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OZET

Modern maliyet belirleme yaklasimlari maliyetlerin belirlenmesinde ortaya c¢ikan yanlisliklarin ve hatalarin
giderilmesinde, isletmelere klavuzluk yapmaktadir. Bu yaklasimlar; tam zamanl (retim, kalite maliyetleri, deger
muhendisligi, kaizen maliyetleme, hedef maliyetleme, faaliyet tabanli maliyetleme, stratejik maliyetleme,
stratejik ybénetim muhasebesi, mamul yasam dénemi boyunca maliyetleme olarak ge¢mektedir. Bu arastirmanin
amaci da, Yiksekégretim Kurulu Ulusal Tez Merkezi'ne yliklenmis ve erisime acik oldugu tespit edilen lisansdstii
tezlerden hareketle icerik analizi yapiimasidir. Literatirin bir pargasini olusturan bu calismalar kendisinden
sonraki calismalara referans tegkil ettiginden bu sekilde yapilacak bir igerik analizi ile bazi anlaml sonuglarin
ortaya konulmasi hedeflenmistir.

Anahtar Sézciikler: Muhasebe, Modern Maliyetleme, Icerik Analizi.

ABSTRACT

Modern cost determination methods guide companies at correcting mistakes and error soccuring during cost
calculation. These approaches are just-in-time production, quality costs, value engineering, kaizen costing,
target costing, activitity based costing and life cycle costing. Aim of this study is content analysis of grduate
thesis’ uploaded and open Access data Council of Higher Education National Thesis Center. Because of those
studies that compose some part of literatiire are being reference to future studies some significant results are
aimed to be obtained.

Keywords: Accounting, Modern Cost Accounting, Content Analysis.
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1. GIRIS

Maliyet kavrami, ele alindidi, kullanildidi yere gore birgok anlam tasimaktadir. Maliyet kavrami bir seyi
elde etmek icin katlanilan her tiirlli fedakarliklar toplamidir. Buradan cikarilacak anlam ise, kisi ya da
isletmelerin yaptiklari her faaliyetin bir maliyeti oldugudur. Bir isletmenin masa Uretmesi, bir marketin

satis yapmasi gibi daha bircok faaliyetin maliyeti vardir (Bekgi ve Ozal, 2010: 79).

Isletmelerde maliyet kavrami ve bunun dogru bir sekilde hesaplanmasi isletmenin birim maliyetlerinin
bilinmesi ve bunu takiben satis fiyatlarinin dogru tespit edilmesinde énemli bir rol oynamaktadir. Bu
nedenle geleneksel olarak nitelendirilen ve genel iiretim maliyetlerinin hesaplanmasinda bazi eksiklikler
olusturan maliyet muhasebesi, isletmeleri yanlis kararlar vermesine neden olabilmektedir. Isletmelerin
bu eksikligi gidermek amaciyla arayislarinin sonucu olarak modern maliyet muhasebesi yaklagimlari

isletmeler acisindan biiylk dnem tasimakta ve stratejik Gistlinlik saglamaktadir.

2. KAVRAMSAL CERCEVE

Modern maliyet yonetim teknikleri literatlirde faaliyet tabanl maliyetleme, hedef maliyetleme, tam
zamaninda maliyetleme, kaizen maliyetleme, stratejik maliyet yonetimi, mamil yasam donemi

maliyetlemesi olarak sayllmaktadir. Asagida bu maliyet yonetim teknikleri agiklanmistir.

Japon menseili olan Hedef Maliyetleme Yontemi (Target Costing), Pazara Dayali Hedef Maliyet
Yonetimi (Target Cost Management) olarak da adlandinimaktadir. Stratejik maliyet yonetiminin bir
enstriimani olarak performansa dayall maliyet planlama ve kontrolli olarak da tanimlanan Hedef
Maliyet Yontemi isletmelerin rekabet giiclini artirmak icin, Grettikleri Griinle ilgili faaliyetlerinin pazara
dayali ve maliyet odakl olarak ydnetilmesini amaglamaktadir. Hedef Maliyet Yoéntemi'nin hareket
noktasini, siirekli degisen ve siddetlenen rekabet kosullarinda tiim isletme faaliyetlerine tutarli bir
bicimde stratejik ydnetim olusturmaktadir. Bu nedenle stratejik bir kar ve maliyet yonetim sureci
olarak da ifade edilen Hedef Maliyet Yontemi, teknigi dzetle, “bir mamule ait beklenen kar oranini
kazandiracak kabul edilebilir maliyet diizeyi” biciminde tanimlanan hedef maliyet kavramina
dayanmaktadir (Alagdz ve Ceran, 2006: 62-63)

Tam zamaninda Uretim, isletmelerin mugsterilerinden aldiklari siparigleri zamaninda ve Kkaliteli bir
sekilde teslim etmelerine yoneliktir (Savas, 2003: 204). Tam zamaninda kavrami, gerekli gérilen veya
talep edilen faaliyetlerin hemen devreye sokulmasini baz alan bir felsefedir. Dolayisiyla tam zamaninda
iretim, bir Gretim hattinda Uretilen bir parcanin izleyen safha tarafindan ihtiyac duyuldugu kadar ve
hemen (retildidi bir sistem olarak tanimlanabilir. Tam zamaninda Uretim felsefesinin temelini sifir stok,
kisa Uretim siireleri, kiglik-seri ikmal miktarlar ile ylksek kalite ve sifir hata olmak lizere dért unsur
olusturmaktadir. Tam zamaninda felsefesi, isletmelerin isletme fonksiyonlari ve ydnetim anlayisinda
o6nemli dizeyde dedisikliklere neden olmustur. Bunun sonucunda da maliyet ve yonetim

muhasebesinin bu yapiya adapte olmasi zorunlulugu dogmustur. Bu degisiklikler; direkt maliyet
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unsurlarinda artis meydana gelmesi, maliyet merkezlerinin otomasyona dayali olarak saptanmasi,
dagitim anahtarlarinin dedismesi, satin alma fiyat farkinin azalmasi, raporlama detay ve araliklarinda

azalislarin meydana gelmesi olarak sayilabilir (Atmaca ve Terzi, 2007: 295-296).

Faaliyet Tabanli Maliyetleme (FTM) stratejik karar almada etkinligi giiclendirmek icin geleneksel
muhasebe sisteminin kisitlarini asmak igin 1980°li yillarda gelistirilen bir bilgi sistemidir. FTM'nin
dayandigi temel fikir; bir maliyet objesinin Gretiminin (Urlnler, misteriler vb.) kaynaklari (maaslar,
ekipmanlar) tiiketen faaliyetleri gerceklestirdigidir. FTM'nin temel amaci, endirekt maliyetlerin Uriinlere
(hizmetlere) ve misterilere dodru bir sekilde dagitiminin saglanmasi ve daha iyi operasyonel, stratejik
kararlar almak icin tam maliyetlemeye gore daha dodgru bir Griin (servis) birim maliyetinin
hesaplanmasidir. Genel iretim giderlerinin FTM yoluyla dagitiimasi iki asamada gerceklesmektedir. Ilk
asamada; FTM modeli farkli maliyet havuzlarindaki maliyetleri farkl faaliyetlere dagitmak igin “kaynak
maliyet etkenlerine” dayanmaktadir. Ikinci olarak, faaliyetlerde biriken bu maliyetler “faaliyet maliyet
etkenleri” yardimiyla s6z konusu faaliyeti kullandigi dlclide maliyet objelerine dagitiimaktadir (Cengiz,
2011: 35).

Mamdul yasam donemi maliyetleme, fiziksel varliklarin ekonomik &mirleri boyunca ortaya gikan tiim
maliyetleri tanimlayip, lcerek bugiinkii deder yontemiyle elde etme ve bunlara sahip olma maliyetinin
optimizasyonuna calisir. Mamil yasam doénemi maliyetleme ydntemi, yoneticilere bir Urinin tim
yasami boyunca maruz kaldi§i maliyetleri yonetme ve anlama konusunda bilgi saglayan bir sistemdir
(Glnes ve Aksu, 2003: 44).

Kaizen maliyetleme, yeni {rlinlerin ve var olan Urinlerin odak noktasini karliida ve Uretim asamasina
yonlendirmistir (Williamson, 1997: 22). Kaizen maliyetleme, bir mamuliin hayatinin Gretim safhasinda
maliyet azaltimi igin uygulanan surekli iyilestirme olarak tanimlanabilir. Kaizen maliyetleme, mevcut
mamiilleri Gretebilmek icin kullanilan Gretim stireclerinin etkinligini arttiracak alternatif yollar arayarak
mevcut mamullerin iretim maliyetini diistirmektedir. Cok kisa émiirli mamullere sahip cogu isletmede,
Uretim sireglerinin émrii mamullerin émriinden uzundur. Bundan dolayl, mamuliin kendisinden ziyade
Uretim safhasindaki Gretim sirecglerine odaklanmak suretiyle biyik tasarruflar basarilabilir. Hedef
maliyetleme gibi kaizen maliyetleme de maliyet azaltimi amaclar seti belli oldugunda cok etkilidir.
Hedef maliyetlemeden farkli olarak kaizen maliyetleme, mamul tasarimiyla gok ilgili olmayip daha ok
verilen mamuliin maruz kaldigi Gretim siirecine odaklanmaktadir. Kaizen maliyetlemenin temel amaci,

etkin olmayan her tiirlii unsurun Gretim siireglerinden kaldiriimasidir (Altinbay, 2006: 104).

Deder mihendisligi, varolan Grinleri gelistirmek, yeni Griinler ortaya koymak, karmasik cevresel
projelerin planlarini yapmak, faaliyet analizi yapmak, kalite ve giivenirlik sistemlerini iyilestirmek,
gereksiz maliyetlerden kaginmak, riski azaltmak ve basarlyl arttirmak amaglariyla uygulanan bir
tekniktir (Ornek, 2003: 215).

Stratejik ydnetimin dnemli fonksiyonlarindan olan firmanin rekabet avantajinda stirdirilebilir rekabetgi

pozisyon gelistirmek, isletme icin devamli basari saglar. Stratejik maliyet yonetimi, isletmelerin stratejik
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pozisyonlarini sirekli gelistirmek ve maliyetlerini dislirmek icin maliyet yonetim tekniklerini
uygulamasidir. Stratejik maliyet yodnetimi, hem kisa donemde hem de uzun dénemde finansal
amaglarini maliyet avantaji igin ydnetmektir. Bir firmanin maliyet yapisinin agikga anlasiimasi,
surdurilebilir rekabet avantaji aramada yararl olur. Stratejik maliyet yonetimi, maliyet unsurlarinin
daha 6n planda tutuldudu, kesin, net ve bicimsel olarak, maliyet ¢6ziimlemelerine dayanan bir maliyet
yonetimidir. Buna gore maliyet verileri, siirekli ve glcli rekabete dayali avantajlar kazanmak igin
kullaniir. Her isletmenin stratejisi digerlerinden farkh oldugu igin, her isletme almis oldugu o6zel

stratejilerini destekleyecek farkl maliyet yonetim sistemine sahip olmalidir (Bekgi ve Ozal, 2010: 83).

Arastirma, bir siire¢c olarak nitelendirildijinde amaclara ulasmayi ve problem c¢ozmeyi hedefleyen,
sonuglari dederlendirmeye yonelik gayrettir. Bilimsel arastirma olarak bu konuda igerik analizinden

yararlaniimistir.

Icerik analizleri akademik kariyerlerine devam eden uzmanlara ve &grencilere kaynak saglayan
araclardir. Icerik analizi ile ilgili arastirmalar ayni zamanda literatiirde bibliyometrik arastirma olarak da
anilimakta ve bunlar bilim dallarinin kendi alanlarindaki yayin yeterliligini; yayin sayisi, yayin niteligi,
yayin yapilan dergilerin ait oldugu endekslerin secimi gibi kriterler isiginda dederlendirerek gelecede

yonelik bilim politikalarinin olusturulmasina yardimai olur.

3. ARASTIRMANIN AMACI VE ONEMI

Yapilan bu calismanin amaci, 2000-2014 yillari arasinda modern maliyet yonetim yontemleri ile ilgili
yapilmis olan yiksek lisans ve doktora tezlerinin icerik analizinin yapilmasidir. Bu calisma, anilan
donemde ileri maliyet muhasebesi yaklasimlarina yonelik hazirlanis tezlerin igerigini ortaya koymasi ve
gelecekte bu dodrultuda yapilacak olan baska calismalara bilgi ve literatiire katki saglamasi yoniyle

onem arz etmektedir.

4. ARASTIRMANIN YONTEMI

Sosyal bilimler alaninda sikga bagvurulan analiz ydntemlerinden biri olan igerik analizi, calismalarin
incelenmesine olanak saglamaktadir. Icerik analizinin temel amaci elde edilen verileri aciklamak, veriler
arasinda iliski kurmak ve yorumlamaktir. Bu amagla veriler diizenlenerek kodlanir, basliklar belirlenir ve

diizenlenir elde edilen bulgular degerlendirilir (Akin ve Topguoglu, 2013: 3).

Icerik analizi, metinlere ve kullanildiklar faaliyetlere yonelik anlaml, gecerli ve tutarli cikarimlar
yapabilmek igin kullanilan bir bilimsel arastirma ydntemidir. Cesitli konulara uygulanan birtakim
metodolojik arag ve teknikler bitini olan igerik analizi, kontrolli olarak yorumlanan ve genelde

timdengelime dayanan bir okuma araci olarak dederlendirilebilmektedir (Giirel ve Alem, 2010: 336).
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Calismada lisanstistii tezlerin yazim yili, yapildigi Gniversite, iceriginde kullanilan arastirma ydntemi ve
arastirma yapilan sektér ile ilgili veriler toplanmistir. Toplamda 187 adet teze ulasilmis, ulasilan tezler
yliksek lisans ve doktora ayirimi, yillara gore, Universitelere goére ve kullanilan yonteme gére ayirimi

yapllarak elde edilen veriler Excel programinda diizenlenmis ve bu veriler incelenerek yorumlanmistir.

5. ARASTIRMANIN KAPSAMI VE SINIRLILIKLARI
Arastirmanin varsayimlari ve kisitlari su sekilde siralanmaktadir:

Arastirmaya konu olan tiim tezler; tez konulari, baslklari, anahtar sézctikleri, kullandiklari yontem gibi

faktorler esas alinarak arastirma yapilmis ve tezlerin bilimsel esaslara gére hazirlandigi kabul edilmistir.

YOK Ulusal Tez Merkezi veri tabaninda kayitl tezlerin ileri maliyet muhasebesi alanindaki biitiin tezleri
kapsadigi, elektronik ortamda dodru kaydedildigi ve tezlerin bilimsel yontemler kullanilarak hazirlandigi

arastirmanin temel varsayimlarindandir.

Arastirmada yer alan tezler; 2000-2014 yillan arasinda Universitelerin sosyal bilimler enstitileri
biinyesinde hazirlanan tezlerdir. Tez taramamizda ana cergeveyi olusturan tez sayisi 187'dir.

Arastirmanin son 15 yili kapsamasi calismanin bir diger kisitidir.

6. ARASTIRMANIN BULGULARI

Arastirma kapsaminda 6ncelikli olarak elde edilen bulgular dederlendirilecek olunursa tezlerin dagilimi
Tablo 1'deki gibidir:

Tablo 1. Tezlerin Yillara Gore Dagilimi

Yillar Yiiksek Lisans Yizde Doktora Yiizde
2000-2005 63 43,75 13 30,23
2006-2011 62 43,05 22 51,16
2012-2014 19 13,20 8 18,61

Toplam 144 100 43 100

Tablo 1 incelendidinde; 2000-2005 yillari arasinda yazilan tezlerin 63'l (%43,75) yiksek lisans, 13'U
(%30,23) doktora, 2006-2011 yillari arasindaki tezlerin 62'si (%43,05) yiksek lisans, 22'si (%51,16)
doktora ve 2012-2014 yillan arasinda yazilan tezlerin ise 19'u (%13,20) ytliksek lisans, 8'i (%18,61)
doktoradir.
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Tablo 2. Tezlerin Konulara Gére Dagilimi

Konu Yiiksek Lisans Yiizde Doktora Yiizde
Tam Zamanl Uretim 2 1,39 0 0
Kalite maliyetleri 44 30.56 5 11,62
Deder Mihendisligi 5 3,47 2 4,65
Kaizen Maliyetleme 2 1,39 0 0
Hedef Maliyetleme 22 15,27 9 20,93
Faaliyet Tabanh Maliyetleme 35 24,31 11 25,59
Stratejik Maliyetleme 12 8,33 7 16,28
Stratejik Yonetim Muhasebesi/Y&netim Muhasebesi 20 13,89 9 20,93
Mamul Yasam Dénemi 2 1,39 0 0
TOPLAM 144 100 43 100

Tezlerin konulara gore dagiimini gésteren Tablo 2’ ye baktigimizda en fazla 44 adet (%30,56) tezin
kalite maliyetleri konusunda yazildigi goriilmekte ve bunlan da yiksek lisans tezleri olusturmaktadir.
Bunu takiben de 35 adet (%?24,31) faaliyet tabanh maliyetleme ve 22 adet (%15,27) hedef
maliyetleme konular yiiksek lisans tezi olarak yazilmistir. Doktora calismalarini inceledigimizde ise 11
adet (%25,59

,) tezin faaliyet tabanli maliyet konusu Uzerine yazildidi ve 9 adet (%20,93) tezin ise stratejik yonetim
muhasebesi ve hedef maliyetleme konularinda yazildi§i gorilmektedir. Calisilan konularin timi
incelendiginde de adirlikli olarak turizm, tekstil, saglik, gida, mermer, otomotiv sanayi sektdrlerinin

calismalarda kullanildigi goriilmektedir.
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Tablo 3.Tezlerin Universitelere Gore Dagilimi

Konu Yiiksek Lisans Yiizde Doktora Yiizde
Ankara Unv. 2 3 5 2,67
Anadolu Unv. 2 1 3 1,60
Atatiirk Unv. 2 3 5 2,67
Adnan Menderes Unv. 1 3 4 2,13
Akdeniz Unv. 1 5 6 3,20
Adiyaman Unv. 1 0 1 0,53
Afyon Kocatepe Unv. 1 1 2 1,06
Beykent Unv. 1 0 1 0,53
Celal Bayar Unv. 3 0 3 1,60
Cumhuriyet Unv. 1 0 1 0,53
Cankaya Unv. 1 0 1 0,53
Canakkale On Sekiz Mart Unv. 6 0 6 3,20
Cukurova Unv. 4 0 4 2,13
Dumlupinar Unv. 5 2 7 3,74
Dokuz Eyliil Unv. 7 2 9 4,81
Ege Unv. 2 2 1,06
Eskisehir Osman Gazi Unv. 2 1 3 1,60
Fatih Unv. 2 0 2 1,06
Gazi Unv. 4 0 4 2,13
Gaziantep Unv. 1 0 1 0,53
Gebze Ileri Teknoloji Enstitiisii 1 0 1 0,53
Giimushane Unv. 1 0 1 0,53
Hacettepe Unv. 1 1 2 1,06
Harran Unv. 2 0 2 1,06
Marmara Unv. 22 8 30 16,04
Maltepe Unv. 1 0 1 0,53
Mersin Unv. 2 0 2 1,06
Mimar Sinan Giizel Sanatlar Unv. 2 0 2 1,06
Mugla Unv. 1 1 2 1,06
Mustafa Kemal Unv. 1 0 1 0,53
Nigde Unv. 3 0 3 1,60
Kadir Has Unv. 1 0 1 0,53
Karabiik Unv. 1 0 1 0,53
Karamanoglu Mehmet BeyUnv. 2 0 2 1,06
Kara Harp Okulu Unv. 1 0 1 0,53
Kocaeli Unv. 9 1 10 5,34
Sakarya Unv. 12 2 14 7,48
Selcuk Unv. 5 0 5 2,67
Siileyman Demirel Unv. 5 2 7 3,74
Istanbul Unv. 11 4 15 8,02
Istanbul Teknik Unv. 2 0 2 1,06
Inéni Unv. 3 0 3 1,60
Uludag Unv. 4 1 5 2,67
Trakya Unv. 1 0 1 0,53
Yildiz Teknik Unv. 2 0 2 1,06
Zonguldak Karaelmas Unv. 1 0 1 0,53
TOPLAM 144 43 187 100
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Muhasebe alaninda hazirlanan lisanslisti tezler agisindan ilk 5 Universite% 16,04 ile Marmara
Universitesi, %8,02 ile Istanbul Universitesi, %7,48 ile Sakarya Universitesi, %5,34 ile Kocaeli

Universitesi, %4,81 ile Dokuz Eyliil Universitesi ve %3,74 ile Siileyman Demirel Universitesidir.

Tablo 4. Tezlerin Yontemlere Gore Dagilimi

Yontem Yiiksek Lisans Yiizde Doktora Yiizde Toplam
Anket 23 27,72 13 34,22 36
Miulakat 17 20,48 7 18,42 24
Vaka Analizi 3 3,61 7 18,42 10
Model Kurgusu 13 15,67 3 7,89 16
Literatdr 7 8,43 3 7,89 10
Firma Verileri 20 24,09 5 13,16 25
Toplam 83 100 38 100 121

Calisma kapsamindaki yiksek lisans tezlerinin 23 adedi (%27,72) anket, 17 adedi (%20,48) miilakat,
3 adedi (%3,61) vaka analizi, 13 adedi (%15,67) model kurgusu, 7 adedi(%8,43) literatiir taramasi

seklinde olup, 20 adedi (%24,09) ise firma verilerinden yararlanilmistir.

Doktora tezlerinin ise; 13 adedi (%34,22) anket, 7 adedi (%18,42) miilakat ve vaka analizi, 3 adedi
(%7,89) model kurgusu ve literatlir taramasi seklinde olup, 5 adedi de (%13,16) firma verilerinden

yararlaniimistir. Yapilan arastirmalarda genel olarak anket yontemi uygulanmistir.

7. SONUC

Kiresellesen diinyada isletmelerin dider isletmelerle rekabetini siirdiirebilmeleri, kaliteli ve misteri
odakli hizmet verebilmeleri gerekmektedir. Gliniimiizde isletmeler siirekli bir rekabet icerisinde olup
fark yaratmak icin farkli yollara basvurmaktadirlar. Bu noktada devreye caddas maliyet yaklasimlari
girmektedir. Clinkl isletmelerin karini maksimize etmeye calisir ve gelecede yonelik planlarla disiplinli

ilerlemesini saglamaktadirlar.

Bu baglamda, gerceklestirmis oldugumuz arastirmada adi gegen tam zamanl (retim, kalite maliyetleri,
deger mihendisligi, kaizen maliyetleme, hedef maliyetleme, faaliyet tabanli maliyetleme, stratejik
maliyetleme, stratejik yonetim muhasebesi, mamul yasam dénemi boyunca maliyetleme, y®netim

muhasebesi konularina yonelik bir dederlendirmeyi kapsamaktadir.

S6z konusu konular ile ilgili 15 yilda birgok calisma yapilmistir. En ¢ok calismanin 2000-2005 yillari
arasinda araliginda, 63 adet yliksek lisansve 13 adet doktora tezi yazildigi goriilmektedir. Bu tezler

genel olarak anket ve firma verilerinden yararlanarak olusturulmustur.
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Arastirmada elde edilen sonuglar Modern Maliyet yaklasimlari konularinda yazilmis olan yiksek lisans
ve doktora tezlerini kapsamaktadir. Arastirma sonucunda elde edilen bulgular ise;2000 ve 2014 yillani
arasinda ile ilgili hazirlanan lisanstistii tezler incelenmektedir. Bu alanda yapilan galismalarin blyik bir
cogunlugunu yiiksek lisans tezlerinin (144 adet) olusturdugu goriilmektedir. Bu sonucun olusmasinin
nedenleri arasinda 6grenci popiilasyonu acisindan yiiksek lisans yapan 6grenci sayisinin daha fazla

olmasi gosterilebilir.

Universitelere gére dagiimi bazinda inceledigimizde ise en modern maliyet yénetimi yaklagimlari ile
ilgili olarak gerek yiiksek lisans (22 adet), gerekse doktora (8 adet) tezin Marmara Universitesinde

yazildigi gorilmektedir.

S6z konusu arastirma modern maliyet yonetimi ile iliskili lisansistli calismalar dikkate alinarak
halihazirda lisansusti tezlerin hangi konularda ve hangi yontem araliinda yogunlastigi arastirilmistir.
Arastirmacilar gelecekte yapilmasi planlanan calismalarini yoneltebilecekleri alanlar konusunda
belirlemelerde bulunurken calismanin analizlerinden faydalanarak daha az arastirilmig konular ve sik

kullaniimamis olan yéntemlere odaklanabileceklerdir.
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OZET

Bu galismanin amaci kirilgan begsli ismi ile gruplandirilan llkelere ait pay piyasalari arasinda bir etkilesim olup
olmadigini analiz etmektir. S6éz konusu Uilkelerin pay piyasalari arasinda ¢ok dediskenli VAR E-GARCH modeli
kullanilarak getiri ve volatilite yayihmi élgilmeye calisiimistir. Calisma 2006 - 2015 yillarina ait gidnlik hisse
senedi kapanis fiyatlarini kapsamaktadir. Genellikle bu bes (ilke gelismekte olan lilkeler arasinda sayilmakta ve
bir¢cok calismada (lkeler arasinda getiri ve volatilite yayilimi oldugu gérilmektedir. Bu ¢alismada ise sadece bu
bes pay piyasasi birlikte analiz edilmis ve daha énceki bulgularla tam olarak értiismedigi gorilmustir. Yani
piyasalar arasinda bir etkilesim gériilmesine ragmen bu etkinin ¢ok gliclii olmadigi sonucuna ulagilmistir. Diger
bir yandan, bu bes llke pay piyasa arasinda glgli bir etki sadece iki yerde gérilmlstiir. Birincisi Hindistan’dan
diger dért piyasaya volatilite yayilimi gériilmiistiir. Ikinci ise Tiim dért piyasadan Endonezya pay piyasalarina bir
getiri yayihmi goérdlmdstir. Bu iki yayilm disinda bir genellestirme yapmak zordur. Calismanin sonucunda
anlasiliyor ki kirilgan besli diye adlandirilan (lkelerin pay piyasalari arasinda anlamli bir iliski olmasina ragmen
bu getiri ve volatilite yayihminin her durum igin tim dért Ulkeyi kapsamadigi gérilmustir.

Anahtar Sozciikler: Getiri Yayilimi, Volatilite Yayiimi, Yiikselen Ekonomiler, Pay Piyasalari, Kirilgan Besli

ABSTRACT

The aim of this study is to analyze whether there is an interaction among five stock markets in the countries
which were grouped as the fragile-five. Therefore, it has been tried to investigate return and volatility spillovers
among these five stock markets by means of the multivariate E-GARCH model. The study includes daily stock-
closing prices in years from 2006 to 2015. Generally, these five countries have been counted among the
developing countries and it seems there has been return and volatility spillovers among them in most studies.
In this study, only these five stock markets have been included and it seems that the results do not match with
the results of previous researches completely. It is concluded that the effect is not so strong although it seems
there is an interaction among the markets. On the other hand, it has been observed that there is a strong effect
only in two terms among these five stock markets. The first one is that there is a volatility spillover from India
share market to the other four markets. The second one is that there is a return spillover from all four markets
to Indonesia share markets. Therefore, it is difficult to make a generalization except these two spreads. As a
result of this study, it is observed that the return and volatility spillovers do not include all the four countries in
terms of each condition although there is a significant relationship among the five stock markets of the
countries which were grouped as the fragile five.

Keywords: Return Spillover, Volatility Spillover, Emerging Economies, Share Markets, Fragile Five

luBu gallsmq” Uluslararasi Pay Piyasalari Arasindaki Getiri Ve Volatilite Yayilimi: Gelismis Ulkeler Ve Segili Gelismekte Olan Ulkeler
Uzerine Bir Inceleme™ adl doktora tezinden iretilmistir.
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1. GIRIS

Calismanin baghdini olusturan yiikselen ekonomiler kavrami 1980 lerden sonra yaygin bir sekilde
kullaniimaya baslanmis bir kavram olup halen bu ekonomilerle ilgili bircok calisma yapilmaktadir. Bu
gruplandirmalar yapilirken bircok calismada gelir dagiiminda adaleti saglamak, endstriyel ve sosyal
alt yapry gelistirmek, demografik durum, kiresel ekonomiye entegrasyon, kisi basina milli gelir gibi
makro ekonomik degiskenler dikkate alinmaktadir. Yikselen ekonomiler igirisinde yer alan bir diger
kavram “kirilgan besli kavrami” olup bu siniflandirmaya dahil olan llkeler; Tirkiye, Brezilya,
Endonezya, Hindistan ve Giiney Afrika’dan olusmaktadir. Ilk kez Morgan Stanley’ in 2013 yilinin
Adustos ayinda yayimlanan ekonomi raporunda Fedin tahvil alimlarini azaltacadi haberiyle bu bes
Ulkede sermaye girigleri onemli derecede azalma gorilmis hatta (llkedeki sermayede cikiglar
gorilmistir. Bu nedenle bu gruplandirma yapilmis ve bu gruba giren dlkelerin ortak makroekonomik
ozellikler gosterdidi ileri siirilmistiir. Bu ortak ozellikler cari acigin GSYIH’ ya oraninin yiiksek olusu,
buylime oranindaki performans disikligi (blylime oranlar pozitif olsa dahi gerilemenin yasanmasi),
sonraki donemlere iliskin dis finansman ihtiyacinin artmasi ve (lkelerin ekonomi disi alanlarda
potansiyel risklerin olusmasi (6rnedin i¢ siyasi kosullari) gibi faktérler yatmaktadir (Cevis ve Ceylan,
2015: 1-2).

GUnudmizde surekli artig gosteren yeni teknoloji ve artan kiiresel entegrasyonlar sonucunda gerek
Ulkelerin kendi iclerinde gerekse disarida slirdirdigl ticaret anlayislar ve uygulamalarindaki
kacinilmaz degisim her gegen giin daha da artmaktadir. Bu ekonomik ve sosyal birlesmeler yeni diinya
diizenindeki rol degisimleri ortaya gikarmistir. 1960 ve 1970°li yillarda disa agllamayan ve kendi
icerisinde yetersizliklerle bogusan (lkelerin bu yeni diinya dizeninde kiiresellesmenin imkanlarindan
faydalanmaya baslamasi, hélihazirda oligopolistik bir yapiyla glicli elinde bulunduran tilkelerce rahatsiz
edilmelerle sonuglanmis ve sonucta bu (lkelerinde piyasada etkinliklerin artmasiyla birlikte yeni bir

ekonomik dlizen inga edilmistir (Civi ve Cavusgil, 2001: 113-114).

Yeni diinya diizeniyle kiiresel piyasalarda rol degistiren Ulkelere Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Giiney
Afrika’dan olugan Ulkeleri kapsayan BRIC, BRICS gibi isimler verilerek farkl gruplandirmalar yapilmistir.
Dinya niifusunun yarisina yakinini kapsayan farkli cografyalardan olusan bu dlke gruplar yiikselen
ekonomiler olarak anilmaktadir. Yiikselen piyasa ekonomileri ilk defa 1981 yilinda Uluslararasi Finans
Kurumu adina (International Finance Corporation-IFC) Antoine W. Van Agtmael tarafindan ortaya
atilmis bir kavramdir. Diisiik, orta diizeyde kisi basina gelire sahip Ulkelere ifade etmek adina ortaya
atilan bu kavram halen diinyada en genel kabul gdérmis ifadelerden biridir. Diinya genelinde nifusun
%80 ini ve ekonominin % 20 sini temsil etmekte olan bu ({lkelerden olanlari gruplandirirken
GSMH"deki dedisime dikkat edilmektedir. Yeni ortaya cikan veya gelismekte olan (lke piyasalarini
temsilen kullanilan “'ylikselen piyasa ekonomileri*’ kavrami Tirkiye'yi de igine alan disik ve orta diizey
kisi bagina gelirin oldugu (lkeleri tanimlar niteliktedir. Fakat bu tanimlamalar noktasinda (zerinde

herkesin fikir birligine vardigi ortak bir tanimlama heniiz yapilmamistir (Ersin, 2014: 44).
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Geligimi tamamlamis veya gelismekte olan Ulkeler arasinda yilikselen ekonomileri olusturan (lke
gruplandirmasinda bircok farkl kurumdan degisik siniflandirmalar cikmistir. Birlesmis Milletler ve J.P.
Morgan Chase Hong Kong, Singapur, Giliney Kore ve Tayvan'l yikselen ekonomilerden olarak
degerlendirirken Morgan Stanley Capital International gelisen piyasalar endeksinde Giiney Kore ve
Tayvan gelismis Ulkeler arasindadir. Bunun yaninda IMF ise bu dort (ilkenin hepsini gelismis lkelerden
saymaktadir (Atik, 2005: 5).

Bunun yaninda The Ekonomist dergisi GSMH ve sermaye olusumunu baz aldidi siniflamada 24 (ilkeden
olusan bir ylikselen ekonomiler listesi olusmustur. Bu (lkeler Cin, Hong Kong, Hindistan, Endonezya,
Malezya, Filipinler, Singapur, Giliney Kore, Tayland, Arjantin, Brezilya, Sili, Meksika, Veneziella,
Yunanistan, Israil, Portekiz, Giiney Afrika, Tirkiye, Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Polonya ve Rusya’
dan olusmaktadir. ABD Ticaret Departmani ise en blyik ilk 10 yilkselen ekonomiyi siralarken Cin
ekonomik alani (Tayvan, Hong Kong), Hindistan, Endonezya, Giiney Kore, Tiirkiye, Polonya, Meksika,

Brezilya, Arjantin ve Gliney Afrika olarak bir tasnif yapmistir (Garten, 1996: 6-8).

Calismada guinliik veri kapanis fiyatlarinin kullanildi§i pay piyasalari, tanim olarak; borsa kotuna alinmis
veya alinmamis paylarin, hisse sentlerinin ve iliskili-bagli dederli menkul kiymetlerin yine o (lke karar
vericilerinin tanzim ettigi farkli pazarlarda alim satimina izin vermesiyle ortaya cikan sermaye
piyasalarinin genel adina denmektedir. Bu piyasalarda alim-satim islemleri devletin belirledigi Gye
aracilar tarafindan vyapilmakta olup bu islemlerini telefon, internet gibi elektronik araglarla
gerceklestirmektedirler. Ulkemizde alim-satimi gerceklestirilen menkul kiymetlerin siirekli miizayede,
piyasa yapicili sirekli miizayede ve tek fiyat gibi yontemlerle islem gérmekte ve bu emirler normal ve
0zel seklinde ikiye ayrilmaktadir. Normal emirler tam olarak bir lot veya katlarindan olusan emirlere
verilen isimdir. Kendi iginde altiya ayrilan normal emirler limit fiyath emirler, kalani iptal et emirleri,
Ozel limit fiyath emirler, 6zel limit degerli emirler, acilis fiyath emirler ve kapanis fiyatl emirlerden
olusmaktadir. Ozel emirler ise menkul kiymet sayisinca beliflenen ve pay sayisini asan emirlerden
olusmaktadir (IMKB, 2011: 17).

Tirkiye pay piyasalarini temsilen alinan BIST 100 Endeksi; Borsa Istanbul Pay Piyasasi icin temel
endeks olarak kullaniimaktadir. Ulusal Pazar’ da islem goren sirketlerle Kurumsal Uriinler Pazar’'nda
islem goren gayrimenkul yatinm ortakliklar ve girisim sermayesi yatinm ortakliklari arasindan segcilen
100 paydan olusmakta olup BIST 30 ve BIST 50 endekslerine dahil paylar da kapsar. BIST 100-30
Endeksi; BIST 100 Endeksine dahil olup BIST 30 Endeksinde yer almayan 70 paydan olusur. BIST
Kurumsal Yénetim Endeksi; Borsa Istanbul Pazarlarinda islem goren ve belirlenmis asgari kurumsal
yonetim derecelendirme notuna sahip olan sirketlerin paylarindan olusur. BIST Tim Endeksi; Menkul
Kiymet Yatinm Ortakliklari haric olmak (izere. Borsa Istanbul Pazarlarinda islem géren sirketlerin
paylarindan olusur. BIST Tim-100 Endeksi; BIST Tim Endeksine dahil olup BIST 100 Endeksinde yer
almayan paylardan olusur (BIST, 2015: 4-5).
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Brezilya pay piyasalarini temsilen alinan BOVESPA endeksi (lkenin ilk hisse senedi endeksi adi olan
1968 yiinda IBOVESPA adiyla olusturulmustur. IBOVESPA borsadaki islem hacminin %80’ ini
gergeklestiren hisse senetlerini icerecek sekilde hesaplanmaktadir. IBrX-50 ve IBrX-100 en fazla islem
goren 50 ve 100 sirketi kapsayan endekslerdir. IVBX-50 ise ikinci 50 girketi igermektedir. Bu
endekslerin yani sira gesitli sektorlerdeki (elektrik, telekominikasyon vb.) sirketleri kapsayan endeksler
vardir. Ayrica belirli kurumsal yonetim ilkelerine uyan sirketleri iceren endeksler de mevcuttur. 2007
yiinda kurumsal strdarlebilirlik ve sosyal sorumluluk ilkelerini en iyi uygulayan ilk 40 sirketin yer
aldigi yeni bir endeks olusturulmustur. Endekslerdeki sirketler yilda dort defa revize edilmektedir
(TSPAKB, 2008: 27)

Hindistan pay piyasalarini temsilen kullanacagimiz BSE Sensex Endeksi; 1875 yilinda kurulan eski
Bombay Menkul Kiymetler Borsasi BSE Ltd. olarak da bilinen bir hissedir. BSE Ltd. Asya' nin ilk menkul
kiymetler borsasi ve Hindistan' in 6nde gelen doéviz gruplarindan biridir. Gectigimiz 137 yilda BSE bunu
verimli bir sermaye yaratma platformu sadlayarak Hint reel sektériiniin bllyiimesini kolaylastirmistir.
BSE iki lider kiresel degisim Alman Borsasi ve stratejik ortaklar olarak Singapur Borsasl’ ni iceren genis
bir hissedar tabani ile sirketlestiriimektedir. BSE 6z kaynak, borglanma araglari, tiirev yatirim fonlari
ticareti icin verimli ve seffaf bir piyasa saglamaktadir. Bu endekste toplam 30 adet sirket
bulunmaktadir.  www.bseindia.com/static/about/introduction.aspx?expandable=0  (Erisim tarihi:
20.08.2015)

Endonezya pay piyasalarinda bulunan en 6énemli endeksler ise sunlardir: IDX, FTSE Indonesia, Jakarta
LQ45, Kompas 100 ve PEFINDO 25. Jakarta menkul kiymetler fiyat endeksi Endonezya Borsasi' nda
islem goren tim sirketlerin performansini izleyen énemli bir borsa endeksidir ve 45 hisse senedi islem
gorir. Alam Sutera Re, Pakuwon Jati, Telkom Indones, Lippo Karawaci, Summarecon Agu en ¢ok
islem goren 5 sirkettir. IDX Composite veya Jakarta Bilesik Endeksi (JSX) islem goren tim hisse
senetlerinin bir endeks olan Endonezya Borsasi'nda (IDX) islem gordiigi endekstir. Borsa kodu JKSE
ile gosterilen endekste 500 sirket kayith olup Endonezya pay piyasalan icin bu endeks kullanilacaktir
(Investing Endeksleri, 2015).

Gliney Afrika’da menkul kiymetler piyasasi, emeklilik fonlar ve sigorta sirketlerinin diizenleyici kurulusu
olan Finansal Hizmetler Kurumudur (FSB). Kredi kuruluslari ve bankalarin diizenleyici gorevini ise
Gliney Afrika Merkez Bankas! icra etmektedir. Gliney Afrika piyasalarinda BESA (Bond Exchange of
South Africa) ve JSE (Johannesburg Securities Exchange) olmak Uzere iki borsa bulunmaktadir. JSE’ de
hisse senedi, yatinm fonlari, sabit getirili menkul kiymetler ve tirev Urlnler islem gdrirken BESA’ da
sabit getirili menkul kiymetler ve tirev Urinler islem gdrmektedir. Johannesburg Menkul Kiymetler
Borsasi (JSE) 1987 yilinda kurulmus olup 2005 yilinda kar amagl sirkete déniisen JSE halka agilmistir.
2006 yilinda da kendi ana pazarinda islem gérmeye baslamistir. Ulkede sabit getirili menkul kiymetler
ve bu Urlnlere dayal tirev Urlnler ise Glney Afrika Tahvil Borsasi ‘nda (BESA) islem gdrmektedir
(TSPAKB, 2008: 30-31)
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Hisse senedi piyasalarinda kullanigh bilginin piyasaya dahil olmasi al/sat sinyali olusturacak bir takim
gelismeler piyasalarda islem goren hisse senetlerinin getirilerinde oynakliga sebep olabilmektedir. S6z
konusu kullanigh bilgilerin fiyatlara yansimasi neticesi piyasalarda etkinlik seviyesi artmaya
baslamaktadir. Bu calismada arastirlan temel soru, birbiriyle benzer makroekonomik 6zellikler
gosterdidi icin ayni siniflamaya dahil edilen kirilgan besli {ilkenin hisse senedi piyasalarinda meydana
gelen bilgi soklarinin kendi piyasalarinda meydana getirmesi muhtemel etkilerin diger hisse senedi

piyasalarina yayilip yayiimadigini cevaplamaktir.

Piyasalar arasindaki getiriler arasindaki kisa donemli nedensel iliskilerin tespit edilmesi esanli denklem
sistemleri arasinda siralanan VAR tipi modellerle yapilabilmekteyken &zellikle zaman serileriyle kurulan
modellerden elde edilen hata terimlerinde otokorelasyon ve dedisen varyans sorunlarinin yasaniyor
olmasi sebebiyle arastirmada Koutmos tarafindan 1996 senesinde 4 gelismis Ulke arasindaki getiri ve
volatilite yayiimini 6lgmek icin kullanilan VAR-EGARCH modeli cahstiriimistir. S6z konusu ARCH tipi
modelin kullaniimasindaki temel gerekce zaman serilerinde kosula badl olarak dedisen varyansin

dikkate alinarak amacin test edilmesidir.

ARCH tipi modeller arasinda en yiiksek log-likelihood dederine sahip oldugu bircok galisma ile test
edilmis EGARCH modelinde kaldirag etkisi test edilebilmekte; bu yolla piyasalarda negatif bilgi

soklarinin mi yoksa pozitif bilgi soklarinin mi volatilite Gizerinde daha baskin oldugu anlasilabilmektedir.

Calismanin ilerleyen kisimlarinda kirilgan besli olarak nitelendirilen tlkelerin 6rnekleme alindigi ve getiri
ile volatilite yayiiminin test edilmeye calisildigi arastirmalari gésteren literatiir taramasina, arastirmanin

yapilmasinda kullanilacak metodolojiye ve arastirma bulgularina yer verilmistir.

2. LITERATUR DizINi

Yiikselen ekonomiler icerisinde ayrica gruplandirilan kirilgan besli (lkelerine dair yapilan
calismalar, yeni bir konu olmasindan dolay! literatiirde ¢ok yer bulamamaktadir. Bu nedenden dolayi
bu calismada ki literatlir bélimiinde bu bes iilkenin iginde yer aldigi calismalar incelenmistir. Tablo
Ozeti seklinde hazirlanan galisma yillar itibariyle yapilan en eski galismadan simdiye kadarki yapilan

calismalar seklinde dizayn edilmeye calisiimistir.
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Tablo 1. Gelismekte Olan Ulkeler Arasinda Getiri ve Volatilite Yayilimina Ait Literatiir

Yazarlar | Yil Orneklem Veri Seti Model Sonug
Turkiye, Arjantin,
Brezilya, Sili,
Kolombiya, Ulkeler hem kendi i¢ dinamiklerinden, hem de
Yunanistan, GARCH, diger Ulkelerdeki degisikliklerden etkilenmektedir.
Bekaert Hindistan, Endonezya, 1976-1992 ARCH, vyari- | Finansal liberilizasyon (Ulkelerde volatiliteyi
ve 1995 | Urdin, Kore, Malezya, Giinliik veri parametrik azaltmaktadir.  Asimetrik GARCH'da  ¢odu
Harvey Meksika, Nijerya, ARCH Ulkelerde uygunluk  artiginin saglandigi
Pakistan, Filipinler, (SPARCH) gordlirken; slrpriz bir sekilde negatif getirilerin
Portekiz, Tayvan, volatiliteyi azalttigi sonucuna ulagilmigtir.
Tayland, Venezuela
ve Zimbabve
Getiri yayllimi agisindan Almanya ve Birlegik
Krallik” tan Fransa'ya; Fransa ve Birlesik Krallik
‘tan Almanya’ya bir yaylim saptanmistir. Ayni
zamanda Italya piyasasi getirilerinin hem kendi
Fransa Almanya 19861991 %eclilklzneli get:riler(ij ile herg (Ije iktail<ya"\ll(e Birlesik
. ! PN - rallik piyasalarindan ve Birlegik Krallik piyasasi
Koutmos | 1996 | Italya  ve  Birlesik Gunltk veri VAR-GARCH getirilerinin ise kendi gecikmeli getirileri ile
Krallik b : - s
eraber Fransa ve Italya piyasalan getirilerinden
etkilenmektedir. Volatilite agisindan ise Almanya
ve Fransa'dan etkilendigi goriilirken, Italya
piyasasini ise Birlegik Krallik diginda piyasalardan
etkilendigi gorilmustir
Analiz sonucunda anlamli iliskiler elde edilmekle
Fujii 2005 Latin Amerika ve Asya 19_90:2001_ GARCH birlikte ancak vola_tiliteT ya_l_ylllmlnlp 94-95 Mek_s_ik§
Ulkeleri Gunluk veri ve 97-98 Asya krizleri donemlerinde daha gugli
etkisinin oldugu goriilmektedir
Yapilan analiz sonunda finansal serbestlesmeden
- Once Hindistan, Kore, Malezya, Filipinler ve
Tai 2007 u'anlglzs;:?’ Filiplfrﬁ;er: 1980-20(_)1 ICAPM T_ayland hisse senedi piyasa!arln_l L_J_Iu__slarar_a5|
Tayvan ve Tavland Aylik veri plyiasalarda_n farkh hareket ettikleri gorilmesine
Yy Yy
ragmen finansal serbestlesme sonrasi bu
piyasalara uyum sagladigi saptanmistir
Ulkeler arasinda Asya krizinden sonra korelasyon
artisi  gorilirken, NASDAQ'I takiben Malezya,
Brezilya, Meksika ve 1995-2004 Brezilya ve Arjantin'de hisse senedi piyasalarinda
Filleti vd. | 2008 | Arjantin, Rusya, Ginliik veri GARCH dikkate  deder  bir  korelasyon  duslst
Malezya gorulmistir. Bunun yaninda Arjantin krizinden
sonra da bazi piyasalar arasinda zayif da olsa bir
disiis saptanmigtir.
Gin, Hong Kong, Kriz donemlerinde volatilitenin artmasinin daha
Hindistan, Endonezya, VAR-GARCH onceki calismalari dogruladidi belirtilirken bu
Baur ve 2009 Japonya, Kore, | 1997-1998 K dedisk ! i etkinin yayllimdan ¢ok karsilikli bagimliliklari
Fr Malezya Filipinler, | Gunlik veri | 2% 99K 1 oiledigi saptanmistir. Yayiimin hem pozitif hem
y alezya, pIier, GARCH 9l Sapanmisr. 1ay pozt™ 1
Singapur, Tayvan ve de negatif etki gosterirken gok hizli bir gekilde
Tayland tersine dondiigi gézlenmistir
Cin hisse senedi piyasasindan Endonezya
piyasasina ve Endonezya piyasasindan Kore hisse
senedi piyasasina dogru cift yonli getiri yayihimi
A saptanmistir.  Tek yonli getiri  yayilima
Elndlstan, Japonya, bakildiginda Hong Kong piyasasindan Hindistan
Joshi 2011 ndonezya, Hong 2(.).07:2010. GARCH-BEKK | ve Endonezya piyasasina, Japonya’dan Hon
Kong, Kore ve | Gunlik veri . A pyl ! p, y , 9
Japonya K<_)ng_ a; Endonezya’dan Japonya'ya; K,ore den de
Hindistan, Hong Kong ve Endonezya'ya yayiim
gorllmistir. Overall persistence volatilitesi en
yiksek olan Ulke Japonya olurken en disik
lilkede Cin olmustur.
Hindistanin diger Ulkelerin hepsiyle kisa dénem
Johansen nedensellik iliski icerisinde oldugu, Turkiye'den
Brezilya, Endonezya, 2000-2013 esbiitiinlesme | Endonezya'ya tek yonll; Brezilya’dan Endonezya
Akel 2015 | Giiney Afrika, Haftalik veri analizi ve | ve Giliney Afrika’'ya tek yonli; Endonezya'dan
Hindistan, Tirkiye Granger Giliney Afrika’'ya tek yonlli, Giiney Afrika'dan
nedensellik Tlrkiye'ye tek yonli bir Granger nedenselliginin

gegcerli oldugu tespit edilmistir.

21




Mehmet Akif Ersoy UNiversitesi Mehmet Akif Ersoy University
Iktisadi ve Idari Bilimler Fakdltesi Dergisi Journal of Economics and Administrative Sciences
3(5), Bahar, 2016, ss. 16-33. 3(5), Spring 2016, pp. 16-33.

3. METODOLOJI

Gegmis ve gelecek arasindaki iliskiyi en dogru sekilde yorumlanmasi ve bu dogrultuda 6ngorii ve
planlama yapilmasinda kullandigimiz zaman serileri; trend, mevsimsel dalgalanmalar, konjonktiirel
dalgalanmalar ve diizensiz hareketler gibi degiskenlerin etkisi altinda kalmaktadir. Bu degiskenlerin

etkisi de bu analizlerde X=T+S+C+1I seklinde formiile edilmektedir.

(T) trend, (M) mevsimsellik, (C) konjonktiir ve (I) ise stokastik kismi sembolize etmektedir. Zaman
serilerinde en onemli 6lcllerden biride duradanlik kavrami olup olclim yapilan stokastik sirecte
duraganlik durumundan soz edilemezse serinin davranisi sadece ele alinan dénemlerde gecerli olup

diger donemlerle ilgili genel bir 6ng6rii sunamamaktadir (Bozkurt, 2007: 8 -9).

Duradanlik kavrami, literatlirde zaman serilerinde bulunan verilerin siirekli bir sekilde ylikselme ve
alcalma gostermedigi verilen zaman boyunca yatay eksende dagiim gésterdigi yani duragan yapiy
ifade etmektedir. Seride gosterilen zaman boyunca ortalamada bir dedisim olmadigi saptanirsa buna

da ortalama duragan denmektedir (Seviiktekin ve Nargelegekenler a.g.e. 229 )

Zaman serilerinde yapilan bircok istatistiksel sonug, serinin duraganhdi varsayimi altinda yapildigindan,
burada duraganligin énemi bir kez daha anlasiimaktadir. Zaman serileri, ortalamadan gosterdigi
sapmalara gore duradgan ve duragan olmayan seriler olmak Uzere ikiye ayriimaktadir. Periyodik
dalgalanmalardan arinmis olan veya seriye ait ortalamanin ve varyansin simetrik bir degdisim gosterdigi
serilere duragan seriler adi verilmektedir. Serinin ortalamasinin ve oto korelasyonlarinin zamana bagl
olmasi gibi iki farkl nedenle serinin duraganhgi ortadan kalkmaktadir. Ilkinde seri deterministik,
ikincisinde ise stokastik trend icerdiginden; oncelikle serideki trendin stokastik mi ya da deterministik
mi oldugu belirlenmeli, duragan olmayan seride bazi diizeltme teknikleri uygulanarak (fark alma, dogal

logaritmasini alma vb.) duradan hale getirildikten sonra analizler yapiimalidir (Akdi, 2010:2-3)

Geleneksel ekonometrik modellerden farkhliklar gésteren zaman serileri bircok ekonometrik analiz
yontemi gibi iki degisken arasindaki iliskiyi ekonomik bir teoriye dayandirarak aciklama yerine farkl alt
teknikler kullandirarak bu degiskenler arasinda zamana dayali iliskiye anlamli bir 6n raporlama yontemi
kullanmaya firsat tanir. Tek dediskenli zaman serilerinde ise bir dediskenin yine kendi gecmis ve
gecikmeli dederleri ile aciklamaya calismaktadir. Bu amagla fayda maliyet acisindan bakildiginda
gecmiste dederleri anlamlandirarak gelecekteki degiskenlerin hangi yonde hareket edecedi hakkinda
on raporlama yapmalari ve kisa ddnemde daha az ¢aba ve maliyet ve zaman serisi igin yeterince veri
oldugu durumlarda tercih edilmesi daha faydalidir. Bu modelde tek degiskenli bir zaman serisinin kendi
gecmis dederleri ve hatalarina(kalintilarina) bakilarak soyle bir model kurulmustur (Seviiktekin ve

Nargelegekenler a.g.e. (137-138 ):

V=¥ Vg g 8eogonn) (3.1)
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Cok degiskenli varyans modellerinde ise analize dahil edilen birden fazla dedisken arasindaki sok ve
yayillim etkisini géstermesi acisindan ARCH tipi modellerin kullanimi yaygindir. Modellerde kullanilan bir
finansal degiskende olusan bir volatilite yayiimi dier dediskende ortaya cikardi§i etki buradan
gorilebilmektedir. Bunun neticesinde bu etki istatiksel olarak yorumlamaya firsat vermektedir
(Bauwens vd. : 2006: 79).

Klasik bir zaman serisi modelinde goériilen dedisen varyans sorunu istatiksel olarak etkin ve anlamli bir
parametrik tahmin yapmayi engellemekte ve bu sorunun ortadan kaldirmayi hedefleyen yani zamanla
varyans ve kovaryansin degismesine izin veren modeller ortaya atilmistir. Ilk olarak 1982 yilinda Engle
enflasyon gibi bazi makroekonomik degiskenler Gzerinde calismis, bu dediskende goriilen hatalarin
kiimelenme seklinde goriildigiini ve tahmin hatalarinin énceki dénem hatalarinin biyiikligiine bagl
oldugunu saptayarak dedisen hata terimlerinin varyanslarini daha onceki dénemlerdeki degerlerinin
karelerini alarak agiklamaya calisan Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (ARCH) modelini ¢6ziim

olarak sunmustur (Songdl. 2010: 4-5)

Engle (1982)'de belirsizligin ekonometri literatliriiniin sabit varsaydigi kosulsuz varyansla
Olclilemeyecedi dislincesiyle kosullu varyans kavramini ortaya atmistir. S6zii edilen kavrami tahmin
etmek Uzere olusturdugu ARCH modelinde, kosullu olmayan varyans, geleneksel ekonometri
modellerinde varsayildigi gibi sabit iken, kosullu varyans, tesadiifi degiskenin gecmis dederlerine bagl
kabul edilmektedir.

Bir ARCH yapisi (3.3) gibi distnildigiinde,

& N(Y,_y. 8. h,) (3.2)
e
he = g + ayel, + ﬂzﬂ'r:—:'l‘---"‘ﬂpgr:—p (3.3)
g =1 —T_,f (3.4)

k. ile ifade edilen kosullu varyans, gecmis ddnem hata karelerinin bir fonksiyonu olarak
degerlendirildigi icin sabit dedildir. Dolayisiyla bir ARCH yapisi, sifir ortalamali, kosulsuz varyansi sabit,

ancak kosullu varyansi zaman iginde degisebilen bir yapiya sahiptir (Erdogan ve Bozkurt, 2009: 145).

Engle (1982) tarafindan bulunan Otoregresif Kosullu Dedisen Varyans (Autoregressive Conditional
Heteroskedastic, ARCH) modeli Bollerslev (1986) tarafindan genellestirilerek GARCH model
olusturulmustur. ARCH zaman serisi modellerindeki sabit varyansin yerine, varyansin énceki donem
hata terimlerinin karelerinin bir fonksiyonu olarak degismesine imkan taniyan bir gergeve gizmektedir.
GARCH modeli ise varyansin zaman icinde degisiminde dnceki donemdeki varyanslarinda etkili oldugu

bir gergeve cizmektedir. GARCH modelinin finansal getiriler konusunda bu kadar yaygin olarak
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kullanilmasinin nedeni oynaklik kiimelenmesini ve oto korelasyonu iyi yakalamasidir (Oduncu, 2013:
46)

EGARCH modelinin kullaniimasindaki avantaj ARCH ve GARCH modellerinde dikkate alinmayan negatif
ve pozitif soklarin farkl farkli 6lgebiliyor olmasidir. ARCH ve GARCH modellerinde soklarin mutlak
degerleri dikkate alinirken isaretler bu modellerde dikkate alinmazken bu veri EGARCH kullanimiyla
saglanabilmektedir (Verbeek, 2004: 300).

Ozellikle kaldira¢ etkisinin modellenmesinde modelin yetersiz kalmasina neden olan bu kisitin
giderilebilmesi icin Nelson (1991) tarafindan Ussel GARCH (Exponential GARCH, EGARCH) modelleri
gelistiriimistir. EGARCH modelleri yukarida yer alan kosullu ortalama denklemlerine ilave olarak

denklem (3.5)'deki kosullu varyans denkleminden olugsmaktadir.

loglof) = w + Bloglof ) +y =t +a

-,‘;EI.'—i

= ':] (3.5)

(e VT

EGARCH modellerinin saf GARCH modellerinden (stiin taraflarindan ilki kosullu varyansin logaritmik
diizeyde modellenmesi nedeniyle log (o), parametreler negatif olsa dahi ¢2'in pozitif olmasidir. Bu
nedenle, GARCH modellerinde getirilen negatif olmama kosuluna bu modelde ihtiyag kalmamaktadir.
Dideri ise volatilite ile getiri arasindaki iliski negatif ise denklem (3.5)'deki y katsayisinin negatif

olmasiyla asimetrik hareketlerin modellenmesine imkan vermesidir (Mazibas, 2005:7).

Finansal piyasa analizlerinde kullanilan hisse senedi verileri gelecekteki getirilerinde umulmadik inigler
ve clkislar dalgalanma (zerinde asimetrik degisimlere neden olmaktadir. Bu degisimleri sadece
biyuklik olarak élgmek yeterli olmamakla birlikte yéniniin de belirlenmesi gerekmektedir. GARCH
modeli kalintilarin simetrik dagiima sahip oldugu varsayimiyla kurulduklarindan negatif veya pozitif
yondeki asimetriyi gosteremeyecektir. Bunun yaninda GARCH modeli, bircok parametre kisiti icerir ki
bu kisitlar tahmin edilen parametreler araciligiyla cogu zaman ihlal edilir. Daha da fazlasi kosullu
varyans (zerindeki soklarin kaliciidini ortaya gikarmakta GARCH modeli ile oldukga zordur. Oysa hisse
senedi piyasalarinda volatiliteyi 6lcmek niyetiyle yapilan calismalarda temel sorun, soklarin kosullu

varyans Uzerinde ne kadar sire ile kalici oldugunun saptanmasidir (Yolsal, 1999: 110-125).

4. ARASTIRMANIN BULGULARI

Bu calismada Stanleyin kirilgan begli diye adlandirdidi bu Ulkelere ait pay piyasalari arasinda 9 yillik
veri seti kullanilarak bir analiz yapiimaya caligiimistir. Calismada kullanilan 5 Ulkeye ait veri seti

www.investing.com adresinden elde edilmistir. 2 Ocak 2006 tarihi ile 30 Temmuz 2015 tarihleri

arasinda dokuz yillik hisse senedi kapanis fiyatlardan guinlik veri kullanilarak yapilan galisma igin,
Tirkiye pay piyasalarini temsilen BIST 100 endeksi, Brezilya icin BOVESPA, Hindistan icin BSENSN,
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Endonezya igin JKSE ve Giiney Afrika icin ise INVSAF endeksi kullaniimistir. Analizde kullanilan
ulkelerin pay piyasalarini temsilen bu endekslerin seciminde ise yapilan literatiir calismalarinda en gok

kullanilan endekslerin yukarida belirtilen endeksler oldugundan bu endekslere ait veriler kullanilmistir.

Ekonomik verilerin gergek ve nominal dederleri zamanla artmaktadir. Bununla birlikte serilere ait
ortalama ve varyanslar da zaman icerisinde degismektedir. Dickey ve Fuller'in (1979, 1981) gelistirdigi
parametrik birim kok testleri DF ve ADF ile Philips ve Perron'un (1988) gelistirdigi nonparametrik birim
kok testi olan PP, zaman serisinin duragan olup olmadiginin, diizey dederinde duragan olmamasi

halinde kag kez fark alindiktan sonra duraganlastiginin tespitinde en cok kullanilan yontemlerdir.

Analizlerde kullanilan serilerde sahte regresyonun oniine gegmek icin serinin duradgan olmasi dikkat
edilmesi gerekirken, duradan olmayan zaman serileri igin duradanlagtirma islemi birim kok alma

yontemi ile yapilmaktadir (Goktas, a.g.e. 2005: 30-32).

Hisse senedi piyasalarindan elde edilen fiyat serileri In(Py/Py.;) formill yardimiyla logaritmik getiri serisi

haline getirilmistir.
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Tablo 2. Ulkelerin Pay Piyasalarina Ait Fiyat Serilerinin Grafikleri
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Tablo 2" ye gore calismada degiskenlere iliskin fiyat serileri grafikler incelendidinde bu 5 (lkeye ait pay
piyasalari fiyat serilerinin trend hareketi icerdigi gorilmustir. Serilerin tamamina bakildiginda uzun
dénemde bir artis gozlemlenmistir. Seride goriilen bu etkilerden dolay! serinin duradan olmadigdi
sonucuna varilmistir. Ayrica tablo 4’ te verilen serileri icin elde edilen t-istatistik degerleri 0,10
anlamlilik diizeyinde t dederleri mutlak degerce kritik dederlerden kiiclik, bu sonug fiyat serilerinin

duragan olmadigini kanithyor.
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Tablo 3. Ulkelerin Pay piyasalarina ait getiri Serilerinin Grafikleri
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Tablo 4. Piyasalara Ait Birim Kok Testi

Fiyat Serisi Getiri Serisi
ADF PP ADF PP
TURK S -1.496801 -1.525367 -51.09059***  -51,08795%**
S/T -2.733557 -2.749137 -51.08816***  -51,08508***
BRA S -2.551050 -2.450797 -53.75918**%*  -54,18086***
S/T -2.279938 -2.095120 -53.78929%**  -54,25990***
INDI S -1.048263 -0.976762 -49.39633*%%*  -49,32478%**
S/T -2.354639 -2.236921 -49.39664*%*  -49,32398%**
INDO S -0.985398 -0.926620 -47.56301%*%*  -47,37332%**
S/T -2.556079 -2.265578 -47.56889%*%*  -47,37595%**
SAFRICA S -0.772579 -0.612493 -52.10828***  -52,84550%**
S/T -2.281935 -1.986880 -52.10700%*%*  -52,91115%**
Sabitli Sabitli — Trendli
MacKinnon %1 -3.432547 -3.961056
p-degeri %5 -2.862396 -3.411283
%10 -2.567270 -3.127481
Kritik Degerler : ™ %1. ™ %5. * %10; S: Sabitli. S/T: Sabitli Trendli

Tablo 4 te yikselen ekonomiler sinifindan sayilan Tirkiye, Brezilya, Hindistan, Endonezya ve Giiney
Afrika pay piyasalarina ait getiri serilerinin birim kok test tablolar verilmistir. ADF ve PP test
istatistikleri sabitli ve sabitli-trendli modellerde % 1, %5 ve % 10 anlamlilik diizeyinde hesaplanmistir.
Birim kok testi sonuclarina goére fiyat serilerinin duragan olmadigi belirlenmistir. Logaritmik getiri
serilerinde ise birim kok bulunmadidi icin serilerin duraganhigi kanitlanmistir. Zaman serileriyle kurulan
modellerden elde edilen hata terimlerinde dedisen varyans sorununun yasaniyor olmasi sebebiyle
oncelikle VAR modeli icin uygun gecikme uzunluklarinin tespit edilmesi ve kurulan VAR modelinin hata

terimleri Gzerinden EGARCH modelinin tahmin edilmesi gerekmektedir.

Modelin olusturulmasi asamasinda uygun gecikme uzunlugunun belirlenmeye calisiimistir. Uygun
gecikme uzunlugunun belirlenmesinde amag, gecmis donemlerde olusan bir bilginin hangi gecikmeye
kadar bugiiniin fiyatini aciklama giicliniin oldugunu tespit etmektir. Getiri serileri icin optimal gecikme
uzunlugunu belirlemek amaciyla yapilan analizde Tirkiye, Brezilya, Hindistan, Endonezya ve Giiney
Afrika pay piyasalar igin AIC'e gore en uygun gecikme uzunlugu 7; SC'e gore ise 1 olarak
bulunmustur. Uygun gecikme uzunlugu igin Schwarz Bilgi Kriteri esas alinarak model tahmin edilmistir.
WInRATS Classroom 9.0 Paket Programi ile Piyasalar arasinda getiri ve volatilite yayllimini ortaya

koymak igin VAR(1)-EGARCH modeli galistirimistir. Analize ait sonuglar asagida Tablo 5’ te verilmistir.

28



GURSOY & EROGLU

Tablo 5. Piyasalara Ait Getiri Ve Volatilite Yayilimlari

Tiirkiye Brezilya Hindistan Endonezya Giiney Afrika
Dedisken Dedisken Dedisken Dedisken Dedisken
Ortalama .'Z?Eiiﬁ'g. ' ortalama [K'?icissigltistiéi Ortalama (K'?)tissigltistiéi Ortalama [K'?]tissigltistiéi Ortalama [KTa]itss?gltistitji
Denklem Denklem Denklem Denklem Denklem
R o 0.037718882 R e -0.003862246 R cunr 0.038505273 R cunr 0.068629132 R conr 0.023853928
A8 [1.25436 ] SABIT [-0.13614] SABIT [2.41603]*** SABIT [3.28744]*** SABIT [ 1.25457]
-0.013503639 -0.062704968 0.022022856 -0.044705314 -0.063836557
TURK, TURK (-1, - BRE, BRE (-1, - KKk HIND, HIND (-1, ENDO, ENDO (-1, - * %k GAFR, GAFR (-1, - k%
R | [-0.61656] Rewerec) | [.3,57569] R ) [1.32368] R 0 [-2.03520] R @ | [-3.04209]

R 1urk, BREC-1)

0.184912683
[9.061697***

R 8rE TURK(-1)

0.030272932
[2.09012]**

R o, TurK(-1)

0.042889031
[3.841097***

R enpo, Turk-1)

0.056825899
[4.11995]***

R Garr, TURK(-1)

-0.009136393
[-0.65017]

R 1urk, HinD(-1)

0.042420154

R 8re, HinD(-1)

0.053433075

R o, Bre-1)

0.136837941

0.198346357

0.179117034

[-0.61656]* [2.91023]*** [16.84384]*** R enoo, sre-y [18.47333]*** R caee, srec-y [12.56926]***
R -0.002400195 | , -0.051974833 R 0.008577757 R 0.033426932 R 0.003310851
TURK ENDOCL) | [-0,09718] BRE ENDOCL) | [-2,84490]%** HIND, ENDO(*1) [0.68731] ENDO, HIND(-1) [2.26286]** GAFR, HIND(1) [0.18506]
R -0.063695447 | 0.016502474 R -0.004082984 R 0.057964598 R -0.018192696
TURK, GAFR(-1) [-2.50928]** BRE, GAFR(-1) [0.81940] HIND, GAFR(-1) [-0.26841] ENDO, GAFR(-1) [3.74850]*** GAFR, ENDO(-1) [-0.96477]
Varyans Varyans Varyans Varyans Varyans
Denklemi Denklemi Denklemi Denklemi Denklemi
_ -0.135983410 _ -0.102682102 _ -0.178865236 , -0.280137294 _ -0.095950149
Aswir (C1) | 17 53085) | Aser(C2) [-7.43955] Asaair (C3) [-11.62409] Asaair (C4) [-11.62385]**x | Asar(G) [-6.95240]
ARCH 0.107783797 ARCH 0.081595530 ARCH 0.152166501 ARCH 0.208129645 ARCH 0.076297243
A rurk Turk [6.05276]*** A sre sre [5.78403]*** A Hinp, Hinp [11.08834]*** A envo, envo [11.31079]*** A carr, Garr [4.99836]***
4 0.002368512 4 0.018151109 A 0.055282277 4 0.072464935 p 0.006405147
TURK BRE [0.24598] BRE, TURK [1.25208] HIND, TURK [3.785007* ENDO, TURK [4.25702]*** GAFR, TURK [0.53086]
4 -0.006688833 4 0.041095695 A 0.023587715 4 0.024139536 p 0.036058199
TURK HIND [-0.60906] BRE, HIND [2.78459]*** HIND, BRE [1.87730]* ENDO, BRE [2.12809]** GAFR, BRE [3.16429]***
4 0.010741906 4 0.058010894 A 0.091634966 4 0.048677223 4 0.018164707
TURK, ENDO [0.83929] BRE, ENDO [3.51371]* HIND, ENDO [5.83527]* ENDO, HIND [4.00984]* GAFR, HIND [1.83425]***
4 0.013726912 A 0.013203984 4 0.026195725 4 0.001740211 4 0.018051838
TURK, GAFR [1.46940] BRE, GAFR [1.48711] HIND, GAFR [2.56144]** ENDO, GAFR [0.15791] GAFR, ENDO [1.42920]
KALDIRAC &, | -0.732346000 | KALDIRACS, | -0.628558815 KALDIRAG &, -0.315079968 KALDIRAC &, -0.330277596 KALDIRAC S, | -1.306.774.060
(D1) [-6.03625]*** (D2) [-4.61436]*** (D3) [-4.84013]*** (D4) [-5.39322]*** (D5) [-4.71309]***
GARCHy, | 0.929527896 GARCH yi 0.969536791 0.969731436 0.932195524 0.977359776
(B1) [90.97746]*** (B2) [194.57553]%++ | CARCH N (B3) | 1555 gos5apssx | GARCH VA (BY) | 96 706501x** | CARCH 1 (BD) | [2g6,174577++x
12,525 4.779 11.249 11.789 16.348
Q02 | 10.404494] B [0.964946] B (12) [0.507701] BQ(12) [0.462733] B [0.175795]
ARCH-LM 7.476.657 18.520.192 14.301.261 30.123.140 18.851.303
12) [0.82457576] | ARCM ()| 19.10078438) | ARCHIM(2) | 10.28188543) | ARCHM(2) | 1g.00267566] | ARCHMU2) | 10.00218069]

Anlamlilik diizeyi igin :

kK

%1. ™ %5. " %10 isaretleri konulmustur.

Tablodaki kisaltmalar

R: Getiri

D:Kaldirag etkisi

LB-Q (12): Otokorelasyon Testi

A:Volatilite

B:Volatilite Kaliciligi

ARCH-LM: Degisen Varyans Testi
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Tablo 5te bes farkli Glke icin sunulan modeller (lkeler bazinda degerlendirildiginde getiri yayilimi
acisindan Turkiye' nin bir gin onceki getirilerinden etkilenmedigi gorilmektedir. Diger piyasalarin
etkilerine bakildidinda ise Brezilya pay piyasasinin bir glin 6nceki getirileri Tilrkiye piyasalar lzerinde
pozitif etkiye sahipken Hindistan ve Giliney Afrika pay piyasasindan s6z konusu getiri yayiliminin
negatif yonli oldugu ve istatistiki olarak anlamli oldugu saptanmistir. Modelin varyans denkleminden
Brezilya, Hindistan, Gliney Afrika ve Endonezya pay piyasalarindan Tirkiye'ye herhangi bir volatilite
yayihmi olup olmadidi incelendiginde Tiirk pay piyasalarinin kendi (izerinde volatilite yayiliminin oldugu
diger Ulkelerden herhangi bir volatilite yayllimina rastlanmadigi gortilmektedir. Turk pay piyasalari icin
volatilite kalicihginin yaklasik 0,93 seviyesinde ve negatif bilgi soklarinin pozitif soklara gore piyasada
daha baskin oldugu kaldirag teriminin katsayisindan anlasiimaktadir. Modelden elde edilen hata
terimlerine uygulanan oto korelasyon ve dedisen varyans test sonuclar da kurulan modelin herhangi
bir spesifikasyon hatasi icermedidi yani hata terimlerinin oto korelasyona ve dedisen varyansa sahip

olmadidi ayrica kanitlanmistir.

Brezilya pay piyasalarina getiri yayilmi acisindan bakildiginda kendi bir 6nceki getirisinden -
0.062704968 anlamlilik diizeyinde etkilendigi gérilmistiir. Dider piyasalarin brezilya zerine getiri
etkisine bakildiginda,%1 anlamlilik diizeyinde Hindistan, Endonezya ve kendi piyasasindan etkilenirken
% 5 anlamlilik diizeyinde Tirkiye pay piyasasinin bir giin 6nceki getirisinden etkilendigi saptanmustir.
Modelin varyans denkleminden Hindistan ve Endonezya piyasalarinda bir dalgalanmanin Brezilya
piyasalarinda bir volatilite etkisine sebep oldugu anlasiimaktadir. Daha cok negatif etkilerin etkin
oldugu etkilesimde bu volatilitenin 0,969536791 diizeyinde kalicilik gosterdigi sonucuna varilmaktadir.
Brezilya icin kurulan modelden elde edilen hata terimlerine oto korelasyon ve degisen varyans testleri
uygulanmis ve tablonun alt kisminda gorildigi gibi hatalarin herhangi bir sekilde oto korelasyon

icermedigi ve dedisen varyansa sahip olmadidi ayrica kanitlanmistir.

Getiri yayilimi agisindan Hindistan'in kendi bir giin onceki getirilerinden etkilenmedigi sonucu elde
edilirken diger piyasalardan Hindistan piyasalar (izerine pozitif yonli giicli bir getiri yayilimi oldugu
gorilmistir. Bu yayilimin en gugli oldudu Ulke Brezilya ve daha sonra Tirkiye oldudu; yayilan etkinin
de % 1 anlamlilik diizeyinde oldugu saptanmistir. Modelin varyans denklemine bakildijinda en genis
volatilite yayilimi gortilmistir. Hindistan piyasasinda ortaya g¢ikan bir volatilite yayiliminin sirasiyla
Endonezya, Tirkiye, Gliney Afrika ve Brezilya piyasalari lizerine dogru bir yayilim goésterdigi sonucu
elde edilmistir. Hindistan pay piyasalari igin volatilite kalicihdinin yaklagik 0,97 seviyesinde oldugu ve
negatif bilgi soklarinin pozitif bilgelere gbre piyasada daha baskin oldugu kaldirag teriminin
katsayisindan anlasilmaktadir Modelden elde edilen hata terimlerine uygulanan oto korelasyon ve
dedisen varyans test sonuglari da kurulan modelin herhangi bir spesifikasyon hatasi icermedidi yani

hata terimlerinin oto korelasyona ve degisen varyansa sahip olmadigi ayrica kanitlanmustir.

Getiri yayilimi agisindan Endonezya pay piyasalarinin kendi bir glin 6nceki getirilerinden negatif yénde

-0,044705314 anlamliik diizeyinde etkilendigi goriilmektedir. Diger piyasalarin etkilerine bakildiginda
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en genis getiri yayllimi goriilmis; Tirkiye, Brezilya, Hindistan ve Giiney Afrika pay piyasasinin bir giin
onceki getirileri Endonezya pay piyasalari lizerinde pozitif yonde etkiledigi istatistiki olarak anlamli
cikmistir. Modelin varyans denkleminde Endonezya pay piyasalarina herhangi bir volatilite yayilimi olup
olmadidi incelendiginde Endonezya piyasalarinin kendi soklarindan ve Giliney Afrika piyasalari harig;
Tirkiye, Brezilya, Hindistan " dan etkilendidi istatistiki olarak anlamli oldugu bulunmustur. Hindistan pay
piyasalar icin volatilite kalicihdinin yaklagik 0,93 seviyesinde oldugu ve negatif bilgi soklarinin pozitif
bilgelere gore piyasada daha baskin oldugu kaldirag teriminin katsayisindan anlasiimaktadir.
Endonezya icin kurulan modelden elde edilen hata terimlerine oto korelasyon ve dedisen varyans
testleri uygulanmis ve tablonun alt kisminda gorildigiu gibi hatalarin herhangi bir sekilde oto

korelasyon icermedigi fakat hata terimlerinin dedisen varyansa sahip oldugu gorilmustdir.

Giney Afrika pay piyasalarina getiri yayihmi acisindan bakildiinda kendi bir 6nceki getirisinden
etkilendigi gorilirken, Diger piyasalarin etkilerine bakildiginda ise sadece brezilyanin bir giin 6nceki
getirisinden etkilendig§i saptanmistir. Modelin varyans denklemine bakildiginda ise Kendi piyasasi ile
birlikte Brezilya ve Hindistan piyasalarindan bir volatilite yayilimi altinda oldugu anlasiimaktadir. Giiney
Afrika pay piyasalarl icin volatilite kalicihginin yaklasik 0,97 seviyesinde oldugu ve negatif bilgi
soklarinin pozitif bilgelere gore piyasada daha baskin oldugu kaldiragc teriminin katsayisindan
anlagiimaktadir. Gliney Afrika igin kurulan modelden elde edilen hata terimlerine oto korelasyon ve
degisen varyans testleri uygulanmis ve tablonun alt kisminda goérildiigii gibi hatalarin herhangi bir

sekilde oto korelasyon icermedigi fakat hata terimlerinin dedisen varyansa sahip oldugu gorilmektedir.

5. SONUC VE ONERILER

Yapilan getiri volatilite analizi sonucunda, Tirkiye pay piyasasini temsilen gunliik verileri kullanilan
Borsa Istanbul Hisse Senedi Piyasasi’ nin bir dnceki getirisi ile bugiinkii hisse fiyatlari arasinda anlamli
bir iliskiye rastlanmamigtir. Turkiye piyasasinda bir glin dnceki getiririn Brezilya ve Hindistan piyasasina
dogru cift yonli pozitif bir getiri yayiimi gosterirken, Endonezya piyasasina dogru tek yonli bir yayiim
gostermistir. Tirkiye'de yasanan bir sok sonrasi ortaya cikan volatiliteye bakildiginda ise Hindistan ve
Endonezya piyasasina dogru tek yonli bir volatilite etkisine rastlanmistir. Kendi bir giin &nceki
verisinden negatif yonli anlamh bir iliskiye rastlanan Brezilya hisse senedi piyasasindan getiri
yaylimina bakildi§inda, Tirkiye ve Hindistan piyasasina dogru cift yonlli pozitif bir yayilim
goriinmektedir. Volatilite yayllimina bakildiginda ise Endonezya, Hindistan ve Giliney Afrika piyasasina
dogru cift yonli bir volatilite yayllimina rastlanmaktadir. Tirkiye ile birlikte bir giin 6nceki getirisi
arasinda anlaml iliski gériilmeyen Hindistan piyasasindan Brezilya ve Tirkiye piyasasina dogru bir cift
yonli anlamli bir getiri goérilirken, yine cift yonli olarak bu piyasada olusan bir volatilite yayilimin
Brezilya, Endonezya ve Gliney Afrika piyasalarina etkilesim yaptigi sonucuna varilmistir. Endonezya
piyasalarina bakildiginda getiri yayimi kendi énceki giin verisi disinda sadece Brezilya piyasalari dogru
bir yayiim goriinmekteyken, yine Brezilya piyasalari ile Hindistan piyasalarina dogru bir volatiliteye

rastlanmaktadir. Bu Endonezya piyasalari ile Brezilya arasinda ne denli ylksek bir iligkinin oldugunu
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gostermektedir. Son olarak getiri yayilimina bakildifinda Giliney Afrika piyasasi bir 6nceki gilin
verisinden negatif yonde etkilenmekte ve Endonezya ve Tirkiye’den de anlamh bir yayilhm etkisinde
kalmaktadir. Fakat bu etki Endonezya’ dan pozitif yonli olurken Tiirkiye’ den negatif yonli olarak
gerceklesmektedir. Volatilite yayiiminda ise Gliney Afrika’da yasanan bir volatilite etkisinin Hindistan
ve Brezilya piyasalari Uzerine pozitif yonli anlamli bir yayiim gosterdidine rastlanmaktadir. Genel
olarak analiz sonuglarina bakildiginda tiim analizlerde getiri yayilimina iliskin sonugclar hep pozitif yonli
olsa da bu sireklilik iki yerde degismektedir. Bunlar Brezilya’ dan Endonezya piyasasina ve Tirkiye
'den Gliney Afrika piyasasina dogru negatif yonlu bir getiri yayilimi gergeklesmektedir. Yine tiim Glkeler
icin sok yayliminin yol actigi volatilitelerin negatif oldugunda etkili ve anlaml oldugu sonucuna
varilmaktadir. Bu galismada biz sadece hisse senedi piyasalarini veri olarak analiz yapmaya calistik.
Bizim 6nerimiz secilen bu tlkelerin kirilgan begli diye siniflandirmasinin sebebi olan enflasyon, issizlik,
cari aclk, tahvil talebi ve blyime gibi makroekonomik degiskenleri de iceren bir model olusturarak

analiz edilmesidir. Bunun neticesinde daha kapsamli sonug alinilacadi diistiniilmektedir.
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OZET

Yeni kurulan isletmelerin desteklenmesine yonelik pek ¢cok destek mekanizmasi bulunmaktadir. Bunlardan birisi
olan isletme kulugkalari, genel olarak; yeni girisimlerin desteklenmesine, girisimciligin tesvik edilmesine, yeni is
olanaklari yaratilarak istihdamin arttirlmasina ve yerel-bélgesel-ulusal dlizeyde AR-GE ve inovasyon
kapasitesinin arttirilmasina odaklanmaktadir. Kulugka ifadesi; yeni firmalarin blyimesini ve hayatta kalmasini
sadlayan destekleyici kurumlari tanimlama icin kullaniimaktadir. Isletme kuluckalari, pek cok (ilkede bélgesel ve
ulusal ekonomik gelisme stratejilerinin temel bir bileseni haline gelmektedir. Bu ¢alismada; isletme
kulugkalarinin yerel ve bdlgesel ekonomik gelisme agisindan 6nemi ele alinmaktadir. Calismada Oéncelikle;
isletme kuluckalar1 kavramsal ve kuramsal cercevede aciklanacaktir. Ikinci olarak, isletme kuluckalarinin
bélgesel kalkinma agisindan énemine deginilecektir. Ardindan, isletme kulugkalarinin bélgesel gelisme araci
olarak kullanilmasi konusunda literatir taramasindan elde edilen bulgular dogrultusunda bazi O6neriler
sunulacaktir.

Anahtar Sézciikler: Isletme Kuluckalari, Firma Teorisi, Bélgesel Kalkinma, Is Gelistirme Merkezleri (ISGEM)

ABSTRACT

There are many support mechanisms for supporting newly established firms. Business incubators, one of them,
are generally focused on supporting and promoting entrepreneurship, increasing employment through creating
new job opportunities, enhancing local, regional and national R&D and innovativeness. The term of “incubator”
is used to define supporting institutions to growth and survival of new firms. Business incubators are becoming
a basic component of regional and national economic development strategies in many countries. In this study,
the importance of business incubators in terms of local and regional economic development are discussed.
Firstly, the concept of "business incubator” will be examined in terms of theoretical and conceptual perspective.
Secondly, the importance of busines incubators for regional development will be mentioned. Then, some
recommendations based on the findings of the literature will be presented for using busines incubators as a
tools for regional development.

Keywords: Business Incubatirs, Firm Theory, Regional Development, Business Development Centers (ISGEMs).

! Bu calisma, TUBITAK Sosyal ve Beseri Bilimler Arastirma Grubu 1001 Bilimsel ve Teknolojik Aragtirma Projelerini Destekleme
Programi tarafindan 109K139 nolu proje ve Siileyman Demirel Universitesi Bilimsel Arastirma Projeleri Birimi tarafindan 2684-D-
11 nolu proje ile desteklenmistir. Calismaya katkilarindan dolayr TUBITAK'a, SDU-BAP birimine ve projede gérev alan tim
arastirmacilara tesekkir ederiz.
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1. GIRIS

P/} 2o

Ozellikle 1970 yillardan bu yana “Sanayi Cagi”ndan “Bilgi Cadi"na gegis olarak adlandirilan dénemli
degisimlerin bir parcasi olarak “firma” ile ilgili anlayislarda da teori, uygulama ve politika alaninda ciddi
bir donilisiim yasanmigtir. Son 20-30 yildir diinya ekonomisinde yasanan dedisimi agiklamak igin;
“girisimsel ekonomi”, “yeni ekonomi”, “ag ekonomisi”, “enformasyon ekonomisi”, “dijital ekonomi” ve
“bilgi ekonomisi” gibi gok sayida “etiket” kullanilmistir. Bu yeni ekonomik dizende, “firma”nin
geleceginin surekli bir sekilde yaraticilik, inovasyon ve girisimciligin gelistirilmesi yoluyla refah yaratma
ve bunu koruma yetenedine bagli oldugu konusunda pek cok arastirmaci arasinda bir goris birligi
vardir. Bu gelismeler ile birlikte, girisimcilerin, yeni girisimlerin ve kiiglik isletmelerin roli ve katkisi
giderek artan bir sekilde bolgesel ve ulusal ekonomiler icin vazgecilmez hale gelmistir (Eshun, 2009:
156-157). Politika yapicilar giderek artan bir gsekilde; bilim, teknoloji ve bilginin ticarilestirilmesi icin
firsatlarin takip edilmesi ve bunlardan yararlanilmasi yoluyla ulusal inovasyon dizeyinin arttirimasinda

yeni girisimleri temel arag olarak gérmektedir (Hannon, 2005: 57).

Bu siirecte, yerel ve ulusal diizeyde girisimciligin tesvik edilmesine ve desteklenmesine yonelik
uygulamalar da giderek yayginlasmaktadir. Yerel/bdlgesel ve ulusal politika yapicilar kiiglk isletmelerin
ve girisimciligin desteklenmesine giderek daha fazla 6nem vermektedir. Bolgesel diizeyde bu agilimin
iki temel nedeni bulunmaktadir. Birincisi; geri kalmis bdlgelerde girisimciligin tesvik edilerek yeni
girisimlerin kurulmasini saglayarak hem issizligi azaltmak hem de bdlgesel ekonomilerin canlanmasi
amaclanmaktadir. ikinci olarak; hem bdlgesel ekonomik biiyiime hem de teknolojik gelisme ve
inovasyon agisindan Silikon Vadisi, Route-128 (Saxenian, 1994) ve Kuzey Carolina’daki Arastirma
Ucgeni Parki (Research Triangle Park) (Hardin, 2008) gibi bazi bolgesel teknolojik komplekslerin
gostermis oldugu basari, diger bolgeleri de bu tiir uygulamalar ortaya koymaya tesvik etmektedir ve
bu noktada yeni (6zellikle de teknolojiye dayal) girisimlerin desteklenmesine yodnelik uygulamalar
giderek artmaktadir (Shahidi, 1998: 2-3). S6z konusu bdlgesel gelismeler pek cok yerel, bolgesel ve
ulusal diizeyde politika yapici ve paydaslar bolgesel gelisme ve teknolojik gelismeyi saglayacak
programlari uygulamaya koymaya ve basarili bélgelerin deneyimlerini “kopyalamaya” zorlamistir. Pek
¢ok Ulke, politikalar konusunda “lideri izleme yaklagimi” (follow the leader approach) (Hobday, 2009:
157) benimsemekte ve Ozellikle gelismekte olan Glkeler, gelismis Ulkelerin modellerinden ve
deneyimlerinden yararlanmaktadir. Ozetle; ister az gelismis isterse gelismis bdlge/iilke olsun, tim
bolgeler/llkeler, zenginlik kaynadi olarak goriilen ya yeni isletme kurma ya da mevcut isletmeleri yeni

faaliyetlere ydnlendirme gabalarini arttirmiglardir.

Yeni ve kiiguk isletmeler, pek cok Ulkede, toplam igletmelerin dnemli bir kismini olusturmaktadir ve
ekonomik gelisme agisindan oldukga buyiik bir 6neme sahiptir. Ne var ki, pek cok kiiglk isletme, zorlu
ilk yillarini atlatamamakta ve kapanmaktadir. Her yeni girisimin yaklasik gte biri ikinci yilin sonunda,
%>50-60'1 da yedinci yilin sonunda kapanmaktadir (OECD, 2002: 35). Bu kapsamda; yeni kurulan

isletmelerin desteklenmesine yonelik pek cok destek mekanizmasi bulunmaktadir. Bunlardan birisi olan
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isletme kuluckalari, genel olarak; yeni girisimlerin desteklenmesine, girisimciligin tesvik edilmesine,
yeni is olanaklan yaratilarak istihdamin arttinlmasina ve yerel-bdlgesel-ulusal diizeyde AR-GE ve
inovasyon kapasitesinin arttirilmasina odaklanmaktadir. Kulugka ifadesi; yeni firmalarin biyiimesini ve
hayatta kalmasini saglayan destekleyici kurumlar icin kullanilan genel bir tanimlamadir (Chan ve Lau,
2005: 1216). Isletme kuluckalarinin bdlgeler agisindan dnemi; bdlgesel ekonomik gelismede yarattigi
potansiyeldir. Isletme kuluckalarinin yerel ve bélgesel ekonomik gelisme araci olarak etkin bir sekilde
kullanilmasi gerektigi pek cok calismada vurgulanmaktadir. Isletme kuluckalar, pek cok (ilkede

bélgesel ve ulusal ekonomik gelisme stratejisinin bir pargasi ve temel bir bileseni haline gelmektedir.

Bu calismada; isletme kuluckalarinin yerel ve bdlgesel ekonomik gelisme acisindan 6nemi ele
alinmaktadir. Calismada dncelikle; isletme kuluckalari kavramsal ve kuramsal gergevede ele alinacaktir.
Ardindan, isletme kulugkalarinin bolgesel gelisme agisindan hangi yénde ve nasil kullanilabilecegine
yonelik olarak literatlir taramasindan elde edilen bulgular dogrultusunda o6neriler sunulacaktir.
Calismanin, Tirkiye'de de “Is Gelistirme Merkezleri” (ISGEM) olarak uygulanmakta olan isletme
kuluckalarinin  bdlgesel gelisme araci olarak kullanimi konusunda politika g¢ikarimlari sunmasi

bakimindan faydali olacag diistiniilmektedir.

2. ISLETME KULUCKASI KAVRAMI

Kulugka kavrami, girisimsel yetenedi canlandirmak, yeni firma gelisimini hizlandirmak ve bd&ylece
teknolojiden yararlanmayi hizlandirmak icin teknoloji, sermaye ve teknik bilgiyi birlestirmenin etkin bir

yolu olarak gérilmektedir (Grimaldi ve Grandi, 2005: 111).

Isletme kuluckasi kavrami, genc firmalara fiziksel calisma alani, yonetim destegi, finansman erisimi,
teknik ve diger destekleyici hizmetlerin sunuldugu ve onlarin baslangic asamalari boyunca hayatta
kalmalari ve bliylimeleri icin yardimci olan kurumlarn ifade eden genis bir kavramdir (Suk ve Mooweon,
2006: 30). Isletme kuluckalarina odaklanan ilk calismalarin biiyiik bir cogunlugu kulucka gelisimi,
kulugcka kurulumu ve etkisi gibi konulara odaklanmistir. Zamanla, kulugka uygulamalarinin
yayginlasmasi ve kulucka uygulamalarinin farklilasmasiyla birlikte, “kulucka” ifadesi heterojen bir
kurumlar toplulugunu tanimlamak igin kullanilan bir semsiye kavram halini almistir (Aernoudt, 2004:
128). Isletme kuluckasi kavrami, herhangi bir sekilde girisimcilere fikirlerinin baslangic asamasindan
yeni girisimin kurulusuna kadar olan siiregte yardimci olan kuruluslar kapsayan genis bir tanim olarak
da kullaniimaktadir. Dolayisiyla; bu genis tanim; bir tarafta teknokentleri ve bilim parklarini, diger
tarafta da herhangi bir fiziksel lokasyonu bulunmayan ve bunun yerine girisim destek hizmetleri agbadi

sunan yapilanmalar da (duvarsiz kulugkalar da) kapsamaktadir (Adegbite, 2001: 158).

Isletme kuluckalari, bir dizi isletme destek hizmeti ve kaynak sayesinde kiiciik isletmelerin biiyiimesi ve
hayatta kalmasini hizlandirmak amaciyla tasarlanmis ¢ok diizlemli ve dinamik bir is gelistirme surecidir
(Phan, Siegel ve Wright, 2005: 169).

36



SUNGUR

Isletme kuluckalar, yeni kurulan girisimlerin biiyiylip gelismesini ve yetismesini saglamak icin calisma
kosullarinin kontrol edilmesi amaciyla tasarlanmis uygulamalardir. Burada “kontrol edilmesi” ifadesi,
isletme kulugkalarinin, kulugkada yer alan ve kulugka sirecindeki firmalara cesitli hizmet sunma

vasitasiyla onlarin gelisiminin etkilenmesini ifade etmektedir (Wang vd., 2008: 894).

Allen ve McCluskey (1990: 62), isletme kulugkalarini; firma olusumu, biyimesi ve hayatta kalmasina
olanak saglayan bir ortamda uygun ofis alani; paylagilan destek hizmetleri ve is gelistirme destegi
saglayan uygulamalar olarak tanimlamakta ve yeni kurulan sirketlerin bilgi, tecriibe ve yetenek

aciklarini kapatmalarinda yardimci olduklarini belirtmektedir.

Sekil 1. Kulugka Sisteminin Genel Yapisi

KULUCKA ORTAKLARI
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Kaynak: Verma, 2004: 18.

Brooks (1986: 24) isletme kuluckalarini; “pahali olmayan ofis alanlarini esnek kiralama imkani, genel
yonetim giderlerini azaltmak amaciyla paylasilan destekleyici hizmetler havuzu, birtakim profesyonel ve
ybnetimsel asistanlik ve cekirdek sermayeye ulasiimasinda asistanlik veya erisim sunan gok kiracili

tesisler” olarak tanimlamaktadir.
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Isletme kuluckasi yeni kurulan girisimlerin bir araya getirilmesi icin diizenlenen uygulamalardir. Bir
isletme kuluckasinin temel amaci; isletmelerin basarili bir sekilde faaliyet gostermesini sadlayacak

kosullarin ve destekleyici sistemlerin gelistiriimesini saglamaktir (Lumpkin ve Ireland, 1988: 60).

Isletme kulugkalari, girisimcileri bir takim destekler ve hizmetler araciligiyla destekleyerek onlarin dogal
yeteneklerini tamamlamalarini ve potansiyellerini gelistirmelerini mimkin kilmak suretiyle toplumdaki

girisimsel potansiyeli maksimize etmeyi amaglamaktadir (Winger, 2000: 12).

Kulucka literatiiriinde, cok detayli ve pek ¢ok acidan birbirine benzeyen farkll kulucka tanimlamalarn
yer almaktadir. Ancak yapilan tanimlamalara bakildijinda; tiim kulucka tanimlamalarinda 4 unsurun

ozellikle vurgulandigi dikkati cekmektedir. Bunlar (Bergek ve Norrman, 2008: 21);
e Paylasilan ofis alani,
e Ortak destekleyici hizmetler havuzu
e Profesyonel isletme destegi ve danismanhk
o Icsel ve dissal agbaglasma saglanmasi

Kulucka literatliriinde yapilan ¢alismalara bakildiginda; her unsura yapilan vurgunun zaman icerisinde
degistigi gorilmektedir. Ornegin; kulucka (izerine yapilan ilk calismalarda idari hizmetlere ve
kuluckanin tesis/olanaklarina (facilities) vurgu yapilirken, son zamanlarda yapilan tim calismalarda
kuluckalarin profesyonel isletme destegi ve agbaglasma hizmetlerine vurgu yapilmaktadir. Bir kulucka
uygulamasinin, “kulugka” anlamini tam olarak kazanabilmesi igin; s6z konusu hizmetlerin yalnizca
biriyle sinirli kalmamasi, bu hizmetlerin tamamini sunmasi bliylik énem arz etmektedir. Bergek ve
Norrman (2008: 21) tarafindan yapilan calismada da, profesyonel destekleyici hizmetlerin ve
agbaglasma hizmetlerinin olmamasi durumunda o yapilanma icin “kulucka” ifadesi yerine “otel”

ifadesini kullanmanin daha dodru olacadi ifade edilmektedir.

3. KAVRAMSAL KARMASA: ISLETME KULUGKASI VE BENZER KAVRAMLAR

Uygulamada, isletme kulugkalari ve/veya teknoloji merkezleri icin kullanilan ¢ok sayida kavram
bulunmaktadir. Bu heterojenlik, kulugka calismalarinda oldukga bilinen ve pek cok arastirmada
vurgulanan bir problemdir (Thierstein ve Wilhelm, 2001: 316). Literatiirde farkl calismalarda “bilim

n” A\

parklan”, “teknoloji parklari”, “arastirma parklar”, “teknokentler”, “isletme kulugkalari”, “teknoloji
merkezleri”, “yenilik merkezleri,” “isletme merkezleri” gibi kavramlar birbiri yerine kullanilabilmektedir
(Chan ve Lau, 2005: 1216). Bu ise bir kavram karmasasina neden olabilmektedir. Bu kavramlardan

hangilerinin isletme kuluckalari sayilip sayilmayacadi konusunda bir belirsizlik bulunmaktadir.

Bu tiir KOBI destek mekanizmalari icin hem arastirmacilar hem de uygulayicilar tarafindan kullanilan
pek gok tanimlama bulunmaktadir. Bu tanimlamalarin pek gogu; bélgesel gelisme, istihdam, is ve refah

yaratma, teknoloji, inovasyon gibi ortak temalara sahiptir. Ayrica tim bu uygulamalarin ortak yani;
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bireysel firmalar arasinda adbadlasmayr ve bilgi kiimelenmelerini arttirmayi amagclayan, fiziksel

yakinlida dayal ve miilkiyet-temelli girisimler olmalaridir (Radosevic ve Myrzakhmet, 2009: 646).

Isletme kulugkalarinin, benzer dider isletme destek mekanizmalarindan ayirt edilmesine olanak
saglayan (g temel karakteristifi bulunmaktadir. Birincisi; isletme kulugkalari genellikle piyasa
fiyatlarinin altinda belirlenen diisiik kira destegdi saglamaktadir. Ikincisi; kar amacl kiracilara yonelik
olarak bir dizi isletme gelisimi destek hizmetleri sunmaktadir. Ugiincii olarak da; isletme kulugkalarinin
belli bir giris ve cikis politikalari ve kriterleri bulunmaktadir (Plosila ve Allen, 1985: 730).

Avrupa Komisyonu tarafindan yapilan bir siniflandirma; bu tir farkli uygulamalarin teknoloji diizeyi ve
yonetim destedine gore siniflandirmasini yapmaktadir. Buna gore; hem teknoloji diizeyinin disik
oldugu hem de yonetim desteginin disik oldugu organizasyon bicimi “Sanayi Sitesi” (Industrial
Estate) olarak adlandiriimaktadir. Dikey eksen boyunca asadi dodru gidildikce yonetim destedi
artmaktadir ve dikey eksenin en altinda “Cok Amacli Isletme Kuluckasi” yer almaktadir. Yatay eksende
saga dogru gidildikce ise teknoloji diizeyi artmaktadir. Buna gére; “Isletme Parki” teknoloji diizeyinin
orta dizeyde oldugu ancak yonetim desteginin disik dizeyde kaldigi bir organizasyon bicimi iken,
“Bilim Parki” ise teknoloji diizeyinin yliksek ancak yonetim destedinin diisiik oldugu bir organizasyon
bicimidir. Seklin sag alt késesine dogru gidildikce “Isletme Yenilik Merkezleri”, “Yenilik Merkezleri” ve
“Teknoloji Merkezleri” uygulamalari her iki alanda da orta ve yiliksek diizeyde destek saglayan
uygulamalar olarak goriilmektedir. S6z konusu (¢ uygulama ise Avrupa Komisyonu tanimlamasina
gore tek bir ortak kavram altinda “Isletme Kuluckasi” olarak tanimlanmaktadir (EC-EDG, 2002: 6).

Sekil 2. Avrupa Komisyonu Isletme Kuluckasi Siniflandirmasi

Teknoloji Diizeyi
Diisiik Orta Yiiksek

2 .

z Sanayi Sitesi Isletme Park1 Bilim Parki
B 2
2
3
R < PRI L . - .
s g Yonetilen Islik Girisim Merkezi Yenilik Merkezi
s .
S
- 3 . . . ;

i) Cok Amach Is Kulugkasi s Yenilik Merkezi Teknoloji Merkezi

=

>

v

Isletme Kulugkasi

Kaynak: EC-EDG, 2002: 6.

Isletme kulugkalar ile bilim parklari siklikla birbirine karstirimaktadir (Lindholm-Dahlstrand ve

Klofsten, 2002: 31). Arastirmacilar, bilim parklari ve isletme kulugkalari uygulamalari arasinda pek gok
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ortakliklar bulmaktadir. Ornegin; her iki uygulamada da kaynak paylasimi, kiimelenme, bilgi paylagimi,
yigisma (agglomeration) gibi kavramlarla temelde isletme gelisimine odaklanilmaktadir (Ratinho ve
Henriques, 2010: 279). Bununla birlikte; her iki uygulamada da, sadece fiziksel bir mekan/ofis alani
saglanmasindan ziyade, is gelisimi “slirecine” vurgu yapilmaktadir. Bilim parklari da, bilgiye dayall
isletmelerin kurulmasini ve blylmesini tesvik etmesi ve kolaylastirmasindan dolayr “kulucka” olarak
tanimlanmaktadir. Bununla birlikte; Bilim/Arastirma/Teknoloji “Parklar” gibi uygulamalar, igerisinde
Universite, arastirma kuruluslari, AR-GE merkezleri ve kulugka binalan gibi uygulamalar barindiran
daha genis bir yapilanmay! ifade etmektedir. Buna ilaveten; Tamasy'e (2001'den aktaran Schwartz ve
Hornych, 2010: 488) gore; bir “kulucka” kurulusunun ismi, icerigini yansitmak zorunda degildir.
Ornegin; Almanya’da isletme kulugkalarinin %16'si tam olarak kulucka tanimlamasina girmesine

ragmen kendilerini bilim/teknoloji parki olarak adlandirmaktadir.

Bilim parkinin genel kabul gormis bir tanimi bulunmamaktadir ve benzer uygulamalar tanimlamak
amaciyla gesitli kavramlar (arastirma parki, teknoloji parki, inovasyon merkezi, isletme parki vb)
kullaniimaktadir. MacDonald (1987'den aktaran Dettwiler, Lindeldf ve Lofsten, 2006: 509), tim bu
kavramlarin, bir 6§renme merkezine yakin olarak konumlanan ve uygun bir ortamda yiiksek kaliteli
birimler sunan milkiyete-dayali girisimleri tanimlamak (zere birbiri yerine kullanilabilecegini
belirtmektedir. Uluslararasi Bilim Parklari Birligi (IASP), bilim parklarini; Gniversite veya diger yliksek
ogretim kurumlar veya baslica arastirma merkezleri ile resmi ve operasyonel baglantilar olan, bilgiye
dayall isletmelerin kurulmasini ve bliyimesini tesvik etmek amaciyla tasarlanan, teknoloji ve isletme
yeteneklerinin burada yer alan firmalara transferinde aktif olarak rol alan bir ydnetim fonksiyonu olan
girisimler olarak tanimlamaktadir (Chan ve Lau, 2005: 1216; Durao vd, 2005: 237). Birlesik Krallik
Bilim Parklari Birligi (UKSPA) ise bilim parklarini; altyapi ve destekleyici birtakim (iktisadi gelisme
aktorleri ile isbirlikgi iliskiler, Universite-yliksek 6gretim kurumlarn ve arastirma merkezleri ile resmi
badlantilar, kiiglik ve orta isletmelere teknoloji ve yetenek transferinde aktif olarak rol alan ydnetim
destedi gibi) hizmetler saglayarak yenilikci, hizli bliyliyen ve teknolojiye dayal isletmelerin kurulusunu
ve gelisimini desteklemeyi amaclayan isletme destek uygulamalari olarak tanimlamaktadir (Durao vd,
2005: 238).

Ancak, benzerliklerin yani sira, bilim parklarn ve isletme kulugkalari arasinda odak noktasi (firma,
sektdr) acisindan bazi farkliliklar bulunabilmektedir. Genel olarak; bilim parklari, teknolojik gelisme,
inovasyon, teknoloji transferi gibi konulara ve bunlarla ilgili sektérlere odaklanmaktadir (Phan, Siegel
ve Wright, 2005).

Isletme kulugkalarinda yeni kurulacak firmanin teknolojik yetkinligi veya yenilikciligi konusunda
herhangi bir kisitlama bulunmamaktadir. Bir dider ifadeyle; isletme kuluckalarinda teknoloji diizeyi ne
olursa olsun (yliksek veya distik), firmalar hizmet alabilmektedir. Oysa bilim/teknoloji/arastirma
parklari gibi uygulamalar 6zellikle yenilikci ve yeni teknolojiye dayall firmalarin biylylp gelismesine
odaklanmaktadir. Dolayisiyla bu uygulamalarda yenilikgilik temel segim kriteri olmaktadir (Schwartz ve

Hornych, 2008: 438). Ayrica, bu uygulamalarda; girisimin park icerisinde yer alip almamasina
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bakilmamaktadir. Bir diger ifadeyle; firmanin yeni kurulmus olmasi ve fiilen park igerisinde bulunmasi
gerekmemekte, park disinda yer alan firmalar, teknoloji parki icerisinde yenilikci AR-GE projeleri

yuritebilmektedir.

Bilim Parklari ve Teknoloji Parklari gibi uygulamalar; daha cok inovasyon odakli olup, yenilikci ve
Ozellikle yeni teknolojiye dayali firmalarin desteklenmesine odaklanmaktadir (Durao vd, 2005: 237).
Bilim parklari kavrami; bilimsel bilginin, dogrusal* bir ilerleme ile teknolojik inovasyona onciiliik ettigi
fikrine dayanmaktadir (Quintas, Wield ve Massey, 1992: 161). Bilim parklari, teknolojik yeniligin
bilimsel arastirmadan dogdugu varsayimini yansitmaktadir ve bilim parklari, temel arastirmanin somut
UrGnlere donisimi icin uygun ortam sadlamaktadir (Westhead, 1997: 46). Bilim Parklari, firmalarin
daha ¢ok akademik uzmanli§a erismek ve arastirma sonuclarindan yararlanmak igin konumlandiklari
veya akademik arastirmacilarin giktilarini ticarilestirebilecekleri ortamlar olarak tanimlanmaktadir
(McAdam vd, 2006: 454). Bilim Parki; teknolojik faaliyetlerin yogunlasmasini mimkin kilan ve boylece
parkta yer alan firmalarin pozitif dissalliklardan yararlanmasini saglayan uygulamalar olarak
tanimlanmaktadir (Westhead, Batstone ve Martin, 2000: 132).

Kulugka ile ilgili benzer kavramlar ile kulucka uygulamalar arasinda, girisimin hangi asamada
desteklendigi konusunda da bir belirsizlik bulunmaktadir. Bazi arastirmacilar kulucka ile bilim-teknoloji-
arastirma parklarini es anlaml olarak gérmekte ve kulugkalarin farkl tiirleri arasinda, firmalarin gelisim
asamasina gore (kurulus, gelisme, olgunluk gibi) ayrim yapmaktadir (Bhabra-Remedios ve Cornelius,
2003: 8). Ancak pek gok arastirmaci, kulugkalarin, girisimin ilk asamasi ile iliskili oldugunu kabul
etmektedir (Aernoudt, 2004; Grimaldi ve Grandi, 2005). Pek cok isletme kuluckasi, fikirleri heniz
olgunlasmamis, heniliz hayata gegmemis ve kurulusun ilk asamalarinda girisimleri kabul etmekte ve
onlarin hayata gecirilmesini saglamaktadir (Bergek ve Norrman, 2008: 21-22). Bu bakimdan, yeni
kurulmamis, daha ©6nceden mevcut isletmelerin prototip gelistirme, AR-GE faaliyetinde bulunma,
Uriin/slireg gelistirme calismalarinda bulunmasi amaciyla projeler gelistirmesini saglayan benzer
uygulamalar ile heniiz hayata gecmemis girisimsel fikirleri destekleyen yapilanmalar birbirinden
ayirmak gerekmektedir. Bu konuda Brooks (1986: 26), kulugkalarin yeni ig fikri ile bu fikrin hayata
gecis asamasi arasindaki boslugun kapatiimasi ve koprii kurulmasi konusuna odaklanmasi gerektigini

belirtmektedir.

4. ISLETME KULUCKALARININ BOLGESEL GELISME ACISINDAN ONEMI
Yerel, bolgesel ve ulusal politika yapicilar, son 20 yildir;

e Mevcut firmalarin ve endistrilerin korunmasi,

o Baska bdlgelerde kurulu firmalarin bdlgeye cekilmesi,

e Yeni firmalarin ve endistrilerin yaratiimasi
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amaglariyla pek ¢ok ekonomik gelisme programi uygulamaya koymaktadir. Mikro, kiiglik ve orta boy
isletmeler, hem gelismis hem de gelismekte olan (lkelerde iktisadi gelisme politikalarinin baglica
unsurlarindan birisi haline gelmektedir (Cooper ve Park; 2008: 27). Yeni firmalarin ve endustrilerin
yaratiimasiyla ilgili olarak isletme kulugkalar; kiigiik ve orta 6lgekli isletmelerin kurulmasini, hayatta
kalmasini, biyimesini ve basarili olmasini saglayarak yerel ve bolgesel ekonomik gelismeye katkida

bulunmaktadir.

Isletme kuluckalarinin ekonomik agidan éneminin bir boyutu da ekonomik gelisme acisindan yarattigi
potansiyeldir. Pek ¢ok yazar, isletme kulugkalarinin yerel ve boélgesel ekonomik gelisme araci olarak
etkin bir sekilde kullaniimasini vurgulamakta ve buna yénelik éneriler sunmaktadir. Ornegin; Campbell
(1989: 58), kulucka uygulamalari igin gesitli dnerilerde bulunmaktadir. Birincisi; kamu politikasi
acisindan, isletme kuluckalari gerilemekte olan bdélgelerin her derdine deva olacak tek bir uygulama
olarak gorilmemeli, bolgesel ekonomik gelismenin saglanmasi amaciyla uygulamaya koyulan daha
genel/biitiinciil bir ekonomik gelisme stratejisinin bir parcasi olarak uygulanmaldir. ikinci olarak;
isletme kuluckalarinin etkisiyle ilgili olarak gercekci beklentiler gelistiriimelidir. Isletme kulugkalari
piyasa itmeli araglardir ve yerel girisimciler ve gayrimenkul piyasasi basarinin baglica belirleyicileridir.
Bu nedenle bir bélgede isletme kulugkalan uygulamasinin uygulamaya koyulup koyulmamasi
konusunda bu hususlarin dikkate alinmasi ve basariya iliskin beklentilerin iyi tespit edilmesi

gerekmektedir.

Isletme kuluckalari genellikle bdlgesel ekonomik gelisme stratejisinin bir parcasi olmaktadir ve bu
nedenle ¢ok sayida farkli paydasin taleplerini de karsilamak zorundadir (Quintas, Wield ve Massey,
1992). lyi yénetilen bir isletme kuluckasi, pek cok aktér acisindan farkli yararlar saglayabilmektedir.
Kulugkalarin, kiracilar, hikimetler, Universiteler, isletmeler, yerel topluluk ve uluslararasi topluluk

agisindan yararlar su sekilde 6zetlenebilir (Lalkaka, 2001: 8):

e Kiracilar Acisindan: Basari sansini arttinir, kredibilite arttirir, yetenek gelistirmesine yardimci
olur, kiraci firmalar arasinda sinerji yaratir, bilgi, kaynaklara ve c¢ekirdek sermayeye erisimi

kolaylastirir.

e Hiikiimetler Acisindan: Piyasa basarisizliklarinin Ustesinden gelinmesine yardimci olur,
bélgesel gelismeyi destekler, is, gelir ve vergi yaratir ve kiglk isletmelere verilen politik

vaatlerin yerine getirilmesi agisindan bir kanit olur.

 Universiteler Agisindan: Universite-sanayi arasindaki iliskilerin giiclenmesine yardimai olur,
arastirmalarin ticarilestirilmesini destekler, Universite dgrencilerinin yeteneklerinden daha iyi

yararlanabilmeleri icin firsatlar sunar.

e Yerel Topluluk Agisindan: Ozgiiven ve girisimcilik kiiltiirii yaratir, mezun olan isletmelerin

buyik bir cogunlugunun bdlgede kalmasi sayesinde yerel gelir yaratir.
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e Uluslararasi Topluluk Agisindan: [Farkli Glkelerdeki] kiraci firmalar ve kuluckalar arasindaki
ticaret ve teknoloji transferi icin firsatlar yaratir, isbirlikleri ve anlagsmalar sayesinde

deneyimlerin paylagiimasini kolaylastirir.

Kuluckalar, bolgesel agbag icerisinde yer alan aktdr gruplarindan birisidir ancak firmalarla,
tniversitelerle ve diger aktorlerle olan etkilesimleri onlari dnemli kilmaktadir. Bu nedenle, kulucka gibi
aktorler, farkli aktorler ve kaynaklan bir araya getirdikleri icin bolgesel agbaglarda birer “yapistirici”
olarak goriilmektedir (Aaboen, 2009: 667). isletme kuluckalarinin énemli bir rolii de, kuluckada yer
alan kiraci firmalar ile bélgesel inovasyon sisteminin aktorleri arasinda bir aracilik gérevi gdrmesidir.
Kuluckalar; kiraci firmalar ile bélgesel ortam/cevre arasinda bir “képri” olusturmaktadir. Bu sayede;
firmalarin ihtiyag duydugu bilgi, teknoloji, finansal sermaye, pazara iliskin kaynaklar ve beseri sermaye
gibi kritik kaynaklara erisim imkani saglanmis olmaktadir (Grimaldi ve Grandi, 2005; Rice, 2002).
Kulugkalar, firmalari diger aktorler ile eslestirerek agbag kurulmasi konusunda aracilik saglamakta ve
yeni kurulan girisimlerin, heniiz ilk asamada badlantilarinin az olmasindan ve giigli bir agbag sahibi

olmamalarindan kaynaklanan zayifliklan telafi etmektedir (Smilor, 1987).

Asadidaki sekilde; kulucka sistemi icerisinde yer alan paydaslar, paydaslarin sisteme yaptiklar katkilar

(girdiler) ve kulugka sisteminden beklenen faydalar (giktilar) arasindaki déngi gorilmektedir.

Sekil 3. isletme Kulugkalarinda Aktérler, Ciktilar ve Beklenen Faydalar

Vergiler

v o 1

I

I

Devlet Finansmani Hiikiimet _Topluluk I

Banka / Girisim Ser. Yerel/Bélgesel/Ulusal Ozel Sektor - |

I

\ / I

Sermaye Kredi \ Politika Altyapt  # Destek Rehberlik I

\ / I

I

I

GIRISIMCI 9 KULUCKA 9 GIRISIM -’
Yenilikler Fakiilte / / Degisim Uriinler Istihdam
Mezunlan/ Hizmetler Arttirma
Universite Kiltiir Ulusal / D1s Piyasalar

Arastirma Enstitiisii Girisimcilik Isgiicii

Kaynak: Lalkaka, 2001: 31.
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Isletme kuluckalari, pek cok iilkede bolgesel ve ulusal ekonomik gelisme stratejisinin bir parcasi ve
temel bir bileseni haline gelmektedir. Kuluckalar, 6zellikle teknolojiye dayali ekonomik gelismenin
amaglandigi bolgeler basta olmak (zere, pek cok bdlgede ve pek cok sektdrde is blylimesinin

desteklenmesinde ve hizlandirilmasinda etkin bir arag olarak kullanilmaktadir.

Ilk yillardaki uygulamalarda, isletme kuluckalari, bélgesel ekonomik krizler ve fabrika kapanmalari
nedeniyle imalat sanayinde meydana gelen istihdam duisislerine bir ¢éziim olabilmek igin ya da bazi
bolgelerde yeni bir teknoloji veya endistri dogmasi saglanmasi Umidiyle gelistirilmistir (Campbell,
1989: 56).

Isletme kuluckalari uygulamalari 6zellikle 19701 yillarin sonlari ve 1980'li yillarin baslarinda, piyasa
fiyatinin altinda ofis alani ve paylasilan ortak hizmetler vasitasiyla kiglk isletmelerin desteklenmesinde
ve girisimci faaliyetlerin arttirimasinda yerel ve boélgesel ekonomik gelisme araci olarak uygulamaya

koyulmaya baslanmistir. Ilk uygulamalarin temel olarak iki amaci bulunmaktadir (Shahidi, 1998: 5):

e Resesyondan olumsuz etkilenen ve gerilemekte olan bdlgesel ekonomilerde kiicik isletme
olusumunun ve gelisiminin desteklenmesi amaciyla uygulamaya koyulmustur. Ancak Brooks
(1986: 24) bu konuda isletme kuluckalar ile ilgili yanlis bir algilama oldugunu belirtmektedir.
Yazar, isletme kuluckalarinin bazi durumlarda, gerilemekte olan ekonomiler igin birer ilag
olarak algilanmasinin dénemli bir tehlike oldugunu ifade etmektedir. Brooks'a gore; isletme
kuluckalarinda fiilen yaratilan yeni is / istihdam sayisi oldukca sinirli sayida (belki yiizlerce)
olmaktadir. Oysa 6zellikle blyiik kentsel ekonomilerde ekonomik gelisme lzerinde dnemli bir

etkisinin olabilmesi igin ihtiyag duyulan istihdam artisinin birkag bine ulasmasi gerekmektedir.

e Yerel ekonomi icin uygun olan belirli endistrilerde kiigik isletmelerin desteklenmesi amaciyla

uygulamaya koyulmustur.

Avrupa Komisyonu Girisim Genel Mudurligi tarafindan hazirlanan bir rapora gore; Bati Avrupa’da
900'den fazla isletme kuluckasi bulunmaktadir (EC-EDG, 2002: 12). ABD'de ise Ulusal Isletme
Kulugkalari Birligi (NBIA) verilerine gére 1997 yilinda 550 isletme kulugkasi bulunurken, bu sayr 2003
yili itibariyle 950'ye ulasmistir ve bu rakamlar her gecen giin artmaktadir. 2003 yili itibariyle diinya
genelinde 3.500'den fazla kulugka bulunmaktadir (Lalkaka, 2003: 31). Kulugka uygulamalari, “yorgun”
ve gerilemekte olan bdlgelerin canlandiriimasi agisindan bélgesel gelisme stratejilerinin bir pargasi

olarak goriilmektedir (Bergek ve Norrman, 2008: 20).

Bu noktada, isletme kulucgkalari uygulamalarinin, bolgesel gelisme programlarinin bir parcasi olmakla
birlikte (EC-EDG, 2002: vii), tek basina bir arag olarak kullaniimadigini, topyekun bir gelismenin tek
unsuru olmadigini da belirtmek gerekmektedir. Bu dogrultuda, zaman igerisinde isletme kulugkalari
kavrami, daha genis gapta bir bolgesel ekonomik gelisme misyonunu desteklemek amaciyla yerel ve
bélgesel politika yapicilar tarafindan bdlgesel gelisme ve teknolojik gelisme stratejilerinin bir pargasi
olarak genel politikalara entegre edilmistir (Shahidi, 1998: 5). Bu baglamda, glinimiizde isletme

kulugkalari uygulamalar sadece yukarida bahsedildigi gibi geri kalmis bdlgelerde ve belli endiistrilerde
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kiiclk isletmeleri desteklemek amaciyla dedil, genel bir bolgesel gelisme stratejisinin bir parcasi olarak
uygulamaya koyulmaktadir. Ancak Campbell (1989: 56), isletme kuluckalarinin bdlgesel gelisme
agisindan oOngorilen etkilerinin ortaya cikabilmesi agisindan; isletme kulugkalarinin, yalnizca yeni
girisimlerin biytmesini hizlandirmasi ve hayatta kalmalarini desteklemesi durumunda iktisadi gelisme

icin mantikli bir strateji olacagini belirtmektedir.

Isletme kulugkalarinin  bélgesel ekonomiye etkileri (izerine odaklanan ¢ok sayida calisma
bulunmaktadir. Ornegin; Markley ve McNamara (1994; 1995), isletme kuluckalar tarafindan yaratilan
ekonomik faaliyetleri (satislar, maaslar, Griin maliyeti, vergiler) dikkate alarak, isletme kulugkalarinin
yerel ve bolgesel ekonomiler Gzerindeki ekonomik ve mali etkilerini ve carpan etkileri sonucunda
yaratilan is ve gelir bakimindan ikincil etkilerini aragtirmistir. Lalkaka ve Bishop (1996) tarafindan
yapilan calismada, firma olusumu, firma sayisi, istihdam vyaratimi, istihdam basina maliyet gibi

gostergelerle sanayilesen ulkelerde kulugkalarin yerel ve bélgesel ekonomiye etkileri arastirilmistir.

5. SONUC VE ONERILER

Tim dinyada oldugu gibi Tlrkiye'de de uygulanmakta olan bu uygulamanin, Bati'ya kiyasla pek fazla
bir gecmisi bulunmamaktadir. Konu ile ilgili olarak; Kalkinma Planlari, KOBI Stratejisi, Sanayi Stratejisi
gibi politika dokiimanlarina bakildiginda; Tirkiye'de kulucka kavraminin ve kulucka uygulamalarinin
yeni oldugu gorilmektedir. Tirkiye'de temel olarak; Teknoloji Gelistirme Merkezleri (TEKMER),
Duvarsiz Teknoloji Inkiibatérleri (DTI) ve Is Gelistirme Merkezleri (ISGEM) olarak uygulanmakta olan
Uc farkh kulugka yapilanmasi bulunmaktadir. Bu uygulamalar arasinda; bu c¢alismaya konu olan
ISGEM'ler, ilk defa 1997 yilinda uygulamaya koyulmustur. Ardindan Diinya Bankasi destedi ve
Ozellestirme Idaresi Baskanhgi (OIB) tarafindan yayginlastirilan ISGEM'ler, Tiirkiye’de yeni firma ve
istihdam olusumu ve bdlgesel kalkinma icin uygun birer politika araci halini almistir. Bugiin, pek cok
politika ve strateji dokiimaninda genel olarak kulucka uygulamalarinin ve ozel olarak ISGEM
uygulamalarinin yayginlastirimasina vurgu yapilmaktadir. ISGEM’ler de, “kulucka” manti§ina uygun
olarak pek gok destekleyici hizmet sunmakta ve boylelikle girisimciligin yayginlastiriimasini, yeni firma

olusumunu ve bu firmalarin hayatta kalabilmesini saglamay amaglamaktadir.

Isletme kuluckalari, bélgesel gelisme acisindan da bir potansiyel arz etmektedir. Yeni firma olusumu,
girisimciligin tegvik edilmesi, firma hayatta kalma, is ve istihdam yaratma agisindan isletme kulugkalari
ekonomik gelisme araci olarak giderek artan bir sekilde uygulanmaktadir. Ancak; isletme kulugkalarinin
bdlgesel gelisme araci olarak —basarili bir sekilde- uygulanabilmesi icin bazi hususlara da dikkat
edilmesi gerekmektedir (Atherton ve Hannon, 2006: 52; Yu vd, 2009: 27):

e Basaril kulugkalar gevreleriyle (icinde bulunduklar ortamda) igerilmistir ve agbaglar igin

katalizor ve diigim noktasi olarak gérev gérmektedir.
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e Kulugkalarin bulundugu bolgenin yerel-bolgesel karakteristiklerinin de (niifus, girisimci

potansiyeli, kent-kir ayrimi vb) kuluckalarin performansi lizerinde énemli etkileri olmaktadir.

e Kulucka gelisimi uzun dénemli bir projedir. Bolgesel etki yaratabilmek icin 5-10 yil

gerekebilmektedir.

Isletme kuluckalarinin bélgesel gelisme araci olarak basarili bir uygulama olmasinda; yerel baglamin ve
yerelin ekonomik — sosyal — kiiltiirel 6zelliklerinin kullanilarak yerelden aktif olarak yararlaniimasi
oldukca oOnemlidir. Bolgesel politika uygulamalarinda sikca yapildigi (zere; basarili bdolgelerin
uygulamalarinin “kopyala-yapistir” seklinde alinmasi ve yerel karakteristiklerin g6z ardi edilmesi, bu
uygulamalardan beklenen basarilarin elde edilememesine neden olmaktadir. Bu acgidan; kiresellesme-
yerellesme tartismalarinda oldukga popiler olan “kiresel distin, yerel davran” sdylemi isletme
kuluckalari acisindan da “kiresel olarak arastir, yerel olarak yeniden vyapilandir” seklinde

yorumlanabilir.
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OZET

Bu galismada Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlarindan 37 No'lu Karsiliklar, Kosullu Borglar ve Kosullu
Varliklar standardi ele alinmistir. Oncelikle; bu kavramlar hakkinda genel bir bilgi verilmis; isletmelerin
karsiliklar, kosullu borglar ve kosullu varliklari hangi durumlarda tahakkuk ettirebilecedi ve finansal tablo
dipnotlarinda ilgili kavramlara iliskin hangi bilgilerin agiklanmasi gerektigi ayrintili bir sekilde incelenmistir. Bu
acgiklamalar yapildiktan sonra, bir isletmenin TMS 37 kapsaminda gercgeklesen olaylara iliskin karsilik ayirmasi
durumunda muhasebe kayitlarini nasil yapacagi incelenmistir.

Anahtar Sozciikler: UFRS, TMS 37, Karsiliklar, Kosullu Borglar, Kosullu Varliklar

ABSTRACT

This study tries to gain an insight into the number 37 Provisions, Contingent Liabilities and Contingent Assets,
one of the International Financial Reporting Standards. At first a general overview has been provided about
these concepts, and then under what circumstances businesses accrue provisions, contingent liabilities and
contingent assets and what kind of information related to the concepts about financial statements should be
explained have been examined in detail. After these explanations, in the event that recognizes provision related
to incidents that occur within the scope of IAS 37 of a business, the accounting records have been examined
how to will make.

Keywords: IFRS, IAS 37, Provisions, Contingent Liabilities, Contingent Assets

! Bu makale, vyazarlar tarafindan hazirlanip yénetilen “TMS 37 Kapsamindaki Karsiliklar, Kosullu Borglar ve Kosullu Varliklarin
Muhasebelestirimesi ve Isletme Performansina Etkisi” baglikli yayinlanmamis yiiksek lisans tezinden yararlanilarak hazirflanmistir.
S6z konusu calisma, Siileyman Demirel Universitesi Bilimsel Aragtirma Projeleri Koordinasyon Birimi tarafindan, 2975-YL-11 no'lu
proje ile desteklenmistir.
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1. GIRIS

Ekonomik kararlar finansal bilgilere dayanilarak alinir. Finansal bilgilerin kaynadi ise muhasebedir.
Muhasebe ise, isletmenin finansal durumu ve faaliyet sonuclari ile ilgili bilgiyi Gretme ve ilgili taraflara
raporlama gibi ortak amaca yonelik ve birbiriyle baglantili 6deler biitliniinden olusan bir sistemdir.
Isletmelerde (retilen finansal bilgileri isletmeye iliskili olan paydaslara iletiimesini sadlayan bu sistem;
ayni zamanda da isletmenin disa doniik yiziini olusturmaktadir. Finansal bilgilerin dodru ve diirist
olarak hazirlanmasi, bilgi kullanicilarin isletmeyle ilgili olarak alacaklan kararlarin da dogru ve dirist
olmasina neden olacaktir. Bu dogru ve diiriistliik ayni zamanda da isletmelere finansman kaynadi

yaratacaktir.

Bu baglamda da Tirkiye Muhasebe Standartlari, isletmelerin yayimlamis olduklari finansal bilgilerin
gercede uygun olarak hazirlanmasini ve tereddiide distiimeyecek sekilde olusmasini istemektedir. Bu
standartlardan bir tanesi de TMS 37'dir.

Bu calismanin konusu olan TMS 37. standart; karsiliklar, kosullu borglar ve kosullu varliklari

incelemektedir. Bu calismada TMS 37 ayrintili olarak incelenmeye calisilmistir.

2. KARSILIKLAR, KOSULLU BORCLAR VE KOSULLU VARLIKLAR

Isletmeler karlarini manipiile etmek icin karsiliklari kullanarak yatirnmcilar yaniltabilmektedirler. Benzer
sekilde de; kosullu varliklar ve borglarin mevcudiyetinin raporlanmamasi kullanicilarin isletmenin
finansal performansini, konumunu ve gelecedini etkileyebilecek durumlari net bir sekilde
anlayamamasina neden olmaktadir. TFRS; tim karsiliklar, kosullu borglar ve kosullu varliklar icin
tanimlama ve 6l¢im esaslarini belirleyerek; karsiliklarin, kosullu borglarin ve kosullu varlklarin yapisi,
zamanlamasi ve miktarini anlamak igin kullanicilara yardimci olacak agiklamalarin yapilmasini zorunlu
kilmaktadir (Husey ve Ong, 2005: 147). Bu acgiklamalarin yapilmasi karsiliklar, kosullu borglar ve
varliklara iliskin belirsizlikleri azaltir ve finansal tablo kullanicilar icin mevcut bilginin dederini artirir
(Linsmeler vd., 1998: 199).Mevcut uygulamalarimizdan oldukga farklh olan bu standart bitiin
isletmeleri etkilemektedir. Pasifte borg ve gider karsiliklani ile ilgilidir, ayrica kosullu borclar ve

varliklarla ilgili dnemli agiklamalar gerektirmektedir (Ankaraymmo, 2011).
2.1. Karsihklar

Tekdiizen Hesap Plani'na gore karsilik kavrami, ihtiyathlik, sosyal sorumluluk, tam acgiklama ve
dénemsellik kavramlarinin bir geredi olarak; gelecekteki muhtemel zarar, ziyan ve tazminatlardan
dolay! aktif kiymetlerde ortaya cikabilecek bir deder azaligina kargi temkinli davranilimasi olarak
tanimlanmaktadir (Ozkan, 2000: 180). Ayrica kargilik kavraminin muhasebe literatiirimiizde
dederleme karsiliklari (indirimler), gider karsiliklar (tahmini borglar), yedek niteligindeki karsiliklar
kapsadigi goriilmektedir (Cemalcilar, 2001: 2). Vergi Usul Kanunu'nun 288. maddesinde karsiliklar;

"Hasil olan veya husulli beklenen fakat miktari katiyetle kestirilemeyen ve tegebbiis igin bir borg
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mahiyetini arz eden belli bazi zararlar karsilamak maksadiyla hesaben ayrilan meblaglara denir."
seklinde tanimlanmistir.  Vergi mevzuatina gore alacaklar ile ilgili karsilik ayirabilmek igin ticari
kazancin elde edilmesi ve idame ettiriimesi ve de dava veya icra safhasi sarti aranirken; stoklarda ise
karsilik ayirabilmek icin en az %10 deder dusiikligld ve takdir komisyonu karari aranmaktadir (Demir,
2011: 48).

TMS 37'yve gore karsiliklar, gerceklesme zamani veya tutari belli olmayan yikimliliklerdir. Daha
detayli bir sekilde ele alindiinda karsiliklar, gecmisteki bir olaydan kaynaklanan, édenecek olmakla
birlikte tutari belli olmayan veya tutari belli olmakla birlikte 6denip ddenmeyecedi veya ne zaman ve
ne tutarda ddenecedi belli olmayan borglardir (Kaval, 2005: 477). Garantiler, satis primi karsiliklari,
ana tamiratlar, kendini sigortalama gevre kirliligi, cekilme veya terk etme maliyetleri, dezavantajli
sdzlesme, yeniden yapilandirma, davalar standartta yer alan karsilik kavrami ile ilgili 6rneklerdir (Orten
vd., 2010: 586-587; ACCA Paper 2.5, 2005: 232-233, alintilayan Akarcay Ogiiz, 2007: 58-59-60;
Ozkan, 2000: 197).

Karsiliklar; ticari borglar ve tahakkuklar gibi diger yiikiimliliklerden, gelecekteki harcamanin zamani
ve miktari konusundaki belirsizlikler nedeniyle ayrilir (Gheorge, 2008: 97). Baska bir ifadeyle diger
yukiamlalGkler kesin bir borg niteligindeyken karsiliklar muhtemel borg niteligindedir (Kaval, 2005:
477).

TMS 37'ye gore; riskler ve belirsizlikler, gelecekteki olaylar, varliklarin elden gikariimasinin beklenmesi,
tazminatlar, karsiliklarin dederlemesi ve kullamnimi gibi durumlara karsilik tutarinin olglilmesinde ve

kayitlara alinmasinda dikkat edilmelidir. Dikkat edilmesi gereken hususlar su sekildedir;

o Gelecekteki muhtemel ylkimllligin karsilik tutari, olaylari gevreleyen riskler ve belirsizler
dikkate alinarak en iyi sekilde tahmin edilmelidir (Tiffin, 2004: 80). Ancak belirsizlik,
yukimldligin kasith bir sekilde abartiimasini veya asin karsilik ayriimasini hakli gostermez
(Epstein ve Mirza, 2004: 514) Ayrica riskler ve belirsizlikler hakkinda gerekli durumlarda
dipnotlarda agiklama yapilir (TMS 37, md. 85-b).

e Gelecekteki olaylarin, ylUkimlilik tutarini etkileyecedi hususunda yeterli ve tarafsiz kanit

varsa, bu durum karsilik tutarina yansitilir (Demir ve Aslan, 2008: 834).

e Elden gikarilmasi beklenen varliklardan sadlanan kazanglar, bir karsiidin belirlenmesinde
dikkate alinmamalidir (Ataman Akgiil ve Akay, 2004: 182).

e Bir karsilida iligkin ylikimliligin yerine getirilmesi igin gerekli nakit gikislarinin bir kisminin
veya tamaminin baska bir tarafca ddenmesi beklendiginde, ilgili tazminat ancak, isletmenin
ylkimliliga yerine getirmesi ve tazminatin elde edileceginin kesine yakin olmasi durumunda
muhasebelestirilir. S6z konusu tazminat, ayn bir varlik gibi isleme tabi tutulur. Tazminata

iliskin olarak muhasebelestirilen tutar karsilik tutarini gegemez. Herhangi bir karsilik gideri,

51



Mehmet Akif Ersoy UNiversitesi Mehmet Akif Ersoy University
Iktisadi ve Idari Bilimler Faklltesi Dergisi Journal of Economics and Administrative Sciences
3(5), Bahar, 2016, ss. 49-60. 3(5), Spring 2016, pp. 49-60.

buna ait tazminata iliskin muhasebelestirilen tutar diistldiikten sonra bulunacak net tutariyla

gelir tablosunda yer alir (Glicenme Gencoglu, 2007: 276).

e Karsiliklar, her bilango tarihi itibariyle gézden gegirilmeli ve en iyi tahmini yansitacak sekilde
ayarlanmalidir.  YikimlGlGgan yerine getirilmesi icin  ekonomik fayda iceren kaynaklarin
transferi artik olasi dedilse, karsilik iptal edilmelidir (Black, 2003: 208).

e Karsiliklar tahmini olma ve nakit olmama ozellikleri geredi de manipilasyona acik hale
gelebilirler. Bir kullanici bir isletmenin galisma performansini anlamak ve igletmeyi genel olarak
degerlendirebilmek icin karsiliklari temel aliyorsa, o zaman karsiliklarin dogru bir sekilde
anlasilmasi hayati bir 6neme sahiptir (Antill ve Lee, 2005: 129). Bu ylizden standart,
karsiliklarin finansal tablolara dogru bir sekilde yansitilmasi igin bir takim kosullar belirlemistir.
Bu kosullar (Orten vd., 2010: 583):

e Gecmis bir olaydan kaynaklanan hukuki veya zimni mevcut bir yUkimldligin bulunmasi;
isletmenin hukuki veya zimni bir kabulden dodan s6z konusu yikimliligl yerine getirmekten
baska gercekci bir alternatifinin olmamasi durumudur (Denetimnet, 2011). Mevcut bir
yUkdmlalGgin var olup olmadidinin acik olmadidi nadir durumlarda, bilanco tarihi itibariyle
eldeki tiim kanitlar dikkate alindiginda mevcut bir yikiimliligin var olmasi ihtimali, olmamasi
ihtimalinden daha yiksekse, gegmisteki bir olayin mevcut bir yikimliligi dogurdugu kabul
edilir (Bayazith vd., 2006: 275). Bir olay baslangigta yikiimlilik dogurmazken, yapilan yasal
bir diizenlemeden sonra zimni kabulden dogan bir yikimlilige donisebilir (Demir ve Aslan,
2008: 832).

e  YUkUmIUlGgin vyerine getirilmesi igin ekonomik fayda igeren kaynaklarin isletmeden
¢tkmalarinin muhtemel olmasi; belli bir olayin gerceklesecedinin beklendigi (gerceklesme
olasiiginin, gerceklesmeme olasiligindan daha yiiksek oldugu) durumlarda, kaynaklarin isletme

disina gikmasinin olasi oldugu kabul edilir (TMS 37, md. 23).

e YUkiUmlillik tutarinin gidvenli bir bicimde tahmin edilebiliyor olmasi; karsilik olarak
muhasebelestirilen tutar, bilango tarihi itibariyle mevcut bir ylkimliligl yerine getirmek
amaciyla yapilan harcamaya iligkin en gergekgi tahmin olmalidir (Bayazith vd., 2006: 275). En
gercekci tahmin, ylkidmlilGgin, bilango tarihinde yerine getirilmesi ya da Gglinci Kisilere
devredilmesi igin ddenmesi gereken makul tutardir (IFRS, 2010). Karsilik olarak kayitlanan
tutan 6lgmek igin standarda goére gergeklesme olasiligi en yiiksek sonug ydntemi, beklenen

deger yontemi, bugtinkii deger yontemi kullanilir (Gersil ve Sénmez, 2007: 130).

Bir isletme ekonomik agidan dezavantajli stzlesmeye sahip ise, sdzlesme kapsamindaki mevcut
yukimlilik taninmali ve karsilik olarak odlgilmelidir (International Accounting Standards Committe,
2001: 315). Ekonomik agidan dezavantajli sdzlesme; sozlesmede bulunan yikimldlikleri yerine
getirmenin kaginiimaz maliyetinin, ayni sézlesmeden beklenen ekonomik faydayi gectigi s6zlesmelerdir
(TMS 37, md. 68).
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Gelecekteki faaliyet zararlar igin karsilik ayrilmaz. Eder gelecek faaliyet dénemlerinde zarar edilecegi
bekleniyorsa, faaliyete iliskin belli varliklar deger disikligiine ugrayabilir. Isletme, s6z konusu
varliklarda deder dlsikligi olup olmadigini, "TMS-36 Varliklarda Deder Distkligi" standard
cercevesinde kontrol eder (Selvi, 2009: 220). Bu nedenle, bir isletme yalnizca gelecekteki bir tarihte
harcamalara maruz kalacagi niyeti ya da gelecekteki faaliyet zararlan beklentisi ile karsilik ayiramaz
(bu zararlar ekonomik agidan zararli bir sdzlesme ile ilgili olmadi§i slrece) (PricewaterhouseCoopers,
2010: 45).

Yeniden yapilandirma bir isletmenin faaliyet kapsamini ya da isi yapis seklini degistiren, yonetim
tarafindan planlanan ve kontrol edilen bir programdir (Mirza vd. 2006: 280). Yeniden yapilandirma
tanimina girebilecek 6rnek olaylar; bir is kolunun satigi veya sona erdirilmesi, bir lilke ya da bdlgede
yer alan is yerlerinin kapatiimasi veya faaliyetlerin bir bolge ya da ilkeden digerine tasinmasi, bir
yonetim kademesinin kaldirlmasi gibi yonetim yapisindaki dedisiklikler, isletme faaliyetlerinin
nitelijinde ve konusunda onemli etkileri olan temel yeniden yapilandirmalardir (TMS 37, md.70.).
Yeniden vyapilandirma maliyetlerine iliskin karsilik; sadece bilanco tarihi itibariyle yeniden
yapllandirmanin gerceklestiriimesine iliskin olarak yasal veya zimni kabulden dodan bir yikimldligiin
bulunmasi halinde muhasebelestirilir. Diger bir ifadeyle, yeniden yapilandirmaya iliskin bir karsiigin
tahakkuk ettirilmesi igin yonetimin niyetinin olmasindan daha fazla sey gerekmektedir. Clinkii niyetler
zamanla degisebilecedi icin isletmeye yikumlilik getiren gecmis olaylar degildirler. Yikdmlalak, bu
niyetler (6rnedin; isletmenin dider taraflara belirli sorumluluklan Gstlenecedini kamuya duyurmak yolu
ile gostermesi ve bunun sonucunda dider taraflar lizerinde bu sorumluluklar yerine getirecedine dair
gecerli bir beklenti olusturmasi ile) isletmeden kaynak cikisi icin kaginllamayacak taahhiitler haline

geldiklerinde ortaya cikar ve bir karsilik muhasebelestirilir (IFRS, 2010).

Vergi yasalarina gore karsilik giderleri ayrilan hesap doneminde vergi matrahindan indirilemez.
Dolayisiyla karsilik giderlerine iligkin tutarlar yilsonunda vergi matrahina gelirken, ticari kara eklenirler.
Odendikleri dénemde de vergi matrahindan indirililer. Bu amacla isletmeler isterlerse nazim
hesaplardan vyararlanirlar. Bu hesaplarin baska bir ozelli§i ise, matraha ilave edilen tutarlarin
Ertelenmis Vergi Varligi olusturmalari ve matrahtan indirimlerin ise, Ertelenmis Vergi Varli§i'nda azalma

meydana getirmeleridir (Kaval, 2005: 484).

Finansal tablo kullanicilarinin karsiliklar hakkinda daha detayl bilgiye sahip olabilmeleri agisindan;
isletme her bir karsilik sinifi igin, ddnem basi ve dénem sonu itibariyle defter degeri, dénem igerisinde
ayrilan karsiliklar, dénem boyunca kullanilan tutarlar, dénem iginde kapatilan kullaniimayan tutarlar ve
iskonto edilen tutarda dénem boyunca olusan artislar hususunda finansal tablo dipnotlarinda agiklama
yapmalidir (Bayazath vd., 2006: 277-275).

2.2. Kosullu Borglar

TMS 37've gore kosullu borglar, yalnizca gelecekteki belirsiz olaylar tarafindan mevcudiyetleri teyit

edilecek olan olasi yikiimliliklerdir. Kosullu borglar yikiimlGligiin yerine getirilmesi icin gerekli olacak
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ddemenin muhtemel olmamasi ve yukimlilik tutarinin glvenilir bicimde o6lglilememesi nedeniyle

muhasebelestirilemezler (Morley, 2009: 129).

Dider bir ifade ile kosullu borglar, ekonomik fayda iceren kaynaklarin isletmeden gikma ihtimali az ise
finansal tablolara yansitiimazlar, ancak ekonomik fayda iceren kaynaklarin isletmeden gikma ihtimali
yiiksekse finansal tablo dipnotlarinda aciklanirlar (Selvi, 2009: 214). Isletme, her bir kosullu borg sinifi
igin, bilango tarihi itibariyle ilgili kosullu borcun niteligine iliskin dipnotlarda genel bir tanima yer
vermekte ve makul bir caba ile belirlenebiliyor olmasi halinde finansal etkisine iliskin bir tahmin,
kaynak gikislarinin miktar ve zamanlamasi hakkindaki belirsizliklere iliskin ve tazminat olasiliklari
hakkinda acgiklamada bulunur (Gokgen vd., 2011: 476).

Ayrica ¢ok nadir durumlarda, bu bilgilerin bir kisminin ya da tamaminin agiklanmasi kosullu borglar
konusunda dider tarafla anlasmazlik icinde olan isletmenin pozisyonuna ciddi bir sekilde zarar verecegi
dusundldigiinde, isletmenin bu bilgileri aciklamasina gerek yoktur; ama isletme bilginin

agiklanmamasinin nedenini ve anlasmazligin genel niteligini belirtmelidir (Mirza vd., 2006: 282).

Kisacasi, karsilik ile kosullu borclar arasindaki farki su sekilde aciklayabiliriz. karsiliklar finansal
tablolarda gosterilme asamasina gelmis ylkimlilikleri, kosullu borglar ise finansal tablolarda
gosterilme asamasina gelmemis ylikiimliliikleri ifade eder. Dolayisiyla bunlar bilangolarin dipnotlarinda
gosterilir. Burada dikkat edersek karsiliklarda yukimlilik gerceklesmisken, kosullu borglarda
gerceklesme ihtimal dahilindedir (Usul, 2013: 275).

2.3. Kosullu Varhklar

Kosullu varliklar, gegmiste meydana gelen olaylardan kaynaklanan ve varligi isletmenin tamamen
kontroliinde olmayan gelecekteki bir veya birkac olayin gerceklesip gerceklesmemesine bagl olan
varliklardir (Ataman Akgdl, 2011). Baska bir ifadeyle; kosullu varliklar, mevcudiyetleri gelecekteki
olaylarla teyit edilecek olan olasi varliklardir (Morley, 2009: 129).

Kosullu varliklari, isletme finansal tablolarina yansitmaz. Cinki kosullu varliklarin finansal tablolarda
gosterilmeleri, hicbir zaman elde edilmeyecek bir gelirin muhasebelestiriimesi sonucunu dodurabilir
(Glicenme Gengoglu, 2007: 278). Kosullu varliklar sadece dipnotlarda belirtilir. Ancak gelirin
gerceklesmesi kesinlestiginde ilgili varlik artik sarta bagl olmadidi icin kayitlara alinmalidir (Deloitte,
2010: 99). Isletme her kosullu varlik sinifi icin dipnotlarinda varligin niteligine iliskin kisa bir aciklama,

finansal etkisinin tahmini ile ilgili bilgi vermelidir (Greuning, 2009: 191).
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3. 2. KARSILIKLAR, KOSULLU BORCLAR, KOSULLU VARLIKLARIN
MUHASEBELESTIRILMESI

3.1. Calismanin Yontemi

Bu galismada bir Gretim isletmesinin karsilasabilecedi; karsiliklar, kosullu borglar ve kosullu varliklara

ait 6rnek problemler asagida verilmis ve TMS'ye gore muhasebe kayitlari yapiimaya calisilmistir.

e Isletmenin 3 yil garanti vererek sattigi triinlere iliskin tahmini garanti gider karsiliklari tutari
1.827.488 TL'dir.

o Isletmeye isine son verilen sirket calisani tarafindan bir tazminat davasi aciimistir. Ayrica
isletmenin Danigtay'a actidi bir dava da bulunmaktadir. Bu davalar nedeniyle ayrilan karsilik
tutari 45.195 TL'dir.

o Igletme satiglari belli bir ciroyu asan bayilerine belli oranlarda édeme yapacaktir. Bu kapsamda
da ayrilan karsilik tutari 130.120 TL'dir.

o Isletmenin uretim esnasinda cevreye verdigi zarar nedeniyle ceza almasi beklenmektedir. Bu
kapsamda ayrilan karsilik tutari 35.200 TL'dir.

o Isletme tarafindan yapilan mal alim ve kira sézlesmeleri zaman iginde dezavantajli hale gelmis

ve bu sozlesmeler icin 322.000 TL karsilik ayrilmistir.

o Isletme, biinyesindeki A fabrikasini tagimaya karar vermis ve buna yénelik olarak da 280.780

TL yeniden yapilandirma karsiligi ayirmistir.

o Isletmenin kendi tiizel kisiligi adina vermis oldugu TRI (Teminat, Rehin ve Ipotek)'lerin toplam
tutan 115.375 TL'dir.

o Isletme tarafindan miisterilerden alinan teminat mektuplari ve ipoteklerin toplam tutari 59.367
TL'dir.
3.2. Orneklerin GCéziimii

Calismada TMS 37'ye gore karsilik kapsamina giren yukaridaki durumlara iliskin kayitlar yapilacak ve
standartta kosullu borg ve kosullu varlik olarak ifade edilen yukaridaki olaylara iliskin ise herhangi bir

kayit yapilmayip sadece dipnotlarda bilgi verilecektir.
3.2.1. Karsiliklarin Kayitlarinin Yapilmasi

Yukarida da ifade ettigimiz gibi; TMS 37'ye gore karsiliklar asadida verilen yevmiye kayitlarina gore
yapilacaktir.
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Garanti Gider Karsiliklarinin Kaydi

31/12/2013

760 Pazarlama Satis ve Dagitim Giderleri 1.827.488

479 Borg ve Gider Karsiliklari 1.827.488
I

31/12/2013

631 Pazarlama Satis ve Dagitim Giderleri 1.827.488

761 Pazarlama Satis ve Daditim Giderleri Yan. 1.827.488
!/

31/12/2013

761 Pazarlama Satis ve Dagitim Giderleri Yan. Hes. 1.827.488

760 Pazarlama Satis ve Dagitim Giderleri 1.827.488

11

Dava Karsiliklarinin Kaydi
31/12/2013

659 Diger Olagan Gider ve Zararlar 45.195

379 Borg ve Gider Karsiliklari 45.195

11

Satis Primi Karsiliklarinin Kaydi

31/12/2013
760 Pazarlama Satis Dagitim Giderleri 130.120
379 Borg ve Gider Karsiliklari 130.120
/1
31/12/2013
631 Pazarlama Satis ve Daditim Giderleri 130.120
761 Pazarlama Satis ve Dagitim Giderleri Yan. 130.120
/1
31/12/2013
761 Pazarlama Satis ve Dagitim Giderleri Yan. Hes. 130.120
760 Pazarlama Satis ve Dagitim Giderleri 130.120
/1
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Cevreye Verilen Zarar Karsiliklarimin Kaydi

31/12/2013

730 Genel Uretim Giderleri

379 Borg ve Gider Karsiliklari

35.200

35.200

11

31/12/2013

151 Yari Mamuller Uretim

731 Genel Uretim Giderleri Yan.

35.200

35.200

/1

31/12/2013

152 Mamuller

151 Yari Mamuller Uretim

35.200

35.200

11

31/12/2013

620 Satilan Mamuller Maliyeti

152 Mamuller

35.200

35.200

/1

31/12/2013

731 Genel Uretim Giderleri Yan. Hes.

730 Genel Uretim Giderleri

35.200

35.200

11

Isletmemizin yari mamul ve mamul stokunun bulunmadi§i varsayilmistir.

31/12/2013

Isletme Acidan Dezavantajli Hale Gelmis So6zlesmeler Icin Ayrilan Karsiliklarin Kaydi

659 Dider Olagan Gider ve Zararlar

379 Borg ve Gider Karsiliklari

322.000

322.000

11

Yeniden Yapilandirma Karsiliklarinin Kaydi

31/12/2013

659 Dider Olagan Gider ve Zararlar

379 Borg ve Gider Karsiliklari
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11

TMS 37 kapsamindaki karsiliklar kanunen kabul edilmeyen gider niteliginde oldugu igin, isletme bu tir
giderleri nazim hesaplarda takip edebilir. Ayrica bu giderler isletme agisindan "Ertelenmis Vergi Varlig"

meydana getirir.

TMS 37 Kapsamindaki Karsiliklarin Nazim Hesaplarda Takip Edilmesi

31/12/2013
970 K.K.E.G ve Matraha ilaveler 2.640.783
975 K.K.E.G ve Matraha ilave Karsiligi 2.640.783
/1

Ertelenmis Vergi Varligina Iliskin Diizeltme Kaydi

31/12/2013

289 Ertelenmis Vergi Varligi 528.157
691 Sirdurilen Faaliyetlerden Don. Kari  Yasal Vergi Gideri 528.157
691.10 Ertelenmis Vergi Varligi Gelir Etkisi 528.157

(2.640.783*0.20 = 528.157)
/1

3.2.2. Kosullu Borg ve Varhliklarin Finansal Tablo Dipnotlarinda Agiklamasi

Finansal tablo kullanicilarinin kosullu borglar ve kosullu varliklar ile ilgili daha detayl bilgiye sahip
olabilmeleri icin gerekli bilgilerin finansal tablo dipnotlarinda ayrintih bir sekilde aciklanmasi 37 N'lu
standardin amaclarindan biridir. Isletmemiz TMS 37 kapsaminda bilanco ve gelir tablosunu

diizenledikten sonra asadidaki bilgileri dipnotlarinda agiklamasi gerekir.

Kosullu Borglar ve Varliklar; gegmiste meydana gelen olaylardan kaynaklanan ve isletmenin tam
anlamiyla kontrolli altinda olmayan olaylarin gerceklesip gerceklesmemesine baghh muhtemel
yukimldlikler ve varliklardir. Kosullu borglar ve varliklar finansal tablolara yansitiimayip dipnotlarda
aciklanir. Bunlar ise 115.375 TL olan kosullu borglar ile 30.436 TL olan alinan teminat mektuplariyla
59.367 TL olan alinan ipoteklerden olusan ve kosullu varlik olarak tanimlanan degerlerden
olusmaktadir.
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4. SONUC

TMS’nin  karsiliklar, kosullu borglar ve kosullu varlklar standardinin amaci; temel muhasebe
kavramlarindan ‘“ihtiyatlik” kavramina uygun olarak, isletmenin ileride karsi karsiya kalacadi veya
kalabilecegi giderlere iliskin gerekli olan ©6nlemlerin simdiden alinmasini saglamaktir.  Diger bir
ifadeyle; ihtiyathk kavrami, kesin olarak belirlenmemis risklere karsi koruma tedbirlerinin olay

gerceklesmeden 6nce alinmasini gerekli kilmaktadir.

Bu baglamda da; ihtiyatlik ilkesi geredi ayrilan karsiliklar ile isletmenin “sosyal sorumluluk” kavrami da
yakin iliski icindedir. Gelecedin belirsiz olmasindan dolayi, gelecekte olabilecek olumsuz bir duruma
karsi simdiden tedbir alan bir isletme; ileride ugrayabilecedi bir zarari 6nlemekte ve bdylece de

kullanicilara gergek ve risklerden arinmis bilango sunmaktadir.

Gelecekte meydana gelecek muhtemel zararlar igin karsilik ayrilip finansal tablolara yansitiimasi;
karsiliklar, kosullu borclar ve kosullu varliklara iliskin bilgilerin dipnotlarda aciklanmasi finansal
tablolarin dogruludu, givenilirligi ve kullanicilarin dogru bir sekilde karar almasi agisindan oldukgca
onemlidir ve boylece karar alma durumunda olanlar da; daha isabetli, daha dogru ve daha gtivenilir
karar alabileceklerdir. Boylece; seffaflik, gliven sadlanacak ve de sermaye piyasalarinin derinligi
artacaktir.
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