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Yedinci Sayiy1 Yaynlarken
Degerli Okurlarimiz,

Muhasebe ve Finans alanlarina katki saglamasi maksadiyla kurdugumuz Muhasebe ve Finans
Incelemeleri Dergisi’nin yedinci sayisii 2021 yili Nisan ay1 itibariyle yaymlamis bulunmaktayiz.
Dergimiz halihazirda basta DOAJ ve COPERNICUS olmak iizere birgok uluslararasi endeks
tarafindan taranmaktadir ve tiim makalelerimize DOI numarasi verilmistir. Ote yandan, EBSCO ve
PROQUEST gibi birgok uluslararasi endekste ise basvuru siirecimiz halen devam etmektedir.
Dergimizin ikinci yilindaki ilk sayisini takiben TUBITAK TR DIZIN’de taranmak igin bagvuru siireci
baslatilmis olup degerlendirme siireci halen devam etmektedir. SOBIAD, ECONLIT, SCOPUS ve
ESCI gibi endekslere basvurmak iginse gerekli siirelerin ve yeterliliklerin tamamlanmasi

beklenmektedir.

Yeni sayimizda sekiz adet bilimsel eserle huzurunuza ¢ikmaktayiz. Eserlerin {i¢ tanesi muhasebe, bes
tanesi ise finans alamyla ilgilidir. Bu sayimizda da yabanci uyruklu bir arastirmaci tarafindan makale
gonderilmistir. Dergimize makale gonderen tiim yazarlara, ¢alismalarin degerlendirme asamasinda
degerli goriisleri ile calismalar1 inceleyen hakemlerimize, derginin kurulus asamasinda bize destekleri

ve fikirleri ile yardime1 olan uluslararasi bilim danisma kurulu iiyelerine tesekkiir ederiz.

Gelecek sayilarda goriigmek dilegiyle...

Yiritme kurulu adina

Suayyip Dogus DEMIRCI

Editor
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ARTICLE INFO ABSTRACT

Article history:

Received 18.08.2020 This paper examines the impact of Board characteristics (board size, board independence,
Revised 23.10.2020 and board gender) on the corporate policy of dividend for a set of 132 firm-year listed
Accepted 10.12.2020 companies of the manufacturing sector from Amman Stock Exchange between the years
Keywords: Corporate dividend 2016-2018. The paper uses logistic regression in analyzing the sample and the results
policy, board characteristics, show that there is a positive relationship between the Board of directors’ characteristics
Amman Stock Exchange (Board size, board diversity depicted as outside directors and board gender) and the

corporate dividend policy. Our recommendations are that Jordanian manufacturing
companies should comply with the Jordanian code of corporate governance and diversify
their corporate boards of directors by appointing more outside directors and more female

Jel Codes: G35, L22

directors within their boards. This will also help to create a healthy relationship between
RESEARCH ARTICLE the boards and the owners of the firms or the shareholders and minimize the agency

. conflict theor
BENZERLIK/ PLAGIARISM y

Ithenticate : %14

OZET
MAKALE BILGILERI _

Bu makale, 2016-2018 yullari arasinda Amman Menkul Kiymetler Borsasi'ndan imalat
Makale Tarihgesi: sektoriiniin borsada islem géren 132 sirketten olusan bir dizi sirket i¢in Yonetim Kurulu
Génderilme Tarihi 18.08.2020 ozelliklerinin (yonetim kurulu biiyikliigii, yonetim kurulu bagimsizigi ve yonetim kurulu
Diizenleme 23.10.2020 cinsiyeti) kurumsal temettii politikasi iizerindeki etkisini incelemektedir. Orneklemin

analizinde lojistik regresyon kullamilmistir ve sonuglar, yonetim kurulunun oézellikleri

Kabul Tarihi10.12.2020 (Kurul biiyiikliigii, yonetim kurulu disi yoneticiler ve yonetim kurulu cinsiyeti olarak

Anahtar Kelimeler: Kurumsal gosterilen yonetim kurulu ¢esitliligi) ile kurumsal temettii politikast arasimda pozitif bir
temettii politikasi, yonetim kurulu iliski oldugunu gostermektedir. Onerilerimiz, Urdiinlii imalat sirketlerinin  Urdiin
dzellikleri, Amman Borsast kurumsal yonetisim kurallarina uymalar ve yonetim kurullarina daha fazla dis direktér ve

daha fazla kadin direktor atayarak kurumsal yonetim kurullarint ¢esitlendirmeleri
Jel Kodlari: G35. L22 yoniindedir. Bu ayni zamanda yonetim kurullart ile firmalarin sahipleri veya hissedarlar

arasinda saghkli bir iliski olugturmaya ve kurum ¢atisma teorisini en aza indirmeye
yardimct olacaktir.

APA STYLE RESOURCE USAGE: Amedi, A , Mustafa, A . (2021). THE RELATIONSHIP BETWEEN BOARD
CHARACTERISTICS AND CORPORATE DIVIDEND POLICY: EVIDENCE FROM JORDAN . Muhasebe ve Finans
Incelemeleri Dergisi , 4(1), 1 - 9 . DOI: 10.32951/mufider.782388
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2 THE RELATIONSHIP BETWEEN BOARD CHARACTERISTICS AND CORPORATE DIVIDEND PoLICY: EVIDENCE FROM JORDAN

1. INTRODUCTION

The highest organ of any firm is its board of
directors. The members of the board have the
authority to make changes to the firm’s executive
managements in addressing the agency theory (Fama
& Jensen, 1983). For instants when managers make
an important decision, it has to be signed and
approved by the board before it can be executed.

Paying the dividends reduces the agency problem
since it restricts the managers trying to invest extra
cash flows available, for the sake of their personal
interests, and bring no big benefit to the shareholders
(Jensen, 1986). Moreover, when the firms tend to
generate money by issuing new capital, the capital
market will put the managers into more inspection
when paying dividends (Easterbrook, 1984). La Porta,
Shleifer, & Vishny (2000) made a link between the
dividends and corporate governance. They stated that
board attributes of (size, composition, diversity and
the tendency to dispense dividends) reduces the
agency problem. Thus, the tendency to pay dividends
and board attributes complete one another. One way
of reducing the level of agency problem inside the
firm is to have a powerful board of directors and to
pay dividends (Fernandez & Arrondo, 2005). Because
of that, it is believed that the higher of the board size,
composition and diversity, the bigger the dividends
are and the opposite is true. Yet, there is no clear
evidence of a link between the tendency of paying
dividends and each of the board size, composition and
diversity. Majority of past studies did researches on
the impact of board of directors’ characteristics and
the scale of paying dividends (Abor & Fiador, 2013;
Benjamin & Zain, 2015). Yet a decision on the scale
of paying dividends is considered after the agreement
from the board directors. Therefore, a decision on
paying the dividends must be present prior to the
determination on the scale of dividends. A few
number of researches have examined a relationship
between the tendency to dispense dividends to the
board size (Fernandez & Arrondo, 2005; Litai et al.,
2011), the board composition (Hu & Kumar, 2004;
Litai et al.,, 2011; Sharma, 2011) and the board
diversity (Byoun et al., 2016; Pucheta-Martinez &
Bel-Oms, 2016). There is a lack in the past researches
since they concentrate on one or two variables in their
studies and neither of them investigated the combined
variables at once. Thus, this article is providing more
testimony to the literature regarding a tendency to
dispense dividends through an answer to the question
of: Is bigger board size, board composition and more
diversity will cause in bigger chance of paying
dividends with the opposite?

The cross sectional and time series data have
been used in this paper for a sample of companies
taken by the Jordanian listed firms between 2016 to
2018. (Fama & French, 2001; Fatemi & Bildik, 2012;
Kim & Kim, 2013) and other scholars’ attention are
inclined to setting the primary characteristics of
companies. They found out that the size of the
company, ability of making new investments or
growing and better earnings are significant factors
influencing the decision to dispense dividends. (Jaara
et al., 2018) shows that firm size has positive impact
on dividend payments in Jordan.

Meanwhile, the corporate governance can
serve as a monitor to safeguard the shareholders’
interest in the firm (La Porta et al., 2000), as well as
an effective exercise of the governance will result in a
better chance of the paying dividends. Therefore,
managers will have no chance to keep the cash and
dispense it to the shareholders as dividends (Jiraporn
etal., 2011; Short et al., 2002).

The Jordanian Corporate governance Code is a
system, which was developed by ‘The Department of
Supervising Firms which belongs to the Jordanian
Industries and Trading Ministry’ in early 2003, that
directs and control organizations. The corporate
governance body decides on the allocation of the
privileges and duties between various participants
inside each organism — including the board members,
managers, shareholders and other stakeholders — and
set the rules and procedures to facilitate the process of
making decisions. According to this Code, all firms
must possess best size of Board of Directors and
needed qualifications to reach its intended duties and
commitments and be able to decide freely for the sake
of the company taking into account stable
combination of age, sex, and expertise.

Abbadi, Hijazi, and Al-Rahahleh (2016)
documented a favorable effect between the fineness
of corporate governance, the variety of the gender
representatives of the board, and the dividend policy.
They also found that female representatives are low in
the Jordanian non-financial firms compared to other
countries.

This paper consists of the introduction,
literature review and hypothesis development. Then
followed by methodology and definition of the
variables, and finally the conclusion and summary.
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2. RESEARCH DESIGN
2.1. Dependent Variable: Dividend Policy

Dividend policy is firm’s policy about paying
the dividend from the earnings instead of keeping
them as retained earnings in the firm. Dividend policy
has an important role in both the firm’s financing
strategies and mitigating the agency problem (Okafor
& Chijoke-Mgbame, 2011).

2.2. Independent Variable: Board Size

Board size referred to all of the board
members sitting inside board for any firm. It consists
of the independent, executive and non-executive
directors. There are different views regarding the
board size according to the evidences. One group of
scholars see that the board size must be small
assuming it that will impose better supervising role in
the company and will have small likelihood of free
riding problems (Jensen, 1993; Yermack, 1996). This
symposium comes from the viewpoint of the agency
theory.

Another (Certo, 2003; Dalton et al., 1999; De Villiers
et al., 2011) see’s the opposite of the above position
and claim that larger board of directors will embrace
diverse directors rich in resources. These directors
will be a link to the outside environment. Whereas the
final group argues that the board size and the
operations must be aligned (Boone et al., 2007; Linck
et al., 2008). Example to it is that small firms,
expected to have a smaller board of directors and the
opposite is true. Regardless of all that, there should be
directors of boards in each firm to address the conflict
between managers and owners.

Experimental evidence have revealed that there is a
favorable link between probability of dispensing
dividends and the size of the board. (Chen et al. 2011)
discovered that a tendency of paying dividends and
the size of the board is favorably correlated. It reveals
that when firms have larger boards, the shareholders
will have a higher return from their investments as
dividends. (Al-Najjar & Kilincarslan, 2016) also
discovered a significant favorable relation amidst the
probability of paying dividends and the size of the
board using 264 firms listed in Stock Market of
Istanbul. Each one of (Belden et al., 2005; Bokpin,
2011; Uwalomwa et al., 2015) also discovered the
same evidence when testing the level of dividends
payout, which is in accordance with the conclusion
pattern of the dispensing the dividends poses as a
control over propensity of management consuming

available cash flows. Furthermore, according to the
agency theory a small size of board of directors
enables an effective and efficient supervising (Jensen,
1993). Moreover, (Jensen, 1993) extracted that
vulnerable firms to the agency theory issue will
anticipate to show higher tendency of dispensing
dividends and the vice versa. Thus, our study
hypothesizes that:

H1: There is a positive link between a decision to
dispense dividends and size of the board.

2.3. Independent Variable: Board Independence

The non-executive directors’ or ‘independent’
portion sitting within the board of directors is
considered the board composition (Adjaoud & Ben-
Amar, 2010). Theories suggest that non-executive
directors’ or ‘independent’ original role is the
observation of the management to insure the
alignment of the interests of the agents and the
principals (Jensen & Meckling, 1979). More of that,
it’s proven that non-executive directors have a
leading part in counseling as well as connecting firms
with the external environment (Pfeffer & Salancik,
2003). They can be the pundits, providing
independent viewpoints to the board, add more
variety with the expertise and experience they
possess, which will result in a much better rendering
(Latif et al., 2013). Therefore, the logic behind
selecting outside directors is because of their
expertise and abilities, which brings better
performance to the firm. In the same line of this
discussion (Doha & McConnell, 2007) have found
that firms with a bigger portion of independent
directors are more progressed with their operations,
rendering with the better stock prices in the stock
market. Based on the agency theory prediction of the
independent directors becoming as an instrument of
providing safeguard for the shareholders, especially
the minority (Barroso Casado et al.,, 2016; Setia-
Atmaja, 2009), this suggests that firms that have a
bigger portion of independent directors in their board
have the potential to have a stronger governance
enforcement. It has been established through studies
that the bigger the portion of independent directors
sitting on the board can be a sign of greater chances
for dispensing dividends (Sharma, 2011). As a result,
there will not be a free cash flow left within the
manager’s reach to invest it at the expense of the
owners (Guest, 2008; Jensen, 1986) and subsequently
the dividends lessen the agency costs (Easterbrook,
1984; Rozeff, 1982). Up on this discussion, the study
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hypothesis is:

H2: The bigger number of independent directors
sitting on the board the higher the chance to
dispense dividends.

2.4. Independent Variable: Board Diversity

It is referring to the female directors sitting
on the board of directors. Past researches tried to
connect gender diversity with agency theory. They
proved that female directors impose a bigger
influence on agency theory. Therefore, (Jurkus et al.,
2011) supported their prediction that agency costs
can be reduced if there is a bigger portion of
female directors on the board. They found out the
more diverse the board is might make a favorable
impact on the firms, for example improving the
board control (Mustafa et al., 2017). Status
characteristics theory besides the agency theory,
which emphasized the importance of existence of
female directors sitting within the board, could
clarify diversity in terms of gender (Larkin et al.,
2013). According to it persons having low status
could raise higher scales of capability similar to
those with high status and will be understood as
the same as theirs (Terjesen et al.,, 2009).
According to (Hillman et al., 2002) in order for a
female to be considered as a capable person, she
has to show extra exhibition of capability higher
that what is required from a male person. The
research discovered as well the female directors
employed within Fortune 1000 firms obtain more
advanced degrees relative to the male directors.
Experimental evidences back the idea that female
directors have an indispensable part in firm
regulations. According to researches female directors
given to be more concentrated than their male
associated directors plus in order to decide any
decision they need thorough information (Stendardi et
al., 2006). This is in accordance to (lttonen et al.,
2010) who found that female directors possess
effectiveness and efficiency within each level of the
board and committee which can result in reduction of
the audit costs. Therefore, will apply their
proficiencies and experiences to do practice their

responsibilities persistently. Moreover, (Byoun et al.,
2016) conducted a comparison of multi boards of
directors in regard with the gender and found that the
more gender diversty is present within the boards the
higher the payment of dividends were present. Thus,
this discovery is a sign that female directors within
the board might utilize dividends to minimize the
agency costs in organizations. Finally, (Pucheta-
Martinez & Bel-Oms, 2016) stated that the bigger
existence of female directors within board of directors
will increase chances of paying dividends. Hence, the
study hypothesis is:

H3: Board diversity and decision to pay dividends
are positively related

2.5. Control Variables ROA, LEVE

In addition to the dependent and independent
variables, we included two control variables each of
Return on Asset (ROA) and Leverage (LEVE) to
reduce the likelihood of reporting spurious results.

2.6. Model specification

In order to reach the study objectives, the
relation between board characteristics (board size,
independence, and diversity) and dividends have been
examined through the following model, which
measures the study hypothesis:

= fo+ p1BOASiit + f2BOAli + fsBOADit+ f4
ROA i+ fis LEVE i+ ¢it

DIVlit

DIVI is a binary the dependent variable ‘1’ a firm
pays dividend, otherwise’ 0.

For each firm (i) and each year (t)

DIVI = Dividend

BOAS = Board size

BOAI = Board Independence

BOAD = Board diversity

ROA = Return on Assets

LEVE = Leverage

it = Error term supposed to be normally

scattered with constant differences.
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Table 1: Variable definitions

Code Variable name Operationalization

DIVI Dividends DIV1 is the dependent binary variable ‘1’ is a firm
paying dividends, and ‘0’ is otherwise.

BOAS Board size The number of the board directors.

BOAI Board independence The portion of independent directors within the board to
total number of directors.

BOAF Board diversity The female director occupy position on the board of
directors.

ROA Return on assets It the rate of accounting earnings before the interest and
taxes to the book value of assets.

LEVE Total debt/total assets ratio  Total amount of a firms liabilities divided by

the total amount of the company's assets

3. DESCRIPTIVE STATISTICS

Descriptive statistic shows that the DIVI with
a minimum of zero and a maximum of one. The
average size of corporate board is about 6.887, with
the standard deviation of 1,765, and a minimum of
one and maximum of 13. Independent directors mean
is about 0.385 with the standard deviation 0.485 and a

range from about zero to 1,25. The number women
directors are about three women the standard
deviation is 3.824, and the range is from a minimum
of zero to a maximum of five. The ROA mean is
about 1.713 with the standard deviation of 8.103 with
a minimum of -21.64 and a maximum of 32.16.
Leverage mean is about 0.484, and the minimum is
about 0.186 to a maximum 0.900 with the standard
deviation of 0.1954.

Table 2: Descriptive Statistics for 128 firms

Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max
DIVI 128 0 1
BOAS 128 6.886792 1.764748 1 13
BOAI 128 .3845559 4845919 0 1.25
BOAF 128 2.8 3.824118 0 5
ROA 128 1.713284 8.102566 -21.64 32.16
LEVE 128 0.484 0.1954 0.186 0.900

4. EMPIRICAL FINDINGS

The correlation coefficient values are less than 0.80
and for ROA is almost 0.80. Thus, multicollinearity
problems do not exist among the variables of interest
except for ROA. It show’s that there is a positive
correlation between DIVI and all the variables except
of LEVE which is a negative correlation.

The independent variables explain about 24%
of the differences in the dependent variable because
the regression result shows R? is 23.7% (Table 4).

This indicates that BOAS, BOAI and BOAF derive
about 23.7% of the variances in the dividends. The
results show that firms with bigger board of directors
make bigger chance of dispensing dividends (p <
0.05). The finding aligns with Hypothesis 1, which
presumes that the size of the board has a positive
effect on the dividend decision. The result is in
agreement with (Al-Najjar & Kilincarslan, 2016; Litai
et al., 2011; Uwalomwa et al., 2015) whom they
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discovered a positive relations between the size of the
board and a decision of paying dividend. It indicates
the firms that have a bigger board of directors might

have more experienced personals and professionals
who have wide views and knowledge that lead to a
wise decision.

Table 3: Correlation Matrix of the Studied Variables.

Variable DIVI01 BOAS BOAI BOAF ROA LEVE

DIVI 1.0000

BOAS 0.0358 1.0000

BOAI 0.1754* -0.0221 1.0000

BOAF 0.2101* 0.4377* 0.8586* 1.0000

ROA 0.7950* 0.0033 0.1797* 0.1832* 1.0000

LEVE -0.0200 0.1666 -0.0055 -0.0788 0.0112 1.0000

Table 4: Regression Model

Variables Coef. Std. Err. T P>[t|
BOAS .099702 .0489512 2.04 **0.044
BOAI 5642679 .3120768 1.81 *0.073
BOAF .0820616 .0443327 1.85 * 0.066
ROA .0256368 .0049506 5.18 ***0.000
LEVE -.0050 .002 -2.20 ** 0.030
R-squared 0.237
Prob > chi? 0.0000

Notes: * = significant at 10%, ** = significant at 5% and *** = significant at 1%.

In addition, shareholders interest will be more
protective by these directors if cash is going to be
distributed as dividends. (Belden et al., 2005) found
that bigger boards of directors have probably greater
controlling because the decisions that come from the
chief executives will go through a diverse number of
directors. The findings is aligned with the agency
theory which states that the dividends are a way of
protecting shareholders (La Porta et al., 2000; Rozeff,
1982).

Board composition BOAI referring to
independent directors sitting among the board of
directors, has a positive effect on paying dividends.
The experimental proofing indicates a strong positive
link in between the board composition BOAI and a
decision of paying dividends. It has settled at the level
of p< 0.1 from table 4. Therefore, the existence of

bigger number of independent directors sitting on the
board will guarantee payment of dividends to the
shareholders and thus lessening the agency costs. The
results are consistent with the previous proof that the
bigger number of independent directors will raise the
probability to dispense higher dividends (Adjaoud &
Ben-Amar, 2010; Litai et al., 2011; Sharma, 2011;
Yarram & Dollery, 2015). Therefore, our finding
supports free role of the independent directors and the
dividends that work in the firm’s settings. Thus, this
is in line with Hypothesis 2 that a decision of
dispensing dividends has a positive association with
having a bigger number of independent directors.

Finally, hypothesis 3 which refers to the
effect of gender within the board of directors on the
decision of dividend payment is supported as well.
The research finding show a favorable and
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considerable link between the existence of female
directors siting in the board and the probability of
paying dividends. The argument support many
studies’ findings like (Byoun et al., 2016; Pucheta-
Martinez & Bel-Oms, 2016), and others who proved
to have female directors within the board will raise
the likelihood to pay dividends resulting in more
protection to the interests of shareholders. Therefore,
the results back the agency theory of the dividends as
a tool of mitigating the agency conflict between
managers and shareholders of the firm (Jurkus et al.,
2011).

Moreover, the results support the status
characteristics theory. According to the theory the
persons with low status will try to show higher levels
of talent one the same of the high status of other
members like the males who control the board would
be realized theirs (Terjesen et al., 2009). In this case,
the female directors on the board will try to show
additional hard work to prove her ability of dealing
with corporate board’s various issues and to protect
the owners of the firm at the level of the board and
committees (Ittonen et al., 2010).

Both return on assets ROA and leverage are
control variables used besides the main variables. The
findings show that ROA has a positive effect of the
dividends and leverage. This implicates that firms
with high profits have higher probability for paying
dividends and this is in accordance with the (Hu &
Kumar, 2004; Sharma, 2011) findings.

The study proves that leverage has a negative
coefficient and marginal influence. Firms with higher
leverages have a lower likelihood to pay dividends
(and pay lower dividends) in the Jordan market. The
finding is supported by the findings of (Al-Najjar &
Kilincarslan, 2016).
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1. GIRIS
Gliniimiize  kadar  gelistirilen  finansal
modeller, ekonometrik teknikler ve algoritmalar

borsalarda olusan fiyat hareketlerinin tamamina bir
aciklama getirmekten hala daha uzaktir. Diger bir
anlatimla, baz1 donemlerde hisse  senetleri
yatinmcilara olagan kabul edilemeyecek getiri
saglayabilirler ve hakim finans teorileri bu getirileri
anormal durumlar olarak nitelemektedir. Takvim
etkileri ya da “anomaliler” olarak adlandirilan bu
donemler, finansal varlik getirilerinin belirli bir
zaman diliminde (giinliik, haftalik, aylik, yillik)
diizenli olarak sistematik davraniglar sergilemesini
ifade etmektedir (Brooks ve Persand, 2001). Ornegin,
literatiirde aylik frekanstaki veriler i¢in Ocak ay1
anomalisi Oon plana ¢ikmaktadir. Adi1 gegen anomali,
Ocak ayinda getirilerin diger aylardan daha yiiksek
oldugunu ima etmektedir. Bunun sebebi yatirimcilarin
genellikle Aralik aymda vergiden kagmmak icin
menkul kiymetleri satmalart ve yeni yilin basi Ocak
ayinda tekrar hisse senedi alimi yapmalaridir. Diger
bir neden ise, borsada islem yapan “trader” wvb.
kisilerin tatil izinlerini yilsonu kullanmay1 tercih
etmeleri sonucu pozisyonlarini tatile ¢ikmadan
kapatmalar1 Ocak ay1 anomalisinin ortaya ¢ikmasina
katki yapmaktadir. Bunun disinda, sirketlerin Ocak
aymin ilk iki haftasi i¢inde karlarini agiklamasi ve
yilbasinda ¢aliganlarin maaslarina zam yapilmasinin
satin alma giliciinde artis meydana getirmesi gibi
faktorlerde hisse senedi fiyatlarinda ayhik bazda
anomaliler olusmasina imkan vermektedir (Floros,
2008).

Finans yazininda siklikla aragtirilan diger bir
anomali ise * haftanin giinleri ” etkisidir. Ilk defa
Keim ve Stambaugh (1984) ABD borsalar 6zelinde
Cuma giinkii ortalama getirinin diger giinlere gore
yiiksek iken, Pazartesi ginii ortalama getirinin
anormal derecede diisiik oldugunu tespit etmislerdir.
Boyle bir sonuca ulagmalarinin nedeni hisse senedi
piyasalarindaki islem tarihinin her zaman 6demenin
yapildigr tarih veya Odeme tarihi ile ayni
olmamasidir. Yatirimeilarin 6deme ig¢in beklemek
zorunda kaldiklar1 glin sayisi, islem Pazartesi yerine
Cuma giinii yapildiginda (hafta sonu tatil oldugu icin
) daha fazladir. Boylelikle yatirimcilarin cuma giinleri
alim-satim gerceklestiginde ve takas sonuglanana
kadar parayr alternatif piyasalarda kullanmak igin
fazladan birka¢ giine sahip olmaktadir (Gayaker, vd.,
2020). Genel olarak degerlendirdigimizde, hisse

senedi  piyasalarinda  gozlemlenen anomaliler,
mevsimler, hava durumu, likiditedeki degisiklikler,
tatil veya tatil Oncesi tercihler cesitli faktorlere
atfedilebilir. Literatiirdeki bir¢ok calisma hisse senedi
getirilerinin yaz aylarinda kis aylarina gore diisiik
performans gosterdigini, gilinesli giinlerde ise
yagmurlu giinlere gore daha yiiksek getiri sagladigim
tartigmistir (Mbululu ve Chipeta, 2012; Kamstra vd.,
2003; Jacobsen, ve Visaltanachoti, 2009; Kramer ve
Weber, 2012; Cao ve Wei 2005).

Bu calismada anomali literatiiriinden farkli
olarak borsalarin piyasa riskine aylara gore farkli
tepki  verip vermedigi arastirilmistir.  Finans
alanindaki arastirmacilarin iyi bildigi itizere, 1990
yilinda Nobel 6diilii de almis olan William Sharpe
(1964) tarafindan sermaye varliklar fiyatlama teorisi
gelistirilmistir. Bu teoride bir menkul kiymetin
beklenen getirisi, sistematik riskin (borsa endeksinin)
fonksiyonu  olarak ele  alinmustir.  Bdylece
matematiksel olarak, hisse senedinin borsa endeksi ile
kovaryanst hesap edilip, borsanin varyansina
boliindiiglinde beta katsayisi elde edilmistir. Eger beta
katsayis1 1°den biiylikse borsa endeksi yiikseldiginde
(distiigiinde), hisse senedi borsadan daha fazla
artacaktir (diisecektir). Boyle hisse senetleri riskli
kabul edilir. Eger beta katsayist 1’den kiigiikse borsa
endeksi yiikseldiginde (distiigiinde), hisse senedi
borsadan daha az artacaktir (diisecektir). Bu
calismada piyasa riskini diinya borsa endeksini
temsili (proxy) degisken olarak kullanarak, Korfez
Arap Ulkeleri Isbirligi Konseyi (Bahreyn, Birlesik
Arap Emirlikleri (BAE), Suudi Arabistan, Umman,
Katar, Kuveyt) iilke borsalari i¢in beta katsayilarinin
aylara gore degisip degismedigi arastirilmistir.
Dolayisiyla, iilke borsalarinin  piyasa riskinin
donemsel olarak farkli degerleri tespit edilerek Korfez
iilkeleri ile ilgilenen yatirimeilara bilgi sunulacaktir.
Orneklem olarak Kérfez iilkelerinin segilmesinin
¢esitli nedenleri vardir. Birinci siradaki neden, tiim
Korfez iilkelerinin Diinya Ticaret Orgiiti'ne (DTO)
katilmis olup, yavag yavas piyasalarimi yabanci
yatirnmcilara agmalaridir. Genis kapsamli yapisal
reformlar ve diizenlemeler son zamanlarda daha fazla
yabanci  yatirimcmnin - bu  piyasalara  erigimini
saglamigtir.  Ayrica Korfez iilkeleri sermaye
piyasalarinda sermaye kazanci vergisi ve gelir vergisi
muaftir. Korfez iilkelerinin borsalarinin diger bir farki
da borsa islem giinlerinin diger borsalara gore
farklilik arz etmesidir.
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Tablo 1: Korfez Arap Ulkeleri Isbirligi Konseyi
Borsalari Islem Giin ve Saatleri

Hisse senedi | Islem giinleri Islem
piyasasi saati
Umman Cumartesi- 10:00-
Pergsembe 13:00
Birlesik Arap | Cumartesi- 10:00-
Emirlikleri Persembe 2:00
Bahreyn Pazar-Persembe | 9:30-
12.30
Kuveyt Pazar-Persembe 9:00-
12:30
Suudi Arabistan Cumartesi- 11:00-
Carsamba 3:30
Katar Pazar-Persembe 10:00-
12:30
Calismanin  bundan  sonraki  kisimlar

sirastyla, literatiir, model ve veri, bulgular ve sonug
boliimiinden olusmaktadir.

2. LITERATUR

Gectigimiz kirk yilda, ¢ok sayida calisma,
hisse senedi fiyatlarindaki g¢esitli anormallikleri tespit
ederek  piyasalarim  verimsizligini  incelemeye
odaklanmistir. Bu boliimde, farkli mikro yapilarla
karakterize edilen borsalardaki takvim anormalilerine
dair literatiir inclenmigtir. Takvim anomalileri, hisse
senedi getirilerinin belli bir takvime bagl kalarak
dongiisel  kazang  firsatt  sunmalari  olarak
tanimlanabilir. Omegin, Rossi ve Gunardi (2018)
aylik anomalileri Ispanya, Fransa, Italya ve Almanya
borsalarinda  2001-2010  donemi  kapsaminda
incelemislerdir. Yazarlar sonug olarak italya'da Nisan
ayinda, Ispanya'da Ocak ayinda getirilerin diger
aylara gore daha fazla getiri sagladiklarim1 rapor
etmiglerdir.Yardimci ve Erdem (2020) diinyada
agirlikli olarak Miisliiman niifusa sahip 19 tlkenin
18’inin hisse senedi piyasalarinda haftanin giinleri
etkisinin gegerli oldugunu GARCH (1,1) modelini
kullanarak tespit etmislerdir. Alagidede (2008) Afrika
borsalarint hem ortalama hem de varyans bazinda
inceledigi caligmasinda Misir, Kenya, Fas ve Tunus
icin gilinliik anomalilere rastlamamigtir. Nassar (2016)
ise ANOVA analizini kullanarak Katar, Amman ve
Bahreyn borsasinda haftanin giinii etkisi olmadigini,
Filistin menkul kiymetler borsasinda ise en diisiik
getirinin Pazar giinii, en yiiksek getirinin ise Sal1 giinii
oldugunu tespit etmistir. Berument ve Kiyamaz
(2001) GARCH spesifikasyonunda sabit terimin
haftanin her giinii i¢in degigmesine izin vererek 1973-
1997 donemi i¢in haftanin giinii etkisinin SPve500

endeksinin hem getirisinde hem de volatilitesinde
gbzlemlemislerdir. Basher ve Sadorsky (2006) piyasa
riskinin haftanin giinlerine gore degistigini bircok
gelismekte olan iilke borsasi i¢in 1992-2003 doénemi
kapsaminda yaptiklar ¢calismalarinda gostermislerdir.
Doyle ve Chen (2009) ise 11 gelismis iilke borsasinda
“piyasa etkinligindeki gelismelerle birlikte, haftanin
giinii etkisi zamanla ortadan kalkmis olabilir ”
iddiasinin tersine, haftanin giinleri etkisinin zamanla
kaydigimi kanitlamiglardir. Sun ve Tong (2010) 1926-
2005 donemi icin ABD borsalarin da Ocak ayinda
kosullu oynakligin veya kosulsuz oynakligin
ornekleme yillarinda agirlikli olarak daha yiiksek
olduguna dair net bir kanit bulamamiglardir. Ma ve
Tanizaki (2019) giinliikk wverileri kullanarak Ocak
2013’ten Aralik 2018’e kadar Bitcoin'in (BTC) hem
getirisi hem de oynakligi tizerindeki haftanin giinii
etkisini aragtirmiglardir. Bulgular, getiri
denklemindeki haftanin giinii  etkisinin = Ornek
donemlere gore degistigini, pazartesi ve persembe
gilinleri ise Onemli Olgiide yiiksek oynakliklarin
gozlemlendigini gostermektedir. Aytekin ve Sakarya
(2014) Giic oran1 yontemi ve tek yonlii varyans
analizi yOntemlerinden faydalanarak Ocak ay1
anomalisinin Borsa Istanbul’da gecerli oldugu
sonucuna varmislardir. Kendirli ve Bulut (2020) ise
GARCH modeli ile Tirkiye ve BRICS iilkeleri
borsalarinda Ocak ay1 etkisine rastlamamiglardir.

3. MODEL VE VERI

Calismada kullanilan ~ borsa  verileri
https://www.msci.com adresinden Bahreyn, Birlesik
Arap Emirlikleri (BAE), Suudi Arabistan, Umman,
Katar ve Kuveyt iilkeleri i¢in temin edilmistir. MSCI
Diinya Borsa Endeksi piyasa portfoyl icin bir vekil
olarak analizlere dahil edilmistir.

Caligmanin dénemi 2014-Eylil ile 2020-—
Agustos aymi kapsamaktadir. Borsa fiyat endeksleri
logaritmik ~ farklar1  alimarak  getiri  serilerine
doniistirtlmistiir. Makalede yontem olarak (Brooks,
2014: 450-455) tarafindan revize edilen dogrusal
regresyon modeli tercih edilmistir.

12
= (Z ﬁiDitWMt> + U €Y)
T

Denklem 1’de gosterilen denklemde bagiml
degisken 1, borsa endeksinin getirisini, WM,, MSCI
Diinya Borsa Endeksinin getirsini,D;;, kukla degisken
olup ilgili ayda 1 diger aylarda 0 degerini almaktadir.
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B katsayis1 ise Beta katsayist olup ilgili ayda
borsalarin diinya borsasina tepkisini 6lgmektedir.
Modelde aylik anomaliler arastirildigi igin 12

4. BULGULAR

Analize ge¢gmeden Once, asagidaki tabloda

gecikme ele alinmis olup kukla tuzagna diismemek  porgy  getirilerine  dair  tanimlayier  istatistikler
icin sabit terim regresyon modeline dahil sunulmustur.
edilmemistir.
Tablo 2: Tanimlayic Istatistikler
Ortalama | Std. Sapma | Carpiklik | Basiklik | ADF[prob]

Bahreyn -0.005 0.070 -0.858 7.777 0.00

BAE -0.009 0.065 -1.240 8.185 0.00

S.Arabistan | -0.003 0.062 -0.271 3.666 0.00

Umman -0.008 0.021 -1.252 8.367 0.00

Katar -0.005 0.054 -0.174 3.113 0.00

Kuveyt -0.000 0.056 -1.643 9.796 0.00

MSCI 0.004 0.040 -0.839 4.985 0.00

Beklenen  getirilere  bakildiginda  tiim  durumlarin  gozlenme ihtimalini gosterdigi icin

iilkelerin  ortalama  getirileri  negatiftir. Riski ~ Kuveyt borsasi en biiyiik kayip/kazang firsati sunan

degerlendirdigimizde ise en yiiksek standart sapmaya
sahip Bahreyn en riskli iilke olmaktadir. Basiklik

borsadir. Birim kok testi ADF her bir borsa
endeksinin duragan oldugunu ve regresyon analizinde

katsayismin =~ 3’ten  biiyilk olmasi  olaganiisti  kullanilabilecegini gostermektedir.
Tablo 3: Aylara Gore Anomaliler
Bahreyn | BAE | S.Arabistan | Umman | Katar | Kuveyt
Ocak 1.056™ | 0.857™ 1.473™ 0.269 | 1.040™ | 1.044™
Subat 0.572 | 0.765™ 0.780™ -0.244 | 0.812™ | 0.369
Mart 1.666™" | 1.896™ | 0.908™" 1.414" | 0.868™" | 1.655™"
Nisan -0.107 | 1.308™ | 1.295™ 0.366 0.551 0.445
Mayis -0.337 0.413 1.024 -0.007 | 0.596 | -0.163
Haziran | 0.134 -0.117 0.823 -0.443 | -0.131 | 0.452
Temmuz | 1.288" | 0.966 -0.214 -0.044 | 1.565™ | 0.542
Agustos | 2.161™" | 1.273" 1.684™" | 1.248™" | 0.442 | 1.233"™
Eyliil -0.042 | -0.433 0.402 0.036 | -0.591 | -0.364
Ekim 0.016 -0.198 -0.401 0.192 | -0.452 | -0.002
Kasim 0.203 -0.997 -0.257 0.405 | -0.497 | -0.009
Aralik 1.123" | 0.393 0.365 0.583 0.668 0.567
R? 0.44 0.50 0.42 0.37 0.33 0.48
LM* 0.84 0.01 0.76 0.13 0.38 0.95
BPG** 0.95 0.99 0.91 0.72 0.99 0.95

Not: ™™ ™" katsayilarin sirasiyla%10, %35 ve %1 diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir. + BreusH
Godfrey otokorelasyon t, ++ Breusch-Pagan-Godfrey degisen varyans testi

Tablo 2 incelendiginde, Bahreyn borsasimnin
beta katsayis1 0.016 ile 2.161 arasinda degistigi
goriilmektedir. Buna gére Bahreyn sermaye piyasasi
genel diinya borsa endeksindeki degisikliklere
oldukca genis bir yelpazede cevap vermektedir.
Ornegin diinya borsa endeksindeki %1 ‘lik bir artisa

Bahreyn borsasi Ocak ayinda nerdeyse %]1°lik bir

artigla karsilik verirken, Agustos ayinda benzer %1
‘lik bir artisa yaklasik %2.1°1ik bir artisla cevap
verecektir. Ornegin diinya borsa endeksindeki
degisimlere en fazla tepki BAE, Umman ve Kuveyt
icin Mart ayinda, S.Arabistan icin ise Agustos ayinda
gozlemlenmektedir. Yine korfez iilkelerinin diinya
borsa endeksine en az tepki verdigi aylar, Bahreyn ve
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Kuveyt icin Ocak, BAE, Suudi Arabistan ve Katar
icin Subat, Umman icin ise Agustos olmaktadir.
Genel olarak degerlendirildiginde Korfez iilkeleri

Tablo 4’te 2014-Eyliil ile 2020—Agustos arast
tam donem esas alinarak hesaplanan beta katsayilari
sunulmustur. Tablo 3 ve 4, beraber
degerlendirildiginde Ttlkelerin beta katsayilarinin
aylara gore oldukca dalgalandigi gbze carpmaktadir.
Dikkat ¢eken diger bir nokta ise, iilkelerin tamaminin
beta katsayisimin 1°den diisiik olmasidir. Aslinda,
korfez ilkelerinin uzun donemli olarak diinya
piyasalarindaki degismelere ayak uydurmakta zorluk
¢ekse de, aylik bazda verilen tepkiler olduk¢a agresif
olabilmektedir.

Tablo 4: Tam Donem Kapsaminda Hesaplanan

sermaye piyasalart Ocak, Mart ve Agustos ayinda
yilin diger aylarina gore diinya borsalarina farkl
derece karsilik vermektedir.

Beta Katsayilari
Bahre | BAE S. Umm | Katar | Kuvey
yn Avrabist an t
an
B | 0.870" | 0.920" | 0.815™ | 0.524" | 0.591" | 0.744"

Not: " %1 diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir.

5. SONUC

Gelismekte olan iilke piyasalart genellikle
daha diisiik likidite seviyelerine, piyasa biiyiikliigline
ve acikliga, daha yiiksek oynakliga ve daha kiiciik bir
kurumsal yatirimci oranina sahip olarak karakterize
edilir (Seif, vd., 2017). Gelismekte olan tilkeler olarak
smiflandirabilecegimiz Korfez Arap Ulkeleri Isbirligi
Konseyine bagl iilkelerin sermaye piyasalart son
yillarda cok sayida halka arzlara sahne olmus,
sagladiklar1 ~ vergi  muafiyetleri ile  yabanci
yatinmcilari kendilerine ¢ekmeye 6zen gostermeye
baslamigtir. Dolayisiyla bu iilkelerin  sermaye
piyasalarina dair risk-getiri iligkisini ortaya ¢ikarmak
yatirimlarin dogru zamanda gergeklesmesine hizmet
edecektir. Finans yazininda risk-getiri iligkisini analiz
etmek i¢in en ¢ok yararlanilan parametre SVFM nin
ileri siirdiigii beta katsayilaridir. Calismada, Bahreyn,
BAE, Suudi Arabistan, Umman, Katar, Kuveyt
borsalarinin aylik beta katsayilar1 degerlerinin, uzun
donemli beta degerlerinden oldukca farkli oldugu
bulgusuna ulasilmistir. Buna gore risk-getiri iligkisi
bu borsalarin i¢in aylik olarak degiskenlik arz
etmektedir. Bunun nedenini Corhay vd., (1987)
borsalarin risk primlerinin aylik bazda degismesi
olarak  gostermiglerdir.  Dolayisiyla, bu tarz
anomalilerin finansal piyasalarda varligi, gerek
bireysel yatirimcilara gerekse portfoy yoneticilerine
aylik fiyat dalgalanmalarindan yararlanarak piyasa
iistii kazang saglama firsati sunmaktadir.
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OZET

Piyasalarin etkin ve verimli ¢alisabilmesi icin gercege ve ihtiyaca uygun bilgiye
gerek vardwr. Bazi isletme yéneticileri ¢ikar catismalart dogrultusunda yaratici
muhasebe uygulamalar:  gergeklestivebilmektedir. Tiirkiye’de ve diinyada
isletmelerin  finansal tablolarinda yapian hile ve usulsiizliikler, cesitli
skandallara neden olmugstur. Finansal bilgi kullanicilarindan en onemlisi
yatirimcilardwr. Finansal bilgi manipiilasyon yontemiyle igletmeler, mevcut mali
durumlarim ve faaliyet sonuglarim oldugundan daha iyi veya kétii gosterebilir.
Bu gibi durumlar, yatirimcilarin yanlis karar vermesine ve zarar gérmesine
neden olur. Bu c¢alismamin amaci, finansal bilgi manipiilasyonu tespitinde
Beneish Modelinin nasil kullanilabilecegini agiklamaktir. Bu ¢alismada Beneish
(1999) modeli kullamlarak Borsa Istanbul’da (BIST) islem géren sirketlerin
finansal bilgi manipiilasyonu uygulama olasiliklar: hesaplanmistir. Bu ¢alismada
analize uygun verisi olan 104 sirket incelemeye alinmistir. Beneish Modeline
gore, BIST te islem goren 104 sirketin %94 iiniin cesitli seviyelerde finansal bilgi
manipiilasyonu yapma ihtimali oldugu hesaplanmistir.

ABSTRACT

In order for the markets to operate effectively and efficiently, real and relevant
information is required. Some business executives can implement creative
accounting practices in line with conflicts of interest. The frauds and

* Bu makale 24-25 Ekim 2019 tarihlerinde Nigde’de diizenlenen 6. Uluslararast Muhasebe ve Finans Arastirmalar1 Kongresi’nde
sunulmus olan 6zet bildirinin genisletilmis tam metnidir.
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irregularities made in the financial statements in Turkey and the world, has led
to several scandals. The most important financial information users are
investors. With financial information manipulation, businesses can show their
current financial situation and operating results better or worse than they are.
Such situations cause investors to make the wrong decision and suffer damage.
The purpose of this study is to explain how the Beneish Model can be used to

detect manipulation of financial information. In this study Beneish (1999), using
the model in Istanbul Stock Exchange (BIST) implementation possibilities for
manipulation of financial information of listed companies are computed. In this
study, 104 companies with data suitable for analysis were included in the study.
According to the Beneish Model, 94% of 104 companies traded on BIST are
likely to manipulate financial information at various levels.

1. GIRIS

Finansal piyasanin daha verimli igleyebilmesi
ve gelisebilmesi icin gliven ortaminin saglanmasi
gerekir. Mali tablolarda Onemli yanlishk ve hata
riskinin olmas1 mevcut finansal rapor kullanicilarinin
karar almalarin1 zorlagtirmaktadir. Bu nedenle mali
tablolarin bagimsiz denetim kuruluslar1 tarafindan
denetlenmesi, seffafligimin  saglanmas1 ve mali
tablolara giivenin artirilmasi gerekir.

Piyasalarda haksiz rekabet ortami yaratan
finansal bilgi manipiilasyonu kamuyu aydmlatma ve
yatirnmcinin  korunmasi ilke ve kurallarina zarar
verdigi gibi piyasalarda saglikli fiyat olusumuna da
engel olmaktadir. )

Bu calismanin amaci, BIST’te islem gdren
halka acik sirketlerin 2015 yilina ait verilerinden
yararlanilarak isletmelerin finansal bilgi
maniplilasyonu yapip yapmadiginin belirlenmesidir.
Bu ¢alismada Beneish Modeli kullanilmastir.

Calismanin ikinci boliimiinde finansal bilgi
maniipiilasyonu hakkinda bilgiler verilip literatiirdeki
teknikler 6zetlenmistir. Uglincii boliimde literatiirdeki
onemli c¢aligma ve bulgulara yer verilmistir.
Dordiincii boliimde ise aragtirma bulgulari derlenmis
ve yorumlanmaistir.

2. FINANSAL BILGI MANIiPULASYONU

Sirketlerin  faaliyet sonuglar1 ve mali
durumlarini  manipiile ederek  finansal  bilgi
kullanicilarmin algilarin etkileme amaglanmaktadir.
(Yorik ve Dogan, 2009: 1-2) Bu etkiyi
gerceklestirmek icin istenen amaca yonelik birgok
farkli teknik kullanilmaktadir.

2.1, Finansal Bilgi Manipiilasyonu Teknikleri

Finansal  bilgi  manipiilasyonu, yerel
muhasebe kurallar1  ve uluslararasi muhasebe
standartlarinda bulunan ve isletmenin tasarrufunda
olan baz1 tercihlerinden kaynaklanmaktadir. Bu
tercihlere 6rnek olarak; stok degerlemesi, karsiliklar,

giderlerin ertelenmesi, varlik amortismani, faiz
giderlerinin aktiflestirilmesi, arastirma ve gelistirme
giderleri gibi siibjektif degerlendirmeler sayilabilir.
(Kiigiiksdozen, 2004: 24-25; Findik ve Oztiirk, 2016:
485)

Finansal bilgi manipiilasyonu, iki ana
hedeften birine dogru gergeklestirilir. Genelde
gelismis iilkelerde isletmenin performansi

oldugundan daha iyi gosterilmeye ¢alisilir; gelismekte
olan iilkelerde ise genelde vergi odakli diisiiniiliir ve
olast fon ¢ikisina karsin isletme performansi,
oldugundan daha kotii gosterilir. (Findik ve Oztiirk,
2016: 485; Demir ve Bahadir, 2007: 107)

Isletmenin daha iyi gosterilmesine yonelik
manipiilasyon teknikleri sunlardir:

. Varlhklarin ve Hasillatin Oldugundan
Yiiksek Gosterilmesi: Hayali gelirin  taninmasi,
gelirin  tahakkuk etmeden muhasebelestirilmesi,

konsinye satiglarinin satig geliri olarak kaydedilmesi,
tamamlanma oraninin degistirilmesi, fiktif gelir kaydi
vb. wuygulamalar bu baghk i¢in 0&rnek olarak
verilebilir. (Mengi, 2013: 35-50)
. Bor¢larin  ve Giderlerin Oldugundan
Diisiik Gosterilmesi: Giderlerin  aktiflestirilmesi,
amortisman yonteminin veya déneminin
degistirilmesi, serefiyenin itfa siiresi, kari gelecek
yillara  aktarmak iizere karsiliklarin  yliksek
gosterilmesi 6rnek olarak verilebilir.

Isletmenin daha kotii gosterilmesine yonelik
manipiilasyon teknikleri sunlardir:
. Varliklarin ve Hasilatin Oldugundan Daha
Az Gosterilmesi: Hasilatin taninmamasi veya donem
kaydirma, tamamlanma oranmin degistirilmesi vb.
uygulamalar bu baslik i¢in 6rnek olarak verilebilir.

. Bor¢larin  ve Giderlerin Oldugundan
Yiiksek Gosterilmesi: Giderlerin artirilmasi igin
belge toplamak, amortisman yonteminin veya

doneminin degistirilmesi, borglarm ve giderlerin
donemlerini degistirmek 6rnek olarak verilebilir.
Finansal bilgi manipiilasyonu igin diger
uygulama teknikleri asagidakilerdir: (Mulford ve
Comiskey, 2002; Mamo ve digerleri, 2014: 55)
. Kar Yonetimi: Sirketin mali durumu
hakkinda bazi ¢ikar gruplarim yaniltmak amaciyla
yoneticilerin kendi takdirlerini (iglem silme, eksik
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gosterme, vb.) kullanmalaridir. (Altuk ve Ataman,
2014: 14-15)

Kar yonetimi, bir baska tamima gore “Bir

isletmenin ekonomik performansi hakkinda finansal
bilgi  kullamicilarimin  yamiltilmas:  veya kamuya
agiklanan kazang (kdr) tutarina bagh sézlesmeye
iliskin sonuglarin etkilenmesi amaciyla, yoneticilerin
finansal raporlama siirecinde aldiklar: kararlar: veya
finansal sonuglart degistirmeleridir.” (Kiiciiks6zen,
2004: 38) .
. Kérn Istikrarh Hale Getirilmesi: Ulke ve
diinya faiz diizeyleri ve ekonomi politikalarinda
meydana gelen degismeler nedeniyle firmalarin
donem sonu performanslari olumlu veya olumsuz
olarak etkilenir. Bu dalgalanmalardan dolay:
firmalarin  performans egrisi uglarda goziikerek
kotrolsiiz bir yonetim imaj1 ¢izer. Bu tiir kontrolsiiz
(iyi yonetilemeyen) bir firma goriintiisiinii agmak icin
yiiksek karin oldugu dénemlerde kari diisiirme, diisiik
karin oldugu dénemlerde ise kar1 yiikseltme yoluna
g|d|||r (Yel ve Erdem, 2016: 58-59)

Yaratict Muhasebe Uygulamalari: Yaratici
rnuhasebe uygulamalar1 finansal raporlama hilelerini
icermeyen,  yasalardaki  esnekliklerden  veya
bosluklardan yararlanmaya yonelik faaliyetlerdir.
Yasal siirlar icinde kalir. (Citak, 2009: 84; Aygiin,
2013: 51; Tepeli ve Kayihan, 2016: 250)

. Agresif Muhasebe: Firmalarin muhasebe
ilkelerini agresif bir bicimde uygulamasidir. S6z
konusu agresiflik ile ger¢ceklegsmemis veya tahakkuk
etmemis gelirlerin donemselligi ihlal ederek hasilat
kaydedilmesi veya doneme ait giderlerin de donem
atlatarak sonraki donemlere kaydirilmasi
uygulamalar1 gerceklestirilir. Amag firma
performansini oldugundan ¢ok daha iyi gostermektir.
(Mulford ve Comiskey, 2002: 27)

. Biiyiik Temizlik Muhasebesi: Genellikle
yonetici degisikligi oldugu donemlerde gercgeklesir.
Verimsiz varlik kalemleri gider yazilir. Bdylece
bilangodan c¢ikarilmig olur. Bu yontem ile gegmis
yoneticilerden isletmeyi koti bir durumda devir
alindigr izlenimi verilir. Bdylece yeni yoneticinin
puan toplamasi kolaylagsir. (Elitas, 2013: 48)

. Finansal ~ Hile:  Finansal  tablolardaki
yanlisliklar, hata ve hileden kaynaklanmaktadir. Hata
ve hileyi birbirinden ayiran unsur ise eylemin kasith
yapilip yapilmadigidir. Eger finansal tablolardaki
yanligliklar kasith olarak yapiliyorsa hile anlami
tasimaktadir.

Tiim finansal bilgi manipiilasyon
tekniklerinin muhasebe ilke ve standartlariyla olan
iligkisi Sekil 1’de gosterilmistir.

Sekil 1: Finansal Bilgi Manipiilasyonu Teknikleri

MUHASEBE
MANIPULASYONU

N A
Muhasebe Ilke ve Muhasebe [lke ve
Standarlanna Aykm Standartlarma Uygun
Manipiilasyonlar Mamnipiilasyonlar

v
Getiri: Hisse
Basma Kar

Finansal Hile
(Fraud)

Yapsal Risk:
Borg/Ozsermaye Oram

Kar Yonetimi Yaraticr Muhasebe

(Geniz Anlamda)

v L] v v

Kar Yénetimi Kann [stikrarh Hale Agresif Mubasebe Bityitk Temizlik

Getinilmesi Muhasebesi

Kaynak: (Stolowy ve Breton, 2004: 8; Tepeli ve
Kayihan, 2016: 248)

2.2. Finansal Bilgi Manipiilasyonu Tespit Modelleri

Finansal bilgi manipiilasyonunu tespit etmeye
yonelik  olarak zaman ig¢inde birgok model
olusturulmustur. Bu modeller, Tablo 1’de goriilecegi
iizere kendi i¢lerinde lice ayrilmistir.

Tablo 1: Finansal Bilgi Manipiilasyonu Tespit

Modelleri
Tahakkuk Karma Modeller Alternatif
Esash Modelleri Modeller
Healy Modeli  geneish Modeli (1999) Yapay Sinir
(1985) Aglar
De Angelo Modeli Spathis Modeli (2002) Regres_yon
(1986) Modeli
Jones Modeli  Spathis, Doumpos ve Karar Agact
1991 Zopounidis (2004 Modeli
p
Endiistri Modeli ile(;]c?:iitkma
Diskriminant
Analiz

Kaynak: (Kiigiiksdzen ve Kiiglikkocaoglu, 2007: 4-10;
Kiigiiksdzen ve Kiigiikkocaoglu, 2005: 136-143; Spathis,
2002: 188; Terzi, 2012; Findik ve Oztiirk, 2016: 488)

2.2.1. Tahakkuk Esasli Modeller
Healy (1985) calismasinda, primle calisan
yoneticilerin ek gelirlerini arttirmak i¢in muhasebe

bazli manipiilasyon yaptiklarini ileri stirmiistiir.
Healy, kendi iddiasin1 test etmis ve gelir
tahakkuklarmin ~ kullanmilmasiyla ek  gelirlerin

arttirilabilecegini bulmustur. (Kara ve digerleri, 2016:
14; Kiigiiksdzen, 2004: 256) Bunu gerceklestirmek
icin ihtiyari olmayan tahakkuk kalemleriyle
oynandigmi tespit etmistir. Boylece kendi ek
gelirlerini en fazlalagtirmak miimkiin olabilmistir.
(Tepeli ve Kayihan, 2016: 251) Ihtiyari tahakkuklarin
0 olmasi istenir. Sifir degilse kar yonetimi yaptigi
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anlasilir. x<0 ise karlar1 artirma; x>0 ise karlarim
disiirme yoniinde faaliyette bulundugu kabul edilir.
(Aren, 2003: 34)

DeAngelo (1986) modeli, borsada islem
goren firmalarin hisse senetlerini geri almak yoluyla
firmalarin halka kapali hale getirilmesi esnasinda
yoneticiler tarafindan finansal bilgi manipiilasyonu
yapildigini test etmistir. NYSE ve AMEX’de 1973-
1982 araliginda iglemde olan ve halka kapali hale
gelme karart alinan  atmigdort tane  sirketi
aragtirmistir. Istatistiki olarak anlamli kanitlar aramis
ancak tespit edememistir. Bu modelde Healy (1985)
modelinden farkli olarak istege bagli olmayan
tahakkuklarin tahmini donemi Onceki donemlerle
sinirlandirlmistir.  (Findik ve Oztiirk, 2016: 489;
Kiigiiks6zen ve Kiigiikkocaoglu, 2005: 17-18)

Jones (1991) modelinde kullanilan firmalarin
faaliyet seviyelerinin farkli oldugu bilgisinden yola
cikilmistir. Bu sebeple ihtiyari tahakkuklarin sabit
olamayacag1 yargisina varilmistir. Boylece tahakkuk
farkliliklarini toplam varliklar cinsinden ifade etmek
gerekmistir. Su sekilde formiiliize edilebilir: Toplam
tahakkuklar / onceki yil toplam varlik. Ozetle
firmalarin aktif buyiikligi ile ihtiyari tahakkuk
arasindaki iliskiye odaklanilmistir. (Tepeli ve
Kayihan, 2016: 252; Jones, 1991: 213) Modelde, en
kiigiik kareler yonteminin uygulanmasiyla tahmini
degerler (beklenen degerler) hesaplanmaktadir.

Endiistri modeli, analiz edilecek firmalarin
tim donemlerde ihtiyari olmayan tahakkuklarinin
sabit olmadig1 goriisiindedir. Amag, ihtiyari
tahakkuklari bagimsiz degiskenlerini ve derecelerini
modellemek  degildir. S6z konusu bagimsiz
degiskenlerdeki degisimin firmanin  bulundugu
sektordeki tiim diger firmalar i¢cin aym oldugunu
savunur. Model, arastirilan firmalarin bulunduklarin
sektordeki diger firmalarm aktif biiylikligiine gore
oranlanmasiyla  hesaplanan  toplam  tahakkuk
oranlarimin  medyan degerlerinin  kullanilmasina
dayanir. (Kiigiiks6zen ve Kiigiikkocaoglu, 2007: 4-5)

2.2.2. Karma Modeller
Beneish (1997, 1999) modeli, mali
tablolardaki  ¢esitli ~ oranlarn  kullanilmasiyla

manipiilasyon riskini 6lgmek igin gelistirilmis bir
probit modeldir. Bu model, istege bagh tahakkuklar
belirlemek i¢in  kullanilabilecegi gibi  kazang
yonetimini belirlemek i¢in de kullanilir. Bu modelde,
manipiilasyon yaptig1 bilinen firmalarm mali tablo
bilgileri arasindaki sistematik iligkiyle diger
firmalarin (kontrol firmalar1) benzerlikleri yoluyla
bulgular elde edilmeye calisilir. (Sezgin, 2017: 161)
Her bir degisken ic¢in katsayilar {iretilir. Bu
katsayilarin derecesine bakilarak kontrol sirketinin
manipiilasyon yapma riski yorumlanir. Asagidaki
formiilin (1) sonucunun sifira yakin olmasi
manipiilasyon riskini azaltir. Bire yakin olmasi ise

manipiilasyon riskini giliclendirir. (Kiigiikksézen ve
Kiigiikkocaoglu, 2007: 4-5)

Modelin  (Probit Analizi) formiili ve
aciklamas1 asagidaki gibidir. (Beneish, 1999: 26)

M, = BiX, + &, (1)
M; = Kukla degiskeni (ikili degisken; finansal
bilgi manipiilasyonu yapan sirketler i¢in 1 degeri
almakta, finansal bilgi manipiilasyonuna
basvurmayan sirketler i¢in 0 degerini almaktadir),
Bi = Model gercevesinde her bir bagimsiz
degisken i¢in bulunan katsay1yi,
4i = Degiskenlerin olusturdugu matrisi,
£i= Hata terimini
Beneish Modeli’nde kullanilan bagimsiz
degiskenler asagidaki gibidir: (Beneish, 1999: 26-28)
e Ticari alacaklar endeksi (DSRI)
e  Briit kar marj1 endeksi (GMI)
e Varlik kalitesi endeksi (EQI)
e Amortisman giderleri endeksi (DEPI)

e Pazarlama satis dagitim ve genel yoOnetim
giderleri endeksi (SGAI)

e Toplam tahakkuklarin toplam varliklara oram
(TATA)

e Satiglardaki biiylime endeksi (SGI)

e Bor¢lanma yapisindaki degisim endeksi
(LVGI)
Sekiz  bagimsiz  degiskende  kullanilan

formiiller zaman kavramini t ve t-1 terimleri ile
gosterilmektedir. S0z konusu sirketin arastirma
sonucunda baz aldigi yil t, baz alinan dénemin bir
onceki yilin ise t-1 ile gosterilir.

Spathis (2002) modeli, Beneish modeline
finansal oranlarin eklenmesi ve probit yerine lojistik
regresyon analizi ile gergeklesmesidir. 2000 yilinda
Spathis, Atina Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem
géren 76 firmanm mali tablo verilerini kullanarak
lojistic regresyon analizi yapmistir. Finansal bilgi
manipiilasyonu riskini tespit i¢in su oranlarin
incelenmesi  gerektigini  bildirmistir:  Stoklarin
satiglara oram1 (INV/Sales), toplam ytikiimliiliiklerin
toplam varliklara oranm1 (TD/TA) ve Altman Z Score.
(Kiigiiks6zen ve Kiigiikkocaoglu, 2007: 8-9)

Spathis, Doumpos ve Zopounidis (2004)
modeli, Spathis’in 2002’deki modelinde olan
degiskenleri kullanmistir. Boylece Spathis 2002
modelinin tavsiyesi {izerine gelistirilmis halidir.
UTADIS (Cok kriterli karar verme teknigi)
metodolojisi kullanilmistir. Caligma, veri setinin
kiigiikliigii acisindan elestirilmistir. (Kiiciiksozen ve
Kiiciikkocaoglu, 2007: 8-9) Ancak model, literatiire
girmeyi bagarmistir.
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2.2.3. Alternatif Modeller

Bu bagslik altindaki yer alan yapay sinir aglari,
karar agact modelleri, genetik algoritma, diskriminat
analizi ve regresyon analizleri yer almaktadir. Bunlar
bilgisayar teknolojilerindeki ilerlemeler neticesinde
imkan bulunan gelismis istatistik ve analiz
modelleridir. Herhangi bir arastirmacinin finansal
bilgi manipiilasyonunu tespit etmek icin gelistirdigi
modeller degildir. Var olan yukaridaki ydntemlerin
finansal bilgi manipiilasyonunu tespit etmek icin
kullanilmasiyla literatiirde  yaymlara rastlamak
miimkiindiir. (Kii¢liksdzen ve Kiigiikkocaoglu, 2007:
1-32; Findik ve Oztiirk, 2016: 483-499; Ugurlu ve
Sevim, 2015: 65-88; Terzi, 2012; Kamish ve
digerleri, 2010: 1-30)

3. LITERATUR CALISMASI

Kiiciiksozen ve Kiigiikkkocaoglu (2005)
caligmasinda borsada islem goren firmalarin finansal
bilgi manipiilasyonu yapma risklerini aragtirmistir. Bu
aragtirmada Beneish Modelini (1999) revize edilerek
kullanmigtir.  Calisma sonucunda 9  bagimsiz
degiskenden 6 tanesinin finansal bilgi manipiilasyonu
riskinin ortaya c¢ikarilmasi igin anlamli ve yararh
oldugunu savunmustur. Ornek olaylardan hareketle,
finansal bilgi manipiilasyonunun 6nlenmesine yonelik
Oneriler gelistirilmistir. Modele gore 1998-2002
yillar1 arasinda borsada islem goren 126 sirketten
1998 yilinda 29 tanesinde (%23), 1999 yilinda 43
tanesinde (%34), 2000 yilinda 32 tanesinde (%25),
2001 yilinda 55 tanesinde (%44) ve 2002 yilinda 29
tanesinde (%23) finansal bilgi manipiilasyonu yapma
riski tespit edilmistir.

Dogan (2009) c¢alismasinda  borsadaki
firmalarin finansal bilgi manipiilasyonu yapma
risklerini tespit etmeyi amaglamistir. Bu kapsamda
2005 ve 2006 yilindaki firmalarin mali tablolarim
Beneish Modeli kullanilarak incelemistir. Sonug
olarak 132 sirketten, 2005 yilinda 47 (%36) firma ve
2006 yilinda 39 (%30) firmanin finansal bilgi
manipiilasyonu yapma riskini tespit etmistir.

Varict ve Er (2013) galigmasinda finansal
bilgi manipililasyonunun belirlenmesi i¢in BIST
100°de islem goren imalat sirketlerinin finansal bilgi
manipiilasyonu yapip yapmadiklarin1 Beneish Modeli
ile aragtirmigtir. Toplam 39 isletmenin 20 tanesinde
finansal bilgi manipiilasyonu riskini tespit etmistir.
Bu bulgulardan sonra finansal bilgi manipiilasyonu
riskini arttiran  degiskenler incelenmistir. Bu
incelemeye gore aktif devir hizi, finansman orani ve
faaliyet kar marjimin finansal bilgi manipiilasyonunda
etkili oldugunu tespit etmistir.

Omar ve digerleri (2014) c¢alismalarinda
Malezya’daki finansal bilgi manipiilasyonu davalarini
incelemislerdir. Beneish modeli ve c¢esitli oran
analizlerinin kullanilmasinin finansal bilgi

manipiilasyonun tespit edilmesinde ilgili kurumlara
kolaylik saglayacagini tespit etmislerdir.

Kara ve digerleri (2015) ¢alismalarinda 2010-
2012 yillar1 arasinda borsada imalat endeksindeki
sirketlerin finansal bilgi manipiilasyonu yapma
risklerini Beneish Modeli kullanarak arastirmistir.
Bulgularda borsada kayitli 66 sirketin finansal bilgi
manipiilasyonu yapma ihtimalinin yiiksek oldugu
tespiti yapimustir.

Muntari (2015) calismasinda 2001 yilinda
gerceklesen Enron  sirketindeki finansal  bilgi
manipiilasyonunun Beneish Modeli kullanilarak 1997
yilinda tespit edilebilecegini belirtmistir. Ayrica daha
dogru sonuglara ulasilabilmesi i¢in temel mali
tablolarin yaninda nakit akis tablosunun da analiz
stirecine dahil edilmesi gerektigi ifade edilmistir.

Tarjo ve Herawat (2015) c¢alismasinda
Malezya’da finansal bilgi manipiilasyonu yapan
sirketlerin tespitinde Beneish Modelini uygulayarak
modelin giiclinii gostermeyi amaglamistir. Finansal
bilgi manipiilasyonu yapan 35 sirketin %77,1’inin
Beneish Modeli kullanarak manipiilasyon yaptigini
tespit etmiglerdir.

Aghghaleh ve digerleri (2016) calismalarinda
2001-2014 yillarn arasinda Malezya’daki sirketlerin
finansal bilgi manipiilasyonu yapma riski Beneish
modeli ve Dechow modeli kullanarak karsilastirmali
sonuglar elde etmistir. Beneish modeli %73,17;
Dechow modeli %76,22 oraninda ortalama
dogrulukla finansal bilgi manipiilasyonunu tahmin
etmede etkili oldugu tespit edilmistir.

Tepeli ve Kayihan (2016) tarafindan, borsada
islem goren isletmelerde finansal bilgi manipiilasyonu
yapma ihtimalini ortaya koymak amaciyla bir
aragtirma yapmistir. Verileri analize uygun olan 25
sirket degerlemeye alinmis ve Tiirkiye’ye uyarlanan
Beneish modeli kullanilmistir. Analiz sonucunda 7
sirketin manipiilasyon yapma riskinin olmadigi, 4
sirketin manipiilasyon yapma riskinin bulundugu, 5
sirketin manipiilasyon yaptigina dair bulgular oldugu
ve 9 sirketin ise manipiilasyon yapti§ina dair ¢ok
kuvvetli bulgular tespit edilmistir.

Repousis (2016) calismasinda Yunanistan'da
2011-2012 yillarma ait 25.468 sirketin finansal
verisini Beneish Modeli ile incelemistir. Bankalar
isleme alinmamigtir. Ele alinan veri setinin %33’{inde
finansal bilgi manipiilasyonu oldugu tespit edilmistir.
Beneish modelindeki toplam varyansin %95,92’sini
alacak tahsil siiresi endeksi agiklamstir.

Kara ve digerleri (2016) BIST sirketlerinin
finansal bilgi manipiilasyonu yapma olasiligim
Beneish modeli kullanarak incelemistir. Calismaya
gore finansal bilgi manipiilasyonu yapma olasilig1
Briit Kar Marji Endeksi ve Amortisman Giderleri
Endeksine bagli olarak gelistigi tespit edilmistir.
Bulgulara su yorumlar yapilmistir: Satis gelirlerinde
artis veya satis maliyetlerinde azalis ile karliligi
yiikseltmek; amortisman giderlerinin azaltilmasi i¢in
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ya varligin faydali omriinii uzun gostermek ya da
amaca uygun amortisman yonteminin tercih edilmesi
sebep olmus olabilir.

Findik ve Oztiirk (2016) BIST imalat
endeksindeki sirketleri arastirmistir. Analiz edilen 91
sirketten 45’inin finansal bilgi manipiilasyonu yapma
riski belirlemistir. Tespit edilen bu yiiksek orandan
yola ¢ikarak finansal bilgi manipiilasyonunun
yaygmligina vurgu yapilmistir.

Tekin’in  (2017) ¢alismasinda 2010-2014
yillarinda BIST’te islem goren firmalara Beneish
modeli kullanilarak 6rnek bir uygulama yapmistir. Bu
kapsamda, arastirmaya dahil edilen 73 sirketin
finansal bilgi manipiilasyonu yapip yapmadiklari
incelenmis, arastirma sonuglarina gére 18 sirketin
finansal bilgi yapma manipiilasyonu yapma olasiligi
yliksek oldugu tespit edilmistir.

Killi ve Evci (2017), kar yonetimi, karin
istikrarli hale getirilmesi, muhasebe hileleri, yaratici
muhasebe uygulamalar1 ve agresif muhasebe vb.
yontemlerle mali tablo ve raporlarin diizenlendigi,
isletmelerin mali durumu ve faaliyet sonuglari
hakkinda ilgili taraflara gergek dis1 bilgi verilebildigi
belirtilmistir. Calismada mali tablolarin tespitinde
kullanmilan =~ modeller incelenerek muhasebe
manipiilasyonu tahmininde kullanilan bu modellerin
etkinligi tartigilmstir.

Ocal ve digerleri (2017) c¢alismasinda
Beneish modelini test etmistir. Yapilan analizlerde
%5 anlamlilik diizeyinde Beneish M skorunun
muhasebe bazli kazang manipiilasyonu yapilip
yapilmadigina iliskin siniflandirmada istatistiki olarak
yeterli olmadigi sonucuna ulagmistir.

4. ARASTIRMA VERiI, KAPSAM VE
BULGULARI

4.1. Arastirmanin Amaci

Beneish Modeli kullamlarak BIST’te 2015
yilinda iglem goren SPK tarafindan Onceden
bildirilmis olan manipiilatif sirketlerin sektorlerindeki
104 sirkete ait veriler incelenerek, bu sirketlerin
finansal bilgi manipiilasyonu yapip yapmadiklar
tespit edilmesi amaglanmaistir.

4.2. Arastirmanin Kapsami ve Yontemi

Sermaye Piyasasi Kurumu’nun biiltenleri
incelenmis ve bu biiltenlerde yer alan bilgilere gore,
SPK’nin yapmis oldugu denetim ve incelemelerin
neticesinde finansal bilgi manipiilasyonu yapan ve
cezai islem goren sirketler tespit edilmistir. SPK
biiltenindeki bilgiler baz almmarak finansal bilgi
maniplilasyonu yaptig1 tespit edilen 26 sirket
belirlenmistir. Bu sirketlerin ait olduklar1 endekslerde
islem goren diger 104 sirket ise, kontrol sirketi olarak
ele alinmugtir.

Manipiilator sirketler ile kontrol sirketlerinin
bagimsiz  degiskenleri  probit analizine  tabi
tutulmustur. Beneish Modeli formiilindeki M;
bagimli degisken olup, manipiilasyon uygulayan
isletmeler i¢in 1, kontrol sgirketleri i¢in O degeri
verilmistir. Bagimsiz degiskenler asagidaki formiiller
ile hesaplanmistir.

Ticari Alncaklaer Endeksi(DSRI) =

Ticari Alacakiar,/Brit Satislarn,

Ticari Alacaklar, ,/Briit Satislar, |
Briit Kar Marj Endeksi GMI) =

(Briit Satislar, , —Satislarin Maliyeti, ) /Brit Satisiar, (3
|

( Briit Satisiar, — Satislarin Maliyeti,) /Briit Satislar,
Aktif Kalitesi Endeksi (EQI =

(1 — Danen V., + Maddi Deuran Varltklar) fVarldear,

(1—DanenV., ,+ Maddi DuranVarlitklar, ) /Varkkiar, |
Satislardaki Biyime Endeksi (SGIN =

Briit Satislar,
Brit Satisiar,

Amortizmeon Giderleri Endeksi (DEPI) =

Amortisman G, ./ (Amertisman G, ,+ Maddi 0.V, )
Amortizman G. /L Amortisman G, + Maddi D.V., )

(6)

Pazarleme Sati; Dag ve Genel Yon. Gid. Endeksi (SGAIN =

(Pac. Sat. Dag.Gid, + Gen. YomGid., )/ Briit Satisiarn, o
[}
(Pac.Sat Dag Gid, ,+ Gen. YomGid, , )/Brit Satislar, ; =~

BorclenmaVYapisindaki Degizim Endeksi (LVGEI) =

{UzunVad. Borglar+Kwsa Vad. Borglan) /T oplam V.,

- - ; — (8
(UzunVad Borglan_, +KizaVad, Borglar,  )/Toplam V., , (8)

Toplam Tahakkuklorm Toplon V.Oram (TATA) =

Siirdiiriilen Faaliyet D. K /Z | — Faal.Saglanan Nakit A.,
Toplam Varlik,

(9}

Yukarida ifade edilen sekiz bagimsiz degisken
formiilii kullanilarak finansal verilerin
karsilagtirilmasi yapilmaktadir. Elde edilen degerlere
gore soz konusu sirketin manipiilasyona basvurup
bagvurmadigi tahmin edilmektedir. Veriler probit
analizi sonucunda uygulanan formiil ile M; degeri
hesaplanmakta, normal dagilim fonksiyonuna gore
manipiilasyon olasilig1 tahmin edilmektedir.

4.3. Arastirmanin Bulgulari

Calismada sekiz bagimsiz degisken degeri
kullanilarak analizler yapilmistir. Analiz sonuglar
Tablo 2’de yer almaktadir. Goriilecegi {izere
parametrelerin dagilimi agisindan istatistiksel anlamli
farklilik yoktur. (Mann-Whitney Up>0,05)
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Tablo 2: Gruba Gore Parametrelerin Karsilagtirilmasi

Kontrol (n=104) Manip. (n=26)
Ort.+SS Ort.+SS p
Med. (Min.-Maks.) Med.(Min-Maks.)
L . 1,32+1,7 1,21+0,8
Ticari Alacak Endeksi (DSRI) 0,621
1,05 (0-16,1) 1,07 (0-4)
0,93+0,64 0,99+0,06
Briit Kar Marj1 Endeksi (GMI) 0,596
0,99 (-5,1-1,5) 0,99 (0,9-1,2)
. o . 1,03+1,9 0,72+1,55
Aktif Kalitesi Endeksi (EQI) 0,604
0,98 (-6,9-16,2) 1,05 (-5,7-3,4)
1,06+0,3 5,09+21,06
Satislardaki Biiyiime Endeksi (SGI) 0,749
1,07 (0-2,9) 1,06 (0,3-108,3)
. . . . 1,1+0,6 1,55+2,8
Amortisman Giderleri Endeksi (DEPI) 0,415
0,9 (0,4-5,7) 0,9 (0,4-15,4)
. 2,16+10,3 1,17+0,53
PSDGYG Endeksi (SGAI) 0,688
1,04 (0,2-106,5) 1,02 (0-2,4)
1,07+0,28 1,05+0,58
Borclanma Yapisindaki Degisim Endeksi (LVGI) 0,269
1,04 (0,2-2,2) 1,02 (0,3-3,7)
Toplam Tahakkuklarim -0,02+0,09 0,03+0,19 0.889
Toplam Varhklara Orani (TATA) -0,007 (-0,3-0,2) -0,02 (-0,2-0,6) ’

Tablo 3’e gore kontrol grubunda DSRI ile
SGI, GMl ile LVGI, SGl ile DEPI, TATA ile DEPI,

istatistiksel anlamli korelasyon vardir. SGI ile
TATA arasinda pozitif yonlii zayif istatistiksel
anlamli korelasyon vardir. (Spearman’srho p<0,05)

SGAI, LVGI arasinda negatif yonli zayif
istatistiksel anlamli korelasyon vardir. SGI ile

SGAI arasinda negatif yonlii orta diizeyde
Tablo 3: Parametreler Arasmndaki iliski Diizeyi (Kontrol Grubu)
Kontrol DSRI GMI EQI SGI DEPI SGAI LVGI TATA
DSRI r 1,000 0,083 0,064 -0,247 -0,006 0,185 0,065 0,079
p 0,400 0,520 0,011 0,950 0,060 0,514 0,424
GMI r 0,083 1,000 -0,047 -0,036 0,079 0,030 -0,232 0,090
p 0,400 . 0,633 0,716 0,426 0,760 0,018 0,363
EQI r 0,064 -0,047 1,000 0,117 -0,160 -0,050 0,105 -0,028
p 0,520 0,633 . 0,236 0,106 0,611 0,287 0,779
Gl r -0,247 -0,036 0,117 1,000 -0,232 -0,577 -0,045 0,215
p 0,011 0,716 0,236 . 0,018 <0,001 0,650 0,028
DEPI r -0,006 0,079 -0,160 -0,232 1,000 0,083 -0,025 -0,206
p 0,950 0,426 0,106 0,018 . 0,400 0,800 0,036
SGAI r 0,185 0,030 -0,050 -0,577 0,083 1,000 0,041 -0,220
p 0,060 0,760 0,611 <0,001 0,400 . 0,679 0,025
LVGI r 0,065 -0,232 0,105 -0,045 -0,025 0,041 1,000 -0,296
p 0,514 0,018 0,287 0,650 0,800 0,679 0,002
TATA r 0,079 0,090 -0,028 0,215 -0,206 -0,220 -0,296 1,000
p 0,424 0,363 0,779 0,028 0,036 0,025 0,002

Tablo 4’¢ gore manipiilasyon grubunda DSRI
ile SGI, SGI ile SGAI LVGI ile TATA arasinda negatif

yonlii orta diizeyde istatistiksel anlamli korelasyon tespit

edilmistir.
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Tablo 4: Parametreler Arasindaki iliski Diizeyi (Manipiilasyon Grubu)

SGAI, LVGI, TATA degiskenleri alinmistr. Tim

Manipiilasyon DSRI GMI EQI DEPI SGAI LVGI TATA
DSRI r 1,000 -0,286 -0,113 -0,438 -0,108 0,211 -0,030 0,176
p 0,156 0,582 0,025 0,601 0,301 0,883 0,390
GMI r -0,286 1,000 0,202 0,378 -0,174 -0,220 -0,076 0,001
p 0,156 . 0,322 0,057 0,395 0,281 0,711 0,996
EQ r -0,113 0,202 1,000 0,026 -0,236 0,067 -0,119 0,056
p 0,582 0,322 . 0,901 0,245 0,746 0,564 0,787
Gl r -0,438 0,378 0,026 1,000 0,192 -0,517 0,099 -0,125
p 0,025 0,057 0,901 . 0,346 0,007 0,629 0,541
DEP r -0,108 -0,174 -0,236 0,192 1,000 0,076 0,069 -0,022
p 0,601 0,395 0,245 0,346 . 0,714 0,736 0,917
SGAI r 0,211 -0,220 0,067 -0,517 0,076 1,000 -0,242 -0,042
p 0,301 0,281 0,746 0,007 0,714 . 0,234 0,838
LVGI r -0,030 -0,076 -0,119 0,099 0,069 -0,242 1,000 -0,505
p 0,883 0,711 0,564 0,629 0,736 0,234 0,009
TATA r 0,176 0,001 0,056 -0,125 -0,022 -0,042 -0,505 1,000
p 0,390 0,996 0,787 0,541 0,917 0,838 0,009
Tablo 5’te goriildiigii iizere probit regresyon gﬁ%&iﬁgﬁ;tmmozﬁf& 5851911>rg§z)g51)n daLoj;;c;l((iel regrnelsaymolri

analizine bagimli degisken (kontrol vs. manipiilasyon),
bagimsiz degiskenler ise, DSRI, GMI, EQI, SGI, DEPI,

analizi ile probit regresyon analizi sonuglar1 oldukca
benzerdir.

Tablo 5: Manipiilator ve Kontrol Sirketleri i¢in Probit Analizi

Sig. Katsay Lower %95 CI Upper %95 ClI

Sabit 0,057 -1,166 -2,369 0,039
DSRI 0,926 0,008 -0,164 0,181
GMI 0,733 0,136 -0,647 0,920
EQI 0,535 -0,049 -0,206 0,107
SGI 0,448 0,026 -0,041 0,094
DEPI 0,220 0,113 -0,067 0,294
SGAI 0,712 -0,012 -0,082 0,055
LVGI 0,869 0,059 -0,647 0,766
TATA 0,519 0,762 -1,533 3,077
McFaddenR2Testi 0.049 Gozlem Sayist 130

Analiz sonuglarma gore hesaplanan katsay1
degerleri kullanilarak modelin giicii test edilmistir.
Ortaya c¢ikan model agagidaki gibidir:

M; = 0,057 + (0,926*DSRI) + (0,733*GMI) +
(0,535*EQI) + (0,448*SGI) + (0,220*DEPI) +
(0,712*SGAI) + (0,869*LVGI) + (0,519*TATA)

Aragtirma kapsamina alinan sirketlerin
Beneish  modeli  yardimiyla ~M;  degerleri
hesaplanmigtir. Tablo 6’da belirtildigi {lizere K-
Ortalama Kiimeleme (K-Means Clustering) analizi
yapilmis ve dort kiime olugturulmustur. Ayrica M;
degerinin anlamlar1 da agiklanmaisgtir.
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Tablo 6’ya gore, BIST’de ayni sektdrde islem
goren 104 kontrol sirketinden sadece %6’s1 kadarinda
finansal bilgi manipiilasyonu yaptigina yonelik bir

bulgunun  olmadigi  hesaplanmistir. Kontrol
sirketlerinin %94’linde ise ¢esitli seviyelerde finansal
bilgi manipiilasyonu yapma olasilig1 hesaplanmaistir.

Tablo 6: Mj Degerinin Yorumlanmasi ve Sirket Sayilari

Mi Degeri Finansal Bilgi Manipiilasyon Yorumu Sirket Sayisi Oran
M; = % 2,65 Bulgu yoktur. 6 0,06

% 2,65=- M; < % 3,53 Olasilik vardir. 59 0,57
% 3,53= M; = % 5,49 Ciddi riskler vardir. 35 0,34
M, >%5,49 Cok 6nemli bulgular vardir. 4 0,04

Toplam 104 1,00

5. SONUC

Finansal bilgi manipiilasyonunun tespitine
yonelik  1980°’li  yillardan  glinlimiize  kadar
aragtirmacilar ve akademisyenler c¢esitli modeller
gelistirmistir. Ancak yapilan bu calismalara ragmen

finansal bilgi manipiilasyonunun oniine
gecilememisgtir. Denetim gerektigi sekilde
yapilmadigindan, mevcut durumlar1 oldugundan

farkli gosteren sirketler, yatirimcilarin milyonlarca
dolar zarar etmesine neden olmustur. Bu durumlarin
sirekli meydana gelmesi sonucunda  sirket
ortaklarinin ve yatirimcilarin piyasaya olan giivenleri
sarsilmigtir. Bu ise menkul kiymet piyasalarim
olumsuz yonde etkilemistir.

Bu caligmada, finansal bilgi manipiilasyonu
tizerinde durulmustur. Beneish (1999) ve Kiigiiks6zen
(2004) calismalart dikkate alinarak ve finansal
tablolarda yer alan veriler kullanilarak, bagimsiz
degiskenler ile model olusturulmustur. Bu modelle
2015 yilinda finansal bilgi manipiilasyonu yapan
sirketler tahmin edilmeye caligiimistir.
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20’nci yiizyilin son ¢eyreginde énem kazanan kurumsal yonetim olgusuna yonelik
SPK tarafindan kurumsal yonetim ilkeleri belirlenmis ve hisseleri borsada iglem
goren kuruluglarin bu ilkelere uyum gostermesi yasal bir zorunluluk haline
getirilmistir. Calisma, finansal sektorde onemli bir yere sahip olan bankalarin
kurumsal yonetim ilkelerine uyum diizeyinin tespiti amaciyla gergeklestirilmistir.
Bu ¢ercevede bankalar tarafindan kamuya agiklanan kurumsal yonetim ilkeleri
uyum raporlart incelenmis, ayrica kurumsal yometim derecelendirme notlart
degerlendirmede  dikkate — alinmistir.  Aragtirma  sonucunda, arastirma
kapsamindaki bankalarin  kurumsal yonetim ilkelerine iist diizeyde uyum
saglamasina karsin 6 bankanmin kurumsal yonetim ilkelerine uyum diizeyinin
bagimsiz derecelendirme kuruluglarinca degerlendirilmedigi gériilmiistiir. Ayrica
bankalarin tabi oldugu bankacilik mevzuatr hiikiimleri ile kurumsal yonetim
ilkeleri arasindaki birtakim uyusmazliklar nedeniyle uyum saglanamayan
ilkelerin biiyiik olgiide benzesmesi dikkat ¢ekici bulunmustur. Bu nedenle mevzuat
hiikiimleri arasindaki uyusmaziiklarin giderilmesi veya bankalarin oncelikli
olarak bankacilik mevzuatina tabi olduklari dikkate alinarak, mevzuatlar arasi
uyusmazhiklar nedeniyle uyum saglanamayan ilkelerden muaf tutulmalari
onerilmektedir.
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Corporate governance principles were determined by the CMB, and it became a legal
obligation for organizations whose shares are traded on the stock exchange to comply
with these principles. The aim of the study is to determine the compliance levels of banks
with corporate governance principles. In this framework, the corporate governance
principles compliance reports disclosed to the public by the banks were examined, and the
corporate governance ratings were considered in the evaluation. As a result of the
research, it was seen that the level of compliance of 6 banks with corporate governance
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principles was not evaluated by independent rating agencies, although the banks followed
corporate governance principles at a high level. It was noteworthy that banks could not
comply with similar principles. This situation arises from the conflicts between banking

legislation and corporate governance principles. In this framework, it is recommended to
eliminate conflicts between legislation or to be exempted from principles that cannot be

complied with.

1. KURUMSAL YONETIM IiILKELERINE

YONELIK TEORIK CERCEVE

Kamu  otoritesinin =~ ekonomik  diizen
iizerindeki hakimiyetinin ve kontrol mekanizmasinin
gevsemesiyle birlikte serbest piyasa ortami ve rekabet
olgusu gelismis, bu durum ise 20°nci yiizyilin
basindan itibaren ekonomik yapida biiyiik dlgekli bir
degisim meydana getirmistir. Ayrica sermayedar ile

yoneticinin  birbirinden  ayristigi  igletmelerde
“kurumsal yap1’nin 6nemini ortaya ¢ikaran tiim bu
gelismeler, “kurumsal  yOnetim” (corporate

governance) kavraminin literatiirde yerini almasini
saglamistir (Tuna, 2007: 210). S6z konusu kavram
Richard Ells tarafindan 1960 yilinda “sirket i¢i politik
yap1 ve fonksiyonunu” ifade etmek iizere ilk kez
literatiire kazandirilmistir (Ar1, 2008: 45).

Kurumsal yonetim kavramima  yonelik
literatiirde farkli bir¢cok tamim yapilmasina karsin,

genel kabul gormiis tanim OECD tarafindan
yapilmistir. S6z konusu tanima goére kurumsal
yonetim, isletmelerin  sermayedar, st diizey

yoneticiler, yatirimcilar, finansal kaynak saglayan
kuruluglar, iiriin ve hizmet temin eden ve satin
alanlar, kamu otoritesi ve diger paydaslarinin hak ve
yiikiimliiliiklerini tespit eden ve paydaslar arasindaki
iliskiyi diizenleyen yapilar biitiiniidiir (OECD, 2004).
Bu bakimdan kurumsal yonetim ozetle, igletmenin
pay sahipleri, menfaat sahipleri ve yoOnetimi
arasmdaki iliskileri kapsamaktadir. Ayrica kurumsal
yonetim, isletmenin hedeflerinin, hedefe ulagsmay1
saglayacak araglarin ve performans izleme
yontemlerinin belirlendigi bir yap1 tesis etmektedir.
Kurumsal yonetimin amaci ise OECD tarafindan su
sekilde ifade edilmistir:

Kurumsal yo0netimin amaci uzun vadeli
yatirimlari, finansal istikrari1  ve igletmelerin
diirtistliiglinii  gelistirmek icin gerekli olan giiven,
seffafik ~ ve  hesap  verebilirlik  ortaminin
olusturulmasina yardimeci olmak ve bu sayede daha
giicli. biiyiimeyi ve daha kapsayict toplumlar
desteklemektir (OECD, 2016: 7).

Kurumsal yonetim konusunda global bir
standardin saglanmasi1 amaciyla OECD tarafindan
1999  yilinda “Kurumsal  Yénetim  Ilkeleri”
yaymmlanmigtir. S6z konusu ilkeler, uluslararasi
alanda kamu otoriteleri, yatirimcilar, isletmeler ve
tim menfaat sahipleri igin uluslararasi bir referans

kaynagr kabul edilmistir (OECD, 2016). Bu
cercevede kurumsal yonetim yapisinin Tiirkiye’de
faaliyet gosteren isgletmeler nezdinde olusturulmasi
amaciyla s6z konusu ilkeler Sermaye Piyasasi Kurulu
(SPKr) tarafindan 2003  yilinda  Tiirkce’ye
uyarlanarak  yayimlanmistir.  SPKr  tarafindan
aciklanan ilkeler, OECD ilkelerini referans almakla
birlikte “Pay Sahipleri”, “Kamuyu Aydinlatma ve
Seffaflik”, “Menfaat Sahipleri”, “Yonetim Kurulu”
olmak iizere dort temel baslikta ele almmistir.
Bahsedilen ilkeler, 2005, 2010 ve 2011 yillarinda
gozden gecirilerek gilincellenmis, 2014 yilinda ise
yeni Sermaye Piyasasi Kanunu (SPKn) hiikiimlerine
uyum kapsaminda I1.17.1 sayilh1 “Kurumsal Y dnetim
Tebligi” yayimlanmis, isletmeler tarafindan uyulmasi
zorunlu ilkeler ile uyulmasi tavsiye edilen ilkelere s6z
konusu Teblig’in ekinde yer verilmistir (SPKr, 2014).

Kurumsal yonetim ilkelerini uygulamakla
sorumlu olan isletmeler, ilkelere uyum durumlarini
kamuya agiklamak zorundadir. SPKr tarafindan 2019
yilinda yayimlanan “Kurumsal Yonetim Raporlama
Rehberi” hiikiimlerine gore isletmeler iki farkli rapor
hazirlamak zorundadir. Bunlardan ilki, uyulmasi
tavsiye edilen ilkelere uyum durumunun raporlanmasi
amactyla diizenlenen “Uyum Raporu Format1”
(URF), digeri ise isletmelerin kurumsal yoOnetim

uygulamalarina yonelik kamuoyunun
bilgilendirilmesi amaciyla hazirlanan “Kurumsal
Yonetim Bilgi Formu” (KYBF) olarak

adlandirilmaktadir (SPKr, 2019).

Isletmeler, URF araciligiyla uyulmasi tavsiye
edilen kurumsal yonetim ilkelerine uyum durumunu
“Evet”, “Kismen” “Hay1r”, “llgisiz”, “Muaf” seklinde
olmak iizere beg farkli secenekten en uygun olanini
isaretleyerek aciklayacaktir. Herhangi bir ilkeye kismi
uyum saglanmasi  veya uyum saglanamamasi
durumunda  sirasiyla  “Kismen” ve  “Hayir”
secenekleri igaretlenecek ve uyumsuzluk durumunun
gerekcesi agiklanacaktir.

Isletmelerin  kurumsal yonetim ilkelerine
uyum diizeylerini Olgcen diger bir arag, kurumsal
yonetim derecelendirme notudur. Bagimsiz ve SPKr
tarafindan yetkilendirilen derecelendirme
kuruluslarinca kurumsal yonetim ilkeleri dikkate
almarak igletmelere bir derecelendirme notu
verilmektedir. Derecelendirme notu hesaplanirken
hangi ilkelerin hangi agirlikta dikkate alinacagi
SPKr’nin 01.02.2013 tarih ve 4/105 sayili karar ile
belirlenmistir. Buna gore “Pay Sahipleri” basliginda
yer alan ilkeler %25, “Kamuyu Aydinlatma ve



28 KURUMSAL YONETIM ILKELERINE UYum DUZEYIL: BIST BANKALAR ENDEKSI UZERINE BIR INCELEME

Seffaflik” konusuna ait ilkeler %25, “Menfaat
Sahipleri” baglhiginda yer verilen ilkeler %15,
“Yonetim Kurulu” konusundaki ilkeler ise %35
oraninda agirliklandirilacaktir (SPKr, 2013).
2. LITERATUR ARASTIRMASI

Literatiirde  kurumsal  ydnetime uyum
konusunda  gerceklestirilen calismalarin  biiyiik

cogunlugunun, isletmelerin kurumsal yonetime uyum
diizeyi ile finansal performansi, igletmelerin piyasa
degeri veya hisse degeri arasindaki iliskinin tespit
edilmesine yonelik oldugu goriilmektedir. Caligmanin
temel konusunu olusturan kurumsal yOnetim
ilkelerine uyum konusunda ise ulusal literatiirde
gergeklestirilen calismalar izleyen kisimda
verilmistir.

Saglam (2006) tarafindan gerceklestirilen
calismada, kurumsal yoOnetim uygulamalarni ve
kurumsal yonetim anlayist aract kurumlar agisindan
incelenmigtir. Aract kurumlarda kurumsal yonetim
ilkelerine uyum durumu degerlendirilmis ve aract
kurumlar nezdinde kurumsal yonetim anlayisinin
yerlesmesi i¢in g¢esitli Oneriler sunulmustur.

Akm ve Aslanoglu (2007) tarafindan
gerceklestirilen  arastirmada, Tiirk  bankacilik
sektoriindeki  kurumsal  yonetim  uygulamalari,

kurumsal yonetim ilkeleri ¢ergevesinde incelenmistir.
Arastirma sonucunda Tiirk bankacilik sektdriinde
kurumsal yonetim uygulamalart konusunda belirli bir
yapisallasmanin saglandigi, buna karsin kurumsal
yonetim yapisinin yerlesmesini engelleyen birtakim
sorunlari bulundugu belirtilmistir. '

Toraman ve Abdioglu (2008), hisseleri IMKB
kurumsal yonetim endeksinde (XKURY) islem goren
isletmelerin zayif ve giicli kurumsal yonetim
uygulamalarint incelemistir. Arastirma sonucunda,
kurumsal yonetim uygulamalarinin en st diizeyde
oldugu alanin “Menfaat Sahipleri”, en zayif oldugu
alanin ise “Yonetim Kurulu” oldugu sonucuna
varllmig, ilkelere tam uyum saglanabilmesi igin
tyilestirilme ihtiyac1 duyulan ilkeler belirtilmistir.

Caligkan ve Igke (2009), diger sektorlerden
farkli bir mekanizmaya sahip olmasi nedeniyle
bankacilik sektoriindeki kurumsal ~ yOnetim
uygulamalarim incelemislerdir. Arastirmanin analiz
kisminda hisseleri IMKB’de islem goren bankalarin
kurumsal yonetim uygulamalarina iliskin kamuya
aciklanan  raporlar incelenmis ve  bankacilik
sektoriinde kurumsal yonetim uygulamalarina yonelik
bir durum degerlendirmesi yapilmistir. Sonug olarak
aragtirma kapsamindaki bankalarin kurumsal yonetim
uygulamalart konusunda 6nemli ilerleme kaydettigi
ancak hali hazirda uyum saglanmasi gereken ilkelerin
bulundugu belirtilmistir.

Giicli  (2010) tarafindan gergeklestirilen
caligmada, kurumsal yonetim uyum
derecelendirmesine iliskin alternatif bir model Onerisi
sunulmustur.  Bu  durumun  gerekgesi  olarak
Tiirkiye’deki  derecelendirme metodunun  zayif
yanlarinin bulunmasi ve Tirkiye’de faaliyet gosteren
isletmelerin biiylik bolimiiniin en temel kurumsal
yonetim uygulamalar1 konusunda eksikliklerinin
bulunmasi olarak gosterilmistir.

Turnacigil ve Dogukanli
caligmalarinda  Tiirkiye’de  kurumsal  yonetim
uygulamalarinin  gelisimine yer vermis, BIST
kurumsal yonetim endeksinin (XKURY) 2009-2016
yillar1 arasindaki performansini analiz etmislerdir.
Arastirma sonucunda, BIST Kurumsal Yo6netim
Endeksi, BIST 100 ve BIST 30 endeksleri ile
karsilagtirilmis ve kurumsal yonetim endeksinin iyi
bir performans sergilemedigi belirtilmistir.

Literatirde konuya iliskin  arastirmalar
incelendiginde, bankalarm  kurumsal  yonetim
ilkelerine uyum diizeyini arastiran son caligmanin
2009 yilina ait oldugu goriilmektedir. Aradan gecen
zaman diliminde kurumsal yonetim kiiltiiriiniin
yerlesmesine yonelik birtakim ulusal calismalar
gerceklestirilmis ve  bankalara  yonelik  yasal
diizenlemeler getirilmistir. Bu ¢ercevede bankalarin
kurumsal yonetim ilkelerine yonelik giincel uyum
durumlarinin tespit edilmesi ve uyum durumunun
bankacilik mevzuati ¢ercevesinde ele alinmasi
konusunda literatiire katki saglanmasi amaglanmaisgtir.

(2018),

3. VERI, YONTEM VE UYGULAMA

Calismada, hisseleri BIST Bankalar endeksinde
(XBANK) islem goren bankalarin kurumsal yonetim
ilkelerine  uyum  diizeyleri  tespit  edilmeye
caligilmistir. Arastirmanin temel veri kaynaklari, ilgili
bankalarca kamuya acgiklanan kurumsal yonetim
uyum raporlart ile kurumsal yonetim derecelendirme
notlaridir. Kurumsal yonetim uyum raporlart ve
kurumsal yonetim derecelendirme notlari KAP’tan
elde edilmistir. Pay sahipleri, menfaat sahipleri,
kamuyu aydmlatma ve seffaflik ile yonetim kurulu
baslig1 altinda yer alan kurumsal yonetim ilkelerinden
uyum saglanan, kismen uyum saglanan ve uyum
saglanamayan ilkeler tespit edilmistir. Bu ¢ercevede
oncelikle uyum saglanamayan ilkelerin toplam ilke
sayis1 igerisindeki payr hesaplanmis ve bankalarin
kurumsal yonetim ilkelerine uyum diizeyi tespit
edilmistir. Ardindan uyum saglanamayan ilkelerin
hangi konulardan olustugu, hangi ana bagliklarda
yogunlagsma bulundugu ve uyumsuzlugun gerekceleri
irdelenmigtir. Ayrica uyumsuzlugun gerekgeleri
bankalarin tabi oldugu 5411 sayili Bankacilik Kanunu
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ve ilgili alt mevzuat c¢ergevesinde ele alinmistir. Bu
bilgilere ilave olarak  bankalarn  bagimsiz
derecelendirme kuruluglarinca agiklanan kurumsal
yonetim derecelendirme notlar1 da dikkate alinarak
kurumsal yonetim ilkelerine uyum diizeyi konusunda
nihai bir degerlendirme yapilmistir.

3.1. Banka Bazli Degerlendirme

3.11.  Akbank T.A.S.

Akbank T.A.S.'nin 2019 yilna iligkin
“Kurumsal Yonetim Uyum Raporu”’nda, uyulmasi
tavsiye edilen kurumsal yonetim ilkelerinden 7 ilkeye
uyum gosterilmedigi, 1 ilkeye ise kismen uyum
gosterildigi agiklanmistir (KAP, 2019a).

999

Akbank T.A.S. tarafindan uyum saglanamayan
ve kismen uyum gosterilen ilkelerin 6’s1 “Yonetim
Kurulu” konusunda, geriye kalan 2’si ise “Pay
Sahipleri” konusundadir. Uyum saglanamayan ilkeler
asagida yer almaktadir.

e Genel Kurul toplantisinin halka acik
olarak gerceklestirilmesi,

e Azinlik haklarinin esas sdzlesme ile
banka sermayesinin %5’inden daha diisiik pay
sahiplerine de taninmig olmasi ve séz konusu

haklarin kapsaminin ana sozlesme
hiikiimleriyle genisletilmesi,
e Banka yonetim kurulu iyeleri

arasinda kadin iyelerin oraninin en az %25
olmasina yonelik bir politikanin bulunmasi,

e Her bir yonetim kurulu iiyesinin
yalnizca bir komitede gérev almast,

e Yonetim kurulunun sorumluluklarini
yerine  getirme  giiciinii  degerlendirmek
amaciyla performans degerlendirme
caligmasinin gergeklestirilmesi,

e Banka ile yonetim kurulu tiyeleri ve
idari sorumluluga sahip yoOneticiler arasinda
borglu-alacakli iligkisinin  olugmamasi ve
bahsedilen yonetim kadrosu lehine kefalet
seklinde teminat verilmemesi,

e Yonetim kurulu diyeleri ve idari
sorumluluga sahip yoneticilere 6denen iicrete
yonelik bilgilerin, Banka’min yillik faaliyet
raporu araciligiyla kisi bazinda agiklanmasi.

Bu kapsamda Akbank T.A.S.’nin “Kamuyu
Aydinlatma ve Seffaflik” ile “Menfaat Sahipleri”

konusuna ait tiim ilkelere uyum sagladigi, “Yonetim
Kurulu” hakkindaki ilkelere uyum diizeyinin ise
goreceli olarak diisiik gerceklestigi anlasilmis olup,
Banka’nin uyulmasi tavsiye edilen kurumsal yonetim
ilkelerine uyum orani %88 olarak ger¢eklesmistir.
Diger yandan Banka’nin en giincel kurumsal yonetim
derecelendirme notu 2014 yilina ait olup, bu tarih
sonrasinda  kurumsal  yonetim  derecelendirme
caligmas1 yapilmamistir. Dolayisiyla Banka’nin 2019
yilina ait kurumsal ydnetim derecelendirme notu
bulunmamaktadir.

3.1.2.  Albaraka Tiirk Katthm Bankast A.S.

Albaraka Tiirk Katilim Bankast A.S.'nin 2019
yilina  iligkin ~ “Kurumsal  Yoénetim  Uyum
Raporu”’nda, uyulmasi tavsiye edilen kurumsal
yonetim ilkelerinden 4 ilkeye uyum gosterilmedigi, 2
ilkeye ise kismen uyum gosterildigi aciklanmistir.
Ayrica Banka tarafindan 4 kurumsal yonetim
ilkesinin Banka ag¢isindan uygulanamaz durumda
oldugunu belirtmek amaciyla “ilgisiz” beyaninda
bulunmugtur (KAP, 2019b).

999

Banka tarafindan uyum saglanamayan ve
kismen uyum gosterilen ilkelerin tamami “Yonetim
Kurulu” konusunu ilgilendirmektedir. Tam uyum
saglanamayan ve kismen uyum gosterilen ilkeler
asagida yer almaktadir.

e Yonetim  kurulu  {iyelerinin  gorevleri
sirasindaki kusurlari nedeniyle neden olacaklar
zarara iligkin sermayenin %25’ini asan tutarda
yonetici sorumluluk sigortasi yapilmast,

e Banka yonetim kurulu iiyeleri arasinda kadin
tiyelerin oranimin en az %25 olmasma yonelik
bir politikanin bulunmasi,

e Yonetim kurulu {iyelerinin Banka nezdindeki
gorevi disinda farkli gorevler almasinin
kisitlanmas1 ve Banka dis1i aliman gorevler
hakkinda pay sahiplerinin bilgilendirilmesi,

e Her bir yonetim kurulu iiyesinin yalnizca bir
komitede gorev almasi,

e Yonetim kurulunun sorumluluklarini yerine

getirme gliciinli  degerlendirmek amaciyla
performans degerlendirme caligmasinin
gerceklestirilmesi,

e Yonetim kurulu tiyeleri ve idari sorumluluga
sahip yoneticilere 0Odenen iicrete yonelik
bilgilerin, Banka’nin yillik faaliyet raporu
araciligryla kisi bazinda agiklanmast.
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Bu kapsamda Albaraka Tiirk Katilim Bankasi
A.S’nin  “Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik”,
“Menfaat Sahipleri” ve “Pay Sahipleri” konusuna ait
tim ilkelere uyum sagladig, “Yonetim Kurulu”
hakkindaki ilkelere uyum diizeyinin ise goreceli
olarak diistik gerceklestigi anlasilmig olup, Banka’nin
uyulmasi tavsiye edilen kurumsal yonetim ilkelerine
uyum orani %91 olarak gergeklesmistir.

National Investors Services Derecelendirme
A.S. tarafindan Banka hakkinda yapilan kurumsal
yonetim  derecelendirme c¢alismasi  sonucunda,
05.06.2020 tarihinde kamuya yapilan aciklamaya
gore Banka’nin kurumsal yonetim derecelendirme
notu 9,09/10 olarak aciklanmistir. S6z konusu
aciklamada Banka’nin derecelendirme notunun en
diisiik oldugu alanin “Yonetim Kurulu”, en yiiksek
nota sahip alanin ise “Kamuyu Aydmlatma ve
Seffaflik” oldugu belirtilmistir (KAP, 2020a). Diger
yandan Banka’nin 2015 yilinda 8,59 olan kurumsal
yonetim derecelendirme notu, 5 yillik donemde
kademeli olarak yiikselerek 9,09 seviyesine ulagsmistir
(KAP, 2015a).

3.1.3.  ICBC Turkey Bank A.S.

ICBC Turkey Bank A.S.'nin 2019 yilma iliskin
“Kurumsal Yonetim Uyum Raporu”’nda, uyulmasi
tavsiye edilen kurumsal yonetim ilkelerinden 5 ilkeye
uyum gosterilmedigi, 8 ilkeye ise kismen uyum
gosterildigi aciklanmistir. Ayrica Banka tarafindan 5
kurumsal yoOnetim ilkesinin Banka agisindan
uygulanamaz durumda oldugunu belirtmek amaciyla
“llgisiz” beyaninda bulunmustur (ICBC, 2019: 81-
99).

Banka tarafindan uyum saglanamayan ve
kismen uyum gosterilen ilkeler “Yonetim Kurulu”
konusunda  yogunlagmaktadir. Bu  bakimdan
“Yonetim Kurulu” konusundaki uyum diizeyi
nispeten diigiik gerceklegsmistir. Bununla birlikte
“Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik” ilkeleri, ‘“Pay
Sahipleri” ve “Menfaat Sahipleri” konusunda da
uyum saglanamayan ilkeler bulunmaktadir. Sonug
olarak Banka’nin uyulmasi tavsiye edilen kurumsal
yonetim ilkelerine uyum oran1 %79 olarak
hesaplanmigtir. Diger yandan Banka tarafindan
kurumsal yOnetim derecelendirme hizmeti
alinmamasi1  nedeniyle  derecelendirme  notu
bulunmamaktadir.

3.14.  ONB Finansbank A.S.

QNB Finansbank A.S.'nin 2019 yilina iliskin
“Kurumsal Yonetim Uyum Raporu’nda, uyulmasi
tavsiye edilen kurumsal yonetim ilkelerinden 4 ilkeye
uyum gosterilmedigi, 6 ilkeye ise kismen uyum
gosterildigi agiklanmigtir. Ayrica Banka tarafindan 3
kurumsal yonetim ilkesinin Banka agisindan
uygulanamaz durumda oldugunu belirtmek amaciyla
“Ilgisiz” beyaninda bulunmustur (KAP 2019c).

Banka tarafindan uyum saglanamayan ve
kismen uyum gosterilen ilkelerin biiyiik ¢ogunlugu
“Yonetim Kurulu” konusunu ilgilendirmektedir. Tam
uyum saglanamayan ilkeler asagida yer almaktadir.

e Azinlik haklarimin esas sozlesme ile banka
sermayesinin ~ %5’inden daha diisik pay
sahiplerine de taninmis olmasi ve s6z konusu

haklarin kapsaminin ana sOzlesme
hiikiimleriyle genisletilmesi,
e Banka personelinin  yoOnetime  katilimi

konusunda ana sozlesme veya Banka ici
yonetmeliklerde diizenleme yapilmasi,

e Banka yonetim kurulu tiyeleri arasinda kadin
iiyelerin oraninin en az %25 olmasma yonelik
bir politikanin bulunmas,

e Her bir yonetim kurulu iiyesinin yalnizca bir
komitede gorev almasi.

Banka “Kamuyu Aydmlatma ve Seffaflik”
konusundaki tiim ilkelere tam uyum saglarken,”
Yonetim Kurulu” konusundaki ilkelere uyum diizeyi

nispeten  diigitk gerceklesmistir.  Nihai  olarak
Banka’nin uyulmasi tavsiye niteligindeki kurumsal
yonetim ilkelerine uyum orant %85 olarak
hesaplanmistir. Diger yandan Banka tarafindan
kurumsal yonetim derecelendirme hizmeti
alinmamasi1  nedeniyle  derecelendirme  notu
bulunmamaktadir.

3.15.  Sekerbank T.A.S.

Sekerbank T.A.S.'nin 2019 yilina iliskin

999

“Kurumsal Yonetim Uyum Raporu”’nda, uyulmasi
tavsiye edilen kurumsal yonetim ilkelerinden 5 ilkeye
uyum gosterilmedigi, 4 ilkeye ise kismen uyum
gosterildigi aciklanmistir. Ayrica Banka tarafindan 3
kurumsal yonetim ilkesinin Banka acgisindan
uygulanamaz durumda oldugunu belirtmek amaciyla
“llgisiz” beyaninda bulunmustur (KAP, 2019d).
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Banka tarafindan uyum saglanamayan ve
kismen uyum gdsterilen ilkeler “Yonetim Kurulu” ve
“Pay  Sahipleri”  konusundadir. Tam  uyum
saglanamayan ilkeler asagida yer almaktadir.

e Genel kurul giindeminde, tiim bagiglarin ve
yardimlarin tutarlar ve bunlardan
yararlananlara ayr1 bir maddede yer verilmesi,

e Azinlik haklarinin esas sozlesme ile banka
sermayesinin  %5’inden daha diisik pay
sahiplerine de taninmig olmasi ve s6z konusu
haklarin kapsaminin ana s0zlesme
hiikiimleriyle genisletilmesi,

e Yonetim kurulu iiyelerinin Banka nezdindeki
gorevi disinda farkli gorevler almasinin
kisitlanmas1 ve Banka dis1 aliman gorevler
hakkinda pay sahiplerinin bilgilendirilmesi,

e Her bir yonetim kurulu iiyesinin yalnizca bir
komitede gorev almasi,

e Yonetim kurulu nezdinde olusturulan
komiteler tarafindan danmismanlik hizmeti
alman  taraflarin  bagimsizligina  yonelik
bilgilerin yillik faaliyet raporunda yer
verilmesi.

Banka, “Genel kurul giindeminde, tiim

bagislarin ve yardimlarin tutarlar1 ve bunlardan
yararlananlara ayri bir maddede yer verilmesi”
ilkesine uyum saglayamadigimmi beyan etmekle
birlikte, uyumsuzlugun nedeni Banka’nin bagis
politikas1  geregince bagis yapilmamasi olarak
aciklanmistir. Buna ilave olarak “Yonetim kurulu
nezdinde olusturulan komiteler tarafindan
danigmanlik hizmeti alinan taraflarin bagimsizligina
yonelik bilgilerin yillik faaliyet raporunda yer
verilmesi” ilkesine uyumsuzlugun sebebi ise
danigmanlik hizmeti alinmamasi olarak belirtilmistir.
Dolayisiyla bahsedilen iki ilkenin de Banka agisindan
uygulanamaz  olduguna kanaat getirilmis ve
uyumsuzluk hali dikkate alinmamustir.

Banka’nin kismen uyum saglayamadig: ilkeler

de dikkate alindiginda  “Yonetim  Kurulu”
konusundaki  ilkelere uyum nispeten  diigiik
gerceklesmistir.  Banka  tarafindan  “Kamuyu

Aydinlatma ve Seffaflik” ve “Menfaat Sahipleri”
konusundaki ilkelerin tamamina uyum saglanmistir.
Nihai olarak Banka’nin uyulmasi tavsiye niteligindeki
kurumsal yonetim ilkelerine uyum oram %89 olarak
hesaplanmustir.

SAHA  Kurumsal Yonetim ve  Kredi
Derecelendirme Hizmetleri A.S. tarafindan Banka
hakkinda yapilan kurumsal yonetim derecelendirme
caligmast sonucunda, 23.01.2020 tarihinde kamuya
yapilan agiklamaya gore Banka’nin kurumsal yonetim
derecelendirme notu 9,42 /10 olarak agiklanmustir.
S6z konusu acgiklamada Banka’nin derecelendirme
notunun en diisiik oldugu alanin “Yo6netim Kurulu”,
en yiiksek nota sahip alanin ise “Menfaat Sahipleri”
oldugu belirtilmistir (KAP, 2020b). Diger yandan
Banka’nin 2015 yilinda 9,11 olan kurumsal yénetim
derecelendirme notu, 5 yillik doénemde kademeli
olarak yiikselerek 9,42 seviyesine ulagmistir (KAP,
2015D).

3.1.6. Tiirkiye Garanti Bankast A.S.

Tiirkiye Garanti Bankast A.S. tarafindan
kamuya agiklanan 2019 yilina iliskin “Kurumsal
Yonetim Uyum Raporu’nda, uyulmasi tavsiye edilen
kurumsal yonetim ilkelerinden 4 ilkeye uyum
gosterilmedigi, 3 ilkeye ise kismen uyum gosterildigi
aciklanmistir. Ayrica Banka tarafindan 2 kurumsal
yonetim ilkesinin uygulanamaz durumda oldugunu
belirtmek amactyla “llgisiz” beyaninda
bulunulmustur (KAP, 2019¢).

Banka tarafindan uyum saglanamayan ve
kismen uyum gosterilen ilkeler “Yonetim Kurulu”
konusunda yogunlagmistir. Ayrica “Pay Sahipleri” ve
“Menfaat Sahipleri” konusunda da az sayida uyum
saglanamayan veya kismen uyum gosterilen ilkeler
bulunmaktadir. Tam uyum saglanamayan ilkelere
asagida yer verilmistir.

e Azinlik haklarinin esas sozlesme ile banka
sermayesinin  %5’inden daha diisiik pay
sahiplerine de taninmig olmasi ve s6z konusu
haklarin kapsaminin ana sOzlesme
hiikiimleriyle genisletilmesi,

e Banka personelinin  yonetime  katilimi
konusunda ana sdzlesme veya Banka ici
yonetmeliklerde diizenleme yapilmasi,

¢ Banka yonetim kurulu tiyeleri arasinda kadin
tiyelerin oraninin en az %25 olmasma ydnelik
bir politikanin bulunmasi,

e Her bir yonetim kurulu iiyesinin yalnizca bir
komitede gorev almasi.

Banka tarafindan “Kamuyu Aydmlatma ve
Seffaflik” konusundaki ilkelerin tamamina uyum
saglandigr belirtilmistir. Kismen uyum saglanan
ilkeler de dikkate alindiginda uyum diizeyinin en
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diisik oldugu alan “Yonetim Kurulu” konusundaki
ilkelerdir. Nihai olarak Banka’nin uyulmas: tavsiye
niteligindeki kurumsal yonetim ilkelerine uyum orani
%89 olarak hesaplanmuistir.

JCR Avrasya Derecelendirme A.S (JCR
Eurasia Rating) tarafindan Banka hakkinda yapilan

kurumsal  yonetim  derecelendirme  c¢alismasi
sonucunda, 11.12.2019 tarihinde kamuya yapilan
aciklamaya gore Banka’min kurumsal yoOnetim

derecelendirme notu 9,73 /10 olarak agiklanmigtir.
S6z konusu acgiklamada Banka’nin derecelendirme
notunun en diisiik oldugu alanin “Pay Sahipleri”, en
yiiksek nota sahip alanmn ise “Menfaat Sahipleri”
oldugu belirtilmistir (KAP, 2019f). Diger yandan
Banka’nin 2015 yilinda 9,20 olan kurumsal ydnetim
derecelendirme notu, 5 yillik donemde kademeli
olarak yiikselerek 9,73 seviyesine ulasmistir (KAP,
2015c).

3.1.7. Tiirkiye Halk Bankast A.S.

Tiirkiye Halk Bankas1 A.S. tarafindan kamuya
aciklanan 2019 yilina iliskin “Kurumsal Y oOnetim
Uyum Raporu”’nda, uyulmas: tavsiye edilen
kurumsal yonetim ilkelerinden 7 ilkeye uyum
gosterilmedigi, 3 ilkeye ise kismen uyum gosterildigi
aciklanmigtir. Ayrica Banka tarafindan 3 kurumsal
yonetim ilkesinin uygulanamaz durumda oldugunu
belirtmek amaciyla “Ilgisiz” beyaninda
bulunulmustur (KAP, 2019g)

Banka tarafindan uyum saglanamayan ve
kismen uyum gosterilen ilkeler “Yonetim Kurulu” ile
“Pay Sahipleri ve “Menfaat Sahipleri” konusunda esit
dagilim gostermistir. Tam uyum saglanamayan
ilkelere asagida yer verilmistir.

e Genel Kurul toplantisinin halka acgik olarak
gerceklestirilmesi,

o Azinlik haklarinin esas sdzlesme ile banka
sermayesinin  %5’inden daha disik pay
sahiplerine de taninmig olmasi ve séz konusu
haklarin kapsaminin ana sOzlesme
hiikiimleriyle genisletilmesi,

e Banka personelinin  yOnetime  katilimi
konusunda ana soOzlesme veya Banka igi
yonetmeliklerde diizenleme yapilmasi,

e Menfaat sahipleri bakimindan sonu¢ doguran
onemli  kararlarda  menfaat  sahiplerinin
goriislerini almak iizere anket / konsiiltasyon
gibi yontemler uygulanmasi,

e Yonetim kurulunun sorumluluklarint yerine

getirme  giiciinii  degerlendirmek amaciyla
performans degerlendirme ¢aligmasinin
gerceklestirilmesi,

e Banka ile yonetim kurulu iiyeleri ve idari
sorumluluga sahip yoneticiler arasinda borglu-
alacakli iliskisinin olusmamasi ve bahsedilen
yonetim kadrosu lehine kefalet geklinde
teminat verilmemesi,

o Yonetim kurulu iiyeleri ve idari sorumluluga
sahip yoneticilere Odenen iicrete yonelik
bilgilerin, Banka’min yillik faaliyet raporu
aracilifiyla kisi bazinda agiklanmasi.

Banka  tarafindan,  “Menfaat  sahipleri
bakimindan sonug¢ doguran 6nemli kararlarda menfaat
sahiplerinin  gorlislerini  almak {izere anket /
konstiltasyon gibi yontemler uygulanmasi” ilkesine
uyumsuzlugun gerekgesi, 2019 yili icerisinde menfaat
sahipleri bakimindan &nemli sonu¢ doguracak bir
karar alinmamas1 olarak agiklanmistir. Dolayistyla
bahsedilen ilkenin Banka agisindan uygulanamaz
olduguna kanaat getirilmis ve uyumsuzluk hali
dikkate alinmamigtir. Diger yandan “Banka yonetim
kurulu tyeleri arasinda kadin tiyelerin oraninin en az
%25 olmasina yodnelik bir politikanin bulunmasi”
ilkesine kismen uyum saglandigi beyan edilmesine
ragmen agiklama kisminda kadin {iye konusunda
Banka’nin herhangi bir politikasinin bulunmadigi
belirtilmistir. Bu ¢er¢evede bahsedilen ilkeye uyum
saglanamadigi kanaatine varilmistir.

Banka tarafindan “Kamuyu Aydmlatma ve
Seffaflik” konusundaki ilkelerin tamamina uyum
saglanmis olup, “Yonetim Kurulu” konusundaki
ilkelere uyum diizeyi nispeten diisiik gerceklesmistir.
Nihai olarak Banka’nin uyulmasi tavsiye niteligindeki
kurumsal yonetim ilkelerine uyum orani %86 olarak
hesaplanmustir.

JCR Avrasya Derecelendirme A.§ (JCR
Eurasia Rating) tarafindan Banka hakkinda yapilan
kurumsal  yonetim  derecelendirme  ¢aligmasi
sonucunda, 16.07.2020 tarihinde kamuya yapilan
aciklamaya gore Banka’nin kurumsal yonetim
derecelendirme notu 9,43 / 10 olarak agiklanmustir.
S6z konusu agiklamada Banka’nin derecelendirme
notunun en diisiik oldugu alanin “Yo6netim Kurulu”,
en yiiksek nota sahip alanin ise “Kamuyu Aydinlatma
ve Seffaflik” oldugu belirtilmistir (KAP, 2020c).
Diger yandan Banka’nin 2015 yilinda 9,26 olan
kurumsal yonetim derecelendirme notu, 5 yillik
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donemde kademeli olarak yiikselerek 9,43 seviyesine
ulagmigtir (KAP, 2015d).

3.1.8. Tiirkiye Is Bankast A.S.

Tiirkiye Is Bankasi A.S. tarafindan kamuya
aciklanan 2019 yilina iliskin “Kurumsal Ydnetim
Uyum Raporu™’nda, uyulmasi tavsiye edilen
kurumsal yonetim ilkelerinden 4 ilkeye uyum
gosterilmedigi, 8 ilkeye ise kismen uyum gosterildigi
aciklanmistir. Ayrica Banka tarafindan 5 kurumsal
yonetim ilkesinin uygulanamaz durumda oldugunu

belirtmek amactyla “llgisiz” beyaninda
bulunulmustur (KAP, 2019h).

Banka tarafindan uyum saglanamayan ve
kismen uyum saglanana ilkeler “Yonetim Kurulu”
konusunda yogunlagsmistir. Bununla birlikte “Pay
Sahipleri” konusunda uyum saglanamayan, Kamuyu
Aydinlatma ve Seffaflik” ve “Menfaat Sahipleri”
konusunda ise kismen uyum saglanan ilkeler
bulunmaktadir. Tam uyum saglanamayan ilkelere
asagida yer verilmistir.

e Azinlik haklarinin esas sozlesme ile banka

sermayesinin  %5’inden daha diisiik pay
sahiplerine de taninmig olmasi ve s6z konusu
haklarm kapsaminin ana sozlesme

hiikiimleriyle genisletilmesi,

¢ Banka ydnetim kurulu {iyeleri arasinda kadin
tiyelerin oraninin en az %25 olmasma ydnelik
bir politikanin bulunmasi,

e Her bir yonetim kurulu iiyesinin yalnizca bir
komitede gorev almasi,

e Yonetim kurulu tiyeleri ve idari sorumluluga
sahip yoneticilere Odenen iicrete yonelik
bilgilerin, Banka’nin yillik faaliyet raporu
araciligryla kisi bazinda agiklanmasi.

Banka’nin kismen uyum saglayabildigi ilkeler
de dikkate alindiginda  “Yonetim  Kurulu”
konusundaki ilkelere uyum diizeyi nispeten diisiik
gerceklesmistir. Nihai olarak Banka’nin uyulmasi
tavsiye niteligindeki kurumsal yonetim ilkelerine
uyum orani %81 olarak hesaplanmistir. Diger yandan
Banka tarafindan derecelendirme hizmeti alinmamasi
nedeniyle kurumsal yonetim derecelendirme notu
bulunmamaktadir.

3.1.9.
Bankast A.S.

Tiirkiye Kalkinma ve Yatinm

Tiirkiye Kalkinma ve Yatinm Bankasi A.S.
tarafindan kamuya aciklanan 2019 yilina iliskin
“Kurumsal Yonetim Uyum Raporu”’nda, uyulmasi
tavsiye edilen kurumsal yonetim ilkelerinden 15
ilkeye uyum gosterilmedigi, 1 ilkeye ise kismen uyum
gosterildigi agiklanmistir (KAP, 20191).

Banka tarafindan tam uyum saglanamayan
ilkelerin ¢ogunlugu “Ydnetim Kurulu” konusundadir.
Bu bakimdan “Y6netim Kurulu” konusundaki ilkelere
uyum orani nispeten diisik gerceklesmis olup,
Banka’nin uyulmasi tavsiye niteligindeki kurumsal

yonetim ilkelerine uyum orant %76 olarak
hesaplanmigtir. Diger yandan Banka tarafindan
derecelendirme  hizmeti alinmamasi1 nedeniyle
kurumsal yonetim derecelendirme notu
bulunmamaktadir.

3.1.10. Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankast
A.S.

Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.

tarafindan kamuya acgiklanan 2019 yilina iliskin
“Kurumsal Yonetim Uyum Raporu”’nda, uyulmasi
tavsiye edilen kurumsal yonetim ilkelerinden 3 ilkeye
uyum gosterilmedigi, 5 ilkeye ise kismen uyum
gosterildigi agiklanmigtir. Ayrica Banka tarafindan 3
kurumsal yonetim ilkesinin uygulanamaz durumda
oldugunu belirtmek amaciyla “ilgisiz” beyaninda
bulunulmustur.

Banka tarafindan uyum saglanamayan veya
kismen uyum gosterilen ilkelerin biiyiik ¢ogunlugu
“Yonetim Kurulu” konusuna aittir. “Pay Sahipleri” ve
“Menfaat Sahipleri” konusundaki ilkelere ise dnemli
Olciide uyum saglanmis olup, “Kamuyu Aydinlatma
ve Seffaflik” konusunda ise uyum saglanamayan ilke
bulunmamaktadir. Banka’nin uyum saglayamadigi
ilkeler asagida verilmistir.

e Azinlik haklarinin esas sozlesme ile banka
sermayesinin  %5’inden daha diistik pay
sahiplerine de taninmis olmasi ve sdz konusu
haklarin kapsaminin ana sozlesme
hiikiimleriyle genisletilmesi,

e Yonetim kurulunun sorumluluklarini yerine
getirme giiciinii  degerlendirmek amaciyla
performans degerlendirme calismasinin
gerceklestirilmesi,
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e Yonetim kurulu iiyeleri ve idari sorumluluga
sahip yoneticilere Odenen licrete yonelik
bilgilerin, Banka’min yillik faaliyet raporu
araciligiyla kisi bazinda agiklanmasi.

Banka, her bir yonetim kurulu {iyesinin
yalnmizca bir komitede gorev almasi, yonetim kurulu
iyelerinin banka dis1 gorev almasinin
siirlandirilmasi, yonetim kurulu iiyelerine yonelik
sorumluluk sigortas1 yaptirilmasi, genel kurul
toplantisinin  kamuya acik gerceklestirilmesi ve
personeli  etkileyebilecek  kararlarin  personelin
kendisine ve temsilcisine bildirilmesi konularina ise
kismen uyum saglamistir. Bu cercevede Banka’nin
“Yonetim Kurulu” konusuna ait ilkelere uyum diizeyi
nispeten disiik gerceklesmis olup, nihai olarak
uyulmasi tavsiye niteligindeki kurumsal yonetim
ilkelerine uyum orani %88 olarak hesaplanmistir.

SAHA  Kurumsal Yonetim ve Kredi
Derecelendirme Hizmetleri A.S. tarafindan Banka
hakkinda yapilan kurumsal yonetim derecelendirme
caligmast sonucunda 18.10.2019 tarihinde kamuya
yapilan agiklamaya gore Banka’nin kurumsal yonetim
derecelendirme notu 9,56 / 10 olarak agiklanmigtir.
S6z konusu aciklamada Banka’nin derecelendirme
notunun en diisiik oldugu alanin “Yo6netim Kurulu”,
en yiiksek nota sahip alanin ise “Menfaat Sahipleri”
oldugu belirtilmistir (KAP, 2019j). Diger yandan
Banka’'nin 2015 yilinda 9,51 olan kurumsal yonetim
derecelendirme notu, 5 yillik dénemde istikrarli bir
seyir izleyerek 9,56 seviyesine ulasmistir (KAP,
2015e).

3.1.11.  Tiirkiye Vakiflar Bankast T.A.O.

Tirkiye Vakiflar Bankasi T.A.O. tarafindan
kamuya aciklanan 2019 yilma iliskin “Kurumsal
Yonetim Uyum Raporu’nda, uyulmasi tavsiye edilen
kurumsal yonetim ilkelerinden 4 ilkeye uyum
gosterilmedigi, 4 ilkeye ise kismen uyum gosterildigi
aciklanmigtir. Ayrica Banka tarafindan 5 kurumsal
yonetim ilkesinin uygulanamaz durumda oldugunu

belirtmek amaciyla “Ilgisiz” beyaninda
bulunulmustur (KAP, 2019k).

Banka tarafindan uyum saglanamayan ilkelerin
tamami1 “Yonetim Kurulu” konusuna aittir. “Pay
Sahipleri”, “Menfaat Sahipleri” ve “Kamuyu
Aydinlatma ve  Seffaflik” konusunda uyum
saglanamayan ilke olmamakla birlikte kismen uyum
saglandig1 belirtilen birer ilke bulunmaktadir.
Banka’nin uyum saglayamadigi ilkeler asagida
verilmistir.

e Banka yonetim kurulu iiyeleri arasinda kadin
tiyelerin oraninin en az %25 olmasma yonelik
bir politikanin bulunmas,

e Her bir yonetim kurulu iiyesinin yalnizca bir
komitede gorev almasi,

e Yonetim kurulunun sorumluluklarini yerine

getirme  giiciinii  degerlendirmek amaciyla
performans degerlendirme ¢aligmasinin
gerceklestirilmesi,

e Yonetim kurulu iiyeleri ve idari sorumluluga
sahip yoneticilere Odenen iicrete yonelik
bilgilerin, Banka’nin yillik faaliyet raporu
araciligryla kisi bazinda agiklanmasi.

Banka, yonetim kurulu iiyelerine yonelik
sorumluluk sigortas1 yaptirilmasi, genel kurul
toplantistnin ~ kamuya  acik  gerceklestirilmesi,

Banka’nin internet sitesinde yer alan Tiirkge bilgilerin
Ingilizce olarak da hazirlanmasi ve Banka
personelinin  yonetime katilim1 konusunda ana
sOzlesme veya Banka i¢i yonetmeliklerde diizenleme
yapilmasi ilkelerine ise kismen uyum saglamistir. Bu
cercevede Banka’nin “Yo6netim Kurulu” konusuna ait
ilkelere uyum diizeyi nispeten diisiik gerceklesmis
olup, nihai olarak uyulmasi tavsiye niteligindeki
kurumsal yonetim ilkelerine uyum orami %87 olarak
hesaplanmigtir. Diger yandan Banka tarafindan
derecelendirme  hizmeti alinmamasi  nedeniyle
kurumsal yonetim derecelendirme notu
bulunmamaktadir.

3.1.12.  Yapi ve Kredi Bankasi A.S.

Yapi1 ve Kredi Bankas1 A.S. tarafindan kamuya
aciklanan 2019 yilina iligkin “Kurumsal Yonetim
Uyum Raporu™’nda, uyulmasi tavsiye edilen
kurumsal yonetim ilkelerinden 6 ilkeye uyum
gosterilmedigi, 5 ilkeye ise kismen uyum gosterildigi
aciklanmigtir. Ayrica Banka tarafindan 5 kurumsal
yonetim ilkesinin uygulanamaz durumda oldugunu
belirtmek amaciyla “llgisiz” beyanida
bulunulmustur (KAP, 20191).

Banka tarafindan uyum saglanamayan veya
kismen uyum gosterilen ilkelerin biiyiik ¢ogunlugu
“Y6netim Kurulu” konusuna aittir. “Pay Sahipleri” ve
“Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik” konusunda sinirli
sayida ilkeye tam/kismen uyum saglayamayan Banka,
“Menfaat Sahipleri” konusundaki tiim ilkelere ise
uyum saglamistir. Banka’nin uyum saglayamadigi
ilkeler asagida verilmistir.
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e Azinlik haklarinin esas soézlesme ile banka
sermayesinin  %5’inden daha disik pay
sahiplerine de taninmig olmasi ve séz konusu
haklarin kapsaminin ana sOzlesme
hiikiimleriyle genisletilmesi,

¢ Banka yonetim kurulu iiyeleri arasinda kadin
iiyelerin oraninin en az %25 olmasma ydnelik
bir politikanmn bulunmasi,

e Yonetim  kurulu  toplantilarmin
bicimine yonelik yazili
bulunmasi,

yapilig
i¢ diizenlemelerin

e Her bir yonetim kurulu {iyesinin yalnizca bir
komitede gorev almasi,

e Yonetim kurulunun sorumluluklarini yerine

getirme giliciinii  degerlendirmek amaciyla
performans degerlendirme caligmasinin
gerceklestirilmesi,

e Yonetim kurulu iiyeleri ve idari sorumluluga
sahip yoneticilere 0Odenen iicrete yoOnelik
bilgilerin, Banka’nmin yillik faaliyet raporu
aracilifiyla kisi bazinda agiklanmasi.

Banka’nin kismen uyum saglayabildigi
ilkelerin “Yo6netim Kurulu” konusunda yogunlastigi
dikkate alindiginda “Yonetim Kurulu” konusundaki
ilkelere uyum diizeyi nispeten diisiik ger¢eklesmisgtir.
Nihai olarak Banka’nin uyulmas: tavsiye niteligindeki
kurumsal yonetim ilkelerine uyum orani %83 olarak
hesaplanmistir.

SAHA  Kurumsal Yonetim ve  Kredi
Derecelendirme Hizmetleri A.S. tarafindan Banka
hakkinda yapilan kurumsal yonetim derecelendirme
caligmast sonucunda 27.12.2019 tarihinde kamuya
yapilan agiklamaya gore Banka’nin kurumsal yonetim
derecelendirme notu 9,62 / 10 olarak agiklanmustir.
S6z konusu acgiklamada Banka’nin derecelendirme
notunun en diisiik oldugu alanin “Yo6netim Kurulu”,
en yiiksek nota sahip alanin ise “Menfaat Sahipleri”
oldugu belirtilmistir (KAP, 2019m). Diger yandan
Banka’nin 2015 yilinda 9,34 olan kurumsal yonetim
derecelendirme notu, 5 yillik donemde istikrarli bir
seyir izleyerek 9,62 seviyesine ulagmistir (KAP,
2015f).

4. SONUC ve ONERILER

This Hisseleri BIST Bankalar endeksinde
(XBANK) islem goren bankalarin kurumsal yonetim
ilkelerine  uyum  diizeyine  yonelik  yapilan
aragtirmada, s6z konusu bankalarin uyulmasi zorunlu

olan ilkelerine tamamina uyum gosterdikleri,
uyulmasi tavsiye niteligindeki ilkelere ise biiyiik
Olciide uyum sagladiklar1 anlagilmistir. Arastirmanin
sonuglari, bankalarin kurumsal yonetim ilkelerine
uyum diizeyinin belirli bir seviyeye ulagmasi
bakimindan Akin ve Aslanoglu (2007) ile Caliskan ve
Icke (2009) tarafindan ulasilan sonuglar ile benzerlik
arz etmektedir.

Aragtirma kapsaminda yer alan bankalarin
kurumsal yonetim ilkelerine uyum diizeyi en diisiik
%76, en yiksek %91 olarak gerceklesmis olup,
ortalama uyum oran1 %85 olarak hesaplanmistir.
Ayrica bagimsiz kurumsal yonetim derecelendirme
kuruluslan tarafindan s6z konusu bankalara 10 tam
puan {izerinden verilen derecelendirme notlarinin
tamami “9” {lizerinde gergeklesmistir.

Kurumsal yonetim derecelendirme notu
bulunan bankalarmm son 5 yillik not degisimi
incelendiginde, derecelendirme notunun istikrarli bir
seyir izleyerek stirekli yiikseldigi goriilmiistiir. Bu
durum bahsedilen bankalar acisindan olumlu
degerlendirilmistir. Buna kargin arastirma
kapsamindaki 6  banka  kurumsal  y&netim
derecelendirme hizmeti almamakta, bu nedenle
kurumsal yonetim derecelendirme notu
bulunmamaktadir. Diger bir ifadeyle s6z konusu
bankalarin kurumsal yonetim ilkelerine uyum diizeyi
bagimsiz derecelendirme kuruluslarinca
olciilememektedir. Bu durum ilgili bankalar agisindan
olumsuz degerlendirilmistir.

Bankalarimn  uyum  diizeyinin en  diisiik
gerceklestigi alan “Yonetim Kurulu” basliginda yer
alan ilkelerdir. “Pay Sahipleri”, “Menfaat Sahipleri”
ve “Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik” konusundaki
ilkelerde uyum diizeyi daha yiiksek gerceklesmistir.
Bu cer¢evede uyum diizeyinin en diisiik gerceklestigi
alanin “Yonetim Kurulu” ilkeleri olmasi, aragtirmanin
sonuglarinin Toraman ve Abdioglu (2008) calismasi
ile paralellik arz ettigini gostermektedir.

Bankalarin uyum diizeyinin en diisiik oldugu
kurumsal yonetim ilkelerine izleyen tabloda yer
verilmistir.
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Tablo 1: Bankalar Tarafindan Uyum Diizeyinin
Diisiik Oldugu Kurumsal Yonetim Ilkeleri

Kurumsal Yonetim Ilkesi J;uan IJ;L“[: Uyumsuz | Tlgisiz
Azlik Haklarinim Genisletilmesi 1 - 10 1
YK Uyesinin  Yalmzca Bir ’ 10 ]
Komitede Gorev Almasi
YK Kadin Uye Oraninin %25 2 1 9 R
Olmas1 Hk. Politika Bulunmas1
YK Uyelerinin Ucretlerinin Kisi 1 3 8 R
Bazinda Ag¢iklanmasi
YK Uyeleri Hk. Performans 5 7 ]
Degerlendirmesi Yapilmast
YK Uyelerinin Banka Dis1 Gorev

3 6 3 -
Almasmnin Sinirlanmasi
YK Uyelerinin Bankaya 5 4 2 1
Borglanmamasi
YK Uyeleri Hk. Sorumluluk 1 10 1 )
Sigortas1 Yapilmasi

Bankalar tarafindan uyum diizeyinin diisiik
oldugu ilkelerden “Azlik Haklarinin Genisletilmesi”
ilkesi diginda diger ilkelerin tamaminin “YOnetim
Kurulu” konusuna yonelik oldugu goériilmektedir.

Yonetim kurulu tiyelerinin her birinin yalnizca
bir komitede gorev almasina yonelik ilkeye uyum
saglayan bankanm bulunmadigi goriilmektedir. Bu

durum biiyiikk Ol¢lide bankalarin tabi oldugu
bankacilik mevzuati hiikiimlerinden
kaynaklanmaktadir. Zira 5411 sayili Bankacilik

Kanunu’nun 24’{incii maddesine gore yonetim kurulu
blinyesinde “Denetim Komitesi’nin olusturulmasini
zorunlu olup, s6z konusu komitenin en az 2 iiyeden
olusmast gerekmektedir. Aym1 Kanun’un 51’inci
maddesi ise “Kredi Komitesi” olusturulmasini
zorunlu tutmaktadir. Kredi Komitesi ise “Bankalarin
Kredi Islemlerine iliskin Y&netmelik”in  6’nci
maddesinin 1’inci fikrasi hitkkmiine gore genel miidiir
de dahil olmak iizere en az 3 yoOnetim kurulu
iyesinden olusmak durumundadir. ‘“Bankalarin
Kurumsal Yonetim Ilkelerine iliskin Yonetmelik”
hiikiimleri ise yonetim kurulu iiyelerinden olusan
“Kurumsal Yonetim Komitesi”nin olusturulmasi
gerektigi belirtilmigtir. Buna ilave olarak, yonetim
kurulu biinyesinde “Ucretlendirme Komitesi”nin
kurulmas1 gerektigi de yine aym YoOnetmelik
hiikiimlerinde mevcuttur. Ayrica Denetim Komitesi
ve Kurumsal Yonetim Komitesi iiyelerinin icrai
gorevi bulunmayan yonetim kurulu {iyelerinden
olusmast zorunlu tutulmustur. Yasal mevzuat
hiikiimleri  geregince kurulmasi zorunlu olan
komiteler disinda bankalarin istege bagli olarak
olusturduklar1, Aktif-Pasif Komitesi (APKO), Ust
Diizey Risk Komitesi, Operasyonel Risk Komitesi ve
Stirdiiriilebilirlik  Komitesi gibi  komiteler de
bulunmaktadir. Tim bu hususlar ile bankalarin

yonetim kurulu liye sayisi ve bankalar nezdinde
kurulmast zorunlu tutulan komite sayisi birlikte
dikkate alindiginda, her bir yonetim kurulu {iyesinin
yalnizca bir komitede gorev almasi ilkesine
bankalarca uyum saglanmasinin oldukg¢a gii¢ oldugu
sonucuna varilmistir.

Yonetim kurulu iyelerinin asgari %25’inin
kadin iyelerden olugsmasina yonelik politika
bulunmast ilkesine yalmzca 2 banka uyum
saglayabilmistir.” Yonetim kurulu tiyelerinin tagimasi
gereken sartlar, yonetim kurulu iiyelerinin se¢imi ve
atanmasina iligkin sartlar 5411 sayili Bankacilik
Kanunu’nun 23’iincii maddesinde detayli olarak
aciklanmigtir. YoOnetim kurulu iiyelerinde aranan
sartlar ve atanma siireci acisindan bankalar, 6102
sayili TTK kapsamindaki diger sermaye sirketlerine
kiyasla daha agir sartlara tabidir. Dolayisiyla bankalar
tarafindan yonetim kurulunun olusumu hususunda
oncelikli olarak 5411 sayili Kanun hiikiimlerine uyum
dikkate alinmaktadir.

Banka yonetim kurulu iiyelerinin bankaya
bor¢glanmamasi  veya  bunlar lehine  kefalet
verilmemesi ilkesine bankalarin ¢ogunlugu tam uyum
saglayamamigtir. Bu durum bankacilik mevzuati
hiikiimlerinden kaynaklanmaktadir. Zira 5411 sayili
Bankacilik Kanunu'nun “Ddhil olunan risk grubu ve
mensuplara kredi kullandirma kosullart” baglikli
50°nci maddesinin 5’inci fikras1 hitkmii, yOnetim
kurulu iiyeleri de dahil olmak {izere banka
mensuplarina kredi verilmesine imkan tanimistir.
Dolayisiyla bankalar, s6z konusu hiikiimde belirtilen
kisitlamalara uymak kaydiyla yonetim kurulu
iiyelerine, list diizey yoneticilere ve diger calisanlara
kredi kullandirabilmektedir. Bu cercevede bankalar
s0z konusu ilkeye uyumsuzlugun gerekcesi olarak
5411 sayili Bankacilik Kanunu hiikiimlerini referans
gostermistir.

Yonetim kurulu tiyeleri ile idari sorumlulugu
bulunan yoneticilere 6denen iicretlerin yillik faaliyet
raporunda kigi bazinda agiklanmasi, bankalarin
tamamina yakimi tarafindan uyum saglanamayan
ilkeler arasinda yer almaktadir. Uyumsuzlugun
gerekcesine yonelik bankalarca yapilan aciklamalar
incelendiginde, ilgili yoneticilere Odenen iicretlere
kisi bazinda degil, toplu olarak yer verildigi
belirtilmigtir. Diger yandan birtakim bankalar konuya

" Bununla birlikte mevcut yonetim kurulu iiyelerinin asgari %25’ kadin
iiyelerden olusan sadece 1 banka bulunmaktadir.
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iliskin bankacilik mevzuatinin dikkate alindigim
beyan etmektedir. Nitekim “Bankalarin Kurumsal
Yonetim Ilkelerine Iliskin Y&netmelik” ekinde yer
alan Kurumsal Yonetim Ilkeleri-ilke 6’da, yillik
faaliyet raporunda performansa dayali yapilan
O0demelerin ortalama miktarinin agiklanmasi tavsiye
edilmektedir. Dolayisiyla bankacilik mevzuati,
yonetim kurulu iiyeleri ile iist diizey yonetime yapilan
O0demelerin kisi bazinda degil, ortalama bir miktar
olarak agiklanmasin1 uygun goérmektedir. Bu
cercevede Oncelikli olarak bankacilik mevzuatina tabi
olan bankalar, konuya iligkin olarak kisi bazl
aciklama yapmamaktadir.

Yonetim kurulu tiyelerinin banka dis1 gorevler
almasinin ~ smirlandirilmasi  konusunda  arastirma
kapsamindaki bankalarm biiyilk ¢ogunlugu uyum
saglayamamigtir. Birtakim bankalar uyumsuzluga
gerekce olarak 6102 sayilh TTK’nm 395 ve 396’nc1
maddesini referans gostermektedir. Zira bu konuda
bahsedilen Kanun’un “Rekabet yasagi” baslikh
396°nc1 maddesinde, yonetim kurulu iiyelerine genel
kurulun iznini almak sartiyla Dbelirli istisnalar
taninmistir.  Diger yandan konunun arastirma
kapsamindaki bankalarin istirak ettikleri sirketler
bakimindan da degerlendirilmesi uygun olacaktir.
Arastirma kapsaminda yer alan bankalarmn tiimiiniin
birden fazla istiraki bulunmakta olup, s6z konusu
istiraklerin yonetim kurullariin da biiyiikk olgiide
bankanin yonetim kurulu iiyeleri ile genel miidiir ve
genel midir yardimcilarindan olustugu
goriilmektedir. Bankalarin istirak ettigi sirketlerin
tamamina yakininin finansal kiralama, faktoring,
portfoy yonetimi ve menkul degerler gibi finans
sektorii  ile  sigortacilik  sektoriinde  faaliyet
gostermeleri nedeniyle bankanin yonetim kurulu
iiyelerinin konuya iligskin tecriibelerinden istirakler
nezdinde de faydalanilmak istendigi diisiiniilmektedir.
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Bu ¢alismada kara paramin aklanmasinda bankalarim ve sermaye piyasalarinin nasil
kullamldigi ve Tiirkiye'de kara para aklama ile ilgili énlemlerin MASAK bildirim
yiikiimliiliiklerine uyum ¢ergevesinde ele alimmasi amaglanmigtir. 2011-2019 yillar
arasinda MASAK in (Mali Suglart Arastirma Kurulu) faaliyet raporlart ayrintili olarak
incelenerek fiilkemizde kara para aklama faaliyetlerinin denetimi sonucu elde edilen
bilgiler tablolar halinde verilmistir. Siipheli iglem bildirim sayilarmin yillara gére
dagilimi 2011-2019 yillar: arasinda siirekli bir artis egilimindedir. Stipheli islem bildirim
saylarmmm  2011-2019  yudlarinda devamh — artmasimin  nedenleri olarak bildirim
yiikiimliilerine verilen idari para cezalart ve adli cezalar, bildirimlerin standart formda
elektronik ortamda kolaylikla iletilebilmesi, MASAK in meslek birlikleri ile yiiriittiigii
calistaylar ve bildirim yiikiimliiliigii bulunan meslek mensuplarina verilen egitimler olarak
sayilabilir. Siipheli islem bildirimi gonderen finansal kurulus sayisimn 2017 ve 2018
yillarinda 2016 yihinda gonderilen siipheli igslem bildirim sayisindan diigiik olmasi ile
bildirim yiikiimliigiinii yerine getirmeyen kuruluslara verilen idari para cezalarinin
artmasi arasinda ters yonlii bir iligki oldugu goriilmektedir. Ayrica 2011-2019 déneminde
kara para aklama ile ilgili Yargitay kararlar incelenerek iilkemizde kara para aklama fiili
yiiksek mahkeme kararlar: 1s1ginda ele almmigtir. Calismanmin, banka ve sermaye
pivasalart alaminda diizenleyici ve denetleyici kurumlar, banka ve sermaye piyasast
kurumlarimin ~ yoneticileri, ¢alisanlari  ve arastumacilar igin  yararli  olacagt
diigtiniilmektedir. Diizenleyici otoritelerin kovusturma ve sorugturma asamasmdan sonra
kara para aklama tipolojileri ve diger bilgilerin kamuoyu ile paylasimas: énem arz
etmektedir. Boylece akademik olarak arastirmacilarin, diizenleyici ve denetleyici otorite
uzmanlarmin, yazilim ve bilisim sektorii uzmanlarinin kara para aklamaya karst ihtiyag
duyulan program ve yazilimi iiretmeleri, aract kurumlarin (érnegin; bankalar, borsalar,
sigorta sirketleri vb.) gerekli kara para dnleme sistemlerini kurmalart miimkiin hale
gelebilecektir.
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This study aimed to discuss the role of banks and capital markets in money laundering and
to address the measures against money laundering in Turkey in the framework of MASAK
compliance with the notification obligations. The activity reports of MASAK (Financial
Crimes Investigation Board) including the years of 2011-2019 were examined one by one
and the information obtained as a result of the audit of money laundering activities in our
country was given in tables. The distribution of the number of suspicious transaction
reports by years has a continuous increasing trend between 2011 and 2019. The reasons
for the continuous increase in the number of suspicious transaction reports in 2011-2019
are the administrative fines and judicial penalties imposed on notifiers, the ability to
easily transmit the notifications in standard form in electronic environment, the
workshops carried out by MASAK with professional associations and the trainings given
to professionals with notification obligations. It is observed that there is an inverse
relationship between the lower number of suspicious transaction reports sent in 2017 and
2018 than the number of suspicious transaction reports sent in 2016 and the increase in
administrative fines imposed on institutions that do not fulfill their notification obligations
in 2017 and 2018. In addition, the decisions of the Supreme Court regarding money
laundering in the 2011-2019 period were examined and the act of money laundering in
our country was discussed in the light of high court decisions. It is thought that the study
will be beneficial for regulatory and supervisory institutions, managers, employees and
researchers of banks and capital market institutions in the field of banking and capital
markets. It is important that the regulatory authorities share money laundering typologies
and other information with the public after the prosecution and investigation phase. Thus,
it will be possible for researchers, regulatory and supervisory authority experts, software
and IT sector experts to produce the programs and software needed against money
laundering, and intermediary institutions (e.g. banks, stock exchanges, insurance
companies, etc.) to establish the necessary anti-money laundering systems.

siregler ~ve  prosediirler uygulamasini  sart

1. GIRIS

Temiz para kirli paradan daha degerlidir.

kosmaktadirlar (Le-Khac ve Kechadi, 2010: 1).
Glinlimiizde bankalar ve diger finansal kuruluslar,
kara para aklayanlarin araci olarak kullandiklar
kurumlarin ~ baginda  gelmektedir.  Teknolojinin

Temiz para karl faaliyetlere yatirilabilir, az ya da ¢ok
suclama riski olmaksizin gbéze ¢arpacak sekilde
tiiketime harcanabilir. Kirli para, uyusturucu, silah ve
insan kacake¢iligi gibi gesitli yer alti faaliyetlerinden
kazanilmaktadir. Baker (2005), 2000/2001°’de para
miktarmin  1,0-1,6 trilyon ABD Dolar1 arasinda
degistigini tahmin etmektedir. Bu tahmin Diinya
Bankasi tarafindan kabul edilmistir. Baker (2005),
yilda 500/800 milyar ABD Dolarinin gelismekte olan
ve gecis ekonomilerinden kaynaklandigini tahmin
etmektedir (Schneider, 2011: 3). Kirli para ise
yalnizca daha az karli sekilde yatirilabilir veya ceza
riski altinda harcanabilir. Kara para aklama bir kilik
degistirme siirecidir. Su¢ piyasalar1 agisindan kara
para aklamada gizlilik degerli olmakta, ifsa etmekten
daha ucuza mal oldugundan kara para aklayanlar
gizlilik i¢in para Odemeye razi olmaktadirlar.
Yasadis1 kaynaklardan elde edilen paraya sahip olan
kisi i¢in ifsa edilmenin sonucu kovusturma ve hapis
olasiligidir (Alldridge, 2001: 279).

Kara para aklamanin siyasi ve ekonomik
istikrar tizerinde dogrudan etkisinden dolay1 iilkeler
kara para aklama konusunda endiselenmektedirler. Bu
nedenle, hiikiimetler ve mali diizenleyiciler, finansal
kuruluglarin  kara para aklamayir diger yasadist
faaliyetlerin finansmanini 6nlemek/tespit etmek igin

gelismesi banka ve diger kurumlarin online suglarla
sikca karsilasir hale gelmesi bazi risk unsurlarini da
arttirmistir (Miynat ve Duramaz, 2013: 315).

Kara paranin aklanmasi ve yasal bir kazang
goriiniimiine sahip olmasi i¢in suglular bir¢ok yontem
kullanmaktadir. Banka ve sermaye piyasalarn kara
para aklayan sucglular tarafindan  kullanilma
potansiyeline sahip olan alanlardir (Sirma ve Saldanli,
2015: 108). Bu calismada kara paranin aklanmasinda
bankalarin ve sermaye piyasalarinin nasil kullanildigi
ve Tiirkiye’de kara para aklama ile ilgili 6nlemlerin
MASAK bildirim yiikiimliiliiklerine uyum
cergevesinde ele alinmasi amaglanmistir. Bu amacla
2011-2019 yillar1 arasinda MASAK’in (Mali Suglar
Arastirma Kurulu) faaliyet raporlar1 ayrintili olarak
incelenerek  iilkemizde  kara  para  aklama
faaliyetlerinin denetimi sonucu elde edilen bilgiler
tablolar halinde verilmistir. Ayrica 2011-2019
doneminde kara para aklama ile ilgili Yargitay
kararlar1 incelenerek iilkemizde kara para aklama fiili
yiksek mahkeme kararlari 1s1ginda incelenmistir.
Kara paranin aklanmasinda banka ve sermaye
piyasalarmin kullaniminda diizenleyici ve denetleyici
kurumlarin ~ faaliyet raporlarindan elde edilen
bilgilerin kullamldig1 ve yiiksek mahkeme kararlar
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1s18inda konuyu ele alan bir calismaya yerli ve
yabanct literatiirde rastlanmamigtir.  Calismanin,
banka ve sermaye piyasalar1 alaninda diizenleyici ve
denetleyici kurumlar, banka ve sermaye piyasasi
kurumlarinin yéneticileri, ¢aliganlar1 ve arastirmacilar
icin yararli olacagi disiiniilmektedir. Bu nedenle
aragtirmanin literatiire katkismin olacagi
beklenmektedir.

Bu c¢alisma bes bolimden olusmaktadir.
Ikinci boliimde literatiir incelemesi ele alinmus,
liclincii bolimde kara para aklamanin finansal
kurumlar kullamilarak gergeklestirilmesi sonucunda
kamuoyunun finansal sisteme olan giliveninin
azalmasindan, aklayicilarin 6n operasyon olarak
actiklari magaza ve restoranlarin yasal sekilde faaliyet
yuriiten isletmeleri rekabet etmekte zorladigindan
bahsedilmistir. Aklanan biiyiik meblaglarda paranin
sisteme aniden girip ¢ikmasi nedeniyle finansal
kuruluslarin likiditesinin olumsuz etkilenmesinden,
aklanan meblaglar ulusal servetin énemli bir kismina
tekabiil edebileceginden ekonomi politikasinin
kontroliiniin kaybedilmesi ve vergi geliri kaybinin
olusabildigi ele alinmistir. Ayrica kara para aklama
sonucu fonlarin karli olan veya yatirima ihtiyag
duyulan sektdrlere tahsis edilmemesi nedeniyle
yatirm  modellerinin  degistirilmesine  neden
olabileceginden bahsedilmistir. Su¢  gruplarinin
aklanan  parayr  siyasi  sistemdeki  yerlerini
giiclendirmek ve servetlerini kamu gorevlilerini
yozlastirmak icin kullanarak devlet kurumlarina zarar
verebildikleri konu edilmistir. Diger taraftan
ekonomide mal ve hizmet arz-talep miktarinda
degisme olmamasina ragmen piyasaya siiriilen para
miktarimda ani degisimlerin fiyatlarda dalgalanmalar
meydana getirdigi ve ekonomide beklenmeyen fon
hareketleri, doviz kurlarinda ve faiz oranlarinda
istikrarsizlik meydana getirdigi ele alinmistir.
Dordiincii boliimde kara para aklamada bankalarin ve
sermaye piyasalarinin kullanilmasindan
bahsedildikten sonra Tiirkiye’de kara para aklama
eylemi ve alinan onlemlere deginilmistir. Caligmanin
besinci  boliimiinde ise sonu¢ ve  Oneriler
bulunmaktadir.

2. LITERATUR INCELEMESI

Div Alldridge (2001) kara para aklamanin en
onemli suclardan  biri  oldugunu  belirtmistir.
Calismada 6rnek olarak Ingiltere ve Galler kanunlart
kullanilmig ve iilkeler arasinda yaptirim stratejileri
degisiklik gosterse de yasaklarin genellikle benzer
oldugu belirtilmistir. Ozellikle, Ingiliz Hukuku’ndaki
yasaklarin sekli, dogrudan Viyana Sozlesmesi ve
AB’den geldigi belirtilmistir. Aragtirmaci kara para

aklama sugunun somutlagtiriimasi icin yapilabilecek
argimanlarm  kara  para  aklama  sugunu
desteklemedigini ileri siirmiistiir. Calismada kara para
aklama sucunun varligim desteklemek igin hangi
varsayimlarin alindigina gore cezayla ilgili konular
dikkate alimmustir.

Tsingou (2005) kara para aklamayla
miicadele rejiminin kavramsal, politik, kurumsal ve
diizenleyici evrimini analiz etmeyi amaglamigtir.
Arastirmada kiiresel kara para aklama ile miicadele
rejimi ve miicadelenin amaci degerlendirilmekte ve
ulus Otesi mali suglart hedefleyen bir arag olarak
etkinligi konusunda baz1 sonuglar ¢ikarilmstir.
Calismada kara para aklamayla miicadelenin maliyeti
ile mali suglar1 kontrol altina almanin yararlarin
karsilagtirmanin zorlugu belirtilmektedir. Aragtirmact
mevcut yapinin organize sugla miicadelede sistematik
bir yaklasima yol agtigina dair ¢ok az kanit oldugu
sonucuna varmistir. Ayrica kara para aklamayi
Onleme rejimine terdrle miicadele finansman
onlemlerinin dahil edilmesinde de benzer sekilde bir
uygulama oldugunu savunmaktadir. Arastirmact
yolsuzluk, uyusturucu kacak¢iligi veya terOrizm
karsisinda, kara para aklama rejiminin kamusal eylem
ihtiyacina hizmet ettigini savunmaktadir.

Le-Khac ve Kechadi (2010) kara para aklama
modellerini tespit etmek i¢in veri madenciligi ve
dogal hesaplama tekniklerini birlestiren bir vaka
calismasi sunmuslardir. Bu vaka calismasinda, kara
para aklama tespitinde verimli bir ¢6ziim saglamak
icin kiimeleme, sinir agi, genetik algoritma, sezgisel
gibi ¢oklu teknikler birlikte uygulanmigtir. Uygun
parametrelerin segilmesiyle, yatinm faaliyetlerinde
makine Ogrenimi vakalarmni tespit etmek icin basit
bilgiye  dayali  tekniklerin  uygulanabilecegi
belirtilmistir. CE bankasinin alti fonundan islemsel
veri kiimeleri kullanilarak elde edilen deneysel
sonuglardan, yontemin umut verici oldugu ve kara
para aklama tespit biriminin ihtiyaglarim karsiladig
sonucuna varmiglardir.

Ott (2010) uluslararas1 organize su¢ (IOC,
International Organized Crime) gruplarinin finansal
kurumlara karsi olusturdugu i¢ tehditleri belirlemeyi
ve ilgili kanun yaptinm stratejilerini Ozetlemeyi
amagclamaktadir. Arastirmaci, kolluk kuvvetlerinin
I0C faaliyetleri hakkinda istihbarat paylasmak, ortaya
¢ikan tehditleri tahmin etmek, oncelikli hedefleri
belirlemek, etkili ve siirdiiriilebilir stratejiler takip
etmek icin kamu ve Ozel kurumlar, akademi ve
yabanct meslektaslar1 ile isbirligi i¢inde c¢alisma
cabalarim artirmast gerektigi sonucuna ulagmistir.
Calismada tartisilan stratejilerin basarili bir sekilde
uygulanmasi, kolluk kuvvetlerinin ve savcilik
kurumlarinin =~ I0C’nin ~ gelisen  zorluklarinin
istesinden gelme ve mali kurumlarin istikrar ve
biitiinligiiniin korunmasina yardimci olma becerisini
artiracagi belirtilmistir.
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Schneider (2011) calismasinda ¢ok sayida
yasa dis1 (cezai) islemin nakit esasli olmasi nedeniyle
suclularin elde ettikleri gelirleri kara para aklama
yontemleriyle aklamasinin gerekli oldugu
belirtilmistir. Arastirmada ulus Otesi sug¢ gelirlerinin
iistesinden gelmenin bilimsel olarak son derece zor
oldugu belirtilmigtir. Bunun nedenleri olarak; ulus
oOtesi sug gelirlerinden kara para aklamanin gergekte
ne oldugu konusunda bir netligin olmamasi, kara para
aklama sugunun neredeyse her iilkede farkli bir
sekilde tanimlanmig olmasi ve buna karsi alinan
Onlemlerin iilkeden iilkeye farklilik gdstermesi
seklinde agiklanmistir. Calismanin diger bir sonucu
sinir asan sugla etkin bir sekilde miicadele edebilecek
etkili ve giiclii uluslararas1 kuruluslar olmadigindan,
smir Otesi sugla miicadele etmenin son derece zor
oldugu sonucuna varilmistir. Caligmanin ulus otesi
su¢ gelirlerinin gri alanina biraz 151k tutmak ve daha
iyi deneysel temeller saglamak i¢in bir baglangic
olarak goriilmesi gerektigi belirtilmistir.

Ardizzi vd. (2014) kara para aklamay:
Olemek i¢in yeni bir yaklagim gelistirerek Italya’da
bir finans kurumu aracilifiyla su¢ faaliyetlerinden
elde edilen ve nakit yatirilan kara para miktar
belirlenmeye calisgilmistir. Calismada nakit mevduat
talebinin ekonometrik modeline dayali yeni bir
yaklasim  sunarak, neredeyse yalnizca teorik
modellerin kalibrasyonu ile iiretilen verilerden elde
edilen mevcut kara para aklama tahminlerini
iyilestirmiglerdir. Aklanacak “kirli para” nin yani sira
nakit para yatirmaya yonelik yasal motivasyonlar1 ve
gblge ekonominin roliinii de dikkate alarak cari
hesaplarda nakit giris modeli tanimlamislardir.
Italyq’da aklanan ortalama nakit miktarinin
GSYIH’ nin yaklasik %6’s1 kadar oldugunu ve bu
bulgularin 6nceki calismalarda elde edilen ekonomi
tahminleriyle  tutarli  oldugunu  belirtmislerdir.
Geleneksel kuzey/gliney boliinmesine
odaklanildiginda, “kirli para” nin GSYIH iizerindeki
payt kuzey’de %7,5 iken giiney’de % 5,1’dir.
Aklanan nakit miktarindaki farkliliklarin yani sira,
“kirli para” kaynaklarinin da bolgeler arasinda
farklilik gosterdigi bulunmustur. Yasadis1 ticaretten
gelen gelirler, kuzey illerinde giiney illerine gore
neredeyse iki kat daha fazla (%6,3’e karst %3.4)
oldugu bulunmustur. Sug¢ oOrgiitlerinin, finans ve
bankacilik sistemi araciligryla aklanan gelirin 6nemli
miktarda oldugunu gostermektedir. Bu nedenle, kara
para aklama suguyla miicadele icin alternatif bir
stratejinin islemlerde nakit kullaniminin
siirlandirilmasinin -~ sadece  6deme  sisteminin
etkinligini artirmak icin degil, ayn1 zamanda bu tiir
suclarla miicadele i¢in de faydali olacagi sonucuna
ulagmislardir.

Sirma ve Saldanli (2015) kara para aklamada
sermaye piyasalarinin ne sekilde kullanilabilecegini
incelemislerdir. Arastirmada Sermaye Piyasasi’nin
aklama sugu kapsaminda nasil suiistimal edilecegi,
ozellikle halka acik sirketler iizerinden hangi tiir

tipolojilerin  kullanilabilecegine yer verilmistir.
Ayrica Tirkiye’de kara para aklamaya iligkin olarak
yapilan diizenleme ve sermaye piyasalarinda neler
yapildigina iliskin sonuglara yer verilmistir. Sug
unsuru gelirin aklanmasinda ¢esitli yollara bagvuran
suclular tarafindan, gelismekte olan ve cografi olarak
gecis  bolgesi niteliginde olan Tirk Sermaye
Piyasalarinin suiistimal edilmeden gerekli tedbirlerin
alinmasi gerektigi sonucuna ulagsmiglardir.

Ba (2018) Vietnam bankacilik sistemindeki
miisterilerin riski ne kadar artirdiklarini tahmin
etmeyi amacglamistir. Bu amag¢ i¢in Ho Chi Minh
kentinde gerceklestirilen bir anketten elde edilen
bilgiler araciligiyla Christopher Price 2008 ve HSBC
Kara Para Aklama Riski (MLR, Money Laundering
Risk) Prosediirleri 2016 c¢ercevesini uygulamistir.
Anketten toplanan verilere dayanarak, Christopher
Price’in geligsmis Ol¢iim modeli ile Vietnam ticari
bankalarmin hizmet ve iriinlerini kullanan her
miisteri icin Kara Para Aklama Risk Puam1 (MLRS)
hesaplanmigtir. Calisma miisterilerin MLR profiline
bir faktériin ne oOlclide katkida bulundugunun
aciklanabilecegi bir yaklagim Onermekte ve ticari
bankacilik sistemi i¢in baz1 pratik Onerilerde
bulunmaktadir. Aragtirmaci 203 Vietnam gézlemi igin
%714 orta ve %?20,7 vyiksek risk seviyesi
istatistikleriyle bu tilkedeki MLR’nin yiiksek oldugu
sonucuna ulagsmislardir. Ayrica cinsiyet, fon kaynagi
ve hesap kullanim amaci gibi degiskenlerin MLR
iizerinde etkili olabilecegi belirtilmistir. Caligmada
kadimnlarla karsilagtirildiginda, erkeklerin kara para
aklama faaliyetlerini uygulama egiliminin daha
yliksek oldugu ve katilimcilarin bankacilik sisteminde
ne kadar ¢ok hesabi1 varsa MLR seviyesinin o kadar
yiiksek oldugu sonucuna ulagsmiglardir.

Shelley (2020) piyasalarda  yolsuzluk,
internette sifreleme ve c¢ocuk pornografisi gibi iic
alana odaklanmistir. Bu arastirmanin odak noktasi,
yolsuzluk yapan kisilerin milyonlarca kisinin yasam
kalitesini teknoloji araciligiyla zayiflatma kapasitesi
iizerinedir. Arastirmact sugun tespit edilmesi ve
kovusturma yollarinin  gelistirilmesi i¢in  kolluk
kuvvetleri, iletisim ve bilgisayar hizmeti saglayicilari,

hiikiimetler ve uluslararast kuruluslar arasinda
koalisyonlar  kurulmasi  gerektigini  belirtmistir.
Arastirmada  sirketlerin  sagladiklar1  hizmetlerin

kotiiye kullanilmasina karsi sorgulama kapasitelerini
gelistirmeleri  gerektigi, teknolojiyle ilgili suglar
tespit etmek ve sorusturmak tlizere kolluk kuvvetlerini

hazirlamak i¢in  uluslararasi1 diizeyde egitim
programlari gelistirilmesinin oneminden
bahsedilmistir. Tespit etme konusunda uzmanliga

sahip olmayan bdlgelerin su¢ gruplarn tarafindan
istismara maruz kalabilecegi gercegi nedeniyle
uluslararasi igbirliginin zorunlu oldugu belirtilmistir.
Calismada  kolluk  kuvvetleri, bankacilik ve
uluslararas1 piyasa katilimcilari, yiiksek teknoloji
kullanim1 yoluyla mali piyasalarin su¢ gruplan
tarafindan manipiile edilmesini engellemek icin daha



MUHASEBE VE FiNANS INCELEMELERI DERGiSi 4, 1 (2021) 39 -53 43

giiclii adimlar atmas1 gerektigi sonucuna ulagilmistir.
Ayrica yiiksek teknoloji suglartyla miicadele igin
ulusal ve uluslararast diizeyde yonetmelikler ve
mevzuat gelistirmenin dneminden bahsedilmistir.

3.  KARA PARA AKLAMANIN ULKE
EKONOMILERI VE FINANSAL SISTEM
UZERINDEKI ETKILERI

Gectigimiz yirmi yilda [OC,
karmagikligimi  ve etkisini istikrarli bir sekilde
genigletti ve bugiin diinya ¢apindaki finansal
kurumlar ve piyasalar ig¢in Onemli bir tehdit
olusturmaktadir. IOC gruplari, kara para aklama, mali
dolandiricilik ve her yil milyarlarca dolar kayipla
sonuglanan yiiksek teknolojili bilgisayar
miidahalelerini igeren ¢ok ¢esitli karmagik planlarinda
banka calisanlarini, avukatlari, muhasebecileri ve
“kurum i¢inde ¢alisanlarr” kullanmaktadir (Ott, 2010:
383). Bu yasadis1 sug gruplar, genellikle en zayif
yasal ve idari yapiya sahip iilkelerdeki en biiyiik
uyusturucu tacir g¢eteleri ve paralarim1 miimkiin olan
her sekilde iilke disina ¢ikarmak isteyen ekonomik ve
politik elitlerdir. Klasik su¢ faaliyetlerinden elde
edilen fonlar, kiiresel toplam sug faaliyetlerinin
yaklasik %30 / %35’ini olusturmaktadir. Ozellikle
transfer fiyatlandirmasi ve sahte islemlerin? yam sira
ticari olarak kacirilan vergi kiiresel toplam sug

varligini

" Sanik ..’ kardesi diger samk ..’la birlikte ithal ettikleri rdntgen
filmlerinin degerini diigiik gosteren faturalar ve sahte glimrik
beyannamelerini giimriik idaresine ibraz edip 20.092,36 TL tutarindaki
Giimriikk Vergisini 6demeyerek sahtecilik sugu islemek suretiyle haksiz
yarar sagladiklari daha sonra hileli islemlerle malvarligi degerlerini
akladiklari anlagilan olayda eylemlerinin sug tarihinden sonra yiriirliige
giren ve lehe olan 4926 sayili Kanunun 3/c maddesi yollamasiyla 4/c
maddesine uygun bulundugu, kacake¢ilik sugunun yani sira ayni eylem
nedeniyle .. ve samik ... hakkinda ... Cumhuriyet Bagsavciliginin
20.02.2004 tarih ve 2004/85 sayili iddianamesiyle sahtecilik sugundan da
dava acildigi ve ... 3. Agir Ceza Mahkemesinin 2004/69 Esas, 2009/317
saylli ilamiyla mahkumiyet karari verildigi, kararin Yargitay Yiksek 11.
Ceza Dairesince 08.04.2013 tarihinde onanarak kesinlestigi, TCK'nin 282.
maddesi kapsaminda onciil sug niteligi tasiyan sahtecilik suguna iligkin
su¢ tarihinde yiiriirlikte bulunan ve saniklarin lehine olan 765 sayili
TCK'nin 342/1. maddesinde diizenlenen su¢ i¢in Ongoriilen hapis
cezasinin alt siirinin ise iki y1l hapis cezasi olmasi karsisinda, saniga atili
"suctan kaynaklanan malvarligi degerlerini aklama" sugunun olusacagi
cihetle sanigin TCK'nin 282/1. Maddesinden mahkumiyetine karar veren
... 2. Asliye Ceza Mahkemesinin kabul ve takdirinde bir isabetsizlik
16. CD./nin 2015/3571 E.,
Tarihi: 14.12.2020;

bulunmadigr anlasilmustir.
2016/4396 K.  Sayih
https://karararama.yargitay.gov.tr).

Yargitay

flami.  (Erisim

faaliyetlerinin yaklasik %60 / %65’ini olusturan en
biiyiik bilesendir (Schneider, 2011: 3).

Kiiresel olarak faaliyet gdsteren organize sug
aglari, finansal sistemlere niifuz etme, menkul
kiymetler ve emtia piyasalarini manipiile etme,
yiiksek teknoloji suglarini iglemek icin siber alandan
yararlanma, finansal kurumlar1 sémiirme ve iilkelerin
ulusal giivenligini tehdit etme gibi bir¢cok eylemi
gerceklestirmektedir.  (Ott, 2010: 376-377). Sug
gruplari, yasadist sermayeyi hareket ettirmek icin
uluslararast1 para sisteminin  diizenlenmesindeki
zayifliklardan yararlanmaktadir. Yasadisi faaliyetten
elde edilen gelirleri temsil eden bir banka havalesi,
fonlar takip etmenin zorlugunu arttirmak igin kasitl
olarak en az dort farkli iilkeden gecirilebilmektedir.
Fonlar1 uluslararasi bankalar, finans kurumlar1 ve
sitketler ~araciligiyla tasima yetenegi, kolluk
kuvvetlerinin mevcut kosullarda kazanamayacaklar
stirekli bir “yakalama” oyununa katilmalar1 gerektigi
anlamina gelmektedir (Shelley, 2020: 610).

Kara para aklama, 1980’lerde 6nemli bir
kiiresel sorun haline geldi ve 1989’da Mali Eylem
Gorev Giicii’niin (FATF, Financial Action Task
Force) kurulmasiyla sonuglandi. Ilk kuruldugunda on
alt1 iiyeden olusan bu kurum 1992’ye kadar yirmi
sekiz iiyeye ulagti ve su anda otuz {i¢g iiyesi
bulunmaktadir. FATF’nin rolii, diizenli olarak
giincellenen tavsiyeler yaymlamaktir (Tsingou, 2005:
5). FATF su tanimi sunmaktadir: “Cok sayida sug
eyleminin amaci, eylemi gergeklestiren kisi veya grup
icin kar elde etmektir. Kara para aklama, bu gelirlerin
yasadisi  kokenlerinin  gizlenmesi  asamasidir”.
Gergekte ne kadar  paranin aklandigim
degerlendirmek son derece zordur. En sik alintilanan
rakam, Uluslararas1 Para Fonu (IMF) tarafindan
yapilan  aragtirmada  gelir  toplami,  diinya
GSYIH’smin %2-%35 arasinda oldugu ve iki trilyon
dolar kadar oldugu tahmin edilmektedir (Tsingou,
2005: 3-4). Tim iiye iilkeler bir 6z degerlendirme
tatbikat1 yiriitiir ve FATF, diger liye hiikiimetlerden
yasal, mali ve kanun uygulayicit uzmanlar tarafindan
yerinde ziyaretlerin gergeklestirildigi karsilikli bir
degerlendirme prosediiriine sahiptir. FATF ayrica,
uyumsuz iiyelerle ilgilenmektedir, 2005 yilina kadar
yalnmizca Avusturya ve Tiirkiye kinama cezasina
carptirilmistir.  1999°dan  bu yana, FATF bir
“adlandirma ve utandirma” kampanyasi baglatarak ve
isbirligi yapmamaktan suglu tilkeleri belirleyerek bir
adim daha atmistir (Tsingou, 2005: 5-6).

Vergi cenneti lilkelerde diizenleme eksikligi
veya diizenlemenin bulunmaysisi, gizliligin olmasi ve
sermayenin kolaylikla hareket ettirilmesi nedeniyle
kara para aklayan igin ¢ekici olmaktadir. IMF, ¢ogu
Karayipler, Gilineydogu Asya ve Avrupa’da olmak
tizere ¢ok sayida agik deniz merkezi belirlemistir.
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Ormnegin, toplam niifusu 30.000 olan Cayman
Adalar’'nda 550 banka bulunmakta ve bunlardan
sadece 17’si fiziksel varligmi silirdiirmektedir.
Digerleri esas olarak yiiksek teknolojiyle is
yapmaktadirlar. UNDCP (The United Nations Drug
Control Programme) tarafindan “diinyadaki para
stokunun  yarisindan  fazlasinin  agik  deniz
merkezlerinden gectigini” ve yaklasik 2 trilyon ABD
dolar1 6zel servetin ylizde 20’sinin agik deniz
merkezlerine yatirnm yaptigt tahmin edilmektedir.
Cok az vergilendirmenin oldugu veya hig
vergilendirmenin  olmadigi finans merkezlerine
yiiksek teknoloji yoluyla bu ¢ok biiyiikk sermaye
kagiginin, gelismis tilkelerin biitcelerini
kotiilestirdigine dair kanitlar bulunmaktadir (Shelley,
2020: 610). Amerika Birlesik Devletleri, neredeyse %
19 ile diinya ¢apinda en biiyilk kara para aklama
payina sahiptir, onu Cayman Adalar1 (% 4,9), Rusya
(% 4,2), Italya (% 3,7) takip etmekte ve Isvigre (%
2,1), Lihtenstayn (% 1,7) ve Avusturya (% 1,7) gibi
daha kiictik {ilkeler takip etmektedir. Avusturya,
Isvigre ve Birlesik Krallik i¢in daha dﬁsﬁk IMF degeri
alinirsa, toplarn miktarin kabaca % 5,5’ aklandigl, bu
durumda ii¢ llkenin resmi GSYIH sinin yaklasik
olarak % 10 oldugu goriilmektedir. Ancak kara
paranin bu iilkelerde aklanip aklanmadigi veya sadece
bu ilkelerde mi kalacagt  durumu netlik
kazanmamuistir (Schneider ve Caruso, 2011: 17).

Kara para aklamanin ele alinmasindaki en
onemli nedenlerden biri ekonomi ve finansal sistem
lizerindeki etkileridir. Kara para aklamanin finansal
kurumlar kullanilarak gergeklestirilmesi kamuoyunun
finansal sisteme olan gilivenini etkileyebilmektedir.
Aklayicilar, genellikle kar igin yasa dig1 faaliyetlere
dayanan magazalar ve restoranlar gibi 0n
operasyonlar1 diizenli olarak kullanmaktadirlar. Bu
ortamda yasal sekilde faaliyet yiirliten isletmeler
genellikle kendilerini yetersiz bulmakta ve kara para
aklayan diger rakip isletmelerle rekabet etmekte
zorlanmaktadirlar. Aklanan biiyiik meblaglarda para,
sisteme aniden girip c¢ikmasi nedeniyle finansal
kuruluglarin  likiditesi olumsuz etkilenmekte ve
dolayist ile finansal piyasa islemleri bozulmaktadir.
Baz1 gelismekte olan iilkelerde oldugu gibi, aklanan
meblaglar ulusal servetin 6nemli bir kismina tekabiil

edebileceginden ekonomi politikasinin  kontrolii
kaybedilebilmekte  ve  vergi  gelin  kayb
olugabilmektedir. Kara para aklama faaliyetleri,

fonlarin kérli olan veya yatirima ihtiya¢ duyulan
sektorlere tahsis edilmemesi nedeniyle yatirim
modellerinin degistirilmesine neden olabilmektedir.
Gelismekte olan iilkeler kendi topraklarinda bu tiir
faaliyetlere tolerans gdostermeleri halinde itibarlar
zarar gorebilmekte ve Ozellestirme politikalarinin
engellendigini gorebilmektedirler. Gelismekte olan
iilkelerde su¢ gruplari, aklanan parayr siyasi
sistemdeki yerlerini giiclendirmek ve &zel sektorii
kirletmek i¢in kullanabilmektedirler. Bu tiir sug

orgiitleri, konumlarimi gii¢ kullanmak ve siddet iceren
faaliyetlerle sindirmek i¢in kullanabilmekte ve ayrica
servetlerini kamu gorevlilerini yozlastirmak ic¢in

kullanarak devlet kurumlarina zarar
verebilmektedirler (Tsingou, 2005: 10).

Kara para aklamanin kurumlar disinda
ekonomiler  lizerinde de  olumsuz  etkileri

bulunmaktadir. Ekonomide mal ve hizmet arz-talep
miktarinda degisme olmamasma ragmen piyasaya
siiriilen para miktarinda ani degisimlerin olmasi
sonucunda fiyatlarda  dalgalanmalar  meydana
gelmektedir. Ekonomide beklenmeyen fon
hareketleri, doviz kurlarinda ve faiz oranlarinda
istikrarsizlik meydana getirmektedir. Dolayisiyla
iilkenin  ekonomik  wverileri  gercek  durumu
gostermediginde ekonomi yoOnetimi yanlis kararlar
alabilmektedirler. Bu sekilde olusturulan finansal
istikrarsizliklar reel ekonomiyi olumsuz
etkileyebilmektedir. Bu istikrarsizliklar ekonominin
kredibilitesini azaltabileceginden yatirimda riskli iilke
konumuna ulagilmasi yatirimlar1 azaltici bir etki
doguracaktir. Bunun sonucunda yasal paranin iilkeye
girmemesi nedeniyle yatirim orani beklendigi oranda
gerceklesmeyecek ve uzun vadede llkenin biiyiime
orani diisecektir (Yazici, 2008: 154).

4. KARA PARA AKLAMADA FINANS
KURUMLARININ KULLANILMASI

Kara para aklama (ML), gayri mesru gelirin
mesru  goriinmesini saglayan ve ayni zamanda
suclularin sug¢ faaliyetlerinin gercek kaynagini ve
gelirlerinin  nereden elde edildigini gizlemeye
caligtiklart siirectir. Suglular, kara para aklama
yoluyla, yasadis1 faaliyetlerden elde edilen parasal
gelirleri, yatirnm bankalarinda barindirilan biyiik
yatirim fonlar1 gibi yasal bir araci kullanarak “temiz”
fonlara doniistiirmeye g¢alismaktadirlar (Le-Khac ve
Kechadi, 2010: 1). Kara para aklama paraya mesru bir
kimlik kazandirmaktir. Bu da yatirimm hizli bir
sekilde kazanca doniistiigli sektorler {izerinden
gerceklesmektedir. Bunu saglayan sektorlerin basinda
finans sektorli ve sermaye piyasasi gelmektedir.
Sermaye piyasasinda alman risk yliksek oldugundan
elde edilen kazancin biiyiikliigii fazla
sorgulanmayabilmektedir (Sirma ve Saldanli, 2015:
116).

Son zamanlarda, kara para aklama giderek
kisisel kazangtan uyusturucu kagakeiligi ve terérizmi
finanse etme asamasina geg¢mis gibi gdriinmektedir.
Bu sug faaliyeti sadece finans kurumlar igin degil
iilkeler i¢in de ciddi bir tehdit olusturmaktadir.
Bugiin, ¢ogu uluslararast finans kurumu kara para
aklamayla miicadele ¢6ziimleri uygulamaktadir (Le-
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Khac ve Kechadi, 2010: 1). Giderek artan bir sekilde,
ABD ve uluslararasi finans piyasalar1 da siiphesiz
yatirimcilarin cebinden kendilerini zenginlestirmeye
calisan organize suglular tarafindan istismar igin
savunmasiz sektorler haline gelmistir. Karmagsik
planlan kolaylastirmak icin sug Orgiitleri, ihmalkar

veya yolsuz avukatlarin, muhasebecilerin, hisse
senedi  komisyoncularmin  ve  diger  mali
danigsmanlarin profesyonel hizmetlerinden

yararlanmaktadir (Ott, 2010: 378).

Kara para aklamada kullamilan g¢ok sayida
yontemin ortak noktasi biitiin yontemlerde su¢ unsuru
gelir, benzer asamalardan gegirilerek ekonomiye
aklanmis olarak sokulmaktadir. Bu asamalar,
Yerlestirme (Placement), Katmanlama (Layering),
Biitiinlestirme (Integration) olarak gerceklesmektedir.
Kara para aklama isleminin yapilacag: iilkelerdeki
diizenlemeler, kullanilabilecek finansal arag ¢esitliligi
ve kara para aklayanlarin faaliyet konular1 gibi
degiskenler bulunmaktadir. Yerlestirme; yasa disi
kazancin, nakde doniistiirmesi kolay (likit) bir varliga
ilk doniistiirilme asamasidir. Su¢ unsuru paranin
kaynagina iligkin yasal bir gerek¢e olusturmak zor
oldugundan yasadis1 kazanci elde edenler, nakit
formundaki paradan kurtulmak ve parayr finansal
sisteme sokmak istemektedir (Sirma & Saldanli,
2015: 113).

I0C (Uluslararast Organize Suglar) gruplar
emrinde milyarlarca dolar bulundurmakta, diinyanin
en iyi muhasebecilerinden, avukatlarindan,
bankacilarindan ve lobicilerinden bazilarini istihdam
etmektedirler. Su¢ operasyonlarinda daha gelismis
hale geldikce, IOC gruplart da kiiresellesmenin
firsatlarina adapte olmus ve geleneksel hiyerarsik
yapilardan daha esnek, mobil ve anlasilmasi zor
aglara sahip hale gelmistir. Kara para aklayicilari,
fonlarin kaynagini ve sahipligini gizlerken yasadisi
fonlar1 finans kurumlari araciligiyla hareket ettirmek
icin olaganiistii bir yetenek sergilemektedirler. Bu sug
gruplari, finansal kurumlarda calisan kigileri ve
aracilar1 yozlastirmaya calismaktadir. Bazi finans
kurumlar genellikle kara para aklama planlarim
kolaylastirarak sistemden &diin veren veya bu
planlara kendileri de dahil olan “igeride ¢aliganlara”
sahiptir. 10C gruplari, paravan sirketlerin kurulmasi
yoluyla islemleri katmanlara ayirarak yasadist
fonlarin kaynagimi ve sahipligini gizlemek igin is
profesyonellerinden rutin olarak yardim almaktadirlar
(Ott, 2010: 376-377).

Kara para aklamada finansal hizmet veren
kuruluglar, doviz biifeleri, kuyumcular, tarihi ve/veya
sanat eseri koleksiyonculari, spor kuliipleri, bahis ve
sans oyunlari gibi bir¢ok is kolu kullanilmaktadir. Bu
is kollarinda ortak nokta faaliyet alan1 i¢inde ¢ok hizli
nakit akig1 olmasi ve likiditeye ¢evrilebilme yoniinden

aktif bir piyasanin olmasidir. Banka ve sigorta sektorii
gibi sermaye piyasast kurumlar1 kara para aklamada
kullanilabilen finansal kuruluslardandir? . Sermaye
piyasast araclarmin alim satimmnin agirhikli olarak
elektronik ortamda yapilmasi piyasalara girig ve ¢ikisi
kolaylastirmaktadir. Bu sekilde sug gelirleri, sermaye
piyasalarinda aklanmakta ve bir yerden bagka yere
transfer olmaktadir (Sirma ve Saldanli, 2015: 108-
109).

41, Kara Para Aklamada Bankalarin
Kullanilmasi
Giliniimiizde insanlar evlerindeki

bilgisayarlar1 araciliiyla internet iizerinden alisveris
yapmakta, bir finansal kurulusa gitmeden fonlarini
akilli kartlar veya internet bankaciligi ile transfer
etmektedir. Bdylece yliz yiize finansal islemler giin
gectikce daha az gerceklesmektedir. Bu tir bir
ortamin aklayicilara sagladigi en 6nemli avantajlar;
biliyilk miktarda nakit paranin fiziksel hareketinin
ortadan kalkmasi, kullanicilarin kendilerini
gizleyebilmeleri, islem kayitlarinin tutulmamasi
seklinde sayilabilir . Son zamanlarda kara para

2 Davact, 25/02/2013 tarihinde ve sonrasinda “.....” adli internet sitesinde
“..’tan ....igtirakine sorusturma”, Mahkeme, ....istirakini degil, ...."1 hakli
buldu." bashgiyla yapilan haberlerde banka ve yoneticileri hakkinda kara
para aklama sugu isledikleri izlenimini uyandirir sekilde haber yapildigini,
gergege aykirt yapilan haber ve yorumlar nedeniyle kisilik haklarmin
zarar gordiginii belirterek manevi tazminat isteminde bulunmustur.
Somut olayda; ... adma ...istiraki Is...'de denetim yapan vergi
basmiifettisi tarafindan diizenlenen 18/07/2011 tarihli raporda, Is....'nin
finansal kiralama sozlesmesi yaptigi misterilerinin, baskas: hesabina
hareket edip etmedigine iliskin yazili beyanlarinin alinmadignin tespit
edilmesi {lizerine .... tarafindan Sug¢ Gelirlerinin Aklanmasi ve Teroriin
Onlenmesine Dair Tedbirler Hakkindaki Yénetmeligin 17/1. maddesi ve
Su¢ Gelirlerinin Aklanmasinin Onlenmesi Hakkindaki Kanun'un 3/1.
maddesine gére 03/02/2013 tarihinde Is....'ye idari para cezasi verildigi,
idari para cezasina Is .. tarafindan yapilan itirazin... Sulh Ceza
Mahkemesi tarafindan reddedildigi ve bu hususun haber yapildig:
anlagilmaktadir. Bu agiklamalar 1s1ginda, davact bankann istiraki Is....'ve
.... tarafindan verilen idari para cezasi ve idari para cezasina itirazin
reddedilmis olmasi hususunun haber yapildigi, dava konusu haberin
gorliniir gergege uygun oldugu, davacinin hedef alinmadigi, haberi ilgi
¢ekici kilmak i¢in carpici baslik kullanildigi ve davacinin kisilik haklarina
saldir bulunmadig: anlagilmaktadir. Yerel mahkemece, agiklanan yonler
gozetilerek, istemin timden reddedilmesi gerekirken, yerinde olmayan
gerekgeyle, davalinin manevi tazminatla sorumlu tutulmus olmasi usul ve
yasaya uygun diismediginden kararin bozulmasi gerekmistir. Yargitay 4.
H.D.nin 2015/7910 E., 2016/7260 K. Sayili {lami. (Erisim Tarihi:
14.12.2020; https://karararama.yargitay.gov.tr).

3 Aciklamalar 15131nda somut olay degerlendirildiginde; samgin, internet
uzerinden esya ve altin satist yapilacagmna iligkin ilan verilerek
magdurlarin belirtilen hesaba para yatirmalarinin saglanmasindan sonra,
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aklama ile miicadele sonucunda geleneksel
yontemlerle para aklama giderek zorlagmaktadir.
Boyle bir durumda kara para aklama faaliyeti
“gercek” diinyadan “siber” aleme taginarak bu
yollarla aklanan kara paranin tespit edilmesi ve
Onlenmesi yetersiz kalabilmektedir (Yazici, 2008:
166).

Kisiler bankalardaki hesaplarin
izleyebilmekte ve elektronik kaynakli transferleri
kullanarak islemlerini  gergeklestirebilmektedirler.
Aklama sucunu isleyenler ilgili hesaplardan yapilan
transferleri Ozellikle ayristirma asamasinda sikca
kullanirlar. Fonun kaynagimi karmagsik hale getirmek
icin off-shore merkezlerde uygulandigi gibi farkl
bankalara, farkli emirlerle transfer gerceklestirilmekte
veya yliksek miktardaki tutarlarin ¢ok sayida kisiye
ve farkli hesaplara dagitilarak islemler
gergeklestirilmektedir (Miynat ve Duramaz, 2013:
321). Bu siire¢ ise ayristirma asamasi olarak
bilinmektedir. Internet kullanomi1 bu asamayi
kolaylastirmaktadir, ¢linkii bu agama kisisel bilgisayar
araciligiyla, herhangi bir kayit birakmaksizin
gerceklestirilmektedir. Aklayici, sahte isimler altinda
gercek kimligini gizleyerek internet iizerinden actigi
hesaplarin1 herhangi bir kayit altina girmeden kontrol
edebilmektedir. Ayrica ¢ok sayida islemle fonlarini
hesaptan hesaba aktarabilmektedir. Bu sayede
islemlerin kimler tarafindan yapildigr bilinmedigi
gibi, bu islemlerin yapildigi iilkeler de tespit
edilememektedir (Yazici, 2008: 163).

mallarin alicilara génderilmemesi seklindeki eyleme istirak ettiginin iddia
ve kabul edilmesi, sugun islendigi yerin Almanya iilkesi olmas1 ve dosya
icerisinde terciimesi yapilmig bir Ornegi bulunan Almanya {ilkesi
sorusturma evraklar igerigine gore, sanik hakkinda internet dolandiriciligi
ve kara para aklama suglarindan sorusturma yapildigmin anlasilmasi
sekilde
bakimindan, ayni eylem nedeniyle sanik hakkinda yabanci iilkede agilmis

karsisinda, gercegin kuskuya yer birakmayacak tespiti
bir dava bulunup bulunmadigi, dava agilmis ise kesinlesmis bir hiikiim
verilip verilmedigi, sanigin istirak halinde hareket ettigi iddia edilen ve
haklarinda Almanya’da sorusturma yiritiildiigii anlasilan diger siipheliler
hakkinda yiiriitiilen sorusturma sonucunun Alman adli mercileri nezdinde
aragtirilmasi, bu siipheliler hakkinda dava agilmis ise hiikiim verilip
verilmedigi sorularak, kesinlesmis hikkmiin ve ozellikle dolandiricilik
sugunun magdurlarina ait ifade tutanaklar ile esya ve altin satisina dair
internet iizerinden yapilan ilanlara iligskin belgelerin onayli birer suretinin
gonderilmesinin saglanmasindan sonra, toplanan biitiin deliller birlikte
degerlendirilerek sonucuna gore samigmn hukuki durumunun takdir ve
tayini gerektigi gozetilmeden, eksik inceleme ve aragtirma sonucu yazili
sekilde hiikiim kurulmasi, Kanuna aykirt olup, sanik miidafiinin temyiz
itirazlar1 bu nedenle yerinde goriildiigiinden, hiikmiin 5320 sayili
Kanun'un 8. maddesi geregince halen uygulanmakta olan 1412 sayil
CMUK'nin 321. Maddesi uyarinca BOZULMASINA, 06/12/2017
tarihinde oy birligiyle karar verildi. Yargitay 15. C.D.’nin 2016/3223 E.,
2017/26089 K. Sayili Tarihi:  14.12.2020;
https://karararama.yargitay.gov.tr).

flami.  (Erisim

Internet araciligiyla aklamanin
gergeklestirilmesinde  genellikle  bankalarin  alet
edilmesi, bankalarin bu suglarla baglantiliymis gibi
goriinmesine neden olmaktadir. Konu ile ilgili bir
gorlis bankalarin bu tir miisterilerle iliskilerini
kesmedigi yoniindeyken diger bir goriis bankalarin
mevzuatlarimin aslinda katt oldugu ancak bu tiir
durumlarda bankalarin inisiyatif kullandigi ve kati
kurallarin1  gevsettigi  yoniindedir (Miynat ve
Duramaz, 2013: 323). Bankalar ve menkul kiymet
firmalari, kiiresel islemlerde tutarli standartlar iireten
ve miisterilerin tanimlanmasi, islemlerin izlenmesi,
sipheli  faaliyetlerin  raporlanmasi ve  yasal
gerekliliklerin -~ diizenli  olarak  giincellenmesi
faaliyetlerini aksatmadan yiiritmeleri gerekmektedir
(Tsingou, 2005: 15).

Bankalar, islem sayist ve islem tutar
yoniinden yogun bir tempoda faaliyet gdstermekte ve
online suglarla kars1 karsiya kalmaktadirlar. Genel
olarak bankalar araciligiyla gerg¢eklesen siber-aklama
ile micadelede bankalarin da iizerlerine diisen
sorumluluklar bulunmaktadir. Bankalar sistemlerini
hizli ve giivenilir yapmalar, bilgi islem ve
mevzuatlarini sugun Onlenmesine yonelik
diizenlemeleri gerekmektedir (Miynat ve Duramaz,
2013: 323). Hesaplar agilirken yliksek risk seviyeli
misteri ile ilgili miisteriyi kabul etme ve tanima
politikas1 yakindan kontrol edilmelidir. Biiyiik tutarl
herhangi  bir siipheli islem belirlendiginde,
degisikligin  rapor edilmesi  gerekmekte ve
miisterilerin onceki tiim bilgileri i¢in miisteri durum
tespit silireci uygulanmalidir. Siipheli kisi aniden
ortaya ¢iktiysa ve meslegi, maas grubu, fon
kaynaklar1 vb. hakkinda herhangi Dbir bilgi
degistirildiyse, risk seviyesi mevcut pozisyonlar1 ve
uygun risk yonetimi prosediirii izlenerek yeniden
tahmin edilmelidir (Ba, 2018: 15).

Kara paranin finansal akisini saglamanin bir
baska yolu da Hawala bankaciligidir. Hawala
bankacilig1, finansal islemlerin modern denetim radari
altinda ugan bir sistem olan “yeraltt bankacilig1”
olarak tanimlanmaktadir. Yeralti bankaciligi, kara
para aklamayla miicadele tedbirlerinin etkililigi ve
teroriin finansmaniyla miicadelede bir tehdit olarak
goriilmektedir. (Schneider ve Caruso, 2011: 12).
Hawala bankacilari, bir lisans olmadan ve dolayistyla
hiikiimet kontrolii olmaksizin finansal iglemler
gerceklestiren finansal hizmet saglayicilaridir. Bir
yerde nakit, ¢cek veya diger degerli mallar1 (elmas,
altin) kabul ederler ve baska bir yerde nakit olarak
veya bagka bir ticret olarak karsilik gelen bir meblagi
Oderler. Resmi bankalardan farkli olarak Hawala
bankacilari, bu resmi finansal kurumlarin tabi oldugu
miisterilerin kimlik tespiti, kayit tutma ve olagandisi
islemlerin ifsasi ile ilgili yasal yiikiimliiliikleri dikkate
almazlar. Baz iilkelerde yasal (resmi) ve gayri resmi
piyasa ekonomisinin ayrilmaz bir pargasini olusturan
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bu sistem aracilifiyla Hawala bankacilari, paray1
fiziksel veya elektronik olarak hareket -ettirmek
zorunda kalmadan transferini saglamaktadirlar.
Yeralt1 bankaciligi, kara para aklamayla miicadele
tedbirlerinin etkililigi ve terdriin finansmaniyla
miicadeleye yonelik bir tehdit olarak
degerlendirilebilir. Yeraltt bankacilarinin suglular ve
terdristler i¢in giivenli bir liman haline gelmesini
onlemek i¢in, kayit tutma, olagandisi islemlerin ifsasi
ve miisterilerin kimliklerinin belirlenmesi ile ilgili

standart diizenlemelere tabi olmalar1 gerekmektedir
(Schneider, 2011: 11).

4.2, Kara Para Aklamada

Piyasalarinin Kullanilmas:

Sermaye

Sermaye piyasasinda kara para aklamanin en
zayif  halkast  birincil  piyasa  islemleriyle
gergeklestirilmektedir. Sermaye artisi ya da pay satisi
yaparak halka agilacak bir sirkette su¢ sonucu elde
edilmis gelirleriyle nitelikli paya sahip olan kisiler,
pay senetleri ikincil piyasada alinip satilmaya
basladiginda ellerindeki pay senetlerini satarak
kolaylikla kara para aklayabilmektedirler. Borsa
Istanbul’da 400°den fazla sirketin pay senetleri islem
gormekte, bunlarin 235’1 tiim kotasyon sartlarini
saglayarak wulusal pazarda islem gormektedir.
Mevzuata gore ciddi denetim ve incelemeler bu
sirketler i¢in gecerlidir. Kara para aklayanlar,
mevzuatta diger pazarlarda islem goren firmalara
taninan g¢esitli muafiyetler sonucu olusabilen agiklari
suiistimal edebileceklerdir (Sirma ve Saldanli, 2015:
117).

Sermaye piyasasinda islemler genellikle nakit
gerceklesmediginden kara para islemleri sermaye
piyasasina ayristrma (layer) ve uyumlastirma
(integration) asamasinda gerceklesmektedir.
Yerlestirme siirecinde, araci kurumlarda ¢ok sayida
hesap agilarak menkul kiymet satin alinmakta ve pay
senedi satisiyla elde edilen kazanglara yasal bir gelir
goriiniimil  verilmektedir. Sermaye piyasalarinda
islem gbren pay senetlerinin hamiline olmasi, kara
para aklama islemlerinde pay senedi alim satimi
gergeklestiren kisilerin gercek kimliklerini
gizlemeleri i¢in uygun bir ortam vermektedir. Agilan
sahte hesaplarla borsada nihai ama¢ her zaman
kazang elde etmek olmadigindan ¢ok sayida islem
gerceklestirilerek para ilk elde edildigi kaynagindan
stiratle uzaklastirilmaktadir (Sirma ve Saldanli, 2015:
113-114).

Uluslararas1 Menkul Kiymetler Komisyonu
Orgiitii (International Organization of Securities
Commissions — IOSCO), Sug¢  gelirlerinin
aklanmasinda sermaye piyasalariin kullanilmamasi
icin ¢esitli dnergeler ve prensipler yaymlamistir. Bu
onergelerde, sermaye piyasast kurumlari tarafindan

miisteri kimliginin tespiti, siipheli islem bildirim
sisteminin kurulmasi, sug¢ gelirlerinin dnlenmesi i¢in
ulusal ve uluslararas1 kuruluslarla koordinasyonun
saglanmas1 gibi konular agiklanmistir (Sirma ve
Saldanli, 2015: 112).

4.3. Tiirkiye’de Kara Para Aklama Eylemi ve
Ahnan Onlemler

Genellikle gelismis iilkelerde islenen suglar
sonucunda elde edilen kara paranin aklanmasi, yeterli
onlemlerin alinmadigi, kayit diginin yiiksek oldugu,
yabanci sermayeye gereksinimin oldugu gelismekte
olan ilkelerde gergeklestirilmektedir. Tiirkiye’de
yuksek diizeyde kayit digi ekonominin varligi, kara
paranin aklanmasinda gerekli ortami hazirlamaktadir
(Yazici, 2008: 157). FATF, kara para aklama
konusundaki raporunda Tiirkiye igin bdlgesel olarak
gelisen bir finansal merkez oldugu ve Asya’dan
Avrupa’ya olan uyusturucu ticaretinin giizergahi
oldugu ifade edilmistir. Kara para aklamanin ise
genellikle iilke icinde gergeklestirildigi belirtilmistir.
Tiirkiye’de sug gelirlerinin aklanmasinin 6nlenmesi
hakkindaki 5549  sayilh  kanunda, sermaye
piyasalarinda faaliyet gosteren kurumlar siipheli islem
bildirimi yapacak yiikiimlilerden sayilmis ve
Sermaye Piyasast Kurulu uzmanlari denetimle
gorevlendirilmistir (Sirma ve Saldanli, 2015: 115).
5549 sayili Sug¢ Gelirlerinin Aklanmasinin Onlenmesi
Hakkinda Kanun ve ilgili alt mevzuata gore yiikiimli
olarak sayilan finansal kuruluslarla finansal olmayan
kisi ve meslek gruplart “stipheli islem bildirimleri”
gondermektedir.

Yiikiimliilik denetimi faaliyetleri, 5549 say1il
Suc Gelirlerinin Aklanmasimin Onlenmesi Hakkinda
Kanun ve ilgili mevzuata gore miinferit olarak ya da
bir denetim programi ¢ergevesinde yiirlitiilmektedir.
Yiikiimliliiklere uyum denetimi; kimlik tespiti,
siipheli islem bildirimi ve uyum gorevlisi atanmasi
(sadece uyum gorevlisi atama zorunlulugu olan
yikiimliilerle  smirl)  yiikiimliilikleri  ydniinden
bulunmaktadir. MASAK’a (Mali Suglar1 Arastirma
Kurulu) gonderilen siipheli igslem bildirimleri veri
isleme asamalarindan sonra mabhiyeti, islem tutari,
baglantilar1 gibi kriterler géz dniinde bulundurularak
analiz, degerlendirme ve inceleme
gerceklestirilmektedir.  Siipheli  islem bildirimleri
MASAK-ONLINE iizerinden standart form seklinde
ve genellikle (%99,6) elektronik bildirim olarak
gonderilmektedir. “Yikiimli” seklinde belirtilen
gercek ve tlizel kisilerin MASAK’a bildirilen siipheli
durumlar veya islemler, siipheli islem bildirimi olarak
degerlendirilmektedir. MASAK’a gonderilen siipheli
islem bildirimlerinde %99,5 / %99,7 oranlarinda
elektronik ortamda gonderilmekte, tasit alim satimi
ile ugrasanlar, kiymetli maden, tag ve miicevher alim
satimi yapanlar (kuyumcular) gibi kurumsal olmayan



48KARA PARANIN AKLANMASINDA BANKA VE SERMAYE PIYASALARININ KULLANILMASI: YARGITAY KARARLARI ISIGINDA BIR DEGLENDIRME

yikiimliiller  ise bildirimde

bulunmaktadirlar.

posta  yoluyla

Yikiimliliiglin ihlal edilip edilmedigi uyum
denetimi sirasinda ya da MASAK’a bildirimler
yoluyla veya MASAK denetim elemanlar vasitasiyla
gerceklestirilen miinferit denetimler sonucunda ortaya
cikarilmaktadir. Yiikiimlilige aykirt bir davramg
tespit edildiginde yiikiimliilere idari para cezasi veya
adli ceza uygulanmaktadir. Idari para cezalari,
Kanun’un 3 ve 6’nc1 maddeleri ile 4’lincii maddesinin
birinci fikrasinda bulunan kimlik tespiti, devamli bilgi
verme ve siipheli islem bildirimi yiikiimliiliiklerinden
herhangi  birini ihlal eden yiikiimlilere karsi
uygulanmaktadir. Kimlik tespiti ve siipheli islem
bildirim yiikiimliiliigiini yerine getirmeyen gorevliye
de idari para cezasi verilmektedir. 5549 sayili
Kanun’un 5’inci maddesinde bulunan yiikiimliiliiklere
uyulmamasi halinde tedbir alinmasi ve eksiklerin
giderilmesi ~ amaciyla  yikiimlilere = MASAK
tarafindan 30 giinden az olmamak {izere siire
verilmektedir. Verilen siire i¢inde gerekli tedbirleri
almamig ve eksiklerini gidermemis yiikiimliilere idari
para cezast verilmektedir (MASAK 2019 Yih
Faaliyet Raporu).

Tablol. Siipheli islem Bildirim Sayilarimn Yillara Gére Dagilimi

Yillar 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019

Toplam | 8739

1531 | 2559 | 3648 | 7422 | 1325 | 1764 | 2227 | 2037
8 2 3 1 70 11 43 86

Kaynak: MASAK 2011-2019 Yillar1 Faaliyet Raporlari (Erigsim Tarihi:
14.12.202, http://www.masak.gov.tr)

Tablo 1°de Siipheli islem bildirim sayilarinin
yillara gore dagilimi sunulmustur. Tabloya gore
stipheli islem bildirim sayilarinin yillara gore dagilimi
2011-2019 yillann arasinda slirekli  bir artig
egilimindeyken 2019 yilinda bir dnceki yila gore
azalmigtir. Stipheli islem bildirim sayilariin yillara
gore dagiliminin 2011-2019 yillart arasinda siirekli
artmasinin birka¢ nedeni bulunmaktadir. Bunlar; 1)
stipheli  islem  bildirim  yiikiimlilerinin  bu
yiikiimliiliiklerine uymadiklarinda 6nemli miktarlarda
idari para ve adli cezalarla kars1 karsiya kalmalari, ii)
finansal kurumlar yoniinden bildirim yiikiimliigiiniin
yerine getirilmesi seklinin standartlastirilmis olarak
elektronik ortamda kolay bir sekilde MASAK’a
iletilmesi, iii)) MASAK ve Tiirkiye Bankalar Birligi
isbirligi sonucunda “Tiirk Bankacilik Sektdriinde Sug
Gelirlerinin Aklanmas: ve Teroriin Finansmani ile
Miicadele Calistay1”na, iliye Bankalarin {ist diizey
yoneticileri, uyum gorevlileri ile Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurulu, Borsa Istanbul
A.S. ve Maliye Bakanlig1 temsilcilerinin katilimi ile
ilgili  kurumlarin  farkindaliklarmin  artirlarak
desteklerinin talep edilmesi, iv) MASAK tarafindan
Finansal Kurumlar Birligi, Odeme ve Elektronik Para
Kuruluglari, Tirkiye Sigorta Birligi ve Sermaye

Piyasast1 Araci Kurumlan Birliginden katilimcinin
istirak ettigi siipheli islem bildirimleri, miisterinin
taninmasina iliskin esaslar kapsaminda calistaylar
diizenlenmesi, v) MASAK tarafindan bildirimle
ylukiimli kurumlarin ¢alisanlarina yonelik egitim
faaliyetlerinin yriitiilmesi vi) MASAK personeli
tarafindan  bankacilik, finansman, faktoring ve
finansal kiralama, 6deme ve elektronik para kurulusu,
serbest muhasebeci mali miisavir ve yeminli mali
miisavirlik alanlarinda faaliyet gosteren yiikiimliilerin
calisanlarma yonelik egitim  verilmesi  olarak
sayilabilmektedir.

Stipheli islem bildirim sayilarmin 2019
yilinda bir dnceki yila gore azalmasinin muhtemel
nedenleri  MASAK’mm  uyum  denetimlerinde
ylikiimliiliklerini yerine getirmeyen gergek/tiizel
kisilerin toplam fiil sayis1 ve yiikiimliller hakkinda
verilen idari para cezalarinin sunuldugu Tablo 2’de
goriilebilmektedir. Siipheli islem bildirim sayilarinin
2019 yilinda bir oOnceki yila gore azalmasinin
muhtemel nedenleri sunlardir: i) MASAK’in 2019
yilinda tespit edebildigi fiil sayisinda azalma olmasi
dolayisiyla ceza tutarlarinda da 6nemli miktarda
azalis olmasi, ii) Kara para aklama fiili sayisinin
yiiksek olmasina ragmen yikiimliler tarafindan
MASAK’a ihbar ve bildirimlerin gerektigi diizeyde
yapilmamasi, iii) MASAK denetimleri sonucunda
ilgili fiillerin tespit edilememesi ve bildirimle
yiikiimlii olan gergek ve/veya tiizel kisilerin bildirim
gorevlerini yerine getirmediklerinin ortaya
c¢ikarilamamasi olarak belirtilebilir. Tablo 1 ve Tablo
3’iin yorumlanmasinda Tablo 2’de belirtilen idari
para cezasina konu fiil sayilar1 ve verilen idari para
cezasi tutarlarinin yillar itibartyla dagilim bilgilerinin
birlikte incelenmesi 6nem arz etmektedir.

Tablo 2’de idari para cezasmna konu fiil
sayillar1 ve idari para cezasi tutarlarmin yillar
itibartyla dagilimi verilmektedir. 2012 yilinda bir
onceki yila gore ylikiimliiliik ihlaline konu fiil say1s1
ve idari para cezasi tutariin Onemli oranda
artmasinin nedeni onceki yillarda baglanan faktoring
ve finansal kiralama sirketlerinin, talih ve bahis
oyunlar1 sirketleri hakkinda yiikiimliiliiklere uyum
denetiminin 2012 yilinda tamamlanmasi olarak
belirtilebilir. Idari para cezasma konu fiil sayilar1 ve
idari para cezasi tutarlar1 2011°den 2019 yilina kadar
stirekli artis egiliminde oldugu goriilmektedir. 2019
yilinda bir Onceki yila gore azalis olmasinin
muhtemel nedenleri Tablo 1 ag¢iklamasinda
belirtildiginden tekrar edilmemistir.
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Tablo 2: Idari Para Cezasmna Konu Fiil Sayilari ve Idari
Para Cezasi Tutarlarimm Yillar Itibariyla Dagilimi (2011-
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Tablo 3: Siipheli islem Bildirimi Gonderen Finansal
Kurulus Sayisinin Yillara Gore Dagilimi (2011-2019)

Finansal Kiralama
Sirketleri 14|115(14 (16|12 (16|14 |11 |11

Finansman Sirketleri 514 |4 |5 |7 |8 |9 |8 |9

Yetkili Miiesseseler ile
Kiymetli Maden Araci
Kuruluslar 2 |2 |4 |12|18|25|20 |24 |27

Odeme Kuruluslari ile
Elektronik Para

Kurulusglar - |8 122428

Takas ve Saklama

Hizmeti Veren Kuruluglar - |1 |- ]1 1

Yatirim Ortakliklar: - |- 11 |- |-

Portfoy Yonetim

Sirketleri - - - |1 |-
o o0} Yo} - [ee) ol ™M N| O
N ™ Yo} QO M~ — o | O

Finansal Kuruluglar Yillar
| | ®| <| vl o ~| o o
- - i - - - - - -
o| o| o| o| of o| o] o ©
N )| )| ) N ]| )] ) )
Bankalar 29(30(31|33|34[34[32|34]|35
Arac1 Kurumlar 17123]125|30|25|25|38|34]32
Sigorta ve Emeklilik
Sirketleri 27136|34134|34]42136|35]|35
Faktoring Sirketleri 26 |28|43|51|48|44|45|42|37

Kaynak: MASAK 2011-2019 Yillar1 Faaliyet Raporlart (Erigim
Tarihi: 14.12.2020, http://www.masak.gov.tr).

Stipheli islem bildirimi gdnderen finansal
kurulus sayisinin yillara gore dagilimi Tablo 3’de
gosterilmistir. Tabloya gore siipheli islem bildirimi
gonderen kuruluglar agirlikla bankalar, sigorta ve
emeklilik  sirketleri, faktoring sirketleri olarak
goriilmektedir. Aract kurumlar 2013 yilindan itibaren
siipheli islem bildirim sayilarimi artirmigtir. Yetkili
milesseseler ile kiymetli maden araci kuruluglar
2011-2013 yillart arasinda ¢ok diisiik sayida siipheli
islem bildiriminde bulunurken 2014 yilindan itibaren
bildirim sayilarinda yillar itibariyle artis oldugu
gozlemlenmistir. Odeme kuruluslar1 ile elektronik
para kuruluslar1 2016 yilindan itibaren slipheli islem
bildirimlerini  yillar itibariyle stirekli artirdig:
goriilmektedir. Bu durumun olasi nedenleri olarak
Tablo 1 agiklamasinda belirtildigi gibi denetimleri
sonucu MASAK tarafindan verilen idari para cezalari,
MASAK tarafindan meslek kuruluglart birlikleri
temsilcileri ile diizenlenen ¢alistaylar ve meslek
personellerine diizenlenen egitim programlarinin
etkisinin oldugu belirtilebilir. Tablo 3’e gore siipheli
islem bildirimi gonderen finansal kurulus sayisinin
2017 yilima kadar stirekli arttig1 goriilmektedir. 2017
ve 2018 yillarinda siipheli islem bildirimi gonderen
finansal kurulug sayisinin 2016 yilinda goénderilen
sipheli islem bildirim sayisindan diisiik olmasinin
nedeni olarak kara paranin aklanmasi filinin azalmasi
olarak degil bildirim yiikiimliiligii olan gercek ve
tiizel kisilerin bu yiikiimliiliiklerini geregi gibi yerine
getirmedikleri seklinde belirtilebilir. Bu diislinceyi
destekleyen Tablo 2’ye gore yiikiimliiliik ihlaline
konu fiil sayis1 2016 yilinda 484, verilen idari para
cezas1t tutart1 6.451.999 TL iken 2017 yilinda
yiikiimliiliik ihlaline konu fiil say1s1 992, verilen idari
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para cezasi tutar1 14.422.908 TL, 2018 yilinda
yiikiimliilik ihlaline konu fiil sayist 1721, verilen
idari para cezasi tutar1 ise 18.008.832 TL oldugu
goriilmektedir. Buradan 2017 ve 2018 yillarinda
stipheli islem bildirimi gonderen finansal kurulus
sayisinin 2016 yilina gore azalmasi ile bildirim
yiikiimliglini yerine getirmeyen kuruluglara verilen
idari para cezalarmin artmasi arasinda ters yonli bir
iliski oldugu gorilmektedir. Siipheli iglem bildirimi
gonderen finansal kurulus sayisinin 2017 yilina kadar
stirekli artmast ve 2019 yilinda bir 6nceki yila gore
azalmasimmin ~ muhtemel  nedenleri  Tablo 1
aciklamasinda belirtildigi i¢in Tablo 3 acgiklamasinda
tekrar edilmemistir. 2019 yilinda siipheli islem
bildirimi gdnderen elektronik para/6deme kuruluslari,
yetkili miiesseseler (doviz biirolar) ile kiymetli
maden araci kuruluslari, bildirimde bulunan kurum
sayisi ve bildirim sayisint diizenli olarak artirdiklari
goriilmektedir. 2019 yili ihbar ve aragtirma talepleri
sayisinda bir 6nceki yila gére azalma olmakla birlikte
aklama sucu ve buna dayanak teskil eden Onciil
suglara iliskin bildirim sayilarinda yaklasik %80
oraninda bir artig gergeklesmistir (MASAK 2019 Yilt
Faaliyet Raporu).

Tablo 4: Analiz ve Degerlendirme/Aklama Sugu

Inceleme Dosyalarindan Sug Duyurusu Yapilan Kisi Sayisi
(2011-2019)

2014 ve 2015 yillarindaki su¢ duyurusu seviyesine
ulagilamadig1 goriilmektedir. 2016 ve 2017 yillarinda
onceki yillara gore analiz, degerlendirme ve aklama
sucu incelemeleri sonucunda MASAK tarafindan sug
duyurusu yapilan toplam kisi sayis1 azalmigtir. Bunun
nedeni 2016 yilindan itibaren MASAK’a gelen analiz,
degerlendirme ve inceleme taleplerin biiyiik bir
kisminin sorusturma/kovusturma kapsaminda savcilik
veya mahkemeler tarafindan yapilan talepler
olmasidir. Arastirma talep edilen kisi ile ilgili saveilik
veya mahkeme tarafindan hali hazirda
sorusturma/kovugturma  yiiriitiildiigiinden MASAK
tarafindan gergeklestirilen analiz, degerlendirme ve
aklama sucu incelemeleri sonucunda miikerrer olacak
sekilde ikinci bir su¢ duyurusunda bulunulmasina
gerek duyulmadigi goriilmektedir.

Tablo 5: Sonuglandirilan Analiz ve Degerlendirme Dosya
Konular1 (2011-2019)

Onciil Suclar Onciil Suclar

Tefecilik Uyusturucu

Uyusturucu Kagakciligi Biligim Suglar1

Dolandiricilik * Marka Taklit¢iligi

Orgiitlii Sug Sigara Kacakeiligi

Akaryakit Kacakeiligi SPK Suglari

[llegal Kumar Yasaklanan Bilgileri Temin
Etmek

Analiz ve Aklama Sugu Toplam Sug
Yil Degerlendirme Incelemesi Duyurusu
2011 117 105 222
2012 133 142 275
2013 64 179 243
2014 100 284 384
2015 323 125 448
2016 50 95 145
2017 10 193 203
2018 59 220 279
2019 39 181 220

Kaynak: MASAK 2011-2019 Yillar1 Faaliyet Raporlari
(Erisim Tarihi: 14.12.202, http://www.masak.gov.tr)

MASAK denetim eclemanlart tarafindan
yiriitilen aklama sugu incelemeleri sonucunda
yapilmis olan su¢ duyurularinin yaninda, MASAK
Baskanligi nezdinde gergeklestirilen analiz  ve
degerlendirme ¢aligmalari sonucunda yapilmis sug
duyurular1 da bulunmaktadir. (MASAK, 2019: 39).
Tablo 4’de Analiz ve degerlendirme/aklama sugu
inceleme dosyalarindan su¢ duyurusu yapilan kisi
sayis1 gosterilmistir. Tabloya gore analiz ve
degerlendirme/aklama sugu inceleme dosyalarindan
su¢ duyurusu yapilan kisi sayist 2011-2016 yillar
arasinda siirekli artarken 2016 yilinda bir dnceki yila
gore sert bir sekilde azaldigi 2016 yilindan sonra

4 .. firmasmin bu suretle aktiflerini bitirip sirketin tasfiyeye girdigi

25/07/2007 tarihine kadar kara para aklama eylemlerine devam ettikleri,
saniklarin ... hileli yollarla para aldiktan sonra bu parayr yasal takipten
kurtarmak igin hileli iflas yoluna basvurduklari, hileli iflasin 765 sayil
TCK’nin 506. maddesinde diizenlenmis oldugu ve atili sugun 4208 sayili
Kanun kapsaminda onciil su¢ oldugu, samiklarmm kara para aklama
eylemlerinin son buldugu... firmasinin tasfiye tarihi olan 25/07/2007
tarihinde atili sugun olustugu cihetle, 1- saniklar ... ve ..’nun Onciil
suglardan olan hileli iflas suretiyle edindikleri paray1 sanik ...’nun hakim
ortagl oldugu... firmasi iglemleri araciligiyla akladiklari, ... ve ...’in kara
para oldugunu bildikleri parayr aklama eylemlerini yaptiklari ve tim
saniklarin 5237 sayili TCK’nin 282/1-3. maddesinde diizenlenen sugu
isledikleri ve anilan madde uyarinca cezalandirilmalarma karar verilmesi
gerekirken yazili sekilde hiikkiim kurulmasi, 2-Saniklar ... ve ... hakkinda
4208 sayili Kanun’un 7/1.maddesi uyarinca hapis cezasinin yaninda para
cezasma da hitkmedilmesi ve ayni maddede yer alan “...ve nemalar1 da
dahil olmak iizere karapara kapsamindaki mal ve degerler ile bunlarin ele
gegirilememesi halinde bunlara tekabiil eden mal varliginin miisaderesine
de hiikkmolunur” hitkmii uyarinca miisadere karar1 verilmesi gerektiginin
gozetilmemesi, Kanuna aykirt ve katilan vekili ile saniklar ... ve ..
miidafiilerinin temyiz nedenleri bu itibarla yerinde goriildigiinden,
teblignameye aykirt olarak HUKUMLERIN 5320 sayili Kanun'un 8/1.
maddesi geregince uygulanmasi gereken 1412 sayili CMUK'nin 321.
maddesi uyarinca BOZULMASINA karar verildi. Yargitay 16. C.D.’nin
2015/3571 E., 2016/4396 K. Sayili Tlami. (Erisim Tarihi: 14.12.2020;
https://karararama.yargitay.gov.tr)
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Zimmet Yolsuzluk belirli suglarin o6ncilil su¢ olarak ortaya ¢iktigi
Giimriik Kagakgiligi Yagma goriilmektedir. gender)

Ihaleye Fesat Karistirma Altin Kacakeiligi

Hirsizlik Fuhusa Tesvik, Aracilik ve 5. SONUC

Yardim Etme

Gorevi Kotiiye Kullanma Gida Maddesi Kagak¢iligi

Fikir ve Sanat Eserleri
Kanununa Muhalefet

Evrakta Sahtecilik °

Usulsiiz Mali Islemler Sebepsiz Zenginlesme

Akaryakit Kacakeiligi Sanal Bahis

Riisvet

Kaynak: MASAK 2011-2019 Yillar1 Faaliyet Raporlar
(Erisim Tarihi: 14.12.2020, http://www.masak.gov.tr).

Sonuglandirilan analiz ve degerlendirme
dosya konular1 Tablo 5°de sunulmustur. Yillar itibari
ile yiiriitilen analiz ve degerlendirme c¢alismalar
sonucunda bir biri ile ilgili olmadig: diigiiniilen bir¢ok
olaym esasinda aynu fiilin farkli bilesenleri oldugu, bu
nedenle birbiri ile ilgili fiillerin farkli dosyalarda
incelenmesi analiz siirecini zorlastirmaktadir. Bu
nedenle aklama ve terdriin finansmanmna ydnelik
faaliyetler ile ilgili oldugu belirlenen olaylar tek bir
dosya kapsaminda birlestirilerek ele alinmistir. Onciil
suc tiirlerinde c¢esitlilik olmakla beraber en fazla
uyusturucu kacakeiligi, dolandiricilik ve tefecilik gibi

5 Anilan rapor ve tiim dosya kapsamma gére, saniklarin bir kisminmn ...
isimli firmanm yetkilisi ve ortaklari, bir kisminin ise bu firma ile
baglantili diger yedi firmanin ortagi veya yetkilisi olduklary,... isimli
firmanin  1997-1998 vel999 yillarinda yurtdisindan et ithal ederek
Tiirkiye'de piyasaya siirdiigii ve diger 7 firmanin da bu islemlere aracilik
ettigi, saniklarin bu yolla ...’daki ... isimli firmadan et aldiklar1 halde ... ve
... isimli ... sirketlerinden satin alinmig gibi sahte evraklar diizenledikleri
ve 7.547.300 USD tutarindaki etlerin yurtdigina transit rejimi gergevesinde
gonderildigine iligskin sahte evraklar diizenlemek suretiyle 3.183.432 USD
tutarindaki bolimiiniin yurt i¢inde piyasaya siiriildiigii ve bu suretle
toplam 10.331.145,74 TL tutarinda karapara elde ettiklerinin iddia edildigi
olayda; oncelikle saniklarin eylemlerin 4208 sayili Kanun kapsaminda
karapara aklama sugunu olusturup olusturmayacaginin irdelenmesi
gerekmektedir. 4208 sayili Kanun uyarinca karapara aklama sugunun
olusabilmesi i¢in, anilan Kanun’un 2/a madde ve fikrasinda sayilip onciil
sug olarak nitelendirilen fiillerin iglenmesi suretiyle elde edilen paranin;
elde edenlerce mesruiyet kazandirilmasi amaciyla degerlendirilmesi, bu
yolla elde edildigi bilinen karaparanin baskalarinca iktisap edilmesi,
bulundurulmasi, elde edenlerce veya baskalari tarafindan kullanilmasi,
kaynak veya niteliginin veya zilyet ya da malikinin degistirilmesi,
gizlenmesi veya sinir Otesi harekete tabi tutulmasi veya bu hareketin
gizlenmesi, yukarida belirtilen suglarin hukuki sonuglarindan failin
kagmasina yardim etmek amaciyla kaynaginin veya yerinin degistirilmesi
veya transfer yoluyla aklanmasi gerekmektedir. . Yargitay 19. C.D.’nin
2015/33445 E., 2016/7362 K. Sayih lami. (Erisim Tarihi: 14.12.2020;
https://karararama.yargitay.gov.tr).

Bu caligmada kara paranin aklanmasinda
bankalarin ve sermaye piyasalarinin nasil kullanildigi
ve Tirkiye’de kara para aklama ile ilgili dnlemlerin
MASAK  bildirim yiikiimliiliiklerine uyum
cercevesinde incelenmesi amacglanmistir. Bu amagla
2011-2019 yillar1 arasinda MASAK’mn (Mali Suglar1
Aragtirma  Kurulu) faaliyet raporlart tek tek
incelenerek  lilkemizde  kara  para  aklama
faaliyetlerinin denetimi sonucu elde edilen bilgiler
tablolar halinde verilmistir. Ayrica lilkemizde kara
para aklama fiili Yargitay kararlar1 1s18inda ele
alinmistir. Yerli ve yabanci literatiirde kara paranin
aklanmasinda banka ve sermaye piyasalarinin
kullaniminda diizenleyici ve denetleyici kurumlarin
faaliyet raporlarindan elde edilen bilgilerin ve yliksek
mahkeme Kkararlart 1s1§inda konuyu ele alan bir
caligmaya literatiirde rastlanmamigtir. Bu nedenle
calismanin, banka ve sermaye piyasalari alaninda
diizenleyici ve denetleyici kurumlar, banka ve
sermaye piyasasi kurumlariin yoneticileri, ¢aliganlari
ve arastirmacilar i¢in yararli olacagi diislincesiyle
literatiire katkisinin olacagi beklenmektedir.

Siipheli islem bildirim sayilarinin yillara gore
dagilimi 2011-2019 yillar1 arasinda siirekli bir artis
egilimindeyken 2019 yilinda bir onceki yila gore
azalmistir. Siipheli iglem bildirim sayilarinin yillara
gore dagiliminin 2011-2019 yillar1 arasinda siirekli
artmasimin birka¢ nedeni bulunmaktadir. Bunlar; 1)
sipheli  islem  Dbildirim  yiikiimlilerinin  bu
yiikiimliiliiklerine uymadiklarinda 6nemli miktarlarda
idari para ve adli cezalarla kars1 karsiya kalmalari, ii)
finansal kuruluglarin bildirim yiikiimliigiiniin yerine
getirilmesi ~ geklinin  standartlagtirilmis  olarak
elektronik ortamda kolay bir sekilde MASAK’a
iletilmesi, iii)) MASAK ve Tiirkiye Bankalar Birligi
isbirligi sonucunda “Tiirk Bankacilik Sektoriinde Sug
Gelirlerinin Aklanmasi ve Terdriin Finansmamn ile
Miicadele Calistay1”na, liye Bankalarin {ist diizey
yoneticileri, uyum  gorevlileri ile Bankacilik
Diizenleme ve Denetleme Kurulu, Borsa Istanbul
A.S. ve Maliye Bakanlig1 temsilcilerinin katilimi ile
ilgili  kurumlarin  farkindaliklarinin  artirllarak
desteklerinin talep edilmesi, iv) MASAK tarafindan
Finansal Kurumlar Birligi, Odeme ve Elektronik Para
Kuruluglar, Tirkiye Sigorta Birligi ve Sermaye
Piyasas1 Araci Kurumlar Birliginden katilimcinin
istirak ettigi siipheli islem bildirimleri, miisterinin
taninmasina iligkin esaslar kapsaminda c¢alistaylar
diizenlenmesi, v) MASAK tarafindan bildirimle
ylikiimli kurum c¢alisanlarina  yonelik  egitim
faaliyetlerinin yiiriitiilmesi vi) MASAK personeli
tarafindan  bankacilik, finansman, faktoring ve


http://www.masak.gov.tr/
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finansal kiralama, 6deme ve elektronik para kurulusu,
serbest muhasebeci mali miisavir ve yeminli mali
misavirlik alanlarinda faaliyet gdsteren yiikiimliilerin

calisanlarma  yonelik egitim  verilmesi olarak
sayilabilmektedir.
Siipheli islem Dbildirim sayilarinin 2019

yilinda bir onceki yila gore azalmasimin muhtemel
nedenleri sunlardir: i) MASAK’1n 2019 yilinda tespit
edebildigi fiil sayisinda azalma olmasi dolayisiyla
ceza tutarlarinda da 6nemli miktarda azalig olmasi, ii)
Kara para aklama fiili sayisinin yiiksek olmasina
ragmen yiikiimliiler tarafindan MASAK’a ihbar ve
bildirimlerin gerektigi diizeyde yapilmamasi, iii)
MASAK denetimleri sonucunda ilgili fiillerin tespit
edilememesi ve bildirimle yiikiimlii olan gergek
ve/veya tiizel kisilerin bildirim gorevlerini yerine
getirmediklerinin  ortaya ¢ikarilamamasi  olarak
belirtilebilir.

Siipheli igslem bildirimi gonderen finansal
kurulus sayisinin 2017 yilina kadar siirekli arttigi
goriilmektedir. 2017 ve 2018 yillarinda siipheli islem
bildirimi gonderen finansal kurulus sayisinin 2016
yilinda gonderilen siipheli igslem bildirim sayisindan
diisik olmasmin nedeni olarak kara paranin
aklanmas1 filinin azalmasi olarak degil bildirim
yikiimliliigii olan gercek ve tlizel kisilerin bu
yiktmliliiklerini geregi gibi yerine getirmedikleri
seklinde belirtilebilir. Tablo 2’ye gore yiikiimliilik
ihlaline konu olan fiil sayis1 2016 yilinda 484, verilen
idari para cezasi tutart 6.451.999 TL iken, 2017
yilinda yiikiimliiliik ihlaline konu olan fiil sayis1 992,
verilen idari para cezasi tutar1 14.422.908 TL, 2018
yilinda yiikiimliilik ihlaline konu olan fiil sayist
1721, verilen idari para cezasi tutar1 ise 18.008.832
TL oldugu goriilmektedir. Buradan 2017 ve 2018
yillarinda siipheli iglem bildirimi génderen finansal
kurulug sayisinin 2016 yilma gore azalmasi ile
bildirim ylikiimliigiinii yerine getirmeyen kuruluslara
verilen idari para cezalarinin artmasi arasinda ters
yonlii bir iligski oldugu goriilmektedir.

Analiz ve degerlendirme/aklama  sugu
inceleme dosyalarindan su¢ duyurusu yapilan kisi
sayist 2011-2016 yillar1 arasinda siirekli artarken
2016 yilinda bir onceki yila goére sert bir sekilde
azaldigt 2016 yilimdan sonra 2014 ve 2015
yillarindaki su¢ duyurusu seviyesine ulagilamadigi
goriilmektedir. 2016 ve 2017 yillarinda 6nceki yillara
gore analiz, degerlendirme ve aklama sugu
incelemeleri sonucunda MASAK tarafindan sug
duyurusu yapilan toplam kisi sayisi azalmistir. Bunun
nedeni olarak MASAK’a 2016 yilindan itibaren gelen
analiz, degerlendirme ve inceleme taleplerin biiyiik
bir kismi1 sorusturma/kovusturma kapsaminda savcilik
veya mahkemeler tarafindan yapilan taleplerdir.
Arastirma talep edilen kisi ile ilgili savecilik veya
mahkeme tarafindan hali hazirda

sorusturma/kovusturma  ylirtitiildiiglinden MASAK
tarafindan gerceklestirilen analiz, degerlendirme ve
aklama sucu incelemeleri sonucunda miikerrer olacak
sekilde ikinci bir su¢ duyurusunda bulunulmasina
gerek duyulmamustir.

Dijital cagda su¢ ve yolsuzlugun iistesinden
gelmek igin baz1 politika Onlemleri alinmalidir.
Bunlar: Yiiksek teknoloji arenasinda sugu tespit etme
ve kovusturma yollarm1 gelistirmek i¢in kolluk
kuvvetleri, iletisim ve bilgisayar hizmeti saglayicilari,
hiikiimetler ve uluslararas1 kuruluslar birlikte hareket
etmelidir. Yiiksek teknoloji suclarini ele almak igin
kolluk  kuvvetlerinin  yeniden yapilandirilmasi
gerekmektedir. Kolluk kuvvetleri, bankacilik ve
uluslararas1 finans piyasalart katilimeilar, yiiksek
teknoloji kullanimi yoluyla mali piyasalarin sug
gruplan tarafindan manipiile edilmesini engellemek
i¢in daha giiglii adimlar atmalidir. Finansal sistemlere
yonelik tehditleri ele alan egitim programlarina
ihtiya¢ vardir. Yiksek teknoloji suglariyla miicadele
icin ulusal ve uluslararasi diizeyde yonetmelikler ve
mevzuat gelistirilmelidir.

Tiirkiye cografi olarak gegis bolgesi
niteliginden dolay1 kara para aklayicilarinin sermaye
piyasalarmi suiistimal etmeden {ilkemizde gerekli
tedbirlerin  alinmas1  gerekmektedir.  Ulkemizde
faaliyet gosteren diizenleyici ve denetleyici
otoritelerin ve kolluk kuvvetleri tarafindan yiiriitiilen
tespit faaliyetlerinin gizlilik igerisinde yapilmasi
nedeniyle kara para aklama ve siipheli islem
bildirimleri kamuoyu ile paylasilmamaktadir. Bu
nedenle konu ile ilgili vaka analizinin yapilamamasi
¢aligmanm Onemli bir kisitint  olusturmaktadir.
Diizenleyici otoritelerin sorusturma ve kovusturma
asamasinda siipheli islem takibini gizli olarak
yiirtitmesi gerekliligi kabul edilmektedir. Ancak
kovusturma ve sorusturma asamasindan sonra kara
para aklama tipolojileri ve diger bilgilerin kamuoyu
ile paylasilmas1 Onem arz etmektedir. Boylece
akademik olarak arastirmacilarin, diizenleyici ve
denetleyici otorite uzmanlarinin, yazilim ve biligim
sektorii uzmanlariin kara para aklamaya kars1 ihtiyag
duyulan program ve yazilimi iiretmeleri, araci
kurumlarin (6rnegin; bankalar, borsalar, sigorta
sirketleri vb.) gerekli kara para Onleme sistemlerini
kurmalar1 miimkiin hale gelebilecektir.

Kolluk kuvvetlerinin kara para aklama
faaliyetleri hakkinda istihbarat paylasmak, yeni ortaya
cikan tehditleri tahmin etmek, Oncelikli hedefleri ve
gelecekte etkili stratejiler belirlemek icin kamu, 6zel
kurumlar, akademi ve yabanci meslektaglar ile
isbirligi icinde caligmalar yiiriitilmesi gerekliligi

aciktir. Kara para aklamanin banka ve finans
kurumlarinda  tespit edilmesini  kolaylastiracak
degiskenlerin  belirlenerek uygun model ve

yazilimlarin olusturulabilmesi 6nem arz etmektedir.
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Bunun ise kolluk Kkuvvetlerinin, diizenleyici ve
denetleyici kurumlarin kamuya, arastirmacilara daha
fazla bilgi/veriyi erisime a¢gmasi ile miimkiin olacagi
belirtilebilir.
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OZET

Uretim ve maliyet kavramlar: bircok kavram gibi kiiresellesme ile birlikte
degismistir. Teknolojinin gelismesiyle birlikte iiretim sistemleri de geligerek
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maliyetlerinin hesaplanmas: yontemlerinde de degisiklikier getirmistir. Cikis
noktast endirekt maliyetlerin dagitimi ile ilgili sorunlara ¢oziim bulmak olan
Faaliyet Tabanlh Maliyet (FTM) sistemi ozellikle teknoloji yogun iiretimlerde ve
rekabetin yiiksek oldugu donemlerde kullanilmaya baslayan maliyet hesaplama
yontemlerinden biridir.

Bu ¢alismada lojistik sektoriinde faaliyet gdsteren bir isletmenin FTM sistemi
kullanilarak birim maliyetleri hesaplanmistir. Calisma, farkli bir maliyet
yaklasimi olarak gelistirilen FTM sisteminin lojistik hizmeti saglayan isletmelere
uygun maliyetleme yontemi olduguna da érnek teskil etmektedir.
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ABSTRACT

Manufacture and cost concepts have changed with globalization like many
concepts. Manufacture systems has development and it come to a state of
technology. This change has caused product costs method. Activity Based Cost
System is the starting point is to find solutions to the problems related to the
distribution of indirect costs and it is started to be used one of the cost
calculation methods in times of intense production and high competition.

In this study includes the calculation of unit costs by using the FTM system of an
enterprise operating in the logistics sector. The study also exemplifies that the
FTM system developed as a different cost approach is a costing method suitable
for enterprises providing logistics services.
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1. GIRIS

Teknolojinin her gecen giin hizla gelisip
yenilenmesi ve diinyada o6zellikle 1990’1 yillardan
sonra artan kiiresellesme hareketleri piyasalarda
mevcut olan rekabeti ¢etin hale getirmistir. Bu
nedenle firmalar hayatta kalabilmek i¢in sektorlerde
birbirleriyle kiyasiya miicadele igine girmislerdir.
Giinlimiizde var olan c¢etin rekabet sartlarinda
rekabetgi bir yapiya sahip olarak rakip firmalara karsi
rekabet iistiinliigli kurmanin yontemlerinden birisi de
iiretim maliyetlerini sektorde ki rakiplere gdore daha
diisiik tutmaktir. Uretim maliyetlerini diisiik tutmay1
basaran firmalar rakiplerine karsi maliyet avantaji da
saglamis olurlar. Isletmelerin rakiplerine karsi maliyet
avantaji saglamak i¢in iretim maliyetlerini dogru
olarak tespit etmesi ve uygun sekilde iiriine
yansitmast gerekmektedir. Teknolojik gelismeler ve
kiiresellesme rekabet olgusunu degistirmenin yani
sira Uretim olanaklarin1 da artirmistir. Bu nedenlerle
klasik muhasebe sitemi isletmelerin ihtiyaglarina
cevap veremez hale gelmis ve is diinyas1 yeni maliyet
sistemleri arayisi i¢ine girmistir. Bu arayislarin odak
noktasinda genel {iretim giderlerinin mamullere

dagitilmasi  bulunmaktadir. Isletmelerin  yiiksek
teknolojili iiretim sistemlerini kullanmaya
baslamasiyla genel iretim giderlerinin iiretim

maliyeti icindeki pay1 artmis ve buna bagli olarak
genel iretim giderlerinin, mamul ve hizmet
maliyetine yliklenmesi, hizmet veya liretim isletmesi
birimlerinin maliyetlerinin belirlenmesi ve dogru
yonetim kararlarinin  alinabilmesi i¢in maliyet
degerlerinin dogru hesaplanmasini zorunlu kilmigtir.
Bu zorunluluk faaliyet tabanli  maliyetleme
yonteminin ortaya c¢ikmasma neden olmustur.
Faaliyet tabanli maliyetleme yoOntemi, ¢ikis noktasi
olarak oOnceleri mamul {ireten isletmelere yonelik
olmasina ragmen, giiniimiizde hizmet sektoriinde
faaliyet  gosteren  hizmet isletmelerinde  de
kullanilmaktadir.

Bu c¢alismanin birinci boliimiinde faaliyet
tabanli maliyet sistemi ve bu alanda yapilan ulusal
calismalar ele alinmistir. Ikinci béliimiinde lojistik
sektoriiniin  lilkemizdeki durumu hakkinda bilgi
verilmis ve son bolimde ise lojistik hizmeti saglayan
bir firmada faaliyet tabanli maliyetleme yontemiyle,
iretilen hizmetin birim maliyetinin hesaplanmasini
iceren uygulama gerceklestirilmistir.

2. LITERATUR ARASTIRMASI

Faaliyet tabanli maliyet sistemi, iilkemizde
son yillarda yayginlasmaya baglamasiyla bu alanda
akademik ¢aligsmalar artig gdstermistir. FTM hakkinda
yapilan c¢alismalar incelendiginde egitim, saglik,
imalat, konaklama, lojistik vb. gibi bircok sektorde
gergeklestirilmis caligmalar oldugu goriilmektedir.
Daha 6nce lojistik sektorti ile ilgili yapilan ¢alismalar
asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 1. Konu hakkinda daha énce yapilan
caliymalar

Aragtirmact Arastirma Y 6ntemi Arastirma Bulgusu

Drury, 1992 Geleneksel maliyet
sistemleri ile Faaliyet
tabanli maliyet
sistemlerinin
mukayese edildigi
caligmada, faaliyet
tabanli maliyet
analizleri ile farkli
segmentlerde (lirlinler,
miisteriler vb.) kaynak
kullaniminin daha
dogru 6lgiildiigi ve bu
nedenle de diger
yontemlere gore daha
anlamli bilgilerin elde
edilme ihtimali
bulundugu
belirtilmistir.

Temel Aragtirma

Manunen, 2000 Saha arastirmasi

yontemi

Firmalarin lojistik
maliyet verimliligi
hedeflerinde tiim
tedarik zinciri
etkinliklerinin dikkate
alinmasi gerektiginden
bahsedilen ¢alismada
Faaliyet tabanl
maliyet sistemlerinin,
maliyet etkinlik durum
tahmini ve uygun
iyilestirmelerde etkili
bir ara¢ oldugu ifade
edilmektedir

Themido vd., 2000 Metodolojik

arastirma yontemi

Faaliyet tabanl
maliyet sistemleri
kullanilarak yapilan
model

caligmasinda miisteri
tiiriine, pazar
segmentine ve dagitim
kanalina gore karin
analizini yapabilecek
bir ayrigtirma
diizeyinde maliyetleri
yakalayarak, lojistik
zinciri boyunca
siparislerin ve
tiriinlerin akiginin
eszamanli olarak
yansitilabilecegi
belirtilmektedir.

Stapleton vd., 2004 Metodolojik Faaliyet tabanl
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aragtirma yontemi maliyet sistemlerinin getirir.
avantaj ve Senel,2012 Ornek olay Faaliyet tabanh
dezavantajlarinin incelemesi maliyetleme sistemi,
karsilastirmali olarak geleneksel maliyet
ortaya konuldugu hesaplama
calismada, Faaliyet yontemlerine kiyasla
tabanh maliyet faaliyetler ve
sistemlerinin tiriin, kullanilan kaynaklar
miisteri veya tedarik arasindaki iliskileri
kanallar tarafindan yansitmak agisinda
kaynaklarin nasil daha basarilidir. Bu
tiiketildigine iliskin sebeple, lojistik
yonetimsel bir bakig maliyetlerin
acist sagladig ifade hesaplanmasinda FTM
edilmektedir. sisteminin

kullanilmasi firmanin
Giimiis,2007 Ornek olay Faaliyet tabanl daha giivenilir verilere

incelemesi maliyetleme sistemini ulagmasini
isletmelerde saglamaktadir.
gerceklestirilen lojistik
faaliyetlerin en gok Sen,2014 Literatiir incelemesi Lojistik agisindan
hangi maliyet tagiyicist ve Ornek olay maliyetler tizerinde
tarafindan incelemesi gerekli kontroliin
tiketildiginin saglanmasi dogru
goriilebilmesine maliyet bilgilerinin
olanak saglamaktadir. elde edilmesi,
Boylece igletme alternatif faaliyetlerin
yoneticileri faaliyetleri olusturulmasi, tedarik
daha iyi sekilde zincirinde, istenilen
yonetme ve kontrol diizeyde verimlilik ve
etme olanagina sahip karlilik saglayacaktir.
olarak igletme ici Ercan, 2018 Ornek olay Lojistik maliyetler ne
raporlama i¢in gerekli incelemesi kadar dogru olarak

olan bilgilere daha
detayli ve daha saglam
bir sekilde erismis
olacaklardir.

Magyar vd., 2007

Temel aragtirma

Firmalar, uygun
maliyetlendirme
yontemi se¢iminde,
faaliyet ve kaynaklara
iliskin gergek
rakamlar1 ortaya
¢ikarmay1
amaclamaktadirlar,
Dolayist ile gergek
bilgilerin elde
edilmesinde salt ileri
teknolojilerin
kullanimi veya iyi
dizayn edilmis bir veri
altyapisi yada
entegrasyonu gibi
faktorler, tek baslarina
miisteri karliligin
agiklamak igin yeterli
faktorler olarak

hesaplanip, iyi bir
sekilde yonetilebilirse
isletmelere o kadar
diisiik maliyet ve
verimlilik artis1
saglayacaktir.

Oztiirk, Aslan Cetin,
Cengiz, 2018

Literatiir incelemesi
ve tanimlayict
aragtirma

Tedarik zincirlerinden
en iyi verimlilik ve
karlilig1 saglamak
maliyetler lizerinde
gerekli kontroliin
olusgturulmasi,
glivenilir maliyet
bilgilerinin elde
edilmesi, alternatif
faaliyetlerin bulunmasi
ile miimkiin olacaktir.

goriilemeyecektir.
Ceran, Alagoz, 2007 Ornek olay Lojistik maliyetlerin
incelemesi iyi yonetilmesi ve
distiriilmesi
hususunda oneri
sunulmugtur.
Aslan, Karavaizoglu, Tanimlayici Modern maliyet
2009 aragtirma muhasebesinde FTM

sistemi dogru bilgi
saglama agisindan
kaynaklar1 verimli
kullanma, karlilik ve
rekabet avantaji

Giilay,2019

Ornek olay
incelemesi

FTM sisteminin
olusturulmasi ve
bagaril bir sekilde
uygulanabilmesinde
isletmelerin orgiit
yapilarinin dogru
bigimde tanimlanmasi,
teknoloji ile uyumlu
bir bigimde
giincellenen bir bilgi
sistemi ve sistemin
uygulanmasini
saglayan kalifiye
personel etkili
olmaktadir.

Yoriik,2019

Ornek olay
incelemesi

Arastirmada lojistik
faaliyetlerin
maliyetlendirilmesinde
en saglikl
yontemlerden birisi
olan Faaliyet tabanli
maliyetleme sistemi
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kullanilmistir. Rekabet
diizeyinin yiiksek
oldugu ortamda;
maliyet, hiz ve
esneklik gibi rekabet
ogeleri ¢ok onemli bir
firsat veya tehdit
olarak isletmelerin
kullanabilecegi araglar
halinde gelmistir.
Lojistik faaliyetlerin
saglikli bir sekilde
maliyetlendirilebilmesi
isletmelerin
maliyetlerde tasarruf
saglamalarina ve
verimliliklerini
arttirmalaria olanak
saglamaktadir.

3. FAALIYET TABANLI MALIiYET
SISTEMi

Faaliyet tabanli maliyet sistemi kavramindan
ilk kez 1971 yilinda George Staubus tarafindan
yazilan  Activitiy Costing And Input-Output
Accounting adli kitapta bahsedilmistir. Isletmelerde
karar vericiler, biitceleme, liretim ve pazarlama
planlamasi, fiyatlandirma, Ar-Ge faaliyetlerinde ve
miisterilere hangi iirlin veya hizmet sunulacagina
karar vermek i¢in maliyet muhasebesi bilgilerini
kullanirlar  (Kavrar ve Yilmaz, 2019: 91).
Yoneticilerin bu gibi ihtiyaglarinin giderilmesi igin
klasik maliyet muhasebesi bilgi sistemlerine daha
dogru  bilgileri zamaninda verebilecek  yeni
sistemlerin entegre edilmesi kiiresellesme ortami ve
cetin rekabet ortaminda Onemli rekabet avantaji
kaynaklarindan biri olarak ifade edilmistir (Hoffmann
ve Bosshard, 2017: 712). Faaliyet tabanli maliyet
sistemi de bu maliyet sistemlerden biri olarak
muhasebe bilgi sistemleri igerisinde yer almaktadir
(Unutkan, 2010: 87).

FTM sistemi, tirlinlerin isletmenin
kaynaklarin1 faaliyetler bazinda tiikettigini ve bu
nedenle endirekt giderlerin  faaliyetlere  goére
smiflandirilmasi gerektigi anlayisi ile hareket eden ve
iriin ile endirekt giderler arasinda iiretim hacmine
bagli olmaksizin dogrusal iliski kuran bir maliyetleme
yontemi olarak tanimlanabilir (Oker, 2003: 32). FTM
sisteminin bir bagka tanimi ise, Uretimi olusturan
maliyetlerin ¢ikti, iiriin ya da hizmetler olarak ifade
edilebilen maliyet tasiyicilarmma dogru olarak
yuklenebilmesi amaciyla kullanilan matematiksel
islemi ifade eden bir yontemdir (Sakrak, 1997: 180).

Genel olarak FTM sistemi, bir isletmenin
faaliyetleri ve mamulleri ile ilgili bir veri tabam
olusturan, isleyen ve koruyan bir bilgi sistemidir
(Pekdemir, 1998: 4). FTM sistemi isletmenin
gerceklestirdigi faaliyetleri tanimlar, bu faaliyetlerle
ilgili maliyetleri belirler ve bu faaliyetlere ait
maliyetlerin ~ dagitim  anahtarlart  yardimiyla
mamullere yliklenmesini gerceklestirir. Maliyetlerin
mamullere yliklenmesinde faydalanilan dagitim
anahtarlari, mamullerle ilgili faaliyet tiiketimlerini
gosterir (Pekdemir, 1998: 40).

Sekil 1 de FTM sisteminin maliyetleri iki
asamali olarak dagitim siireci gosterilmistir.

o
Eavnaklar

Birinei Asama —_— l

Faalivatler

Ticinei Ajama — 1

Uriinler

Sekil 1. FTM yonteminin iki asamah maliyet dagitim
siirec
Kaynak : (Cooper, Kaplan, Maisel, Eileen, ve
Oehm, 1993).

3.1. Faaliyet Tabanh Maliyet Sisteminin Amaclart

FTM sisteminin amaglarmi  su  sekilde
stiralanabilir (Haciriistemoglu ve Sakrak, 2002: 30-
31).

e Uretimde deger olusturmayan faaliyetlere ait
olan maliyetleri miimkiin oldugunca yok
etmek yahut en aza indirmek,

e Katma degeri yliksek faaliyetlerin kolay hale
getirilebilmesi igin, verimli ve etkin olan bir
bilgi alt yapis1 saglamak,

e Sorunlarin ana nedenlerinin belirlenmesini ve
bu sorun teskil eden etkenlerin diizeltilmesini
saglamak,

e Yetersiz maliyet dagitimindan kaynaklanan
yanlisliklar1 ortadan kaldirmak,
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e Isletmenin faaliyet tiiketimi, maliyet ve ilgi
alanlarii belirleyerek detayli bilgi vermek,

e Yoneticilere dogru karar verebilmeleri igin
karar alma siireglerinde kullanmak amaciyla
dogru maliyet bilgilerini ulagtirmak.

3.2. FTM Sistemi Ile Ilgili Kavramlar

FTM sisteminde kullanilan kavramlar asagida
aciklanmigtir.

Kaynak: Bir faaliyetin gergeklestirilebilmesi i¢in
kullanilan ve ekonomik degeri olan her tiirlii unsuru
ifade eder (Arzova, 2002: 16). Uretim faaliyetinde
bulunan isletmelerde kaynaklar; direkt iscilik, direkt
ilk madde ve malzeme, iiretimle alakali olan ve
olmayan endirekt maliyetlerden olusmaktadir
(Erdogan, 1995: 40). Faaliyet; Uretim siireci ve
iiretim siirecini destekleyen eylemler biitiinii olarak
tanimlanan faaliyet kavrami FTM sisteminin temelini
olusturur. Uretim siirecini destekleyen faaliyetler,
lojistik, kalite, miisteri iligkileri ve degisim vb.
faaliyetlerden meydana gelmektedir (Erdogan, 199:
40). FTM sistemi, diger maliyetleme yontemlerinden
farkli olarak boliimler yerine faaliyetler odaklidir. Bu
sistemde maliyetler Uriinlere yiiklenirken, s6z konusu
diriinler icin gergeklestirilen faaliyetler referans alinir
(Arzova, 2002: 17). Sistemdeki faaliyetler pek ¢ok alt
faaliyetlerden  olusmaktadir.  Uretime  hazirlik
faaliyetleri alt faaliyetlere 6rnek olarak gosterilebilir
(Arzova, 2002: 19). Faaliyet Merkezi; Bir isletmenin
gerceklestirmis oldugu faaliyetlerinin timiiniin bir
arada toplandigi yer olarak tanimlanir (Alkan A. T.,
2005). Faaliyet merkezlerinde birbirleriyle iliskili
faaliyetler gruplandirilarak kategorize edilmektedir.
Maliyet Havuzu; Bir faaliyetin gerceklestirilmesi
sonucunda meydana gelen toplam maliyeti ifade eder.
Maliyet havuzu FTM sisteminde birbiriyle iligkili
faaliyetlere ait maliyetlerden olusur. Maliyet
havuzunun saglikli bir sekilde olusturulabilmesi,
isletmenin faaliyetleri, alt faaliyetleri ve tiiketimi

olusturan ~ kaynaklarin ~ dogru  bir  sekilde
belirlenmesine baghdir.
3.3. FTM Sisteminin Kurulmasi

Faaliyet  tabanh maliyet sisteminin

planlanmasi isletmenin faaliyet gosterdigi sektor
rettigi Urlin niteligi vb. gibi bir¢ok etkene gore
farklilik gostermektedir. Ancak literatiir taramasinda
sistemin genelde bes asamadan olustugu goriilmiistiir.

FTM sisteminin kurulus agamalar1 su sekilde ifade
edilir (Oker, 2003: 37-52).

o Faaliyetlerin tanimlanmasi; Sisteminin kurulmasi
icin yapilan ilk islemdir. Bu asamada, FTM
sisteminin yapist ve uygulanacagi faaliyet alam
belirlenir (Cabuk, 2003). FTM sisteminde
faaliyetler fayda saglamalar1 bakimindan katma
deger olusturan ve katma deger olusturmayan
faaliyetler olarak ikiye ayrilmaktadir. Katma
deger olusturan faaliyetler, Isletmeye geri doniit
olarak katki saglayan faaliyetlerdir. Bu faaliyetler
iriin veya hizmetlerin ortaya ¢ikarilmasiyla ilgili
olmazsa olmaz faaliyetler olarak da ifade
edilirken, katma deger olusturmayan faaliyetler
ise Uiretim sonucu olusan maliyete etki eden fakat
irlin veya hizmetin degerinde degisiklik meydana
getirmeyen faaliyetler olarak tanimlanir

e Faaliyetlerin gruplara ayrilmasi; FTM sisteminde
gerceklestirilen her faaliyet i¢in ayr1 bir faaliyet
merkezi olusturmak, isletmelere ek maliyet
olusturacagindan bunun yerine benzer nitelikli
faaliyetler tek bir merkezde toplanip ayni maliyet
stiriictisii  tarafindan kullanilip kullanilmadigina
gore birlestirilir. FTM sisteminde genel iiretim
maliyetlerindeki faaliyetler hiyerarsik bir yapiya
gore dort diizeyde gruplandirilir. Bu gruplandirma
sekil 2 de gosterilmistir.

| Genel Uretim Maliveri ‘

Faaliyetler

I;Iel:me
Diizeyil nd

L
Birim Parti Mamul J_H
Diizeyinde Diizeyinde Diizevinde

Mamul
Gelistirme

Giivenlik

Encrjl Makine
Haarlama

Makine
Amortisman

Malzeme
Hareketleri

NMamul
Grubu
Testleri

Tesis
Bakum

Malzeme
Alum

Kontrol

Sekil 2. FTM siteminde faaliyetlerin diizey bazinda
gruplandiriimasi
Kaynak : (Oker, 2003: 40).

e Genel iiretim giderlerinin faaliyetlere gore
dagitilmasi; Isletmeye ait giderlerin uygun bir
sekilde is siire¢ faaliyetlerine dagitilmasini
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icermektedir. Bu asama  maliyetlerin
belirlenmesi agisindan ¢ok dnemlidir.

e Maliyetlerin aktarimi igin uygun maliyet
siriiclilerinin ~ se¢imi; Maliyet —siiriiciisi,
faaliyetin iy hacmini veya is yiikiinii
belirleyen ve aktarilmasinda kullanilan sistem
asamasini olusturan bir etkendir. FTM sistemi
iki asamali bir maliyetleme siirecinden
olusmaktadir. Sistemin maliyetleme siireci
sekil 1 de de ifade edildigi gibi sekil 3 de

verilmistir.
Maliyet 1 Maliyet 2 [ Maliyet 3
BIRINCI l
ASAMA Maliyet Sirucusy Maliyet Stricist Maliyet Suricisy
— T ]
T Y e e, ¥
[ Faaliyetl 1 | Faaliyel 2 | Faaliyel 3 |
rsliﬂa Mdiyetfi_lrﬂcush Maliyet Sirilciisi ‘-_dtli\i!elsumn:ﬂsu
T~ e —
[Urun 1 [ Oran 2

Sekil 3. FTM Sisteminin Maliyetleme Siireci
Kaynak : (Altunay, 2007: 48).

Sekil 3’ incelendiginde birinci asamada
maliyetler, maliyet siiriiciileri aracilifiyla faaliyet
merkezlerine dagitilmaktadir. lkinci asamada ise

faaliyet  merkezlerindeki ~ maliyetler,  maliyet
siriiciileri  araciligiyla triinlere ve hizmetlere
dagitilmaktadir. Boylece FTM sisteminde

maliyetleme islemi ger¢eklesmis olur.

e Faaliyet giderlerinin iriinlere dagitimi; Bu
asama, maliyet etkenlerinin faaliyetlere
uygun sekilde belirlenerek, faaliyet
havuzlarinda toplanmasi, her iiriin veya
ciktrya faaliyetleri kullanim oranlarina gore
dagitilmas1 islemini kapsar (Oker, 2003:
51). Her bir dagitim havuzu i¢in ayri bir
yikleme orani, toplam maliyet havuzu
maliyetlerinin toplam maliyet etkenine
boliinmesiyle hesaplanir. Daha sonra
bulunan yiikleme orani ile her iiriine ait
maliyet  etkeni  miktar1  garpilarak,
yiiklenilecek iiriin faaliyet maliyeti bulunur
(Unutkan, 2010: 98).

Bu asamadaki son islem ise her bir iiriin
icin farkli maliyet havuzundan gelen maliyetlerin
toplanmasidir. Bdylece o iirlinii i¢in genel iiretim
gideri hesaplanmis olur (Kogyigit, 2006: 33).

4. LOJISTIK SEKTORU HAKKINDA
GENEL BIiLGILER

Lojistik kavram ilk kez 1905 yilinda
“ordulara ait malzeme ve personelin tasinma, tedarik,
bakim ve yenilenmesi” seklinde tanimlanmistir
(Giilay, 2019: 25). Lojistik kavraminin birgok tanimi
yapimistir. Bu tanimlardan en agiklayic1 olanlar
asagida verilmistir.

Lojistik; insanlarin istek ve ihtiyaglarini
karsilamak icin, her tirlii driin, hizmet ve bilgi
akisinin, iiretim asamasindan tiiketim noktasina kadar
olan tedarik  zinciri i¢inde  depolanmasinin
saglanmasi, kontrol altina alinmasi dagitilmasi siireci
ve biitlin bu siirecin planlanmasidir (Alkan ve Erdal,
2004). En sade tamimiyla lojistik, dogru firliniin,
dogru yer ve zamanda dogru miisteriye ulagtirilmasini
saglayan bir is stirecidir (Kotler ve Amstrong, 2004).

Is diinyasinda rekabetin artmasiyla miisteri
istek ve ihtiyaglarma hizli ve uygun bir sekilde cevap
verebilmenin 6nemli hale gelmesi sonucu, lojistik
sektorii cok onemli bir is kolu haline gelmistir.
Diizgiin isleyen bir lojistik sistemine sahip olan
firmalar iriinlerini faaliyet gosterdigi pazarlardaki
miisterilerine hizli ve giivenli sekilde ulastirarak s6z
konusu pazar veya pazarlarda itibar ve misteri

sadakatini artirarak rakiplerine gore rekabetci
konumunda olmaktadir.
Lojistik i faaliyeti ¢ farkli siiregten

meydana gelmektedir. Bunlar;
e Tedarik Lojistigi;
e Uretim Lojistigi
e Dagitim Lojistigidir.

4.1. Tiirkiye’de Lojistik Sektorii

Ulkemizde lojistik sektdrii 80°li  yillarda
gelismeye baslamistir. Sektoriin gelismesinde 1980°li
yillarla birlikte kara, hava, deniz ve demiryolu
alanlarinda yatirimlarin artmasi etki etmistir. 1990’1
yillarda kiiresellesme hareketleriyle birlikte lojistik
sektoriinde kiiresel 6l¢cekte meydana gelen yenilik ve
degisiklikler yakindan takip edilerek ve uygulanarak
sektor gelisimine devam etmis ve stratejik Oneme
sahip sektorler arasinda yerini almigtir.

Ulkemizde lojistik ve tasimacilik kavramlari
birbiriyle  kanigtirilmaktadir.  Lojistik;  nakliye,
ambalajlama, paketleme, depolama ve dagitim
faaliyetlerinin  gergeklestirilmesini iceren bir is
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stirecini ifade ederken, tasima ise; lojistik is siireci
icinde gergeklestirilen bir faaliyettir (Haciriistemoglu
ve Sakrak, 2002: 97).

Uluslararas1 Tagimacilik ve Lojistik Hizmeti
Uretenler Dernegi (UTIKAD)’'in 2019  yilinda
yaymladigi rapordaki grafige gore, ulastirma ve
depolama sektoriiniin 2008 kiiresel krizine bagh
olarak 2009 yilinda yasadigi kiiciilme haricinde son
10 yillik dénem iginde yillar baz alinarak biiyiime
oranlarinin GSYH’ nin gosterdigi biiylime seyri ile
aynt dogrultu da oldugu goriilmektedir. Raporda
verilen grafik incelendiginde 2012, 2017 ve 2018
yillarinda sektérin  GSYH artisindan daha fazla
bliyliidiigli goriilmektedir. Bu durum, uluslararasi
tagimacilik sektoriiniin GSYH’den bagimsiz olarak
biliyiime seyrini koruyabildigini kamtlar nitelikte
oldugu UTIKAD 2019 lojistik sektdrii raporunda
ifade edilmistir (UTIKAD, 2020: 18). Raporda ayrica
sektoriin GSYH i¢indeki pay1 hakkinda son 10 yili
kapsayan bilgiler verilmistir.

30
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Sekil 4. Ulastirma ve Depolama Sektorleri ve GSYH
bilyiime karsilastirmasi

Kaynak : (UTIKAD, 2020).
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Sekil 5. Ulastirma ve Depolama Sektorleri ve GSYH
icindeki pay1
Kaynak : (UTIKAD, 2020).

Sekil 5 incelendiginde ulastirma ve depolama
sektorlerinin GSYH igindeki payr 2018 yilina %8,2
olarak gerceklesmistir. 2019 yilinda ise bir dnceki y1l
olan 2018 yilina gore %0,3’liikk bir kiiciilme olarak
%7,9’a gerileyecegi Uluslararasi Tasimacilik ve

Lojistik Hizmet Uretenler Dernegi tarafindan tahmin
edilmektedir.

Ulkemizde faaliyet gosteren lojistik firmalari
hakkinda yapilan arastirmalar firmalarin birgogunun
meslege nakliyecilik hizmeti saglayarak basladigini
gostermektedir. Bu alanda ¢aligmalar yapan Muazzez
Babacan, Lojistik Sektériiniin Ulkemizdeki Geligimi
ve Rekabet Vizyonu adli c¢aligmasinda tilkemizdeki
lojistik sirketlerini asagidaki gibi siniflandirmistir
(2003: 10). Bu smiflandirmaya gore {ilkemizde
lojistik sektoriinde faaliyet gdsteren isletmeler;

e Faaliyet alam1 genel olarak spot islerden
olusan kii¢iik isletmeler.

e Gecmisi tagimacilik sektoriine dayanan,
sermayedarlart yerel halktan olan sektor
piyasa sartlarina hakim olan ve uluslararasi
sirket olma hedefinde olan KOBI’ler.

e Uluslararast olcekte igler yapabilen biiylime
ve gelismeye acgik bir holding biinyesinde
faaliyet gosteren isletmeler.

e Sermayedarlar1 yabanci olan ve uluslararasi
firmalarin Tiirkiye’deki temsilcilikleri.

e Kargo sirketi statiisiinde kurulmus ve bu statii
cergevesinde hizmet saglayan isletmeler.

Ulkemizde lojistik sektdriinde kayda deger
Olcekte faaliyet gosteren igletmelerden bazilari; DHL,
UPS, Arkas Lojistik, Ekol Lojistik, Serlog Barsan
Global Lojistik, Borusan Lojistik ve Horoz Lojistik
ve Yurti¢i Kargo’dur.

Tiirkiye’nin gerek jeopolitik konumu gerekse
is gilicli potansiyeline bagli olarak her gecen giin
gelisen ve Onemli hale gelen lojistik sektdriinde
karsilagilan bir takim sorunlar da mevcuttur Bu
sorunlar su sekilde 6zetlenebilir (Giilay, 2019: 35).

e Sektorde vasifh isgiicli sayisinin az olmasi.

e Lojistik firmalarn arasindaki rekabetin kalite
yerine fiyat odakli olmasi.

e Deniz ve demiryolu tagimaciligimin sektor
gelismelerinin gerisinde kalmasi.

e Kurulan lojistik kdylerin ulusal diizeyde
olmasi, kiiresel diizeyde olmamasi.

e Sektore ait bir meslek kanunu veya
standardinin olmamasi.

e Universitelerin lojistik 6n lisans ve lisans

programlarinda verilen egitimlerin
uygulamadan yoksun oldugu i¢in yetersiz
olmasi.
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5. FTM SISTEMININ LOJISTIK
SEKTORUNDE UYGULANMASI

Lojistik sektoriinde faaliyet gosteren bir
isletmenin  birim  maliyetleri  faaliyet tabanh
maliyetleme yontemi yardimiyla hesaplanmaigtir.

5.1. Arastirmanin Amact

Muhasebe biliminde maliyetlendirme
yontemlerinin daha iyi anlagilmasi igin teorik, kitabi
bilgilerin yani sira sahada, iiretim veya hizmet
isletmelerinde uygulanmasi gerekmektedir. Yapilan
akademik calismalar ise saha calismalarim1 destekler
nitelikte isletmelere yol gdsterici nitelikte olmaktadir.
Fakat literatiir taramasinda lojistik sektoriiniin
maliyetlerinin belirlenmesine iligkin yeteri kadar
akademik calismanin olmadig1 tespit edilmistir. Bu
nedenle c¢alismanin, hem sektorde faaliyet gdsteren
firmalara hem de lojistik sektoriine iligkin yapilacak
akademik c¢aligmalara kaynak olusturacak olmasi
calismanin amacini olusturmaktadir.

5.2. Arastirmanin Kapsanu

Bu aragtirmada Mersin ilinde faaliyet
gosteren ve lojistik hizmeti saglayan bir igletmenin
2018 yilina ait maliyet bilgileri kullanilarak saglanan
hizmetin birim maliyetleri hesaplanmistir. Bu
kapsamda uygulama, lojistik firmasinda ortaya ¢ikan
maliyetlerin FTM sistemine gore incelenmesini
icermektedir.

5.3. Arastirmanin Metodolojisi

Caligmada arastirma yontemi olarak Ornek
olay yontemi kullanilmistir. Bu baglamda, c¢alisma
icin gerekli olan ve ihtiya¢ duyulan faaliyetlerin
belirlenmesi ve maliyet bilgilerinin teminini olusturan
sayisal veriler firma yetkilisi tarafindan paylagilmak
istenmediginden, firma yetkilisiyle yapilan goriisme
sonucu elde edilen gergek verilere yakin veriler
kullanilmastir.

5.4. Isletme Hakkinda Genel Bilgiler

Arastirmaya konu olan igletme ABC Lojistik
Tahmil Tahliye Yem Gida Insaat ithalat ihracat San.
Ve Tic. Ltd. Sti. 1999 yilinda Mersin ilinde kurulmus
ve ilk yillarda Mersin Limanindan yurtici nakliye
hizmeti vermistir. 2010 yilina gelindiginde sirket arag

Balkan ve
faaliyeti

sayisin1  artirarak  iilkemizden bazi
Ortadogu iilkelerine tagimacilik
gerceklestirmek  suretiyle  uluslararast  Slgekte
faaliyetler — gostermeye  baglamistir.  Giiniimiize
gelindiginde ise genis arac ag1, profesyonel yonetim
anlayis1 ve uzman personeliyle kiiresel lojistik sirketi
olma yolunda ilerleyen bir isletme haline gelmistir.
ABC Lojistik Tahmil Tahliye Yem Gida Insaat Ith.
Ihr. San. Ve Tic. Ltd. Sti.’nin sermayesi 3.000.000
TL olup 3 ortakli bir yapiya sahiptir. Isletmenin
merkezi kurulug yeri olan Mersin ili olup Mersin
Limanindan gerek ulusal gerekse uluslararasi olarak
Balkan ve Ortadogu iilkelerinde sevkiyat ve tagima
faaliyetleri gerceklestirmektedir.

Calisgmanin konusu; ABC Lojistigin kendisi
gibi Mersin de faaliyet gosteren X Tarim Uriinleri
Ltd. Sti. ‘nin Romanya’da sliper market olarak
faaliyet gosteren Biikres ve Brasov kentlerinde olmak
ilizere 2 ayri subesi bulunan Y Grossmarket Co. Ltd.’
ye yilin ilk 3 ayindaki ihracatini olusturan limon ve
portakal  {irlinlerinin  ulasgimmin  saglanmasim
kapsayan bir is siirecidir. Uriinler meyve kasalariyla
taginacak olup portakal {iriinii 100 adet 25 kg’lik
meyve kasalariyla, limon {irlinii ise {riiniin nitelik
farkliligindan dolay1 100 adet 20 kg ‘lik ve 50 adet 10
kg’likk meyve kasalariyla tasinacaktir. Calismaya
konu olan lojistik is siirecinde ihracat¢i ve ithalatgl
firmalarin isimleri, lojistik firma yetkilisinin istegi
iizerine agiklanmamuistir.

5.5. ABC Siretine Ait Faalivet Tabanli Maliyet
Sisteminin Uygulanmast

ABC Lojistik sirketine ait faaliyet tabanlh
maliyet sisteminin uygulanmasini igeren model
asagida Sekil 6 da gosterilmistir.

Faaliyet Siiriiciisii

Kaynaklar Faaliyetler Maaliyet Tastyicilart
Direkt iscilik Ellegleme Limon
Ekipman Sevkiyat Portakal

Madde ve Malzeme Biikrese Tagma Biikrese Dagitm

iletisim Brasov'a Tagima Brasova Dagitim

Bitkrese Tasmma

Brasova Tasma

iletme Gideri

Sekil 6. FTM sisteminin ABC Lojistik Ltd. Sti *ne
Uygulama Modeli

Kaynak : (Demir, 2008: 72).
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5.5.1. Lojistik Faaliyetlerin Belirlenmesi

Isletmenin  sagladigi  lojistik  hizmetini,
ellecleme, sevkiyat ve tagima olusturmaktadir.

Ellecleme, Limon ve portakaldan olusan
iiriinlerin ekipmanlar ve insan giicii ile tasinmasi,
yiiklenmesi ve bosaltilmasin1  kapsar. Sevkiyat
narenciye lrilinlerinin tartilma paketleme, etiketleme
vb. islemleri yani tagimaya hazirlanmasini kapsar.
Tasima ise taraflar arasinda yapilan anlasma ve
diizenlenen proforma fatura gercevesinde hazirlanan
narenciye kasalarinin Mersin’den, Romanya’daki Y
Grossmarket Co. Ltd. sirketinin depolarina taginmasi
faaliyetini kapsar.

ABC Lojistik sirketinin 2018 yilinin ilk 3
aylik donemini kapsayan X Tarim Uriinleri Limited
Sirketinin Y Grossmarket Co. Ltd. ye narenciye
ihracatina yonelik lojistik faaliyeti gerceklestirilen
iiriin kasa sayis1 Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2. 2018 yih aylara gore tasinan narenciye / kasa

Tabloda verilen isletme giderleri ; taginir / taginmaz
kiralar, elektrik, su, telefon faks, internet, bilgisayar
sarf malzemeleri, teknik servis, arag sigortalama, arag
yakit, ara¢ bakim onarim, ara¢ vergi, kiigiik
demirbaslar, vergi resim ve harglar, matbaa, personel
maagl ve ig yeri sigortalama gider kalemlerinden
meydana gelmektedir.

Tablo 3. Kaynak maliyetlerinin belirlenmesi

Toplam Maliyet Igindeki Pay1

Kaynaklar Maliyetler (%)
Direkt Iscilik Gideri 100.000 TL 7,2
Ekipman Gideri 125.000 TL 9,0
Madde ve Malzeme
Gideri 160.200 TL 115
Iletisim Gideri 22.300 TL 1,6
Biikres’e Tasima Gideri 300.000 TL 215
Brasov’a Tasima Gideri 330.000 TL 23,7
Isletme Gideri 355.200 TL 255
Toplam 1.392.700 TL 100,0

. Tasinan Kasa Sayisi (Adet)
Uriin Gruplari Toplam
Ocak Subat Mart
Limon 50 50 50 150
Portakal 30 50 20 100
Toplam 80 100 70 250

sayisi

5.5.2. Maliyet Kalem ve Tutarlarinin
Belirlenmesi

ABC Lojistik sirketinin 2018 yil1 Ocak, Subat
ve Mart aylarini kapsayan 3 aylik kaynak kullanimlar
sonucunda olusan maliyet tutarlar1 Tablo 3’te
gosterilmisgtir. Tablo 3’te maliyet tutar1 verilen
ekipman gideri depo iginde yiiklemede kullanilan
transpaletler, diizenlemede kullanilan forkliftler ve
konveyorlerin - kullanilmasi  sonucu  olusmustur.
Transpaletler’in ekonomik 6mrii 4 yil, forkliftlerin 5
yil ve son olarak konveyorlerin ekonomik dmrii ise 10
yil olup amortismana tabidir. Madde ve malzeme
gideri ise yilikleme bosaltma islemini kolaylastiran
rampalar ve paletler vb. malzemelerin kullanilmasi
sonucu  olugmaktadir.  Diizenleme  isleminde
kullanilan bu rampa ve paletlerin ekonomik 6mrii 10
yil olup amortismana tabidirler.

Tablo 3’de arastirmaya konu olan ve lojistik
hizmeti saglayan isletmeye ait Ocak, Subat ve Mart
aylarin1 kapsayan isletme gider rakami da verilmistir.

Aragtirmaya konu olan igletmenin 2018
yilina ait 3 aylik mali verileri incelenmis olup,
kaynak maliyetleri tabloda gdsterilmistir.

Gergek faaliyet maliyetlerine ulasabilmenin
yolu kaynak siiriiciilerinin dogru belirlenmesine
baghdir. Faaliyetlerin kaynaklar1 tiiketme miktarlari,
kaynak stirliclileri yardimiyla asagida Tablo 4’te
gosterilmistir.
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Tablo 4. Faaliyetlerin kaynaklarin tiiketme miktarlan

Brasov’a Tasima Gideri: 330.000 TL

Kaynaklar Kaynak Elegleme | Sevk | Tasima | Tasima Topl Portakal: (100/100) x 330.000 TL = 330.000 TL
Siiriciileri iyat | (limon) | (portakal) am 1sletme Giderleri: 355.200 TL
Direkt | Isletme iginde | 2.500 kg. | 2.50 >0 1 Ellegleme: ((200/600) x 355.200) = 118.400 TL
Iscilik ve sevkiyat 0 kg. 0 kg
Gideri iginde Sevkiyat: ((300/600) x 355.200) = 177.600 TL
elleglenen .
o Limon Tagima: ((50/600) x 355.200) = 29.600 TL
siparis sayisi
Ekipman | isletme icinde | 2.500kg. | 2.50 500 Portakal Tasima: ((50/600) x 355.200) = 29.600 TL
Gideri Ve sevkiyat 0kg. Okg Tablo 5. Kaynak maliyetlerin lojistik faaliyetlere
iginde yiiklenmesi (TL)
elleglenen
siparis sayisi Faaliyetler | Ellecleme | Sevkiyat | Tasima | Tasima Toplam
(Limon) | (Portakal)
Madde ve | Sevkiyatiginde | 2.500 kg. | 2.50 5.00
Malzeme elleclenen 0 kg. O0kg Kaynaklar
Gideri siparis sayisi
, ‘ Direki | 50.000 | 50.000 100.000
Iletisim Isletme i¢inde 2.500 kg. | 2.50 5.00 scilik
Gider ve sevkiyat 0 kg. 0 kg :
icinde Ekipman 62.500 62.500 125.000
elleglenen
Madde ve
siparis sayisi Malzeme | 80-100 | 80.100 160.200
BiikreseTa | Teslim edilen 150 150 iletisim 11.150 11.150 22.300
sima kasa sayis1 adet adet _
Biikrese 300.000 300.000
Brasov'a Teslim edilen 100 adet | 100 Tagima
Tasima kasa say1s1 adet Bragova 330.000 330.000
Tasima ’ ’
[sletme Faaliyet 200 saat | 300 50 saat | 50 saat 600 isletme
- ; . 118.400 | 177.600 | 29.600 29.600 355.200
Gideri tarafindan saat saat Giderleri
(Pazarlama | tuketilen zaman TOPLAM | 322150 | 381.350 | 329.600 | 359.600 | 1.392.700
,Y onetim) (%)
Direkt is¢ilik Gideri: 100.000 TL Tablo 5 incelendiginde isletmenin
gerceklestirdigi  lojistik ~ faaliyetlerde  isletme
Ellegleme: (2.500 /5.000) x 100.000 TL=50.000 TL  javnaklanm en ok kullanan faaliyet: sevkiyat

Sevkiyat: (2.500 / 5.000) x 100.000 TL =50.000 TL
Ekipman Gideri: 125.000 TL

Ellegleme: (2.500 / 5.000) x 125.000 TL = 62.500 TL
Sevkiyat: (2.500 / 5.000) x 125.000 TL =62.500 TL
Madde ve Malzeme Gideri: 160.200 TL

Elle¢leme: (2.500 / 5.000) x 160.200 TL = 80.100 TL
Sevkiyat: (2.500 / 5.000) x 160.200 TL =80.100 TL
Iletisim Gideri: 22.300 TL

Elle¢leme: (2.500 / 5.000) x 22.300 TL = 11.150 TL
Sevkiyat: (2.500/5.000) x 22.300 TL = 11.150 TL
Biikres’e Tagima Gideri: 300.000 TL

Limon: (150/150) x 300.000 TL = 300.000 TL

faaliyeti oldugu goriilmektedir.

Faaliyetlerin kaynaklara yiiklenilmesinden
sonra maliyet tasiyicilarina yiiklenilmesi islemi
gerceklestirilecektir. Maliyetlerin tastyicilara
yliklenmesi Tablo 6 da gosterilmistir.
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Tablo 6. Faaliyetlerin maliyetlerinin belirlenmesi ve
kullanilan faaliyet siiriiciileri

FAALIYET
SURUCULERI

. i 0
FAALIYETLER MALIYETLER %

322.150 23,1 Isletme iginde
Ve sevkiyat
icinde
elleglenen
siparis ayisi

Ellegleme

381.350 27,4 Sevkiyat i¢inde
elleclenen

siparis sayisi

Sevkiyat

329.600 23,7 Teslim edilen

Biikreg'e Tagima siparis miktar1

Teslim edilen
siparis miktari

Bragova Tasima 359.600 258

TOPLAM 1.392.700 100

Tablo 7. Maliyet tasiyicilarinin faaliyet tilketme paylar

MALIYET MALIYETLER TOPLAM MALIYET

TASIYICISI (TL) ICINDEKI PAYT (%)
Limon 383.965 27,6
Portakal 319.535 22,9
Biikrese Dagitim 329.600 23,7
Brasov'a Dagitim 359.600 25,8
TOPLAM 1.392.700 100

FTM sisteminde maliyet tasiyicilariin
maliyetlendirilebilmesi icin maliyet tasiyicilarinin
faaliyetleri tiilketme miktarlarinin  hesaplanmasi
gerekir. Maliyet tastyicilarinin faaliyetleri tiiketme
miktarlar1 agagida Tablo 7’ de gosterilmistir.

Tablo 8. Faaliyetlerin olusturdugu maliyetlerin maliyet
tastyicilarina yiiklenmesi

Faaliyet F?%I'Yet. Limon | Portakal Biikrese | Brasova Toplam
Siriiciisii Tasima | Tasima
Kasa 150
Ellegleme sayist adet 100 adet 250 adet
. Siparis | 2.500 2.500
Sevkiyat Agirhig kg. Kg. 5.000 kg.
Siparis
Bikrese | Miktan 150 adet 150 adet
Tagima (Kasa
Sayist)
Siparis
Brasova | Miktar
Tasima (Kasa 100 adet | 100 adet
Sayist)

Tablo 7’deki bilgiler kullanilarak faaliyet
maliyetlerinin Limon ve Portakal {irlinlerinin dagitim
maliyet tagiyicilarina yiiklenmesi hesaplanmistir.

Ellegleme: 322.150 TL

Limon: (150/250) x 322.150 TL = 193.290 TL
Portakal: (100/250) x 322.150 TL = 128.860 TL
Sevkiyat: 381.350 TL

Limon: (2.500 /5.000) x 381.350 TL = 190.675 TL
Portakal: (2.500 / 5.000) x 381.350 TL = 190.675 TL
Biikres’e Tasima: 329.600 TL

(150/150) x 329.600 TL =329.600 TL

Brasov’a Tasima: 359.600 TL

(100/100) x 359.600 TL = 359.600 TL

Bu asamada yapilan hesaplamalar sonucu
elde edilen faaliyet maliyetleri degerleri Tablo 8 de
asagida gosterilmistir.

Tablo 8 incelendiginde, lojistik faaliyetleri en
¢ok tiiketen maliyet tasiyicisinin  narenciye
iriinlerinden Limon {irlinii oldugu goriilmektedir.
Limon iirlinlin toplam maliyet igindeki pay1r %27,6
olarak hesaplanmistir.

Bundan sonraki asamada dagitim
bolgelerinde sevk edilen iirtinlerin kilogram ve birim
(kasa) sayis1 belirlenecektir. Ilgili degerler asagida
Tablo 9 da verilmistir.
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Tablo 9. Dagitim bolgelerine sevkiyat1 gerceklestirilen
iiriinlerin kilogram ve birim sayisi

BUKRES BRASOV TOPLAM

URUNLER KG  |Birim Sayssi (Adet)| ~ KG  |Birim Sayisi (Adet)| ~ KG  |Birim Sayist (Adet)

Limon 2.500 150 2.500 150

Portakal 2.500 100 2500 100

Tablo 9 ‘dan alinan veriler ile yapilan
hesaplamalara gore 2 bolgeye sevk edilen toplami
5.000 kg olan limon ve portakaldan olusan narenciye
iiriinlerinden 2.500 kg’1, limon ve 2.500 kg portakal
iiriintidiir. Marketin Biikres’teki deposuna sevk edilen
2.500 kg Limonun maliyeti 383.965 TL’dir.
Marketin Brasov’daki deposuna sevk edilen 2.500 kg
portakal iriiniiniin maliyeti ise 319.535 TL olarak
hesaplanmistir. Dagitim maliyetleri bolgesel olarak
hesaplanmis ve hesaplama sonuglar1 Tablo 10’da
gosterilmistir.

Tablo 10. Sevkiyati gerceklestirilen iiriinlerin bélgesel

maliyetleri
B(i;ﬁi;:s B(r;sl_(;v Toplam (TL)
Limon 383.965 383.965
Portakal 319.535 319.535
Dagitim 329.600 359.600 689.200
Toplam 713.565 679.135 1.392.700

Tablo 10°dan elde edilen veriler ile dagitim
bolgelerine sevk edilen {riinlerin igletme iginde
gergeklestirilen  lojistik  faaliyetlerin  maliyetleri
asagidaki gibi hesaplanmigtir;

Biikres sube birim (kg) Isletme Ici Lojistik
Faaliyetlerin Maliyeti;

Limon: 383.965 TL / 2.500 kg = 153,586 TL / kg

Brasov sube (kg) Isletme I¢i Lojistik Faaliyetlerin
Maliyeti;

Portakal: 319.535TL /2.500 kg = 127,814 TL / kg

Tablo 10’ da yer alan veriler kullanilarak
yapilan hesaplamalar sonucunda 2 sehre sevk edilen

driinlerin  isletme  i¢i  lojistik  faaliyetlerin
maliyetlerinin  arasinda fazla fark olmadig
goriilmektedir. Bu durumun baslangic noktasi olan
Mersin’in ~ sevkiyatin  gergeklestigi  Biikres ve
Bragov’a olan uzakliginin arsinda c¢ok fazla fark
olmamasinin en biiyiik etkenlerden bir tanesi oldugu
firma  yetkilisiyle yapilan  goériisme  sonucu
belirlenmistir.

Uygulamanin son asamasinda yapilan bu
asamaya kadar yapilan biitiin hesaplamalar ve isletme
yetkililerinden alinan bilgiler ¢ercevesinde 2 sehre
yapilan dagitim maliyetleri, dagitilan toplam kasa
sayisina boliinerek kasa bagina dagitim maliyet
bilgileri hesaplanarak Tablo 11’°de gosterilmistir.

Tablo 11. Teslim edilen iiriinlerin bolgesel birim (kasa)

maliyetleri

Maliyet Maliyetler Teslim Edilen Birim Kasa
Tastyicilar (TL) Kasa (Adet) Maliyeti (TL)

Bikres'e 329.600 150 2197

Dagitim

Brasovia 350.600 100 3.59%

Dagitim

Birim (kasa) maliyetleri hesaplandiginda

Biikres’e ait birim (kasa) maliyetinin 2.197 TL,
Bragov’a ait birim (kasa) maliyetinin 3.596 TL
oldugu belirlenmistir. Toplam maliyet ve birim (kasa)
maliyetlerin farklilik nedenlerinin; teslim edilen kasa
sayilarindaki ~ farklihk  ve  drtnlerin  nitelik
farkliligindan kaynaklandig: firma yetkilisiyle yapilan
goriigme sonucu tespit edilmigtir.
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Tablo 12. Teslim Edilen Uriinlerin Dagitim Maliyeti
Dabhil Bolgesel Brim (kg) Maliyeti

. Limon Portakal Teslim Edilen To_p lam
Faaliyet | | R, Brim
Bolgeleri 'l\r/lopl_am - 1|\'/Iopl_am - UKrun Toplam1 Maliyet

aliyet (TL) aliyet (TL) | (Kg) (TUKG)
Bikres 1713 565 2.500 285,426
Bolge
Brasov 679.135 2,500 271,654
Bolge

Tablo 12°de lojitik faaliyetine konu olan
tirlinlerin dagiim maliyetleri de eklenerek kilogram
basina  bolgesel  toplam  birim  maliyetleri
hesaplanmigtir. Hesaplamalar sonucunda Biikres
bolgesine dagitimi gergeklestirilen limon {iriiniiniin
dagitim maliyeti dahil kilogram bagina toplam birim
maliyeti 285,426 TL olarak gergeklesirken, Brasov
bolgesine dagitimi gergeklestirilen portakal {irliniiniin
dagitim maliyeti dahil kilogram basina toplam birim
maliyeti 271,654 TL olarak gerceklesmistir. ki iiriin
icin elde edilen toplam birim maliyetlerin arasindaki
¢ok fazla fark olmamasi iiriiniin ¢ikis noktasi olan
Mersin’in -~ dagitim  bdlgelerine  olan  uzaklig
arasindaki farkin az olmasi ile iliskilendirilmistir.

6. SONUC

Isletmeler, kiiresellesme ile cetinlesen rekabet
sartlarinda faaliyet alanlarinda hayatlarini
stirdiirebilmek i¢in rakipleriyle rekabet edebilmelidir.
Bu sartlarda rekabet edebilmek i¢in stratejik ve dogru
karar alarak saglam adimlar atmalarn gerekir. Bu
stratejik kararlari almak i¢in isletmeler dogru bilgiye
ihtiya¢ duyarlar. Bu bilgiler icerisinde mali bilgiler,
maliyetlerin arttigt ve kar marjlarinin  azaldig
giiniimiiz pazar kosullarinda ¢ok biiylikk 6nem arz
eder. Bu baglamda isletmelerin kaynaklarinin
yonetildigi muhasebe ve finans birimleri ile
isletmelerde uygulanan maliyetlendirmeye yonelik
uygulamalarin 6nemi giderek artmaktadir.

Isletmelerde maliyetlendirme yontemlerinden
biri olarak kullanilan FTM sistemi, faaliyetler temel
alinarak maliyetlendirme yapmay1 igerir. Yapilan
caligma sonucunda iki farkli {irtiniin ayni iilkede farkli
noktalara teslim edilmesi isleminin maliyeti, FTM

sistemi yardimiyla sistematik ve kolay bir sekilde
hesaplanmistir. Calisma bu yoniiyle lojistik hizmet
veren isletmelerde FTM sisteminin amaglara uygun
dogru bir bigimde uygulanmasi ile faaliyetlere ait
maliyetlerin dogru bir bicimde hesaplanabilecegine
Ornek teskil etmektedir.

Lojistik sektdrii her gegen giin Onemini
artiran, dinamik ve stratejik bir konumda bulunan
diger bircok sektor gibi rekabet sartlari agir bir sektor
olarak karsimiza cikmaktadir. Sektorde faaliyet
gosteren igletmelerde FTM sisteminin olusturulmasi
ve basarili bir sekilde uygulanabilmesi igin
isletmelerin kurumsallik ilkesini benimsemis olmasi
ve bunun yaninda, kullanilan bilgi sisteminin giincel
teknoloji ile uyumlu olmasi verimli ve etkin bir
bicimde kullanilabilmesi gerekmektedir. Biitiin bu
ozelliklere sahip olan lojistik igletmeleri FTM
sistemini kullanarak lojistik operasyonlarina ait olan
faaliyetlerin maliyetlerini dogru belirleyerek, sektdrde
rakiplerine karsi maliyet avantaji saglama firsati
bulacak ve stratejik iistiinliik saglayacaktir.
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1. GIRIS

Glniimiizde gerek ulusal gerekse de
uluslararas1 piyasalarda gergeklestirilen mal ve
hizmet alim-sattmi bircok gelisim ve degisim

evresinden gecgerken teknoloji alaninda ilerleme ile
cok yakindan iligki icerisindedir. Bu durum hig
siiphesiz ozellikle tiiketici davranigini etkilemekte,
hatta her iktisadi yenilik baska yeniliklerin sebebi
olmaktadir. Uluslararast piyasalardan istedigi anda
aligveris ve 6deme yapma imkani bulan tiiketicilerin
sayisindaki hizh artig, 6demelere aracilik eden kurum
ve kuruluslarin sayisinda da 6nemli bir artisin sebebi
olmugtur. Ancak bu aracilik faaliyetlerine 6denen
aracilik komisyonlar1 tiiketicileri rahatsiz  edici
boyutlara ulaginca farkli alternatif 6deme arayislar
bircok 6deme araglarinin ortaya g¢ikmasma neden
olmustur.

Paranin miibadele, hesap birimi, deger
saklama, politika araci gibi birgok islevi yaninda
O0deme aract olarak kullanilmasi, para icin de
alternatif O0deme araglarinin olabilecegi anlamina
gelmektedir. Bu dogrultuda giinlimiize kadar bir¢ok
farklt uluslara ait paralar 6deme araci olarak kabul
gormiigtiir.  Uluslararasi piyasalarda 6deme aract
olarak kullanilan paralarin kabulii ile ilgili olarak
diinya savaglari ve politik giiclin etkin oldugu
goriilmektedir. Diger bir yandan siyasi ve politik giicii
elinde bulunduran iilkeye ait paranin uluslararasi
6deme araci olarak kullanilmasi ise Bretton-Woods
sistemi gibi pek uzun siirememistir. Uluslararasi
parasal odemelerle ilgili olarak gergeklesen bu tip
olaylar ve akabinde finansal krizler, miibadelesi
yiiksek olan paralara olan giiveni sarsmis ve farkli
yatirim alternatifleri arayislari hep olmustur.

2008 kiiresel krizinden sonra hisse senedi
piyasalarindaki ~ yasanan  disiisler,  bankacilik
sektoriindeki ¢okiisler gibi yaganan olumsuz durumlar
bireylerin  finans  sistemine olan  giivenini
zedelesmistir. Bu durum sistemin basarisizligina
alternatif olacak ve giliven tazeleyecek yeni model
arayislarinin Oniinii agmigtir. Buna bagli olarak bir
bakima dijital paranin da yasal zeminde
kullanilmasinin kaynagi olmustur (Aba Senbayram,
2019: 75).

Bu gelismeler 1s1ginda 2008 yilinda Satoshi
Nakamoto tarafindan olusturan ve ‘Bitcoin’ adi
verilen sanal para sistemi ile paranin merkezsiz yani
yasal kurum ve kuruluslar tarafindan kontrolii
olmayan bir para olusturulmustur. Bu sistemde
madeni veya kagit paraya gerek duyulmadan

tamamiyla elektronik ortamda meydana getirilen bir
para sistemi gelistirilmistir (Alpago, 2018: 412-413).

[lk Kripto para birimi olarak olusturulan
Bitcoin'i takiben muadil alim-satim kullanim avantaji
saglayan alternatif kripto paralar {iretilmistir. Bunlara
bir¢ok yerde “altcoin’’ adi verilmistir. Bu altcoinlerle
4022 kripto para oldugu tespit edilmistir. Ayrica Yine
446.288.071.478 $'lik bir piyasa hacmine sahip bu
paralarin i¢inde Bitcoin’in piyasa degeri 285,73 b $
ile %64 lik bir paya sahip oldugunu goérmekteyiz
(investing.com, 2020).

Bitcoin’den sonra farkli alternatif altcoinler
dretilmistir. Vitalik Buterin, ethereum i¢in ilk
konsepti 2013 yilinda, Bitcoin (BTC) harici bir agik
kaynak blockchain platformu gelistirme diisiincesiyle
tasarlamig ve boylelikle akilli sozlesmelerin Oniinii
acmistir. Ethereum ag1 30 Temmuz 2015 giinii,
onceden kazilmig 73 milyon Ether ile yayma
girmistir. Diger bir altcoin Ripple 6deme platformu
fikri ilk kez 2004’de Ryan Fugger tarafindan dile
getirilmistir. Ancak Jed McCaleb ve Chris Larson
projeyi 2012’de devralana kadar gelistirilmesine
baslanmamustir. Tether (USDT), ise ABD dolariyla
denk bir deger amaclanarak {iretilen dijital para
birimidir. 2014’de ¢ikan Tether’in arkasindaki
diisiince, dijital dolar veya sabit degerli kripto paralar
(stablecoin) gibi kullanilabilecek istikrarli bir kripto
para birimi yaratmakti. Tether’in fiyati, ABD
dolarimin fiyatina baghdir. Son alarak San Francisco
sehrinde  bulunan finansal teknoloji  sirketi
SmartContract Haziran 2017'de Chainlink kisaltmasi
LINK olan Ethereum blockchain'i ERC-20 tabanl
Chainlink'i baslatmistir (coinmarketcap.com, 2020).

Tablo 1. Piyasada En Cok islem Géren 10 Kripto Para

. Giincel Piyasa . .
Sira Krlp-tcr P'.':lra Sembol Degeri Giincel Hacim
Birimi 07.12.2020 07.12.2020
1 Bitcoin BTC $356,994,097,718 | $27,077,282,872
2 Ethereum ETH $67,905,704,790 | $12,772,609,684
3 Ripple XRP $27,828,118,846 | $8,801,913,206
4 Tether USDT | $19,694,057,119 | $42,733,607,555
5 Litecoin LTC $5,681,554,089 $3,809,104,341
6 Bitcoin Cash BCH $5,338,820,754 $1,611,880,076
7 Chainlink LINK $5,219,799,845 $1,049,333,471
8 Cardano ADA $4,853,084,303 $818,320,907
9 Polkadot DOT $4,502,847,762 $247,727,445
10 | Binance Coin BNB | $4,265947,457 $228,309,598

Kanyak: https://coinmarketcap.com/tr/
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Bu calismada ise bitcoin fiyatlari ile piyasa
degeri degerlendirme siralamasina gore 5 altcoinin
internetten tiklanma verileri (populeritesi) arasindaki
nedensellik iligkisi test edilecektir. Bu amaca uygun
olarak bu alanda yapilan c¢alismalar incelenerek 2.
bolimde literatiir Ozeti seklinde sunulacaktir 3.
bolimde ise c¢aligmanin ampirik uygulamasi
caligilacak olup, verilere ait birim kok testleri kirtlma
tarihleri ile birlikte sunulacaktir. Ayrica c¢aligmada
kullanilan ekonometrik model aciklanarak
degiskenlere iliskin analiz sonuglar1 paylasilacaktir.
Son boliimde ¢aligmadan elde edilen bulgular 1s181inda
sonuglar yorumlanarak, konuya ait literatiir ile
kargilagtirmalt olarak agiklanacaktir. Son olarak
calismadan elde edilen bulgularin 6zellikle finansal
piyasalarda islem bireysel ve kurumsal yatirimcilar,

devletler ~veya politika yapicilar  agisindan
degerlendirilerek, bu konuda yapilacak bagka
calismalara ilham olmasi1 acisindan Onerilerde
bulunulacaktir.
2. LITERATUR CALISMASI

Kripto  paralar ile yapilan literatiir

caligmalarina incelendiginde genel itibari ile kripto
paralar1 temsilen bitcoin'in kullanildig1 goriilmiistiir.
Oysa bitcoin disinda bir¢ok altcoin kullanilmakta ve
bu altcoinlerin bilinirligi ve degeri hizla artmaktadir.
Bu dogrultuda bu calismada bitcoin fiyatlar1 ile
birlikte piyasada en ¢ok kullanilan 5 altcoin'in yer
aldig1 bir uygulama calismasi yer aldigindan literatiire
katki saglayacagi diigiiniilmektedir. Caligmanin
literatiir aragtirmast boliimii olusturulurken kripto
paralarin kendi dinamikleri arasinda iligkiye dayali
bulgular ¢ok az oldugu gozlemlenmistir. Bu nedenle
konunun daha da genis bir perspektiften
degerlendirilmesine de imkan saglamak amaci ile
kripto paralar ile diger finansal varliklar arasinda
iligkininin yer aldig1 ¢alismalar da incelenmistir.

Briere vd. (2013), Portfoy c¢esitlendirmesi
amact ile bitcoini incelemislerdir. 23.07.2010 ile
27.12. 2013 donemleri arasinda segili finansal
varliklarin yer aldigi arasinda istatistiksel olarak
anlamli bir iligkilerin varligin1 sorgulamiglardir.
Haftalik veriler kullanilarak yapilan ¢alismada
Bitcoin fiyatlar1 ile uluslararast borsalar, tahvil
fiyatlari, Euro-Yen doviz kurlari, Petrol fiyatlari,
konut fiyat, altin fiyatlar1 degiskenleri kullanilarak
yapilan calismanin sonucunda anlamli iligkiler tespit
edilmistir. Bitcoin fiyatlariin diger varliklar ile
diigik korelasyonlu oldugu goriilen c¢alismada,
portfoy cesitlendirilmesi agisindan Bitcoin tercihinin

onemli faydalar olacagi vurgusu yapilmigtir.

Back ve Elbeck (2015), calismasinda Bitcoin
fiyatlar1 ile ABD pay piyasas1 S&P500 arasinda bir
iligkinin varligimi test etmek istemistir. Temmuz 2010
ile Subat 2014 tarihleri arasinda giinliik veriler
kullanilarak yapilan regresyon analizi sonuglarina
gore, bitcoin fiyatlarinda degisim S&P500 endeksi
iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir iliskiye
rastlanmamustir.

Dyhrberg  (2016), Bitcoin fiyatlarinin
19.07.2010 ile 22.05.2015 arasinda altin ve dolar
fiyatlar1 gibi finansal varliklar olarak nasil hareket
ettigini test etmek icin GARCH modellerini
caligtirmigtir. Caligmadan elde edilen bulgulara
bakildiginda Bitcoin fiyatlarinin yanitlarinin dolar ve
alin  fiyatlanyla aym1 yonde tepki verdigi
gOriilmistiir.

Bouri vd.,, (2017) c¢alismasinda kiiresel
belirsizliklere karsi Bitcoin’in koruma aract olup
olamayacagini test etmek istemislerdir. Bunun igin,
VIX ve Bitcoin fiyatlarin1 géz 6niinde bulundurarak
gelismis ve gelismekte olan 14 iilke pay piyasalar
giinliik verilerini kullanip analizler yapmislardir. Bu
amagla 17 Mart 2011 ile 7 Ekim 2016 arasinda
giinliik fiyat degisimleri kullanilarak (OLS) modeli
calistirmiglardir. Calismanin sonucunda ise Bitcoin’in
belirsizlige karst bir ¢it gibi davrandigini, yani
Bitcoin getirilerinin hem daha yiiksek miktarlarda
hem de daha kisa frekans hareketlerindeki belirsizlige
olumlu tepki verdigi goriilmistiir. Son olarak, kantil
iizerinde kantil regresyonlar kullanildiginda, riskten
korunmanin daha kisa yatirnm ufuklarinda ve hem alt
hem de ist uglarinda gorildiigi gozlemlenmistir.
Ozetle Bitcoin’in belirsizlikte korunakli bir liman
oldugu bulgusuna erismislerdir.

Sarkaya Icellioglu ve Engin Oztiirk (2017),
caligmalarinda Bitcoin ile Dolar, Euro, Pound, Yen ve
Yuan kurlar1 arasinda 29 Nisan 2013 ile 22 Eyliil
2017 donemleri boyunca Engel-Granger
Esbiitiinlesme, Johansen ve Granger nedensellik testi
ile nedensellik sinamiglardir. Calismanin sonunda ise
Bitcoin fiyatlar1 ile analize dahil edilen doviz kurlari
arasinda uzun ve kisa donemde de istatistiksel olarak
anlamli bir bulguya rastlamamisglardr.

Dulupgu vd., (2017), Bitcoine karsi olusan
talep ile fiyati arasinda iliskiyi test etmek istemistir.
Bu baglamda Varyans Ayristirma Analizi ve Granger
Nedensellik Testi kullanilarak yapilan ¢aligmada
Bitcoin fiyatlar1 ile Google trend verilerinden elde
edilen tiklanma popiilaritesi arasindaki iligki
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incelenmistir. Calismadan elde edilen ampirik
bulgulara gore bitcoin fiyatlari ile bilinirligi arasinda
giclii iligkiler oldugu goriilmiistiir. Ayrica bunun

yaninda nedensellik testinin  yonii  Bitcoin’in
bilinirliginden  fiyatina dogru  gergeklesmistir.
Bilinirliginin artmas1 fiyati da artirdig1 tespit
edilmistir.

Hepkorucu ve Geng (2017), galismasinda bir
finansal varlik olarak Bitcoini incelenmistir. Eyliil
2011 ile Agustos 2017 tarihleri arasinda degisken
giinliik veriler kullanilarak yapilan ¢alismada Fourier
ADF ve standart ADF metodlarn kullanilmistir.
Calismadan elde edilen bulgulara bakildiginda ise
Yapisal degisimlerin varligim kabul eden ve gdzardi
eden birim kok testlerinin sonuglarinin benzer olmasi;
serinin birim kdke sahip oldugu gostermektedir. Bu
haliyle bitcoin serisine uygulanan sok etkisinin
azalmadan sonsuza kadar siirdiigii kabul edilmistir.
Bu haliyle iiriiniin fiyatinin piyasaya giren soklar
tarafindan belirlendigi ifade edilebilir.

Konugkan vd. (2019) Bitcoin ile, Ethereum ve
Ripple'dan olusan ii¢ kripto para arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir iliskinin varligin1 sorgulamiglardir.
Bu baglamda 01.01.2018-31.12.2018 ftarihleri
arasinda Johansen Esbiitiinlesme testi kullanmislardir.
Calismanin soncunda bu ii¢ paranin arasinda kisa
donemli bir iligkini oldugunu tespit etmislerdir.

Sahin (2020), Bitcoin ve Ripple ve IOTA dan
olusan altcoinler {izerinde fiyat balonlarinin varligimi
sorgulamislardir. Bu ii¢ kripto para i¢in farkli tarih
arali belirlenerek yapilan ¢alismada Bitcoin igin
28.04.2013 — 28.02.2019, IOTA i¢in 13.06.2017-
28.02.2019 ve Ripple igin, 01.02.2016 — 28.02.2019
tarih araliginda degisen giinliik fiyatlar dikkate
alinmistir. Genellestirilmis  ekiis (Sup) ADF
(GSADF) birim kok testi kullanilarak yapilan
caligmanin sonucunda tiim paralarda 2017 yili son
¢eyreginde balon olustugu bulgusuna erisilmistir.

3.1. Arastirmanin Amact

Bu arastirmanin amaci, Bitcoin ve piyasa
degeri en ¢ok olan 5 altcoinin, 06.08.2017-
19.04.2020 tarihleri haftalik frekanstaki wverilerini
kullanilarak, fiyatlar1 ile popiilaritesi arasinda bir
iliski olup olmadigini incelemektir.

3.2. Veri Seti
Arastirmada Bitcoin, Litecoin, Etherum,
Tether, Bitcoincash, Riple i¢in 06.08.2017-

19.04.2020 aras1 haftalik frekanstaki veriler (142
gbzlem) kullanilmistir.

Tablo 1. Veri Seti

< Degisken Zaman Arahgi
D k ) ; K Kk
cairen Aciklamasi Veri Periyodu ayna

BitcoinF
LitecoinF 06.08.2017 g
EtherumF . N >

o
TetherF Fiyat 19.04_.2020 ﬁ
BitcoincashF Haftalik E
RipleF
BitcoinT c
LitecoinT 06.08.2017 8

(<5}
EtherumT - §,
TetherT Tiklanma 19.04_.2020 %
BitcoincashT Haftalik g
RipleT e

Sekil 1. Kripto Paralarin Fiyat Grafikleri
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3. ARASTIRMANIN TASARIM VE YONTEMIi

Bitcoin ve piyasa degeri en ¢ok olan 5 altcoin
(Litecoin, Etherum, Tether, Bitcoincash, Riple)
fiyatlari ile popiilaritesi arasindaki iliskinin
arastirildigi calismada, zaman serisi analizlerinden
yararlanilmistir. Zaman serisi analizleri Onceleri
iktisadi arastirmalarda sikga kullanilirken zaman
icerisinde finans alaninda kullanilmaya baglamis ve
aragtirmalara konu olmustur. Arastirmanin ampirik
analiz kisminda da zaman serisi analizlerinden
faydalanilacaktir.

Sekil 2. Kripto Paralarin Tiklanma Grafikleri

120
100 e t ETH
80 e tXRP
60 tuUSDT
40 tBCH
20 s £ L TC
0 ——tBTC
6.08.2017 6.08.2018 6.08.2019
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3.3. Arastirmanin Hipotezleri

Arastirmada, veri setlerinin kirilma yasayip
yasamadigl, birim kok igerip icermedigi, veri
setlerinin trendli olup olmadig1 ve veriler arasinda
iligki bulunup bulunmadigiyla alakali olarak bir¢ok
hipotez test edilecektir. Fakat aragtirmanin temel
hipotezleri su sekildedir;

Ho: Bitcoin, Litecoin, Etherum, Tether, Bitcoincash,
Riple fiyatlar: ile Bitcoin, Litecoin, Etherum, Tether,
Bitcoincash, Riple popiilaritesi  arasinda  bir
nedensellik iliskisi bulunmamaktadir.

H.: Bitcoin, Litecoin, Etherum, Tether, Bitcoincash,
Riple fiyatlar: ile Bitcoin, Litecoin, Etherum, Tether,
Bitcoincash, Riple popiilaritesi  arasinda  bir
nedensellik iliskisi bulunmaktadir.

3.4. Arastirmanin Metodolojisi

Secilen Bitcoin ve bes altcoinin fiyatlan ile
popiilaritesi arasindaki iliskiyi arastirmak tizere
zaman serisi analizlerinden yararlanilmistir. ik olarak
degiskenler arasindaki iligkiyi arastirmak igin
degiskenlerin  duragan olup olmadigimin test
edilmelidir. Bu amagla verilere yapisal kirilmali Lee
ve Strazicich (2003) birim kok testleri uygulanmistir.
Daha sonra Akaike Bilgi Kriterine (AIC) gore
optimal gecikme uzunlugu tespit edilmis, son olarak
da degiskenlerin arasinda bir nedensellik iligkisi
bulunup bulunmadigi ve nedensellik bulunuyorsa
yOniiniin tespit edebilmesi i¢in Hatemi-J asimetrik
nedensellik analizi uygulanmistir.

3.4.1 Lee-Strazicich Birim Kok Testi

Lee ve Strazicich (2003) tarafindan literatiire
kazandirilan birim kok testine gore temel ve alternatif
olarak kurulan hipotezlerin her birinde yapisal
kirilmalara izin verilmektedir (Inal ve Aydin, 2016:
64). Lee ve Strazicich’in 6nerdigi bu test, Schmidt ve
Phillips  (1992) tarafindan Onerilen lagrange
carpanlar1 (LM) birim kok testine dayanmaktadir
(igde, 2010: 69-70). LM birim kok testinde kullanilan
yontem asagidaki gibidir (Lee ve Strazicich 2003:
1083);

1 =06Z+e e = Per_1+& 1)

Denklem (1)’de Z; dissal degiskenler vektorii,
g ~iid N(0,0%) ) ozellige sahip hata terimlerini
ifade etmektedir. Diizeyde iki degisiklige yer veren
model A Z; =[1, t,Dq, Dy¢] seklinde ifade edilir.
Burada; Djy = 1ligint >T,; +1, j =12 ve diger
durumlar iginse 0 olur. Tp; kirllma zamanini gosterir.
Model C ise trende ve diizeyde 2 degisiklik

icermektedir model Z, = [1, t,Dqt, Dog, DTy, DTyt ]
seklinde tanimlanir. Burada; DTj, =t —Ty;icint >
Ty;+1, j=12 ve diger durumlar iginse 0 olur.
Veri yaratma siireci (DGP) temel hipotez altinda
kirtlmalari igerirken (8 = 1), alternatif hipotez (8 <
1) seklindedir. Lee ve Strazicich, LM birim kok test
istatistigini elde etmek icin asagidaki denklemi
kullanmislardir;

AYt == SIAZt + Q’S:t—l +u (2)

Burada S, =y, — ¥, — Z8, t=2,....T; olup &§
degeri A, nin regresyonundaki AZ;’ den elde edilen
katsayilaridir. ¥, ise y; — Z; 8 ile bulunur ve burada
Yy, ve Z, belirtilen siraya gore y, ve Z; 'nin ilk
elemanlaridir.

Kirilma zamanlarinin tespiti yapilirken 7 test
istatistik degerinin en kiiglik oldugu noktalar secilir;

LM, = ”/;f (1) 3)

Kirllma noktasmi gostermek tlizere A; =
T/TBj,ii=1,2 formiiliinden yararlanilir. Buradaki T,
gozlemleri ifade etmektedir. Lee ve Strazicich
(2004)’den tek kirtlmali (LM) birim kok testi kritik
degerleri elde edilirken, iki kirtlmali (LM) birim kok
testi kritik degerleri ise Lee ve Strazicich (2003)’den
elde edilebilir. Analiz sonucunda bulunan test
istatistik degerlerinin, kritik degerden biiyiik ¢ikmasi
halinde yapisal kirilmali birim kok temel hipotezi
reddedilir (Y1lanci, 2009: 330-331).

3.4.2. Hatemi-J Asimetrik Nedensellik Analizi
Asimetrik nedensellik analizi testlerinde ilk
bakigta iliski kurulamayan, aralarinda iligki

bulunmadig diisliniilen iki zaman serisi arasinda,
aslinda sakli bir iligkinin bulunabilecegi ve bu sakli
iligkilerinde ancak bilesenlerin arasindaki asimetrinin
dikkate  alimmasiyla  halinde  bulunabilecegi
savunulmaktadir (Sahin ve Durmus, 2018: 821).

[lk olarak Granger ve Yoon (2002) tarafindan
literatiire kazandirilan asimetrik nedensellik testi,
Hatemi-J (2012) tarafindan gelistirilerek, degiskenler
pozitif ve negatif olarak bilesenlere ayrilarak
nedensellik incelenmektedir. Bu asimetrik nedensellik
analizinde serilerin dinamigini anlamaya yardim
edecek ve gelecege yonelik olarak muhtemel
tahminleri gelistirmeye olanak saglayacak sakl
iligkilerin bulunmasi amaglanmaktadir (Yilanci ve
Bozoklu, 2014: 214).
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Asagidaki gibi iki biitiinlesik degisken y;; ve
y,¢ arasindaki nedensellik iligkisini test etmek
istedigimizi varsayalim (Hatemi-J, 2012: 449-450);

Yie = Yie-r T € = Yot Z £; ve
=1

t
Yar = Yat-1t €26 = Yo t Z £2i “
i=1
Burada t =1,2,...T, sabit terimleri, y;; ve
¥2¢ baslangic degerini, &1; ve &;; ise hata terimlerini
gostermektedir. Pozitif ve negatif soklar denklem
(5)’teki gibi ifade edilmistir;
&f; = max (&;,0),e5; = max (&;,0),&; =
min (&1;,0) ve &; =min (&;,0), (5)

olmak iizere &; = £1+l- + &; Ve &; = s{i + &y

seklinde ifade edilir.
Bu bilgi 15181 altinda (1) ve (2) numaral

esitlikleri diizenleyerek asagidaki gibi yeniden
yazmak miimkiindiir;
t t
Yie = Vi1t & = Yot Z & + Z &1 (6)
i=1 i=1
t t
Yar = Yat-1t & = Yoot ZE;L + Z i )
i=1 i=1

Son olarak, her bir degiskende bulunan pozitif ve
negatif soklari, birikimli formda su sekilde ifade
edilir;

t t t
Vit =Z€1+iv Y1t =Zg_ir Vit =Zgz+i, YZ_tZZ

i=1 i=1 i=1 i=1

Daha sonra y} =yfi,y5 oldugu kabul

edilerek, pozitif bilesenler arasindaki nedensellik
iliskisi p gecikmeli vektor otoregresif modeli (VAR)
yardimiyla test edilir. VAR (p) modeli denklem
(9)’da gibi ifade edilir;

yi =v+ Ay Ay uf 9)

&1, (8)

Burada y;", 2x1 boyutunda degisken vektorii,
v 2x1 boyutunda sabit degisken vektorii, uf, 2x1
boyutunda hata terimini, 4, ise “r” mertebesinde 2x2
boyutunda gecikme wuzunlugu bilgi kriterleri
kullanilarak belirlenen parametre matrisi olarak ifade
edilir. Optimal gecikme uzunlugunu belirlemek icin
asagidaki denklemden yararlanilir;

n?InT + 2n?In(InT)\ .
>T ,j=0,..., p (10)

HJC =In(]Qy]) +j<

Denklem (10)’da (|ﬁ]|) , Jj gecikme
uzunlugunu, tahmin edilen VAR modelin hata

teriminin  varyans-kovaryans matrisini, n VAR
modelinde ki denklem sayisi, T ise gdzlem sayisidir.

Gecikme uzunlugu belirlendikten sonra
seriler arasinda Granger-nedenselligin olmadigini
gosteren H, temel hipotezini test etmek igin
kullanilacak olan Wald istatistigini elde edebilmek
amaciyla olusturulan VAR modeli denklem asagidaki
gibi ifade edilir;

Y = DZ + § verilen denklemin agik bigimi;
Yo =0 ys ey

D: = (U,Al,Az,...,Ap)
[
|

Zyo=| v | (11)
[ yt+—p+1 J

Z: = (ZO’le""ZT—l)
8§ = (uf,uj, .., uf)

Denklem (11)’de Y:(nxT) boyutunda,
D: (n x(1+ np)) boyutunda, Z;:((1+np)x1)
boyutunda, Z:((1+np)xT) boyutunda ve

6: (n x T) boyutunda matrisleri ifade eder.

Granger nedenselligi bulunmadigini ifade
eden temel hipotez (Hy: CB = 0) Wald istatistigi ile
test edilmektedir. Wald istatistigi asagidaki denklem
yardimiyla hesaplanabilir;

Wald = (CB)'[C((Z'Z)™* ® S,)C']T"H(CP) (12)

Denklem (12)’de yaralan 8 = vec(D) seklindedir ve
stitun kiimeleme operatdriinii gosteririr. @ Kronecker
carpimint, C ise  kisitlar1  igeren  gOsterge
fonksiyonunu gostermektedir. Kisitsiz VAR modeli
icin hesaplanan varyans-kovaryans matrisi ise Sy =

2 seklinde ifade edilir burada g VAR modelinde

bulunan gecikme sayisini gdstermektedir.

4. ARASTIRMANIN BULGULARI

Bu béliimde Bitcoin ve piyasa degeri en ¢ok
olan 5 altcoin arasindaki iligkiyi ortaya koymak
amaciyla uygulanan testler ve elde edilen bulgular
sunulmustur.

4.1. Lee-Strazicich Birim Kok Testi Sonuclar

Bu arastirmada Lee-Strazicich (LS) testinde
serilerin kirtlmalarin1  belirlemek icin C modeli
dikkate alinmistir. Diizeyde duragan olmayan
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serilerin birinci farki alinip yeniden LS birim kdk testi

uygulanilmigtir. Elde edilen bulgular Tablo 2’de

gosterilmistir.

Tablo 2. Lee- Strazicich Birim Kok Testi Sonuclart

Lee Strazicich (Model C)
Degisken ]_)iizey Diizeyin Kritik Deger 1._ Fark 1. Farkin Kritik Deger
Test Istatistigi Kirilma Tarihi Test Istatistigi | Kirilma Tarihi

Bitcoin Fiyat -3.655279 Haziran 2018 -4.087474 -4.625579* Mayis 2018 -4.056381
Litecoin Fiyat -4.296882* Haziran 2018 -4.087474 - - -
Etherum Fiyat -3.598026 Agustos 2018 -4.136992 -6.784605* Nisan 2018 -4.041973
Tether Fiyat -5.988812* Aralik 2018 -4.179236

Bitcoincash Fiyat -4.256219* Mayis 2018 -4.055986

Riple Fiyat -4.760774* Nisan 2018 -4.042132

Bitcoin Tiklanma -5.645933* Mart 2018 -4.003859

Litecoin Tiklanma -5.995396 Mart 2018 -4.014582

Etherum Tiklanma -6.553784 Mart 2018 -4.009936

Tether Tiklanma -5.923192 Subat 2018 -4.043943

Bitcoincash Tiklanma -11.10606 Subat 2018 -4.000820

Riple Tiklanma -5.501046 Mart 2018 -4.003859

Not: *: %5 seviyesinde anlamlidir.

4.2. Hatemi-J Asimetrik Nedensellik Testi Sonuclar

Calismanin bu kisminda, kripto paralarin

Tablo 3’de kripto paralarin fiyatlarn ile

fiyatlar1 ile bilinirlikleri arasindaki nedensellik  bilinirlikleri arasindaki nedensellik iliskisi pozitif ve

Hatemi-J (2012) tarafindan literatire kazandirilan  negatif soklarda ayr1 ayr1 ele alinarak analiz

asimetrik nedensellik testiyle analiz edilmistir.  edilmistir.

Hatemi-J asimetrik nedensellik testi Gauss 10

ekonometrik analiz paket programi yardimiyla

gergeklestirilmistir.

Tablo 3. Hatemi-J Asimetrik Nedensellik Testi Sonuclari
e e e L Bootstrap Kritik Degerler
Nedenselligin Yonii Test Istatistigi %1 %5 %10

Bitcoin Fiyat > Bitcoin Tiklanma (+) 27.817** 10.538 6.319 4,753
Litecoin Fiyat > Litecoin Tiklanma (+) 11.300 19.597 12.265 9.375
Etherum Fiyat > Etherum Tiklanma (+) 268.544** 13.036 8.518 6.589
Tether Fiyat > Tether Tiklanma (+) 6.651 12.303 6.818 4.962
Bitcoincash Fiyat > Bitcoincash Tiklanma (+) 47.316** 16.035 9.690 7.150
Riple Fiyat > Riple Tiklanma (+) 2.109 30.688 16.249 11.075
Bitcoin Fiyat > Bitcoin Tiklanma (-) 17.707** 12.357 8.251 6.488
Litecoin Fiyat > Litecoin Tiklanma (-) 17.093** 19.629 11.811 9.173
Etherum Fiyat > Etherum Tiklanma (-) 153.482** 12.223 8.437 6.538
Tether Fiyat > Tether Tiklanma (-) 9.251** 12.668 7.064 4.999
Bitcoincash Fiyat > Bitcoincash Tiklanma (-) 93.983** 14.273 8.854 6.743
Riple Fiyat > Riple Tiklanma (-) 1.915 31.767 15.615 10.617
Bitcoin Tiklanma > Bitcoin Fiyat (+) 8.187 13.235 8.518 6.588
Litecoin Tiklanma > Litecoin Fiyat (+) 0.892 16.593 11.044 8.694
Etherum Tiklanma > Etherum Fiyat (+) 6.760 13.152 8.702 6.782
Tether Tiklanma > Tether Fiyat (+) 20.445** 20.403 12.621 9.773
Bitcoincash Tiklanma > Bitcoincash Fiyat (+) 39.322** 17.142 9.799 7.187
Riple Tiklanma > Riple Fiyat (+) 34.278** 15.412 10.335 8.268
Bitcoin Tiklanma > Bitcoin Fiyat (-) 4.417 12.700 8.275 6.439
Litecoin Tiklanma > Litecoin Fiyat (-) 4.774 11.824 6.993 5.105
Etherum Tiklanma > Etherum Fiyat (-) 9.953** 13.053 8.908 6.981
Tether Tiklanma > Tether Fiyat (-) 24.058** 20.924 12.734 9.683
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Bitcoincash Tiklanma > Bitcoincash Fiyat (-)

20.012**

20.253 10.711 7.399

Riple Tiklanma > Riple Fiyat (-)

34.533**

15.991 10.365 8.159

Not: **: %5 seviyesinde anlamlidir.

Degiskenlerin birikimli pozitif ve negatif
degisimleri arasindaki nedensellik iligkisini arastiran
Hatemi-J asimetrik nedensellik testi sonuglarina gore;
Bitcoin fiyatindan Bitcoin tiklanmasina, Etherum
fiyatindan Etherum Tiklanmasina ve Bitcoincash
fiyatindan Bitcoincash Tiklanmasma dogru pozitif
soklarda nedensellik iligkisine rastlanmistir. Negatif
soklarda ise Bitcoin fiyatindan Bitcoin tiklanmasina,
Litecoin fiyatindan Litecoin Tiklanmasina, Etherum
fiyatindan Etherum Tiklanmasina, Tether Fiyatindan
Tether Tiklanmasina ve Bitcoincash fiyatindan
Bitcoincash Tiklanmasina dogru nedensellik oldugu
goriilmektedir.

Ayrica  Tether Tiklanmasindan  Tether
Fiyatina, Bitcoincash Tiklanmasindan Bitcoincash
Fiyatina ve Riple Tiklanmasindan Riple Fiyatina

dogru pozitif soklarda nedensellik iliskisine
rastlanmigtir.  Etherum tiklanmasindan  Etherum
fiyatina, Tether tiklanmasindan Tether fiyatina,

Bitcoincash tiklanmasindan Bitcoincash fiyatina ve
Riple tiklanmasindan Riple fiyatina dogru negatif
soklarda nedensellik oldugu goriilmektedir.

5. SONUC

Kripto paralar, yatirimcilar agisindan ilgi
odag1 olmaya devam etmektedir. Bu baglamda kripto
paralarin fiyatlan ile popiilaritesi arasindaki iliskinin
incelendigi bu c¢alismada Oncelikle  serilerin
duraganlik mertebeleri Lee ve Strazicich (2003) birim
kok testi ile belirlenmis, sonrasinda ise finansal
piyasalarda asimetrik bilginin varligini g6z Oniine
alarak pozitif ve negatif soklar1 ayirt edebilen
Hatemi-J nedensellik testi (2012) ile de degiskenler
arasi nedensellik ortaya konmaya g¢aligilmistir.

Lee ve Strazicich (2003) birim kok testi
sonuglarma gore, Bitcoin fiyatlart ve Etherum
fiyatlari digindaki serilerin  diizey degerlerinde
duragan oldugu, Bitcoin fiyat ve Etherum fiyat
verilerinin ise birinci farklar1 alindiktan sonra duragan
hale geldikleri goriilmiistiir. Tlaveten agirlikli olarak
mart, nisan, mayis ve Haziran 2018 tarihlerinde kripto
paralarda kirilmalar yasandigi gorilmiistiir. So6z
konusu tarihler incelendiginde devletlerin 2018
yilinda kripto paralar1 radarlarina aldiklar1 ve kripto
paralar ile alakali adimlar attiklar1 goriilmiistiir. Bu
baglamda 2018 yilinda ciddi kirilmalarin yasandigi
tespit edilmistir.

Hatemi-J nedensellik testi (2012) asimetrik

nedensellik sonuglarina gdére hem pozitif soklarda
hem de negatif soklarda bitcoin fiyatindan
popiilaritesine, etherum fiyatindan popiilaritesine ve
bitcoincash ~ fiyatindan  popiilaritesine ~ dogru
nedensellik oldugu goriilmiistiir. Litecoin ve tether
fiyatlarindan popiilaritelerine dogru ise sadece negatif
soklarda nedensellik oldugu goriilmiistiir. Ayrica
tether  popiilaritesinden  fiyatina,  bitcoincash
popiilaritesinden fiyatina ve riple popiilaritesinden
fiyatina dogru hem pozitif hem de negatif soklarda
nedensellik iligkisi oldugu tespit edilmistir.

Asimetrik nedensellik testi sayesinde yeni
bulgulara ulasan ¢aligmamiz kripto paralarin fiyatlar
ile popiilariteleri arasinda giiclii bir iliski oldugunu
vurgulamaktadir. Ayrica kullanilan yeni nesil testler
ile hem kirilmalarin g6z Online almmmasi hem de
finansal piyasalarda asimetrik bilginin varligmi goz
Online almamiz  g¢alismamizin  Ozgiin  yanini
olusturmaktadir.

lleri de yapilacak calismalarda daha fazla
kripto paranin ele alinmasi ile daha genel yargilara
ulagilabilir. Ilaveten ekonometrik olarak gerekli
sartlarin saglanmasi halinde yapilacak esbiitiinlesme

testleri ile de wuzun donemli iligkiler ortaya
konulabilir.
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1. GIRIS

Isletmelerin  gelecekle ilgili kaygilarinin
artmast ve rakiplerinin pazar paylarinin giliclenmesi
isletmelerin birtakim &nlemler almalarmi gerekli
kilmistir. Gelecege yonelik 6nlemler alinabilmesi i¢in
gegmis donem ve cari donem verilerinin objektif bir
bigimde kayit altina alinmast ve analiz edilmesi
gerekir. Muhasebenin temel prensiplerinden olan
kaydetme ve analiz etme fonksiyonu bu ihtiyaci

karsilayabilecek  niteliktedir.  “Finansal analiz;
isletmenin  mali tablolarinda yer alan mutlak
rakamlar arasindaki iligskiler ve zaman icinde

gosterdigi egilim olarak tanimlanabilir” (Kiigliksavas,
2005: 637). Mali analiz tiirlerinden olan oran analizi
ise bir firmanm likidite durumunu bor¢ 6deme ve
karlilik durumunu gosteren firmalar arasmda da en
¢ok kullanilan yontemler arasindadir. Oran analizi
yontemi ile firmalar kendi faaliyetlerini yillar itibart
ile analiz edebilir diger isletmeler ile kiyaslama
yapabilir veya sektor verileri ile karsilagtirarak genel
bir degerlendirme yapabilirler. Sektor verileri ile
analiz yapilmasina da olanak saglayan oran analizi
yontemi diger tiim sektdrlerde oldugu gibi tekstil
sektoriinde de faaliyet gosteren firmalar tarafindan da
kullanilan bir yontemdir.

Tekstil ve hazir giyim sektorii Tiirkiye’de
ozellikle 1980 yilinda uygulamaya konulan ihracata
yonelik kalkinma politikalar ile hizla biiyiimiis ve
istihdam agisindan ekonomiye katkisi giin gegtikce
artmistir. BIST “te 2019 yil1 itibari ile imalat sektorii
alt bashiginda tekstil, giyim esyasi ve deri alt
basliginda faaliyetini siirdiiren toplam 23 adet sirket
yer almaktadir. Sektoriin Tiirkiye genelindeki yapist
ise daha ¢ok kiiclik ve orta boy sirketlerin varliginin
hakim oldugu bir tablo sergilemektedir. Tekstil
sektoriiniin 2019 yilinda gergeklestirdigi 17,6 milyar
dolarlik ihracat degeri ile Tiirkiye, diinya hazir giyim
ve konfeksiyon ihracatinda altinci sirada yer almustir.
Tiirkiye’nin hazir giyim tirlinleri ihracatinda en biiyiik
payt 5,4 milyar dolarlik degeri ile 6rme giyim
iiriinleri almaktadir (Ticaret Bakanlig1 Sektor Raporu,
2020).

Calismanin amaci tekstil sektoriinde faaliyet
gosteren Karsu Sirketinin mali tablolarini oran analizi
yontemi ile analiz etmek ve ¢ikan sonuglart Tiirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi'min 2019 yilinda
yaymladigi sektor ortalamalar1 ile karsilagtirarak
sirketin sektdr icindeki genel durumu hakkinda
degerlendirme yapmaktir. Calismada yontem olarak
ornek olay yontemi kullanilmigtir. Caligmanin
uygulama kisminda sirketin likidite oranlari, mali

yapt oranlari, faaliyet oranlar1 ve karlilik oranlar
analiz edilerek tablo haline donistiriilmistir elde
veriler Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi'nin
verileri ile karsilastirilarak yorumlanmistir.

2. LITERATUR TARAMASI

Cakmak ve Bastiirk (2019:258), calismalarinda
2007-2018 yillar1 arasindaki sigorta sirketlerinin
performansini oran analizi yontemi ile
degerlendirilmis ve ¢alismanin sonucunda hayat dis1
branglarin tamaminda aktif kalitesinin ve likidite
oranlarinin  olmas1  gereken seviyenin altinda
oldugunu, hayat branslarinda hesaplanan rasyolarin
yeterli seviyede oldugunu tespit etmistir.

Karadeniz vd, (2014: 144), calismalarinda
BIST’ te islem goren 4 spor sirketinin finansal
performansini oran analizi yontemi ile incelemis ve
Altman Z. Degerlerini hesaplayarak iflas riskini
belirlemeyi amaglamistir.  Calismanin sonucunda
analize konu sirketlerin varliklarin1 etkin sekilde
yerine getiremedigi iki spor sirketinin iflas riski ile
kars1 karsiya oldugu tespit edilmistir.

Paga & Karabulut, (2019:65), ¢alismalarinda,
BIST Turizm Endeksinde yer alan firmalarm 2013-
2017 wyillann arasindaki verilerinden yararlanarak
finansal oranlarla analizini yapmiglardir. Caligmanin
uygulama kisminda Korelasyon Testi ve Kruskal
Wallis H Testi kullanilmistir. Calismanin sonucunda
birbirleri ile iliski diizeyi farkli olan oranlar ve
isletmeler arasinda aktif devir hizi, ¢aligma sermayesi
devir hiz1 ile faiz ve vergi oncesi karm toplam varliga
oranlarinin onemli derecede farkliliklarin olmadigimi
tespit etmistir.

Yilmaz ve Aslan, (2018: 208), ¢alismalarinda,
oran analizi yontemini kullanarak, ‘“Konaklama ve
Yiyecek Hizmetler” alt sinifinda yer alan kii¢iik, orta
ve biiytik Olcekli isletmelerin finansal
performanslarint  yillar itibari ile degerlendirip
karsilagtirmiglardir. Calismanin uygulama kisminda
isletmelerin bazi finansal performans gostergeleriyle
Olcekler arasinda (biiyiik, orta ve kiiclik 6lgekli)
anlaml1 farkliliklar tespit edilmistir.

Kizil ve Aslan, (2019: 1799), calismalarinda
Borsa Istanbul’da (BIST de) islem géren iki havayolu
sirketinin 2013 ile 2017 yillari arasi finansal
performansin1  rasyo (oran) analizi kullanarak
incelemistir. Calismanin sonu¢ kisminda her iki
firmanin da varlik devir hizinin genel olarak basarili
oldugu, her iki sirketin de borgluluk oranlarinin
yiiksek oldugunu tespit etmislerdir. Iki sirketten biri
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olan Pegasus Hava Yollart A.S.’nin, yatirimcilar
acisindan daha cazip oldugu da calismanin
sonuglarindan birisidir.

Bage1, (2015: 100), calismasinda tekstil ve
hazir giyim sektoriiniin kirilgan bir yap1 arz ettigi,
finansal dalgalanmalardan ciddi diizeyde etkilenmesi
sebebiyle, Tiirkiye’de tekstil ve hazir giyim
sektoriinde faaliyet gosteren 23 firmanin verilerine Z
score modeli ve oran analizi teknigi kullanarak
finansal durum analiz etmistir. Calisma sonug
kisminda Tirkiye’de tekstil ve hazir giyim sektoriinde
faaliyet gosteren firmalarin finansal durumlarinin iyi
olmadigr ve yiiksek risk altinda olduklarini tespit
etmigtir.

Cetin (2019: 278), calismasinda, Bir tekstil
firmasinin 3 yillik verilerine oran analizi ydntemini
uygulamistir. Calisma sonucunda; igletmenin ti¢ilincii
yilinda kisa vadeli bor¢ 6deme giicii cok daha iyi bir
pozisyonda oldugu Isletme finansmaninda, 3. yil 6z
kaynak finansmanima yoneldigi 3. yilda stok devir
hizinin diisiis trendinde oldugunu tespit etmistir.

Altas ve Giray (2005: 25), Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi’na (IMKB) kayith  tekstil
firmalarina yonelik yapmis oldugu analizde rasyo
yontemini ardindan faktor analizini kullanmistir.
Calismanin sonu¢ kisminda mali basarisizligi tespit
ederken kullanilan en Onemli oramin likidite orani
oldugu sonucuna ulagmistir.

Teker vd. (2016: 1784) aktaran (Kizil ve Aslan,
2019:1786), Diinya’daki en iyi 20 havayolu sirketinin
finansal performansini oran analizini kullanarak
Olemiistiir. Yapilan analizler sonucunda en iyi ve en
kotii performans gosteren havayolu sirketleri tespit
edilerek siralama yapilmistir.

Selimoglu ve Orhan (2015: 38), calismalarinda
BIST’ de islem goren dokuma, giyim esyasi ve deri

igletmeleri  sektorliniin  finansal  basarisizliginin
Ol¢iilmesinde  kullanilabilecek  finansal  oranlar
aragtirllmigtir. Analiz sonucunda finansal agidan

basarisiz olan igletmelerin, 6zellikle 6z kaynaklar ve
aktifler ile ilgili finansal oranlarda, finansal agidan
basarisiz olmayan isletmelerden ayrildigi
goriilmektedir. Bu amagcla, Borsa Istanbul’da 3
sektore yonelik 23 finansal oran degerlendirilmis ve 7
oranin finansal basarisizligi agiklamada basaril
oldugu tespit edilmistir.

Iskenderoglu vd., (2015: 97), calismalarinda
Tiirkiye enerji sektorii ve Avrupa enerji sektoriinde
faaliyetini siirdiiren 79 sirketin 2009 2012 doénemine
ait verileri ile likidite, mali yapi, verimlilik ve karlilik

durumlarint analiz etmiglerdir. Calisma sonucunda
Avrupa Enerji Sektoriinde faaliyet goOsteren
isletmelerin Tiirkiye Enerji Sektoriinde faaliyet
gosteren isletmelerden daha iyi bir performans
sergiledikleri tespit edilmistir.

Demir ve Tuncay, (2012: 367), ¢alismalarinda,
gida sektoriliniin, faaliyet oranlar1 ve karlilik oranlar
acisindan 2000-2008 yillarina ait faaliyet ve karlilik
basarilarmin  analizi  yapilmigtir.  Caligmanin
sonucunda, sektordeki sirketlerin faaliyet basarist
acisindan basarili oldugu karlilik oranlarimin ise genel
olarak arzu edilen seviyelerde gergeklesmedigi ortaya
konmustur.

Yenisu, (2019: 41), calismasinda bir aligveris
merkezinin mali tablolarini rasyo yontemi ile analiz
etmis ve merkez bankasi sektdr ortalamalar: ile
kiyaslamistir. Calismanin sonug¢ kisminda isletmenin
likiditesinin zayif oldugunu mali yapisinin kuvvetli,
faaliyet oranlar1 bakimindan ise yetersiz oldugunu
karlilik agisindansa sektdr ortalamalarmin iizerinde
oldugunu tespit etmistir.

3. ORAN ANALIiZi VE TURLERIi

Oran analizi finansal tablolarin degerlendirilip
yorumlanmasinda  1800'lii  yillardan bu yana
kullanilan en 6nemli ara¢ niteligindedir. Oranlarin
hesaplanmasi tek basma bir ama¢ degildir nemli
olan bir finansal ara¢ niteliginde olan oranlarin
igletmenin amaglari ile biitiinlestirerek
degerlendirilmesi ve uzmanlar tarafindan
yorumlanmasidir (Akdogan & Tenker, 1999: 361).

Oran analizi kullamim amacina gore 5 grupta
incelenebilir (Glicenme, 1996: 91).

* Likidite Orani * Mali Yap1 Oranlar

* Faaliyet Oranlari * Karlilik Oranlari

*Borsa Performans Oranlari

3.1. Likidite Oranlar
Likidite oranlar1 isletmeler arasinda en ¢ok
kullanilan analizler arasindadir. Likidite oram

“Firmamn kisa vadeli bor¢ ddeme performansini
olgmek,  bir baska ifadeyle likidite riskini
degerlendirmek ve net igletme sermayesinin yeterli
olup olmadigint belirlemek amacryla kullanilan
oranlardir” (Kizil ve Aslan, 2019: 1787).

3.1.1. Cari Oran

Isletmenin kisa vadeli borglarim &deyebilme
giiclinli gosteren bu oranin temel amaglarindan birisi
de isletmenin net isletme sermayesinin yeterli olup
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olmadigimi tespit etmektir. Cari oran, likidite oranini
Olcen diger oranlara gore daha kaba bir dlglim saglar
ancak kredi kurumlarinin temel baz olarak kullandigi
oranlardan birisidir.  Cari oranin 2 olmasi arzu
edilirken, gelismekte olan iilkelerde 1,5 seviyelerinde
olmasi olagan kabul edilebilir. Ancak sonug
yorumlanirken ekonomik sartlar sektor verileri gibi
bircok degiskenle birlikte yorumlanmasi O6nem arz
eder (Akgiig, 2009:24).

Cari oran =Do0nen Varliklar/Kisa Vadeli Yabanci
Kaynaklar formiilii ile hesaplanir.

3.1.2. Asit Test Orani

Asit-test orani, likiditenin  hesaplanmasi
bakimindan cari orandan daha hassas bir sonug¢ veren
orandir. Paraya ¢evrilme kabiliyeti bakimindan dénen
varliklarda yer alan hesap kalemlerinden bazilar
digerlerine gore daha zayiflardir. Asit test orani zayif
olan bu kalemleri islem dis1 birakarak daha gercekei
sonuglar verebilmektedir Asit test oraninin “1” olmasi
olagan karsilanir (Aksoy, 1993:151).

Asit Test Oram=Ddnen Varliklar-Stoklar/Kisa Vadeli
Yabanci Kaynaklar formiilii ile hesaplanir.

3.1.3. Nakit Orani

Nakit orani likidite oranlar igerisinde en
hassas sonucu veren rasyo olma ozelligine sahiptir.
Nakit oranin sonucuna bakilarak isletmenin nakit
fazlasma veya nakit agigina sahip olup olmadigi tespit
edilebilir. Nakit oranmin 0,20’nin altina diismemesi
arzu edilir (Aksoy, 1993:151). Hesaplanma sekli
asagidaki gibidir.

Nakit Oram1  =Hazir Degerler +
Kiymetler/Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
3.2. Mali Yapi Oranlart

Bu oran vasitasi ile 6z kaynaklar ve yabanci
kaynaklarin igletme varliklar1 icerisinde paylar
belirlenerek, isletme finansal yapisinin denge analizi
yapilir (Karasioglu & Eren, 2015:186).

3.2.1. Finansal Kaldira¢ Orani

Menkul

Finansal kaldirag oran1 da denilen bu oran
varliklarin yiizde kaginin yabanci kaynaklarla finanse
edildigini gosterir. Isletmeye kredi verenler oranin
kiiciik olmasini arzu ederlerken ortaklar ise oranin
belli bir noktaya kadar biiyilk olmasini arzular
Ulkemizde bu oran genellikle % 60 ve iizerinde bir
seviyede gerceklesmektedir (Akdogan & Tenker,
1992:372). Hesaplanma sekli agagidaki gibidir.

Finansal Kaldirag Orani=Yabanci Kaynaklar

Toplam1/Aktif Toplami

3.2.2. Kisa Vadeli
Toplamina Orant

Yabanct Kaynaklarin Pasif

Kaynaklar icerisinde kisa vadeli yabanci
kaynak oranini gosteren bu oranin 1/3 seviyelerinde
olmas1 olagan karsilanir (Lazol, 2005:76). Ancak
borglarin vade yapisi isletmenin dahil oldugu sektore
gore degisebilmektedir. Teknoloji yogun isletmelerde
duran varlik yapist ve buna bagli olarak uzun vadeli
yabanci kaynaklarin yiiksek olmasi olagan karsilanir.
Uzun vadeli bor¢ bulma olanagmin disik ve
maliyetli oldugu tilkelerde kisa vadeli borglar kaynak
yapist igerisinde Onemli bir paya sahip olabilir
(Elmas, 2006:211). Hesaplanma sekli asagidaki
gibidir.

KVYK Pasif Toplamma Orani=
Kaynaklarin/ Pasif Toplamina Orani

3.2.3.Uzun Vadeli
Toplamina Orani

Kisa Yabanci

Yabanci Kaynaklarin  Pasif

Bu oran uzun vadeli yabanci kaynak kullanarak
varliklarin ne kadarlik kismimin olusturdugunu
gosterir. Uzun vadeli yabanci kaynaklarin maliyet
hesaplamas1 yapilirken, yapilan yatirimlarm geri
doniis stiresi isletmeler i¢in 6nem arz etmektedir.
Tiirkiye’de isletmeler icin uzun vadeli yabanci
kaynak kullaniminin smirlt olmasi ve sermaye
piyasasinin gelismemis olmasi sebebiyle uzun vadeli
yabanci kaynak kullanim orani yiiksek oranlarda
degildir. Uzun vadeli yabanci kaynak kullanim
oraninin 1/3 diizeyinde olmasi olagan karsilanir ancak
Tiirkiye’de genellikle %50 diizeyinde
gerceklesmektedir. Duran varlik yatirimlarmin uzun
vadeli yabanci kaynaklar ile yapilmis olmasi arzu
edilir ancak yoneticilerin kullandiklari fonlarla
yatinm yaptiklarn iktisadi kiymetlerin  kullanim
stirelerini  dikkate alarak bir denge kurmalar1 bu
kararda etkili olmaktadir (Cabuk & Lazol, 2000:215).
Hesaplanma sekli asagidaki gibidir. Hesaplanma sekli
asagidaki gibidir.

UVYK Pasif Toplamina Oranmi= Pasif Toplami/
Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar

3.2.4. Oz Kaynaklarin Aktif Toplamina Orant

Bu oran 6z kaynaklarin aktif toplamina
boliinmesi ile elde edilir. Elde edilen analiz sonucu
aktiflerin yiizde kacinin igletme sahiplerince finanse
edildigini gosterir. Oranin zaman ig¢inde yiikselme
egilimine girmesi iyi bir yonetimin oldugunun
gostergesidir. Oranmnin diisiik olmasi spekiilatif bir
finansman seklini gdsterir isletme biyiik karlar
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saglayabilecegi gibi faiz ve anapara taksitlerini
o0demekte zorluklarla karsilagabilir hatta varligini
devam ettiremeyecek duruma gelebilir (Giicenme,
1996:95). Hesaplanma sekli asagidaki gibidir.

Oz kaynaklarm Aktif Toplamma Oram= Oz

kaynaklar Toplami/ Aktif toplami1
3.3. Faaliyet Oranlart

Isletme varliklarinin etkin bir sekilde kullanilip
kullanilmadigmin  tespit edilmesinde kullanilan
rasyodur (Karasioglu & Eren, 2005:190).

3.3.1. Stok Devir Hizi

“Stoklarin bir yilda ka¢ defa satisa konu
oldugunu gosteren orandw” (Akinct & Erdogan,
1995:268). Stok devir hizimin yiiksek olmasi
isletmenin daha az sermayeyi stoklara yatirmis
oldugunu ifade eder. Stok devir hiz1 yiiksek olan bir
isletme daha fazla rekabet giicline sahiptir ve
igletmenin maruz kaldigi fiyat, moda ve talep
degisimlerinden kaynaklanan riski azaltabilmektedir.
Stok devir hizimin diisiikk olmasi isletmenin nakit
girislerini azaltabilecegi gibi iiriinlerin depolama ve
sigorta maliyetlerini artirarak ek maliyet yiikii getirir
(Giicenme, 1996: 97). Hesaplanma sekli asagidaki
gibidir.

Stok Devir Hiz1 =
Stoklar

Satiglarin  Maliyeti/Ortalama

Ortalama Stoklar =D6énem Bas1 Stok + Dénem Sonu
Stok /2.

3.3.2. Alacak Devir Hizi

Alacak devir hizi isletmelerin bir hesap
donemi igerisinde kag kez tahsilat yaptigini gosteren
orandir. Bu oranin yiikksek ¢ikmasi isletmenin
alacaklara diisiik oranda yatirim yapmis oldugunu
ifade eder. Oranin diisiik ¢ikmasi siipheli alacak
tutarinin artmasina da sebep olabilmektedir. Oraninin
yiksek olmasi isletmenin tahsilat politikasini etkin
kullandig1 ve alacak tahsilat politikasini iyi yonettigi
anlamina gelir (Akinct & Erdogan, 1995:268).
Asagidaki formiille hesaplanir.

Alacak devir hiz1 = Kredili Satiglar/Ortalama Ticari
Alacaklar

3.3.3. Calisma Sermayesi Devir Hizi Orant

Donen  varliklarin  verimliligini  6lgmede
kullanilan bu oranin yiliksek olmasi arzu edilir.
Isletme yd&neticilerinin dénen varliklart ne kadar
verimli kullanildiginin  gostergesidir (Akdogan &
Tenker, 1999:361). Oranmin diisik olmasi donen

varliklara gereginden fazla yatinm yapildiginin
gostergesidir. Bu oran donen varliklarin kac kati net
satis yapildiginm gosterir.

Calisma  Sermayesi  Devir Hizi  Orani=Net

Satislar/Donen Varliklar
3.4. Karlilik Oranlar

Isletmenin faaliyetlerindeki verimlilik, karlilik
oranlarini analiz eden bir orandir (Tiirko, 2002:107).

3.4.1. Kar Ile Sermaye Arasindaki Iliskiler

3.4.1.1. Net Karin Oz Sermayeye Oram (Mali
Rantabilite)

Bu oran isletmeye ortaklarca tahsis edilmis
bulunan degerlerin ne 6l¢lide etkin ve verimli olarak
kullanildigini tespit etmek amaci ile kullanilan bir
orandir. Ayni zamanda igletmeye yatirim yapmis olan
ortaklarin yatirdiklar1 kaynak karsihiginda her bir
birim i¢in ne oranda kar  sagladigim
gosterir. Isletmenin 6z kaynak karliligini gdsteren bu
oranin yiiksek olmasi arzu edilir (Cabuk ve Lazol,
2016: 224).

Mali Rantabilite=Dénem Net Kar1 / Oz Kaynaklar

3.4.1.2. Faiz ve Vergi Oncesi Karin Kaynaklar
Toplamina Orany’ Ekonomik Rantabilite

Ekonomik rantabilite olarak da adlandirilan bu
oran “Bu oran toplam kaynaklarin ne dlgiide karli
kullamildigimi gosteren bir orandwr” (Akgiig, 2009 :
68). Anilan oranin kullanilmasiyla karla yatirim
arasmdaki iligki, firmanin finansman yapisindan
bagimsiz olarak incelenebilmektedir.

Ekonomik rantabilite =Faiz Ve Oncesi

Kar/Toplam Kaynaklar.
3.4.1.3. Karlilik Oram

Vergi

Isletme varliklarmin verimliligini  6lgmede
kullanilan bir orandir. Bu oran vergiden Oncesi ve
vergiden sonrasi net kar dikkate alinmak suretiyle iki
sekilde hesaplanabilir. Isletmeler iizerindeki vergi
yiikiiniin farkli olmas1 durumunda vergi dncesi karin
esas  almarak analiz  yapilmasi,  yapilacak
karsilagtirmalar i¢in daha saglikli olmaktadir. bu oran
ayn1 zamanda aktiflerin ne oranda etkin kullanildigin
gosteren bir orandir analiz sonucunun yiiksek ¢ikmasi
Arzu edilir. Hesaplanma sekli asagidaki gibidir.

Karhlik Orani1 =Net Kar Zarar /Toplam Aktifler.
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3.4.2. Kar ile Satislar Arasindaki Iliskiler
3.4.2.1. Faaliyet Karinin Net Satiglara Orant

Satislar iizerinden faaliyet karliligin1 gésteren
bu oran isletmenin ana faaliyet konusunda ne 6l¢iide
karli oldugunu tespit ederken kullanilan bir
orandir. Oranin yiiksek olmasi isletmenin ana
faaliyetlerin de karli ve verimli oldugunu gosterirken
oranin azalma egiliminde olmasi isletmenin ana
faaliyet konusunda yetersiz kaldigi karliligin,
verimliligin azaldigim gostermektedir (Cabuk ve
Lazol, 2016: 208).

Faaliyet Kar1 Oran1 = Faaliyet Kar1 / Net Satislar.
3.4.2.2. Briit Kdar Marji Orant

Bu oran briit satis karinin net satislara
oranlanmasi ile bulunur diger bir ifade ile bu oran
satilan mallarin maliyeti diisiildiikten sonra kalan briit
faaliyet karmin yiizdesini gostermektedir. Briit kar
marj1 oraninin yiiksek ¢ikmasi olumlu karsilanir, briit
kar marjinin yiiksek ¢ikmasi briit satig karinin faaliyet
giderleri karsiladiktan sonra isletmeyi yeterli bir
faaliyet karma ulastiracagi seklinde yorumlanir
(Akinc1 & Erdogan:272).

Briit Kar Marj1 Orani = Briit Satig Kar1 / Net Satiglar
3.4.2.3. Net Kar Marji

Net kar marji ile isletmenin satiglarmin kar
diizeyi Olgiilmektedir. Bagka bir deyisle isletmenin
her bir TL'si ile donem igerisinde ne kadar kar elde
ettigini tespit etmek i¢in kullanilan bir orandir. Analiz
sonucu elde edilen oraninin yiiksek olmasi arzu edilir
(Yenisu, 2019:33). Hesaplanma sekli asagidaki
gibidir.

Net Kar Marji =Dénem Net Kar Zarar1 / Net Satiglar

3.4.2.4. Satilan Mamul Maliyetinin Net Satiglara
Orani

Bu oran satilan mamul maliyetinin net satiglar
icerisindeki oranini ifade eder. Oranin kii¢iik olmasi
arzu edilir, oran biiyiidiikce satiglarin maliyetinin
toplam satiglar igerisindeki pay: artar.

Satilan Mamul Maliyetinin Net Satislara Oram1 =
Satilan Mamul Maliyeti / Net Satiglar

4. CALISMANIN AMACI VE YONTEMI

Calismanin amaci1 Tirkiye'de Ttretim sektoriinde
onemli bir yere sahip olan Tekstil sektoriinde faaliyet
gosteren bir sirketin 2017-2018-2019 yillar1 mali

tablolarindan yararlanarak oran analizini yapmak ve

¢ikan sonuglart  “Tirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas1” TCMB sektor ortalamalari ile kiyaslamaktir.
Calismada tekstil sektoriiniin  tercih edilmesinin
sebebi sektoriin yabanci yatirim agisindan yiikselen
deger olmasi, Tiirkiye’nin tekstil ihracatinda Diinyada
7.sirada Avrupa’da ise tedarik agisindan {igiincii
sirada olmasi sektore olan ilgiyi artirmig ve tercih
sebebi olmustur. Calismanin amacini gerceklestirmek
icin se¢ilen Karsu Sirketi Tiirkiye’de “Teknik
Tekstil” alaninda ilk ve tek iiretimi yapan firmadir.
Tiirkiye’de teknik tekstil liretiminde o6zellikle iplik
iretme konusunda tek yetkili sirket olmasi, ayrica
sirketin bambu iiriinleri iiretiminde “Bambu Ureticiler
Birligi” tarafindan diinyada orijinal bambu tekstil
elyafi kullanan Onemli firmalara, Tiirkiye’den de
Karsu Tekstil’e 2019 yilinda 6diil verilmesi sirketin
gelisime acik bir profil sergilemesi firmayi tercih
sebebi olmustur. Calismada yontem olarak 6rnek olay
yontemi kullanilmistir. “Ornek olay yontemi sosyal
bilimlerde sik¢a kullanilan bir yontem olup, yontem
sistematik olarak verileri toplama analiz etme ve
sonuclart  ortaya  koyma  yontemidir”  (Ozer,
2012:190). Caligmaya konu olan sirketin verileri
“Kamuyu Aydinlatma Platformu” (KAP) den elde
edilerek tablolara aktarilmigtir. Calismada oran
analizinin dort ana basligi olan likidite orani, mali
oran, faaliyet orani ve karlilik oranlarina ait rasyolar
kullanilmistir. Calismaya konu olan rasyolar, alaninda
en fazla tercih edilen rasyolardir. Merkez bankasi
sektor ortalamalari, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasinin resmi internet sitesinden elde edilmistir.

Calismaya konu olan sirket 1976 yilinda iplik
iiretimine baglamistir. 1994 yilinda halka agilmis ve
hisseleri borsada igslem gérmeye baslamigtir. Sirketin
kayith sermayesi 35.100.498,42 TL dir.

Sirketin ana faaliyet konusu pamuk ipligi ve
tirevlerinin  iiretimidir. Sirket’in hisseleri 1994
yilinda halka arz edilmis olup, 2019 tarihi itibariyle
halka ag¢iklik orani yaklasik %30’dur.Calismaya konu
sirketin 2017-2018-2019 yili temel mali tablolar1 olan
bilango ve gelir tablosu caligmanin ana materyalini
olusturmaktadir(http://karsu.com.tr/kurumsal/hakkimi
zda/).

Karsu Sirketinin 2017-2019 yili Finansal
Durum Tablosu Tablo 1°de, Gelir tablosu ise Tablo
2’de yer almaktadir.
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Tablo 1: Karsu Sirketinin 2017,2018, 2019 Yih Finansal Durum Tablosu

BILANCO 2017 2018 2019
Dénen Varhklar 129.052.937 189.100.000 224.787.892
Nakit ve Nakit Benzerleri 9.036.328 29.209.195 27.177.814
Finansal Yatirimlar 0 0 12.860.334
Ticari Alacaklar 58.539.739 73.182.433 87.472.832
Diger Alacaklar 224.765 312.172 631.203
Stoklar 46.022.235 61.081.584 78.414.121
Diger Dénen Varliklar 15.229.870 25.314.616 18.231.588
Duran Varhklar 120.241.674 126.291.907 131.805.051
Diger Alacaklar 27.652 35.756 40.034
Finansal Yatirimlar 156.216 216.216 216.216
Yatinm Amaclh Gayrimenkuller 1.590.000 1.590.000 1.590.000
Kullanim Hakki Varliklari 0 0 862.451
Maddi Duran Varliklar 116.625.070 123.955.700 128.920.523
Maddi Olmayan Duran Varliklar 390.316 277.483 90.213
Diger Duran Varliklar 1.452.420 216.752 85.614
TOPLAM VARLIKLAR 249.294.611 315.391.907 356.592.943
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 117.668.570 161.595.937 186.111.849
Finansal Borglar 86.668.185 117.148.885 139.797.098
Ticari Borglar 25.291.637 37.629.179 38.270.321
Diger Borglar 80.944 105.252 129.381
Ertelenmis Gelirler 0 280.092 324.531
Borg Karsiliklari 1.111.420 915.129 291.061
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 4.516.384 5.517.400 7.299.457
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 82.809.849 95.828.632 109.472.031
Finansal Borglar 70.193.106 81.392.870 93.284.492
Ticari Borglar 670 170 0
Uzun vadeli karsiliklar 6.127.689 6.267.516 6.802.552
Ertelenmig Vergi Yiikiimliiligii 6.488.384 8.168.076 9.384.987
Oz kaynaklar 48.816.192 57.967.338 61.009.063
Ana Ortakliga Ait Oz kaynaklar 48.816.192 57.967.338 61.009.063
Odenmis Sermaye 35.100.498 35.100.498 35.100.498
Kardan Ayrilan Kisitlanmig Yedekler 2.197.779 2.197.779 2.197.779
Gegmis Yillar Kar/Zararlar -36.382.062 -37.206.304 -27.028.559
Donem Net Kar/Zarari -828.093 10.315.649 3.060.841
Diger Ozsermaye Kalemleri 48.728.070 47.559.716 47.678.504
TOPLAM KAYNAKLAR 249.294.611 315.391.907 356.592.943

Kaynak: http://www.kap.org.tr/tr/,
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Tablo 2: Karsu Sirketinin 2017-2018- 2019 Y1ih Gelir Tablosu

GELIR TABLOSU 2017 2018 2019
Siirdiiriilen Faaliyetler 0 0 0
Satis Gelirleri 197.671.927 259.860.663 294.486.231
Satiglarin Maliyeti (-) -160.571.026 -200.653.711 -252.285.134
Ticari Faaliyetlerden Diger Kar (Zarar) 0 0 0
Ticari Faaliyetlerden Briit Kar (Zarar) 37.100.901 59.206.952 42.201.097
BRUT KAR (ZARAR) 37.100.901 59.206.952 42.201.097
Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) -7.643.922 -8.974.764 -12.332.866
Genel Yonetim Giderleri (-) -5.782.873 -6.850.228 -7.797.617
Aragtirma ve Gelistirme Giderleri (-) -357.040 -378.453 -475.713
Diger Faaliyet Gelirleri 52.063.972 164.242.556 74.769.344
Diger Faaliyet Giderleri (-) -23.459.556 -92.411.385 -38.657.947
Faaliyet Kar1 Oncesi Diger Gelir ve Giderler 0 0 0
FAALIYET KARI (ZARARI) 51.921.482 114.834.678 57.706.298
Net Faaliyet Kar/Zarari 2.331.7066 43.003.507 21.594.901
Yatirim Faaliyetlerinden Gelirler -278.5632 0 104.143
Yatirim Faaliyetlerinden Giderler (-) 0 -2.954.146 -2.194.757
Finansman Gideri Oncesi Faaliyet Kari/Zarar1 0 111.880.532 55.615.684
(Esas Faaliyet Dis1) Finansal Giderler (-) -50.247.863 -101.007.946 -51.371.436
Vergi Oncesi Diger Gelir ve Giderler -2.785.632 -2.954.146 -2.090.614
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Oncesi Kari (Zarar1) -1.112.013 10.872.586 4.244.248
Siirdiiriilen Faaliyetler Vergi Geliri (Gideri) 283.920 -556.937 -1.183.407
Ertelenmis Vergi Geliri (Gideri) 283.920 -556.937 -1.183.407
Siirdiiriilen Faaliyetler Donem Kari/Zarar -828.093 103.15.649 3.060.841
DONEM KARI (ZARARI) -828.093 10.315.649 3.060.841

Kaynak: http://www.kap.org.tr/tr/, Erisim Tarihi: 09.09.2020

Tablo 3: Karsu Sirketinin Oran Analizi Sonuclari ve Merkez Bankasi Sektor Ortalamalar1 Sonuclari

Tablosu
. . . . . Merkez Bankasi Tekstil
Karsu Sirketinin Oran Analizi Sonuclar Sektorii Ortalamalart
Likidite Orani 2017 2018 2019 2017 2018 2019
Cari Oran 109,6 117,0 120,7 150,5 147,2 167,5
Asist Test Orani 70.2 79,0 78.4 95,3 91,7 107,9
Nakit Orani 8,3 18,7 15,1 23,7 22,8 21,0
MALI YAPI ORANLARI
Finansman Oran1 Yab Kay/Varlik Orani 80.4 81,6 82,8 60,8 61,7 61,2
KVYK/Pasif Toplami1 47,2 51,2 52,1 51,7 53,0 52,5
UVYK/Pasif Toplami 33,2 30,3 30,8 21,1 20,6 21,7
C)zkaynak/Varhk Toplami 19,5 18,3 17,1 39,2 38,3 38,8
FAALIYET ORANLARI
Stok Devir Hiz1 1,9 3,7 2,5 6,9 7,1 7,8
Alacak Devir Hiz1 3,3 3,5 3,3 5,2 5,4 5,8
Net Caligma Sermayesi Devir Hizi 17,3 9,4 7,6 2,6 2,9 3,6
KARLILIK ORANLARI
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Kar ile Sermaye Arasindaki iliski

Mali Rantabilite 1,6 17,7 5,0 11,3 10,3 10,9

Net Kar/Oz kaynak

Ekonomik Rantabilite 20,6 354 15,5 6,4 6,7 6,8

Fin.Gid Vergi On.Kar/Pasif Toplami

Karlilik Oran1 Net Kar/Varlik Toplami1 0,33 3,2 0,85 2,3 1,9 2,3

Kar ile Satislar Arasindaki iliski

Faaliyet K /Net Sat.Orani 26,2 443 1,95 5,3 5,7 4.7

Briit Satis K./Net Sat. Orani 18,3 22,2 14,6 16,4 16,6 16,0

Net Kar/Net Satislar Orani 0,41 3,9 1,03 3,1 2,2 2,5

SMM/Net Sat. Orani 81,3 77,6 85,4 83,6 83,4 84,0
firmalarin goniilli katilim destegi ve yillik mali tablo
verilerinden faydalanilmagtur.

5. BULGULAR VE YORUM

Calismanin bu boliimiinde g¢alismaya konu
olan sirketin uygulama kisminda elde edilen sonuglar
ile Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi sektor
ortalamalar1 rasyolar1 tablolara aktarilmis ve sonuglar
karsilagtirilarak  yorumlanmigtir. Merkez Bankasi
tarafindan bilangolar olusturulurken, ilgili sektordeki
5.1.1. Cari Oran

Isletmenin kisa vadeli borglarim1 ddeyebilme
giiclinli gosteren bu oran tiim yillarda, standart olarak
kabul goren 2’nin altindadir. Ozellikle 2017 yilinda
cari oran diger yillara gore daha disiikk diizeyde
gerceklesmistir. Genel olarak isletmenin son 3 yilda
finansal anlamda riskli bir tablo ¢izdigi sdylenebilir.
Daha kesin bir yargiya ulasmak icin nakit orani ve
likidite oramm1 da incelemek gerekir. Sektor
ortalamalar1 ile sirket wverileri karsilastirildiginda
2017,2018, 2019 yillarinin  tamaminda  sirket
verilerinin sektér ortalamalarinin gerisinde kaldigi,
sirketin bu anlamda riskli bir goriiniim sergiledigi
sOylenebilir.

5.1.2. Asit Test Oram

Stoklardan gelebilecek 6deme riskini ortadan
kaldiran asit test oran1 mevcut sirketin son 3 yilinda
sirastyla %70,2, %79,0, %78,8 olarak gerceklesmistir.
Bu oranlar sektdr ortalamalar1 ile kiyaslandiginda
ozellikle 2019 yilinda ortalamadan en ¢ok uzaklagilan
donem oldugu tespit edilmistir.

(https://www.tcmb.gov.tr). Tablo 3’ de elde edilen
bulgularin tamamu tek bir tabloda yer almaktadir.

5.1. Likidite Orani Bulgular1

Karsu Sirketinin likidite oranlarmin sonuglari
ve sektor ortalamalar1 Tablo 4’ de yer almaktadir.

5.1.3. Nakit Oram

Sirketin 2017-2018-2019 yili nakit orani sonuglar
dalgal1 bir seyir izlemistir. Nakit oranimin ylizde
yirminin altina diigmemesi arzu edilir 2017 yilinda
sirketin kisa vadeli borglarimi &deyebilme giicii
oldukea diigiiktiir 2018 yilinda finansal anlamda daha
iyl bir goriinim sergilemekle birlikte 2019 yilinda
mevcut durumu koruyamamistir. Sektdr ortalamalart
ise arzu edilen diizeyin tlizerinde gerceklesmistir
sirketin hem sektor ortalamasinin gerisinde kalmasi
hem de arzu edilen seviyenin altinda kalmasi finansal
anlamda riskli bir goriinim sergiledigi seklinde
yorumlar1 destekler niteliktedir. Likidite oranlarinin
genel seyrini inceledigimizde Karsu Sirketinin tiim
rasyolarinin Merkez Bankasi sektdr ortalamalarindan
daha disiik diizeyde oldugu goriilmektedir. Bu durum
2017 yili i¢in, kisa vadeli bor¢lanma diizeyinin % 40
oraninda artmasi, nakit girislerinin ise % 32 oraninda
azalmasindan kaynaklanmaktadir. Sektordeki
sitketlerin biiyiilk c¢ogunlugunun Karsu sirketine
kiyasla finansal anlamda daha iyi performans
gostermis olmasi, Karsu sirketinin bu ortalamanin
gerisinde kalmasina sebep olmustur.
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Tablo 4: Karsu Sirketinin 2017-2019 Yih Likidite Orami Sonuclar1 ve Merkez Bankasi Sektor

Ortalamalar1 Tablosu

Karsu Sirketinin Likidite Orani Sonuclari Merkez Bankasi Tekstil Sektorii
Ortalamalan
Likidite Oram 2017 2018 2019 2017 2018 2019
Cari Oran 109,6 117,0 120,7 150,5 147,2 167,5
Asist Test Orani 70.2 79,0 78.4 95,3 91,7 107,9
Nakit Orani 8,3 18,7 15,1 23,7 22,8 21,0

Tablo 5: Karsu Sirketinin 2017-2019 Yih Mali Yapr Oranlar1 Sonuglar1 ve Merkez Bankas1 Sektor

Ortalamalar1 Tablosu

Karsu Sirketinin Mali Yapi1 Oranlan Merkez Bankasi Tekstil Sektorii
Ortalamalan

Mali Yap1 Oranlarn 2017 2018 2019 2017 2018 2019
Finansman Orani 80.4 81,6 82,8 60,8 61,7 61,2
Yab Kay/Varlik Oranm

KVYK/Pasif Toplam1 47,2 51,2 52,1 51,7 53,0 52,5
UVYK/Pasif Toplam1 33,2 30,3 30,8 21,1 20,6 21,7
Ozkaynak/Varhk Toplam1 19,5 18,3 17,1 39,2 38,3 38,8

5.2.1. Finansal Kaldira¢ Orani

Finansal kaldirag orani varliklarin ne kadarlik
kisminin borglarla finanse edildigini gosteren orandir.
Kaldirag orani incelendiginde sirketin 3 yilda yilizde
seksen diizeyinde bir kaldirag oranina sahip oldugu
goriilmektedir sektdr ortalamasi sirket ortalamasinin
yaklasik ylizde yirmi oraninda daha diisiik seviyede
gerceklesmistir sirketin varliklarinin ylizde 80'inin
bor¢la finanse edilmis olmasi mali tablosundaki
riskine kanitlar sekildedir.

5.2.2. Kisa Vadeli Yabanci Kaynak, Kaynak Toplam
Orant

Kisa wvadeli yabanci kaynaklarin kaynak
toplamma orani son 3 yilda %50 civarinda bir
dagilim sergilemektedir. Bu oran Tirkiye gibi
gelismekte olan iilkeler i¢in olagan karsilanabilir
sektor  ortalamasi  ile  sirket  ortalamalari
kiyaslandiginda her iki sonucun uyumlu oldugu
sOylenebilir. Tekstil sektor tinlinde yasanan ekonomik
sikintilar dolayis1 ile borg ile finansmana agirlik
verilmesi yapilan yatinmlarin kagmilmaz olmasi ve
uzun vadeli kredi olanaklarinin az olmasi bu
durumun sebepleri arasinda gosterilebilir. Kisa vadeli
yabanci kaynak oraninin yliksek olmasi isletmenin

hazir degerlerinin kontroliinii gerekli
kilmaktadir.  Isletmenin alacaklarmi ve borg
miktarim1  dengede tutmasi1  likidite  sikintisi

yasamamasi agisindan 6nem arz etmektedir.
5.2.3. Uzun Vadeli Yabanct Kaynak ve Kaynak
Toplami Orani

Uzun vadeli yabanci kaynak orani ortalama % 32
oraninda bir seyir izlemistir, bu oranlar sektor
ortalamasina gore oldukga yliksek oranda olup kisa
vadeli yabanci kaynaklar ile birlikte yorumlandiginda
isletmenin genel goriiniimiinii olumsuz yo6nde
etkilemektedir.

5.2.4. Oz Kaynaklarin Aktif Toplamina Oram

Calismaya konu olan girketin toplam aktif
yapist igerisindeki 6z kaynak orammi gosteren bu
oranin goriintlisii su sekildedir. 2017 ile 2019 yillar
arasimda 0z kaynak dagilmi %18,3 oraninda
gergeklesirken merkez bankasi sektor ortalamasi
%30,9 diizeyinde gerceklesmistir.  Sektor genel
olarak 6z kaynak agirlikli bir finansmani tercih etmis
ve giiclii bir yap1 sergilemektedir ancak sirketin 6z
kaynak oranmin diisikk seviyede seyretmesi sektor
ortalamasinin da gerisinde kalmasi finansal agidan
giiclii bir yapi sergilemediginin gostergesidir.

5.3. Faaliyet Oranlari Bulgular

Karsu Sirketinin faaliyet oranlarinin sonuglar1 ve
sektor ortalamalari Tablo 6’da yer almaktadir.
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Tablo 6: Karsu Sirketinin 2017-2019 Yili Faaliyet Oranlar1 Analiz Sonuclar1 ve Merkez Bankasi Sektor

Ortalamalar1 Tablosu

Karsu Sirketinin Faaliyet Oranlar1 Sonuclari Merkez Bankasi Tekstil Sektorii
Ortalamalari
Faaliyet Oranlari 2017 2018 2019 2017 2018 2019
Stok Devir Hizi 1,9 3,7 2,5 6,9 7,1 7,8
Alacak Devir Hiz1 3,3 3,5 3,3 5,2 5,4 5,8
Net Calisgma Sermayesi Devir Hizi 17,3 9,4 7,6 2,6 2,9 3,6

5.3.1. Stok Devir Hiz1 Orani

Stok devir hiz1 2018 yilinda diger yillara gore
daha yiiksek bir diizeyde gerceklesmistir ancak sektor
ortalamalari ile karsilagtirildiginda sektor
ortalamalarmin sirket ortalamalarinin ¢ok iizerinde
oldugu tespit edilmistir. Bu durum igletmenin iyi
caligmadig isletmenin satis hacmine gore daha fazla
stok bulundurdugu anlamina gelmektedir ayni sekilde
isletmenin etkin bir stok yonetiminin olmadig1 ve stok
yonetimini kontrol edemedigi anlamina gelmektedir.

5.3.2. Alacak Devir Hizi

Alacak devir hiz1 isletmenin likidite
durumunda yon veren tamamlayici bir orandir
(Akdogan & Tenker:382). Isletmenin alacak devir
hiz1 ortalama 3,3 diizeyinde ger¢eklesmistir bu oran
sektor  ortalamasinin  altinda bir  seviyededir.
Alacaklarin  biiytik  kismi  ticari  alacaklardan
olugsmaktadir. Sirket sermayesinin alacaklara tahsis
edildigi ve alacak yonetimini sektordeki diger
sitketlere gore 1iyi kontrol edemedigi anlamina
gelmektedir. Alacaklart  kontrol edebilmek igin
factoring sirketleri ile anlasabilir veya alacaklarin
sigortalanmas1 yolunu segerek riskini azaltabilir.

5.3.3. Net Calisma Sermayesi Devir Hizi

Isletme sermayesinin ne kadar etkili bir sekilde
kullanildigimi gdsteren bu oranin yiiksek olmasi arzu
edilir. Isletmenin yillar itibari ile dalgali bir seyir
izledigi goriilmektedir, oOzellikle 2017 yilindaki
%17,3 oram diger yillara gore oldukca yiiksek bir
diizeydedir. Net calisma sermayesi devir hizinin gok
yiuksek olmast “Atilgan Calisma  Sermayesi
Politikasin1” glindeme getirir. Bu politika donen
varliklara daha az yatinim yapilarak varliklarin
olusturulmasi  anlamma  gelmektedir  (Yenisu,
2019:29). Fakat bu politika isletmenin risk diizeyini
artirmaktadir. Isletmenin  varlik ve kaynak
yapisindaki dalgalanmalar da bu durumu destekler
niteliktedir. Sektor ortalamalarina bakildiginda sirket
ortalamalarmin sektdr ortalamasinin iizerinde oldugu
gozlemlenmektedir.

5. 4. Karlihk Oranlari Bulgular

5.4.1. Kar ile Sermaye Arasindaki Iliskiyi Gosteren
Oranlar

Karsu sirketinin kar ile sermaye arasindaki iligkiyi
gbsteren oran sonuglar1 ve sektor ortalamalart Tablo
7’de yer almaktadir.

Tablo 7: Karsu Sirketinin 2017-2019 Yih Karhhk Analiz Sonuclar1 Ve Merkez Bankasi Sektor

Ortalamalar: Tablosu

Karsu Sirketinin Karhlik Analizi Sonuglar: Merkez Bankasi Tekstil Sektorii
Ortalamalarn

Kar Ile Sermaye Arasindaki 2017 2018 2019 2017 2018 2019
Mliski
Mali Rantabilite 1,6 17,7 50 11,3 10,3 10,9
Net Kar/Oz kaynak
Ekonomik Rantabilite 20,6 354 15,5 6,4 6,7 6,8
Fin.Gid Vergi On.Kar/Pasif
Toplami
Karlilik Oran1  Net Kar/Varlik 0,33 0,85 2,3 1,9 2,3
Toplami

5.4.1.1. Net Kar Oz kaynak Orani

Net kar 6z kaynak orani diger adiyla mali
rantabilite olarak da ifade edilen bu oran igletme

sahiplerinin saglamis olduklar1 kaynagin bir birimine
diisen pay1 ifade etmektedir.  Sirketin mali
rantabilitesi 3 yillik zaman dilimi igerisinde istikrarsiz
bir goriinlim sergilemistir sektor ortalamalari
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incelendiginde her iki veri arasinda da istikrarsiz bir
goriiniim vardir. 2018 yilinda sirket ortalamasi sektor
ortalamasinin iizerindeyken 2017 ve 2019 yillarinda
sektor ortalamasinin gerisinde kalmustir.

5.4.1.2. Ekonomik Rantabilite

Yonetim biriminin isletmeye yatirdigi fonlarin
getirisini  6lgmede  kullanan bu oran  sektor
ortalamasinin  olduk¢a iizerinde bir seviyede
gergeklesmistir. Bu oranin yiiksek olmasi finansman
giderleri Oncesi karmm yiiksek oldugu anlamina
gelmektedir.

5.4.1.3. Karlilik Orani

Karlilik oranlarinin genel seyrini
inceledigimizde  dalgali  bir  seyir izledigi
goriilmektedir. Sektor ortalamasi ile kiyaslandiginda
2018 yili disinda diger iki yilda sirket ortalamasinin

sektor ortalamasinin gerisinde kaldig1
gozlemlenmektedir. Net karin  toplam  varliklar
icerisindeki paymin az olmasi girketin faaliyet

konusunda yetersiz kaldig1 anlamina gelmektedir.
5.4.2. Kar ile Satislar Arasindaki Iliskiler

Karsu Sirketinin kar ile satiglar arasindaki iligkilerin
sonuglart ve sektor ortalamalari Tablo 8 de yer
almaktadir.

Tablo 8: Karsu Sirketinin 2017-2019 Yih Karhhk Analiz Sonuclari Ve Merkez Bankasi Sektor

Ortalamalar1 Tablosu

Karsu Sirketinin Karlihk Analizi Sonuc¢lar: Merkez Bankasi Tekstil Sektorii
Ortalamalarn
Kar ile Satislar Arasindaki Iliski 2017 2018 2019 2017 2018 2019
Faaliyet K /Net Sat. Orani 26,2 443 1,95 5,3 57 47
Briit Satig K./Net Sat. Orani 18,3 22,2 14,6 16,4 16,6 16,0
Net Kar/Net Satiglar Orani 0,41 3,9 1,03 3,1 2,2 2,5
SMM/Net Sat. Oran 81,3 77,6 85,4 83,6 83,4 84,0

5.4.2.1. Faaliyet Kartnin Net Satislara Orani

Sirketin 2017,2018, 2019 yillarinda istikrarsiz
bir goriiniim sergiledigi gozlemlenmektedir. Ozellikle
2019 yilinda oranin 1.95 seviyesine diismesi 2018
yilina gore ciddi bir problem oldugunun gostergesidir.
Ana faaliyet konusunu ilgilendiren bu oranin ciddi
oranda azalmas1 karliligim ve verimliligin azaldig:
anlamma gelmektedir ayni sekilde ana faaliyet
konusunda da basarisiz  bir yil oldugunun
gostergesidir. 2019 yilindaki bu istikrarsiz tablo
disinda 2017 ile 2018 yilinda faaliyet karinin sektor
ortalamalarmin ~ olduk¢a  lizerinde  seyrettigi
gozlemlenmektedir. Sirketin gelir tablosunun mutlak
rakamlar1 incelendiginde diger faaliyetlerden gelirler
kaleminde yasanan onemli orandaki artisin faaliyet
karmi 6nemli derecede artirdigr tespit edilmistir.

5.4.2.2. Briit Sans Kirt Orant

Satiglarin karliligin1 gosteren bu oranin 3 yillik
degerleri incelendiginde 2019 yilinda  sektor
ortalamasimnin  gerisinde kaldigi 2017 ve 2018
yillarinda ise sektor ortalamalarinin iizerinde oldugu
gozlemlenmektedir. Ozellikle 2018 yilinda satis
hasilat1 i¢erisinde maliyetlerin pay1 diger yillara gore
daha diisiik diizeyde gerceklesmistir. Bu durum Briit

satis karinin hem mutlak degerinin hem de oranin
ylksek ¢ikmasina sebep olmustur.

5.4.2.3. Net Karin Net Satislara Orani

Isletmenin uyguladigi karar ve politikalarin
sonuglari1 da gosteren bu oranin 3 yillik verileri
icerisinde yalnizca 2018 yilinda sektor ortalamasinin
iizerinde oldugu  goriilmektedir, tim  yillan
kiyasladigimizda istikrarsiz bir dagilim sergiledigi
sOylenebilir.

5.4.2.4. Satilan Malin Maliyetinin Net Satislara
Orant

Satilan mamul maliyetinin net satiglara oranini
gosteren bu oranin dagilimi sektor ortalamalar ile
uyum igerisinde bir gdriiniim sergilemektedir
yalnizca. 2018 yilinda sektor ortalamasinin altinda %
76 diizeyinde gergeklesmistir.

6. SONUC

Sirketin likidite oranlari sonucuna gore nakit
sikintis1  yasadigi, kisa vadeli yabanci kaynaklari
o0demekte sorun yasayabilecegi muhtemel
goriinmektedir. Sirketin ~ likidite  oranlarinin
tamaminda sektor ortalamalarinin gerisinde kalmasi
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likidite oranina dikkat etmesi gerektigini destekler
niteliktedir. Sirketin mali yapisinin biiyliik kismi
finansal borglardan olusmaktadir finansal kaldirag
oraninin yiiksek olmasi kaynak yapisi igerisinde kisa
vadeli yabanci kaynak oraninin yiiksek olmasi
sirketin olumsuz bir tablo c¢izmesine sebep
olmugtur. Mali yapisimin  genel goriniimii  sektor
ortalamalar1 ile kiyaslandiginda 6z kaynak oraninin
sektor ortalamasmin ¢ok gerisinde kaldig1 tespit
edilmistir. Oz kaynak oranmnin diisiik olmas1 finansal
kaldirag oraninin ise yiiksek olmasi sirketin finansal
anlamda olumlu bir tablo sergilemediginin
gostergesidir. Isletmenin stok devir hiz1 ve alacak
devir hiz1 sektdr ortalamalarinin altinda bir goriiniim
sergilemistir buna ragmen net calisma sermayesi
devir hizi sektér ortalamasimn ¢ok {izerinde
seyretmistir. Bu durum kisa vadeli yabanci kaynak
oraninin yiiksek olmasi ile birlikte yorumlandiginda
net igletme sermayesinin yetersiz oldugunu kanitlar
sekildedir. Sirketin satilan mamul maliyetinin net
satiglara oran1  sektor ortalamalar1 ile uyum
igerisindedir, fakat faaliyet karmin net satiglara
oraninda ciddi bir istikrarsizlik s6z konusudur.
Ekonomik rantabilitenin, mali rantabiliteden yiiksek
olmas1 kisa vadeli yabanci kaynak kullaniminin
maliyetinin yiiksek oldugu anlamma gelir. Bu durum
sirketin finansal tablolarinin daha riskli bir gdriiniim
sergilemesine sebep olmustur.

Calismada elde edilen bulgular neticesinde
sirket, ana faaliyet konusuna 6nem vermeli ve satis
hasilatint ve nakit giriglerini artiracak politikalar
belirlemelidir. Ayrica, Alacaklarin1 sigorta ettirerek
teminat altina almali, kredilerini Tiirk lirasi cinsinden
temin ederek kredi riskini azaltmalidir. Ek olarak 6z
kaynak ile finansman segeneklerine agrilik vererek
kaldirag oranini diigiirmesi gibi 6nlemler almalidir.
Bu degisiklikler sayesinde isletmenin i¢ dinamikleri
ve gelecege yoOnelik planlar1 dogrultusunda finansal
durumu daha olumlu bir gériiniim sergileyebilir.

Yapilan bu c¢alismada bir sirketin finansal
verileri ile Merkez Bankasi sektér ortalamalar
kiyaslanmistir. Literatirde Merkez Bankasi sektor
ortalamalarmin bir isletme ile kiyaslandign iki
¢aligmaya rastlanmigtir. Calisma, Yenisu (2019)’un
caligmasiyla benzer sonuglar igerirken, Alper ve Biger
(2017)’in ¢alismalartyla zit sonuglar igermektedir.
Calismanin ayrica giincel verileri icermesi sebebiyle
literatiire katki saglayacagi umut edilmektedir.
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