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Oz

Finansal manipiilasyon, giiniimiizde hem yatirimci giivenini sarsmakta hem de isletmelerin uzun
vadeli siirdiiriilebilirligini tehdit etmektedir. Muhasebe uygulamalarindaki esneklikle gergeklestirilen
kazan¢ manipiilasyonu ise yasal cercevede kalsa bile paydaslarin yanlis bilgilendirilmesine ve
yatirimci glivensizligine yol acabilmektedir. Bu nedenle, kazan¢ manipiilasyonunun tespiti yatirrmcilar
ve finansal analistler igin kritik neme sahiptir. Konaklama isletmelerinde manipiilasyonun tespiti ise
sektorde seffaflik ve giivenilirligi saglamak agisindan biiyiik 6nem tasimaktadir. Bu ¢alisma, Borsa
istanbul’da islem géren konaklama isletmelerinin 2018-2023 yillarina ait finansal tablolarini analiz
ederek, kazan¢ manipiilasyonu riskini Beneish M-Skoru modeliyle degerlendirmeyi amaglamaktadir.
Arastirma kapsaminda 48 isletme-yil gézlemi gergeklestirilmis, her bir isletme icin Beneish M-Skorlari
hesaplanmis ve modeldeki sekiz finansal degiskenin manipiilasyon potansiyeli incelenmistir. Bulgular,
isletmelerin %67’sinde manipiilasyon riski oldugunu, en yiiksek riskin ise 2020 ve 2022 yillarinda
gerceklestigini gdstermistir. En ¢cok manipiilasyon yapilan degiskenlerin satis, pazarlama ve genel
yénetim giderleri indeksi ile tahakkuklarin toplam varliklara orani indeksi oldugu, en az manipdiilasyon
yapilan degiskenlerin ise briit kar marji, varlik kalitesi ve kaldirag indeksleri oldugu saptanmistir.
Gerceklestirilen Mann Whitney U testi sonuglari ise kazang manipiilasyon riski tasiyan ve tasimayan
isletmeler arasinda Beneish M-Skoru, tahakkuklarin toplam varliklara orani ve satis biiyiimesi
indeksleri agisindan istatistiksel olarak anlamli farklilik oldugunu ortaya koymustur.
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Abstract

Financial manipulation today undermines investor confidence and threatens long-term corporate
sustainability. Earnings manipulation, enabled by flexibility in accounting practices, can mislead
stakeholders and erode trust, even when conducted within legal limits. Therefore, detecting such
manipulation is crucial for investors and financial analysts. Detection of manipulation in
accommodation companies is of great importance in terms of ensuring transparency and reliability in
the sector. This study examines the risk of earnings manipulation in accommodation companies listed
on Borsa Istanbul from 2018 to 2023 using the Beneish M-Score model. A total of 48 firm-year
observations were analyzed, calculating Beneish M-Scores for each company and assessing
manipulation risks across eight financial variables in the model. Results revealed that 67% of the
companies exhibited a risk of manipulation, with the highest risks recorded in 2020 and 2022. The
most frequently manipulated variables were the sales, general and administrative expenses index and
the ratio of accruals to total assets, while the gross margin, asset quality, and leverage indexes showed
the least manipulation. The Mann Whitney U test further indicated statistically significant differences
between companies with and without manipulation risks in terms of Beneish M-Score, accruals to total
assets ratio index and sales growth index.
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GIRIS
Finansal manipiilasyon, isletmelerin finansal tablolarinda yaniltici bilgi sunarak
finansal durumlarini oldugundan daha iyi ya da daha kotii gostermek amaciyla
yapilan hileli islemler olarak tanimlanabilir. Bu tiir manipiilasyonlar, yatirimcilarin
yaniltilmasina, piyasa degerlemelerinin bozulmasma ve nihayetinde ekonomik
krizlere yol acabilmektedir. Piyasalarin etkinligi ve seffaflik i¢in biiyiik 6nem tasiyan
finansal manipiilasyonun tespiti, yatirimcilar ve diizenleyiciler icin kritik bir islevi
yerine getirmektedir (Dechow, Ge & Schrand, 2010). Finansal manipiilasyonun
tiirlerinden biri olan kazan¢ manipiilasyonu ise finansal performansi gercekte
oldugundan daha iyi veya kotii gostermek amaciyla muhasebe standartlarinin
esnekliginden yararlanilarak yapilan yaniltici diizenlemelerdir (Healy & Wahlen,
1999: 368). Bu manipiilasyon, genellikle gelir ve gider hesaplarinin yanhs
smiflandirilmasi, donem kaydirmalar1 veya muhasebe tahminlerinin degistirilmesi
gibi yontemlerle gergeklestirilir ve isletme degerini yiiksek gostermek, borclanma
maliyetlerini azaltmak veya performans hedeflerine ulasmak gibi amagclar tasir.
Muhasebe standartlarina uygun goriinse de bu tiir uygulamalar finansal raporlarmn

asil amacini ihlal eder ve finansal bilgi kullanicilarinin kararlarini yaniltabilir (Dechow
& Skinner, 2000: 236; Schipper, 1989: 92).

Son yillarda kazang manipiilasyon riskini tespit etmek igin gelistirilen modeller,
akademik caligmalarda ve sermaye piyasalarinda giderek daha yaygin sekilde
kullanilmaktadir. Bu modellerden en 6nemlilerinden birisi ilk defa 1997 yilinda bes
degiskenli, daha sonra 1999 yilinda sekiz degiskenli olarak Messod D. Beneish
tarafindan gelistirilen ve isletmelerin finansal tablolarindaki kazan¢ manipiilasyon
riskini belirlemek i¢in kullanilan Beneish M-Skor modelidir (Beneish, 1997; Beneish
1999). Model, sekiz finansal indeks tizerinden hesaplanan bir skorla isletmenin kazang
manipiilasyon riskini 6lgmektedir. Model, belirli finansal gostergelere dayal1 olarak
isletmenin performansinda manipiilasyon olup olmadigini belirlemeye ¢alismaktadir.
Beneish (1999), bu skoru gelistirerek, 6zellikle hisse senetleri islem goren isletmelerin
kazan¢ manipiilasyonu risklerini 6l¢gmeyi hedeflemis ve yatirnmalarin, kazang
manipiilasyonu riskini erkenden belirleyebilmesine olanak taniyan etkin bir arag
sundugunu gostermistir. Ayrica, bu modelin finansal raporlama hatalarim1 ve
manipiilasyonlar1 belirlemede ytiksek bir giivenilirlige sahip oldugu da literatiirde yer
almaktadir (Karpoff, Lee & Martin, 2008).

Konaklama sektorii, yiiksek sabit sermaye gereksinimleri, mevsimsel gelir
dalgalanmalar1 ve yogun rekabet gibi Ozellikleriyle finansal manipiilasyon riskini
artiran bir sektordiir. Konaklama isletmeleri, doviz kuru dalgalanmalari, ekonomik
belirsizlikler ve dissal faktorler gibi bir¢ok etkene duyarhdir. Bu faktorler, 6zellikle
konaklama isletmelerinin gelirlerinde ve diger finansal performans gostergelerinde
olumsuz degisikliklere yol acabilmekte ve bu da finansal raporlarda kazang
manipiilasyonu yapilmasma yoOnelik baskilar olusturabilmektedir. Konaklama
sektoriinde bu baskilar, yiiksek borg yiikleri, pandemi gibi digsal soklar ve turist
talebindeki dalgalanmalar nedeniyle daha belirgin hale gelebilmektedir. Ornegin,
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ekonomik kriz donemlerinde gelir kayiplarmi telafi etmek isteyen yoneticiler,
tahakkuk kalemlerini manipiile ederek kisa vadeli performanslarin iyilestirmeye
calisabilir. Bu baglamda, konaklama isletmelerinin kazan¢ manipiilasyon riski
tasimalari, sektordeki seffaflik ve giivenilirlik agisindan ciddi bir tehdit
olabilmektedir. Konaklama sektoriinde yapilan kazan¢ manipiilasyonlari, sadece
isletme sahiplerinin veya yoOneticilerinin kisa vadeli ¢ikarlarmi degil, ayn1 zamanda
yatirimcilarin ve diger paydaslarin giivenini de zedeleyebilir. Bu agidan, konaklama
isletmelerinin kazan¢ manipiilasyon riskinin tespiti, sektoriin = seffathgini,
giivenilirligini ve finansal siirdiiriilebilirligini saglamak igin kritik bir Gneme sahiptir.

Bu arastirmanim amaci, Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren konaklama isletmelerinin
2018-2023 yillar1 arasindaki finansal verilerini inceleyerek kazan¢ manipiilasyon
riskini Beneish M-Skor modelini kullanarak analiz etmektir. Arastirmada ayni
zamanda modeldeki finansal degiskenlerdeki manipiilasyon riski de incelenmistir.
Literatiirde, konaklama sektoriine 6zgii manipiilasyon analizlerinin sinirli oldugu
gozlenmektedir. Cogu calisma, imalat veya teknoloji gibi sektorlere odaklanirken,
turizm ve konaklama sektoriiniin benzersiz finansal dinamikleri genellikle goz ard:
edilmistir. Bu calisma, BIST teki konaklama isletmelerine yonelik ilk kapsamli analiz
olarak literatiirdeki bu boslugu doldurmayi hedeflemektedir. Ozgiin katkisinn,
yalnizca sektorel manipiilasyon riskini ortaya koymakla simirli olmayacagy;, ayni
zamanda yatirimcilara riskli isletmeleri tespit etme konusunda rehberlik edecegi,
diizenleyicilere finansal raporlama denetimlerinde odaklanmalar: gereken alanlari
(6rnegin, tahakkuklar veya gider kalemleri) gosterecegi ve isletme yoneticilerine seffaf
raporlama pratikleri gelistirme konusunda Oneriler sunacagi diistintilmektedir.
Tiirkiye’de turizm sektorii, ekonomik kalkinma agisindan son derece onemli bir
sektordiir. BIST’te islem goren konaklama isletmeleri, bu sektdriin finansal
dinamiklerini temsil eden onemli bir 6rneklem sunmakta ve sektorel islem hacmi,
turizmin piyasalardaki agirligini ortaya koymaktadir. Dolayisiyla bu isletmelerdeki
manipiilasyon riskinin analizinin, yatirimcilarin daha bilingli karar almasi, finansal
piyasalarmn seffafli§1 ve giivenilirligi ile ekonomik stirdiiriilebilirlik igin de hayati
onem tasidig: diistintilmektedir.

Kavramsal Cerceve

Finansal maniptilasyon, isletmelerin mali tablolarim1 kasitli olarak degistirerek
ekonomik durumlarmi oldugundan farkh gostermesi olarak tanimlanir ve paydaslar
icin ciddi riskler yaratir. Kazan¢ manipiilasyonu ise bu siirecin bir alt kategorisi olup,
genellikle gelir kalemlerinin sisirilmesi, giderlerin diisiik gosterilmesi veya muhasebe
tahminlerinin esnetilmesi yoluyla gerceklestirilir (Ronen & Yaari, 2008, s. 17). Borsada
islem goren halka agik sirketlerde manipiilasyon, ozellikle kritik bir sorundur.
Potansiyel ortaklar, isletmenin finansal tablolarma dayanarak yatirnm kararlar
alirken, mevcut hissedarlar portfoylerini degerlendirmekte ve kredi kurumlar1 da borg
verme siireclerinde bu verilere giivenmektedir. Ancak, manipiile edilmis finansal
tablolar, gercek performansi gizleyerek yaniltici sinyaller iiretebilmektedir. Ornegin,
gelirlerin abartilmas: kisa vadede hisse fiyatlarini artirabilir, ancak uzun vadede
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yatirrmcr kayiplarina, kredi risklerine ve piyasa giiveninin kaybolmasmna yol
acabilmektedir (Levitt, 1998, s. 14).

Kazan¢ manipiilasyonu, temsilcilik teorisi ve sinyal teorisi baglamimnda
degerlendirildiginde daha iyi anlasilabilmektedir. Y&neticiler, hissedarlarla bilgi
asimetrisi avantajii kullanarak kendi ¢ikarlarini (6rnegin, primler, is giivencesi veya
hisse degeri artis1) maksimize etmek icin finansal verileri garpitabilir (Jensen &
Meckling, 1976, s. 308). Sinyal teorisi ise, yoneticilerin finansal raporlar araciligiyla
piyasaya olumlu mesajlar gondermeye calistigini, ancak manipiilasyon durumunda
bu sinyallerin gilivenilirligini yitirdigini belirtir (Spence, 1973, s. 355). Konaklama
sektortinde bu risk, yiiksek sabit maliyetler, mevsimsel gelir yapis1 ve ekonomik
soklara (0rnegin, pandemi veya jeopolitik krizler) duyarlibik nedeniyle daha da
belirgindir. Bu tiir davranislarin tespit edilmesi, paydaslarin dogru karar alabilmesi
icin vazgegilmezdir. Literatiirde, manipiilasyonu saptamak igin gesitli modeller
gelistirilmistir; bunlar arasinda Beneish M-Skor modeli, finansal oranlar tizerinden
risk analizi yaparak one ¢gikmaktadir.

Beneish M-Skor, isletmelerin finansal tablolarinda kazan¢ manipiilasyonu yapilip
yapilmadigin tespit etmek amaciyla Prof. Dr. Messod Beneish tarafindan 1997 yilinda
olusturulmus, 1999 yilindaki ¢alismasiyla gelistirilmis bir modeldir. Beneish (1997)
caligmasinda 1982 ile 1992 yillar1 arasinda Genel Kabul Gérmiis Muhasebe Ilkelerini
(GAAP) ihlal eden 64 isletmeden olusan bir 6rneklem ve "asir1" finansal performansa
sahip isletmelerden olusan bir kontrol 6rneklemi kullanarak orijinal M-Skor modelini
gelistirmistir. Bu baglangi¢ modeli, bes degisken icermekte ve biiytiik dlgiide yonetimin
takdirine bagli olan tahakkuklarla (discretionary accruals) ilgili isletmelerde kazang
manipiilasyonu olasiligini degerlendirmek amaciyla tasarlanmigti. Beneish (1999) ise
modeli genisleterek kazan¢ manipiilasyonunu daha kapsamli tespit edebilen sekiz
degiskenli bir versiyon sunmus ve bu modeli ABD Menkul Kiymetler ve Borsa
Komisyonu tarafindan yaptirnm uygulanan 74 manipiilator isletme tiizerinde test
etmistir. Beneish (1997) ve Beneish (1999) modelleri arasindaki temel farklar; degisken
sayist (5'e karsi 8), kullanilan 6rneklemler (64 GAAP ihlali yapan firma ile 74 kazang
manipiilatorii) ve kontrol gruplar1 (asir1 finansal performans gosteren firmalar ile
sektorel eslesmeli firmalar) olarak One c¢ikmaktadir. Beneish (1999) calismasinda
gelistirilen sekiz degiskenli model, kapsamli yaklasimi ve daha rafine metodolojisi
sayesinde genellikle M-Skor'un standart versiyonu olarak kabul edilmekte ve
uygulamada daha yaygin sekilde kullanilmaktadir. S6z konusu model, degiskenler ve
hesaplanma formiilleri arastirmanin yontem kisminda ayrmtili bir sekilde
agiklanmistir. Konaklama sektoriinde, modelin uygulanmasinin, sektorel 6zellikler
(6rnegin, mevsimsel gelirler ve yiiksek borglar) nedeniyle 6zellikle degerli oldugu
distintilmektedir.

Konuyla ilgili konaklama sektorii disindaki sektorlere yonelik uluslararas: ve ulusal
literatiir incelendiginde Beneish M-Skor modelinin farkli sektorlerde ve {ilkelerdeki
isletmelerde kazan¢ manipiilasyonu riskinin analizinde kullanimma ve yine modelin
etkinliginin saptanmasina yonelik ¢alismalarin gergeklestirildigi gozlemlenmistir.
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Herawati (2015), Beneish M-Skor modelinin finansal manipiilasyonu tespit etmede
etkili oldugunu saptamig ve briit kar marji, amortisman, satis ve genel yonetim
giderleri ile toplam tahakkuk indekslerini finansal manipiilasyonu tespit etmede
anlamli bulmustur. Kamal & Ahmad (2016), 1996-2014 yillar1 arasinda Malezya’da
sahte raporlama ve yanlis beyan nedeniyle suglanan 17 halka acik sirkette Beneish M-
Skor modelinin, %82’lik bir dogruluk pay1 ile kazan¢ manipulasyonunu tespit ettigini
saptamislardir. Anh & Linh (2016), Beneish M-Skor modelini kullanarak Vietnam'da
Ho Chi Minh Menkul Kiymetler Borsasinda islem goren 223 finans dis1 isletmenin
%48,4'tinde kazang manipiilasyonu riskini tasidigini saptamiglardir. Findik & Oztiirk
(2016), BIST imalat endeksindeki 91 isletmenin kazanc manipiilasyon riskini Beneish
modeliyle incelemisler ve 45'inin manipiilasyon riski tasidigmni belirlemislerdir.
Repousis (2016), 2011-2012 yillarinda Yunanistan'daki finans dis: sirketlerde Beneish
M-Skor modelini kullanarak isletmelerin %33’tiniin maniptilator olma ihtimali
tasidigini belirlemistir. Bulgular, ticari alacak indeksi, varlik kalitesi indeksi,
amortisman indeksi, satis, genel ve idari giderler indeksi, tahakkuklarin toplam
varliklara orani ve kaldirag indeksinin M-Skor tizerinde %99 giiven diizeyinde anlamh
etkiler yarattigin1 gostermistir. Aghghaleh, Mohamed & Rahmat (2016), Malezya’da
borsaya kote isletmelerde Beneish M-Skor modelinin finansal manipiilasyonu
%73,17’lik bir oranla tespit ettigini belirlemislerdir. MacCarthy (2017), Beneish M-
Skor modelinin, Enron’un 1997 harig tiim yillarda finansal manipiilasyonunu tespit
ettigini, Altman Z-Skor modelinin ise 1996 ve 1997’de finansal sikinti, sonraki yillarda
ise gri bolgeye isaret ettigini belirlemistir.

Erdem (2020), BIST-100 endeksindeki 85 isletmede Beneish M-Skor modeline gore
manipiilasyon olasilig1 bulunan isletmelerin, denetim raporlarindaki kilit konularda
daha fazla etki gosterdigini ortaya koymustur. Holda (2020), Varsova Menkul
Kiymetler Borsasi’'nda islem goren isletmelerde Beneish M-Skor modelinin
manipiilatorleri %100 dogrulukla tespit ettigini ve manipiilasyon yapmayan
isletmeleri de dogru sekilde smiflandirdigini ortaya koymustur. Kukreja, Gupta,
Sarea, & Kumaraswamy (2020), Beneish ve Altman modellerinin finansal
manipiilasyonu tespit etmedeki etkinligini karsilastirmislar ve her iki modelin de
belirli simirlamalara sahip oldugunu ancak Altman modelinin Beneish modeline
kiyasla daha etkili oldugunu saptamislardir. Halilbegovic, Celebic, Cero, Buljubasic &
Mekic (2020), Bosna-Hersek Federasyonu'ndaki kiiciik ve orta olgekli isletmelerde
Beneish M-Skor modelinin finansal manipiilasyonu tespit etmede etkili oldugunu
saptamislardir. Sutainim, Mohammed & Kamaluddin (2021), Malezya'daki halka agik
sirketlerde Beneish M-Skor modelindeki satis biiylime indeksi, tahakkuklar/toplam
varliklar indeksi ve ticari alacaklari indeksi gibi degiskenlerin manipiilator ve
manipiilator olmayan isletmeler arasinda anlamli farklar gosterdigini bulmuslardair.

Toplu, Calayoglu & Azaltun (2021), Beneish M-Skor modeline gre BIST te islem goren

104 sirketin %94’tiniin cesitli seviyelerde finansal maniptilasyon riski tasidigini

hesaplamiglardir. Benligiray & Onay (2021), Beneish'in orijinal ve giincellenmis

modellerinin manipiilatdor ve kontrol sirketlerini ayirt etmede anlaml farklar

yarattigii ve bu modellerin manipiilasyon tespit yeteneklerinin orijinal ¢alismadaki
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seviyeye yakin oldugunu bulmuslardir. Fidan (2021), Beneish M-Skor modelini
kullanarak BIST’te islem goren 19 tas ve toprak isletmesinin bir¢ogunun kazang
manipiilasyonu yaptigin1 ve bagimsiz denetim raporlarinda en sik belirtilen kilit
denetim konusunun hasilatin muhasebelestirilmesi oldugunu saptamistir. Khatun,
Ghosh & Kabir (2022), Banglades'teki ticari bankalar1 Beneish M-Skor modeliyle
manipiilator ve manipiilator olmayanlar olarak gruplandirmis ve bankalarin gelirleri
abartma, maddi olmayan varliklar1 artirma, maliyetleri azaltma ve tahakkuklar
degistirme yontemlerini sik¢a kullandigini saptamiglardir. Can & Ozar1 (2023), BIST te
iflas etmis bir isletmenin bes yillik verilerini analiz ederek Benford yasasi ile Beneish
M-Skor modelini karsilastirmis ve her iki yontemin manipiilasyon tespitinde benzer
sonugclar verdigini tespit etmislerdir.

Konuyla ilgili olarak turizm sektoriine ve konaklama isletmelerine yonelik literatiir
incelendiginde kisith sayida ¢alismanin varlig1 dikkat ¢ekmistir. Esteban & Devesa
(2011), frekans ve tahakkuklarin dagitim modellerini kullanarak Ispanya'daki otel
yoneticilerinin kazang yonetiminde kiigiik kayiplar yerine kiiciik yillik karlar sunmay1
tercih ettiklerini saptamislardir. Ayrica, otel isletmelerinde zayif finansal kontroliin
varligini belirlemislerdir. Paiva & Lourencgo (2016), 15 iilkedeki borsada islem goren
genis bir otel isletmesi 6rnekleminde kaldira¢ orani, isletme faaliyetlerinden nakit
akisi, yatirnm firsatlar1 ve zarar sikligi gibi firma Ozelliklerinin, kazang
manipiilasyonunun ana belirleyicileri oldugunu saptamislardir. Costa & Mota (2021),
Portekiz’deki kiiciik ve orta Olgekli konaklama isletmelerinde kazang yonetimi
uygulamalarinda bulundugu ve bunun arkasindaki ana belirleyicilerin borg seviyesi,
varlik getirisi ve firma biiyiikliigii oldugunu saptamiglardir. Elkhaldi, Flayyih, Ali &
Mohammd (2021), Irak Menkul Kiymetler Borsasi'nda 2017-2018 yillarinda islem
goren sekiz turizm isletmesini Beneish M-Skor modeliyle analiz ederek yalmizca iki
isletmede finansal manipiilasyon tespit etmis, geri kalan alt1 isletmede manipiilasyon
belirtisi bulunmadigini ortaya koymuslardir. Milasinovi¢, Jovkovi¢ & Dragicevic¢
(2022), Sirbistan’daki otel isletmelerinde kazan¢ manipiilasyonu riskini Beneish
modeliyle analiz etmis ve COVID-19 pandemisinin etkisini incelemigtir. 2019 ve 2020
yillarma ait 100 otelin finansal raporlarinin degerlendirildigi ¢alismada, pandemi
yilinda manipiilasyon riskinin arttig1 belirlenmistir. Ayrica limited sirketlerde satis
gelirleri ve tahakkuklarda, anonim sirketlerde ise briit kar ve genel riskte artis oldugu
saptanmustir. Suffian, Mad, Abd Rashid & Zakaria (2022), 2017-2020 yillarinda
Malezya'daki halka agik turizm sirketlerinde finansal manipiilasyon riskinin sirket
performansina etkisini incelemistir. Beneish Modeli kullanilarak 81 firma-yil gézlemi
analiz edilmis ve manipiilasyonun muhasebe ile piyasa Olciitleri tizerinde 6nemli
etkileri oldugu belirlenmistir. Covi¢, Adamovié, Milojevi¢, Travica & Duri¢ (2022),
Sirbistan’daki Belgrad Borsasinda islem goren otel isletmelerinin finansal
manipiilasyon ve iflas risklerini Beneish M-Skoru ve Altman Z-Skoru modelleriyle
analiz etmistir. Beneish M-Skoru, 2017-2018 yillarindaki sirketlerin finansal
tablolarinda manipiilatif islemlere dair diizensizlik tespit etmemistir. Altman Z-Skoru
ise bazi sirketleri "giivenli bolge," bazilarmi "gri bolge," bazilarini ise iflas riski altinda
olarak smiflandirmistir. Gongalves, Coelho & Pinto (2024), sistematik literatiir
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taramasi seklinde gerceklestirdikleri arastirma sonucunda ¢ok uluslu otel zincirlerinin
ve Ozel kiigiik ve orta 0lgekli isletmelerde kazang yonetimi davranist hakkinda ¢ok az
sey bilindigini, kazan¢ yonetimi konusunun literatiirde yaygin olarak arastirilmasina
ragmen, konaklama endiistrisinde kazan¢ manipiilasyonu tizerine arastirmalarin ¢ok
kisith oldugunu saptamiglardir. Bununla birlikte, kazang manipiilasyonunun finansal
raporlamanin kalitesini diislirdiigiinden, bu uygulamalar yatirimcilar, denetgiler,
diizenleyiciler ve karar almak icin kazang agiklamalarma giivenmek zorunda olan
diger paydaslar i¢in bir biiyiik bir sorun oldugu vurgulanmistir.

Genel olarak literatiir incelendiginde, Beneish M-Skor modelinin farkl sektorlerdeki
isletmelerin kazan¢ manipiilasyon risklerini degerlendirmek igin yaygin olarak
kullanildigi, ancak konaklama isletmelerinde Beneish M-Skor modeliyle kazang
manipiilasyonunun Olgiilmesine yonelik kisith sayida calismanin varligi dikkat
¢ekmistir. Bununla birlikte kazang yonetimi veya kazang¢ manipiilasyonunu etkileyen
degiskenlerin konaklama alt sektoriine yonelik analizine yonelik kisitli calismalarinda
oldugu gozlemlenmistir. Ogzellikle, BiST’te islem goren konaklama isletmelerinin
kazan¢ manipiilasyon risklerini analiz eden bir calismaya rastlanmamistir. Bu
baglamda, bu arastirmanin BIST’te islem goren konaklama isletmelerinde kazang
manipiilasyon ihtimalini ortaya koymasi ve manipiilasyona daha yatkin finansal
Olctitleri belirlemesi ac¢isindan hem literatiire hem de gelecekteki calismalara katki
saglayacag diisiiniilmektedir.

YONTEM

Bu arastirmada, BIST’te hisse senetleri islem goren konaklama isletmelerinin 2018-
2022 yillarina ait kazang manipiilasyon riskleri saptanmaya ¢alisilmistir. Bu kapsamda
BiST’te islem goren dokuz konaklama isletmesinden sekiz tanesinin (Altin Yunus
Cesme Turistik Tesisler A.S., Avrasya Petrol ve Turistik Tesisler Yatirimlar A.S,,
Kustur Kusadasi Turizm Endiistrisi A.S., Marmaris Altinyunus Turistik Tesisler A.S.,
Mart1 Otel Isletmeleri A.S., Merit Turizm Yatirim ve Isletme A.S., Petrokent Turizm
A.S., Tek-Art Ingaat Ticaret Turizm Sanayi ve Yatirimlar A.S.) 2018-2022 yillarina ait
finansal durum tablosu, ayrmtili gelir tablosu ve nakit akis tablolari, Kamuoyu
Aydinlatma Platformu (KAP)'dan elde edilerek Beneish M-Skor modeline gore kazang
manipiilasyon riskleri hesaplanmistir (Kamuyu Aydimnlatma Platformu, 2024). BiST’te
islem goren Ulaglar Turizm Enerji Tarim Gida ve Insaat Yatirimlar1 A.S. ise finansal
verilerinin uygun olmayisi nedeniyle analiz kapsami diginda tutulmustur.
Hesaplanan Beneish M-Skorlari ile skorun hesaplanmasinda kullanilan modeldeki
sekiz degiskenin sonuglar1 ise ayr1 ayr1 yorumlanmis ve her bir degisken baglaminda
kazan¢ manipiilasyon riskine sahip isletmelerle kazan¢ manipiilasyon riski iginde
olmayan isletmeler arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farklihik olup olmadig:
Mann Whitney U testi ile saptanmaya c¢alisilmstir.

Analizde sekiz degiskenli Beneish (1999) modeli kullanilmistir. Bu modele gore, M-
Skoru -2,22’den biiyiik olan sirketlerin kazan¢ manipiilasyonu yapma riski yiiksek, -
2,22’den kiigiik olan sirketlerin ise diisiik riskli oldugu kabul edilmektedir (Khatun,
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Ghosh & Kabir, 2022; MacCarthy, 2017). S6z konusu model asagida sunulmustur
(Beneish, 1999);

Beneish M-Skoru = -4.84 + (0.92 x TAI) + (0.528 x BKMI) + (0.404 x VKI) + (0.892 x SBI) +
(0.115 x AMI) - (0.172 x SPGY]I) - (0.327 x KALI) + (4.679 x TTVOI)

Modeldeki degiskenler;

- Ticari Alacak Indeksi (TAI): Bu indeks, cari yildaki (t) ticari alacaklarin satislara
oranini bir onceki yildaki (t-1) oranla karsilagtirarak alacaklar ve gelirlerin iki yilda
dengede olup olmadigini 6lger. Birden biiyiik bir TAI, alacaklarin satislardan daha
hizli biiytidiigiinii, bunun da geliri erken tahakkuk etme veya sirketin ekonomik
kosullarinda bir bozulma gibi agresif muhasebe taktiklerini gosterebilir. Ayrica
isletmede satiglar1 artirmak i¢in miigterilere daha comert kredi kosullar1 sunduguna
dair bir isaret olabilir (Aghghaleh, Mohamed & Rahmat, 2016). Ote yandan, 1'in
altindaki bir TAI, alacaklarin satiglara gore azaldigi anlamina gelir. Modelde soz
konusu indeks degeri 1,465'ten yiiksek olan isletmelerde indeksle ilgili finansal
kalemlerin manipiile edildigi veya degisen kredi kosullar1 oldugu kabul edilir
(MacCarthy, 2017). Indeks asagidaki gibi hesaplanmaktadir (Beneish, 1999);

(Ticari Alacaklar: / Satiglar:) / (Ticari Alacaklarw1 / Satislar1)

- Briit Kar Marj1 Indeksi (BKMI): Bu indeks modelde bir isletmenin cari yildaki (t) briit
kar marjim1 bir 6nceki yildaki (t-1) briit kar marjiyla karsilastiran bir degiskendir ve
asagidaki sekilde hesaplanmaktadir (Holda, 2020);

(Satislare1 — Satislarin Maliyetiv1 / Satiglarin Maliyetiv1) / (Satislar: — Satiglarin
Maliyetit/ Satislarin Maliyeti).

BKMI degeri 1'den biiyiik bir isletmenin briit kar marjlarmm bir 6nceki yila kiyasla
azaldigi ve Kkarliigini stirdiirmede zorluklarla karsti karsiya oldugu kabul
edilmektedir. Briit kar marjindaki bu bozulma, isletmenin maliyetlerini kontrol etme
veya piyasadaki fiyatlandirma giiciinii slirdiirme miicadelesinden kaynaklaniyor
olabilir. Ote yandan, 1'den énemli 6l¢iide diisiik bir BKMI degeri, briit kar marjlarinin
onemli Olctide arttig1 anlamina gelir. Bu ilk bakista olumlu goriinse de isletmenin
finansal performansini sisirmek igin manipilatif uygulamalara giristiginin bir
gostergesi olabileceginden endise verici de olabilir. Briit marjlar1 azalan veya hizla
artan isletmelerin, kazan¢ manipiilasyonu yapma olasiliklar1 daha yiiksektir. Bu
nedenle, BKMI, Beneish modelinde finansal manipiilasyonlari tespit etmeye yardimci
bir degisken olarak kullanilmaktadir. Modelde, 1,193'ten biiyiik bir BKMIi degeri,
isletmenin briit karmi manipiile ettigini gosterir (Harrington, 2005).

- Varlik Kalitesi Indeksi (VKI): Bu indeks, cari yilda (t) maddi olmayan varliklarin
toplam varliklar i¢indeki yiizdesinin onceki yil (t-1) i¢in ayni yiizde hesaplamasina
boliinmesiyle hesaplanmakta ve toplam varliklarmin potansiyel olarak gelecekteki
faydalar1 olan varliklardan olusan oranmi Olgen bir degiskendir (Aghghaleh,
Mohamed & Rahmat, 2016). VKI agagidaki formiille hesaplanmaktadir (Beneish, 1999);
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[1 — (Donen Varliklar: + Maddi Duran Varliklar: / Toplam Varliklar: )] / [1 —(Dinen
Varliklar: 1+ Maddi Duran Varliklare1 / Toplam Varliklare: )]

VKI degerindeki artis serefiye, maddi olmayan varliklar ve belirsiz uzun vadeli degere
sahip diger kalemler gibi cari olmayan varliklarinin, bir 6nceki yila kiyasla toplam
varliklarin ytizdesi olarak arttiimi ve kazan¢ manipiilasyonu riskinin daha ytiksek
oldugunu gosterebilir. Yine yiiksek bir VKI, giderlerin agir1 sermayelestirilmesinin
(yani maliyetlerin bilangoda varlik olarak kaydedilmesi, gelir tablosuna etkilerinin
geciktirilmesi) bir isareti olabilir (Pustylnick, 2009; Warshavsky 2012). Modelde
1,254'ten biiyiik bir VKI degeri isletmenin briit karini manipiile ettigini ifade
etmektedir (Beneish, 1999).

- Satis Biiylimesi Indeksi (SBI): Bu indeks, cari yildaki (t) satislarin, bir 6nceki yildaki
(t — 1) satislara oranimi Olgerek satislarda bir onceki yila gore degisimi ortaya
koymaktadir. SBI asagidaki formiille hesaplanmaktadir (Anh & Linh, 2016);

Satiglar: / Satislare

SBI degeri 1'den biiyiikse, satiglarin bir énceki yila gore arttigmni gosterir. Satis
bliylimesi yatirimcilar tarafindan genellikle olumlu karsilansa da yiiksek biiytime
gosteren isletmeler, Ozellikle olasi bir yavasglama riskiyle karsilasiyorlarsa,
kazanglarini manipiile etme egiliminde olabilirler. Bunun sebebi, yoneticiler
tizerindeki kazang hedeflerini karsilama baskisi ve yavaslama durumunda hisse
tiyatlarinda biiyiik kayiplar yasama riskidir. Bu nedenle, yiiksek satis biiyiimesine
sahip bir sirket, modeldeki diger degiskenlerde de olumsuz sinyaller veriyorsa,
finansal manipiilasyon olasilig1 artar. Beneish M-Skor modeline gore, 1,607'ten biiytik
bir SBI degeri, satislar kaleminde manipiilasyon riskinin yiiksek oldugunu ifade
etmektedir (Beneish, 1999; MacCarthy, 2017).

-Amortisman Indeksi (AMI): Bu indeks, isletmenin amortisman ayirma oranini cari y1l
(t) ve bir onceki yil (t-1) itibariyle karsilastirma imkani veren bir olglittiir. AMI
asagidaki formiille hesaplanmaktadir (Beneish, 1999; Holda, 2020);

(Amortismane1 | (Amortismane + Maddi Duran Varliklare)) | (Amortisman: /
(Amortisman: + Maddi Duran Varliklar:))

AMI degerinin 1'den biiyiik olmasi, amortisman oraninda bir énceki yila gore azalma
oldugunu ve isletmenin varliklarinin faydali 6miirlerini yukar: yonlii revize ettigini
veya gelir artiric1 bir amortisman yontemi benimsedigini gosterebilir (Anh & Linh,
2016; MacCarthy, 2017). Bu tiir degisiklikler, gider tahakkukunun yavaslatilarak
raporlanan gelirlerin yapay olarak yiikseltiimesine yol acabilir. Beneish M-Skor
Modeline gére, AMI degerinin 1,077'den biiyiik olmasi, varlik degerlemelerinde veya
ekonomik Omiir tahminlerinde manipiilasyon riski bulunduguna isaret etmektedir
(Beneish, 1999).

- Satis, Pazarlama ve Genel Yonetim Giderleri indeksi (SPGYI): Bu indeks, cari yil (t)
ile bir 6nceki yil (t — 1) arasinda satis ve genel ve yonetim giderlerinin satis gelirin
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icindeki paymnda meydana gelen degisimi degerlendirmek icin kullanilmaktadir
(MacCarthy, 2017). SPYGI asagidaki formiille hesaplanmaktadir (Beneish, 1999);

(Satis, Pazarlama ve Genel Yonetim Giderleri: / Satislar:) / (Satis, Pazarlama ve Genel
Yonetim Giderlerir1/ Satislar:1)

SPYGI degerinin 1'den biiyiik olmas, cari yilin satis, pazarlama ve genel yonetim
giderlerinin satislara oranla bir Onceki yila kiyasla arttigini gosterir. Bu durum,
satislarin abartilmasi veya kotiilesen operasyonel performansin gizlenmesi gibi
kazan¢ manipiilasyonu olasiligini artirabilir. Ayrica, satislarda belirgin bir artis
olmaksizin ilgili giderlerdeki artis, yoneticilere asir1 ddeme yapilmasi veya yonetim ve
pazarlama verimliliginin diismesi gibi sorunlar1 isaret edebilir ve bu da kazang
manipiilasyonu riskini dogurabilir (Anh & Linh, 2016). Beneish M-Skor Modeline
gore, SPYGI degerinin 1,041'den biiyiik olmas, ilgili giderlerde manipiilasyon riskinin
yliksek oldugunu ifade etmektedir (Beneish, 1999).

- Kaldirag indeksi (KALI): Bu indeks, bir sirketin cari yildaki (t) toplam borcunun
toplam varliklara oranmin bir 6nceki yil (t-1) ile karsilagtirmak ve yabanci kaynak

kullanimindaki degisimi belirlemek amaciyla hesaplanan bir Olgiittiir ve asagidaki
formiille hesaplanmaktadir (Anh & Linh, 2016);

(Toplam Borglar: / Toplam Varliklar:) / (Toplam Borglar1 / Toplam Varliklar:.1)

KALI degerinin 1'den biiyiik olmasi, sirketin bor¢lanma oranmin arttigini ve finansal
bor¢ yiikiiniin buyuduiglinii gosterir. Artan borg yiikii, sirketi bor¢ kisitlamalarmi
asmak veya sermaye erisimini slirdiirmek icin kazancglari manipiile etmeye daha
egilimli hale getirebilir (Holda, 2020). Ote yandan, KALI degerindeki bir diistis de
dikkat edilmesi gereken bir isarettir; ¢linkii sirket borglarimi 6derken asir1 hisse
satiglariyla 6z sermayesini artiriyor olabilir ve bu durum hileli faaliyetlerin belirtisi
olarak yorumlanabilir. Beneish M-Skor Modeline gore, 1,111'den biiyiik bir KALI
degeri, kaldira¢ kullannminda manipiilasyon riskinin yiiksek oldugunu ifade
etmektedir (Beneish, 1999).

- Tahakkuklarin Toplam Varliklara Orani Indeksi (TTVOI): Bu indeks, sirketin
bildirilen = kazanglarimin nakite dontisim  diizeyini saptamak amaciyla
hesaplanmaktadir (Beneish vd., 2013);

(Net Kar: — Esas Isletme Faaliyetlerinden Elde Edilen Nakit Akisu) / Toplam Varliklar:

Tahakkuklar, bir sirketin muhasebe kar1 (veya zarari) ile nakit kar1 (veya zarari)
arasindaki farki temsil eder ve daha sonra degiskeni farkli biiytikliikteki sirketler
arasinda karsilastirilabilir hale getirmek icin toplam varliklara boliiniir. Biiyiik
tahakkuklar (nakit girisi olmadan muhasebe karlar1) tireten sirketlerin kazang
manipiilasyonuna girme olasilig1 daha yiiksektir. Daha yiiksek pozitif tahakkuklar
(daha az nakit anlamina gelir) kazan¢ manipiilasyonu olasiliginin daha yiiksek
oldugunu gosterir (Holda 2020). Beneish M-Skor modelinde 0,031'den biiyiik bir
TTVOI degeri, ilgili degisken baglaminda manipiile gerceklestirme riskinin yiiksek
oldugunu ifade etmektedir (Beneish, 1999).
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BIST’te islem goren konaklama isletmelerinin Beneish M-Skorlari ile modeldeki sekiz
degisken hesaplandiktan sonra M-Skorlarina gore kazang¢ manipiilasyonu riskini
tastyan ve tasimayanlarin arasinda modeldeki degiskenlerin istatistiksel olarak
anlamli bir farklilik gosterip gostermedigi saptanmaya calisilmistir. Verilerin normal
dagilima sahip olmamasi nedeniyle farklilik analizinde parametrik olmayan testlerden
Mann-Whitney U testi uygulanmistir. Mann-Whitney U testi, parametrik olmayan bir
istatistiksel test olup, iki bagimsiz grubun ortanca degerlerinin esit olup olmadiginm
karsilastirmak icin kullanilir. Bu test, 6zellikle veri dagilimlarinin normal olmadig:
durumlarda tercih edilmekte ve parametrik t-testi icin gerekli varsayimlarmn
saglanmadig1 hallerde etkili bir alternatiftir. Test, her iki gruptaki verilerin siralarmi
dikkate alir ve siralarin toplamu tizerinden bir test istatistigi olusturur. Bu nedenle,
verilerin siirekli veya sirali Olgeklerde olmas: yeterlidir. Mann-Whitney U testi,
orneklem biiytikliikleri esit ya da farkli oldugunda da uygulanabilir ve hem kiigiik
hem de biiyiik 6rneklem biiytikliiklerinde giivenilir sonuglar saglar (Mann & Whitney,
1947). Mann-Whitney U testi, medikal arastirmalardan sosyal bilimlere kadar genis bir
yelpazede kullanilmaktadir. Ayrica, bu testin hesaplanmasi nispeten basittir ve birgok
istatistiksel yazilim paketi tarafindan desteklenmektedir, bu da arastirmacilar
arasinda yaygmn bir kullanimimi saglamaktadir (Conover, 1999).

BULGULAR

Arastirma kapsaminda, konaklama isletmelerinin 2018-2023 yillarina ait sekiz model
degiskenine iliskin hesaplamalar Excel programinda yapilmis ve Beneish M-Skorlar1
saptanmugtir. Elde edilen bulgular, analizde yer alan sekiz isletme icin yillik olarak
Tablo 1’de sunulmustur. Isletmelerin borsada islem gormeleri nedeniyle isimleri
gizlenmis ve kodlanmistir. Tabloda, modelin kesim noktalarina (tabloda en sagdaki
siitunda sunulan) gore degerlendirilen veriler renklerle vurgulanmistir: Kirmizi renk,
isletmenin ilgili indeks veya genel olarak kazan¢ manipiilasyonu riski tagidiginy, yesil
renk ise bu riskin bulunmadigini gostermektedir.

Tablo 1. Konaklama Isletmelerinin Beneish M-Skor Bulgular:

A Tsletmesi Manipiilasyon
TAI > 1,465
BKMI >1,193
VKI >1,254
SBI >1,607
AMI >1,077
SPGYI > 1,041
KALI >1,111
TTVOI > 0,031
Beneish M-Skor >-222

| |
B Isletmesi Manipiilasyon
i | |

TAI | | > 1,465
BKMi | ! ! | >1,193
VKi ! \ ! | >1,254
SBi | ! | | >1,607
AMi | | | | >1,077
SPGYI | ! \ \ >1,041
KALI | | | | >1,111
TTVOI | \ \ | >0,031
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Beneish M-Skor ‘ ‘ ‘ ‘ >-2,22
C lsletmesi Manipiilasyon

TAI | \ | | > 1,465

BKMi | ! \ | >1,193

VKi | | \ | >1,254

SBi | ! \ | >1,607

AMI | \ \ | >1,077

SPGYi | ! \ | >1,041

KALI | ! \ | >1,111

TTVOL | ! \ | >0,031

Beneish M-Skor ‘ ‘ ‘ ‘ >-2,22
D isletmesi Manipiilasyon

TAI | \ \ \ >1,465

BKMI | | >1,193

VKi | | >1,254

SBi | | >1,607

AMI | | >1,077

SPGYI \ | >1,041

KALI | | >1,111

TTVOL \ | >0,031

Beneish M-Skor ‘ ‘ ‘ >-2,22
E isletmesi Manipiilasyon

TAI | | | > 1,465

BKMI | | >1,193

VKi | | >1,254

SBi | | >1,607

AMI \ | >1,077

SPGYi \ | >1,041

KALI | | >1,111

TTVOI | \ >0,031

Beneish M-Skor ‘ ‘ ‘ ‘ >-2,22
Filetmes Manipiasyon

TAI | | \ | >1,465

BKMi | ! \ | >1,193

VKi | | | | >1,254

SBi | ! | | >1,607

AMI | \ \ | >1,077

SPGYi ! ! | | >1,041

KALI ! \ | \ >1,111

TTVOI | | | \ >,0031

Beneish M-Skor ‘ ‘ ‘ ‘ >-2,22

G Isletmesi 2018 2019 2020 2021 2022 2023 Manipiilasyon

TAI \ | > 1,465
BKMi | | | | >1,193
VKi | | ! | >1,254
SBi ! ! | | >1,607
AMI | ! | | >1,077
SPGYi ! ! ! | >1,041
KALI | \ | | >1,111
TTVOI ! ! | | >0,031
Beneish M-Skor ‘ ‘ ‘ ‘ >-2,22
sletmesi Manipillasyon

TAI | \ \ | > 1,465
BKMi ! ! | | >1,193
VKi | ! | | >1,254
SBi \ ! | | >1,607
AMi \ \ \ | >1,077
SPGYI ! ! ! | >1,041
KALI | \ \ | >1,111
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TTVOL | \ | >0,031
Beneish M-Skor ‘ ‘ ‘ >-2,22

Tablo 1'de goriildiigii tizere Beneish M-Skorlar1 agisindan biitiin  konaklama
igsletmelerinin analiz doneminde en az iki en fazla bes defa olmak tizere kazang
manipiilasyon riski igerisinde olduklar: soylenebilir. En fazla kazan¢ manipiilasyon
riski (bes kez) icinde olan isletmelerin A, B ve C kodlu isletmeler oldugu saptanmis ve
alt1 yillik analiz doneminin bes yilinda Beneish M-Skorlarinin -2,22’den biiyiik oldugu
hesaplanmstir. E, F ve G isletmelerinin ise dort yilda, D isletmesinin ii¢ yilda ve I
isletmesinin iki yi1lda kazang manipiilasyon riski i¢inde oldugu belirlenmistir.

Tablo 2’de modeldeki sekiz degisken ile Beneish M-Skorlarinin kesim noktalar:
itibariyle manipiilator (M) ve manipiilator olmayan (M.O.) isletme sayilar1 yillik olarak
sunulmustur.

Tablo 2. Degisken Baglaminda Manipiilatér ve Manipiilator Olmayan Isletme Sayilart

2018 2019 2020 2021 2022 2023 Toplam

Degiskenler
M.O. M. MO. M. MO. M. MO. M. MO. M. M.O. M. MO.
TAI 4 4 2 6 6 2 3 5 2 6 1 7 18 30
BKMI 1 7 1 7 3 5 1 7 3 5 3 5 12 36
VKi 1 7 4 4 4 4 1 7 1 7 2 6 13 35
SBI 4 4 0 8 0 8 5 3 8 0 3 5 20 28
AMI 1 7 3 5 1 7 5 3 4 4 4 4 18 30
SPGYI 4 4 2 6 6 2 2 6 3 5 7 1 24 24
KALI 4 4 1 7 1 7 2 6 2 6 3 5 13 35
TTVOI 2 6 3 5 3 5 5 3 6 2 5 3 24 24
Benself;M' 4 4 3 5 7 1 5 3 7 1 6 2 32 16

Arastirmada, sekiz konaklama isletmesi ve alt1 yillik bir analiz dénemi baglaminda 48
(8x6) isletme-yil gozlemi gergeklestirilmistir. Beneish M-Skorlar1 itibariyle
gerceklestirilen 48 isletme gozleminden 32 adetinin (%67’sinin) analiz doneminde
kazan¢ manipiilasyon riskinde oldugu buna karsm 16 isletmenin (%33’tintin) ise
kazan¢ manipiilasyonu riskinde olmadig1 saptanmistir. S6z konusu bulgu itibariyle
analiz doneminde kazan¢ manipiilasyonu riski iginde olan isletme sayisinin yiiksek
oldugunu sdylemek miimkiindiir. Bununla birlikte yine Beneish M-Skor itibariyle
analiz doneminde en yiiksek kazan¢ manipiilasyon riskinin gergeklestigi yillarin yedi
isletme ile 2020 ve 2022 yillar1 oldugu buna karsin en diisiik riskin gergeklestigi yiln
ise 1i¢ isletmeyle 2019 yil1 oldugu saptanmuistur.

Beneish M-Skor modelinde yer alan sekiz degisken incelendiginde ise analiz
déneminde en fazla manipiilasyon yapilan degiskenlerin 24 isletmeyle satis, SPGYI ile
TTVOI oldugu belirlenmistir. Buna karsin en az manipiilasyon yapilan degiskenin ise
12 igletmeyle BKMI oldugu, bu degiskeni ise 13 igletmeyle varlik VKI ile kaldirag
indeksinin KALI'nin takip ettigini soylemek miimkiindiir.

Tablo 3’de tiim isletme 6rneklemi ile kazang manipiilasyonu riski tagiyan ve tasgimayan

isletme 6rnekleminden elde edilen bulgularin 6zet istatistik bulgular1 sunulmustur.
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Tablo 3. Ozet Istatistik Bulgulart

Tiim Orneklem (N:48) Minimum  Maksimum  Ortalama  Ortanca  Std. Sap.
TAIL 0,042 21,992 2,167 0,809 4,292
BKMI -38,277 12,030 0,185 0,935 5,906
VKi 0,050 41,018 2,659 1,013 6,932
SBI 0,108 9,906 1,974 1,441 1,901
AMI 0,365 9,479 1,335 1,008 1,281
SPGYI 0,426 7,477 1,229 1,038 1,101
KALI 0,208 9,326 1,263 0,873 1,416
TTVOI -6,680 6,437 0,146 0,036 1,730
Beneish M-Skor -33,114 29,958 0,337 -1,583 8,862

Manipiilasyon Riski Tasryan

isletme Orneklemi (N:32) Minimum  Maksimum  Ortalama  Ortanca  Std. Sap.

TAI 0,042 21,992 2,883 1,269 5,132
BKMI -3,476 12,030 1,062 0,935 2,274

VKI 0,097 41,018 3,503 0,992 8,398

SBi 0,108 9,906 2,290 1,929 2,245

AMI 0,365 9,479 1,406 1,000 1,536
SPGYI 0,426 7,477 1,197 1,030 1,221
KALI 0,208 4,348 1,041 0,868 0,713
TTVOI -0,194 6,437 0,551 0,074 1,587
Beneish M-Skor -2,188 29,958 4,024 -0,079 9,102

Manipiilasyon Riski Tasimayan

. . . Minimum  Maksimum  Ortalama  Ortanca  Std. Sap.
Isletme Orneklemi (N:16)

TAI 0,060 3,485 0,863 0,437 1,156
BKMI -38,277 1,367 -1,569 0,957 9,797

VKI 0,050 1,982 0,972 1,026 0,511

SBI 0,353 2,358 1,343 1,091 0,514

AMI 0,567 2,627 1,192 1,024 0,478
SPGYI 0,620 4,172 1,293 1,073 0,842
KALI 0,294 9,326 1,707 1,040 2,217
TTVOI -6,680 0,060 -0,665 -0,052 1,767
Beneish M-Skor -33,114 -2,294 -7,038 -3,279 9,142

Tim Ornekleme ait Beneish M-Skor modeli degiskenlerinin Ozet istatistikleri,
isletmelerin genel finansal yapilarma iliskin 6nemli ipuglar1 sunmaktadir. TAI,
ortalama 1,977 ile isletmelerin alacak yonetiminde bir miktar dengesizlik yasadigini
gostermektedir. BKMI, negatif bir ortalama (-0,419) sergileyerek, kar marjlarinda
dalgalanmalar ve potansiyel kar baskilarinin oldugunu isaret etmektedir. VKI,
ortalama 2,511 ile isletmelerin varlik yapisinda potansiyel manipiilasyon veya diisiik
kaliteli varliklarin agirhigmi gostermektedir. SBI, 2,005 ile isletmelerin satis
bliytimesinde genel olarak yiiksek bir trend yakaladigmi ancak bu biiytimenin
stirdiiriilebilir olup olmadiginin sorgulanmas: gerektigini ortaya koymaktadir. Son
olarak, Beneish M-Skor ortalamasi 1,848 olup, genel 6rneklemde yer alan isletmelerin
manipiilasyon riski agisindan riskli bir profile sahip olabilecegini isaret etmektedir. Bu
bulgular, isletmelerin finansal raporlama siireglerinde belirli bir 6zen ve potansiyel
risklerin yakindan incelenmesi gerektigini ortaya koymaktadair.
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Manipiilasyon riski tasiyan ve manipiilasyon riski tasimayan isletme gruplarina gore
analiz edilen Beneish M-Skor modeli degiskenlerine iliskin Ozet istatistikler, belirgin
farkliliklar gostermektedir. TAI, manipiilasyon riski tastyan isletmelerde (ortalama:
2,883) manipiilasyon riski tasimayanlara (ortalama: 0,863) kiyasla daha yiiksek olup,
bu durum manipiilasyon riski tagiyan isletmelerde alacak yonetiminde manipiilasyon
riskinin olabilecegini gostermektedir. Benzer sekilde, BKMI manipiilasyon riski
tasiyan isletmelerde daha pozitif degerlere sahipken (ortalama: 1,062), manipiilasyon
riski tasimayan isletmelerde negatif bir ortalama (-1,569) ile kar marjlarinin dalgal ve
dengesiz bir yapiya isaret ettigi goriilmektedir. VKI, manipiilasyon riski tasiyan
isletmelerde (ortalama: 3,503) oldukga yiiksek olup, bu durum isletmelerin uzun
vadeli varliklarma iliskin degerleme farkliliklarina isaret edebilir.

Manipiilasyon riski tasimayan isletmelerde KALI, ortalama olarak daha yiiksek (1,707)
iken, maniptilasyon riski tasiyan isletmelerde bu oran daha diistik (1,041) olarak
gozlemlenmistir, bu da manipiilasyon riski tasiyan isletmelerin daha muhafazakar
borg y6netimi tercih ettigini gosterebilir. SBI, manipiilasyon riski tasiyan igletmelerde
(ortalama: 2,290), manipiilasyon riski tasimayanlara (ortalama: 1,343) kiyasla daha
yiiksektir, bu durum satis artislarmin riskli biiytime stratejilerine isaret edebilecegini
gostermektedir. Beneish M-Skor agisindan, manipiilasyon riski tasiyan isletmelerin
ortalamasi (4,024) manipiilasyon riski tasimayanlara (-7,038) gore oldukga ytiksektir.
Bu durum, modelin manipiilasyon tespiti i¢in ayrim giicliniin oldukca anlamli
oldugunu ve manipiilasyon riski tasityan isletmelerin daha asir1 finansal davranis
sergiledigini dogrulamaktadir.

Beneish M-Skor modelinde yer alan sekiz degisken ve modelin sonucu olan M-Skorlar1
her bir isletme ve yil bazinda hesaplandiktan ve gerekli siniflandirma yapildiktan
sonra kazan¢ manipiilasyonu riski i¢inde olan ve olmayan isletme gruplar: arasinda
Beneish M-Skor ve modeldeki sekiz degisken baglaminda istatistiksel olarak anlaml
bir fark olup olmadigi saptanmaya calisilmistir. Farklilik testinin yapilmasinda,
normal dagilim varsaymmi saglaniyorsa, parametrik testlerden biri olan t-testi
kullanilarak iki grubun ortalamalar1 karsilastirilabilir. Ancak, bu testin
uygulanmasmdan 6nce verilerin normal dagilima uygun olup olmadiginin kontrol
edilmesi biiylik onem tasir. Verilerin normal dagilima uygunlugunu belirlemek icin
genellikle biiytiik gruplarda (N>50) Kolmogorov-Smirnov, kiiciik gruplarda (N<50) ise
Shapiro-Wilk normallik testi uygulanmaktadir (Karadeniz ve Kosan, 2021). Bu
calismada, toplam gozlem sayis1 48 oldugu icin kiigiik gruplara uygun bir yontem olan
Shapiro-Wilk normallik testi tercih edilmistir. Shapiro-Wilk normallik test bulgular:
Tablo 4’te 6zetlenmistir.

Tablo 4’te, Shapiro-Wilk testi sonuglarma gore modeldeki tiim degiskenlerin
dagilimlarinin her iki grup icin de 0,05’ ten kiictik anlamlilik diizeyi (p<0,05) sergiledigi
ve normal dagilim gostermedigi tespit edilmistir. Bu durum, verilerin parametrik t-
testine uygun olmadigini ortaya koymus ve bunun yerine parametrik olmayan Mann-
Whitney U testinin uygulanmasin gerektirmistir.
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Tablo 4. Shapiro-Wilk Normallik Test Bulgular:

Manipiilasyon Riski Tagiyan =~ Manipiilasyon Riski Tasimayan

Isletme Grubu Isletme Grubu

Degiskenler Istatistik df P Istatistik df p
TAI 0,496 32 0,000 0,673 16 0,000
BKMI 0,537 32 0,000 0,275 16 0,000
VKI 0,366 32 0,000 0,526 16 0,000
SBI 0,713 32 0,000 0,648 16 0,000
AMI 0,359 32 0,000 0,804 16 0,003
SPGYI 0,447 32 0,000 0,634 16 0,000
KALI 0,558 32 0,000 0,550 16 0,000
TTVOI 0,375 32 0,000 0,415 16 0,000
Beneish M-Skor 0,691 32 0,000 0,561 16 0,000

Tablo 5'te, analiz doneminde kazan¢ manipiilasyonu riski tasiyan ve tasimayan
isletmelerin 8 indeks degeri ile Beneish M-Skorlar1 arasinda farklilik olup olmadigma
iliskin Mann-Whitney U testi sonuglar1 sunulmustur. Analizler istatistiksel paket
programi kullanilarak gerceklestirilmis ve anlamlilik diizeyi 0,01 ile 0,05 olarak
belirlenmistir.

Tablo 5. Mann Whitney U Test Bulgular:

Degiskenler U Degeri Z Degeri p degeri

TAI 441 -0,947 0,342
BKMI 251 -0,098 0,920

VKI 231 0,536 0,589

SBI 183 2,121 0,034**

AMI 236 -0,426 0,667
SPGYI 207,5 -1,05 0,294
KALI 227 -0,623 0,535
TTVOI 49 4,516 0,000*
Beneish M-Skor 0 5,588 0,000*

* 0,01 diizeyinde anlamlidir; ** 0,05 diizeyinde anlamhidir.

Tablo 5 incelendiginde kazan¢ manipiilasyonu riski tasiyan ve tasimayan konaklama
isletmeleri arasinda; Beneish M-Skoru ve TTVOI degiskenleri baglaminda 0,01
anlamlilik diizeyinde, SBI baglaminda ise 0,05 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak
anlamli bir farklilik oldugu saptanmistir. Buna karsin diger indeks degiskenleri
agisindan her iki grup arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farklilhik olmadig:
gozlemlenmistir.

SONUC, TARTISMA VE ONERILER

Bu aragtirmada, BIST'te islem goren konaklama isletmelerinde kazang manipiilasyon

riskinin varligi Beneish M-Skor modeli ile degerlendirilmistir. Modeldeki sekiz

degisken ve Beneish M-Skorlari, her isletme ve yil i¢in ayr1 ayr1 hesaplanarak smir

gostergelere gore degerlendirilmistir. Ardindan, her yil i¢in manipiilasyon riski
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tasiyan ve tagimayan isletme sayilar1 belirlenmis, 0zet istatistikler hem genel hem de
manipiilasyon riski olan ve olmayan isletmeler igin hesaplanmis ve yorumlanmastir.
Son olarak, kazan¢ manipiilasyonu riski tasiyan ve tasimayan isletmeler arasindaki
tiim degiskenler agisindan istatistiksel olarak anlaml bir fark olup olmadig: analiz
edilmistir.

Aragtirma sonucunda ilk olarak Beneish M-Skorlar1 agisindan biitiin konaklama
igsletmelerinin analiz doneminde en az iki en fazla bes defa olmak tizere kazang
manipiilasyon riski icerisinde olduklar1 saptanmistir. Analiz kapsamindaki
konaklama isletmelerinden ti¢ tanesi bes kez, ii¢ tanesi dort kez, bir tanesi ti¢ kez, bir
tanesi ise iki kez kazan¢ manipiilasyon riski iginde olduklar1 belirlenmistir.
Arastirmada gergeklestirilen Beneish M-Skorlar1 agisindan gergeklestirilen 48 isletme
yil gozleminin %67'sinde isletmelerin kazang manipiilasyonu riski tasidig:
belirlenmistir. S6z konusu bulgular, Beneish M-Skorlarina gore BIST konaklama
isletmelerinde kazan¢ manipiilasyonu riskinin analiz doneminde yiiksek oldugunu
gostermektedir. Elde edilen bu bulgu Fidan (2021) c¢alismasiyla paralellik
gostermektedir. Analiz doneminde, 2020 ve 2022 yillarinda yedi isletme ile en yiiksek
manipiilasyon riski gozlenirken, 2019 yili en diisiik riskle (ii¢ isletme) dikkat ¢ekmistir.
2020 yilmin yedi isletme ile en yiiksek kazan¢ manipiilasyon riskinin gozlendigi
yillardan biri olmasi, COVID-19 pandemisinin yarattif1 ekonomik belirsizlik ve
finansal baskiyla iligkilendirilebilir. Pandemi, ozellikle turizm ve konaklama
sektoriinde ciddi gelir kayiplarina, artan isletme maliyetlerine ve nakit akis
problemlerine neden olmustur. Bu durum, igletme yoneticilerini yatirimcr giivenini
korumak, finansman saglamada avantaj elde etmek veya iflas riskini azaltmak
amaciyla finansal tablolar {izerinde manipiilasyon yapmaya itmis olabilir. Bu
donemde, yoneticiler finansal performansi daha olumlu gostermek igin tahakkuk
kalemlerini manipiile etmis olabilir. Ornegin, devlet destekleri (kisa ¢alisma 6denegi,
borg erteleme) ve ertelenmis giderler, tahakkuklarin toplam varliklara oranmni (TTVOI)
gecici olarak iyilestirmis, ancak bu iyilesmeler manipiilasyon riskini artirmistir. Elde
edilen bu bulgu Milasinovic, Jovkovi¢ & Dragicevi¢ (2022) ¢alismasinda Sirbistan’daki
otel isletmelerinde pandemi doneminde gozlenen manipiilasyon riskiyle paralellik
gostermektedir. Ancak, pandemi doneminin bulgular {izerindeki potansiyel
carpikliklari, calismanm bir smirliligi olarak kabul edilmelidir. Pandeminin
olagantistii kosullari, manipiilasyon egilimlerini artirmis olabilir, bu nedenle
bulgularin genellenebilirligi dikkatle degerlendirilmelidir.

Benzer sekilde 2022 yilinda da manipiilasyon riskini yasayan isletme sayis1 fazladir.
Bu yilda her ne kadar COVID-19 salgini daha yonetilebilir hale gelse de salgin
doneminde uygulanan devlet destekleri, genisletici para politikalari, artan likidite ve
arz sorunlarmin kiiresel ve ulusal diizeyde yiiksek seyreden bir enflasyona neden
olmasinin ve ayni zamanda 2022 yiliin basinda ortaya ¢ikan Rusya-Ukrayna
Savasinin turizm talebine etkisi ve enerji maliyetlerindeki artisin olumsuz etkisi
oldugu diistintilmektedir. Literatiirde, kriz donemlerinde isletmelerin finansal
performansi oldugundan iyi gostermek icin kazan¢ manipiilasyonuna bagvurduguna
dair bulgular mevcuttur (Beneish, 1999).
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Arastirmada analiz doneminde en fazla manipiilasyon yapilan degiskenlerin SPGYI
ile TTVOI oldugu belirlenmistir. Elde edilen bu sonu¢ Khatun, Ghosh & Kabir (2022)
calismasinda elde edilen bulgularla paralellik gostermektedir. Buna karsmn en az
manipiilasyon yapilan degiskenin BKMI oldugu, bu degiskeni ise VKI ile KALI'nin
takip ettigi saptanmustir. Modeldeki degiskenler icinde manipiilasyon riskinin en
yiiksek oldugu degiskenlerin SPGYI ve TTVOI olmasi, konaklama isletmelerinin bu
alanlarda finansal verilerini makyajlama egiliminde oldugunu gostermektedir. Bu
bulgu sektordeki yogun rekabet, mevsimsellik ve miisteri talebindeki dalgalanmalar
nedeniyle, isletmelerin finansal performanslarim1 daha cekici gostermek icin bu
harcama kalemlerinde manipiilasyon yapabilecegini diisiindiirmektedir. SPGYI, satis
ve yonetim giderlerinin satiglara oranini 6l¢mekte ve bu gider kalemlerinin esnekligi,
yoneticilere manipiilasyon igin genis bir alan saglamaktadir. Ornegin, pazarlama
giderlerini diisiik gostererek veya genel yonetim giderlerini erteleyerek isletmeler,
kisa vadeli karliliklarini artirabilirler. TTVOI ise, tahakkuklarin toplam varliklara
oranini degerlendirmektedir ve pandemi gibi kriz donemlerinde gelir tahakkuklarmnin
sisirilmesiyle manipiile edilebilir. Bu durum diizenleyicilerin denetim stireclerinde
gider ve tahakkuk kalemlerine 6zel bir dikkat gostermesi gerektigini ortaya
koymaktadir. Ayrica, konaklama sektoriiniin mevsimsel gelir yapisi, yoneticileri kisa
vadeli finansal hedeflere ulagmak icin manipiilasyona yoneltebilir. Ornegin, diisiik
sezonlarda gelir kayiplarini telafi etmek igin tahakkuklar veya giderler manipiile
edilebilir. Buna karsilik, BKMI, VKI ve KALI gibi degiskenlerde manipiilasyonun daha
az yapilmasi, bu alanlarin dis denetim siireclerinde daha kolay denetlenebilir ve
dogrulanabilir olmasindan kaynaklandig: diistintilmektedir. Cilinkii bu alanlardaki

manipiilasyonlar, finansal raporlama standartlarma ve dis denetim siireglerine daha
hizli takilabilir.

Arastirmada hesaplanan 6zet istatistikler baglaminda manipiilasyon riski tagiyan ve
tasimayan isletme gruplari arasinda modeldeki bazi degiskenler ve Beneish M-Skor
agisindan Onemli bulgular oldugu gozlemlenmistir. Manipiilasyon riski tasiyan
isletmelerde ytiksek TAI ve VKI degerleri, bu isletmelerin alacak yonetiminde ve
varlik yapisinda dengesizlikler oldugunu ortaya koymaktadir. Ayrica SBI,
manipiilasyon riski tasiyan isletmelerde yiiksek olup, bu isletmelerin riskli biiyiime
stratejileri benimsedigine isaret etmektedir. Buna karsilik, manipiilasyon riski
tagimayan igletmelerde TAI ve VKI gibi degerler daha diisiik olup, bu isletmelerin
daha istikrarli ve seffaf bir finansal yapiya sahip oldugunu gostermektedir. Ancak,
manipiilasyon riski tagimayan isletmelerde BKMI ortalamasi negatif olup, kar
marjlarindaki dalgalanmalar ve potansiyel kar baskilar1 dikkat ¢ekicidir. Genel olarak,
Beneish M-Skor ortalamasi ise manipiilasyon riski tasiyan isletmelerde 4,024,
manipiilasyon riski tasimayan isletmelerde ise -7,038 olup, modelin manipiilasyon
tespiti i¢in ayrim giictiniin kuvvetli oldugunu gostermektedir. Bu bulgular 1s181nda
yatirnmcilar ve yoneticiler, Ozellikle alacak yonetimi, briit kar marjlar1 ve varlik
kalitesine odaklanmali ve isletmelerde finansal denetimleri siklastirarak, olas1 yanlis
raporlamalar: erken tespit etmelidir. Isletmelerin finansal raporlamalarinda seffaflik
artirllmali ve yoOneticiler finansal manipiilasyon riskleri ve etkileri konusunda
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egitilmelidir. Yatirnmcilar, yiiksek manipiilasyon riski tasiyan isletmelere yatirim
yaparken dikkatli olmali ve gesitlendirilmis portfdy stratejileri benimsemelidir. Ote
yandan, manipiilasyon riski tasimayan isletmeler, briit kar marjlarini artirmak ve
biiyiime stratejilerini gozden gecirmek icin yenilikgi stratejiler gelistirmeli, seffaf ve
stirdiirtilebilir politikalarmi stirdiirmelidir.

Arastirmada son olarak gergeklestirilen farklililk test sonuglarma gore kazang
mampulasyonu riski tagtyan ve tagimayan konaklama igletmeleri arasinda Beneish M-
Skoru, TTVOI ve SBI agisindan istatistiksel olarak anlamli bir farklilik oldugu
saptanmigtir. Bu durum, manipiilasyon riski tagiyan isletmelerin Beneish M-Skoru,
TTVOI ve SBI degerlerinde daha yiiksek ve dikkat cekici degisikliklere sahip
oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla, bu degiskenler manipiilasyon riskinin 6nemli
gostergeleri olarak degerlendirilmelidir. Diger indeks degiskenleri agisindan ise her
iki grup arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik gozlemlenmemistir, bu da bu
degiskenlerin manipiilasyon riskini belirlemede daha az etkili oldugunu
disiindiirmektedir. Bu sonug¢ Sutainim, Mohammed & Kamaluddin (2021)
caligmasinin sonuglariyla paralellik gostermektedir. Beneish M-Skoru, TTVOI ve SBi
degiskenlerinde istatistiksel olarak anlamli farkliliklarm bulunmasi, yatirimcilar ve
yoneticiler icin bu gostergelere 6zel dikkat edilmesi gerektigini isaret etmektedir.
Manipiilasyon riski tasiyan isletmelerin finansal raporlamalarinda bu degiskenlerde
anormallikler tespit edilebilir ve bu alanlara odaklanarak riskler minimize edilebilir.
Bu baglamda isletmelerin diizenli ve dogru raporlama yapmalar:1 tesvik edilerek
finansal raporlamalarda gseffaflik artirilmali ve bu gostergelerdeki olas:
manipiilasyonlar engellenmelidir. SBI agisindan da farkliliklarin bulunmasi ise, bu
isletmelerin  stirdiiriilebilir ~ bliyiime stratejilerine sahip olup olmadiginin
degerlendirilmesi gerektigini gostermektedir. Ayrica, yoOneticilerin finansal
manipiilasyon riskleri ve etkileri konusunda egitilmesi, daha bilingli kararlar
almalarini saglayacaktir.

Arastirma bulgularinin, BIST’te islem goéren konaklama isletmelerinin finansal
tablolarinda hem kazan¢ manipiilasyon ihtimalinin ortaya konmasinda ve hem de
hangi finansal Olgiitlerin manipiilasyona daha yatkin oldugunun belirlenmesi
agisindan literatiir ile sektordeki yatirimcilar, finansal analistler, yoneticiler ve karar
alicilara katki saglayacag: diistiniilmektedir. Arastirma sonuglar1 degerlendirilirken
analiz kapsammnin BIST konaklama alt sektdriinde pay senetleri islem gdren
konaklama isletmelerinin 2018-2023 yillar1 arasindaki yillik verileri ile simrh
oldugunu, analiz doneminde COVID-19 salgininin yasandigimi yine yiiksek
enflasyonun finansal tablo kalemlerinde sapma yaratabilecegini gtz Oniinde
bulundurmak gerekmektedir. COVID-19un konaklama sektoriinde yarattig:
ekonomik baskilar, manipiilasyon egilimlerini artirmis olabilir ve bu durum,
bulgularin normal ekonomik kosullara tam olarak uygulanabilirligini etkileyebilir.
Yine Beneish M-Skor modeli, finansal manipiilasyon tespiti i¢in yaygin olarak
kullanilan bir matematiksel model olup, finansal veriler {izerinden manipiilasyon
belirtilerini tespit etmeye yonelik bir aractir. Ancak, modelin baz1 eksiklikleri vardir.
Oncelikle, model sadece finansal verileri analiz ederek ve diger faktorlerin etkisini
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dikkate almamaktadir. Ayrica, modelin dogruluk orani ve genel gecerliligi, kullanilan
veri setine ve sektore bagh olarak degisebilmektedir. Sonug olarak, Beneish M-Skor
modeli, finansal analiz araglar1 arasinda Onemli bir yer tutmasina ragmen,
manipiilasyon tespiti igin tek basina kullanilmamali ve diger analiz yontemleriyle
birlikte degerlendirilmelidir. Ayrica analiz yalnizca BIST teki konaklama igletmelerini
kapsadigindan, uluslararasi baglamda genelleme yapmak i¢in ek arastirmalara ihtiyag
bulunmaktadir. Gelecekteki arastirmalar, uluslararasi orneklem kullanarak, farkl
donemlerde ve tilkelerdeki konaklama isletmeleri tizerine yapilabilir. Ayrica, farkl
modellerin karsilastirilmasi ve kalitatif yontemlerle finansal manipiilasyonun arka
plan1 incelenerek literatiire katki saglanabilir. Mevcut regiilasyonlarmn ve denetim
mekanizmalarimin etkileri de onemli bir arastirma konusu olabilir.

Hakem Degerlendirmesi: Dis bagimsiz.

Tesekkiir: Katkilarindan dolay1r hakemlere
tesekkiir ederiz.

Destek Bilgisi: Herhangi bir kurum ve/veya
kurulustan destek alinmamuistir.

Cikar Catismasi: Yazarlar arasinda cikar
catismasi yoktur.

Etik Onay1: Bu calismanin tiim hazirlanma
siireglerinde etik kurallara riayet edildigini
yazar(lar) beyan eder. Aksi bir durumun
tespiti halinde Giincel Turizm Arastirmalar:

Dergisi'nin hicbir sorumlulugu olmayp, tiim
sorumluluk makale yazar(lar)ma aittir.

Bilgilendirilmis Onam Formu: Tiim taraflar
kendi rizalar1 ile calismaya dahil olmuslardir.

Etik Kurul Onayr: Calisma kamuya agik

ikincil verilerin kullanilmasryla
olusturulmustur.
Arastirmacilarin  Katki Orani:  Yazarlar

calismaya esit oranda katki saglamistir.

Veri Kullanilabilirlik Beyani: Arastirma
verileri paylasilmamuistir.
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