¢alismaya kaynak
teskil etmektedir. Beneish(1999) modelinin degiskenleri ve bu degiskenlerin katsayilarini kullanan
caligmalar (Avsargil,2010; Bekgi ve Avsargil, 2011; Varici ve Er, 2013; Omar N. vd.,2014; Mahama
M., 2015; Tepeli ve Kayihan, 2016; Kara, vd., 2016; Bhavani, G., ve Amponsah, 2017; Hasan M. vd.
2017; Ramirez A. vd., 2017; Ocal vd., 2017; Tarjo ve Nurul Herawati, 2017; Oztiirk ve Yilmaz, 2019;
Giiner ve Kurnaz, 2020; Halilbegovic vd., 2020; Goktirk ve Yalginkaya, 2021; Toplu vd., 2021;
Giizgii, 2022; Giinliik, 2023; Peker, 2023) oldugu gibi Beneish modelinden yola ¢ikarak agiklayici
degiskenleri ve kat sayilar1 regresyon modelleri kurarak hesaplayan ¢alismalar(Kiigiiksdzen, 2004;
Yorik ve Dogan, 2009; U¢ma, 2010; Giiler vd. 2013; Tekin, 2017; Uzunoglu ve Karacaer, 2019;
Erdogan M. Ve Erdogan E.O., 2020; Onay ve Benligiray, 2021) mevcuttur.
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b. Spathis model

Finansal manipiilasyonun tespit edilmesinde tahakkuklarin yani sira, finansal rasyolar1 da
kullanarak olusturulan regresyon modellerinden biri de Spathis(2000) tarafindan olusturulan modeldir.
Bu model finansal bilgi manipiilasyonunu agiklamak i¢in kullanilan finansal oranlarin Binary Lojistik
Regresyon yontemi araciliiyla analizini icermektedir. Yunanistan Borsasinda islem goren firmalar
icinden seg¢ilen 6rneklemde, 38 manipiilatif firma, 38 kontrol degiskeni kullanilarak eslemeli 6rnekle
analiz yapilmistir. Manipiilasyon yapan firmalarin tespitinde bagimsiz denetci raporlari, Borsa (Athens
Stock Exchange) ve Maliye Bakanligi kaynaklari kullanilmistir. 10 adet bagimsiz degisken ile
denklem olusturulmaya galisilmis degiskenlerden ii¢ tanesi anlamli ¢ikmaistir.

I1I.VERIi VE METODOLOJI

Finansal bilgi manipiilasyonu ile ilgili literatiirde ge¢misten giiniimiize birgok ¢aligma olmasina
ragmen ¢alismalar genellikle literatiirdeki hazir tahmin modelleri kullanarak manipiilasyonun
varligi/yoklugu arastirllmistir. Fakat iilke dinamiklerinin farkli olusu ve zaman etkisi goz Oniine
almdiginda fakli iilke ve zamanlara gore finansal bilgi manipiilasyon tespit modelinin kurulmasi
gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir.

Bu kapsamda analiz i¢in veri setleri hazirlandiktan sonra model kurulum yontemleri, model i¢in
tespit edilen bagimsiz degiskenlerin tespiti ve elde edilen modelin test verileriyle elde edilip, tahmin
giicleri ortaya konulmustur. Calismanin devaminda kurulan modellerde kullanilan agiklayici
degiskenler ve modellerin benzer ve farkli yanlari sonuglar ve yorumlar kisminda, karsilastirmali
olarak verilmistir.

I11.1. Calisma i¢in Kullanilan Ekonometrik Model

Bagimli degiskenin kategorik degiskenlerden (0’lar ve 1’ler gibi) olustugu verilerde lojistik
regresyon yonteminin kullanilmasi daha uygundur. Bu teknik, 6rnek gruplari birbirinden ayirma ve
atama yapma olanagi veren bir regresyon yontemidir. Normal dagilim ve siireklilik varsayimina
ihtiya¢ duymayan bir analiz olusu bu teknigin uygulama kolayligin1 artirmaktadir. Analiz sayesinde
ortaya konulan model, veri gruplarinin belli olasiliklara gore hangi sinifa dahil olmasi gerektigini
ortaya ¢ikarmaktadir. Model yardimiyla elde edilen katsayi, esik degeri kullanilarak siniflandirmaya
tabi tutulmaktadir. Hesaplanan katsayi, esik degerinden biiyilk bir say1 ise o firma manipiilasyon
yapmis firma olarak kabul edilmektedir. Eger katsay1 esik degerinden kiicik ise o firmanin
manipiilasyon yapmadig1 sonucuna varilmaktadir.

Lojistik regresyon denkleminde bahis orani (Odds Ratio) su sekilde hesaplanmaktadir:
. Zj

P; — 1+e Zl — Pt

1-P; 1+e “i

Bu durumda, bir olayin gergeklesmesi (1) ya da gergeklesmemesi (0) olasiligi hesaplanmaktadir.
Denklemin dogrusal bir denklem olabilmesi i¢in logaritmasinin alinmasi gerekir ve logaritmasi
alindiginda (Logit Model denmesinin nedeni de budur) ise yeni denklem asagidaki gibi olusmaktadir
(Gujarati ve Dawn , 2009:555):

Li=In(25) = Zi> By + BoX,

Modeldeki bahis oraninin logaritmasi L, yalniz X’e gore degil (katsayinin tahmini bakimindan)
ana kiitle katsayilarina gore de dogrusaldir. Literatiirde logit veya probit modeller kullanilabilmektedir.
Logit ve probit modeller arasinda temel fark, logit modelin biraz kalin kuyruk (Fat tail) olmasidir.
Yani probit modele nazaran logit modelde Pi kosullu olasiligt 0 ya da 1’e biraz daha yavas
yaklagmaktadir. Uygulamada ¢ogu arastirmaci goreli basitliginden dolay1 Logit modelini segmektedir
(Gujarati ve Dawn , 2009:555).
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Bu calismada, finansal manipiilasyonun varligimi (“1” ile kodlanacaktir) veya yoklugunu (“0”
ile kodlanacaktir) test etmek amaciyla Binary (ikili) Lojistik Regresyon yontemi kullanilmistir.

111.11. Model Kapsaminda Seg¢ilen Firmalar

Calismaya konu olacak firmalarin se¢imi i¢in, Tirkiye’de ilgili kurumlarin 2009-2019 tarihleri
arasinda yayimlanmis olan biiltenleri taranmis ve ge¢mis donem finansal raporlarda yapilan hata, hile
ve usulsiizler detayli incelemelerle tespit edilmeye ¢aligilmistir.

Tiirkiye’de halka agik firmalarla ilgili diizenleyici ve denetleyici kurum Sermaye Piyasasi
Kurulu (SPK), borsada islem goren firmalar hakkinda 6nemli gelismeleri i¢eren biiltenleri (kamuyu
aydinlatmak adina) haftalik olarak yayinlamaktadir®. Bu biiltenlerde firmalarin finansal tablolarindaki
hata, hile ve usulsiizlere de yer verilmektedir. Yapilan hata hile ve usulsiizlerin yani sira firmanin st
diizey yapilanmalarindaki degisimler, firmanin birlikte calistigi denetim firmalarin degistirilmesi,
sermaye artirim-birlesme veya satin alma kararlar ile finansal raporlarin 6zensiz diizenlenmesi ya da
bu raporlarin zamaninda teslim edilmemesi gibi konular hakkinda da biiltenler yayinlanmaktadir. Ttim
bu konularin ayirt edilebilmesi igin s6z konusu biiltenlerin titizlikle incelenmesi gerekmektedir.

SPK’nin biiltenlerinde cari yilin finansal raporlariyla ilgili bilgiler olmakla birlikte, genellikle
cari yildan onceki yillarin finansal tablolariyla ilgili hata, hile ve usulsiizlikler yer almaktadir.
Tiirkiye’de haftalik biiltenleri igeren SPK biiltenleri taranmis ve toplam 520 biilten iginden 45 firma
hakkinda hata, hile ve usulsiizliik tespit edilmistir.

Biiltenlerde, yalnizca bir kez manipiilasyon tespit edilen firmalar olmakla birlikte, kimi firmalar
icin birden ¢ok kez, hatta ayn1 yil iginde birden ¢ok kez manipiilasyona rastlanmistir. Manipiilasyon
yaptig1 biiltenler tarafindan ortaya ¢ikarilan firmalardan bazilar1 birka¢ yil boyunca bu eylemi
gerceklestirmistir. Ornegin “2010- 2013 yillar1 arasinda” ifadesi yer alan firmalar i¢in 2010 yili
manipiilasyon yapilan yil olarak kabul edilmistir. Baz1 firmalar ise farkli yillarda aralikli olarak
manipiilasyon yaptig1 ile ilgili biiltenler yer almaktadir. Ornegin, bir firma 2010-2012 yilinda
manipiilasyon yapmigken, ayni firma 2016- 2017 yillar1 arasinda da manipiilasyon yaptiysa bu firma
iki defa manipiilasyon yapan firmalar 6rnegine dahil edilmistir.

Manipiilasyon yaptig1 SPK biiltenlerince tespit edilen firmalar analiz i¢in bagimli degiskende
“1” (manipiilasyon var) olarak yer alacak firmalardir. Bu firmalar baz alinarak ayni sektdrde yer alan
ve bagimli degiskende “0” (manipiilasyon yok) olarak yer alacak olan firmalar tespit edilmistir. Bu
se¢im yapilirken manipiilasyon yapan firmalara aktif bliylikliigli ve aymi faaliyet alaninda bulunan
firmalar olmasina 6zen gosterilmistir. Ayrica, firma se¢iminde bankalar, sigorta firmalari, araci
kuruluslar vs. gibi finansal kuruluslar érneklem dis1 birakilmistir. Uretim sektoriinde yer alan fakat
finansal tablolarinda eksiklikler olan (iflas eden, kottan c¢ikarilan, goézalti pazarina alinan vs)
dolayisiyla tablolari analiz i¢in devamlilik arz etmeyen firmalar da analiz kapsaminin disinda
tutulmustur.

Firma se¢im kriterleri dogrultusunda manipiilasyon yaptigi SPK tarafindan tespit edilen 45
firma i¢in aymi faaliyet alaninda, aktif biiyiikliikleri benzer firmalar Kamuyu Aydinlatma Platformu
(KAP) da yer alan firma sektorleri eslestirmelerde kullanilmustir.

Secilen firmalarin sektdrel dagilimlart Tiirkiye i¢in Sekil 3’te goriilmektedir:

4 Sermaye Piyasast Kurumu 01.01.1996 tarihinden itibaren haftalik biiltenler yaymlamaktadir.
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OTELLER VE LOKANTALAR

2% BiLGI VE ILETiSIM
L . . 2% LOJISTIK pMADENCILIK VE
iDARi HiZMET FAALIYETLERI 2% TAS OCAKCILIEI
2% 99

HOLDINGLER VE YATIRIM
SIRKETLERI 13%

INSAAT VE BAYINDIRLIK

6% iMALAT

49%

Sekil 3. Tiirkiye’de Manipiilasyon Yapan Firmalarin Sektorel Dagilimlar:

Kaynak: Sekil yazarlar tarafindan olugturulmustur.

SPK biiltenleri tarafindan hakkinda biiltenler yaymnlanan ve hata, hile ve usulsiizliikleri
nedeniyle finansal bilgi manipiilasyonu yaptigi tespit edilen firmalarin sektdrel dagilimi
incelendiginde, holdinglerin finansal bilgi manipiilasyonunda cogunlukta oldugu goriilmektedir.
Ayrica gida ve insaat/cimento sektdriinde yer alan firmalarin da manipiilasyon yapan firmalar i¢inde
Oonemli orana sahip oldugu goriilmektedir.

Tirkiye’de manipiilasyon yapan firmalarin sektdrel dagilimi incelendiginde imalat sektoriiniin
yogunlukta oldugu goriilmektedir. Bu sektdr bir ana sektoér olup alt sektorlerinde gida, tekstil, tas
toprak, petrol, metal sanayi sektorleri barindirmaktadir. 45 adet manipiilasyon yapan firmanin yer
aldig1 6rneklemde sektor tespitinde KAP tarafindan belirlenen sektor kriteri baz alinmistir. Ayrica
kontrol grubu degiskenlerinin se¢iminde de yine bu ydntem benimsenmistir. SPK’min haftalik
biiltenleri incelendiginde 6zellikle gida, tekstil ve petrol firmalarinda manipiilasyon yapma egilimi
yogun olarak goriilmektedir.

Segilen firmalarin 2009-2019 donemine ait yillik finansal raporlart (bilango, gelir tablosu, nakit
akim tablosu, Ozkaynak degisim tablosu) kullanilmistir. Finansal raporlar Kamuyu Aydinlatma
Platformu (KAP) undan elde edilmistir.

I11.111. Analiz Sonuglar:

Analiz i¢in firmalarin secimi yapildiktan sonra firmalarin finansal raporlart kullanilarak
rasyolarin hesaplanmasina gegilmistir. Kullanilacak rasyolarin tespitinde Beneish (1999)’in kullanmig
oldugu sekiz degiskenin (DSRI, GMI, AQI, DEPI, SGAI, ACR, SGI, LVGI) yani sira, literatiirde
model kurmak i¢in kullanilan ve anlamli sonuglar veren farkli rasyolar da eklenmis ve toplamda 22
farkli rasyo hesaplanarak analize hazir hale getirilmistir. Beneish (1999)’in modelinin tiim rasyolarinin
modele dahil edilme nedeni, finansal bilgi manipiilasyonu ile ilgili literatiirde 6nem atfedilen
caligmalarin ¢ogunda kullanilan Beneish(1999) modelinin hala gecerliligini koruyup korumadigimi da
ortaya cikarmaktir. Denkleme dahil edilen rasyolar tiim firmalar i¢in 10 yillik siire zarfinda
hesaplanmis ve model kurma asamasinda bu rasyolardan faydalanilmistir. Rasyolar hesaplanirken
Beneish (1999) tarafindan kullanilan rasyolarda, cari yil (t) ve bir dnceki yilin (t-1) finansal rapor
kalemleri hesaplamaya dahil edilmistir. Diger rasyolarda ise, cari yil verileri hesaplama icin yeterli
olmustur. Analiz rasyolarinin hesaplama teknigi Tablo 2’de verilmistir.
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Analiz kapsaminda firmalarin mali raporlarindan belirtilen formiiller ¢er¢evesinde hesaplanan
oranlar veri seti havuzunu olusturmaktadir. Bu veri setleri “egitim verisi” ve “test verisi” olarak iki
boliime ayrilmistir.

Tablo 2. Analizde Kullamlacak Rasyolar ve Formiilleri

Tic AL
/Net Sat,

Tic Al/
Net Sat,_4
Net sat — stmm/
Net Sat,_,

Net sat—stmm/N ¢ Sat
et Sat,

Ticari Alacaklar Endeksi (DSRI)

Briit Kar Endeksi (GMI)

1 - (Don.Var.+Mad.dur.Var.)
Top Aktif,

. . . s
Aktif Kalite Endeksi (AQI) 1= (Don. Var. +Mad. dur.Var. )/
Top Aktif,_,

Amort.
/(Amort + Mad. Dur.Var)

Amortisman Endeksi (DEPI) Amort./(A 4 Mad. Dur.van)
mor aa.pur.var ¢

(Gen yon + paz. sat)/B it sat
riit satis,_,

Pazarlama Satis Dagitim ve Genel Yo6netim

Giderleri Endeksi (SGAI) (Gen yon + paz. sat)/
Briit sat;
Toplam Varliklardaki Toplam Tahakkuklar Net Esas Fal.K.Z — isl Fal. Sag. Nakit
(TATA) Top. Aktif
Briit Sat

Satiglardaki Biiyiime Endeksi (SGI) BritSat._.
‘t—1

Kvyk + vakt/T Aktif
op. Akti

Bor¢ Yapist Degisim Endeksi (LVGI) Royk + Uoyk, y
Top. Aktif

Toplam Finansman Gideri

Finansman Gideri Endeksi
ansman Gide deks Toplam Faaliyet Gideri

Faiz Vergi Oncesi Kar(FAVOK)

Finansman Gideri
Donen Varliklar

Faizin Kazanilma Sayis1

ri Oran
Cari Ora Kisa Vadelli Yabanct Kaynak
Asit Test O Donen Varliklar — Stoklar
St festrant Kisa Vadelli Yabanct Kaynak
Kald o KVYK + UVYK
aldirag Uram Aktif Toplamu
Bore/Ozk KO KVYK + UVYK
orzRaynak Uran Ozkaynaklar
Aktif Karlilik O ROA Net Kar
tif Karlilik Orani ( ) Toplam Aktif
Ozkaynak Karliligt (ROE Net Kar
zkayn: arliligr ( ) Bzkaynak
Finansman Oran1 M
KVYK + UVYK
Ticari Alacaklarin Net satiglara Orani Ticari Alacak/Net Satislar

Briit Karin Net Satislara Orant (Net sat — stmm)/NEt Satislar

Diger Duran Varliklarin Aktiflere Orani 1- (Pon-Var. +Mad. dur. Var./ Toplam Aktif)

- Amort.
Amortisman Orani / (Amort + Mad. Dur.Var)
(Gen yon + paz. sat)/
Brit satis,_,

Faaliyet Giderlerinin Briit Satiglara Oran1

Kaynak: Tablo yazarlar tarafindan olusturulmustur.

® Bu degiskenin dénen varliklar ve maddi duran varliklar disindaki bilango aktiflerinde meydana gelen degisimi 6lgmesi gerekir. Béyle bir
Ol¢iimiin pay ve paydadaki ifadesi “toplam varliklardan dénen varliklarin ve maddi duran varliklarin ¢ikarilmasiyla elde edilen tutarin toplam
varliklara orani”dir. Tiirkge literatiirde yer alan birgok galismada (Varici ve Er, 2013; Findik ve Oztiirk, 2016; Tepeli ve Kayihan, 2016;
Kara, Sakarya ve Aksu, 2016; Tekin, 2017, Kiraci ve Celikay, 2020) AKE formiilii «

-DonvarFhaddarvary, e » benimsenmis, aktif kalitesinin 6l¢limiinii dogru olarak yansitan Beneish ‘in (1999) AQI formiilii tercih
Top Aktife—q

edilmemistir (Benligiray ve Onay, 2021:185)
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Analiz yapilmadan Once veri yapisina ve veriler arasinda korelasyonun var olup olmadigina
bakilmasi gerekir. Bu acidan oncelikle veri setinde manipiilasyon yapan firmalar ile kontrol
degiskenleri i¢in bagimsiz degiskenlerin tanimlayici istatistikleri hesaplanmustir.

Tiirkiye orneklemi i¢in hazirlanan tanimlayici istatistikler Tablo 6’da goriilmektedir.

Tablo 3. Veri Seti i¢cin Tanimlayici istatistikler

Ortalama | Ortanca | Std. Sap | En Biiyiik | En Kiiciik | Toplam | Say1
15.9 1.05 | 110.91 0.11 874.96 | 991.95 | 45

DSRI
123 | 099 | 112 0.01 833 | 13244 | 108

GMI 123 | 087 | 339 | -219 | 2594 | 76.10 | 45

138 | 099 | 263 | 522 | 2229 | 14895108

AQI 132 | 099 | 130 0.00 801 | 8213 | 45

144 | 099 | 156 0.07 1066 | 15540 | 108

SGlI 132 | 107 | 162 0.00 1083 | 8179 | 45

224 | 117 | 759 0.27 59.22 | 241.95 | 108

DEPI 123 | 104 | 065 0.38 364 | 7623 | 45
128 | 096 | 179 0.09 1586 | 137.94 | 108

SGAI 260 | 100 | 751 0.01 47.01 | 161.09 | 45
101 | 097 | 044 | 002 410 | 10954 | 108

LVGI 114 | 105 | 066 0.46 559 | 70.94 | 45
131 | 1.03 | 244 | 006 26.12 | 141.06 | 108

ACR(TATA) 004 | 001 | 031 | -140 096 | -2.62 | 45
003 | 001 | 021 | -047 175 | 282 |108

Cari Oran 150 | 125 | 188 0.05 1312 | 98.70 | 45
218 | 135 | 239 0.26 1561 | 23540 | 108

Asittest Oran 122 | 075 | 166 | 026 | 1155 | 7547 | 45
173 | 087 | 239 0.20 1561 | 186.87 | 108

Kaldirag Orant 081 | 061 | 097 0.03 598 | 50.15 | 45
050 | 051 | 024 | 002 1.04 | 5374 | 108

Finansman Orant 217 | 063 | 48. | -08 | 3329 | 1344 | 45
250 | 095 | 528 | -004 | 4025 | 2696 | 108

5.15 1.10 22.49 -10.43 168.14 319.1 | 45
1.45 1.05 3.51 -27.98 10.43 156.3 | 108
-116.80 0.18 842.57 -6609 16.26 | -7241.6 | 45
7.70 0.92 21.03 -7.45 127.72 831.2 | 108

Borg / Ozkaynak orani

Faizin kazanilma say1s1

ROA 001 | 001 | 046 | -129 263 | -0.46 | 45
005 | 003 | 015 | -033 131 | 549 |108

ROE 010 | 000 | 164 | -195 | 1216 | 594 | 45
008 | 007 | 029 | -159 144 | 847 |108

Fin Gid End 256 | 113 | 634 | -202 | 47.03 | 1585 | 45
114 | 042 | 244 | 005 | 1754 | 1229 | 108

32.60 0.25 243.93 -3.18 1921.79 | 2021 | 45
4.68 0.22 23.65 -3.18 226.23 505.7 | 108

Tic Al/Net sat

orRrOFrRrIOIFRPFIOFRPIO|IFPIOIRPOFRO|FR|IO|IFR|IOC(F|O|F|O|FR|O|F|O|F|O|FR|O(F |O|Fk |0 |~ |O(F O |k |0 |k |O |k

Briit kar/net sat 1.72 1.84 0.32 0.91 2.19 106.9 | 45
-10.06 1.75 60.32 -494 2.37 -1086.4 | 108

dig dur var/top ak -0.10 0.09 1.32 -7.33 0.97 -6.00 45
-34.21 0.12 333.21 -3461 0.93 -3694.2 | 108

amort/mad.dur. +amrt 0.11 0.06 0.20 -0.01 1.41 6.82 45
0.17 0.09 0.34 -1.76 2.28 17.99 | 108

fal gid/net sat -0.32 -0.13 3.68 -22.16 18.02 -19.59 [ 45
-10.55 -0.17 56.18 -466 0.09 -1139.3 | 108

Agiklayict model kurmak igin analize gegmeden O6nce bagimsiz degiskenler i¢in korelasyon
katsayilariin incelenmesi gerekmektedir. Ciinkii aralarinda giiglii korelasyon olan yani benzer yonde
egilim gosteren degiskenlerin ayn1 denklemde yer almamasi gerekmektedir. Lojistik regresyon
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denklemi kurulurken En Kiigiik Kareler (EKK) yonteminin aksine, yerine getirilmesi gereken ¢ok
fazla varsayim olmamakla birlikte korelasyon sorunu ¢oéziilmesi gereken bir varsayimdir. Tiirkiye
ornekleminin egitim setinde yer alan rasyolar i¢in olusturulan korelasyon tablosu Tablo 4’teki gibi
diizenlenmistir.

Tablo 4. Veri Seti Korelasyon Tablosu

£
5|7
z : ° o = |8 E £13 3
Zlslolz|a|3|2|8 5|52 |3|E|5(5]8(8]|2|El=lE]S
olo|lcs]lofaoaloa|dfc]o|l< ¥l |afule(e|[D|F |8 [T |s |8
DSRI 1,0
GMI -0,1f 1,0
AQl 0,0]-0,1f 1,0
SGI 0,0] 0,0f 0,0] 1,0
DEPI 0,0/-0,1f 0,2| 0,0 1,0
SGAI 0,6]-0,1( 0,0/-0,1] 0,0f 1,0
LVGI 0,0] 0,0 0,0/ 0,0] 0,0f 0,0] 1,0
ACR(TATA) -0,1f 0,0| 0,1 0,0f 0,1] 0,0f 0,0] 1,0
Cari Oran 0,0] 0,0f 0,0/-0,1|-0,1(-0,1] 0,0(-0,1] 1,0
Asittest Oran 0,0] o,0f 0,0/ 0,0/-0,2f 0,0] 0,0(-0,1) 0,9] 1,0
Kaldirag Oran1 0,3| 0,0f(-0,2y 0,0 O,2f 0,1}-0,1f 0,0/-0,3[-0,3| 1,0
Finansman Orani 0,0f o,0|f 0,0/ 0,0(-0,1} 0,1] 0,0f 0,0f 0,5] 0,5(-0,3| 1,0
Borg / Ozkay. O 0,0]-0,2f 0,1y 0,1 O0,2f 0,0y 0,0 O,1)-0,1|-0,1f 0,1]-0,1| 1,0
Faizin kaz. Say. 0,0] o0,0f 0,0/-0,1|-0,2f 0,0 O,0f 0,0] 0,1 0,0/-0,1] 0,1]-0,9] 1,0
ROA -0,1] 0,0f 0,0 0,0{-0,1]-0,1| 0,0| 0,0] 0,2| 0,1]-0,4| 0,1] 0,0(0,0| 1,0
ROE 0,0] 0,0f(-0,1| 0,0] 0,0f 0,0] 0,0(-0,5| 0,0] O0,0f 0,0/ 0,0(-0,2]0,1]-0,3| 1,0
Fin Gid End 0,0| o0,0f(-0,2] 0,0 0,0 0,0 0,0f 0,2}-0,1}-0,2f 0,2]-0,1f 0,0/ 0,0]/-0,1| 0,0f 1,0
Tic Al/Net sat 0,0]-0,1f 0,0/ 0,0 0,0f 0,0f 0,0f 0,0/ 0,0f 0,0f 0,0] 0,0] 0,0]0,0f 0,0{0,0/-0,1| 1,0
Briit kar/net sat 0,0] o,0f 0,0/ 0,0f 0,0f 0,0f 0,0f 0,0/ 0,0f 0,0f 0,0] 0,0] 0,0]0,0{-0,1]0,0| 0,0{-0,1| 1,0
dig dur var/top ak 0,0 0,0] 0,0] 0,0 0,0 0,0] 0,0{-0,2] 0,0] 0,0 0,0 0,0] 0,0f{0,0] 0,0{0,0f 0,0] 0,0] 0,0]1,0
amort/mad.dur. +amrt| 0,0/ 0,0/ 0,0/ 0,0/-0,1] 0,1f 0,2f 0,1{-0,2{-0,2{-0,1| 0,3] 0,0/ 0,0{ 0,1 0,0f 0,0f 0,0f-0,2{ 0,0 1,0
fal gid/net sat 0,0] o,0f 0,0/ 0,0f 0,0f 0,0f 0,0f 0,0/ 0,0f 0,0f 0,0] 0,0[ 0,0]0,0] 0,0{0,0] 0,0/-0,1f 0,9/0,0]-0,1{ 1,0

Degiskenlerden korelasyonlar1 yiiksek bu degiskenler aym anda denkleme dahil edilmeden
model kurulmustur. Bu kriterler gergevesinde agiklayici modelin olusturulabilmesi igin agiklayici
degisken sayist miimkiin oldugunca fazla, modelin agiklama giiciiniin (R?) yiiksek olmasina
calisilmistir. Analiz i¢in SPSS 26 paket programi kullanilmastir.

Model kurulurken veri seti egitim ve test verisi olarak ikiye ayrilmalidir. Bu iglem yapilirken
veriler, zamana bagl (baz yila gore) ayrilabilecegi gibi rastgele se¢im de yapilabilir. Bu ¢alismada her
iki yontem de kullanilmistir. Calismada ilk olarak rastgele 6rnek se¢imi ve bu se¢im igin eslemeli ve
eslemesiz Orneklem olusturularak analiz yapilmistir. Sonrasinda ise 2015 yili baz yili secilerek
orneklem olusturulmusg ve analiz yapilmistir.

Uygulama 1: Rastgele Eslemeli Ornek Segimi

Calismada ilk olarak veriler rastgele egitim seti ve test veri seti olarak gruplandirilmistir. Egitim
veri setleri olusturulurken birebir esleme yapilarak 33 manipiilasyon yapan firma ve bunlarin eslenigi
olan 33 kontrol degiskeni firma olmak iizere toplamda 66 firma (toplam veri setinin %73’ii) egitim seti
olarak belirlenmistir. Test veri seti i¢in ise, 12 adet manipiilasyon yapan firmaya karsilik 12 adet
eslemeli kontrol degiskeni firma olmak flizere toplamda 24 firma (toplam veri setinin %27’si)
belirlenmistir. Firmalar i¢in hesaplanan rasyolar yardimiyla lojistik regresyon analizi yapilmigtir.
Tablo 5’te analiz sonuglari raporlanmugtir.
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Tablo 5. Tiirkiye Rastgele Secilen Ornekler icin Lojistik Regresyon Sonuclari

Degiskenler Katsay1 | Std. Hata z-Istatistigi | Olasihk B
AQI -0,897 | 0,561 2,558 0,110 0,408
SGlI 0,935 0,517 3,275 0,070*** | 2,547
SGAI 2,572 1,301 3,907 0,048** | 13,093
Kaldirag Orani 2,298 1,273 3,262 0,071*** | 9,957
Briit kar/net sat 1,040 0,430 5,833 0,016** | 2,828
amort/mad.dur. +amrt | -4,582 2,578 3,159 0,076** 0,010
Constant -5,159 1,866 7,647 0,006* 0,006
Obs with Dep=0 | 33
Obs with Dep=1 | 33
Prob(LR statistic) 0,0000 | Total obs 66

* %1 anlam seviyesinde anlamli, **%5 anlam seviyesinde anlamli, *** %10 anlam seviyesinde anlamlidir. (Lojistik regresyonda
“Backward:Conditional” metodu kullanilmustir.)

Lojistik regresyonda EKK yonteminde hesaplanan geleneksel R?’nin kullanimi siirhidir. Ciinkii
geleneksel yolla hesaplanan R? ¢ok kiigiik ¢ikma egilimindedir. Bu nedenle diizeltilmis R?
kullanilmaktadir. Uygulamada R?’nin, 0,2 ile 0,6 arasinda yer almasi yeterli sayilmaktadir (Gujarati ve
Porter, 2009:546). Lojistik regresyon modellerinde model giicii tahminleri i¢in en yaygin kullanilan
diizeltilmis R? kat sayilar1 Log likelihood, Cox ve Snell R Square ve Nagelkerke R Square
katsayilaridir. Olusturulan denklemin, model giicii i¢in hesaplanan diizeltilmis R? degeri Tablo 6°da
gorildiigi gibi 0.496 olarak hesaplanmaistir.

Tablo 61. Lojistik Regresyon R? Tablosu

Step -2 Log likelihood Cox & Snell R Square Nagelkerke R Square
1 48,184 0.494 0.626
17 58,958 0,372 0,496

Modelin agiklayici degiskenleri incelendiginde, satiglardaki biiyiime endeksi (SGI), faaliyet
gideri endeksi (SGAI), kaldirag orani, briit kar/net satiglar degiskeni, amortisman endeksi ve sabit
modelde anlamli oldugu, yalnizca aktif kalitesi endeksinin anlamsiz oldugu goriilmektedir.
Degiskenlerin manipiilasyonun varligina etkisinin ne diizeyde olduguna bakmak i¢in Odds rasyolarina
bakilmas1 gerekir. Regresyon tablosuna bakildiginda amortisman oranmi ve satiglardaki biiyiime
oraninin yaklasik 2 kat, kaldirag oraninin yaklasik 10 kat, faaliyet gideri oranmin ise 13 kat
manipiilasyonun tespitine katki sagladigi goriilmektedir. Katsayilarin isaretleri yiiksek Odds
rasyolarinda pozitif oldugu goriilmektedir.

Egitim verileri kullanilarak elde edilen lojistik regresyon denklemi su sekilde ifade edilir:

g(x) = -5,159-0,897*AQI+0,935*SGI+2,572*SGAI+2,298*Kald.Oran1+1,040* Briit kar/Net
sat-4,582* Amort/(Mad.dur. +Amortisman)

Finansal bilgi manipiilasyonu yapma olasiligiin tespitinde kullanilacak olan olasilik degeri ise
su sekilde formiile edilir:

n(x)=1/{1+Exp(-5,159-0,897*AQI+0,935*SGI+2,572*SGAI+2,298*K aldira¢g Orani1+1,040*
Briit Kar/Net Sat-4,582* Amort./(Mad.Dur. Var.+Amortisman)}

Olasilik denklemi elde edildikten sonra, egitim veri seti oranlar1 modelde yerine koyularak
model giicii hesaplamalar1 yapilmistir. Model giicii tespit edilirken her bir firma i¢in hesaplanan
degisken oranlar1 formiilde yerine yazilarak firmanin manipiilasyon yapip yapmadigina karar
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verilmektedir. Manipiilasyonun varligi ve yoklugunun simiflandirilmasinda eslemeli 6rneklem
kullanilmasi nedeniyle esik degeri (cutoff) 0,5 olarak kullanilmistir. Kurulan modelde hesaplanan
olasilik degeri 0,5 ve lizerinde ise o firma manipiilasyon yapmis kabul edilirken, bu degerin altinda
kalan firmalar manipiilasyon yapmamis firma olarak kabul edilmektedir. Bu ¢ergevede egitim verileri
icin elde edilen sonuglar Tablo 7°de raporlanmustir.

Tablo 72. Tiirkiye Rastgele Ornekler I¢in Egitim Verisi Model Giicii

Tahmin Basari

g 0 1 Toplam %
2 0 24 9 33 72,7 %
S 1 6 27 33 81,8 %
Toplam 30 36 66 77,3%
Beneish M- . | 0 12 21 33 38,5 %
skoru | 1 15 18 33 54,5 %

Egitim veri setleri kullanilarak olusturulan modelin egitim verileri i¢in tahmin giicii
incelendiginde hem manipiilasyon yapan firmalar1 hem de manipiilasyon yapmayan firmalar1 tahmin
giicliniin yiiksek oldugu goriilmektedir.

Literatiirde yaygin olarak kullanilan Beneish modeli ile egitim verilerini tahmin ederek
kiyaslama yapmak miimkiindiir. Beneish’in (1999) manipiilasyon tahmini i¢in 6nerdigi model su
sekildedir:

Mi: -4,840 + (0,920*DSRI) + (0,528*GMI) + (0,404*AQl) + (0,892*SGl) + (0,115*DEPI) + (-
0,172*SGAI) + (4,679*TATA) + (-0,327*LVGI)

Modelin degiskenleri halihazirda hesaplanmis oldugundan model degiskenleri yerine konularak
M skorlart hesaplanmigtir. Elde edilen M-skorlar1 esik degerine gére yorumlanmis, esik degeri olarak
Beneish (1999) tarafindan 6nerilen -1,78 degeri kullanilmustir.

Tablo 7°de ayrica M skoru kullanilarak siniflandirilan egitim verilerinin simiflandirma giicti de
verilmistir. Bu anlamda veriler M skoru ile tahmin edildiginde 33 manipiilasyon yapan firmanin
yalnizca 18’1 dogru tahmin edilebilmistir.

Modelin asil giiciinii, test verilerinin model tarafindan tahmin edilmesiyle 6l¢gmek daha
dogrudur. Bu anlamda modelin tahmin giicii hesaplamasi i¢in olasilik denkleminde, test veri seti i¢in
onceden hesaplanmis olan oranlar, denklemde yerine yazilarak firmalarin siniflandirmasi yapilmastir.
Yapilan siniflandirma modelin giicilinii ortaya koymakta olup Tablo 8’de raporlanmaistir.

Tablo 83. Tiirkiye Rastgele Ornekler icin Test Verisi Model Giicii

Tahmin Basari
£ 0 1 Toplam %
iN’ 0 10 2 12 83,3 %
8 1 3 9 12 75 %
Toplam 13 11 24 79,2%
Beneish . ‘ 0 7 5 12 41,7 %
M-skoru Gozlem
s |1 8 4 12 333%

Test verisi model giicii incelendiginde, egitim seti ile olusturulan modelin farkli firmalar igin
manipiilasyonu ayrigtirma giiciiniin 1’leri (manipiilasyon yapan firmalardan 12 tanesinden 9’unu)
dogru tahmin ettigi (%75), yalnizca 2 firmay1 manipiilasyon yapmayan olarak belirttigi goriilmektedir.
Manipiilasyon yapmayan (0’lardan) 12 firmadan 10 tanesini manipiilasyon yapmayan firma olarak
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tespit ettigi (%83) goriilmektedir. Toplamda ise yaklagik %80’lerde bir yiizde ile firmalar1 dogru
sekilde siniflandirdigi goriillmektedir.

Model performans1 degerlendirilirken yanlis simiflandirma Tip 1 ve Tip 2 hata olarak
tanimlanmaktadir. Manipiilasyon yaptigi halde manipiilasyon yapmayan firma olarak siniflandirilan
firmalar Tip 1 hatay1 olusturmaktadir. Manipiilasyon yapmayan olarak se¢ilen firmanin manipiilasyon
yapan firma olarak model tarafindan belirlenmesi Tip 2 hata olarak belirtilmektedir. Hisse senedi
yatirimeilari igin Tip 1 hatanin maliyeti Tip 2 hatanin maliyetinden daha yiiksek olacaktir. Bu nedenle,
model giliciine bakilirken Tip 1 hatanin diisik olmasi 6nem tasimaktadir. Kurulan modelde 12
manipiilasyon yapan firmadan yalnizca 3’tinii yanlis siniflandirmistir. M skoru ile siniflama
yapildiginda 8’1 yanlis siniflandirilmisgtir.

Uygulama 2: Rastgele Eslemesiz Ornek Secimi

Bu yontemde c¢alismanin bu bdliimiine kadar uygulanan eslemeli Orneklemin aksine
manipiilasyon yapan firmalarin (1) karsisina aym sayida kontrol degiskeni (0) eklemek yerine
manipiilasyon yapan firmalardan daha fazla sayida kontrol degiskeni ekleyerek yapilmaktadir. Tiirkiye
icin eslemesiz 0rnek grubu olusturularak analiz yapilmig ve eslemeli 6rnek ile yapilan analizlerle
kiyaslanmistir. Manipiilasyon yapan firmalar i¢in manipiilasyon yaptiklar1 yil dikkate alinarak
olusturulan 22 oran analize dahil edilmistir. Kontrol degiskenleri i¢in 2016 yili baz yil segilerek
oranlar hesaplanmis ve analize dahil edilmistir. Baz yil se¢ciminde literatiirde en yaygin olan yontem,
finansal verileri olumsuz etkiyecek soklarin olmadigi ve biiltenlerden tespit edilen manipiilasyon
yapan firma sayisinin en az oldugu yil kullanilmastir.

Egitim verisi olarak 35 adet manipiilasyon yapan firmaya karsilik benzer firma degerine ayn
sektordeki firmalardan 74 adet firma kontrol degiskeni olarak kullanilmigtir. Test verisi olarak, 10 adet
manipiilasyon yapan firmaya karsilik 10 adet manipiilasyon yapmayan firma rastgele secilmistir.

Tablo 9’da olusturulan egitim seti ile kurulan lojistik regresyon modelinin sonuglar1 verilmistir.

Tablo 9. Tiirkiye Rastgele Eslemesiz Ornekler Icin Lojistik Regresyon Sonuclari

Degiskenler Katsay: Std. Hata z-Istatistigi Olasihk
AQI 0.977 0.554 3.118 0.077*** 2.([3358
SGAI 1.374 0.705 3.792 0.051*** 3.950
Cari Oran -0.653 0.321 4.138 0.042** 0.521
Kaldirag Oran1 5.525 2.617 4.458 0.035** 250.800
Finansman Oram 1.141 0.422 7.308 0.007* 3.130
ROA 6.426 3.867 2.762 0.097** 617.812
Fin Gid End 0.376 0.190 3.900 0.048*** 1.456
Briit kar/net sat 3.047 1.787 2.909 0.088*** 21.060
amort/mad.dur. +amrt 0.977 1.492 0.429 0.512 2.657
Faizin kazanilma say1s1 -0.081 0.107 0.568 0.451 0.923
DSRI -0.088 0.050 3.093 0.079*** 0.916
ACR(TATA) -5.491 2.437 5.077 0.024** 0.004
Constant -12.982 4.764 7.426 0.006* 0.000
Obs with Dep=0 74
Obs with Dep=1 35
Prob(LR statistic) 0,000 Total obs 109

* %1 anlam seviyesinde anlamli, ¥*%5 anlam seviyesinde anlamli, *** %10 anlam seviyesinde anlamhidir. (Lojistik regresyonda
“Backward:Conditional” metodu kullanilmustir.)
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Egitim verisi ile elde edilen lojistik regresyon modelinin R?’si Tablo 10°da
Ozetlenmistir.

Tablo 10. Lojistik Regresyon R? Tablosu

Ste I
P -2 Log likelihood Cox & Snell R Square Nagelkerke R Square
1 79,480 0.409 0.572
7 82,641 0.392 0.548

Kurulan model incelendiginde 10 adet degiskenin anlamli oldugu goriilmektedir. Modelin R?’si
incelendiginde %55 oldugu goriilmektedir. Bu agidan kurulan model anlamlidir. Modelin denklem
olarak ifade edilisi su sekildedir:

g(x)= -12.982+0.977*AQI+1.374*SGAI-0.653*Cari Or.+ 5.525* Kaldirag Orami+1.141*
Finansman Oram+6.426*ROA+0.376* Fin Gid End+3.047* Briit Kkar/net sat+0.977*
amort/(mad.dur.+amrt) -0.081* Faiz.Kaz.Say. -0.088* DSRI-5.491*ACR

Finansal bilgi manipiilasyonu yapma olasiliginin tespitinde kullanilacak olan olasilik denklemi
ise su sekilde formiile edilir:

n(x)=1/{1+Exp(-12.982+0.977*AQI+1.374*SGAI-0.653*Cari Or.+ 5.525* Kaldirag
Orani+1.141* Finansman Orani+6.426*ROA+0.376* Fin Gid End+3.047* Briit kar/net sat+0.977*
amort/(mad.dur.+amrt) -0.081* Faiz.Kaz.Say. -0.088* DSRI-5.491*ACR)}

Model kurulduktan sonra verilerin tasnif edilmesine gegilmeden Once smiflandirmada
kullanilacak esik degerinin (threshold) tespit edilmesi gerekmektedir. Esik degerinin tespiti i¢in ROC
(Receiver operating characteristic) testinin yapilmasi gerekmektedir.

ROC Analizi, bir simiflandirma testinin duyarliligini (1-6zgiilliigii) ¢izerek model tahminlerinin
dogrulugunu degerlendirmenin yararli bir yoludur (esik, tiim tanilama testi sonuglar1 araliginda
degistiginden).

ROC egrisinin altinda kalan alanm en fazla oldugu deger model i¢in en elverisli esik degeri
olarak kabul edilmektedir. Birden fazla noktada bu sart saglaniyor ise aragtirmaci ¢aligmanin niteligine
gore duyarlihigr (sensitivity) veya belirleyiciligi (specificity) yiiksek tutma egilimine karar verebilir.
Finansal manipiilasyonun tespiti konusunda karar vermek gerekirse, manipiilasyon yapani, yapmayana
goére daha yiiksek basariyla ayristiran bir esik deger daha kabul edilebilir olacaktir (Kilig, 2013:136).

RO C Coarwe

(== o= o, [=r=1 o= RN=]

1 - Specificity

Sekil 4. ROC Analizi Grafigi
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ROC analizi grafiginde referans ¢izgisi (kirmizi) iizerinde kalan kismin alani ne kadar biiyiik
olursa modelin duyarlilik ve segiciligi o kadar yiiksek olacak demektir. Sekil 4 incelendiginde tahmin
cizgisiyle (mavi) referans ¢izgisi(kirmizi) arasindaki alanin yeterli biiyiikliikte oldugu goriilmektedir.

Tablo 11. ROC Egrisi Altinda Kalan Bolgenin analizi

Area Std. Error? Asymptotic Sig. Asymptotic 95% Confidence Interval
Lower Bound Upper Bound
0,874 0,038 0,000 0,799 0,948

a. Under the nonparametric assumption
b. Null hypothesis: true area = 0.5

Tablo 11 incelendiginde egri altinda kalan alanin %87 oraninda dogru siniflama saglayan esik
degerini verdigi anlasilmaktadir. Ayrica, dogru esik degerinin 0,5 oldugunu belirten bos hipotezin
%095 gliven araliginda reddedildigi goriilmektedir.

Esik degerinin ne oldugunu goérmek igin ise duyarlilik ve secicilik rakamlarinin incelenmesi
gerekmektedir. Esik degerlerini i¢eren bilgiler Tablo 12°de raporlanmustir.

Tablo 12. Duyarhlik ve Segicilige Gore Esik Degeri Tablosu

. L. Sensitivit Specificit
Esik Degeri* (duyarllllli/) (Eeg:icilik;/

-1.0 1.000 0.000
0.00001 1.000 0.027
0.345 0.743 0.838
0.364 0.743 0.851
0.378 0.714 0.851
1.000 0.057 1.000

*Tablo ozetlenmistir.

**En kiiciik esik degeri, gézlemlenen minimum test degeri eksi 1'dir ve en biiyilk sinir degeri, maksimum gozlemlenen test degeri
art1 1'dir. Diger tiim esik degerleri, ardisik sirali gdzlemlenen iki test degerinin ortalamalaridir.

Tablo 12 incelendiginde 0,3636 esik degeri ile hem segiciligin hem de duyarliligin yiiksek
oldugu gorilmektedir. Dolayisiyla bu aralikta esik degerini 0,36 belirlemek en dogru se¢enek olarak
goriilmektedir.

Esik degeri tespit edildikten sonra test verileriyle elde edilen model giicii Tablo 13’de
verilmistir.

Tablo 134. Tiirkiye Rastgele Eslemesiz Egitim Verisi Model Giicii

Tahmin Basar *

£ 0 1 Toplam %
3 0 63 11 74 85,1 %
g 1 9 26 35 742 %
Toplam 72 37 109 81,6 %
Beneish M- i | o 38 36 74 51,3 %
skoru [ 1 15 20 35 57,1 %

*Esik degeri ROC analizine gore, 0,36 alinmistir.

Eslemesiz ve rastgele segilen Ornekler ile yapilan analiz sonuglarina gore egitim verisinin
manipiilasyon yapmayanlari (0) tahmin etme giicii %85 iken, manipiilasyon yapanlari (1) tahmin giicii
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%74’lerdedir. Genel olarak degerlendirildiginde ise %81 simiflandirma giicline sahiptir. Ayn1 egitim
serisi Beneish (1999) M-skoruna gore siiflandirildiginda ise; manipiilasyon yapmayanlari (0) tahmin
giicli %51 iken, manipiilasyon yapanlari (1) tahmin giicti %57 dir.

Kurulan modelin giiciinii daha iyi anlamak igin test veri setiyle kiyaslamak daha dogru olacaktir.
Modelin egitim verileri kullanilarak olusturulmus olmasi modelin giiglii ¢ikmasina neden olmaktadir.
Bu nedenle test verisi daha kesin bilgi verecektir.

Tablo 14. Tiirkiye Rastgele Eslemesiz Test Verisi Model Giicii

Tahmin Basar1™
0 1 Toplam %
E 0 9 1 10 90 %
N
‘(3 1 3 7 10 70 %
Toplam 8 12 20 80 %
Beneish " ‘ 0 7 3 10 70 %
Gozlem
M-skoru |1 4 6 10 60 %

*Esik degeri ROC analizine gore, 0,36 alinmustir.

Kurulan modelin test verisi performansi Tablo 14’ten de anlasilacagi lizere manipiilasyon
yapmayanlarin tahmininde egitim verilerinde oldugu gibi yiiksek bir performans goriilmektedir.
Siniflandirma giici %90°dir. Manipiilasyon yapanlarin tahmininde ise %70’lik bir siniflama giicii
ortaya koymustur. Bu sonug¢ egitim verilerinin siiflandirma giiclindeki sonuglara benzerdir. Genel
degerlendirmeye bakildiginda ise %80 siniflandirma basaris1 elde edilmistir. Dolayisiyla hem eslemeli
orneklemde hem de eslemesiz drneklemde rastgele 6rneklem se¢iminin basarili oldugu goriilmektedir.
Bu nedenle, model kurulurken zaman etkisini kaldiran rastgele 6rnek se¢im metodu zamani  dikkate
alarak yapilan 6rnek se¢iminden daha etkili sonuglar ortaya koymaktadir.

Uygulama 3: Zamana Bagl: (2015) Eslemeli Ornekleme Yontemi

Caligmanin bu boliimiine kadar olan kisimda 6rneklerin se¢iminde rastgele bir se¢im metodu
kullanilmustir. Ornek segiminde belirli bir yil secip bu yildan itibaren egitim ve test verileri secilerek
farkli bir metotla model kurulmustur. Model olusturmadan 6nce veri setinin egitim ve test verisi olarak
ayrilmasi gerekmektedir. Ilk olarak veri seti; 2015 yili ve dncesi yillara ait veriler egitim veri seti,
2016 ve sonrasi yillara ait veriler ise test veri seti olarak secilerek analize hazir hale getirilmistir. 2015
yilinin baz yil segilmesinde manipiilasyon yapan firmalarin yillara goére yogunlugu g6z Oniinde
bulundurulmustur.

Bu anlamda, egitim seti i¢in manipiilasyon yapan (toplam veri setinin %71°1) 32 firma tespit
edilmis ve bu firmalara kontrol degiskeni olarak eslemeli 32 firma secilmistir. Boylece, egitim seti
toplamda 64 firmadan olugmustur. 2016 ve sonrasi yillar i¢in secilen test veri seti ise 13 adet
manipiilasyon yapan firma ve bu firmalarin eslenigi olan 13 firmadan olusmaktadir. Toplam 26
firmadan olusan test veri seti toplam veri setinin %29’unu olusturmaktadir.

Secilen veriler lojistik regresyon yontemi kullanilarak analiz edilmis ve Tablo 15°te
raporlanmistir.
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Tablo 15. Lojistik Regresyon Sonuclar:

Degiskenler KatSay1 Std. Hata z-Istatistigi Olasihk 5

AQI 0,442 0,451 0,960 0,327 1,555
SGlI 3,613 1,443 6,273 0,012** 37,095
SGAI 2,271 0,887 6,551 0,010* 9,690
ACR(TATA) -10,11 3,795 7,098 0,008* ,000
Kaldirag Orani 3,325 1,493 4,963 0,026** 27,811
ROA 2,986 2,478 1,451 0,228 19,798
ROE -2,004 0,952 4,433 0,035** ,135
Fin Gid End 0,681 0,353 3,737 0,053** 1,977
dig dur var/top ak 0,079 0,092 0,749 0,387 1,083
Constant -9,956 3,112 10,233 0,001* ,000

Obs with Dep=0 32

Obs with Dep=1 32
Prob(LR statistic) 0,0001 Total obs 64

* %1 anlam seviyesinde anlamli, **%5 anlam seviyesinde anlamli, *** %10 anlam seviyesinde anlamlidir. (Lojistik regresyonda
“Backward:Conditional” metodu kullanilmistir.)

Tablo 16. Lojistik Regresyon R? Tablosu

Step -2 Log likelihood Cox & Snell R Square Nagelkerke R Square
1 52,027 0.436 0.582
13 55,863 0.402 0,535

Regresyon analizi sonuglari incelendiginde Aktif Kalitesi Endeksi (AQI), Aktif Karliligi (ROA)
ve Dig. Dur. Var/Top. Ak. degiskenleri disindaki alt1 degiskenin modelde anlamli oldugu
goriilmektedir. Model anlamlihigini ifade eden Nagelkerke R Square degeri %53,5°tir. Elde edilen
model denklemi asagidaki gibi ifade edilmistir;

g(x)=-9,956-0,442*AQI+3,613*SGI+2,271*SGAI-0,110*ACR+3,325*Kaldirag
2,986*ROA-2,004*ROE+0,681*Fin. Gid. End. +0,079* Dig dur var/Top ak

Or.+

Finansal bilgi manipiilasyonu yapma olasiliginin tespitinde kullanilacak olan olasilik denklemi
ise su sekilde formiile edilir:

n(x)=1/{1+Exp(-9,956-0,442*AQI+3,613*SGI+2,271*SGAI-0,110*ACR+3,325*Kaldira¢ Or.+
2,986*ROA-2,004*ROE+0,681*Fin. Gid. End. +0,079* Dig dur var/Top ak)}

Olusturulan model denklemine egitim veri setinde yer alan firmalarin ilgili oranlar
yerlestirilerek model giicii tahmin edilmistir.

Tablo 175. Tiirkiye 2015 ve Oncesi i¢in Egitim Verisi Model Giicii

Tahmin Basari
0 1 Toplam %

g 0 28 4 32 90,6 %

5 1 8 24 32 75 %
Toplam 36 28 64 82,8 %
Beneish M- | o 14 18 32 437 %

Gozlem
skoru | 13 19 32 59 %
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Tablo 32 incelendiginde olusturulan modelin %82 oraninda tahmin giicii oldugu goriilmektedir.
Egitim verileri i¢in, manipiilasyon yapmayan firmalarin tespitinde, manipiilasyon yapanlardan daha
yiiksek tahmin gilicii oldugu soylenebilir. M skoru sonuglarma bakildiginda manipiilasyon
yapmayanlarin ve yapanlarin tahmininde yetersiz kalmaktadir. Egitim verileri sonuglari elde edildikten
sonra, modelin giiciiniin test verileriyle tahmini yapilmustir.

Tablo 186. Tiirkiye 2015 ve Oncesi I¢in Test Verisi Model Giicii

Tahmin Basari
0 1 Toplam %
g 0 8 5 13 615 %
S 1 3 10 13 76,9 %
Toplam 11 15 26 69,2 %
Beneish M- .o | 9 13 69,2 %
Gozlem
skoru [ 1 7 6 13 53 %

Test 6rneklemi icin modelin ayristirma giicii incelendiginde manipiilasyon yapan firmalarin
tespitinde daha etkin oldugu goriilmektedir. Manipiilasyon yaptig1 tespit edilen 13 firmadan 10’u
dogru sekilde siniflandirilmigtir. Manipiilasyon yapmayan firmalarda ise 13 firmadan 8’i dogru sekilde
siniflandirilmistir.

SONUC

Finansal raporlarda yapilan hata hile ve usulsiizliikkler yillardir literatiire arastirma konu olmus,
konuyla ilgili farkli {ilkelerde farkli caligsmalar yapilmistir. Bu c¢alismalarda genellikle ilgili iilke
verileri kullanilarak konu arastirilmaya ¢alisilmistir. Bu konuda literatiirde en yaygin kullanilan model
Beneish (1999) Modeli’dir. Her ne kadar ¢aligmanin kapsami sadece ABD borsalarinda islem goren
firmalar olsa da ¢alismada elde edilen manipiilasyon denklemi farkli iilke 6rnekleri i¢in kullanilmis ve
elde edilen sonuglara gore firmalar manipiilasyon yapmis veya yapmamis olarak nitelendirilmistir.
Fakat bilinmektedir ki her ne kadar Uluslararas1i Muhasebe ve Raporlama Standartlari
yayginlastirllmaya calisilsa da hali hazirda iilkelerin muhasebe ve raporlama standartlarinda hala
farkliliklar mevcuttur. Ayrica iilkelerin yasal diizenlemeleri ve hiikiimet politikalar1 da muhasebe ve
raporlama aligkanliklarini degistirmektedir. Tiim bunlar gbz oniine alindiginda bir iilke drnekleminde
ortaya konulan sonuglarin uluslararasi boyutlarda gecerliligi oldugunu séylemek dogru bir yorumlama
olmayacaktir. Literatiir incelendiginde finansal manipiilasyonu agiklamak i¢in olusturulan bir modelin
bagka bir iilke drnekleminde aym degiskenler ve katsayilarla kullanildigi ve manipiilasyon tespiti
yapildig1 bircok calismayla karsilasmak miimkiindiir. Ulkeler arasindaki farkliliklar dikkate alinirsa
elde edilen sonuglarin giivenirliligi tartismaya aciktir.

Bu ¢alismanin motivasyonunu olusturan faktor, belli bir iilkede elde edilen modellerin diger
iilkeler i¢in de gegerli olup olmayacagini arastiran bir ¢alisma ortaya koymaktir. Tiirkiye ve ABD
muhasebe ve raporlama standartlar1 agisindan da (Tirkiye’de IFRS, UMS, ABD’de GAAP (Generally
Accepted Accounting Principles)), ekonomik konjonktiir agisindan da farkliliklar igermektedir.
Dolayisiyla, finansal bilgi manipiilasyonunun tespiti i¢in kurulacak modelin genel gegerliliginin
incelenmesi gerekmektedir.

Bu caligmayla, Tiirkiye i¢in Binary (ikili) Lojistik Regresyon yontemi kullanilarak finansal bilgi
manipiilasyonunun tespit edilmesi ve 6rneklem gruplar1 i¢in modellerin benzerlikleri ve ayristiklari
noktalar1 ortaya koyulmaya ¢aligilmigtir. Bu amagla, borsada islem goren firmalar igin SPK biiltenleri
2009-2019 yillar1 i¢in tek tek incelenmistir. Tiirkiye’de taranan 520 biiltenden 45 firma hakkinda hata,
hile ve usulsiizliik tespit edilmistir. Bu firmalar i¢in aym faaliyet alaninda ve aktif biiyiikliigii birbirine
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yakin 45 adet firma ise kontrol degiskeni olarak se¢ilmistir. Ayrica firma se¢iminde bankalar, sigorta
firmalar1, araci kuruluslar vs. gibi finansal kuruluglar, finansal raporlama tekniklerinin farkli olusu
nedeniyle, drneklem digt birakilmigtir. Uretim sektoriinde yer alan fakat finansal tablolarinda
eksiklikler olan (iflas eden, kottan ¢ikarilan, gézalt1 pazarina alinan vs) dolayistyla tablolar1 analiz i¢in
devamlilik arz etmeyen firmalar da analiz kapsaminin diginda tutulmustur.

Olusturulan modelde agiklayici degisken sayisi 22 olup bu degiskenlerden 8’i Beneish (1999)
tarafindan ABD’de yapilan caligmalarda ortaya konan modelin agiklayici degiskenleridir. Kalan
degiskenler ise literatiirdeki farkli calismalarda kullanilan ve agiklayiciligi muhtemel degiskenlerden
derlenmistir.

Model kurarken 22 degisken anlamliliklar1 ve model anlamliliklar1 da dikkate alinarak modele
dahil edilmis, aralarinda yiiksek korelasyon olan degiskenler modele dahil edilmemistir. Bu ¢ercevede
rastgele eslemeli, eslemesiz ve baz yila (2015) gore kurulan modellerde benzer degiskenler olmakla
birlikte farkli degiskenlerin de anlamli ¢iktig1 goriilmiistiir®.

Olusturulan modellerin agiklayici degiskenleri incelendiginde Aktif Kalitesi Endeksi (AQI),
Faaliyet Giderleri Endeksi (SGAI), Satislardaki Biiyiime Endeksi (SGI), Tahakkuk Endeksi (ACR) ve
Kaldirag Oran1 degiskenlerinin tiim modellerde yer aldig1 goriilmektedir. Dolayisiyla manipiilasyon
yapan firmalarm bu oranlart etkileyen finansal tablolar iizerinde birtakim degisiklikler yaparak
manipiilasyona bagvurduklari soylenebilir.

Yapilan analizler neticesinde olusturulan modellerin modele hesaplamasina dahil edilmeyen
firmalar1 ayrigtirma giicii incelenmistir. Kurulan ilk modelde (uygulama 1) manipiilasyon yapan
firmalardan 12 tanesinden 9’unu modelin dogru siniflandirdigi (%75), manipiilasyon yapmayan
(0’lardan) 12 firmadan 10 tanesini dogru olarak siniflandirdigi (%83) goriilmektedir. Uygulama 2 de,
manipiilasyon yapan 10 firmadan 7’sini dogru tahmin ettigi (%70), manipiilasyon yapmayan 10
firmadan 9’unu dogru tahmin ettigi(%90) tespit edilmistir. Uygulama 3’te ise manipiilasyon yaptigi
bilinen 13 firmadan 10’u dogru (%77) sekilde siniflandirilmistir. Manipiilasyon yapmayan firmalarda
ise 13 firmadan 8’i dogru (%62) sekilde siniflandirilmistir. Analiz sonuglar neticesinde baz yil (2015)
dikkate alinarak kurulan modelin bagarisinin ilk iki uygulamanin sonug¢larindan daha diisiik oldugu
goriilmektedir. Ayrica egitim seti ve test veri segiminde rastgele secim yapmak, baz yil (uygulamada
2015 segcilmistir) kullanarak model olusturmaya nazaran daha ¢ok aciklayici degisken ve daha giiclii
ayristirma yapan model kurmaya kat1 saglamaktadir.

Literatiirde siklikla karsilagilan (Avsargil,2010; Bek¢i ve Avsargil, 2011; Varict ve Er, 2013;
Omar N. vd.,2014; Mahama M., 2015; Tepeli ve Kaythan, 2016;Kara, vd., 2016; Hasan M. vd. 2017;
Ocal vd., 2017; Giiner ve Kurnaz, 2020; Goktiirk ve Yalginkaya, 2021; Toplu vd., 2021; Giizgii, 2022;
Giinliik, 2023; Peker, 2023),, belirli bir tilke i¢in ortaya konulan modelin aynen alinip bagka bir {ilke
firmalarmma uygulanarak manipiilasyon tahmin yontemleri kullanilmaktadir. Bu durum iilke
dinamiklerini ihmal edip, piyasa aktorlerinin yanhs kararlar alip bu karara gore pozisyon almalariyla
neticelenebilecektir. Yapilan analiz sonuglar1 incelendiginde, farkli teknikler ile olusturulan her bir
modelin performansi, Beneish M-skoru ile kiyaslandiginda manipiilasyon yapan/yapmayan firmalari
ayristirma yeteneginin daha yiiksek oldugu goriilmektedir.

Bu calisma gostermektedir ki her iilkenin kullanabilecegi tek bir tahmin modeli miimkiin
goziikmemektedir. Ulkelerin muhasebe/raporlama standartlarinin ve iilke ekonomik konjonktiiriiniin
farkli olusu da bu durumu destekler niteliktedir. Dolayisiyla manipiilasyon tahmini yapabilmek i¢in o
piyasa i¢in kendi dinamiklerinden olusan bir modelin gelistirilmesi gerekmektedir. Daha sonra
yapilacak ¢alismalarda sektorel farkliliklarin olup olmadigiyla ilgili daha genis donemler kullanilarak
calismalar yapilabilir.

b Rastgele Eslemeli: AQI, SGI, SGAI, Kaldirag Oran, Briit Kar, Amort. Orani

Rastgele Eslemesiz: AQI, SGAI, Cari Oran, Kaldirag Orani, Finansman Orani, ROA, Fin Gid End, Briit kar/net sat, amort/mad.dur. +amrt,
Faizin kazanilma sayisi, DSRI, ACR(TATA)

2015 oncesi Eslemeli: AQI, SGIL, SGAL, ACR, Kaldirag Orani, ROA, ROE, Dig Dur. Var/Top. Aktf.
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