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FINANSAL BIiLGIi MANIPULASYONU VE BENEISH MODELI: BIST TAS
VE TOPRAGA DAYALI SEKTOR GRUBU iSLETMELERi UZERINE BiR
ARASTIRMA
Oz
Finansal piyasalarinda 6nemli bir pozisyonda olan isletmelerin hazirladiklar
finansal raporlarin manipiile edilme ihtimali bulunmaktadir. Tahakkuk esasli
muhasebelestirme esasinin igletmelere sagladigi esneklik sayesinde isletmeler
finansal durum ve performanslarmi oldugundan farkli gdstererek hazirladiklar:
raporlarda finansal bilgi manipiilasyonu yapabilmektedir. Bu ¢aligmada, Beneish
TR Modeli kullanilarak hisse senetleri Borsa Istanbul (BIST)’te islem géren tas ve
topraga dayali sektdr grubunda bulunan 19 igletmenin 2017, 2018 ve 2019
donemleri  finansal tablolarinda  finansal bilgi manipiilasyonu  yapip
yapmadiklarinin belirlenmesi amaglanmistir. Ayrica sirketlerin bu doénemlerde
yayinlanan bagimsiz denetim raporlarinda belirtilen kilit denetim konularina gore
aralarinda iliski olup olmadigi degerlendirilmistir. Calismanin evrenini olusturan
19 firmanin finansal raporlarindan elde edilen verilerle Beneish TR modeline gore
manipiilasyon olasiligini1 ifade eden Mi degerleri hesaplanarak standart normal
dagilimi belirleyerek Zi degerleri hesaplanmistir. Elde edilen Zi degerlerine gore,
2017 doneminde degerlendirilen 17 isletmeden 12’sinin, 2018 doneminde
degerlendirilen 18 sirketten 10’unda ve 2019 doneminde degerlendirilen 18
igsletmeden 12’sinde muhasebe manipiilasyonuna basvurduguna iliskin ciddi ve ¢ok
onemli bulgular bulundugu tespit edilmistir. Ilgili isletmelerin bagimsiz denetim
raporlarinda belirtilen kilit denetim konular1 incelendiginde ise {i¢ donemde de en
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fazla “hasilatin muhasebelestirilmesi” ile ilgili kilit denetim konusunun belirtildigi
tespit edilmistir.

Anahtar  kelimeler:  Finansal bilgi manipiilasyonu, Muhasebe
manipiilasyonu, Beneish modeli, Kilit denetim

MANIPULATION OF FINANCIAL INFORMATION AND THE BENEISH
MODEL: A RESEARCH ON STONE AND SOIL-BASED SECTOR GROUP
ENTERPRISES IN BIST

Abstract

It is always likely that the financial reports prepared by businesses that have
significant roles in the financial markets may be manipulated. Via the flexibility
provided by the accrual-based accounting principle, businesses are able to
manipulate financial information in their reports by showing their financial status
and performance differently. This study, using the Beneish TR Model, aims to
determine whether 19 businesses in the stone and soil-based industry whose stocks
are traded on Borsa Istanbul (BIST) committed manipulation of financial
information in their financial reports in the periods of 2017, 2018 and 2019. In this
study, it was also evaluated whether there was a relationship between these
businesses according to the key audit matters specified in the independent audit
reports published in these periods. With the 19 businesses that constitute the
universe of the study, the data obtained from their financial reports were used to
calculate the Mi values which show probability of manipulation according to the
Beneish TR model and thus Zi values were calculated by determining the standard
normal distribution. It can be concluded from the Zi values found that there are
serious findings such as: 12 out of 17 businesses evaluated in 2017, 10 out of 18
businesses evaluated in 2018 and 12 out of 18 businesses evaluated in 2019 period
resorted to accounting manipulation. When the key audit matters stated in the
independent audit reports of these businesses were examined, it was also observed
that the key audit matter concerning the “accounting of the revenue” was the most
common one in all three periods.

Keywords:  Manipulation of financial information, Accounting
manipulation, Beneish model, Key audit

Giris

Isletmelerden ihtiya¢ duyulan finansal veriler ile ilgili olarak en 6nemli kaynak olan finansal
raporlar yine igletmeler tarafindan hazirlanarak kullanicilarina ulagmaktadir. Halka acik olan
isletmeler, finansal raporlarmi Genel Kabul Gérmiis Muhasebe Ilkeleri Tebligi’ne (GKGMIT)
ve Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 ile Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlarma (TMS/TFRS)
uygun olarak hazirlamak zorundadir. Muhasebe standartlari, nakit akis tablosu hari¢ olmak
tizere tahakkuk esasli muhasebelestirme kriterini benimsemektedir.

Bir igletmenin finansal performansi tahakkuk esasiyla tespit edilirken; gelir, harcama, kazang ve
zararlar nakit akisinin gerceklestigi donemde degil, gelir ve gider unsurlarinin gerceklestigi
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donemde esas alinmaktadir. Dolayisiyla tahakkuk esasi, finansal raporlarda kar tizerinde
manipiilasyon uygulama firsat1 yaratmaktadir (Kiigiiksozen, 2005, s. 36).

Bu da finansal raporlar1 kullananlarin ihtiya¢ duyduklar1 dogru ve giivenilir bilginin s6z konusu
finansal raporlardan elde edememe riskini dogurmaktadir. Bagimsiz denetimden gegmis ve
olumlu denetgi goriisii igeren bir rapora sahip olan igletmenin finansal raporlarimin bile
manipiilasyon igerme olasiligi bulunmaktadir.

3

Manipiilasyonun sozlik anlami “yonlendirme; se¢me, ekleme ve ¢ikarma yoluyla bilgileri
degistirme; yonlendirim” olarak tamimlanmaktadir (TDK, 2021). Manipiilasyon “hile niyetiyle
yonlendirme, bireyleri yanlis yone sevk etmek maksadiyla faaliyette bulunmaktir” geklinde
tanimlanmaktadir (Dogan, 2008:1092). Finansal raporlarda yapilan manipiilasyon sebebiyle
sirketlerin ger¢ek finansal durumlarinin finansal bilgi kullanicilarina sunulmamasi, isletmelere
yatirim yapanlarin zarara ugramalarina sebep olmakla birlikte ayrica sisteme olan giivenin
zedelenmesine ve manipiile bilgi {izerinden alinan yatirim kararlar1 veya yatirimcilarin hisse
senedi alim-satim kararlar1 sebebiyle de yatirimci kaynaklarinin yanlis ve verimli olmayan
kiymetlere yonlendirilmesine neden olmaktadir. Sonug¢ olarak da ekonomiye ek maliyetler
yiiklenmektedir. (Kiiglikkocaoglu ve Kiigiiksozen 2005: 161).

Isletmeler tarafindan Sermaye Piyasas1 Kurumu (SPK)’na bildirilen finansal raporlara muhasebe
manipiilasyonu yapma olasiligini azaltmak amaciyla gesitli denetim araglar1 gelistirilmeye
caligilmistir. Bagimsiz denetim sayesinde isletmenin paydaslara, finansal raporlarmin muhasebe
standartlarina, finansal raporlama standartlarma ve genel kabul gérmiis muhasebe ilkelerine
aykir1 olmayacak sekilde hazirlandig1 yoniinde makul giivence verilmektedir. Ayrica muhasebe
manipiilasyonunu tespit edebilmek amaciyla istatistiki yontem ve modeller gelistirilmeye
calisilmistir. Muhasebe manipiilasyonunun belirlenmesine yonelik literatiirde kabul gormiis olan
yontemlerin basinda Beneish Modeli’nin geldigi gorilmektedir.

Bu calismada; 6ncelikli olarak finansal manipiilasyonun belirlenmesinde yararlanilan modeller
aciklanarak, bu modellerden biri olan Beneish M-Score modelinden (1999) hareketle
Kiiciiksozen (2004) tarafindan Tiirkiye piyasasina uyarlanan ve literatiirde Beneish TR Modeli
olarak gecen model yardimiyla Borsa Istanbul’da tas ve topraga dayal: sirketlerde finansal bilgi
manipiilasyonu ihtimalinin olasilig1 belirlenmeye c¢alisilmistir. Ayrica sirketlerin yayinlanan
bagimsiz denetim raporlarinda bagimsiz denetgiler tarafindan denetlenen sirketlerle ilgili olarak
varsa belirtilmesi gereken kilit denetim konular1 ile manipiilasyon olasilig1 arasinda bag olup
olmadig1 degerlendirilmistir.

1. Muhasebe Manipiilasyonu

Muhasebede ilkeleri ve standartlarinin isletmelere sagladigi birtakim esneklikler isletmelere
finansal raporlarin hazirlanmasinda farkli secenekler sunabilmektedir. Yine ilgili kanun ve
yonetmeliklerde bulunan eksiklikler igletmelerin kendi lehine muhasebe islemleri yapmalarina
firsat olusturmaktadir. Bu belirsiz durumlarda bunu kendi lehine kullanma hakkinin oldugunu
diistinen yoneticiler de bazi manipiilatif muhasebe islemlerine bagvurabilmektedir. Paydaslari
yaniltmak amaciyla yapilan bilingli ve kasti iglemler muhasebe manipiilasyonu olarak ifade
edilmektedir. Temel ama¢ isletmenin durumunu oldugundan daha farkli ve igletme lehine
gosterilmesidir (Bayirl, 2006: 28). Muhasebe manipiilasyonunun temel amaci, isletmenin
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performansi ve finansal yapisinin mevcut durumundan farkli gosterilerek paydaslardan igletme
lehine olan bir refah transferinin saglanmasidir (Demir ve Bahadir, 2007: 104).

Tiirkiye’de halka agik sirketlerde olasi muhasebe manipiilasyonlar1 Sermaye Piyasasi Kurumu
(SPK)’nin denetimleri ile tespit edilmeye calisilmaktadir. Bununla birlikte bagimsiz denetim
sayesinde de muhasebe manipiilasyonlar1 belirlenerek raporlanmaktadir. Ayrica SPK’nin
internet sayfasinda yayinladigi haftalik biiltenler icerisinde de tespit edilen muhasebe
manipiilasyonlar: hakkinda kamuya bilgi verilmektedir (Findik ve Oztiirk, 2016: 485).

Bununla birlikte Tiirkiye’de SPK tarafindan ortaya ¢ikarilan ve kamuya agiklanan manipiilatif
olaylarda, ilgili sirketin hisse senedi fiyatlarinda, Amerika gibi hisse senedi piyasalar1 gelismis
olan iilkelerde goriilen benzer bir diisiisiin ger¢eklesmedigi tespit edilmistir. Manipiilasyon
aciklamasi ile birlikte ilgili sirketin islemleri 7,5 ay kadar durdurulmakta, basladiginda ise
piyasanin agiklanmis manipiilasyon bilgisini artik dikkate almadigi gbzlemlenmistir. Tiirkiye’de
kamuya agiklanan manipiilasyon uygulamalarmin ¢ogunlugunda, ortiilii kar aktarimi seklinde
finansal bilgi manipiilasyonu gergeklestigi goriilmektedir. Yatirimeilar ise agiklanan bu durumu
sirketin ger¢ekte kamuya agiklanandan daha karli oldugu bigimde degerlendirmekte, ortiilii kar
aktarrmimin SPK tarafindan sirkete diizelttirilecegini diisiinmekte ve sirketin hisselerine daha
fazla 6nem vermektedir (Kiiglikkocaoglu ve Kiigiiksdzen, 2005: 163).

Manipiilasyonun tespit edilmesinde en etkili olan yontem, yetkili otoritelerin ve bazen de
bagimsiz denetim kuruluslar tarafindan yaptiklari bagimsiz denetimidir. Ayrica konuyla ilgili
yapilan akademik c¢alismalarla ¢esitli istatistiki teknikler kullanilarak gergeklestirilen
manipiilasyonlarin yapilma amaglar1 belirlenmeye c¢alisilmakta, test edilmekte ve muhasebe
manipiilasyonlar1 hakkinda tahminde bulunulmaya ¢alisilmaktadir.

Muhasebe manipiilasyonu varliginin tespit edilebilmesi i¢in yapilan akademik g¢alismalarda
kullanilan yontemler, kar-zarar rakamlari, hisse basma kar tutar1 ve bu tahminlerden sapmalar
gibi finansal tablolarla ilgili onemli olgiitlerin simetrik olarak dagilim gdstermesi gerektigi
varsayimina dayanmaktadir. Tahakkuklar1 esas alan modellerle birlikte finansal tablolardaki
bilgiler ile yapilan ¢esitli analizler 1990’11 yillarda denenmeye ve 6n plana ¢ikmaya baglamistir.

2. Beneish Modeli

Beneish modeli, finansal raporlardan hareketle hesaplanan endeksler kullanilarak muhasebe
manipiilasyonunu tahmin edebilmek amacryla gelistirilmis olan, ihtiyari tahakkuklarin yaninda
kazang yonetimine dayali manipiilasyonlarin belirlenmesi i¢in kullanilan bir modeldir. Bu
modelde, manipiilasyon yapma olasiligi ile belirli finansal tablo unsurlar1 arasinda sistematik bir
iligkinin olup olmadigina iliskin bulgular elde edilmeye calisilmaktadir (Jones vd., 2008: 504).
Bu modelde, finansal bilgi manipiilasyonuna basvuran sirketlerle kontrol sirketi olarak
belirlenen sirketlerin finansal tablolarindan elde edilen veriler probit analiz yontemiyle
irdelenmekte ve her bir degisken icin katsayilar hesaplanmaktadir. Bu katsayilarin bir regresyon
denkleminde bir araya getirilmesi ve finansal tablo verilerine dayali olarak hesaplanan
endekslerin modele yerlestirilmesi neticesinde sirketin manipiilasyon yapma olasiligini ifade
eden Mi degeri hesaplanmaktadir. Bu cercevede Beneish Modeli asagidaki gibidir (Beneish;
1999: 26) :
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Mi = -4,840 + (0.920*DSRI) + (0.528*GMI) + (0,404*AQI) + (0,892*SGl) + (0,115 * DEPI) +
(-0,172 * SGAI) + (4,679 * TATA) + (-0,327 * LVGI)

Yukarida verilen model Ticari Alacaklar Endeksi, Briit Kar Marji Endeksi, Aktif Kalitesi
Endeksi, Satiglardaki Biiylime Endeksi, Amortisman Giderleri Endeksi, Pazarlama, Satis,
Dagitim Giderleri ve Genel Yonetim Giderleri Endeksi, Bor¢lanma Yapisindaki Degisim
Endeksi, Toplam Tahakkuklarin Toplam Varliklara Orani’ndan olusmaktadir. (Kiigiiks6zen,
2004) tarafindan gelistirilen ve Beneish TR olarak taninan modelde ise Beneish Modeli’nde yer
alan Satislardaki Biiylime Endeksi ¢ikarilarak yerine Stoklarm Briit Satiglara Oram ve
Finansman Giderlerinin Biiriit Satislara Oran1 modele eklenmistir. Eklenen endekslerle birlikte
Beneish TR Modeli Tablo 1’deki gibidir (Kiigiiks6zen, 2004: 309).

Tablo 1: Beneish TR Modeli

Prohit
Bagimzz Degizlken Formiiller Analiz
Carpam
Tican Alzcaklar Endakal Ticari Alocaklor ¢ / Briit Satislar £ 1976
(TAE) Ticari Alacaklart — 1 / Brit Satiglar t — 1 =
Brist Kar Marj1 (BEM) {Briit Satiglart — 1 - Satisiormn Maliveti t — 1) / Briit Satislart —1 .
s (Briit Satislar t - Satislarin Maliveti ¢) / Briit Satislar ¢ 0,770
Aktif Kalites; Endek=; {1—Donen Var.t + MOVe—1) /T Varkkiort 0082
[AKE) {1—DénenVar.t —1 + MDVt — 1) /Varliklart —1 !
Amerhizman Giderlan Amortismant— 1 f (Amortismant—1 + MDV ¢t —1} 0.025
Endeka (ALE) Amortizmant [ (Amortizsman t + MOV £) =
PED ve GYG Endeks: {Pac, Sot, Dag Gid.t + GYG £/ Briit Sanislar ¢ 0438
(PSE) (Pac. Sat, Dag Gid.t — 1 + GYG £ — 1) / Brit Satislart — 1 !
Toplam Tahakluklarn [4 Dén Varldar t- AKasat (4 KVYE t- AUVY Eaynaldann Anapara Taksit
Toplam Varliklara Cram ve Fazlan t - A Od Vargs ve Dif Yik t) — A B Amorhiamanlar £ 0514
(TVE) Toplam Varliklar t
Borplanma Yapemndaks (UV Borciart + KV Borelar t) /Toplam Varliklor £ 0341
Degizim Endskesi (BYE) (UV Borglar t —1 + KV Borglar £ — 1) / Toplam Varliklart —1 -
Stoklanm Satizlara Oram Stoklar ¢t / Briir Satislare 0.972
(BEE) Stoklort— 1/ Brit Satislart — 1 e
Finansman Gaderlarinm Finansman Giderleri ¢ /Brir Satislar ¢ 0.060
Satizlara Oram (FSE) Finaneman Giderleri t — 1/Briit Satislar t — 1 !
Mi=-1347TH 1, 276*TAE - TTIFBEN)H0, 082 * ARE (0, 225+ ANE) +
(-0ARZFPRE W03 14*TVER -0, M1 *BYEHD 972 #2RE 0, 060FFSE)

Kaynak: Kiiciliksdzen (2004) verilerinden derlenerek hazirlanmustir.

Tiirkiye’de karsilasilan muhasebe manipiilasyonlarini tespit edebilmek icin stoklar ve finansman
giderleri kalemlerinin satiglara olan oranlarmin modele eklenirse daha etkili olacagi
diistintildiigii i¢in Kiiciiksozen modelde degisiklik yaparak test etmistir. Beneish’in orijinal
modelinde yer alan satiglardaki biiylime endeksi enflasyon oraninin diisiik oldugu ve satis
rakamini etkilemedigi tilkelere uygun olmasi fakat Tirkiye’de enflasyon oranmmn yiiksek
olmasindan dolay1 bu ¢alismada Beneish TR modeli ile firmalar analiz edilmistir.

The Journal of Academic Social Science Y11:9, Sayi: 114, Mart 2021, s. 1-28




Finansal Bilgi Manipiilasyonu ve Beneish Modeli: Bist Tas ve Topraga Dayali Sektor Grubu
Isletmeleri Uzerine Bir Arastirma

v

3. Kilit Denetim Konular

Geemis yillarda isletmelerde yasanan finansal skandallar ve diinyada yasanan finansal krizler
isletme denetimlerinin kalitesinin ve ihtiyaca uygun yapilip yapilmadiginin sorgulanmasina
neden olmustur. Uluslararasi Denetim ve Giivence Standartlar1 Kurulu (IAASB) bagimsiz
denetciler tarafindan hazirlanan raporlarin igeriginin revize edilmesi ve genisletilmesinin,
denetim mesleginin igletmeler i¢in énemli bir durum oldugunu kabul etmektedir. Kurul denetgi
raporlarmin paydaslarla iletisim anlamindaki degerinin ve anlagilabilirliginin artirilmast
amaciyla Denet¢i Raporu Projesi’ni 2011 yilinda baglatmis ve proje kapsaminda, uluslararasi
denetim standartlarinda yapilan degisiklikler 2015 tarihinde yiriirliige alinmistir (Yanik ve
Karatag, 2017: 3).

Glinlimiliz piyasalarinda finansal raporlama uygulamalarinin daha karmasik olmasi, subjektif
kararlar icermesi gereken alanlarn daha fazla olmasi ve raporlarin ¢ok daha fazla nitel bilgiler
icermesi denetim raporlarimin da revize edilmesi geregini dogurmustur. Artik finansal bilgi
kullanicilar1 daha fazla Gzetlenmis, standartlagtirilmis ve daha anlasilir bilgilere daha giivenilir
bir sekilde ulagsmak istemektedirler (Cagiran ve Varici, 2019, 195).

BDS 701 Kilit Denetim Konularinin Bagimsiz Denet¢i Raporunda Bildirilmesi Standard,
1/1/2017 tarihinde ve sonrasinda baslayacak hesap donemlerinin denetiminde uygulanmak iizere
09/03/2017 tarihli ve 30002 sayilit Resmi Gazete’de Tiirkiye Denetim Standartlar1 Tebligi No:
46 ile yayimlanarak uygulamaya gecilmistir (Resmi Gazete, 2017: Say1: 30002). Standardin
amact; hazirlanan denet¢i raporlarinda kilit denetim konularmin bildirilmesine iliskin
denet¢ilerin sahip olmasi gereken sorumluluklarimi diizenlemektir (BDS 701, s.6).

Denetgi, iist yonetimden sorumlu olanlara bildirilen konular arasindan, denetimin yiiriitiilmesi
sirasinda azami diizeyde dikkat etmesini gerektiren konulari belirler. Bunlar asagidaki gibi
belirtilmektedir (BDS 701, s.8):

a) BDS 315 isletme ve Cevresini Tammmak Suretiyle ‘Onemli Yanlislik’ Risklerinin
Belirlenmesi ve Degerlendirilmesi Standardi uyarinca “6nemli yanlighk” riski daha yiiksek
olarak degerlendirilen veya ciddi riskli oldugu belirlenen alanlar,

b) Yiiksek tahmin belirsizligine sahip oldugu belirlenen muhasebe tahminleri dahil
yOnetimin 6nemli yargilarini igeren finansal tablo alanlarina iliskin 6nemli denet¢i yargilari,

¢) Donem iginde gergeklesen onemli olay veya islemlerin denetime olan etkileri.

4.Arastirmanin Amaci

Bu calismada, hisse senetleri Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren imalat sektorii endeksi tas ve
topraga dayali sirketler alt grubunda yer alan firmalarin kamuya acikladiklar1 finansal
raporlarinda muhasebe manipiilasyonu yapilip yapilmadigr manipiilasyon tespit modellerinden
Beneish modelinin Tirkiye’ye uyarlanmis modeli olan BeneishTR modeli kullanilarak tespit
edilmesi amaclanmistir. Ayrica ilgili firmalarin bagimsiz denetim raporlarinda bagimsiz
denetciler tarafindan tespit edilen kilit denetim konular1 da incelenerek, Beneish TR modeli ile
tespit edilen manipiilasyon olasiliklar1 ile birlikte isletmeler kiyaslanarak degerlendirilecektir.
Beneish ve Beneish TR modelleri uygulanan ¢aligmalarda kilit denetim konusu ile birlikte
model analiz sonuc¢larinin birlikte degerlendirildigi bir ¢aliyma olmadigi yapilan literatiir
incelemesinde gordiiglinden, c¢alismanin bu yonii ile literatiire katki saglayacagi
diisiiniilmektedir.
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5. Arastirmanin Yontemi ve Kapsam

Arastirmada, Beneish (1997)’e dayali olarak orijinal model degiskenlerinin Kiigiiksézen (2004)
tarafindan Tiirkiye’ye uyarlanarak ilave yeni degiskenlerin modele eklenmesi ile gelistirilen
Beneish TR modeli kullanilmigtir. Kiigiiksézen tarafindan modele eklenen oranlar ve probit
analiz neticesinde ortaya konulmus olan model Tablo 1°de verilmistir.

Yapilan manipiilasyonun normal dagilimdaki gergeklesme olasiligini belirlemek amaciyla;
modelde elde edilen Mi degerlerinin standartlastirilmis normal degiskene donistiiriilmesi
sonucunda ortaya ¢ikarilan Zi degerleri kullanilmaktadir (Bek¢i ve Avsarligil, 2011: 145).
Verilerin standartlastirilmis normal degiskene doniistiiriilmesi i¢in kullanilan formiil soyledir:

Xi-n
Li =
L8]

Zi = i’inci degigkenin Z degeri
Xi = i’inci degiskenin degeri
i = Ortalama
o = Standart sapma
Tablo 2: Zi Degerinin Yorumu

Zi Degeri Sonug

Zi <015 Manipiilasyona basvurulduguna iliskinbir kanit bulunmadigi,

0,15> Zi<0,35 Manipiilasyon yapma olasiliginin bulundugu,

0,35> Zi<0,82 Manipiilasyona iliskin ciddi kanitlar bulundugu,

Zi >0,82 Manipiilasyona iligskin ¢cok 6nemli kanitlar bulundugu.

Kaynak: (Tepeli ve Kaythan, 2016: 257-258) calismasindan derlenerek olusturulmustur.

Kiiciiksozen (2004) tarafindan uyarlanan Beneish TR modelinde dort olasilik olarak belirlenen
karar kurallarma gore modelin kullanilmasi neticesinde ortaya ¢ikan sonuglar manipiilator
sirketler i¢in % 33 - % 57, manipiilatér olmayan sirketler icin ise % 43 - % 74 oraninda dogru
tahminler yapilmasini saglamaktadir. (Kiigiiks6zen, 2004: 321). Standartlagtirilmus Zi degerleri
dikkate alindiginda (Tepeli ve Kayihan, 2016: 257-258) yorumlari Tablo 2’deki gibi
degerlendirilmektedir.

Calismada degerlendirilen sirketlerin 2017, 2018 ve 2019 donemlerine ait kamuya ilan ettikleri
finansal raporlar1 Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) internet sitesinden temin edilerek,
muhasebe manipiilasyonu yapip yapmadiklari model kapsaminda degerlendirilmistir. Imalat
sektorii tas ve topraga dayali sirketler alt grubunda aragtirmaya dahil edilen donemlerde on
dokuz firma bulunmaktadir. Firmalarin biitiin donemlerdeki verileri eksiksiz olarak elde
edilmigtir. Calismada isletmelerin bagimsiz denetim raporlarinda gegen kilit denetim konular1
da degerlendirilecegi i¢in kilit denetim konularinin bagimsiz denetim raporlarinda gosterilmeye
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baslandigi donem olan 31.12.2017 dénemi raporlart ile birlikte 2018 ve 2019 ddnemleri
inceleme kapsami olarak belirlenmistir.

6. Literatiir

Asagida Beneish ve Beneish TR modelleriyle yapilmig Tiirk ve yabanci literatiir ¢caligmalari
verilmektedir:

Beneish (1997) ilk ¢aligsmasinda Amerika’da, SEC’in 1987-1993 yillar1 arasi finansal bilgilerini
kullanarak 2053 adet firmay1 probit analiz yontemi ile analiz etmistir. Elde ettigi bulgulara gore
altmig dort firmanin manipiilasyon yapma olasilig1 oldugu tespit edilmistir. Caligma on iki adet
bagimsiz degisken yardimiyla gergeklestirilmis ve firmalarda manipiilasyon olabilecek
endekser; Ticari Alacaklar Endeksi, Toplam Tahakkuklarm Toplam Varliklara Orani, Borsa
Performansi, Pozitif Tahakkuklar, Nakit Satislar ve Bor¢ / Ozkaynaklar olarak belirtilmistir.

Beneish (1999) tarihli ¢alismasinda 1982-1992 yillar1 arasi baz alinarak 2406 isletmenin
muhasebe ve denetim uygulama sonuglart yaymlarini kullanarak —degerlendirmistir.
Degerlendirme sonucunda yetmis dort firmada muhasebe manipiilasyonu yapilma olasilig tespit
edildigi belirtilmistir. Sekiz bagimsiz degisken yardimiyla firmalarin manipiilasyon yapma
sebebi olabilecek olgiileri Ticari Alacaklar Endeksi, Briit Kar Marji Endeksi, Aktif Karlilik
Endeksi, Satiglarin Biiyiimesi Endeksi ve Toplam Tahakkuklarin Toplam Varliklara Orani
olarak calismalarda belirtmistir.

Kii¢iiksdzen (2004) tez ¢alismasinda hisse senetleri borsada islem goren 126 isletmeyi Beneish
Modelini esas alarak test etmis sonrasinda bu modeli Tirkiye’ye uyarlayarak revize etmistir.
Calismasinda sirketlerden yirmi yedisinin manipiilasyon yaptigi belirlemistir. Ticari alacaklar
endeksi, Beneish’in ¢aligmasindan farkli olarak manipiilatér kabul edilen isletmelerde daha
diistik tespit edilmistir. Manipiilator isletmelerin kontrol isletmelerine gére ¢ok daha diisiik bir
kar marjina sahip olduklar1 sonucu da Beneish’in bulgularma gore ters yondedir. Arastirmada
olusturulan modelde dokuz adet agiklayic1 degiskenden altisinin finansal bilgi manipiilasyonun
tespit veya tahmin edilmesinde anlamli oldugu belirtilmektedir.

Dogan (2009) tez calismasinda hisse senetleri borsada islem goéren firmalarin muhasebe
manipiilasyonu faaliyetlerinin tespit edilebilmesi icin Beneish (1999) ve Kiiciiksozen (2004)
modelleri test edilmistir. Tiirkiye’deki firmalarin muhasebe manipiilasyonu faaliyetlerini tespit
edebilmek icin bir model gelistirilmesi amaclanmistir. 2005 dénemi ile Sermaye Piyasasi
Kurumu tarafindan finansal raporlar1 diizelttirilen otuz yedi firmanin finansal tablolarinda
manipiilasyon yapan sirket, doksan bes firmanin ise finansal tablolarinda manipiilasyona
basvurduguna dair herhangi bir belirti olmayanlar olarak degerlendirilmistir. Elde ettikleri
modelde agiklayici degisken olarak yedi tane degiskenin hisse senetleri borsada islem goéren
isletmelerce muhasebe manipiilasyonu faaliyetleri uyguladiklar1 dénemler i¢in tahminde
bulunmada kullanilabilecegi belirtilmistir.

Bekci ve Avsarligil (2011) calismalarinda, Borsa’da hisseleri islem gdren yirmi adet tekstil
firmasinin manipiilasyon yapma ihtimali Beneish ve Beneish TR modelleri ile ayr1 ayri
degerlendirilmistir. Beneish orijinal denklemi analizi sonucunda yirmi firmanin yalnizca bir
tanesinde manipiilasyon olasilig1 oldugu diger ondokuz firmanin manipiilasyon yapma ihtimali
hakkinda ¢ok 6nemli kanitlarin oldugunun tespit edildigi belirtilmektedir. Beneish TR modeli
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uygulandiginda ise yirmi firmanin ikisinde manipiilasyona iliskin hi¢bir siiphenin bulunmadigi,
ticiinde manipiilasyon yapma ihtimalinin bulundugu, dokuzunda manipiilasyon yapma ihtimali
ile ilgili ciddi bulgular tespit edildigi ve altisinda manipiilasyon ihtimali ile ilgili ¢ok 6nemli
bulgularm oldugu belirtilmektedir.

Warshavsky (2012), Enron ve ZZZZ7 Best isletmelerinin finansal raporlarinda manipiilatif islem
yapma olasiliklar1 Beneish modeli ile degerlendirilmistir. Calismada, Enron firmasinin finansal
raporlarinda manipiilasyon yaptigi, briit kar endeksi, aktif kalite endeksi ve satiglardaki biiyiime
endeksi ile ortaya koydugunu belirtilmektedir. ZZZZ Best firmasinin ise manipiilator bir firma
oldugunu ve ticari alacaklar endeksi, satislardaki biiyiime endeksi, aktif kalite endeksi ve toplam
tahakkuklarm toplam varliklara oram ile bu durumun tespit edildigi belirtilmektedir.

Giiler ve dig. (2013) ¢alismalarinda, Beneish modeli kullanilarak 2007 - 2010 arasi faaliyet
doénemlerini kapsayan ve Borsa Istanbul 100 endeksi icerisinde manipiilasyon yapan isletmeler
sirasiyla ve 2008 yilinda on iki ve 2009 yilinda alt1 isletmenin deney grubunu manipiilatif
sirket grubu olarak belirlenirken, manipiilasyon yapmayan sirketlerin 2008 yilinda elli alt1 ve
2009 yilinda altmis {i¢ isletmenin ise kontrol grubunu olusturdugu belirtilmektedir.

Varici1 ve Er (2013) calismalarinda, Beneish modeli ile hisseleri BIST 100 endeksinde islem
goren imalat sirketlerinin finansal tablolarinda manipiilasyon uygulayip uygulamadiklar
degerlendirilmistir. Analiz sonucunda otuz dokuz isletmenin yirmisinde manipiilasyona
basvurulduguna dair bulgular belirlendigi belirtilmektedir. Manipiilasyona bagvurma sebebi
oldugu diistiniilen sirketlerin performans gostergeleri degerlendirilmis ve aktif devir hizi,
finansman orani ve faaliyet kir marjinin manipiilasyon yapma niyeti tizerinde etkili olabilecegi
sonucuna ulagilmistir.

Paolone ve Magazzino (2014) ¢ahismalarinda, Italya’da borsada kayitli tekstil, gida, otomotiv,
giyim, metaliirji sektorlerinde faaliyet gosteren isletmelerin manipiilasyon yapip yapmadiklari
Beneish Modeli kullanilarak test edilmistir. Italyan borsasindaki isletmelerin %51.4{iniin
kazan¢ manipiilasyonu ihtimalinin fazla oldugunu ¢aligma sonucunda belirtilmektedir. Ayrica
giyim sektoriindeki isletmelerin manipiilasyon yapma olasiliginin diger incelenen sektorlerdeki
isletmelere gore daha fazla oldugu belirtilmistir.

Kara ve dig. (2015) calismalarinda, Borsada Imalat Sanayii sektoriinde faaliyet gdsteren yiiz
otuz iki sirketin 2010 — 2012 faaliyet donemleri arasinda manipiilasyona bagvurup
bagvurmadiklar1 Beneish modeli esas alinarak incelenmistir. Caligma sonucunda Calisma
Sermayesi / Toplam Aktif, Calisma Sermayesi / Satiglar, Net Calisma Sermayesi / Satiglar
oranlar1 ve Toplam Borglarin Dogal Logaritmasinin modelde etkili oldugu belirtilmistir.

Tepeli ve Kaythan (2016) calismalarinda, BIST Gida Sektoriinde yer alan 28 tane isletmeden
verileri analiz yapmaya uygun goriilen 25 tanesi ile manipiilasyon olasiliklar1 Beneish TR
modeli kullanilarak degerlendirilmistir. Isletmelerden yedi tanesinde yaratici muhasebe
yaptigina dair siiphe olmadigi, dort isletmede manipiilasyon yapma olasilig1 tespit edildigi, bes
isletmede manipiilasyon olasilig1 ile ilgili ciddi belirtiler tespit edildigi ve dokuz isletmede
manipiilasyona iliskin ¢ok 6nemli belirtiler tespit edildigi 6ne siiriilmektedir.

Fmdik ve Oztiirk (2016) calismasinda, BIST imalat sektdriinde faaliyet gosteren 91 firmanin
2014 mali donemi finansal tablolarinda bilgi manipiilasyonu yapip yapmadiklar1 Beneish

The Journal of Academic Social Science Y11:9, Sayi: 114, Mart 2021, s. 1-28




Finansal Bilgi Manipiilasyonu ve Beneish Modeli: Bist Tas ve Topraga Dayali Sektor Grubu
Isletmeleri Uzerine Bir Arastirma

»
»

Modeli ve lojistik regresyon analizi ile degerlendirilmistir. Kirk bes sirketin finansal
tablolarinda finansal bilgi manipiilasyonu yapmis olma ihtimalinin oldugu model uygulamasi
sonucunda elde edilmistir. Sonug olarak sirketlerde tespit edilen bulgulara dayanarak finansal
bilgi manipiilasyonunun tahakkuk esasina dayal faaliyetlerinden kaynaklandig: ile ilgili giiclii
kanitlar tespit edildigi belirtilmektedir.

Kara ve dig. (2016), ¢ahsmalarinda Borsa Istanbul’da 2013 ve 2014 faaliyet déneminde
kurumsal yonetim endeksinde yer alan ve bagimsiz denetim raporlarinda sarth goriis bildirilmis
olan igletmelerin Beneish modeli ile manipiilasyona bagvurup bagvurmadiklar
degerlendirilmistir. Analiz sonucunda; bagimsiz denetim raporlarinda sarth goriis bildirilmis
isletmelerin manipiilasyon ihtimallerinin daha yiiksek ¢iktigi belirtilmektedir. Kurumsal
yonetim endeksinde faaliyet gdsteren isletmelerin manipiilasyon yapma ihtimallerinin Briit Kar
Marji ve Amortisman Giderleri Endeksi ile iligkili olabilecegi belirtilmektedir. Sartli goriis
bildirilmis isletmelerin ise manipiilasyon yapma ihtimalleri ise Satiglardaki Yillik Degigim,
Pazarlama, Satig, Dagitim ve Genel Yonetim Giderleri ve Toplam Tahakkuklarin Toplam
Varliklara Oram Endeksleri ile iliskili olabilecegi belirtilmektedir.

Délen (2016), calismasinda Borsa Istanbul’da gida sektoriinde en az on yildir faaliyet gosteren
isletmelerin Beneish TR modelini kullanarak 2013-2014 dénemlerindeki manipiilasyon olasiligi
test edilmistir. On {i¢ isletmenin yalnizca ikisinde manipiilasyon yaptigina iliskin bir bulguya
rastlanmanustir. iki isletmenin manipiilasyonda bulunma ihtimalinin oldugu, bes tanesinin
manipiilasyonda bulunma ihtimali ile ilgili ciddi delillerin bulundugu ve doérdiiniin
manipiilasyonda bulunma ihtimali ile ilgili ¢ok Onemli delillerin bulundugu sonuglarina
ulasildigr belirtilmektedir.

Kamal, Salleh ve Ahmad (2016), c¢alismasinda Malezya'da halka a¢ik isletmeler tarafindan
gergeklestirilen manipiilasyon olasiligini tespit etmek iizere Beneish Modeli degerlendirilmistir.
Arastirma Orneklemini on yedi isletme olusturmaktadir.  Malezya Menkul Kiymetler
Komisyonu tarafindan 1996-2014 yillar1 arasinda hileli raporlama ve yanlis beyanda bulundugu
tespit edilen ve yargilanan isletmelerin Beneish Modeli sonucunda manipiilatif olduklarimi % 82
oraninda tespit ederek giivenilir bir model oldugu belirtilmistir.

Repousis (2016), ¢alismasinda Yunanistan'da 25.468 isletmeden olusan bir veri seti 2011-2012
doneminde Beneish modeli ile analiz edilmistir. 8.486 isletmenin biiyiik olasilikla manipiilatér
olduklar1 tespit edilmistir. Ayrica, manipiilatorler icin alacak endeksinde, varlik kalite
endeksinde, amortisman endeksinde, satig, genel ve yonetim giderleri endeksinde, toplam
tahakkuklarin toplam varlik endeksinde manipiilasyon olabilecegi ve DSRI endeksini Beneish
M skorundaki varyasyonun yiizde 95.92'sini istatistiksel olarak agikladig belirtilmistir.

Ocal ve dig.(2017) cahigmalarinda Beneish modeli uygulayarak Sermaye Piyasasi Kurumu
tarafindan Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari’na aykir1 davranarak veya diger aykir1
davranislar nedeniyle manipiilasyon tespit edilen otuz bir isletmenin 2008-2016 yillar1 arasi
mali donemlerine ait verileri ile Borsa Istanbul 50 endeksinde faaliyet gdsteren otuz isletmenin
ayn1 donemlerdeki finansal verileri kullanilarak test edilmistir. Yapilan uygulamalar sonucunda
Beneish modelinin % 62 oranda basarili oldugu belirtilmektedir.

Tekin (2017) calismasinda hisseleri BIST te islem goren ve bagimsiz denetimden gegen yetmis
iic isletmenin finansal raporlarindaki verileri kullanarak manipiilasyon uygulayip
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uygulamadiklar1 aragtirilmistir. Ayrica, Sermaye Piyasasi Kurumu biiltenleri incelenerek
manipiilasyon yaptigi tespit edilerek yaptirim uygulanan 18 manipiilator isletme belirlenerek,
ayni sektordeki diger yaptirim uygulanmamis olan isletmeler de calismada kiyaslanmustir.
Beneish modeli ile veriler probit analizine tabi tutulmustur. Elde edilen verilere gore Tiirkiye’de
vergi temelli bir yaklagimla finansal tablolarin olusturuldugudur. Caligmada ayrica manipiilator
olarak belirlenen isletmelerin aktif biiyiikliiklerinin, kontrol grubu olarak belirlenen isletmelere
gore daha kiiciik oldugu belirtilmektedir. Manipiilatér isletmelerin kaynak yapisindaki
bor¢lanma yapilarinin, kontrol isletmelerinkinden daha yiiksek izlendigi belirtilmektedir.

Hariri ve dig. (2017), ¢aligmalarinda, bir isletmenin 2010-2013 donemindeki denetimden
gecmis finansal raporlarmin Beneish modeli ile manipiilasyon yapip yapmadiginin tespit
edilmesi amaclanmustir. Analiz sonucunda 2010, 2012 ve 2013 donemlerinde siirekli olarak
yiiriitiilen finansal tablolardaki rakamlar1 manipiile ettigini gosterdigi belirtilmektedir.

Olmez (2018) tez ¢alismasinda, Borsa Istanbul’da Smai endeksinde faaliyet gosteren, ithalat
yapan ve doviz borcu bulunan isletmelerin finansal raporlarindaki veriler ve 2017 ve 2018
donemlerine ait haftalik Sermaye Piyasasi Kurumu’nca yayinlanan biiltenler incelenerek ceza
ya da yaptirim uygulanan isletmeler tespit edilmis ve ayni sektdrde faaliyet gosteren diger
kontrol firmalar1 da Beneish orijinal modeli kapsaminda probit regresyon analizi ile
degerlendirilmistir. Analize tabi tutulan yiiz yirmi alti isletme i¢in manipiilasyon yapip
yapmadiklarinin tahmin edilme olasiligi hesaplanmistir. Modelin uygulanmasi sonucunda,
manipiilator olarak belirtilen sirketlerin yiizde kirk yedisi ve kontrol sirketlerinin yiizde altmig
sekizinin dogru bir sekilde tahmin edildigi belirtilmistir.

Ozcan, (2018) calismasinda Beneish modelinin adli muhasebe ¢alismalarma faydasini analiz
etmek tizere 2005-2017 yillar1 arasi yiiz yetmis dort isletmeyi igeren bir 6rnek biiyiikliigiinii
analiz etmistir. Beneish modelinin manipiile edilmis finansal raporlarm nicel 6zelliklerinin
analizinde etkili bir sekilde yardimc1 oldugu sonucuna varilmustir.

Korkmaz (2019) tez ¢ahismasinda BIST’te 2014-2015 ddnemleri arasinda faaliyet gosteren 412
isletmenin manipiilasyon olasiliklarini arastrrmustir. Isletmelerin agikladiklar1 finansal bilgiler
ve bagimsiz denetim raporlari bilgilerinden yararlanarak Beneish Modeli test edilmistir. Verileri
toplanabilen 276 isletmenin 55’inde Mi degerine bakildiginda manipiilasyon ihtimallerinin diger
isletmelere gore daha fazla oldugu tespit edilmistir.

Toplu (2019) tez calismasinda BIST te faaliyet gosteren yiiz otuz isletmenin 2011-2015 yillar1
arast donemlerine finansal raporlarinda manipiilasyon yapma ihtimallerini tahmin edebilmek
icin Beneish modelinden yararlanilmigtir. Sermaye Piyasasi Kurumu biiltenlerindeki bilgilere
dayanarak manipiilasyon yaptig1 belirlenen yirmi alt1 igletme ile ayni sektordeki diger yiliz dort
isletmenin verileri kiyaslanmistir. Elli bir igletmenin manipiilasyon yaptiginin tespit edildigi
belirtilmektedir.

Kiract Unver (2019) tez calismasinda Borsa Istanbul’da imalat sektoriinde faaliyet gosteren
isletmeler tizerinde 2017-2018 donemine ait finansal raporlardan elde edilen verilerle Beneish
modeli ve isletmelerde yonetici degisikligi yapilmis olup olmamasi degiskenine gore sirketlerin
finansal raporlarinda manipiilasyon yapilmis olma ihtimali test edilmistir. Sonug¢ olarak yonetici
degisikligine gitmis olan sirketler ile yonetici degisikligi yapmamis olan sirketler arasinda
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istatistiki anlaml farklilik oldugu ve yonetici degisikligi yapilmis olan sirketlerin manipiilasyon
yapilmig olma ihtimallerinin daha yiiksek oldugunun tespit edildigi belirtilmektedir.

Oztiirk ve Yilmaz (2019) calismalarinda Borsa Istanbul’da Gelisen Isletmeler Piyasasi’nda
faaliyet gosteren on yedi isletmenin finansal raporlar: verileri kullanilarak Beneish modeli ve
Altman Z skoru arasindaki iliskinin varligini tespit edilmesi amaglanmstir. Analize uyan on iki
isletmenin verilerine gore igletmelerde yasanan finansal sikinti ile igletmelerde tespit edilen
manipiilasyon ihtimali arasinda istatistiki giicli bir iliski oldugunun tespit edildigi
belirtilmektedir.

Karakas (2019), tez calismasinda 2009-2016 donemleri arasinda Borsa Istanbul’da faaliyet
gosteren spor kuliiplerinin yaymlanan finansal raporlarindaki veriler Beneish modeli ile analiz
edilmigtir. Dort kuliipteki manipiilasyon ihtimalleri ayr1 ayri yillar itibartyla kiyaslanarak
degerlendirilmistir.

Sakarya ve dig.(2019) c¢ahsmalarinda Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren isletmelerin
manipiilasyon olasiliklar1 Beneish modeli ile incelenmis. 2014-2017 yillar1 finansal tablolarin
analizi sonucunda manlpiilasyona bagvurduklar1 belirlenen isletmeler ile yoOnetim
karakteristikleri arasmdaki iligki incelenmistir. Calisma sonucunda, yonetim unsurlarindan
“Tepe Yoneticiligi ikilemi, Yonetim Kurulu Uye Sayisi, Bagimsiz Denet¢i Goriisii ve Ortaklik
Yapisindaki Yabanct Yatirimci Yizdesi”, unsurlarmin isletmelerde manipiilasyon olasiligina
misait degiskenler oldugu belirtilmektedir.

Giiner ve Kurnaz (2020), ¢ahsmalarinda Beneish TR modelini kullanarak Borsa Istanbul’da
Kimya, Petrol, Plastik endeksinde islem goren isletmelerin manipiilasyon yapip yapmadigi
tespit edilmeye c¢aligilmistir. Yirmi alt1 isletmenin finansal verileri kullanilarak, yirmi dort
isletmeden yedisinde manipiilasyona basvurduguna dair herhangi bir delilin bulunmadigi,
iiciinde manipiilasyon yapilabilecegine dair bir ihtimalin tespit edildigi, altistnin manipiilasyon
yaptiklarina iligkin ciddi ihtimal oldugu ve sekizinde manipiilasyon yapildigina dair ¢ok ciddi
ihtimal oldugu belirtilmektedir. Tiirkiye’de ilgili sektorde isletmelerin manipiilasyona bagvurma
ihtimallerinin yiliksek oldugu belirtilmektedir.

Holda (2020), calismasinda Polonya’da Varsova Menkul Kiymetler Borsasi'nda islem goren
kiigiik 6lgekli otuz isletme iizerinde Beneish M-skor modelini test etmistir. Gegmisi manipiilator
olarak siniflandirilabilecek olan isletmelerle manipiilatér olmayan olarak kabul edilen ayni
sayida sirketin analizleri sonucunda 8 faktdrlii Beneish modelinin manipiilatorleri % 100
dogrulukla tanimladigini ve manipiilator olmayanlar1 belirlemede basarili oldugunu gosterdigi
belirtilmektedir.

Kukreja (2020) galismasinda Beneish M-skoru ve Altman Z-skoru kullanilarak erken hile tespiti
amact ile Comscore Inc.'in 2012-2018 yillar1 arasindaki mali tablolar1 degerlendirilmistir.
Calisma sonuglarma gore Beneish M-puaninin Altman Z-puanina kiyasla dolandiricilik
tespitinde daha az tahmin edilebilir oldugu belirtilmektedir. Calisma, adli muhasebe araglarinin
seciminin dolandiricilik tespit sonuglarini biiytik 6lgiide etkiledigini belirtmektedir.

7. Arastirma Bulgular:

Calismada hisse senetleri Borsa Istanbul’da tas ve topraga dayah imalat sanayi endeksinde
islem goren sirketlerin 2017, 2018 ve 2019 donem sonu finansal raporlar1 Beneish TR modeli
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ile degerlendirilmistir. Ayrica ilgili donemlerde bagimsiz denetim raporlarmda belirtilen kilit
denetim konular1 da tespit edilerek manipiilaston olasiligi yorumlar1 ile birlikte
degerlendirilecektir.

Hisse senetleri Borsa Istanbul’da tas ve topraga dayali imalat sanayi endeksinde islem goren 19
adet sirketin kamuya bildirdikleri finansal raporlarindan saglanan veriler Beneish TR modelinde
kullanilarak hesaplanan girket endeks ve Mi degerleri Tablo 3’de gosterilmistir. Tablo 3’de
goriilen Mi degerleri incelendiginde u¢ degere sahip olan iki girket (1. ve 5. sirket) analiz dig1
birakildigi icin koyu punto ile gosterilmektedir.  Tablo 4’te tanimlayici istatistikler
verilmektedir. Ugili sirketlerin 2017 donemi Mi degiskenlerinin ortalamasinin -0,18988,
standart sapmasinin 0,43641 oldugu goriilmektedir.

Tablo 3: 2017 Y1l Tas ve Topraga Dayali Sektér Sirketlerinin Rasyolar1 ve MI Degerleri

TAE BKM |AKE |AME |[PSE TVE BYE SSE FSE Mi
1]2,70122 | 1,06416 | 0,68392 | 4,64109 | 0,38835| -0,03020|1,00956 | 0,46231 | 20,34435| 3,33245
2 11,08471|0,95441|0,89906 | 1,00799 | 0,95167 | -0,04630|1,26104 | 0,90883 | 1,71788| -0,48146
3 11,17378|0,97998 | 2,25006 | 0,60579 | 1,01841| 0,02490|1,38208 | 1,10742| 5,30072| -0,06965
4 11,09264 | 1,01830|0,95884 | 1,02685 | 0,86339 | 0,04890 | 0,93614 | 0,90644 | 1,16958 | -0,09209
5 |2,04587 | 0,95695 | 0,40206 | 2,42593 | 0,86208 | 0,09468 | 0,88935|1,01901 | 0,95631| 1,18072
6 |1,07285|0,98610|1,13077|0,99793|0,92034| 0,07810|1,17530|1,13512| 0,87912| -0,35405
7 11,35343|0,98928 | 1,59094 | 0,99489 | 1,14128 | -0,03603 | 1,09615 | 1,66506 | 1,44056| 0,56519
8 |1,189790,98109 | 1,02678 | 0,73043 | 0,91803 | 0,02059 | 1,15368 | 1,02671 | 0,69085| -0,34830
9 |1,30089 |0,96779 | 0,79418 | 1,74314 | 0,79514 | 0,15454|1,20698 | 0,65142 | 2,16689| -0,29078
10| 0,99819 | 1,01830| 0,95884 | 1,02685 | 0,86339 | -0,04394|1,23582 | 1,11141| 1,49022 | -0,39821
11)0,90808 | 1,02837 | 1,09195|1,07263 | 1,01522| 0,08362|0,88717|0,96705| 1,18709| -0,67899
1210,97759 | 0,98418 | 1,11342| 1,00840 | 1,04337 | 0,07413|1,05224 | 0,94059 | 0,84432| -0,68054
13| 1,16070 | 0,98976 | 0,65819 | 1,04811 {0,91799 | 0,09511|1,10414 |0,89697 | 1,73926| -0,43554
1411,08262 | 1,00245 | 1,03466 | 0,62184 | 1,12872| 0,05516|1,21365 | 1,23738| 3,60911| -0,28645
15| 1,47062 | 0,99027 | 0,90519 | 0,70539 | 1,06602 | -0,01508|1,20288 | 1,41118| 0,96097 | 0,30662
16| 1,22548 | 0,94870 | 0,85654 | 0,67518 | 0,91009 | -0,05969|1,52399 | 1,15334| 1,83208 | -0,20598
17| 1,04547|0,98789|0,88292 | 1,09363 | 0,83125| 0,03966|1,40340|0,71988| 0,31814| 0,84098
1810,91896 | 1,01607 | 1,56750 | 0,31921 | 1,06100 | 0,07907|0,73924 | 0,99018 | 1,03617 | -0,74230
19|1,47181|0,88898 | 1,10249 | 0,88900 | 0,98085| 0,04491|1,66110|1,12582| 2,67512| 0,12357

Gozlem sayist 30°dan daha az oldugu zaman normallik testlerinden Shapiro-Wilk testinin
kullanilmasinin daha uygun oldugu goriisii hakimdir (Kalayci, 2010: 10). Tablo 5’te 2017

The Journal of Academic Social Science Y11:9, Sayi: 114, Mart 2021, s. 1-28

13




Finansal Bilgi Manipiilasyonu ve Beneish Modeli: Bist Tas ve Topraga Dayali Sektor Grubu
Isletmeleri Uzerine Bir Arastirma

»
»

donemi i¢in normallik testinin sonuglari verilmektedir. Shapiro-Wilk istatistiki anlamlilik
diizeyini gosteren (Sig.)’ya gore 0,05’den biiyiik oldugu olusan veri setinin normal dagilim
gosterdigi ifade edilmektedir. 2017 doneminde incelenen veri seti 19 gézlemden olugmaktadir.
(Sig. Degeri =0,110) sonucu ile 0,05’ten biiyiik olmasi, firma finansal raporlarindan hesaplanan
Mi degerlerinden olusan veri setinin normal dagilm gosterdigini ifade etmektedir. Mi
degerlerinin standart normal degiskene doniistiiriilmesi i¢in Zi degerleri hesaplanmustir.
Hesaplama sonucunda elde edilen Zi degerleri ve yorumuna goére karsilik gelen bolgesi ve buna
gore sirketlerin muhasebe manipiilasyonu gergeklestirme ihtimalleri Tablo 6’da goriilmektedir.

Tablo 4: 2017 Yili Finansal Raporlari igin Tanimlayici Istatistikler

Istatistik Standart Hata
Mi Ortalama -0,18988053 0,10584585
Ortalama I¢in 95% Giiven Arahg  Alt Smir -0,4142637
Ust Sinir 0,0345026
5% Kestirilmis Ortalama -0,2164604
Medyan -0,2907760
Varyans 0,190
Standart Sapma 0,43641363
Minimum -0,742298
Maximum 0,840975
Aralik 1,583274
Ceyrekler Arasi1 Aralik 0,485458
Carpiklik 1,039 0,550
Basiklik 0,731 1,063
Tablo 5: 2017 Y1l i¢in Normallik Testi Sonuclari
Kolmogorov-Smirnov Shapiro-Wilk
Istatistik df Sig. Istatistik df Sig.
Mi ,176 17 ,170 ,912 17 ,110

Tablo 6’de goriildiigii gibi Borsa Istanbul’da tas ve topraga dayali imalat sanayi endeksinde
islem goren 17 adet isletmenin Beneish TR modeliyle hesaplanan Zi degerleri sonucunda, 17
isletmeden 1 tanesinde manipiilasyon yaptigina dair ihtimal bulunmadigi, 4 isletmenin
manipiilasyon yapma ihtimalinin bulundugu, 7 isletmenin manipiilasyon yapma ihtimali
hakkinda 6nemli tespitler oldugu ve 5 isletmenin manipiilasyon yaptigina iligkin ¢ok dnemli
tespitler oldugu sonucu elde edilmistir.
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Tablo 6: 2017 Yilinda Tas ve Topraga Dayali Sektor Sirketlerinin Mi - Zi Degerleri ve Yorumlari

No |Mi Zi Zi Bolgesi Yorum
1 3,33245 8,07108 - Analizden Cikarildi
2 -0,48146| -0,66813 3 Manipiilasyona iligkin ciddi kanitlar var
3 -0,06965 0,27549 2 Manipiilasyon yapma olasiligi var
4 -0,09209 0,22409 2 Manipiilasyon yapma olasiligi var
5 1,18072 3,14059 - Analizden Cikarildi
6 -0,35405| -0,37618 3 Manipiilasyona iliskin ciddi kanitlar var
7 0,56519 1,73018 3 Manipiilasyona iliskin ciddi kanitlar var
8 -0,34830| -0,36300 3 Manipiilasyona iliskin ciddi kanitlar var
9 -0,29078| -0,23119 2 Manipiilasyon yapma olasiligi var
10 -0,39821| -0,47736 3 Manipiilasyona iliskin ciddi kanitlar var
11 -0,67899| -1,12075 4 Manipiilasyona iliskin ¢ok 6nemli kanitlar var
12 -0,68054| -1,12430 4 Manipiilasyona iliskin ¢ok 6nemli kanitlar var
13 -0,43554| -0,56290 3 Manipiilasyona iliskin ciddi kanitlar var
14 -0,28645| -0,22128 2 Manipiilasyon yapma olasiligi var
15 0,30662 1,13768 4 Manipiilasyona iliskin ¢ok onemli kanmitlar var
16 -0,20598| -0,03690 1 Manipiilasyona iliskin bir kamit yok
17 0,84098 2,36211 4 Manipiilasyona iliskin ¢cok 6nemli kanitlar var
18 -0,74230| -1,26581 4 Manipiilasyona iliskin ¢cok 6nemli kanitlar var
19 0,12357 0,71825 3 Manipiilasyona iliskin ciddi kanitlar var

2017 donemi bagimsiz denet¢i raporlarinda belirtilen kilit denetim konulari Tablo 7°de
goriilmektedir. 2017°de tas ve topraga dayali imalat sanayi grubunda faaliyet gdsteren
firmalarin bagimsiz denetim raporlarinda belirtilen kilit denetim konular1 incelendiginde en
fazla “hasilatin muhasebelestirilmesi (6)” ve “maddi duran varliklarin degerlendirilmesi (4) ” ile
“ticari alacaklarm geri kazanilabilirligi (4)” kilit denetim konularinin raporlarda belirtildigi
gorlilmektedir. Beneish TR Zi bolgesi olarak “manipiilasyon yapildigina dair ¢ok 6nemli
bulgularm oldugu” boélgede cikan sirketlerin kilit denetim konularinin en fazla “hasilatin
muhasebelestirilmesi” kilit denetim konusu oldugu goriilmektedir.
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Tablo 7: 2017 Yilinda Tas ve Topraga Dayali Sektor Sirketlerinin Zi Yorumlar1 ve Kilit Denetim

Konular

v

71 Bolgesi

1

Yapilmakta olan yatirimlarin maddi
ve maddi olmayan duran varliklara

Finansman maliyetlerinin

Cikt siniflanmast, yararl dmiirleri ve aktiflestirilmesi Gelir vergisi indirimi
amortismant
3 Serefiye deger diisiikliigii testi Ticari alacaklar Kidem tazminati karsiliklari
Gegmis y1l zararlari tizerinden Coziim Endiistriyel Atik isleme
2 hesaplanmis olan ertelenmis vergi Serefiye deger diislikliigii testi | Sanayi ve Ticaret A.S. nin kalan
varliklarinin muhasebelestirilmesi hisselerinin satin alinmasi
2 Borglanma maliyetlerinin ]r\n/[(g;iilzelrllen yeniden degerleme
aktiflestirilmesi . .
muhasebelestirilmesi
Kt Borglanma maliyetlerinin lr\n/[g;g a/ei?elden degerleme
Ciktr | ktiflestirilmesi L
muhasebelestirilmesi
3 I;‘;zﬁl?;ﬁicl?l(]]iagrim gen Stoklar ve degerlemesi
3 Yatirim amagl gayrimenkullerin
gercege uygun degerlerinin tespiti
Yatirim amagli gayrimenkullerin Atlk y?netlml faaliyet - Serefiyelere iligkin deger
3 ergege uygun degerlerinin tespiti boliimiindeki varliklarin deger diistikligi
gereege uygun deg diisiikliigii
e e Finansman maliyetlerinin
2 Serefiye deger diisiikliigii testi aktiflestirilmesi
3 MDYV ve Gergege uygun deger Ortaklara borglar
4 Hasilatin Muhasebelestirilmesi
4 Ertelenmis vergi varliklarinin geri
kazanilabilirligi
3 Ticari alacaklar Kidem tazminat: kargiliklar
Denetci gecisi ve acilis bakiyelerinin MDYV, Maddi Olmayan DV. ve
2 den etlg nﬁ]gsis sy Y Yatirim Amaglh Hasilatin Muhasebelestirilmesi
Gayrimenkuller
4 Hasilatin Muhasebelestirilmesi
Grup’un hidro elektrik
1 Hasilatin Muhasebelestirilmesi sal}trahmq gereege uygun
deger tespiti ve deger
diistikliigi testleri
4 Hasilatin Muhasebelestirilmesi
4 Hasilatin Muhasebelestirilmesi Ticari Ala.cehlkl.eir.‘m Gerl
Kazanilabilirligi
3 Hasilatin Muhasebelestirilmesi
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Tablo 8: 2018 Y11 Tas ve Topraga Dayali Sektor Sirketlerinin Rasyolart ve Mi Degerleri

No | TAE BKM AKE | AME PSE TVE BYE SSE FSE Mi

1 0,37696 | 0,98780 | 1,14708 | 0,40396 | 0,17443 | -0,14740| 0,91285| 1,48587| 1,44782| -0,43116

2 0,83632| 1,00658 | 0,76623 | 1,06173 | 1,05219 | -0,00545| 1,15691| 0,34160| 1,37139| -1,44406

3 0,80455| 0,96724 | 1,08233 | 0,32823 | 1,18511| 0,00544| 0,98265| 1,37826| 0,90370| -0,65008

4 0,61204| 1,06728 | 1,06867 | 1,01747 | 1,00926 | -0,00468 | 1,05545| 1,46595| 1,76785| -0,59033

5 0,36675| 1,08802 | 0,80162 | 1,07809 | 1,15622| 0,00757 | 1,04711| 1,40578| 1,65891| -1,06775

6 0,65062 | 1,01595 | 1,02069 | 0,95115| 0,92393 | 0,18049 | 0,63844| 1,09789| 1,09522| -0,82988

7 0,80720| 0,99982 | 1,48143 | 2,01089 | 0,94185| 0,11746| 0,89213| 0,62676| 0,63976| -0,88956

8 0,81016| 0,98280 | 1,01751|1,03126 | 1,07963 | 0,02018| 1,16587| 1,48614| 4,69187| -0,16327

9 0,69859| 0,98518 | 1,04131|1,01735|1,18613 | -0,04049 | 1,03928| 1,13658| 1,86985| -0,79536

10 |0,53432| 0,90055|1,04797|1,02600 | 1,09714 | -0,08523 | 1,31732| 1,00025| 1,20973| -1,13782

11 |0,68063| 1,00582|1,11531|0,88434|1,06024 | 0,05125| 0,82202| 1,07899| 2,42950| -0,79207

12 |0,76161| 1,03707 | 1,63356 | 1,02675|0,90991 | -0,00775| 1,06187| 0,90935| 1,35276| -0,84586

13 |0,85017| 0,98415|1,28250|1,07301|1,01041| 0,08122| 1,01649| 1,38450| 1,86953| -0,29693

14 10,84175| 1,00180 |0,71230|0,99489|1,09196 | 0,04950| 0,86729| 1,05445| 0,21578| -0,77825

15 |0,36951| 0,97179|0,66537 | 3,64544 | 1,27227| 0,16747| 0,41126| 0,87654| 1,13384| -0,87617

16 |0,77745| 1,02353|0,83086 | 0,90437|1,03974 | 0,08423| 1,15327| 1,38555| 1,77956| -0,56190

17 |0,93575| 0,94442|0,03120| 1,14474|1,10494 | 0,02990| 1,59111| 2,34639| 6,53671| 0,61736

18 |0,94546| 1,00487 |0,50216 | 1,48085|1,21777 | -0,10234| 0,95861| 1,33450| 0,55800| -0,27790

19 |1,45374| 0,96774|0,87429|0,97029|1,08810| 0,01336| 1,05312| 2,39491| 0,88486 | 1,33679*

Tablo 8’de 2018 donemi i¢in Beneish TR modeli uygulama sonuglar1 goriilmektedir. Mi
degerleri incelendiginde u¢ degere sahip olan bir sirketin (19. sirket) analiz dis1 birakildig1 i¢in
koyu punto ile gosterildigi goriilmektedir. Tanimlayici istatistiklerin yer aldigi Tablo 9°da ilgili
sirketlerin 2018 donemi Mi degiskenlerinin ortalamasmin -0,656167, standart sapmasinin
0,45015 oldugu goriilmektedir.

Tablo 10°da 2018 donemi i¢in normallik testinin sonuglar1 verilmektedir. Shapiro-Wilk testine
gore (Sig. Degeri =0,117) 0,05’ten biiylik oldugu olusan veri setinin normal dagilim gosterdigi
ifade edilmektedir. 2018 doneminde Mi degerlerinin standart normal degiskene doniistiiriilmesi
icin Zi degerleri hesaplanmistir. Hesaplama sonucunda elde edilen Zi degerleri ve yorumuna

The Journal of Academic Social Science Y11:9, Sayi: 114, Mart 2021, s. 1-28

17




Finansal Bilgi Manipiilasyonu ve Beneish Modeli: Bist Tas ve Topraga Dayali Sektor Grubu
Isletmeleri Uzerine Bir Arastirma

»
»

gore karsilik gelen bolgesi ve buna gore sirketlerin muhasebe manipiilasyonu gergeklestirme
ihtimalleri Tablo 11°de goriilmektedir. 2018 doneminde 18 adet isletmenin Beneish TR
modeliyle hesaplanan Zi degerleri sonucunda, 18 isletmeden 2 tanesinde manipiilasyon
yaptigina dair ihtimal bulunmadigi, 6 isletmenin manipiilasyon yapma ihtimalinin bulundugu, 5
isletmenin manipiilasyon yapma ihtimali hakkinda onemli tespitler oldugu ve 5 isletmenin
manipiilasyon yaptigina iligkin ¢ok 6nemli tespitler oldugu sonucu elde edilmistir.

Tablo 9: 2018 Yili Finansal Raporlari igin Tanimlayici Istatistikler

Istatistik Standart Hata
Mi Ortalama -0,656167 0,106101
Ortalama I¢in 95% Giiven Arahg  Alt Smir -0,880021
Ust Sinir -0,432313
5% Kestirilmis Ortalama -0,683147
Medyan -0,785161
Varyans 0,202635
Standart Sapma 0,450150
Minimum -1,444060
Maximum 0,617364
Aralik 2,061424
Ceyrekler Arasi1 Aralik 0,481914
Carpiklik 1,150076 0,536278
Basiklik 2,931640 1,037795
Tablo 10: 2018 Y1li Normallik Testi
Kolmogorov-Smirnov Shapiro-Wilk
Istatistik df Sig. Istatistik df Sig.
Mi ,162 18 ,200 ,918 18 ,117
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Tablo 11: 2018 Yilinda Tas ve Topraga Dayali Sektor Sirketlerinin Mi - Zi Degerleri ve
Yorumlari

No Mi Zi Biilzgiesi Yorum
1 -0,43116| 0,49985 2 Manipiilasyon yapma olasiligi var
2 -1,44406| -1,75029 4 Manipiilasyona iliskin ciddi kanitlar var
3 -0,65008 0,01353 1 Manipiilasyona iliskin bir kanit yok
4 -0,59033 0,14625 1 Manipiilasyona iligskin bir kanit yok
5 -1,06775| -0,91433 4 Manipiilasyona iligkin ciddi kanitlar var
6 -0,82988| -0,38590 3 Manipiilasyona iligkin ciddi kanitlar var
7 -0,88956| -0,51848 3 Manipiilasyona iligkin ciddi kanitlar var
8 -0,16327 1,09496 3 Manipiilasyona iligkin ciddi kanitlar var
9 -0,79536| -0,30922 2 Manipiilasyon yapma olasilig1 var
10 -1,13782| -1,06998 4 Manipiilasyona iliskin ciddi kanitlar var
11 -0,79207| -0,30191 2 Manipiilasyon yapma olasiligi var
12 -0,84586| -0,42140 2 Manipiilasyon yapma olasiligi var
13 -0,29693|  0,79803 3 Manipiilasyona iliskin ciddi kanitlar var
14 -0,77825| -0,27121 2 Manipiilasyon yapma olasiligi var
15 -0,87617| -0,48873 3 Manipiilasyona iliskin ciddi kanitlar var
16 -0,56190| 0,20940 2 Manipiilasyon yapma olasiligi var
17 0,61736 2,82913 4 Manipiilasyona iliskin ciddi kanitlar var
18 -0,27790|  0,84030 4 Manipiilasyona iliskin ciddi kanitlar var
19 1,33679 4,42731 B Analizden Cikarildi

2018 donemi bagimsiz denetci raporlarinda belirtilen kilit denetim konulari Tablo 12’de
gorlilmektedir. 2018’de tas ve topraga dayali sektdr grubunda faaliyet gosteren firmalarin
bagimsiz denetim raporlarinda belirtilen kilit denetim konular1 incelendiginde en fazla “hasilatin
muhasebelestirilmesi (7)” ve “maddi duran varliklarin degerlendirilmesi (6)” ile “serefiyeye
iliskin deger diisiikliigi (3)” kilit denetim konularinin raporlarda belirtildigi goriilmektedir.
Beneish TR Zi bolgesi olarak “manipiilasyon yapildigina dair ¢ok dnemli bulgularm oldugu”
bolgede ¢ikan sirketlerin kilit denetim konularinin en fazla “hasilatin muhasebelestirilmesi” kilit
denetim konusu oldugu goriilmektedir.
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Tablo 12: 2018 Yilinda Tas ve Topraga Dayali Sektér Sirketlerinin ZI Yorumlar1 ve Kilit
Denetim Konulari

Zi
Bolgesi ! 2 3 4
2 MDV ve ..mad.dl Olmay"?n DV’larm Gelir vergisi indirimi
yararli Omiirleri ve amortismani
Kidem
4 Serefiye deger diisiikliigii testi Ticari alacaklar tazminat,
karsiliklar
1 Serefiye deger diisiikliigii testi
1 Borglanma maliyetlerinin | MDV ve Maddi Olmayan DV’larin
aktiflestirilmesi yararli dmiirleri ve amortismani
4 Bor¢lanma maliyetlerinin | MDV ve Maddi Olmayan DV’larin
aktiflestirilmesi yararli dmiirleri ve amortismani
3 Ticari - 'ilacaklann £ Stoklar ve degerlemesi
kazanilabilirligi
3 Yatiim amagh  gayrimenkullerin | Ticari alacaklarin geri
gercege uygun deger tespiti kazanilabilirligi
. .| Atk yonetimi faaliyet | Serefiyelere Ticari
3 iitlg,né u amr?(iil;:“e rg?eysrlri?ienkullerm bolimiindeki  varliklarin  deger | iliskin deger alacaklarmn geri
gereege uygun deger tesp diisiikliigii diisiikliigii kazanilabilirligi
e Finansman maliyetlerinin
2 Serefiye deger diisiikliigii testi aktiflestirilmesi
4 Maddi Dufan Varliklar ve Gergege Ortaklara Borglar
Uygun Deger
2 Hasilatin Muhasebelestirilmesi
2 Ertelenm1§ _verel varlilarmim - geri Hasilatin Muhasebelestirilmesi
kazanilabilirligi
3 Kidem tazminati karsiliklar
MDV, Maddi Olmayan DV ve .. .
2 Yatirtm Amagh Gayrimenkuller Hasilatin Muhasebelestirilmesi
3 Hasilatin Muhasebelestirilmesi
Grubun hidro elektrik santralinin
2 Hasilatmn finansal tablolara alinmas | 5" °&° uygun (}e%erl}l}{l
hesaplanmasi ve deger diisikliigii
testleri
4 Hasilatin Muhasebelestirilmesi
4 Ticari alacaklarin geri | MDV
Hasilatin Muhasebelestirilmesi e qene - .
kazanilabilirligi Degerlemesi
Cikt1 | MDV Degerlemesi
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Tablo 13: 2019 Yili Tas ve Topraga Dayali Sektor Sirketlerinin Rasyolart ve Mi Degerleri

v

No| TAE BKM AKE AME PSE TVE BYE SSE FSE Mi
1 0,96481]0,88926 | 2,10269| 0,56865| 1,39773| 0,12592]1,13430( 0,70338| 1,12984| -1,07230
2 0,78104] 0,95996 | 1,06373 | -0,29244| 0,86262| -0,26438(0,98897 | 0,69509| 1,21443| -1,14195
3 1,20007 | 1,00486 | 3,52910( -0,00542| 1,13875( -0,02382|1,10922| 0,64719| 2,58159( -0,63904
4 0,8554410,875201 1,03697| 0,76975| 1,58073| 0,08328]1,17023| 1,60221| 0,66566| -0,48710
5 0,83586 ] 0,80880| 1,07294| 0,69515| 1,87852| 0,04520(1,25680( 1,54107| 0,80258| -0,68128
6 0,94003] 0,92662 | 1,12460| 1,01413| 1,08910| -0,045011,04342| 0,97635| 0,49167| -0,62621
7 1,641651(1,01419(1,47832| 0,91761| 1,30372( -0,053341,10186| 0,74008| 3,92648| 0,06492
8 1,2625810,94391 | 1,07088 | 1,11878| 1,14586( 0,013241,00604| 0,79606| 0,69427| -0,41387
9 1,0484810,96567 | 1,03700( 0,96575| 1,35739( 0,00528(1,03944| 0,95643| 1,25419| -0,61952
10 ]0,37552]0,9458310,87492| 0,64959| 1,37072| 0,30424]0,30318 | 1,33792| 0,92954| -1,15071
11 ]1,25641]0,95010(1,27048 1,18821| 1,19539| 0,07724|1,64361| 1,33265| 0,52417| -0,16062
12 11,50569|1,04499|1,29750 0,95030| 1,27533| 0,00905|0,96242( 0,84144] 1,31567| -0,16856
13 ]1,17109]0,96051 | 6,74145| 1,06970| 1,25237| -0,01150(0,95098( 0,76307| 0,49099| -0,16308
14 11,41785]1,02820|2,83714| 1,05666| -6,44372| 0,06972|1,09079( 0,99796| 3,39375| 3,85125
15 ]1,42107)1,01304 | 1,39421| 2,84479| 1,25246| 0,03379(0,85319( 0,69754| 0,24518| 0,01385
16 |0,56218(0,97611|1,16089| 1,22386| 0,91687| -0,06582|0,84675| 0,70030| 0,74821| -1,18747
17 10,79461(0,96884 | 1,38975| 1,13019( 1,22321| -0,28392|0,65629| 0,62034| 0,75324| -0,95389
18 |1,30636 | 1,00681|2,00742| 0,28996| 1,00452| 0,21326|0,95039( 1,30814| 1,03518| -0,01577
19 |0,20646 | 0,90685 | 3,77408| 0,84348 | 1,51702| -0,07659|0,41622| 1,94818| 3,70331| -0,20962
Tablo 14: 2019 Yili Finansal Raporlar1 igin Tanimlayic Istatistikler
Istatistik Standart Hata
Mi Ortalama -0,555831 0,105120
Ortalama I¢in 95% Giiven Aralhig Alt Smur -0,778676
Ust Sinir -0,332985
5% Kestirilmis Ortalama -0,555226
Medyan -0,619519
Varyans 0,187855
Standart Sapma 0,433423
Minimum -1,187466
Maximum 0,064916
Aralik 1,252382
Ceyrekler Arasi1 Aralik 0,848501
Carpiklik -0,105941 0,549747
Basiklik -1,335627 1,063198
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Tablo 15: 2019 Yili Normallik Testi

v

Kolmogorov-Smirnov Shapiro-Wilk
[statistik df Sig. [statistik df Sig.
Mi ,141 17 ,200° ,921 17 ,153

Tablo 13’de 2019 donemi igin Beneish TR modeli uygulama sonuglari goriilmektedir. Mi

degerleri incelendiginde ug degere sahip olan bir sirketin (14. sirket) analiz dig1 birakildig1 igin
koyu punto ile gosterildigi goriilmektedir. Tanimlayici istatistiklerin yer aldigi Tablo 14°te ilgili

sirketlerin 2019 dénemi Mi degiskenlerinin ortalamasmin -0,555831, standart sapmasmnin
0,433423 oldugu goriilmektedir.

Tablo 16: 2019 Yilinda Tas ve Topraga Dayall Sektér Sirketlerinin Mi - ZI Degerleri ve

Yorumlari
Zi

No Mi Z Bolgesi | Yorum
1 -1,072295| -1,19159567 4 Manipiilasyona iligkin ¢ok dnemli kanitlar var
2 -1,141953| -1,35231053 4 Manipiilasyona iligkin ¢ok dnemli kanitlar var
3 -0,639042 | -0,19198634 2 Manipiilasyon yapma olasilig1 var
4 -0,487095| 0,15858904 2 Manipiilasyon yapma olasilig1 var
5 -0,681275| -0,28942750 2 Manipiilasyon yapma olasilig1 var
6 -0,626209| -0,16237678 2 Manipiilasyon yapma olasilig1 var
7 0,064916| 1,43219713 4 Manipiilasyona iliskin ¢ok dnemli kanitlar var
8 -0,413870| 0,32753367 2 Manipiilasyon yapma olasilig1 var
9 -0,619519| -0,14694235 1 Manipiilasyona iliskin bir kanit yok
10 -1,150713| -1,37252296 4 Manipiilasyona iligkin ¢ok dnemli kanitlar var
11 -0,160617| 0,91184318 4 Manipiilasyona iliskin ¢ok 6dnemli kanitlar var
12 -0,168563| 0,89351010 4 Manipiilasyona iliskin ¢cok 6nemli kanitlar var
13 -0,163075| 0,90617283 4 Manipiilasyona iliskin ¢cok 6nemli kanitlar var
14 3,851247| 10,16808187 - Analizden ¢ikarildi
15 0,013853| 1,31438465 4 Manipiilasyona iliskin ¢cok 6nemli kanitlar var
16 -1,187466| -1,45731980 4 Manipiilasyona iliskin ¢cok 6nemli kanitlar var
17 -0,953886 | -0,91840028 4 Manipiilasyona iliskin ¢cok 6nemli kanitlar var
18 -0,015770| 1,24603590 4 Manipiilasyona iliskin ¢cok 6nemli kanitlar var
19 -0,209618| 0,79878855 3 Manipiilasyona iligkin ciddi kanitlar var
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Tablo 17: 2019 Yilinda Tas ve Topraga Dayali Sektor Sirketlerinin ZI Yorumlari ve Kilit

Denetim Konulari

v

Zi

Bolgesi ! 2 3 4
4 Kurumlar Vergisi Indirimi
4 tseesrt?ﬁye deger disiklugi Finansal yatirimlarin degerlemesi
MDV Deger
2 Disiikliigiiniin
degerlendirilmesi
Gegmis y1l zararlari {izerinden
2 Stok deger diisiikligii hesaplanan ertelenmis vergi
varliklarinin muhasebelestirilmesi
Gegmis y1l zararlari {izerinden
2 Stok deger diisiikligii hesaplanan ertelenmis vergi
varliklarinin muhasebelestirilmesi
2 Ticari ala.ce}kl'ziﬁn gen Stoklar ve degerlemesi
kazanilabilirligi
Ya“?‘m amagh | Ticari alacaklarin geri
4 gayrimenkullerde gercege T e
- " kazanilabilirligi
uygun degerin tespiti
Ya“?‘m amach - | Atik yonetimi faaliyet boliimiindeki .S.ere.ﬁ yelevre Tlc_arl alacaklarin
2 gayrimenkullerde gercege varhiklarin deser diisiikliizii iliskin deger geri
uygun degerin tespiti g 3 gt disiikligi kazanilabilirligi
1 Serefiye deger diisiikliigi
testi
4 M]?V ve Gergege Uygun Siipheli Ticari Alacaklar Karsilig
Deger
TFRS 16, Kiralamalar Standardinin
4 Hasilatin uygulanmast ve konsolide finansal
Muhasebelestirilmesi tablolar ve konsolide finansal
tablolara iliskin notlara etkileri
Hasilatin
4 Mubhasebelestirilmesi Davalar

Maddi duran varliklardaki
4 deger diisiikligiiniin
degerlendirilmesi

MDYV, Maddi Olmayan
Cikti | DV ve Yatirim Amaglh
Gayrimenkuller

Muhasebelestirilmesi

4 Hasilatin

Mubhasebelestirilmesi

Grup’un hidro elektrik santralinin

4 Hasilatin gergege uygun degerinin

Muhasebelestirilmesi hesaplanmasi ve deger diisiikliigii
4 Hasilatin

Mubhasebelestirilmesi
4 Hasilatin

Muhasebelestirilmesi
3 Hasilatin

Mubhasebelestirilmesi
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Tablo 15°te 2018 dénemi i¢in normallik testinin sonuglar1 verilmektedir. Shapiro-Wilk testine
gore (Sig. Degeri =0,153) 0,05’ten biiyiik oldugu olusan veri setinin normal dagilim gdsterdigi
ifade edilmektedir. 2019 doneminde Mi degerlerinin standart normal degiskene doniistiiriilmesi
icin Zi degerleri hesaplanmistir. Hesaplama sonucunda elde edilen Zi degerleri ve yorumuna
gore karsilik gelen bolgesi ve buna gore sirketlerin muhasebe manipiilasyonu gergeklestirme
ihtimalleri Tablo 16’da goriilmektedir. 2019 doneminde 18 adet isletmenin Beneish TR
modeliyle hesaplanan Zi degerleri sonucunda, 18 isletmeden 1 tanesinde manipiilasyon
yaptigina dair ihtimal bulunmadigi, 5 isletmenin manipiilasyon yapma ihtimalinin bulundugu, 1
isletmenin manipiilasyon yapma ihtimali hakkinda 6nemli tespitler oldugu ve 11 isletmenin
manipiilasyon yaptigina iligkin ¢ok 6nemli tespitler oldugu sonucu elde edilmistir.

2019 donemi bagimsiz denet¢i raporlarinda belirtilen kilit denetim konular1 Tablo 17°de
goriilmektedir. 2019°da tas ve topraga dayali sektdr grubunda faaliyet gosteren firmalarin
bagimsiz denetim raporlarinda belirtilen kilit denetim konular1 incelendiginde en fazla “hasilatin
muhasebelestirilmesi (8)” ve “maddi duran varliklarin degerlendirilmesi (5)” kilit denetim
konularimin raporlarda belirtildigi goriilmektedir. Beneish TR Zi bolgesi olarak “manipiilasyon
yapildigina dair ¢ok Onemli bulgularmn oldugu” bodlgede ¢ikan sirketlerin kilit denetim
konularinin en fazla “hasilatin muhasebelestirilmesi” kilit denetim konusu oldugu
goriilmektedir.

Sonuc¢

Borsada islem goren isletmeler 6zellikle hisse basina kazanglarmin artmasi i¢in ilgili muhasebe
politikalarini istedikleri yonde kullanarak muhasebe manipiilasyonu yaratmaktadir. Bu yolla
isletmelerinin piyasadaki performanslarmi ger¢ekte oldugundan farkli gdsterme imkanini
dogurmaktadir. Piyasadaki yatirimcilar ve diger paydaslar isletmelerle ilgili islem yaparken
piyasadaki mevcut durumun, hisse senetlerine iliskin ger¢ek durumu gosterdigini
diisinmektedirler. Ancak manipiilator sirketler uyguladiklar1 ¢esitli manipiilasyonlar ile
paydaslarin bu degerlendirmelerinin yanlis ve yaniltict olmasina sebep olarak haksiz ve asiri
kazang elde edebilmeleri sonucunu saglamaktadir.

Borsa Istanbul’da tas ve topraga dayali imalat sanayi endeksinde islem géren isletmelerin
Beneish TR modeliyle hesaplanan Zi degerleri sonucunda; 2017 yilinda 17 isletmeden 1’inde
manipiilasyon yaptigina dair ihtimal bulunmadigi, 4’iinde manipiilasyon yapma ihtimalinin
bulundugu, 7’sinde manipiilasyon yapma ihtimali hakkinda 6nemli tespitler oldugu ve 5’inde
manipiilasyon yaptigina iliskin ¢ok Onemli tespitler oldugu sonucu elde edilmistir. 2018
doneminde Beneish TR modeliyle hesaplanan Zi degerleri sonucunda; 18 isletmenin 2’sinde
manipiilasyona dair ihtimal bulunmadigi, 6’sinda manipiilasyon yapma ihtimalinin bulundugu,
5’inde manipiilasyon ihtimali hakkinda 6nemli tespitler oldugu ve 5’inde manipiilasyona iligkin
cok onemli tespitler oldugu belirlenmistir. 2019 doneminde Beneish TR modeliyle hesaplanan
Zi degerleri sonucunda, 18 igletmeden 1’inde manipiilasyona dair ihtimal bulunmadigi, 5’inde
manipiilasyon ihtimalinin bulundugu, 1’inde manipiilasyon yapma ihtimali hakkinda &nemli
belirtiler oldugu ve 11’inde manipiilasyona iligskin ¢ok dnemli tespitler oldugu belirlenmistir.

Kilit denetim konularinin bagimsiz denetim raporlarinda belirtilmeye basladigi 31.12.2017
donemi finansal raporlarindan baslayarak 2018 ve 2019 donemleri ile birlikte 3 donemi
incelenen isletmelerden Beneish TR Zi bolgesi olarak “manipiilasyon yapildigmma dair ¢ok
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onemli bulgularin oldugu” bolgede c¢ikan isletmelerin kilit denetim konusu olarak en fazla
“hasilatin muhasebelestirilmesi” kilit denetim konusu belirtildigi tespit edilmistir.

Calismada uygulanan model sonucunda Borsa Istanbul’da tas ve topraga dayali imalat sanayi
endeksinde yer alan isletmelerin manipiilasyon faaliyetinde bulunma ihtimallerinin yiiksek
olduguna iliskin belirtiler tespit edilmistir. Manipiilasyona iligkin bulgularin tespitinde ilgili
degiskenler bilindiginde, sirketlerin gelecekteki durumlarini tahmin etmenin kolaylastig
goriilmektedir. Beneish modeli gibi manipiilasyon tespitinde ipuglar1 veren rasyo ve istatistiki
tekniklerin kullanilmas1 ile bagimsiz denetim raporlarinin daha fazla makul gilivence
verebilmesi saglanabilir. Calismada elde edilen tespitlere gore yatirimcilarin ve diger
paydaslarin manipiilatif faaliyetlerde bulunma ihtimali olan isletmelere ya da ilgili sektore
onemli yatirimlarini yaparken daha dikkatli davranmalar1 ve daha fazla kritere bakarak karar
vermelerinin daha dogru olacagi sdylenebilir.
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