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9.

YAYIN POLITIKASI

. Dergi, Turkiye Finans Yoneticileri Vakfi (Finans Kulip) ile Torki-

ye Ekonomik ve Mali Arastirmalar Vakfi (TEMAR)'nin bilimsel
mesleki yayin organidir. Maliye ve Finans Yazilan ilk sayisi
Haziran 1986 da yayinlanan Maliye Yazilari Dergisi'nin de-
vamidr.

. Maliye ve Finans Yazilari Ekonomi, Maliye ve Finans konularin-

da yayinlanan hakemli bir dergidir.

. Maliye ve Finans Yazilari in temel yayin politikasi, literatire

belirli katkisi olan, 6zgin arastirma niteligi tasiyan ve uygu-
lamada ortaya ¢ikan sorunlara iliskin ¢ézim onerileri iceren
makale, yazi ve gevirileri yayinlamaktir.

. Maliye ve Finans Yazilan dergisi alt ayda bir olmak izere

Nisan ve Ekim aylarinda yilda iki kez yayinlanir.

. Dergide yayinlanmak tUzere génderilen yazilar akademik ha-

kem kurulu’'nda yazi konusunda uzman iki hakem tarafindan
isim kapali olarak incelenir. Hakemler yazi sahibinden dizelt-
me talep ettiklerinde, hakemlerin istedikleri dizeltmeler yapil-
madan yazilar yayina kabul edilmez

Basimina karar verilenler i¢in yazarina kabul yazisi ile bilgilen-
dirme yapilir Yayina kabul edilmeyen yazilar yazar / yazarlo-
ra bildirilir, ancak iade edilmez.

Dergide yayinlanacak yazilarin tam metin olarak baska bir
dergide yayinlanmamis olmasi esastir.

. Yazilar yayinlanmadan énce matbaa provasi yazarlara gén-

derilir. Makale icinde dergide basildigi haliyle gérilen hatala-
rin sorumlulugu yazar/yazarlara aittir. Yayinlanmasina karar
verilen makaleler Gzerinde yazarlarca herhangi bir eklenti ya-
pilamaz.

Dergiye génderilen yazilarda Tirk Dil Kurumu imla ve Yazim
esaslar gozetilmelidir.

10. Yayin dili Tirkge ve ingilizce'dir.
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Editorden

Degerli okuyucular,

Dergimizin bu sayisinda 11 adet makale yer almaktadir.
Bu makalelerin biyik ¢ogunlugu 2014 yilinda Denizli’de Finans
Bilim Platformu tarafindan Pamukkale Universitesi evsahipliginde
dizenlenen 18. Ulusal Finans Sempozyumuna sunulan makaleler-
den olusmaktadir. Sempozyuma sunulan makalelerin yayinlanmak
Uzere dergimize iletilmesini miteakip baslatilan hakem sireci to-
mamlandiktan sonra Sempozyuma iliskin 6zel sayi ¢cikarmaktan
ziyade Maliye Finans Yazilar olarak daha dolu, daha kapsamli
ve sirali bir say1 cikarmanin daha uygun olacagini disindik.

Genis bir yelpazeye yayilan makaleler bankacilik sektorin-
den, hisse senedi yatirnimlarina, bireysel emeklilik isletmelerinden
oyun teorisine farkli ancak Maliye ve Finans ile alakali arastirmo-
lari ele almakta ve énerilerde bulunmaktadirlar.

Esas olarak finans bilim dali bireyin ve/veya isletmelerin
faydalarini maksimize etmenin yollarini, yontemlerini arastirirken,
maliye anabilim dali ise birey ve isletmelerden ziyade temel ola-
rak toplumun faydasini maksimize etmenin yol ve yontemlerini ele
almaktadir. Maliye Finans Yazilari olarak ismimize de yansith-
gimiz bu farkli bakis agilarinin dergimize de dengeli yansimasi
adina, sadece birey ve isletme finansi ile alakali makalelerden
ziyade toplumun faydasini maksimize etme ydntemlerini arayan
makalelerin de, doga ve emegin cilginca yipratildigi ginimizde
dergimize yayinlanmak izere génderilmesinden biytk mutluluk
duyaca@imizin altini cizmek isterim.

Bu duygularla, 28 Subat 2015 tarihinde ebediyete ugurla-
digimiz Tirk Edebiyatinin Kurt asilli essiz yazan Yasar Kemal'e
Allah’tan rahmet dilerken, onun 6lim ginine tesadif eden Tur-
kiye halklar arasinda baris ve kardesligin temellerinin bir daha
yikilmamacasina ahlmasina yénelik cagrlarin da karsilik bulacag:
inancimi sizlerle paylasmak istiyorum.
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Nisan ve Ekim aylarinda olmak izere yilda iki defa yayinla-
nan dergimize, ¢calismalarini géndermek izere tim akademisyen-
lere ve sektor profesyonellerine ¢cagrida bulunurken, bu sayinin
yayina hazirlanmasinda emegi gecen calisma arkadaslarima, hao-
kemlerimize ve yazarlarimiza tesekkir eder, tim okuyucularimiza
selam ve saygilarimi sunarim

Prof. Dr. Mehmet Hasan EKEN



Makaleler

Kiiresel Finansal Yaptirimlar: Oyun Teorisi
Yaklasimi lle Ampirik Bir Uygulama

Yasar KOSE'

Makale Gonderim Tarihi: 24.10.2014
Makale Kabul Tarihi: 10.12.2014

0z

Bu ¢alismada, herhangi bir devletin veya bir devletler grubu-
nun faleplerini baska bir devlete veya devletler grubuna, herhangi
bir askeri gic kullanimi olmaksizin uygulayabilecegi finansal yap-
tirimlarin bir “oyun teorisi” sistematigi cercevesinde incelenebile-
cedi ortaya koyulmaya calisiimishr. Finansal yaptinnm uvygulayan
Ulke ve hedef ilkenin gelistirdikleri stratejiler ile denge saglanacak
bir strateji bilesiminin olabilecegi belirlenmistir. Calismada ince-
lenen 6rnek olayda; ABD ve AB icin dort, Rusya icin Ug strateji
belirlenerek 4x3’lik bir kazang matrisi olusturulmus ve analitik bir
model 6nerisinde bulunarak bir degerlendirme yapilmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Yaptinm, Oyun Teorisi, Nash
Dengesi, Vaka Calismasi.

ABSTRACT

In this study, it has been aimed to reveal that financial sanc-
tions within the frame of a “game theory” that is used by any state
or a group of states for the realization of its demand from another
state or a group of states without using any military forces can
be analyzed. It has been specified that there could be a combi-

Yrd.Dog.Dr., Kara Harp Okulu, isletme Bélimi, ykose@kho.edu.tr
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nation of strategy that creates an equilibrium with the strategies
developed by the country applying financial sanctions and the
target country. In the case study analyzed, a 4x3 winning matrix
that reflects three strategies for Russia and four strategies for USA
and EU is created in addition to make an evaluation for proposed
analytical model.

Key Words: Financial Sanctions, Game Theory, Nash Equi-
librium, Case Study.

1. GIRIS

Uluslararasi finansal yaptirmlar, Glkelerin veya uluslararasi
organizasyonlarin askeri catismaya girmeden baska ilkeleri veya
hikimetleri etki altina almalari, onlara iradelerini kabul ettirme
cabalaridir (The Political Economy of Economic Sanctions, 2007
869). Uluslararasi finansal yaphrimlar, Soguk Savas déneminden
beri tlkelerin dis politika ve uluslararasi diplomasisinin énemli bir
araci olmustur. Finansal yaphrimlar, 1990 yilinda Sovyetler Birli-
ginin yikilmasindan sonra uluslararasi organizasyonlar ve &zellik-
le de Amerika Birlesik Devletleri tarafindan artan élcide kullanil-
maktadir.

Ekonomik yaptirimlar esas olarak bir mal ya da Grinin ihro-
catinin veya ithalatinin yasaklanmasidir. Séz konusu yaptinmlar
zaman zaman ekonomik ambargolar olarak adlandirilsa da am-
bargolarin amaci bir devlete yapilan ihracatin veya satisin durdu-
rulmasidir. Baska bir ifadeyle ambargolar ekonomik yaptirimlarin
bir turudir. Ozellikle silahlarin satisina yénelik yaptirimlar, silah
ambargolari olarak anilmaktadir. Bu yaptirmlarda genelde silah
alimi degil, silah satisi yasaklanmaktadir.

Finansal yaptirnmlar, ekonomik yaptirimlara benzese de
bunlarin amaci bir mal veya drinin alim satiminin yasaklanmasi
degil, finansal ve ekonomik kaynaklarin kullaniminin engellenme-
sidir (Akkutay, 2014:417). Finansal yaptinmlarin yoneldigi dev-
let, dis dinya ile finansal iliskilere giremez. Ornegin, bir devletin
mal varliginin dondurulmasi veya hesaplarindaki para akisinin
engellenmesi gibi. Bazen de finansal yaptrimlar, ilkeden ziyade
belirli kisilere yonelik olarak yapilabilir. Nitekim Birlesmis Milletler
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(BM), Glkeler izerine uyguladigi finansal yaptirimlarin, hikimetler
Uzerinde 6nemli etkisi olsa da, o Ulke vatandaslarina biyik zarar
ve aci verdigi gerekgesi ile sorumlu kisi ve kuruluslara yonelik ola-
rak veya belirli mal ve Grinler icin yaptinm karari alabilmektedir
(Akkutay, 2014:419). Finansal yaptirimlar, hedef Glkelere ticari
yaptirm ve sinirlamalarimi, ihracat veya ithalat yaptirim ve sinirla-
malarini, nakit akisi sinirflandirmalarini, yatirim sinirlandirmalarini
ve varliklarin dondurulmasi gibi bazi tedbirleri kapsamaktadir.

Finansal yaptirnimlarin, yaptirimi uygulayan tlke ve yaptirimin
uygulandigi hedef Glkenin her ikisi Gzerinde cesitli etkileri olacakhr
ve bu etkilerin belirlenmesi 6nemlidir. Ayrica yaptinmlarin finan-
sal ve siyasi etkilerinin ayriminin yapilmasi da gereklidir. Bununla
birlikte finansal yaptirimlarin hedef ilke Gzerinde yarathgr etkiler-
de, istenilen politika degisikligi saglayip saglamadigi konularinda
belirsizlikler vardir. Zaman gectikce, her iki tlke kendi disince ve

inanglarini giincelleyerek, bir ¢c6zime ulasiimaya calisilacaklardir
(Allen, 2005:118).

Bazi durumlarda finansal yaptirimlar, hedef ilke Gzerinde
arzulanan etkiyi yaratmaktan ziyade, zit bir etki yaratarak hedef
Ulke halkinin kendi Glke rejimini desteklemesi sonucunu dogurabil-
mektedir. Bazen hedef Ulkedeki yerli sanayinin gelismesine etki
ederek, Ulkenin dis bagimliigini azaltici yénde etkisi de olabil-
mektedir.

Finansal yaptrimlar bazi durumlarda, dayatici  ilkenin
amaglarini gerceklestirmede kullandiklari bir ara¢ olmanin tesin-
de, gdsteri ve gdzdag verme amagch da yopllobllmektedlr Ornek
olorak bir yaptirimei ilke, hedef ulkeye muttefikleri ve dismanlari
nazannda gosteri ve gézdagr vermek amaciyla finansal yaptirim-
lar uygulayabilmektedir.

Soguk Savas siresince, 1962'den 1994’e kadar irkei rejime
son vermek amaciyla Namibya'da, Giney Afrika’ya ve 1965'den
1979'a kadar Rodezya’daki azinlik beyaz hikimete karsi finan-
sal yaphrimlar uygulanmistir. Bu tarihten sonra Somali, Irak, Yu-
goslavya, Haiti, Liberya, Kambogya, Libya, Kuzey Kore Ruan-
da, Sierra Leone Afganistan, Iran, Kongo, Sudan, Rusya gibi
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cesitli devletlere karsi bu tir yaptinmlara basvurulmustur (Akkutay,
2014:418).

Finansal yaptinmlar iki sekilde sonuclanabilir. Hedef Ulke,
yaptirimi uygulayan ilkenin isteklerine gore hareket eder ve uyum
gosterir veya direng gostererek dayatmalari reddeder. Buna gére
finansal yaptirimlarin basarili veya basarisiz sonuglanmasi seklin-
de iki farkli sonucu ortaya ¢cikmaktadir (Allen, 2005:117). Eger
hedef Ulke, yaptinmi uygulayan Glkenin taleplerini kabul ediyor
ve taviz veriyorsa finansal yaptinimlarin basarili oldugu kabul edi-
lebilir (Smith, 1996:229). Finansal yaphrimlarin sonuglarinin test
edilmesine iliskin birtakim bilimsel arastirmalar yapilmishr. Yapilan
arastirmalarin ¢ogunda yaptirimlarin ise yaramadigi gérilmustir.
Knorr (1975), uygulanan 22 finansal yaptirimi incelemis be bunlar-
dan sadece dérdinin basarili oldugunu belirlemistir. Knoor'a gére
yaptirim vygulanan hedef Glke yaptirmlarin etkisini azaltici yénde
alternatif ticari partnerler bulabilmektedir (Knoor, 1975:34). Diger
yapilan bir arastirmada finansal yaptrimlarin yaklasik %35°i basa-
rili olmaktadir (Hufbauer ve digerleri, 1990: 45).

Uygulanan yiksek dizeyde finansal yaptirimlarin, Irak ve
Kiba 6rneklerinde oldugu gibi basari ile yiksek seviyede bir kore-
lasyonun olmadigi belirlenmistir. Cortright ve Lopez finansal yap-
tinmlarin sadece genel politikalar Gzerinde etkili oldugunu savun-
maktadirlar (Cortright ve Lopez, 2002:15). Drezner (1999) ise,
finansal yaptirimlarin hem hedef ilke hem de yaptrimer ilke Gze-
rinde benzer maliyetler yikledigini belirlemistir (Drezner, 1999:

47).

2. Finansal Yaptirmlarin Oyun Teorisi Yaklasimi ile
Incelenmesi

Finansal yaptirmlar, uygulayan ve hedef Glke acisindan, Gl-
kelerin kendi ¢cikarlarinin gézetildigi ve bu yonde politika ve stra-
tejilerinin belirledikleri siyasi bir strectir. Bu yaklasimla, tlkelerde
bulunan strateji belirleyici ve karar verici konumunda bulunan hi-
kimetler veya cikar gruplari bu sirecteki ana oyunculardir. Fay-
da maksimizasyonu ve rasyonellik esasina gére nasil bir yaptirim
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uygulayacaklarini veya kendilerine uygulanan yaptirmlara karsi
nasil tedbir alacaklari hakkinda stratejilerini olusturmaktadirlar.

Oyun teorisi yaklasimiyla finansal yaptinmlarin isleyisini
analiz eden énemli bilim adamlarindan Eaton ve Engers (1999),
eksik bilgi altinda pazarlik teorisini kullanarak, uygulanan bir yap-
tirimin basarili olabilmesi icin yaptirim maliyetinin (yaptrim vygu-
lama maliyeti), yaptirim sonrasi elde edilecek kazanctan daha du-
suk olmasi gerektigini belirlemistir. Eaton ve Engers (1999), ayni
zamanda yaptrim uvygulanan Glkenin, yaptirimer tlkenin taleple-
rini kabul etmenin maliyeti ile kabul etmemenin maliyetini kiyasla-
yarak en iyi rasyonel davranisi géstermesi gerektigini belirtmistir
(Eaton ve Engers,1999:409). Finansal yaptinimlarin isleyisini tam
bilginin oldugu bir ortamda analiz etmek mimkin degildir. Cinku
oyuncular (yaptirim uygulayan ilke ve hedef Glke) birbirlerinin fay-
da fonksiyonu hakkinda kesin bir bilgiye sahip degildirler. Eger
uygulanan bir finansal yaptinm etkili ise, hedef iGlke yaphrimci
Ulkenin taleplerine uyacaktir.

Oyun Teorisi (Game Theory), belirli bir hedefe yonelik karar
verme gicine sahip birimlerden (oyunculardan) olusan sistemler-
de, oyuncularin azami kazang elde etme ¢abasi icindeyken karar
verme durumlarini inceleyen, uygulamali matematikte ve ekonomi-
de kullanilan bir yéntemdir. Karar verenlerin diger disiuncelerle
uyumlu ya da rekabet halinde oldugu sosyal durumlarini model-
leyen bir yaklasim olmasi bu kuramin en temel &zelligidir. Oyun
kurami, neoklasik ekonomilerde gelistirilmis bilinen optimizasyon
yaklasimlarini genisletmistir. Bu kuram, gecmisten gelecege, sos-
yal bilimlerde ¢cok énemli bir rol oynamaktadir. Ayrica ginimiz-
de bir ¢ok farkli akademik alanda da kullanilmaktadir. 1970 ‘li
yillarin basinda oyun kurami, evrim kuramini iceren hayvan davro-
nislarina uygulanmishr. Siyaset bilimi ve etik alanlarindaki dusin-
celeri betimlemek icin &zellikle tutsak ikilemi gibi bircok oyundan
yararlaniimigtir. Son zamanlarda oyun kurami, yapay zekéda ve
sibernetikte kullaniimasiyla bilgisayar biliminin de dikkatini Gzerin-
de toplamayi basarmishr.
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Oyunlar asagida tabloda verilen, bilgi ve zaman dizlemin-
de incelenebilmektedir: Bilgi yéninden tam ve eksik bilgi; zaman
yoninden Statik ve dinamiktir (Yilmaz, 2012:4).

Tablo 1: Oyun Teorisi Kapsaminda incelenen Oyunlarin
Siniflandirilmasi

Bilgi
Tam Eksik
Zaman | Statik Stratejik bicimli oyunlar Bayesyen oyunlar

Tam bilgili genisleyen bigimli | Eksik bilgili genisleyen bicimli

Dinamik
oyunlar oyunlar

Kaynak: Yilmaz (2012:4).

Statik tam bilgili oyunlarda, oyuncular oyunun yapisi hak-
kinda tam bilgiye sahiptirler ve hareketlerini ayni anda secerler.
Hareketlerin ayni anda secildigi oyunlar stratejik bigimli oyunlar
veya normal bicimli oyunlardir ve bu oyunlarin ¢éziminde kulla-
nilan temel denge kavrami Nash dengesidir. Dinamik tam bilgili
oyunlarda oyuncular ayni anda degil ardisal hareket etmektedir.
Bilginin eksik oldugu, oyuncularin ayni anda hareket ettigi oyunlar
Bayesyen oyunlardir ve bu oyunlardaki denge kavrami Bayesyen
Nash dengesidir. Oyuncularin bilginin eksik oldugu ve ardisal ha-
reket ettigi durumlarda ulasilan denge Bayesyen mikemmel Nash
dengesidir.

Oyun teorisinde oyuncular amaglarini optimize etmeye ca-
lisan kisi veya kurumlar olup, akilcr hareket ederek, gelistirdikleri
stratejileri ile kazanglarini (faydalarini) artirmak ve riski en az se-
viyeye indirebilmek icin caba géstermektedirler. Oyun problemle-
rinde oyuncularin bitin stratejilerine karsilik gelen kazang deger-
leri bir matris seklinde gosterilmekte ve bu matrise kazang matrisi
adi verilmektedir. Oyunlar; sifir toplamli oyunlar, sabit toplamli
oyunlar ve sabit toplamli olmayan oyunlar seklinde siniflandiril-
maktadir. Oyunlar, oyuncularin kazanglari ve kayiplari cinsinden
sonuclarina gére de siniflandirilir. Oyuncularin stratejilerinin her-
hangi bir kombinasyonunda (yani oyuncular hangi stratejiyi secer-
lerse segsinler), oyuncularin kazanglarinin toplaminin bir “c” sabit
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degerine esit oldugu oyunlara sabit-toplamli oyunlar, digerlerine
de sabit toplamli olmayan oyunlar denir. Oyuncularin kazang ve
kayiplari toplami sifir ise, oyuna sifir—toplamli oyun denir. Sifir-
toplamli oyunlar, “c=0" olan sabit-toplamli oyunlardir. Bir sinif-
landirma, oyuncu denilen karar vericilerin sayisina gére yapilir.
ki oyuncunun bulundugu oyunlara iki-kisili oyunlar, ikiden fazla
oyuncunun oldugu oyunlara n—kisili oyunlar denir. Oyun teorisine
konu olabilecek, strekli rekabet ve catismanin var oldugu en be-
lirgin ortamlar, askeri faaliyetler, siyasi faaliyetler, spor misaba-
kalar, rakip firmalar arasindaki reklam ve pazarlama faaliyetleri
ve sans oyunlaridir.

3. Model

A Devleti B Devletinin takip ettigi X politikasini begenmemek-
tedir ve bunun durdurmasini talep etmektedir. A Devleti B Devleti-
nin politika ve uygulamalarini durdurmasi icin finansal yaptirmlari
bir ara¢ olarak kullanmaktadir. Finansal yaptirimlar devam eden
surecte modellenmektedir. Oyun t=0 zamaninda baslamakta her-
hangi bir zamanda durdurulabilmektedir. A devleti, eger B devleti
talep ettiklerine uyarsa yaptirimlari sonlandirabilecektir. B devleti
cari politikasini (X) degerlendirerek bunun kendisine saglayacag:
faydanin birim zamanda (Q); Q>0 oldugunu belirlemistir. Bu, B
Devletinin politikasini uygulamayi sirdirdigu sirece saglayacad:
faydanin Q olacagr anlamina gelmektedir. Ayni zamanda yapt-
rim hi¢ uygulanmazsa A devletinin saglayacagi fayda da O olo-
caktir.

B Devleti, A devletinin taleplerini kabul eder ve boyun eger-
se, A devletinin bundan saglayacagi fayda “v” olacakhr. Boyun
egmesi durumunda hedef ilkenin saglayacagr fayda O olacaktir.
Yukarida belirtildigi gibi, yaptirnimlarin hem yatirnm vygulayan Gl
keye, hem de yaptirim uygulanan hedef Glkeye maliyetleri veya
getirecedi yukler vardir. Yaptirnimlar devam ettigi sirece A Glkesi-
nin katlanacagr maliyet “C,” olacaktir. Hedef ilkenin katlanacag:
maliyet ise “C.” olacaktir. Sonug olarak, finansal yaptinmlarin uy-
gulanmasi veya uygulanmamasi durumlarinda oyuncularin saglo-
yacag faydalar Tablo 2'deki sekilde olusturulabilir:
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Tablo 2: Oyuncularin Saglayacagi Faydalar

SONUC U, U,
A Devleti yaptirim vygulamazsa 0 Q
B Boyun egerse v 0
A Devleti yaptinm uygularsa C, QC,

A Devleti yaptinm vyguladiginda ve B Devleti boyun egdi-
ginde sagladigr fayda “v” ise ve risk icerdigi kabul edildiginde A
Devletinin bekledigi fayda veya kazang,

E(VH)= V1. P1+V2. P2+ V3.P3+....... Vn.Pn olacaktir.

B Devleti uygulanan yaptirima karsi direnirse, yaptirim sir-
digu sire¢ boyunca (t=0'dan t=n’e kadar) dénem basina sag-
layacag kazang veya fayda “Q-CB” ise ve risk icerdigi kabul
edildiginde B Devletinin bekledigi fayda veya kazang,

E(Q-Cs)t=(Q-Cg)1.P1+(Q-Cg)2.P2+(Q-Cg)3.P3+...... (Q-Ca)n.Pn

olacaktir.

Konu, oyun teorisi ile iliskilendirildiginde, yukarida belirtilen
taraflarin bekledigi faydalar ve maliyetler belirlenip, kazang matri-
sine tasindiginda; matris oyun teorisi kapsaminda analiz edilerek
taraflar arasinda bir denge bulunabilir.

4. Ampirik Bir Uygulama (Ornek Olay incelemesi)

28 Subat 2014 tarihinde Rusya’nin Ukrayna’nin dzerk bol-
gesi olan Kirim'i isgale baslamasi ve 19 Mart 2014'te de Kirim'y
resmen Rusya topragi olarak ilan etmesiyle Rusya ile Avrupa Birligi
(AB) ve Amerika Birlesik Devletleri (ABD) arasinda baslayan ulus-
lararasi krizde AB ve ABD Rusya'ya ¢esitli yaptirmlar vygulama
yapacagini agiklarken, Rusya da olasi yaptirimlara karsi tedbirler
alacagini dinyaya aciklamistir. Taraflar (Oyuncular) gelistirdikleri
stratejiler ile riski azaltmaya calisirken kendi fayda ve cikarlarini
koruma ve artirma ¢abalarini géstermislerdir. Tablo-3'de AB, ABD
ve Rusya’nin stratejileri gdsterilmistir.
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Tablo 3: AB, ABD ve Rusya’nin Stratejileri
AB ve ABD'nin Yaptirimlari Stratejileri
Amerika Birlesik Devletleri Baskani Barack Obama da, Asya tu-
runun son duragi olan Filipinler'de yaptigr agiklamada, Rusya'ya
yeni yaphrimlar getireceklerini séyledi. Obama, yaptinmlarin Rusya'ya savunma  sanayin-

Rusya'ya ihrag edilen ve savunma sanayinde kullanilan yiksek
teknoloji triinleri de kapsayacagini agikladi. Rusya Federasyonu
Baskani Vladimir Putin’e yakin isimlerin ve onlarin yénettigi fir-
malarin da yaptinm uygulananlar listesine eklenmesi bekleniyor
(http://www.abhaber.com/ab-ve-abdden-rusyaya-yeni-
yaptirimlar/ Erisim Tarihi:27.06.2014).

de kullanilan yiksek teknoloji
urnleri ihracinin engellenmesi.
(Strateji 1)

Birlesik Krallik Dis Isleri Bakani William Hague gériismelerin
hala devam ettigini, ancak “seyahat yasagi ve bazi kisilerin mal
varliklarinin dondurulmasi gibi var olan yaptrimlarin genisletil-
mesinin” sz konusu olabilecegini sdyledi. BBC Tirkce'de yer
alan habere gore, 28 AB ilkesi ve ABD hali hazirda Kirim’in
ilhakinda rol oynamakla suclanan bazi kisi ve sirketler izerinde
mal varligi dondurma ve seyahat yasagi gibi yaptirimlar vygulu-
yor. Sky News’e konusan Hague, “bu listeye ne kadar cok yeni
isim eklersek, Rus ekonomisi iizerindeki koti etkileri o kadar ar-
tar,” dedi. Hague, “Ayni zamanda daha ileri boyutta ekonomik,
ticari ve finansal yaptirimlar izerinde calisiyoruz,” dedi
(http://www.bbc.co.uk/turkce/haberler/2014/04/140427 _
ukrayna_ab_toplaniyor.shtml, Erisim Tarihi:27.06.2014).

Kirm'in ilhakinda rol oyna-
makla suclanan bazi kisi ve
sirketler Uzerinde mal varhig
dondurma ve seyahat yasagi.
(Strateji 2)

Standard and Poor’s'dan John Chambers'a gére yaptirmlar,
belirsizligi arthrdigi icin  yatnmeilari kaygilandiriyor:  “Rus
ekonomisi zaten simdiye kadar yaptinmlardan = etkilendi.
Bunun izlerini mali piyasalarda, disariya yénelik portfy
akisinda da gérmek mimkin.” Belirsizlikler, yatrimcilarin
risk analizi yapmasini zorlastiriyor ve sermayeyi yurtdisina
cikarmalarina neden oluyor. Sermaye girisi olmayan ekonomi
ise durgunlasiyor, hatta geriliyor (http://www.abhaber.com/
rusyaya-yaptirimlar-ne-kadar-etkili/, Erisim Tarihi:27.06.2014).

Sermaye girisinin azalmasi ve
sermeyenin yurt disina kagisi.

(Strateji 3)

ABD Maliye Bakani Jacob  lew yaphgi aciklamalarda,
Ukrayna’da yasananlar yiizinden ABD'nin Rusya’ya uyguladigi
yaptirimlarin ¢ok ince disinildigini ve etkili olduklarini bildir-
di. Bakan Lew Bloomberg haber kanalina verdigi réportajda,
“Yaptirnmlar uygulanmaya basladigindan beri piyasanin tim
ana degerleri Rusya ekonomisinin disise gectigini gsteriyor-
lar. Ruble deger kaybetti, sermaye cikisi artt, borsada disis
yasandi” ifadelerini kullandi. Bu tir énlemlerin amacinin Rus-
ya hikimetinin Ukrayna'ya karsi tavrini degistirmesi oldugu-
nu ifade eden Lew, “Eger Rusya Ukrayna'ya karsi politikasini
degistirmezse baska énlemlere basvuracagiz. Bunu ¢ok giizel
anlathgimizi saniyorum. Uluslararasi ortaklarimizla sirdirdigi-
miiz siki calismalar sonucunda Rusya’ya daha ciddi yaptirmlar
uygulamak igin hazinz” diye konustu
(http://gazetem.ru/haber/abd-rusyaya-uygulanan-yaptirimlar-
cok-etkili/21153/, Erisim Tarihi:27.06.2014).

Rusya ekonomisinin sekteye ug-
rahlmasi. (Strateji 4)
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Yukarida verilen tabloya gére iki kisilik (ABD ve AB ile Rus-
ya) oyun ve her oyuncunun 3’er stratejisi oldugu varsayildiginda
asaidaki gibi bir kazang matrisi olusturulabilir:

Tablo 4: iki Oyunculu Bir Kazang Matrisi

Rusya
S1 S2 S3
S1 Ul(s1,s1),U2(s1,s1) | UT(s1,s2),U2(s1,s2) | U1(s1,s3),U2(s1,s3)
ABD ve AR S2 U1(s2,s1),U2(s2,s1) | U1(s2,52),U2(s2,s2) | U1(s2,s3),U2(s2,s3)
S3 U1(s3,s1),U2(s3,s1) | UT(s3,52),U2(s3,52) | U1(s3,s3),U2(s3,s3)
S4 Ul(s4,s1),U2(s4,s1) | UT(s4,s2),U2(s4,s2) | U1(s4,s3),U2(s4,s3)

Satirlar birinci oyuncunun (ABD ve AB) situnlar ise ikinci
oyuncunun (Rusya) stratejilerini géstermektedir. Matris icindeki
degerler ise sirasiyla birinci ve ikinci oyuncunun strateji dizeyleri-
ne karsilik gelen fayda dizeylerini géstermektedir. Ornegin, ABD
ve AB Ulkeleri Rusya’nin Kinm'i ilhakina karsilik olarak “Vladimir
Putin’in yakin cevresinin Avrupa ve Amerika’daki mal varliklari-
ni dondurma” stratejisini  (Strateji 1) oynarsa, Rusya’da” kendi
Ulkesindeki Amerikan kaynakli 6deme sistemlerini kaldirarak ulu-
sal ddeme sistemini olusturma” stratejisini (Strateji 2) oynayarak
karsilik verebilir. Bu noktada sorun, Nash dengesini bulabilmek
icin oyuncularin her vyguladig strateji karsiliginda ne kadarlik bir
fayda elde ettikleri ile ilgili olacaktir. Bu faydalarin belirlenmesi
baska bir arastirma konusu olaca@i degerlendirilmektedir. Nash
dengesi, diger oyuncularin strateji segimleri belliyken, hicbir oyun-
cu secimini degistirmek icin bir neden gérmiyorsa ve stratejisini
degistirerek durumunu iyilestiremiyorsa ulasilan strateji bilesimi bir
Nash dengesidir. Diger bir ifade ile eger, herhangi bir oyuncu-
nun uyguladidi bir stratejiden sonra, diger oyuncu dnceki stratejini
degistirmemisse dengeye ulasildigi degerlendirilir. Bu yaklasimla,
s6z konusu iki oyuncunun en son ulastidi strateji bilesimi denge du-
rumu olarak kabul edilmektedir. Denge noktasi; mutlak suretle saf
stratejilerin secilecedi anlamina gelmez, saf stratejilerden olusan
bir denge noktasi yoksa karma stratejiler arastirilir.
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5. Sonuc¢ ve Degerlendirme

Bu calismada, herhangi bir devletin veya bir devletler grubu-
nun taleplerini baska bir devlete veya devletler grubuna, herhan-
gi bir askeri gi¢ kullanimi olmaksizin uygulayabilecegi finansal
yaphrimlarin bir “oyun teorisi” sistematigi cercevesinde incele-
nebilecedi ortaya koyulmaya calisilmistir. Taraflar gelisen durum
icerisinde, diger tarafin stratejisine karsi gelistirdigi stratejiyi oyna-
makta, sire¢ sonunda her iki tarafin faydalarini maksimize ettigi
bir denge strateji bilesimine ulasiimaktadir.

Bireysel veya bir isletme bazinda taraflarin elde edebilecegi
fayda veya nakit akisinin hesaplanmasi daha kolay ve objektif
olabilecek iken, konu devletler seviyesinde incelendiginde saglo-
nan fayda veya cikarlarin sibjektif ve dlciminin zor olmasi nede-
niyle yapilan incelemede bazi varsayimlar kullanilmigtir.

Uluslararasi finansal iliskileri, yatirimlar ve sermaye hare-
ketlerini dogrudan etkileyen finansal yaptinimlar gegmiste kullanil-
maya baslanmis, ginimizde ve gelecekte de devletlerin siklikla
basvurabilecedi bir ara¢ konumunda olmustur. Devletlerin, her-
hangi bir yaptinnm karari almadan énce bunun stratejik analizini
yapmalari ve hedef Glkenin olasi hareket tarzlarini da dikkate ala-
rak yaptinm sonucunda elde edecekleri fayda ve katlanacaklar
maliyetleri belirlemeleri gerekmektedir.
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Bu calismanin amaci, bireysel emeklilik fon tercihlerini etki-
leyen degiskenleri ve finansal danismanlara tavsiyede bulunurken
rehberlik edecek unsurlari belirlemektir. Bunun icin kolayda érnek-
leme yontemiyle bireysel emeklilik sistemine katlmis bireylerden
olusan drneklem kullanilmistir. Diskriminant analiziyle yas, egitim
ve risk alma davranisinin fon tercihinde gérece yiksek dneme sa-
hip oldugu tespit edilmis, bireylerin sececegi fon tirini tahmin-
leyen bir fonksiyon hesaplanmistir. Ayrica, risk algisinin degisip
degismedigi ANOVA ile arastirilmis, fon tirine gére risk algisinin
bazi boyutlarinda degisiklik oldugu tespit edilmistir.
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employed. Discriminant analysis shows that age, education and
risk taking behavior are relatively important to fund choice and
presents a function predicting which fund individuals could se-
lect according to these mentioned factors. Additionally, ANOVA
shows that certain aspects of risk perception vary according to

fund type.

Keywords: Individual retirement fund choice, emotional intel-
ligence, financial literacy, risk perception, risk taking.

1. GIRIS

Emeklilik sistemleri her tlkede oldugu gibi Glkemizde de
onem arz etmektedir. Kisilerin faal ¢alisma hayatlari bittiginde,
var olan standartlarini devam ettirmeleri zorunlu yapilan sosyal
guvenlik sistemi ile mimkin olamamaktadir. Bu sebeple kisiler ca-
lisma hayatlari boyunca gesitli birikim ve yatirnm yapma istegin-
dedirler. Bireysel emeklilik sistemi bu ihtiyaca cevap veren ¢ok
faydali bir uygulamadir. Ozellikle Glkemizde devlet katkisinin ol-
masi sebebiyle her gecen gin daha da cazip hale gelmekte ve
yeni kahlimcilar ile biyumektedir. Ancak bilingsizce yapilan fon
tercihleri ve/veya uygun olmayan finansal danisman tavsiyeleri
bireyleri mutsuz edebilecegi gibi sisteme de zarar verebilecektir.
Dogru fon tercihi, kisilerin ulasmak istedikleri getiri hedefi ile ilgili
oldugu gibi sahip olduklar cesitli 6zellikleri ile de iliskilidir. Da-
nisman tavsiyesi ise kisiye 6zel olacagi icin, ilk énce danisman
tarafindan karsisindaki kisinin ozellikleri ve beklentileri anlasilmali
ve buna uygun tavsiyelerde bulunulmalidir.

Bu cercevede bu calismadaki amacimiz bireysel emeklilik
sistemindeki kisilerin demografik 6zellikleri, risk alma davranislari
ve duygusal zekélari ile fon tercihlerini agiklamaktir. Bunun icin ilk
once diskriminant analizi ile fon tercihinde etkili olan degiskenler
tespit edilmistir. Elde edilen fonksiyon denklemi ile de sisteme gir-
meyi distnen kisilerin ilgili 6zellikleri dlcilerek uygun fon tavsiye
edilmesinin yolu agilmistir. Ayrica risk alma davranisi ile iliskili an-
cak farkli bir kavram olan risk algisi da cesitli yonleri ile dlctImis
ve fon tercihlerine gore risk algisindaki farkliliklar tespit edilmistir.
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Calismamizda kisilerin fon tercihinde egitim, yas ve risk alma dav-
raniglarinin 6nemli etkisinin oldugu buna karsilik duygusal zeka ve
finansal okuryazarlik seviyesinin etkisinin oldukga diisiik diizeyde
kaldig1 tespit edilmistir. Ayrica bireysel emeklilikte farkli fon tercih-
lerindeki kisilerin risk algilarina iliskin de farkliliklar goriilmistiir.
Yatirim istegi, yatirima iligkin endiseleri ve kayba iliskin tutumlari fon
tercihine gore farklilik gostermektedir.

2. Literatur Taramasi

Bireylerin yatirim tercihlerine odaklanmak ve finansal karar
verme mekanizmalarini anlayabilmek makro anlamda yatirimlarin
ekonomik biyUmenin tetikleyici olmasi, mikro anlamda finansal
araci kuruluslarin bireylerin farkliliklarini gézeten Grinler sunabil-
mesi ya da finansal danismanlarin bireylere 6zellikleriyle ortisen
tavsiyeler verebilmesi bakimindan dnemlidir. Bireylerin finansal
karar verme mekanizmasini anlamak Gzerine demografik faktor-
ler ve risk alma lehine bir odaklanma mevcut olup arastirmacilar
psikolojik unsurlar gibi bireysel farklilik yaratabilecek diger faktor-
lerin de dnemli olduguna vurgu yapmaktadir.

2.1. Duygusal Zeka

Kisilerin yasadiklar olaylari yorumlamalari, cevrelerindeki
uvyaranlar ile bu uyaranlarin i¢ dinyalarinda olusturdugu duygula-
rin etkilesimi sonucu gergeklesir. Bireyin herhangi bir konu hakkin-
daki davranislarini aciklayabilmek igin duygularinin anlasilmasi
gerekmektedir. Cinki duygular, disinceleri; distinceler ise bire-
yin davranislarini olusturmaktadir.

Karsilastiklari durumlar karsisinda bireylerin takindiklari tu-
tumlar, yas, cinsiyet, egitim, yetistirilme sartlarinin yani sira zeka
seviyesi ile iliskilendirilmistir. Calismalarda zeka, rasyonel ve duy-
gusal olmak Uzere iki bashk altinda incelenmistir. Kamalian ve
dig. (2011) insanin disinen ve hissedenolmak Uzere iki tir ze-
kaya sahip oldugunu sdylemistir. Rasyonel zeka kisinin disinme
yetisi olmakla birlikte anlama kapasitesi olarak da yorumlanmistir.
Duygusal zeka ise bireyin duygularini iyi okuyabilmesi ve duygu-
lari Gzerinde hakim olabilme yetenegi olarak tanimlanmistir. Duy-
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gusal zeka kavramlashrilmadan énce mantik ve duygunun ¢atisma
icerisinde olduguna dair bir yargr bulunmaktaydi. Yapilan yeni
arashrmalar duygusal ve bilissel sistemlerin bilinenden daha en-
tegre oldugunu ortaya koymustur (Ergin ve Ozgiirol, 2011). Duy-
gusal zekd kavrami, bilissel zeka seviyeleri esit olsa da bireylerin
neden farkli tutumlar ve basarilar sergiledigini anlamamiz nokto-
sinda bize aciklayici bir bakis agisi sunmaktadir.

Yip ve Coté (2012) ise duygusal zekdyi, bireylere duygula-
rint muhakeme etme, duygulari ve duygusal bilgiyi kullanabilme
olana§ saglayan bir yetenekler bitini olarak tanimlar. Duygusal
zeka modelleri; yetenek modeli, kisilik modeli ve karma model
seklinde adlandirilan ¢ bakis acisi Gzerinde gelistirilmistir. Sa-
lovey-Mayer, Bar-On ve Goleman’in gelistirdigi duygusal zeka
modelleri aslinda birbiriyle celismeyip birbirini tamamlar nitelikte-

dirler (Gunduz, 2013).

Salovey ve Mayer (1990) yetenek modelinde duygusal ze-
kay kisinin kendisinin ve baskalarinin hislerini ve duygularini ayirt
edebilme icin gézlemleme ve elde ettigi bilgileri dusinceleri ile
davranislari igin rehber olarak kullanma yetenegi olarak tanimla-
mislardir.

Yetenek modeli olarak tanimlanan modelde Salovey ve Ma-
yer (1990) disinme sirecinden kendinin ve baskalarinin duy-
gularini anlama; kendinde ve baskalarinda varolan duygulari
dizenleme ve duygulari kullanma olmak Gzere 3 farkl boyuttan
bahseder. Distinme sirecinin duygulari anlama olarak belirtilen
ilk boyutunda, kisinin s6zIi ve s6zsiz iletisimdeki farkindaliginin
dnemi degerlendirilir. Beden dilini okuma ve empati yetenegi de
bireyin karsisindakinin duygularini analizinde 6nemli oldugundan
bu boyutun icerigi olarak dusinilir. Duygunun dizenlemesi bo-
yutu ise bireyin kendinde ve baskalarindaki disincelerin anahtari
olan duygulari yonlendirebilmesi ve duygular dogru bir sekilde
adlandirmasi olarak belirtilir. Kisinin, kendisindeki ve iletisimde
bulundugu bireylerdeki duygulari dogru adlandirabilmesi, disun-
celerinde daha dogru bir analize ulasabilmesi ve gerekli durumlar-
da bu duygulari yonlendirebilmesi bu boyutun icerigidir. Uciinci
boyut olarak incelenen duygunun kullanimin ise kisinin dsince,
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dikkat ve motivasyonunu belirlemis oldugu hedefine yonlendirmesi
boyutu olarak belirtilir. Calisma, bu sirecin herkes icin ortak oldu-
gunu ancak bireylerin anlama kapasiteleri ve duygu ifade yete-
neklerine gore farklilik gésterebilecegini belirtir. Olusabilecek bu
durumlarda bireylerin anlama kapasiteleri ve duygu ifadelerindeki
farkliliklarin dnemi oldugunu belirten arastirma, tim bunlarin yani
sira duygusal zekanin dgrenilebilir bir yetenek oldugunu belirtir.

Salovey ve Mayer (1990) yetenek modelinde duygusal
zekdnin dlcilebilecegini ve duygularini tanimlayabilen bireyle-
rin problemleri ¢cézmede diger bireylerden daha basarili olabi-
lecegini ortaya koymuslardir. Ayrica Sosic ve Megerian (1999)
duygusal zekalari yiksek olan kisilerin duygularini akil yiritmeyi,
yaratici disinmeyi ve karar vermeyi kolaylastirmak icin kullanabi-
leceklerini one sirmustir.

Calismada kullanilan duygusal zeka dlciminde, Schutte ve
dig. (1998) ‘in gelistirmis olduklari dlcek kullanilmistir. Bu élcek,
duygusal zeka kavramsal yetenek modelinin (Salovey ve Mayer,
1990) yazarlarca gegerliligi kanittanmis ve her G¢ boyutuna iliskin
maddelerini 33 madde ve tek boyuta indirgeyen bir élcim araci-

dir.

Literatirde duygusal zekanin egitim (Humphrey ve dig.,
2007; Yesilyaprak, 2001), akademik basari (Kavear, 2011), yo-
samsal tatmin (Law vd., 2008), is performansi ve basarisi (Law
vd., 2008; Dogan ve Demiral, 2007), calisan performansi (Jorfi
vd., 2010), is cikhsi (Rosete ve Ciarrochi, 2005), liderlik (Acar,
2002; Rosete ve Ciarrochi, 2005; Batool, 2013), karar verme
(Kéksal ve Gazioglu, 2007; Kidwell vd., 2008) ile iliskilendirildigi
gorilmektedir. Duygusal zekanin finansal cerceveye oturtuldugu
bazi arastirmalar (Ezadinea ve dig, 2011; Swanson ve Braidfoot,
2013; Ameriks ve dig., 2009) da olmasina karsin yatirimeilarin fi-
nansal kararlari Gzerinde duygusal zekanin etkisini konu alan ¢ok
fazla sayida calisma yoktur. Calismanin, finansal karar vermeye
yonelik anlayisi ilerletmesi noktasinda literature katkisinin olmasi
beklenmektedir.

Sjoberg ve Engelberg (2009) duygusal zekasi yiksek olan

insanlarin paraya daha az énem atfettiklerini belirtmistir. Ayni za-
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manda duygusal zekasi yiksek insanlarin baskalarina karsi empa-
ti gelistirebilip, onlarin inan¢ ve degerlerini anlayabildiklerini ve
tim bu yeteneklerin finansal danismanlikta olduk¢a énemli oldugu-
nu belirtmistir.

Diger bir arastirmada ise duygusal zekasi yiksek olan yao-
trimeilarin, iyi performansla sonuclanan yatirim davranislari ser-
giledikleri bulunmustur (Ameriks ve dig., 2009). Bir diger arastir-
mada, yiksek duygusal zekdya sahip insanlarin kendilerinin ve
digerlerinin duygularini anlama kapasitesine sahip olmalari sebe-
biyle duygulari analiz edip yonetebilecekleri belirtilmis, dolayisiy-
la bu insanlarin, girisimcilige yonelimlerinin de yuksek oldugu gos-
terilmistir. Ayni calismanin bir diger ¢cikarimi da duygusal zekasi
yuksek olan bireylerin firsatlari dogru taniyan, aktiviteleri 6zgin
bir sekilde yapan ve girisimsel risk aliminda yiksek bir beceriye
sahip insanlar olduklaridir (Kamalian ve dig., 2011).

Duygusal zekési yiksek olan bireyler, kendilerini taniyan ve
ihtiyaclarini bilen, gi¢li ve zayif yanlarinin farkinda olan, duy-
gularini kontrol etmeyi basarabilen ve etkili iliskiler kurabilen kisi-
lerdir. Ve bu bireyler calisma yasaminda duygusal zekasi distk
olanlara gére daha basarilidirlar (Dogan ve Demiral, 2007).

Bir calismada yénetici ve ¢alisanlarin, is cevrelerinde olusan
dinamik degisikliklerle basa ¢ikabilmeleri adina, duygusal zeko-
nin énemli bir role sahip oldugu ayrica, dusik duygusal zekaya
sahip olmalarinin islerindeki performans seviyelerine etkisi oldugu
belirlenmistir (Jorfi ve dig., 2010). Bir diger ¢calismada da, duy-
gusal zekanin yiksek olmasinin bireylerin is hayatlarindaki basa-
rilar Gzerinde olumlu etkiye sahip oldugu belirtilmistir (Dogan ve
Demiral, 2007). Howard (2012), calismasinda sirket yoneticile-
rini incelemistir. Buna gore, sirket yoneticilerinin artan duygusal
zekalarinin karar alma asamasindaki sistematik hata riskini azal-
tabilecegini dogrulamislardir.

Kidwell ve dig. (2008) duygusal yeteneklerin tiketicilerin
performanslari hakkinda bilissel yeteneklerden daha fazla bilgi
verdigini ortaya koymustur: Yiksek duygusal zekdya sahip tike-
ticilerin, distk duygusal zekaya sahip tiketicilerden daha iyi ter-
cihler yaptigi bulunmustur. Ayrica yuksek duygusal zekéya sahip
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tiketiciler cezbedici marka bilgilerine karsi direng gésterip, daha
az bilindigi halde daha iyi 6zelliklere sahip trinleri segmektedir-
ler Yip ve Cété (2012), duygular anlama yetenegi yiksek olan
bireylerin belirli duygulara sebep olan olaylari daha dogru bir se-
kilde tanimlayabildiklerini, daha dustk duygulari anlama yetene-
gine sahip bireylerin ise yanlis sebepler tanimlamaya daha meyilli
olduklarini gdstermistir.

Bir diger calismada duygusal zekanin gelistirilmesinin karar
verme surecini olumlu etkiledigi bulgusu elde edilmistir (Humphrey
ve dig., 2007). Duygularin rasyonel disinme sirecinden ayrila-
madigini hatta duygularin rasyonel disinme sirecinin merkezin-
de olmasi ve bireyin duygusal zekasinin gelistirilmesi ile karar ver-
mesinin kolaylasmasinin dogru orantili oldugu belirtilmistir.

Yatinnmeilarin tercihleri Gzerinde duygusal zekanin nasil bir
yansimasi oldugunun anlasilmasina 1sik tutan Ameriks ve dig.
(2009) ise duygusal zekasi yiksek olan yatirimeilarin, iyi perfor-
mansla sonuclanan yatinm davranislar sergilemekte olduklarini
gostermistir. Yatinm planlamasina dair bir baska arastirma da
sertifikali finansal planlamacilar Gzerine yapilmistir. Bu ¢alisma
sonucunda, katlimeilarin % 83‘Unden fazlasinda duygusal zeka
hakkinda bilgi edinmenin islerindeki finansal planlamalarda fay-
dali oldugu gérilmustir (Swanson ve Braidfoot, 2013).

Ayrica, duygusal zekanin, hissedarlarin portfdy perfor-
manslarindaki artista etkisi oldugu ortaya ¢cikmistir (Ezadinea ve
dig., 2011). Genel olarak duygusal zekasi yiksek olan yatirim-
cilar siklikla daha az hisse senedi alirlar, daha az finansal islem
yaparlar ve daha ¢ok indeks fonlari kullanirlar. Bu yatirnmeilar
daha dengeli bir yatirnim yaklasimi gésterme egilimindedirler. Ay-
rica duygusal zeka ile Sharpe oranlari ve getirileri ile ilgili anlamli
bir iliski bulunamamistir (Ameriks ve dig., 2009). Bu bilgilerin 1si-
ginda bu calismada duygusal zekénin bireysel emeklilik fon tercih-
lerinde nem arz etmesi beklenmektedir.

2.2. Risk Alma Tutumu

Barak (2008) hakim gorisin aksine yapilan deneysel calis-
malarin bireylerin karar verme sirecinde ¢ok farkli durumlardan
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etkilendigi ve sinirsiz bir sekilde rasyonellikten ayrilabildigine ko-
nit sundugunu aktarmishr. Ayrica ¢alismada psikolojiyi temel alan
davranissal finansta bireyin karar sirecinde irrasyonel davranabi-
lecegi yaklasiminin benimsendigini belirtmistir. Bu nedenle bir ya-
tirimcinin kararlarinin alhinda yatan sebeplerin arastirilmasi agisin-
dan risk alma tutumu dikkat cekmektedir. Bireyin risk konusundaki
bilgisinin yeterli olup olmamasinin, cesitli faktorlerden etkilendigi
varsayilan risk alma tutumunun bireyin yaphgr yatirim tercihlerinin
dogru analiz edilebilmesinde dnemli oldugu disinilmektedir.

Nicholson ve dig. (2005) risk davranislarinin bireysel farkli-
lik seviyelerinde yiksek oranda cesitlilik gosterdigini belirtmistir ve
risk karsisinda bireylerin tutumlarini inceleyerek bu davranislar 3
boyutta siniflandirmistir. Bunlar heyecan arayanlar (stimulation se-
ekers), amag odaklilar (goal achievers) veya kayiptan kaginanlar
(lose avoiders) ve riski uyarlayanlardir (risk adapter). Yazarlar, bu
tutumlar sergileyen bireylerden sadece birinci gruba dahil olanlo-
rin gercekten risk pesinde kosanlar oldugunu, diger iki grubun ise
daha dogru bir sekilde risk aldiklarini belirtmistir.

Camgéz ve dig. (2011) borsada yiksek performans sergile-
yenlerin risk egilimini kisiliklerinin bir parcasi olarak tasiyan birey-
ler olabildigini vurgulamistir. Bu bulgular bireylerin bireysel farkli-
liklarinin yasantilarina, mesleklerine ve yatinim davranislarina da
yansiyabilecegini disindirmektedir.

Mayfield ve dig. (2008) riskten kaginma ile cinsiyet arasinda
istatiksel olarak anlamli iliski bulamamistir ancak bayanlarin ge-
nellikle riskten daha ¢ok kagindiklarini gézlemlemistir.Nicholson
ve dig. (2005) risk alma tutumunu arastirdigi calismasinda risk
alma tutumunu etkileyen en gicli faktorlerin psikolojik ve kisisel
farkliliklar oldugunu vurgulamistir.

Bireysel emeklilik sistemi icinde yeralan katilimcinin fon ter-
cihlerini yaparken nelerden etkilendiginin anlasiimasi agisindan
etkili bir faktér oldugu disintlen risk alma tutumu bireyin risk algr-
si, risk alma egilimi ile iliskilidir. Bireylerin farkli risk alma tutumu
sergilemesine sebep olan bu faktérlerin daha iyi bilinmesi bireyle-
rin emeklilik yatirnimlarinin dogru planlanmasi ve her bireye kendi
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risk alma tutumuna uygun yatirm alternatiflerinin sunulabilmesi
acisindan da 6nem arz etmektedir.

Barak (2008) bireysel yatirimer portfdylerinin yatirimcinin
tercihlerini yansitacagini ve her birinin kisiye 6zel oldugunu aktar-
mistir. Ayrica yahrimcinin tasidigi ézelliklerin de portféyu etkileye-
bilecegini ve rasyonel yatirme tipinden farklliklar gosterebilece-
gini belirtmistir.

Risk alma tutumunun finansal davranislar, risk algisi ve bi-
reyin aldigi kararlar Gzerindeki etkisinin detayli bir sekilde aciga
cikarilmasinin finansal danismanlik, yatirim danismanhgi gibi ko-
nularda calisan uzmanlara, hizmet verdikleri kisilere 6zel plan-
lar yapmalarinda kolaylik saglayacagr disinilmektedir. Ayrica
bireysel emeklilik konusunda da tim bireylere hitap edebilecek
cesitlilikte Urin sunumuna yardimer olmasi beklenmektedir.

Bireysel emeklilik ve katiimcilarin risk almalari Gzerine yo-
pilmis yeterli sayida ¢alisma olmamasina karsin literatirde risk
alma tutumunun yatinm davranisi Gzerinde raporlanmis etkisi bu
arashrmada da risk alma davranisinin bireysel emeklilik fon tercih-
lerinde dnemli olabilecedi beklentisini dogurmustur. Bu bakimdan
Sjdberg ve Engelberg (2009) ‘dan alinan risk alma tutumu dlcegi
arastirmaya dahil edilmistir.

2.3. Finansal Okuryazarhk

Uygur (2012), yatinimlarin dolayisiyla biyimenin sirdirile-
bilirligi ve ekonomik dengesizlik gibi konularda tasarrufa dikkat
cekmistir. Arashrmaci, Turkiye'nin cari acigi arkasindaki nedenin
tasarruf yetersizligi oldugunu belirtmekte ve 6zellikle dnemli dlcu-
de artan 6zel tasarruf agigina deginmektedir. Rooij ve dig. (2012)
bircok hikimetin emeklilik birikiminin yetersizligi sorunuyla karsi
karstya oldugunu ve hane halkinin yeterli miktarda tasarruf etmesi-
nin bireysel refah seviyesine etkisinin disinda kamu politikasi Gze-
rinde de etkisi olacagini vurgulamistir. Ayrica, devletlerin sosyal
guvenlik sistemleri ile kendilerine sagladigi refah seviyesinin daha
fazlasina sahip olmayi arzulayan ve tasarruf etmek konusunda bir
disipline ihtiyagc duyan bireylerin, bireysel emeklilik sistemlerine
ilgileri giin gectikce artmaktadir
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Bireylerin finansal okur yazarlik seviyesinin emeklilik planla-
r (Dvorak ve Hanley, 2010; Rooij ve dig., 2012; Rooij ve dig.,
2011a), saglk ve emeklilik planlama (Lusardi ve Mitchell, 2008),
borsaya kahlim (Rooij ve dig., 2011b), katki esasli emeklilik plani
(Altintas, 2009) ile iliskisi ortaya konmustur. Rooij ve dig. (2011b)
finansal okur yazarlik ve finansal cesitlendirmenin finansal karar
verme Uzerindeki etkisini gdsteren ¢ok az sayida arastirma oldu-
gunu belirtmekte ve tasarruf, portfdy tercihleri, emeklilik planlari
konularina ézellikle dikkat cekmektedir.

Lusardi ve Tufano (2008) finansal okuryazarligin bireyin al-
digi kararlarla iliskili oldugunu ve daha az bilgiye sahip bireylerin
daha maliyetli kararlar aldiklarini belirtmistir. Arastirmaya konu
olan birgok hane halkinin birikim yapmak ve yatirm kararlar al-
mak icin gerekli olan en temel ekonomik bilgilere bile asina olma-
digini tespit etmislerdir. Arastirmacilarin Amerika ve diger Glke-
lerdeki genc ve yash insanlarin ne yazik ki temel finansal terimler
konusunda dahi yetersiz bilgiye sahip olduklari gérilmektedir. Bu
da emeklilik planlamasi ve birikim gibi konularda daha iyi karar-
lar alabilmek icin finansal bilgi sahibi olmanin ne denli 6nemli
oldugunu géstermistir (Lusardi ve Mitchell, 2007).

Ginimuizde bireylerin mal varliklarini yénetmeleri ve portfy
tercihleri yirmi ya da otuz yil 6ncesine gére cok daha fazla bilgi
gerektirecek hale gelmistir (Rooij ve dig., 2012). Bir diger ¢calis-
mada da bireylerin finansal piyasada gittikce aktif hale gelmele-
rinin ve piyasaya katilimlarinin yeni finansal servis ve Urinlerin
gelisimine 6n ayak oldugu belirtilmistir (Rooij ve dig., 2011b).
Finansal drinlerin daha cesitli ve kompleks hal almasina karsin
yakin zamanda yapilan ¢alismalar, finansal okuryazarligin énem-
i 6lcide distk oldugunu vurgulamaktadir (Dvorak ve Handley,
2010; Lusardi ve Mitchell, 2007a). Rooij ve dig. (201 1b) disik
finansal okuryazarliga sahip bireylerin aile ve arkadas cevrelerin-
den aldiklari tavsiyelere givenme ve bu dogrultuda yatirim yapma
konusunda daha fazla egilimli olduklarini gézlemlemistir.

Rooij ve dig. (2011b) finansal okuryazarligin cinsiyet, egi-
tim ve yasa gore farkhlik gosterdigini belirtmistir. Calismanin en
dnemli sonucu olarak distk finansal okuryazarlik seviyesindeki
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bireylerin hisse senedi yatinmi yapmadiklari olarak belirtilmistir.
Rooij ve dig., (2012) finansal okuryazarlik ile mal varligi birik-
tirme arasinda pozitif bir iliski tespit etmistir. Bu iliskiye iki yolla
aciklama getirmislerdir. Bunlardan ilki finansal bilginin bireylerin
borsa yatirimini artirmasi, digeri de finansal okuryazarlik ile emek-
lilik planlamasi arasinda pozitif iliskinin tespit edilmesi olmustur.
Dolayisiyla bireyin yatirim planlarini gelistirmek suretiyle daha
fazla mal varligina sahip olabilecegi de belirtilmistir.

Hilgert, Hogart ve Beverly (2003) finansal olarak bilgi sa-
hibi tiketicilerin aileleri icin daha iyi karar verebilmekte oldugu-
nu, bdylelikle ekonomik olarak givencelerini ve refah seviyelerini
artirict bir tutum sergileyebileceklerini belirtmistir. Arastirmacilar,
yatinim bilgisi ve tasarruf bilgisi arasinda anlamli bir iliski oldugu
sonucuna ulasmislardir.

Bayer ve dig. (1996) calisanlarin emeklilik seminerleri ile
bilgilendirildikleri durumlarda génilli birikim planlarina katildikla-
rini gézlemlediklerini ve egitim seminerlerinin sikhigi ve emeklilige
katilim orani arasinda gicli bir iliski bulduklarini belirtmislerdir.

Lusardi ve Mitchell (2008), yash kadinlarin finansal okurya-
zarlik seviyesinin dustk oldugunu ve kadinlarin biyik bir kisminin
emeklilik icin bir planlarinin olmadigini ortaya koymustur. Ayrica,
finansal bilgi ve planlama arasinda belirgin bir iliski gézlemlen-
mistir ve yuksek finansal okuryazarliga sahip olan kadinlarin bi-
yuk olasilikla basarili birer planlayici olduklar belirtilmistir.

Rooij ve dig. (2011b) yaphgi arastirmaya katilanlarin pek
cogunun temel finansal bilgiye; cok az bir kisminin temel bilgiden
daha fazlasina sahip olduklarini ifade etmektedir. Calismada, di-
suk finansal okuryazarlik seviyesine sahip kahlimcilarin hisse se-
netlerine daha az yatinm yapmay: tercih ettikleri gézlemlenmistir.
Bunun nedeni olarak borsa ve calisma sistemi hakkinda ¢ok az
bilgiye sahip olmalarini ileri sirmuslerdir.

Millar ve Devonish (2009) arastirmalarinda kahlimcilarin ¢o-
gunun emeklilik ve emeklilik planlamasiyla ilgili tavsiye aldiklarini
iddia etmelerine ragmen emeklilik plani kararlarini etkileyen ¢cok
temel bilgileri dahi bilmedikleri sonucuna ulasmislardir. Ayrica ¢o-
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lisanlarin is arkadaslarindan gelen tavsiyelere daha ¢ok givendik-
lerini fakat kilturel farkliliklar ve toplumun bireyci-kollektif bilince
sahip olmasinin bu durum Gzerinde etkili olabildigini, kollektif top-
lumlarda bilginin aile, arkadaslar ve meslektaslar arasinda daha
fazla paylasiimakta oldugunu belirtmislerdir. Ayrica, ¢alisanlarin
buyuk bir kisminin 6zellikle de disuk gelirli olanlarin emeklilik igin
ne kadar birikime ihtiyaci olduklarini planlamadiklari ortaya kon-
mustur.

Dvorak ve Handley (2010) zayif yapilandirilmis portféylere
katilimeilarin yatirim tercihlerini anlamamalarinin sebep olabilece-
gini belirtmis ve bilgilendirme ile portfdylerdeki yatirimlarin iyiles-
tirilebilecegi ifade edilmistir.

Mevcut literatirin finansal okuryazarligin genel olarak finan-
sal dzel olarak emeklilik planlamasina olan etkisini ortaya koy-
masi, bireysel emeklilik fon tercihleri Gzerinde de finansal okurya-
zarligin 6nemli olabilecedi beklentisini olusturmaktadir. Buradan
hareketle, Rooij ve dig. (2011) finansal okuryazarlik dlcegi calis-
maya dahil edilmistir.

2.4. Demografik Faktdrler

Bireylerin yatirm kararlarini ve risk alma konusundaki egi-
limlerini etkileyen sebepleri arastiran calismalarin pek coguna de-
mografik faktorler de konu olmustur. Barak (2008) yatirimer dzel-
liklerinin demografik 6zelliklerden biyik oranda etkilendigini be-
lirtmistir. Bu arastirmada da katlimcilarin cinsiyet farkhliklarinin,
yasinin, medeni durumunun ve egitim seviyesinin yatinm kararlari
uzerinde herhangi bir etkisi olup olmadig literatirdeki dnemlerine
istinaden dikkate alinmistir.

Grable ve Roszkowski (2007) kadinlarin erkeklere gore
daha fazla riskten kagindigini belirtmistir. Arano ve dig. (2010)
ise kadinlarin emeklilik yatirrmlarinin biyik bir kismini hisse sene-
di Uzerinde degerlendirdikleri yoninde delil sunmuslardir. Bu so-
nucu goéz éninde tutarak erkekler ile kiyaslandiginda kadinlarin,
istatiksel olarak anlamli dizeyde riskten cok da fazla kaginmadik-
larinin gézlemlendigini belirtmislerdir.
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Peegs (2000) ise emeklilik tasarruflar Gzerine yaph@ aras-
trmasinda kadinlarin, emeklilik konusunda tasarruf yapmay: bir
zorunluluk olarak gérdiklerini, hatta cok az geliri olanlarda bile
birikim yapanlarin gérilebilecegini sdylemistir. Bu sonucu yorum-
larken, cogu kadini cevresinden ziyade kendi ihtiyaglarinin yon-
lendirdigine deginmistir.

Sahin ve dig. (2010) bireylerin aktif calisma yillarinda sis-
teme bireysel katilimlari ile emeklilik maaslar arasinda dogrudan
iliski oldugunu ve kadinlarin erkeklere oranla daha distk gelir
elde etmesinin muhtemel oldugunu belirtmistir. Speelman ve dig.
(2013) dusuk riskli yatirim yapmaya yiksek oranda meyil goste-
ren kadinlarin bu davranissal egilimlerinin egitimle degistirileme-
mesi durumunda, emeklilik déneminde yeterli tasarruf yapamamis
olma sonucu ile karsi karsiya kalabileceklerini belirtmistir. Clark
ve Strauss (2008) ise kadinlarin erkeklerden daha fazla riskten
kacindigini belirtmislerdir.

Gibson ve dig. (2013) kadinlarda ve yash bireylerde finan-
sal risk tolerans seviyesinin diger bireylere gére daha az oldugunu
vurgulamistir. Watson ve McNaughton (2007)’e gére kadinlar ge-
nellikle erkeklerden daha fazla riskten kacinmakta ve daha tutucu
yatirim stratejileri izlemektedir.

Medeni durum, finansal alanda yapilan arastirmalara konu
olan bir diger demografik faktérdir. Arano ve dig. (2010) evli
ciftlerde risk alma konusunda eslerin birbirini etkilemesi ile ilgili
farkliigr 6zetlemislerdir. Buna gére, evli ciftlerde erkeklerin esle-
rini risk almaya yonlendirmesi durumunda kadinlarin daha fazla
riskten kagindigi ancak kadinlarin eslerini risk almaya yénlendir-
mesi durumunda erkeklerin daha fazla risk aldigi gézlemlenmistir.

Gibson ve dig. (2013)‘e gore, daha dnceki akademik ¢alis-
malarin gdsterdiginin aksine finansal risk toleransi ve evlilik duru-
mu, egitim ve refah seviyesi arasinda anlamli bir iliski bulunama-
mistir. Ayni sekilde Clark ve Strauss (2008) evlilik durumunun risk
toleransini az ya da ¢ok etkiledigine dair bir bulgu elde edeme-
mislerdir.
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Yilmazer ve Lyons (2010) finansal kaynaklar Gzerinde fazla
kontrole sahip evli kadinlarin emeklilik yatirimlarinda riskli yatirim-
lari daha az tercih ettigini belirtmistir. Calismada ayni zamanda
yash erkeklerle evli olan kadinlarin emeklilik yatirimlarinda daha
az risk almaya egilimli olduklari fakat buna karsin evli kadinlarin
karakterlerinin eslerinin yatirnm kararlarina etkisini gésteren ¢ok
fazla kanit olmadig aktarilmistir.

Dikkate alinan bir diger demografik faktér de katilimeilarin
yaslaridir. Dulebohn (2002) bireylerin yaslandikca yatirim kayip-
larini telafi etme konusunda artan endiselerinden dolayi yiksek
orandaki risklerden kagindiklarini ve emeklilik yatirimlarinin biytk
kismini daha az riskli yatinmlara ayirmay: tercih ettiklerini belirt-
mistir. Barak (2008) yasin yatirimcilarin risk ve getiri tercihlerinin
dnemli bir géstergesi olabilecegini belirtmistir. Ayni calismada bi-
reylerin hayatlarinin dért bélime ayrilabilecegi aktariimishr. Bu
dénemler, biriktirme (genclik donemleri ve riskli yatirimlarin tercih
edildigi dénem), serveti saglama alma (gelirin gideri ashgr, risk-
i yatirnmlarin yani sira distk riskli yahrim araglarinin da tercih
edildigi donem), harcama (yatirim yapma siresinin azaldigini di-
sunen yatinmeinin daha az riskli yatinmlara yéneldigi dénem) ve
6dul dénemi (sahip olduklarini korumak istedikleri dénem) olarak
adlandiriimistir.

Camgdz ve dig. (2011)’e gore yiksek finansal performans
sergileme ihtimali yas arttkca azalmistir. Ayrica, geng fon yone-
ticilerinin hedefe dogru daha gicli bir yonelime sahip olmasinin
daha biytk basarilar elde etmelerine olanak saglayabilecek ne-
denlerden biri olabilecegini belirtmistir. Clark ve Strauss (2008)
ise arashrmasinda yasl insanlarin orta yash insanlara oranla
daha az riskten kaghgina deginmistir.

Arastirmaya dahil edilen bir diger demografik faktor ise egi-
tim durumudur. Rana ve dig. (2014) bilgi arastirma davranisi ve
editim seviyesi arttikca riskli varliklara yatinm yapma egiliminin
arth@ini gdzlemlemislerdir. Gibson ve dig. (2013) finansal risk to-
leransi ve egitim arasinda anlamli bir iliski tespit edememislerdir.
Ancak yiksek yatirm bilgi seviyesinin yiksek finansal risk toleran-
st ile iliskisi oldugunu géstermislerdir.
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3. Yontem
3.1. Amag

Bu ¢alismanin amaci duygusal zekd, risk alma, finansal okur-
yazarlk ve demografik faktorlerin bireylerin bireysel emeklilik fon
tercihleri Uzerindeki dnemini tespit etmek ve finansal danismanlo-
ra yatirnmcilara tavsiyelerde bulunurken rehber olabilecek bilesen-
leri belirlemektir. Ayrica, bireysel emeklilik yatinmlarina yénelik
bireylerin risk algisinin hisse senedi, tahvil ve hisse senedi-tahvil
esit agirlikli fon bilesimine gére degisip degismedigini ortaya koy-
maktir.

3.2. Veri

Arastirmada veri toplama yéntemi olarak anket kullaniimis-
tir. Calisma 6rneklemi Bursa, Ankara, Adana ve Istanbul’da yo-
sayan 214 sayida katilimeryi icermektedir. Katilimeilar, kamu ve
ozel sektor calisanlarindan, dgrencilerden ve calisma hayatinda
yer almadigi halde bireysel emeklilik sistemine dahil olan bireyler-
den olusmaktadir. Katilimcilara, hazirlanmis olan anketler posta
ve elektronik ileti yoluyla ulashrilmigtir.

3.3. Degiskenler

Bu arashrmada 5 adet degisken yer almaktadir: Duygusal
zekd, risk alma tutumu, temel-leri finansal okuryazarlik, demog-
rafik faktorler (6rnegin yas ve egitim) bagimsiz degisken olarak,
hisse senedi agirlikh, tahvil agirlikli ve esit agirlikli fon dizeylerin-
den olusan bireysel emeklilik fon bilesimi bagimli degisken olarak
yer almistir.

Duygusal zeké dlcedi olarak Schutte ve dig. (1998)'den ali-
nan tek boyutlu olarak gecerliligi saglanmis 33 maddelik dlcek
kullanilmistir. Bu 33 madde, duygusal zekanin duygularin fark
edilmesi, duygularin dizenlenmesi ve duygularin kullanimi olmak
Uzere 3 boyutunu da icermektedir. Finansal okuryazarlik dlcegi
olarak Rooij ve dig. (2011)'den istifade edilmistir. Buna gore fi-
nansal okuryazarlik élcedi olan 16 dogru cevabi olan sorulardan
olusmaktadir. Temel ve ileri finansal okuryazarlik olmak Gzere 2
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bslimden olusmaktadir. ik 5 soru temel finansal bilgi dizeyini,
diger 11 soru ise ileri finansal bilgi seviyesini dlemektedir. Risk
alma tutumu 8lcegi olarak Sjcberg ve Engelberg (2009) ‘den yao-
rarlanilmistir. S6z konusu 6lcek, 22 maddeden olusmaktadir.

Ayrica, risk algisinin hisse senedi, tahvil ve esit agirlikli fon
bilesimine gore degisip degismedigini incelemek izere Sachse ve
dig. (2012)'den alinan risk algisi dlcegi kullaniimistir. Toplam 12
sorudan olusan dlcekte bireylerin belirli bir yatirima iliskin riski
hangi yonleriyle algiladiklarinin dl¢ilmesi amaglanmistir. S6z ko-
nusu Slcegin maddeleri, arastirma sorusu olan bireysel emeklilik
fon tercihlerine uyarlanmistir.

3.4. Andlizler

3.4.1. Gegerlilik ve Givenilirlik Analizi

Calismamizdaki bagimsiz degiskenler, duygusal zeké (33)
ve risk alma davranisina (22) iliskin toplam elli bes soru, topluca
kesifsel faktor analize tabi tutulmustur. Kesifsel faktér analizinin
yapilmasinin temel sebebi, sorularin orijinalinden Tirkceye cevril-
mesi ve ¢alismamiza iliskin vyarlamalarin yapilmis olmasidir. Di-
Jer bagimsiz degiskenimiz finansal okuryazarlik ise puan olarak
hesaplandigi icin faktér analizine dahil edilmemistir.

Faktér analizi sonuclari Tablo 3.1'de gérilmektedir. Teorik
bilgilerimizle uyumlu iki faktér olusmustur. Verilerin faktér anali-
zine uygunlugunu icin yapilan Bartlett kiresellik (sphericity) testi
degeri 4.430,468 olarak hesaplanmis ve 0,000 seviyesinde an-
lamli bulunmustur. KMO ' (Kaiser Meyer Olkin) degeri 0,856 he-
saplanarak rneklem biyUkliginin yeterli oldugu kabul edilebilir.
Ayrica faktorlerin givenirlik analizleri yapilmis ve oldukga yiksek
seviyede guvenirlik degerleri hesaplanmishr.
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Tablo 3.1. Faktor ve Givenirlik Analizi

KMO 0,856
Bartleft 4.430,468 (0,000)
Sorular Duygusal Zeka Risk Alma Davranisi

El 514

E2 ,603

E3 ,693

E4 577

ES 481

E6 ,560

E7 ,495

E8 519

EQ ,588

E10 ,539

E12 ,564

E13 441

E14 ,602

E15 541

E16 ,589

E17 ,613

E18 ,595

E19 576

E20 ,616

E21 ,481

E22 ,532

E23 510

E25 575

E26 ,495

E27 565

E28 526

E30 522

E31 ,583

E32 ,639

E33 ,539

R1 ,705

R2 ,707
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R3 ,637
R4 ,636
RS ,548
R6 ,665
R7 ,580
R8 ,535
R12 ,643
R13 ,489
R14 ,559
R16 ,568
R19 ,480
Givenirlik Analizi 0,929 0,890

3.4.2. Diskriminant Analizi

Bireysel emeklilik sdzlesmesine sahip bireylerin sectikleri fon
bilesiminin sebeplerini aciklamak ve finansal danismanlarin birey-
sel emeklilige yeni katlacak bireylere uygun fon bilesimi tavsiye
etmelerine yol gésterecek degiskenleri belirlemek icin diskriminant
analizi yapilmistir. Analize bagimli degisken olarak fon bilesimi
alinirken yas, egitim dizeyi, duygusal zekd, risk alma davranisi,
temel ve finansal okuryazarlik seviyesi de bagimsiz degiskenlerdir.

Tablo 3.1. Faktdr ve Givenirlik Analizi

H.S. Tahvil Esit

ot | ss | on | ss. | o | ss. Lm'l';jq Anlam
Yas 2,06 [0,66(2,11(0,97 | 1,84|0,80 | 0,98 | 0,100
Egitim 2,37 10,94 |2,55|0,85|271|077 | 0,97 | 0,047
Duygusal Zeka 3,86 (0,49 | 3,61 | 0,56 | 3,80 | 0,44 | 0,97 | 0,035
Risk Alma Davranisi 3,40 | 0,60 (3,14 0,78 | 3,17 | 0,65 | 0,98 | 0,079
Tem.Finan. Okuryazarlik [ 2,19 | 1,43 | 2,00 | 1,60 | 2,03 | 1,63 | 1,00 | 0,798
ileri Finan. Okuryazarlik | 3,39 [ 2,73 | 3,86 | 3,20 | 3,42 | 3,04 | 1,00 | 0,669

Yukaridaki tabloda bagimli degisken ve her bir alt katego-
risi icin ilgili deg@iskenlerin ortalama ve standart sapma degerleri
verilmistir. Ayrica ilgili alt gruplar icin bagimsiz degiskenlerin or-
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talama degerlerinin birbirlerinden farkli olup olmadigini test etmek
icin Wilks Lambda degerleri hesaplanmis rapor edilmistir. Tablo-
dan goérilecedi gibi temel ve ileri finansal okuryazarlik puani ho-
ricinde bitin degiskenler 0,10 hata payi ile her bir emeklilik fon
bilesiminde farkllik géstermektedir. Yas tam 0,10 hata payinda
anlamlidir egitim seviyesi ve duygusal zeka ise 0,05 hata pay:
ile de U¢ grup icin birbirine esit kabul edilemez. Genel olarak de-
Jerlendirildiginde kisilerin finansal okuryazarlik seviyelerine gére
bireysel emeklilik fon tercihlerinin degismedigi ifade edilebilir.

Tablo 3.3. Ozdegerler

Fonksiyon | Ozdeger | % of Varyans | Kimiilatif % | Wilks’ Lambda | Anlamlilik
1 ,079 62,4 62,4 ,884 ,016
2 ,048 37,6 100,0 ,954 ,096

Diskriminant analizinde bagimli degiskenin kategori sayisin-
dan bir eksigi kadar fonksiyon olusturulur. Bizim ¢alismamizda i¢
kategori oldugu icin iki fonksiyon olusturulmustur. Yukaridaki tab-
loda her iki fonksiyonun 6z degerleri, varyans aciklama oranlari
ve anlamliliklari gérilmektedir. Birinci fonksiyonun varyans agik-
lama orani %62,4 iken ikinci fonksiyonun %37,6"dir. Gorilecegi
gibi 0,05 hata pay ile varyansin %62,4'6ni agiklayan ilk fonk-
siyon anlamlidir. lkinci fonksiyonun ise ancak 0,10 hata payinda
anlamli olabilmektedir.

Tablo 3.4. Yapi Matrisi

Fonksiyon
1 2
Egitim -, 598" 211
Risk Alma Davranisi 537" 227
Yas 1577 ,073
Temel Finansal Okuryazarlik 244 776"
Duygusal Zeka ,351 -,525°
ileri Finansal Okuryazarlik -,040 -,284"
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Yukaridaki tablo bagimsiz degiskenlerin hangi fonksiyonda
daha yiksek ayirma anlamliligina sahip oldugunu gésterir. Daha
fazla agiklama oranina ve anlamliliga sahip birinci fonksiyonda
egitim, risk alma davranisi ve yas daha énemlidir. lkinci fonksi-
yonda ise temel ve ileri finansal okuryazarlik ile duygusal zeké 6n
planda yer almaktadir.

Tablo 3.5. Kanonik diskriminant fonksiyonu katsayilari

Fonksiyon
1 2
Yas A76 -, 464
Egitim -,833 ,240
Duygusal Zeka ,382 1,532
Risk Alma Davranisi ,925 ,001
Temel Finansal Okuryazarlik 274 ,192
ileri Finansal Okuryazarlik -,039 -, 196
(Sabif] 3,627 5,211

Yukaridaki tablo alt gruplar birbirinden ayirmada kullanilo-
cak diskriminant fonksiyonun katsayilarini verir. Buradan hareket-
le birinci ve ikinci fonksiyon su sekilde yazilabilir:

Tablo 3.6. Fonksiyonlarin Gruplardaki Agirlik Merkezleri

Fonksiyon
1 2
Hisse Senedi ,460 ,072
Tahvil -,062 -414
Esit -,205 132

Diskrimant fonksiyonu yardimi ile hesaplanan degerler bi-
reyin hangi gruba dahil olacagini gdsterir. Bunun icin yukaridaki
tablodaki agirlik merkezleri yardimiyla da ayirma (kesisme) nok-
talari hesaplanir.
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0,460+(:0,062)

Ay'rma NOker'{Hisse Senedi-Tahvill = 2 = 0'3980

Ayirma Noktast .. s.nediesy = 0'4604-2(-0'205) =0,1275

Ayirma Noktasi g, ... = (-0'062-;(-0'205) =0,1335

Buna gére Fonksiyon Degeri >0,3980 Hisse Senedi Agirlikli Fon
0,3980>Fonksiyon Degeri >0,1275 Tahvil Agirlikli Fon
0,1275>Fonksiyon Degeri >-0,1335 Esit Agirhk Fon

Ayrica yine bu fonksiyon yardimi ile yeni bireylerin ilgili de-
Jisken degerleri girilerek fonksiyon degeri hesaplanabilir ve birey-
sel emeklilik fon tercihinde hisse senedi veya tahvil agirlikli yahut
esit dagihimli portfdylerin tercih edebilecek olmasi dngérilebilir.

Tablo 3.7. Siniflama Sonuclar

Tahmin Alt Grup Uyeleri
Toplam
2 3
1 28 14 12 54
2 14 20 10 44
Adet
3 31 23 54 108
Gruplanmamis 1 1 1 3
1 51,9 25,9 22,2 100,0
o 2 31,8 45,5 22,7 100,0
’ 3 287 | 213 | 50,0 100,0
Gruplanmamis 33,3 33,3 33,3 100,0

Yukaridaki tablodan hareketler dogru siniflama orani (28 +
20 + 54) / (54 + 44 + 108) = %49,5 olarak hesaplanabilir.
Bu siniflandirma oraninin kabul edilebilir olup olmadigini ifade
edebilmek icin tesadifi siniflandirma ile elde edilecek dogru sinif-
landirma oranina bakmak gerekir. Tesadifi siniflandirmadan elde
edilecek dogru siniflandirmalarin sayisini ve oranini hesaplayabil-
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mek icin Morrison’un 6nerdigi sans modeli kullanilacakhr (Kurtu-
lus, 1998,s:477 Aktaran: Yeniceri, 2005);

o () (L) ()

Dogru Siniflama = 0,093 + 0,059 + 0,193 =0,345

Buradan hareketle tesadifi siniflandirmanin dogru siniflan-
dirma oraninin %34,5 oldugu séylenebilir. Nakip (2006) yapilan
siniflandirmanin basarili kabul edilebilmesi icin sansh siniflandir-
manin en az %25 fazlasi olmasi gerektigini belirtir. Buna gére
sansli siniflandirmanin %25 fazlasi 0,431 (0,345 x 1,25)dir ve
analiz siniflandirmamiz bu degerin Ustindedir. Bu sekilde diskri-
minant analizi ile elde ettigimiz fonksiyon kullanilarak yapilan si-
niflandirmanin kabul edilebilir bir dizeyde oldugunu ifade etmek
mimkundur.

3.4.3. ANOVA Testi

Calismada risk alma davranisinin yani sira Sache vd.(2012)
takip edilerek her bir fonu tercih eden bireylerin algiladiklari riskle-
rin fon tercihine gore degisip degismedigi arastirilmistir. Diskrimi-
nant analizinde risk alma tutumu ile konu aciklanmaya calisilmis-
hr. Risk algisi ile risk alma davranisi birbiri ile iliskili ancak farkli
kavramlardir. Ayni anda her iki degiskenin bagimsiz degisken
olarak analize girmesi yiksek otokorelasyona sebep olacak ve
testleri olumsuz etkileyecektir. Bu sebeple literatirde daha yaygin
sekilde iliski kurulan risk alma davranisi diskriminant analizinde
bagimsiz degisken olarak kullaniimistir. Bununla birlikte risk algi-
sinin da fon tercihinde etkili bir degisken olabilecegi gerceginden
hareketle ikinci ve farkli bir analiz ile konu diger yonleri ile de ele
alinmaya calisilmishr.
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Tablo 3.8. Ortalama, S.S. ve Anova Test Degerleri

Hisse Senedi Tahvil Esit Anova
Degisken Ort. | S.S. | Ort. S.S. Ort. | S.S. | Anlam.
Algilanan Risk 2,13 | 1,04 | 2,04 1,00 | 2,37 | 1,05| 0,133
Tahmin Edilebilirlik 3,42 | 0,74 | 3,24 | 0,98 | 3,23 [ 0,92 | 0,409
Dikkat 2,78 | 1,23 | 2,49 | 1,24 | 2,86 | 1,22 | 0,223
Endise 3,47 1,02 | 287 | 1,36 | 3,58 | 1,2 | 0,003
Kayip Olasilig 3,33 |0,96| 298 | 1,08 | 3,08 | 1,12 | 0,226
Kayip Miktari 3,53 | 1,00 | 3,38 | 0,96 | 3,15 | 1,06 | 0,066
Toplam Kayip Olasihgi | 2,67 | 1,23 | 2,56 | 1,41 2,55 1,12 | 0,808
Degiskenlik 3,35 |0,97 | 3,36 | 1,09 | 3,41 | 1,05| 0,918
Likidite 3,05 | 1,16 | 3,04 1,15 | 3,11 | 1,14 | 0,932
Yenilik 3,29 | 1,21 | 3,51 1,12 | 3,18 | 1,14 | 0,276
Seffaflik 3,31 |098| 293 | 1,12 | 3,10 | 091 | 0,154
Yatirim istegi 3,85 10,78 | 3,96 1,09 | 3,57 | 1,00 | 0,046

Sache ve dig. (2012) algilanan riski her biri bir soru ile &l¢il-
mek kaydi ile 12 farkl 6zellik ile degerlendirmistir. Bireysel emek-
lilik fon tercihlerinde hisse senedi veya tahvil agirlikli yahut esit
dagilimli tercihte bulunanlarin algiladiklari riskin her bir 6zelligine
iliskin ortalama ve standart sapma degerleri tabloda verilmistir.
0,05 hata pay: ile “endise” ve “yatinm istegi” ve 0,10 hata payi
ile “kayip miktari” farkl fon tercihinde bulunan bireylerde ista-
tistiksel olarak anlamlidir. Yapilan Duncan Analizleri neticesinde
“endise” degiskeni tahvil agirlikli fon secenlerde diger iki alterna-
tifi secenlere gore istatistiksel olarak daha disuktir. Tahvil getirisi
sabit bir yatirim araci olarak kabul edildigi icin istatistiksel olarak
elde edilen bu bulgular teorik olarak da son derece tutarlidir.

lkinci farkhilik yaratan degisken ise “yatirim istegi”dir. Bi-
reysel emeklilige yatinm yapma istegi yiksek kisiler hisse senedi
veya tahvil agirlikli fon olusturmay tercih etmektedir. Buna karsi-
lik bireysel emeklilipe yatirim istegi dustk kisiler esit agirlikli fonu
tercih etmektedir. Orneklemimizin yaklasik yarisinin tercihi de esit
agirlikli fondan yanadir. Bu konu ile iliskilendirilebilecek bir diger
husus ise finansal okuryazarlik seviyesidir. Calismamizda kullani-
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lan finansal okuryazarlik dlgeginin sahibi Rooij vd. (2011) ¢alis-
masinda temel finansal okuryazarlik ortalama puani 3,94 ve ileri
finansal okuryazarlik ortalama puani 5,93 iken bizim drneklemi-
mizde 2,04 ve 3,06 olarak hesaplanmistir. Ayrica bu degerlerin
Rooij vd. (2011) ortalamalarindan istatistiksel olarak farkl olup
olmadigi one sample t test ile arastirnlmis ve istatistiksel olarak
daha distk oldugu tespit edilmistir. Bu bulgular neticesinde risk
algisinin bir boyutu olan “yatirm istegi”nin esit dagilimli planda
dustk ¢ikmasinin sebebi bireylerin portféy olusturma bilgisinden
mahrum olmalari ile aciklanabilir.

Son olarak “kayip miktar” ortalama degeri yine esit dagilim-
i planda daha dusiktir. Teori ile de tutarli bu bulgu portféy man-
hgr ile olusturulan planlarin kayip miktarinin digerlerinden daha
distk oldugu bulgusunu desteklemektedir.

Sonug ve Degerlendirme

Bu ¢alismanin amaci kisilerin bireysel emeklilik sisteminde
fon tercihlerinde etkili olan degiskenleri belirlemek ve finansal da-
nismanlara, bireylere tavsiyede bulunurken rehberlik edecek un-
surlari gostermektir. Bu cercevede bireysel emeklilik sistemine kahl-
mis bireylerden anket yolu ile cesitli demografik 6zelliklerine, duy-
gusal zekalaring, risk alma davranislari, risk algilarina ve finansal
okuryazarlik seviyelerine iliskin bilgiler toplanmistir. Calismamiz-
da fon tercihine gére risk algisinin degisip degismedigi yapilan
anova analizleri ile test edilmistir. Analizler neticesinde oniki bo-
yutla de@erlendirilen risk algisinin yatirim istegi, kayip miktari ve
endise boyutlar fon tercihine gére degismekte, diger boyutlar ise
fon tercihinden bagimsiz degismektedir. Tercih edilen fon tirine
iliskin endise duygusu en distk tahvil agirlikh fon secimi yapanlar
gorilmektedir. Hisse senedi agirlikli ve esit agirlik fon tercihi yo-
panlarda endise duygusu daha giclidir. Teori ile oldukga tutarli
bir bulgu elde edilmistir. Tahvil nominal getirisi sabit bir yatirim
aracidir. Ozellikle bireysel emeklilik gibi uzun vadeli yatirnmlarda
basta dngdrilen nominal getiri elde edilecektir. Bu sebeple tahvil
agirlikli fon tercihinde bulunan bireylerin daha az endise duymasi
normal bir davranis olarak kabul edilebilir. Elbette nominal getiri-
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nin yani sira reel getirinin de dikkate alinmasi gerekir. Bu cerceve-
den bakilinca cari faizlerde ve/veya enflasyon oranindaki yikse-
lise paralel olarak tahvil agirlikl fon tercihinde bulunan bireylerin
de endiselenmesi gerekebilir. Calismamizda da vurgulandigr gibi
bizim drneklemimiz bireysel emeklilik sistemine katilmis kisilerden
olusmakla birlikte dlcilen finansal okuryazarlik seviyeleri olduk¢a
dusuk seviyededir. Bu sebeple dusik finansal okuryazarliga sahip
kisilerden reel getiri kavramini bilmeleri de beklenmemelidir. Za-
ten calismamizin farkli noktalarinda dusik finansal okuryazarlik
ile iliskilendirilebilecek bulgular saglanmistir.

Bireysel emeklilik sistemine yahrim istegi de fon tercihine
gore degismektedir. Hisse senedi ve tahvil agrilikli fon tercih etmis
kisilerin sisteme kahlma istekleri de yuksektir. Buna karsilik esit
agirlikh fon tercihinde bulunan bireylerin sisteme iliskin yatirim is-
tekleri daha dustktir. Bu, finansal okuryazarlik seviyesinin dusik-
l6gU ile aciklanabilecegi gibi calismamizda élcilmemekle birlikte
bireysel emeklilik sistemine giris tiri ile de agiklanabilir. Pek cok
firma calisanlarini sisteme girmeleri yoninde maddi olarak tesvik
etmekte yahut kisiler sigorta temsilcilerinin iknasi sebebiyle ¢cok da
disinmeden bireysel emeklilige katilmaktadir. Bu tarz katilimlar
herhangi bir yatirm araci agirlikli fondan ziyade esit dagilimli
fonlara yonelmeye sebep olabilir.

Risk algisina iliskin farklilik olusturan son degisken ise kayip
miktaridir. U farkli fon tirinde en diisik kayip miktari algisi esit
dagilimli fon tirinde dlgtlmustir. Portfoy teorisi ile de uyumlu bu
bulgu teorik bilgiler ile uyumludur. Bu sekilde olusturulan fonlarda-
ki kayip miktarinin tek bir yatirim araci ile olusturulmus fonlardan
daha distk olmasi beklenen bir durumdur.

Calismamizin diger yoni ise diskriminant analizi ile kisilerin
cesitli ozellikleri ile tercih ettikleri fon tiri arasinda iliskiler ara-
makhr. Bu cercevede bagimsiz degiskenler olarak yas, egitim se-
viyesi, risk alma davranis, duygusal zeké, temel ve ileri finansal
okuryazarlik seviyeleri cllnm|§’r|r Ozellikle yas, egitim seviyesi ve
risk alma davranisi ile fon tirU tercihi arasinda giclu iliskiler tespit
edilmistir. Bu bilgi bilhassa sigorta danismanlari agisindan son
derece faydalidir. Fon tiri belirfleme asamasinda mutlak dogru-
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dan bahsedebilmek mimkin degildir. Herkes en yuksek getiriyi
elde etmek ister. Ancak riskin getirinin ayrilmaz parcasi olmasi
en yuksek getiri hedefinin ayni zamanda en yiksek kayip duru-
mu ile yUzlesmek anlamina gelecegi asikérdir. Bu sebeple herkes
kisisel 6zelliklerinden kaynaklanan secim kriterleri ile kendince
uygun bir yatirim alternatifine yénelir. Bu noktada finansal danis-
manlik dnem kazanmaktadir. Finansal danismanlar karsilarindaki
bireylerin tercihlerini, beklentilerini ve 6zelliklerini anlayarak ve
degerlendirerek onlara uygun alternatifler sunmalidir. Aksi takdir-
de cok kiymetli tavsiyeler verilse dahi bireylerde birakh@i intiba
ve yahrima dénisme ihtimali distuk kalacakhr. Bu ¢alismanin en
énemli bulgularindan biri de bu noktada, diskriminant analizin-
den elde edilen fonksiyon yardimi ile ilgili zellikleri girilen birey-
lerin secmesi muhtemelen en uygun fon tirinin tespiti ve buradan
hareketle finansal danismana yardimer olacak bilgilerin ortaya
cikariimasidir.

Her calismanin oldugu gibi bu ¢alismanin da kisitlari mev-
cuttur. Bu kisitlardan en dnemlisi arastirma ornekleminin zaman,
maliyet kisitlari nedeniyle kicik bir gruptan olusmasidir. Daha
genis bir veri seti ile daha genellestirilebilir sonuclar uretilecegi
asikardir.

Katilimeilarin bireysel emeklilik yatinmlarina iliskin bazi kisit-
lari da mevcuttur. Ornegin, bireysel emeklilik yatirimlarinin cogu
yatinmeilara énerilen, sunulan Grin tirlerinden olusmakta, dolayi-
styla yatinmeilar bireysel emeklililik fon tercihlerinde ¢ok aktif bir
rol almayabilmektedir. Bu durumun arastirma sonuclarini deger-
lendirirken g6z éninde bulundurulmasi gerekir.

Toplumu olusturan bireylerin emeklilik yasamlarinda gider-
lerini karsilama konusunda yetersiz kalan devlet givencesinin bi-
reysel emeklilik sistemleri ile desteklemesi ginimizde son derece
dnem kazanmaktadir. Bu derece dneme sahip bireysel emeklilik
sisteminin toplumun her kesiminde kabul gérmesi ve talep edilmesi
ise ancak ¢ok sayida farkli alternatifler vasitasiyla toplumdaki bi-
reysel farklliklari kapsamasi sonucu saglanabilir. Bu ise bireysel
emeklilik sistemlerinin icerdigi her unsurun ayri ayri arastrmalara
konu olmasi ile gerceklesebilir.
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Gelecekteki calismalarin bireyler arasinda farklilasma ya-
ratmasinin énemli bir belirteci olan kisilik 6zelliklerinin bireylerin
yatinim davranisini nasil etkiledigi Gzerinde arastirma yapmalar
onerilebilir.
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ABSTRACT

The purpose of the study is to examine the impact of chan-
ges in policy rates of TCMB within the period of 02.01.2002-
17.02.2014 and forward guidance of TCMB, FED and ECB
within the period of 18.12.2009-17.02.2014 on the volatility
of BIST100 sessions. For this purpose, series of changes in 1.
session, changes in 2. session and changes in whole day were
used. Analysis is carried out separately within different time frame
such as before, during and after global financial crises and whole
period. Results indicate that an increase of change in policy rates
diminish the volatility of sessions and forward guidance increases
the volatility in 1. session and 2. session but decreases the volati-
lity in whole day.

Keywords: Stock exchange, volatility, policy interest rate,
forward guidance

1. GIRIS

Politika yapicilar ve piyasa kahlimeilari, yillardir borsa oy-
nakligr ile yakindan ilgilenmektedirler. Politika yapicilar, borsa
oynakh@inin reel aktivite zerindeki yayilma etkisi ile ilgilenirken,
piyasa katlimeilar varlik fiyatlari Gzerindeki etkisini dikkate al-
maktadirlar. Borsa oynakliginin belirleyicilerinden biri de merkez
bankalarinin uygulamis olduklar politikalardir. Para politikasi
kararlari kisa dénem faiz oranlarini degistirerek nakit akimlarin
gelecekte beklenen degerinin bugine iskonto edilmis degerini et-
kilemekte ve boylece hisse fiyatlarinda artis veya azalisa neden ol-
maktadir Daha yiksek hisse fiyatlari ve daha yuksek getiriler daha
distk borsa oynakligina neden olacaktir. Bu durum kaldirag etkisi
olarak ifade edilmektedir. Bu etki borsa getirileri ve oynaklik ara-
sindaki asimetrik iliskiyi géstermektedir (Zare ve digerleri, 2013).

TCMB'nin politika faizinde yaptgi degisiklikler, ekonomik
birimlerin Ulke ekonomisinin gelecegine yonelik beklentilerinin se-
killenmesinde énemli rol oynamaktadir. Bu durum, yatirnmeilarin
kararlari Gzerinde etkili olmaktadir. Politika faizindeki artis yonlu
bir karar, hem kisa dénem hem de firmalarin ve hane halklarinin
kararini etkileyen uzun dénem faiz oranin artmasina neden ol-
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maktadir (Aklan ve Nargelecekenler, 2012; Kasapoglu, 2007).
Bu ise, firma karlarinin gelecekteki yoni ile ilgili beklentilerin, enf-
lasyonun, sirket bilancolarinin, finansal yapilarinin ve bor¢lanma-
larinin, kredilerin degismesine neden olarak hisse senedi getirile-
rini etkilemektedir. Kisa dénemde faiz oranlarin artmasi, tahvil ve
bono gibi finansal araglara yanelik talebi, diger bir ifadeyle hisse
senedi tutmanin alternatif maliyetinin artmakta ve hisse senedi ge-

tirilerinin azalmasina neden olmaktadir (Akay ve Nargeleceken-
ler, 2009; Sahin, 2011).

Para politikasi ve hisse senedi arasindaki iliskiyi inceleyen
ampirik ve teorik calismalar, kisa dénemde daralhci para politika-
st soklarinin, diger bir ifadeyle politika faiz oranlarindaki artisin
hisse senedi fiyatlari Gzerinde negatif bir iliski oldugunu, bununla
birlikte, hisse senedi piyasasi oynakliginin yiksek oldugu durum-
larda, hisse senedi getirilerinin para politikasi soklarina daha gic-
G bir tepki verdigini gostermektedir (Akay ve Nargelecekenler,
2009; Laeven ve Tong, 2010; Sahin, 2011).

Literatirde merkez bankalarinin uyguladiklari para politika-
lari ve haber bildirimleri ile borsa oynakhgi arasindaki iliskiyi in-
celeyen cesitli calismalar bulunmaktadir. Robert ve Victor (1993),
Lobo (2000), Bomfim (2003), Kashefi (2008), Hussain (2011) ile
Zare, Azali ve Habibullah (2013) para politikasi kararlarinin ve
haber etkilerinin borsa oynakhigi Gzerindeki etkilerini otoregresif
kosullu degisen varyans modellerinden yararlanarak incelemisler-
dir. Buna gére, Bomfirm (2003), pozitif soklarin negatif soklara
gére oynaklik Uzerinde daha biyik bir etkiye sahip olduguny;
Kashefi (2008), faiz oranlarindaki azalisin borsa endeks degerini
ve borsa getirisini arthrdigini; Zare, Azali ve Habibullah (2013),
daraltici para politikasinin (faiz oranlarindaki artisin) ayr piyasa-
sinda, boga piyasasina gére borsa oynakligi izerinde daha gic-
|6 uzun dénemli bir etkiye sahip oldugunu bulmuslardir. Bununla
birlikte, Lobo (2000), faiz degisim kararlarinin borsaya yeni bilgi
ilettigini, faiz bildirimi degisimlerinden 6nce riskten kaginmanin
arth@ini ve negatif haberler (faiz oranlarindaki artis) sonrasinda
asiri tepkinin gésterildigine iliskin zayif bir kanit bulmustur.



54 Maliye Finans Yazilari - 2015 - (103), 51-84

Bununla birlikte, literatirde farkli yontemleri kullanan ¢alis-
malar da bulunmaktadir. Angeloni and Ehrmann (2003) panel
veri yonetimini kullanarak Avrupa Birligi Glkeleri icin para politika-
st soklarinin borsa Uzerindeki etkisini ele almislardir. Rigobon ve
Sack (2004), para politikasindaki degisimlerin ve FOMC bildirim-
lerinin etkisini GMM ydntemiyle incelemislerdir. Honda ve Kuroki
(2006), orta ve uzun vadeli faiz oranlarindaki degisimin hisse
senedi fiyatlar Gzerindeki etkisini EKK ydntemi ile incelemisler ve
beklenmeyen faiz oranindaki azalisin hisse senedi fiyatlarini arttir-
digini bulmuslardir. Grauwe (2008) merkez bankasi faiz politiko-
st kararlarinin hisse senedi fiyatlari Gzerindeki etkisini davranissal
makro ekonomik model ile incelemistir. Duran ve digerleri (2010),
GMM ve vaka calismasi yontemlerini uyguladiklari calismalarinda
politika faizlerindeki artislarin, hisse senedi fiyatlarini disirdigu-
ni, daha uzun vadeli faizlerin ise kademeli olarak azalan oranda
arttirdigini bulmuslardir. Zhang, Zhang ve Breece (201 1) Markov
regime switching GARCH modeli ile Cin borsasinin oynakligini
arastirmislar ve global krize tepki olarak genisletici para politikasi
uygulanmasinin borsa oynakligi izerinde anlamli bir rejim kayma-
sina neden oldugu sonucuna ulasmislardir. Chang ve Lee (2011)
ise STAR-GARCH modeli ile para politikasi bildirimlerinin Tayvan
Borsasi’'ndaki 21 endstri icin varlik fiyatlari oynakligi Gzerindeki
etkisini ele almislar ve beklenmeyen soklarin oynaklik Gzerinde-
ki etkilerinin, dizenli toplanhlara gére daha dusik oldugunu ve
uygulanan para politikasinin hisse senedi getirilerini anlamli bir
sekilde etkiledigi sonucuna ulasmislardir. Bleich, Fendel ve Rilke
(2013) iki asamali GMM yoéntemi kullanmislar ingilltere, Ameri-
ka, Japonya ve Avrupa Merkez Bankasi’nin, faiz oranlarindaki
oza||§ karsisinda oynakhg@i arttirici bir tepki verdlglnl gostermis-
lerdir. Moya ve digerleri (2013) faiz oranindaki degisimler ile
Ispanya borsasi arasindaki iliskiyi wavelet ydntemi ile incelemisler
ve Ispanya borsasinin faiz orani artislarindan negatif etkllendlglm
gostermislerdir.

Calismanin amaci, yapilan teorik ve ampirik ¢alismalar -
ginda, para politikasi kararlarinin ve TCMB, FED ve ECB tarafin-
dan yapilan s6zli bildirimlerin BIST 100 seans oynakligi tzerinde-
ki etkisini incelemektir. Calisma, TCMB para politikasi kararlarinin
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ve TCMB, FED ve ECB tarafindan yapilan s6zIi yénlendirmelerin
BIST 100 seans degisimleri Uzerindeki etkisini dikkate almasi ba-
kimindan literatire katki saglamasi beklenmektedir.

2. Metodoloji

Finansal zaman serileri, genel olarak sabit ortalama ve
varyansa sahip olmadiklarindan dolayi, bu serilerin modellen-
mesinde cesitli yontemler gelistirilmistir. Bu yontemlerin basinda,
Engle (1982) tarafindan énerilen otoregresif kosullu degisen var-
yans modeli (ARCH) gelmektedir. Daha sonra Bollerslev (1986)
tarafindan GARCH modeli ve Nelson (1991) tarafindan EGARCH
modeli gelistirilmistir (Duran, Sahin, 2006).

2.1. GARCH Modeli

GARCH modeli Bollerslev (1986) tarafindan ortaya atilmis-
tir. ARCH ve GARCH modellerinde anahtar kavram sartli varyans-
tir. Klasik GARCH modellerinde sartli varyans serinin gegmis do-
nem degerlerinin karelerinin dogrusal bir fonksiyonudur (Zakoian,
Francg, 2010). e.e, gercek degerli kesikli zaman stokastik sireci
ve W, t zamanindaki bilgi setini géstermektedir. GARCH(p,q)
sureci asagidaki gibi ifade edilmektedir:

e/ W,y ~N(0,h,)e, /Y., ~N(0,h,)
h,=a,+ E?=1 £ Erz—:' +Z?=1ﬁihr—i =y +f'1(f':]"~’r2 + B(L)h, (2.1)

Burada, p =0,g = 0p =0,g>0,a,>0,a;, =20, i=1,..,q
>0, =20, i=1,..,q, £ =0i=1,.,p=0i=1,..,p.
p = 0p = 0 icin, sirec ARCH(q) surecine indirgenir, ve p =q =0
p =q = 0 icin e.e.beyaz gulurtilidir (white noise). ARCH(qg) mo-
delinde sartli varyans sadece gecmis 6rnek varyanslarinin dog-
rusal bir fonksiyonu olarak ifade edilirken, GARCH(p,q) sireci
ayni zamanda gecikmeli sartl varyanslari da kapsamaktadir (Bol-
lerslev, 1986: 308-309). GARCH)(p,q) sirecinin varyansinin po-
zitif olmasi icin gerekli kosul a(1) +p(1) =Z7_, a, + X, 5, <1
a(1) +B(1) =X, a, + X1, B; < (Kirchgassner, Wolters, 2007).
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2.2. EGARCH Modeli

EGARCH modeli Nelson (1991) tarafindan gelistirilmistir.
Eger o.’a? t zamaninda verilen bilginin sartli varyansi ise, pozitif
olmak zorundadir. o*¢*'nin pozitif olmasini saglamak icin kullo-
nilan yontemlerden biri, gecikmeli z, z, ve zamanin bir fonksiyonu
olarak In (¢)In (o.2)'yi dogrusallashrmaktir.

In (o) =a, +Ziz1 By 9(z2) B =1 (2.2)
burada z,z, standartlastinlmis artikir. EGARCH modeli borsa ge-
tirileri ve oynaklik degisimleri arasindaki asimetrik iliskiyi ortaya
koymaktadir. Bunu saglamak icin, g(z,)g(z,) nin degeri z.z,'nin
isaretine ve bUyukligunin bir fonksiyonu olmak zorundadir. g(z,)
g(z.), sarth varyans sirecinin {¢7}{5} hisse senedi fiyatlarinda-

ki artis ve azalislara asimetrik tepki verilmesine izin vermektedir
(Nelson, 1991). EGARCH modeli asagidaki gibi yazilabilir :

—

lop_al |2
'.:7: N *\Jl ;] (23)

) t—1

m[ﬂff) = w; 5 ln[r:rfr_l) +4d ?r:_ +a

St—z

+)

aa parametresi modelin simetrik, yani GARCH etiksini gostermek-
tedir. B piyasada meydana gelen herhangi bir seye bakilmaksi-
zin sarth oynakliktaki strekliligi dlgmektedir. B8 nisbi olarak bi-
yuk oldugunda, oynakhgin piyasadaki bir krizi takiben ortadan
kalkmasi (die out) uzun zaman almaktadir. §6 parametresi asimet-
riyi veya kaldirag etkisini 6lcmektedir. Eger § = 06 = 0 ise, mo-
del simetriktir. § < 0§ < 0 oldugunda, pozitif soklar (iyi haberler)
negatif soklardan (kéti haberler) daha az oynaklik yaratir. Eger
§ = 06 = 0 ise,pozitif degisiklikler negatif degisikliklerden daha
cok istikrar bozucudur (Su, 2010).

2.3. TARCH Modeli

GARCH modelinin hata varyansindaki asimetriyi agiklo-
makta yetersiz kalmaktadir. Bu nedenle, modeldeki kaldirac et-
kisini belirlemek amaciyla Zakoian (1994) tarafindan TARCH
(Threshold ARCH) modeli gelistirilmistir (Ardug, 2006). TARCH

modeli pozitif ve negatif soklar icin farkli GARCH modelleri varsa-
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yar. TARCH(1,1) modeli asagidaki gibi yazilabilir: (Kirchgassner,
Wolters, 2007)

crr: =ay + ﬂ:es—i + TES—id:——i + Jg'jr:—i (2.4)

i _{1, eger e, < 0 ise
¢t |0, diger durumlarda

Bu modelde o parametresi ARCH etkisinin, # parametresi
GARCH etkisinin ve yy terimi ise kaldirac etkisinin ve ayni zaman-
da asimetriligin goéstergesidir (Mikosh, Kreib, Davis, Anderson,
2009).TARCH (p) modeli asagidaki gibi yazilabilir:

g, =wt |531["‘%—1' +y19r_1) + az(ler—:l +y19r_1) Toota, (|et—'p| + Ylsr_p) (25)

burada ww, ay, ..., @,a,, ..., a,sifirdan biyiktir. Asimetriler tersine
cevrilebilir. Sartli varyansin gézlenen degeri +-1 zamaninda bekle-
nenden daha disik oldugunda, pozitif hatalar negatif hatalardan
daha ¢ok oynakliga neden olacaktir (Fornari ve Mele, 1996).

TARCH modeli, sartli varyans yerine sartli standart sapma-
nin modellendigi durumda GJR — GARCH modeline karsilik gel-
mektedir. Her iki modelde de threshold parametresi bilinen bir
degerdir (Mikosh, Kreib, Davis, Anderson, 2009). GJR — GARCH
modeli Glosten, Jagannathan ve Runkle (1993) tarafindan ortaya
cikarilmishir. Pozitif ve negatif beklenmeyen getiriler sartli varyans
uzerinde farkli etkilere sahiptir. Ayni zamanda, borsa getirilerinin
sartl ortalama ve sartli varyansi arasinda negatif bir iliski vardir
(Glosten, Jagannathan, Runkle, 1993).

2.4. APARCH Modeli

APARCH modeli Ding, Granger ve Engle(1993) tarafindan
ortaya atilmistir. Bu model kalin kuyruklari, asin basikhigi ve kaldi-
rag etkilerini iyi bir sekilde tanimlamaktadir.

Ve = X8 + & t=1,2,.. & =0:Z; ,Z;~N(0,1)

A

R(Et—j) = |5t—j| —ViEe—j (2.6)

Ortalama denklem (y, = x,é +&  t=1,2,..,T) ayni zaman-
da y. = E(nl$._,) + ¢ sekilnde yazilabilir.Burada E(yly,_,) ,
Y,_, verilirken y.'nin sarth ortalamasidir. ¥,_;, +1 zamanindaki
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tam bilgidir. Yo = e Vemso o0 V1 Yoo Xer Xe1o 0 X1, %0}, Byrada & w,
a;,¥;, B; ve 8 parametrelerdir. ¥; kaldirac etkisini gosteriri. Pozitif
¥; , negatif bilginin pozitif bilgiye gére fiyat oynakligi tzerinde
daha gicli bir etkiye sahip oldugunu gésterir. & kaldirag etkisini
gosterir (Ding, 2011)

3. Veri Seti ve Ampirik Sonuglar
3.1. Veri Seti

Calismanin amaci, 02.01.2002-17.02.2014 donemi icin
TCMB para politikasi kararlarinin ve 18.12.2009-17.02.2014
dénemi icin TCMB, FED ve ECB tarafindan yapilan s6zIG yénlen-
dirmelerinin BIST 100 endeksi seanslarinin oynakh@i Gzerindeki
etkisini incelemektir. Bu amagla BIST 100 kapanis serisi kullanilimig
ve veri seti BIST 100 internet sitesinden elde edilmistir. Politika de-
Jisimi tarihleri ise TCMB internet sitesinden elde edilmistir. IMKB
100 1. seanstaki yizde degisim, 2. seanstaki yizde degisim ve
1. seanstan 2. seansa yizde degisim sirasiyla SP, SR ve ST de-
Jiskenleri ile ifade edilmistir. Ayrica, TCMB politika kararlari ile
ilgili degisimin ve TCMB, FED ve ECB tarafindan gerceklestirilen
s6zIi ydnlendirmenin etkisini incelemek amaciyla sirasiyla dg
ve yonlendirme ile temsil edilen kukla degiskenler olusturulmus-
tur. Analiz kriz oncesi donem, kriz donemi ve kriz sonrasi do-
nem olmak Uzere ayri olarak ele alinmistir. Kriz dénemi, Sakthivel
ve digerleri (2014); Hsu, Yu ve Wen (2013); Kenani, Purnomo,
Maoni (2013); Karunanayake, Valadkhani ve O’Brien (2010) ve
Yukseler (2009) calismalari referans alinarak 2008-2009 yillari

belirlenmistir.
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Tablo 1'de ¢alismada kullanilan degiskenler yer almaktadir:

Tablo 1: Calismada Kullanilan Degiskenlere iliskin Aciklamalar

Kullanilan Degiskenler

Aciklamalar

SP

IMKB 100 endeksi kapanis 1. seans yiizde degisim

SR iIMKB 100 endeksi kapanis 2. seans yizde degisim

ST IMKB 100 endeksi kapanis 1. seanstan 2. seansa yizde
degisim

Dazalis TCMB'nin azalis yonindeki politika degisim kararlarini tem-
sil eden kukla degisken

Dartis TCMB'nin arhs yénindeki politika degisim kararlarini temsil

eden kukla degisken

Dyonlendirme

TCMB, FED ve ECB sdzli yonlendirmelerine iliskin kukla de-
Jisken

3.2. Ampirik Sonuglar

SP, SR ve ST degiskenlerine ait zaman yolu grafiklerinin yer
aldigr Sekil 1'de serilerin sifir ortalama etrafinda seyrettigi, dola-
yistyla duragan olduklari gorilmektedir. Ayrica, getiri serilerinin
belirli araliklarla kimelendigi gézlenmektedir. Getiri serilerindeki
bu kimeleme ayni zamanda oynaklhigin da belirli araliklarla dal-
galanmasina ve kimelenmesine neden olmaktadir. Oynaklik ki-
melemesi denilen bu olayda buyik degismeleri buyik degismeler,
kicik degismeleri kicik degismeler takip etmektedir.

Sekil 1: SP, SR ve ST Degiskenlerine Ait Zaman Yolu Grafikleri

-0.1

Z;WwwWWWWMMWMMWWWMW

206326032004

500320062007 2608 26002610 30T 0T R0 2614

2003360375004 3003 20062607 2608 36003010 20T 261226132614

0.05| =—FT1

0-00 i A RARHU A

-0.05

AA i Al M M
{ i i i i H {

2006230632004 200320062607 2008 200672010 20T 201226013 2614



60

Maliye Finans Yazilari - 2015 - (103), 51-84

Tablo 2'de SP, SR ve ST getiri serilerine ait dzet istatistik-
ler yer almaktadir. Her U¢ getiri serisi de sifir ortalama etrafinda
dagilmaktadir. Standart sapma degerlerine bakildiginda, en yik-
sek oynakhgin, diger bir ifadeyle riskin SR degiskenine ait oldugu
gérilmektedir. Ayrica tim seriler icin basiklik degerleri “3” kritik
degerinden olduk¢a yuksektir ve kalin kuyruk &zelligine sahiptir.
Jarque-Bera test istatistikleri ise 0.05 6nem seviyesinde “5.99”
kritik degerinden oldukca yuksektir. Bu nedenle, hata terimlerinin
normal dagiliml oldugunu sdyleyen sifir hipotezi 0.05 6nem se-
viyesinde reddedilmektedir. Dolayisiyla, getiriler normal dagilim
gostermeyip, leptokurtic dagilim dzelligine sahiptir.

Tablo 2: SP, SR ve ST Degiskenlerine Ait Ozet istatistikler

2002-2014 2002-2007 2008-2009 2010-2014
SP SR ST SP SR ST SP SR ST SP SR ST

Mean 0.000413|0.000699( 0.000270| 0.000613| 0.001203| 0.000570( 0.000561(0.000264[-0.000313| 0.000101{0.000303| 0.000192,
Median 0.000725|0.000981( 0.000374| 0.000966| 0.001535| 0.000322(0.000311/0.000187| 8.70E-05| 0.000626|0.000771| 0.000651
Maximum 0.103072|0.128932( 0.062583| 0.101516| 0.125177| 0.062583( 0.103072( 0.128932( 0.047155| 0.073764( 0.071384| 0.047347|
Minimum -0.11313(-0.12489|-0.07367 | -0.11313 | -0.12489 | -0.07367 | -0.07513 [-0.08619 [-0.05654 | -0.05696 |-0.06565 | -0.06844
Std. Dev. 0.014560/0.019786[ 0.012152| 0.015309| 0.020865| 0.012693(0.017764|0.023717|0.014598| 0.011472(0.015707| 0.00983¢6
Skewness 0.008874|0.106007| -0.15757 | -0.08574 | 0.138881 0.050254( 0.055936( 0.228302|-0.19004 | 0.141052|-0.24666 | -0.62842
Kurtosis 9.389288|7.029002( 5.625415| 9.328538| 7.020066| 5.192561(7.835918 6.062109| 4.400808| 7.611218( 5.335506| 7.134716
Jarque-Bera |5177.757|2064.569| 886.8341| 2474.928| 1002.701| 297.4760( 481.6215| 197.2913| 43.36348| 927.5276(247.6235| 811.6077
Probability |0.000000|0.000000| 0.000000| 0.000000| 0.000000{ 0.000000| 0.000000| 0.000000| 0.000000| 0.000000| 0.000000 0.000000)
Sum 1.258145|2.126622| 0.820811( 0.908535| 1.782886| 0.845180( 0.277173|0.130586| -0.15439 | 0.105695| 0.315508| 0.200045
Sum Sq. Dev. |0.645114(1.191334| 0.449351] 0.347115| 0.644762| 0.238608| 0.155576(0.277322| 0.105061( 0.137141| 0.257060f 0.100805
Observations | 3044 3044 3044 1492 1492 1492 499 499 499 1053 1053 1053

SP, SR ve ST degiskenlerinin duraganliklarini arastirmak
amaciyla Augmented- Dickey Fuller(ADF), Philips-Perron ve KPSS
birim kok testleri uygulanmistir. Zaman serisi analizlerinde, dura-
gan olmayan serilerin denklemlere konulmasi gergekte olmayan
iliskilerin varmis gibi gérinmesine neden olmaktadir. Sonuglar
Tablo 3'de yer almaktadir. Buna gore, her ¢ degisken icin de
ADF ve Philips-Perron birim kok test istatistikleri degeri 0.01 énem
seviyesinde kritik degerlerden mutlak degerce daha buyuk olduk-
lari icin seride birim kék oldugunu séyleyen sifir hipotezi redde-
dilmektedir. KPSS test istatistigi degerlerine gore ise 0.01 énem
seviyesinde serinin duragan oldugunu sdyleyen sifir hipotezi red-
dedilememektedir. Dolayisiyla SP, SR ve ST degiskenlerinin duro-
Jan olduklari sonucuna ulasiimaktadir.
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Tablo 3: SP, SR ve ST Degiskenlerine Ait ADF, Phillips-Perron ve
KPSS Birim Kok Test Sonuclari

SP SR ST
ADF Test istatistigi | Mac-Kinnon Kritik | Test istatistigi | Mac-Kinnon Test istatistigi | Mac-Kinnon
Degerleri Kritik Degerleri Kritik Degerleri
-54.33669 |-3.434360"" -54.04055 |-3.434360"" |-58.33262 |-3.434360""
2.863198™ 2.863198™ 2.863198™
-2.567701" -2.567701" -2.567701"
Philips- | Test istatistigi | Kritik Degerler Test istatistigi | Kritik Degerler | Test istatistigi | Kritik Degerler
Perron | 5444726 |-3.434360"" -54.04355 |-3.434360""  |-58.73094 |-3.434360™"
-2.863198" -2.863198™ -2.863198™
2.567701" -2.567701" 2.567701"
KPSS Test istatistigi | Kritik Degerler Test istatistigi | Kritik Degerler | Test istatistigi | Kritik Degerler
0.156309  |0.739000""" 0.105397  |0.739000""" 0.238804 | 0.739000™"
0.463000™ 0.463000" 0.463000"
0.347000" 0.347000" 0.347000"

Not: Uygun gecikme sayisi ADF birim kék testi icin Schwartz bilgi kriterine, Philips-Per-

ron ve KPSS testleri icin ise Newey- West Genisleme bandina gére belirlenmistir.
* Kk k * Kk Kk

, ** ve sirastyla, 0.10, 0.05 ve 0.01 icin kritik degerleri géstermektedir.

Calisma iki bolimden olusmaktadir. Calismada, ilk olarak
TCMB'nin 1 haftalik repo faizi (politika faizi), gecelik borg verme
faizi ve gecelik likidite penceresine iliskin azalis ve artis yonindeki
kararlarinin, IMKB 100 endeksi 1. Seans degisim, 2. Seans degi-
sim ve 1. Seanstan 2. Seansa degisim serilerinin oynakligi Gzerin-
deki etkisi 2002-2007, 2008-2009, 2010-2014 ve 20022014
dénemleri icin ayri ayri incelenmistir. Veri setinin bu sekilde dért
bdlime ayirarak incelenmesinin nedeni, kiresel finansal krizin et-
kisini gormektir. Ikinci bélimde ise, 18.12.2009-17.02.2014 i¢in
TCMB, FED ve ECB s6zli yonlendirmelerinin etkisi ele alinmistir.
Baslangic tarihi olarak 18.12.2009 secilmesinin nedeni, s6zlu
yonlendirmelerinin bu tarihinden itibaren baslamasidir.

3.2.1. TCMB Politika Kararlarinin BIST 100 Oynakhg
Uzerindeki Etkisi

3.2.1.1. 2002-2007 Donemi

SP, SR ve ST getiri serilerinin otokorelasyon ve kismi otoko-
relasyon fonksiyonlarinin birlikte degerlendirilmesi ve tahmin edi-
len parametrelerin anlamli, Akaike (AIC) ve Schwarz (SIC) bilgi
kriterlerinin kictk ve olabilirlik oraninin yiksek olmasi nedeniyle
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bu U¢ getiri serisi icin en uygun ARMA(p,q) modellerinin sirasiyla
ARMA(2,2), ARMA(2,2) ve ARMA(T, 1) olduguna karar verilmistir.

SP, SR ve ST degiskenlerine ait uygun ARMA (p,q) modelleri
asaidaki gibidir:
SP, = 0000589 + 0419740 SP._; — 0.9845953P,_, — 0419999¢,_; —0997331¢,; (3.1)

(0.1381)  (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.000)

Log-likelihood: 4124.780, Akaike: -5.529905, Schwarz:
-5.512098, ¥ e2: 0.344060

SRy =0.001114 +0.4177685R,_; — 0.9823805R;_, — 0.4207344,_; — 0.996875¢;_, (3.2)

(0.1381)  (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

Log-likelihood: 3660.807, Akaike: -4.907124, Schwarz:
-4.889317, Y e2: 0.640708

3T, = 0.000573 + 0.540418587,_, — 0.637544¢4,_, (3.3)

(0.0271)  (0.0000) (0.0000)

Log-likelihood: 4378.887, Akaike: -5.905381, Schwarz:
-5.894649, ¥ e?: 0.235473

SP, SRve ST getiri serileriicin bulunan ARMA(2,2), ARMA(2,2)
ve ARMA(1,1) modellerinde ARCH etkisinin varli§inin arastiriima-
st amaciyla ARCH - LM testi uygulanmistir. ARCH-LM testi Engle
tarafindan 1982 yilinda gelistirilmistir ve arhiklarda sartl degisen
varyans olup olmadigini test etmektedir. Bu test, asimtotik olarak
sifir hipotezi altinda m serbestlik dereceli ki-kare dagilimi géster-
mektedir. Bu teste iliskin sifir hipotezinde ARMA(p,q) modelinin
hata kareleri arasinda otokorelasyon olmadigi, hatalarda ARCH
etkisinin olmadigi ifade edilir. 2, 4 ve 8. gecikmeler icin sonuclar
Tablo 4'de verilmistir.
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Tablo 4: ARCH-LM Test Sonuclari

2. gecikme 4. gecikme 8. gecikme

sp 94.02219 99.33168 110.3969
(0.0000) (0.0000) (0.0000)

SR 73.82617 78.69701 89.29009
(0.0000) (0.0000) (0.0000)

ST 20.60799 35.19022 50.00576
(0.0000) (0.0000) (0.0000)

Tablo 4 incelendiginde, p olasiliklarinin 0.10 6nem seviye-
sinden kic¢ik oldugu, dolayisiyla hatalarda ARCH etkisinin var-
liginin tespit edildigi gorilmektedir. Hatalarda ARCH etkisinin
gorilmesinden dolay: seriler otoregresif kosullu degisen varyans
modelleri ile analiz edilmistir. Yapilan analiz sonucunda Akaike,
Swartchz bilgi kriterleri ve log-likelihood degerine gére SP, SR
ve ST getiri serileri icin sirasiyla TARCH(1,1), APARCH(1,1) ve
GARCH(1,1) modelleri en uygun modeller olarak secilmistir. Seri-
lere iliskin tahmin sonuglar asadida yer almaktadir:
5P, = 0.003726Dartis — 0.000355Dazalis — 1.050295P,_, — 0.44695P_, + 1.12124,_, +0.4724¢,_,

(0.8618) (0.0006)  (0.0170)  (0.003) (0.0167)
hZ = 1.20E — 05 + 0.052176£%; + 0.104776£2 ,d,_; + 0.845920h2  (3.4)
(0.0013) (0.0014) (0.0071) (0.0000)

Log-likelihood: 4276.059, Akaike: -5.755815, Schwarz:
-5.716468

SR, = —0.00326Dartis — 0.00585Dazalis + 0.454065R,_, — 0.970615R,_, — 0.446734,_; + 0.96955¢,_,
(0.7412) (0.0656) (0.0000)  (0.0000)  (0.0000) (0.0000)
hZ = 2.37E — 06 + 0.089696 (|, | + 0.1511384,_,)502%8 | 0.353629(5,_1)2'502%8 (3.5)

(0.5542)

(0.3823)  (0.0000) (0.0000) (0.0000)

Log-likelihood: 3743.495, Akaike: -5.037105, Schwarz:
-4.997758

ST, = 0.000436Dartis — 0.004053Dazalis + 0.4766295T,_, — 0.554816&,_,
(0.9471) (0.0973) (0.0376) (0.0110)
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hZ = 3.73E — 06 + 0.056009£2 , + 0.921370h2 , (3.4)
(0.0000) (0.0000) (0.0000)

Log-likelihood: 4439.451, Akaike: -5.981715, Schwarz:
-5.956676

SP, SR ve ST getiri serilerine iliskin kurulan TARCH(T1,1),
APARCH(1,1) ve GARCH(1,1) modellerine iliskin ARCH-LM test
sonuglari Tablo 5, Tablo 6 ve Tablo 7’de yer almaktadir. Sonug-
lar incelendiginde, her i¢ model icin de ARCH etkisinin ortadan
kalkhgr gérilmektedir.

Tablo 5. SP Degiskenine iliskin TARCH(1,1) Modeline Ait ARCH-

LM Test Sonucu

ARCH 1-2 fest: F(2,1477) = 0.675548 [0.5091]

ARCH 15 fest: F(5,1471) = 1.076058 [0.3719]

ARCH 1-10 test: F(10,1461) = 1.107976 [0.3526]

Tablo 6. SR Degiskenine iliskin APARCH(1,1) Modeline Ait
ARCH-LM Test Sonucu

ARCH 1-2 fest: F(2,1477) = 0.073481 [0.9292]

ARCH 15 fest: F(5,1471) = 0.443731[0.8181]

ARCH 1-10 fest: F(10,1461) = 1.016639 [0.4267]

Tablo 7. ST Degiskenine iliskin GARCH(1,1) Modeline Ait ARCH-

LM Test Sonucu

ARCH 1-2 fest: F(2,1477) = 0.02677 [0.9736]

ARCH 1-5 test: F(5,1471) = 0.241589 [0.9440]

ARCH 1-10 fest: F(10,1461) = 0.831083 [0.5986]

Azalan yéndeki oynaklik artis yonindeki oynakliktan daha
buyik oldugunda, diger bir deyisle, ¥ parametresinin pozitif ol-
masi durumunda (¥ > 0) modelde kaldirag etkisinden (leverage
effect) bahsedilebilir. SP getiri serisine ait TARCH(1,1) modeline
iliskin varyans denklemi incelendiginde, ¥ > 0 oldugu igin, mo-
delde kaldirag etkisinin varligindan séz edilebilir ve SP serisinin
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oynakhigini, pozitif soklarin negatif soklara gére daha fazla arthg
séylenebilir. Ayni zamanda, TCMB'nin artis ve azalis yonindeki
politika faiz degisikligine iliskin kararlarin SP getiri serisinin oy-
nakligi zerindeki etkisini olmadigr gérilmektedir. APARCH mode-
li kalin kuyruklar, asir basikh@i ve kaldirag etkilerini iyi bir sekilde
tanimlamaktadir. Pozitif y; , negatif bilginin pozitif bilgiye gére
fiyat oynakhigr Gzerinde daha giclu bir etkiye sahip oldugunu gos-
terir. SR serisine ait APARCH (1,1) modelinde varyans denklemi
incelendiginde, y; > 0 oldugu icin, SR serisinin oynakligi Gzerin-
de negatif bilginin daha etkili oldugu séylenebilir. Ayni zaman-
da, TCMB'nin politika faiz oranindaki artis yénindeki kararlar SR
serisinin oynakh@ini etkilmez iken, azalis yonindeki kararlar ne-
gatif olarak etkiledigi gorilmektedir. ST serisine ait GARCH(1,1)
modeline iliskin varyans denklemi incelendiginde, a < £ oldugu
gorilmektedir. Buna gére, oynaklik direncinin, piyasadaki fiyat
degisimleri karsi olusan anlik tepkinin yarathg: etkiye gére daha
buyik oldugu sdylenebilir. Politika faiz oranindaki azalis yénin-
deki kararin ise ST getiri serisinin oynakhigini negatif etkiledigi
gorilmektedir.

3.2.1.2. 2008-2009 Donemi

2008-2009 dénemi ele alindiginda SP, SR ve ST icin en uy-
gun ARMA(p,q) modellerinin, sirasiyla, ARMA(2,2), ARMA(2,2)
ve ARMA(3,3) olduguna karar verilmistir.

SP, = 0.000585 — 0.1078505P,_; — 0.8944803P,_, + 0.1448484,_, + 0.947883¢,_, (3.7)
(0.4789) (0.0092) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

Log-likelihood: 1298.416, Akaike: -5.236502, Schwarz:
-5.193967, ¥ £2: 0.150757

SR, = 0.000283 +0.1626415R,_, — 0.9236475R,_, — 0.099169¢,_, + 0.890010%,_, (3.8)
(0.7917) 0.0006) (0.0000) (0.0763) (0.0000)

Log-likelihood: 1156.870, Akaike: -4.663442, Schwarz:
-4.646742, ¥, £2: 0.267396

ST, = —0.000235 — 0.946403T,_; + 0.742095T,_, + 0.856815T;_; + 0.8714834,_,
(0.4434)  (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
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—0.825554£,_, — 0.889212%,_, (3.9)

(0.0000) (0.0000)

Log-likelihood: 1398.993, Akaike: -5.635358, Schwarz:
-5.575807, ¥ é2: 0.100355

SP, SR ve ST getiri serileri icin bulunan ARMA(2,2),
ARMA(2,2) ve ARMA(3,3) modellerinde ARCH etkisinin varligi-
nin arastirlmasi amaciyla ARCH - LM testi uygulanmishr. 2, 4
ve 8. gecikmeler icin sonuclar Tablo 8'de verilmistir. Sonuglar in-
celendiginde, hatalarda ARCH etkisinin varliginin tespit edildigi
gorilmektedir.

Tablo 8: SP, SR ve ST Degiskenlerine Ait ARCH-LM Test Sonuglar

2. gecikme 4. gecikme 8. gecikme

P 25.04180 34.55467 58.82718
(0.0000) (0.0000) (0.0000)

SR 5.873169 20.54208 27.24664
(0.0530) (0.0004) (0.0006)

ST 6.473927 12.70327 15.67058
(0.0393) (0.0128) (0.0473)

ARCH etkisinin varliginin tespitinden sonra, SP, SR ve ST
degiskenlerine ait uygun otoregresif kosullu degisen varyans mo-
dellerinin 3 seri icin de EGARCH(1,1) oldugu bulunmustur.

5P, = 0.0004683D 4,45 — 0.001715D,,41;s — 0.8501265P,_; — 0.8553825P,_,

(0.0000) (0.1250) (0.0000) (0.0000)
+0.8833754,_, + 0.929614 &, ,
(0.0000) (0.0000)
Inh2 = —0.19372 + 0.718747 fo1] _ 0.0646 ff:t‘l +0.9949h%_, (3.10)
t—1 t—1

(0.0000)  (0.0413) (0.0865) (0.0000)

Log-likelihood: 1339.859, Akaike: -5.326090, Schwarz:
-5.289647
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SR, = 0.002591D ;< — 0.0003050D 4p0:c — 1.2533035R,_; — 0.9069155R,_,
(0.9282) (0.5009) (0.0000) (0.0000)

+1.310457&,_, + 0.990313&,_,
(0.0000) (0.0000)

Et—1 -1

Ink? = —0.599054 + 0.172184

£t
— 0.093266
hy—y

+0.939019nkZ_; (3.11)
t—1

(0.0022)  (0.0005) (0.0003) (0.0000)

Log-likelihood: 1205.200, Akaike: -4.838868, Schwarz:
-4.753796

ST, = —0.001463D 4,45 — 0.003951D 4,41 — 1.0047985R,_, + 0.7437345R,_,
(0.9345) (0.2572) (0.0000) (0.0000)
+0.8802395R,_; + 0.958591£,_, — 0.8552754,_, — 0.952946&,_3

(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
Ink? = —1.585244 + 0.212753 |=1| — 0.084903 =% + 0.833687Inh2_, 312
e s he s (3.12)

(0.0025) (0.0044) (0.028¢) (0.0000)

Llog-likelihood:1411.495, Akaike: -5.678118, Schwarz:
-5.576032

SP, SR ve ST degiskenlerine ait EGARCH(1,1) modellerine
iliskin ARCH-LM test sonuglari sirasiyla Tablo 9, Tablo 10 ve Tab-
lo 11'de gosterilmektedir. Kurulan 3 modelde de ARCH etkisinin
ortadan kalkh@r gérilmektedir.

Tablo 9: SP Degiskenine iliskin EGARCH(1,1) Modeline Ait
ARCH-LM Test Sonucu

ARCH 1-2 test: F(2,492) = 0.31690 [0.7286]
ARCH 1-5 test: F(5,486) = 0.42897 [0.8285]
ARCH 1-10 test: F(10,476) = 0.65701 [0.7644]




68 Maliye Finans Yazilari - 2015 - (103), 51-84

Tablo 10: SR Degiskenine iliskin EGARCH(1,1) Modeline Ait
ARCH-LM Test Sonucu

ARCH 1-2 test: F(2,489) = 2.543209 [0.0797]
ARCH 1-5 test: F(5,486) = 1.251060 [0.2841]
ARCH 1-10 test: F(10,476) = 1.005524 [0.4375]

Tablo 11: ST Degiskenine iliskin EGARCH(1,1) Modeline Ait

ARCH-LM Test Sonucu
ARCH 1-2 fest: F(2,489) = 0.331001 [0.7184]
ARCH 1-5 fest: F(5,483) = 0.279161 [0.9245]
ARCH 1-10 test: F(10,476) = 0.477881 [0.9044]

Sik olarak, azalan yéndeki dalgalanmalarin artan yénde-
ki dalgalanmalardan daha yiksek oynakliklara neden oldugu
goézlenmektedir. Bu durum, varyans etkilerinin asimetrik olarak
pozitif ve negatif hatalarin gerceklesmesine neden olabilir. Bu
durumda asimetri etkisini dikkate alan modellere ihtiyac duyul-
maktadir. 2008-2009 déneminde, SP, SR ve ST degiskenleri icin
EGARCH(1,1) modelinin gecerli oldugu sonucuna ulasilmistir. SP
serisine ait varyans modeli incelendiginde, ¥ < 0 oldugundan do-
lay1, modelde asimetri etkisinden séz edilebilmektedir. Diger bir
ifadeyle, negatif soklar SP serisinin oynakhgini, pozitif soklara
gore daha fazla yikseltmektedir. Politika faiz oranindaki artis yo-
ninde bir karar ise SP serisinin oynakligini arttirirken, negatif sok-
larin etkili olmadigi gérilmektedir. SR ve ST degiskenleri icin de
SP degiskenine benzer bir durum s6z konusudur. Ancak, burada
politika faiz oranindaki degisimler SR ve ST serisinin oynakliklari
uzerinde etkili degildir.

3.2.1.3. 2010-2014 Donemi

20102014 dénemi igin en uygun ARMA(p,q) modellerinin
sirastyla ARMA(2,2), ARMA(2,2) ve ARMA(2,2) olduguna karar

verilmistir.
SP, = 9.99E05 - 1.1159573P,_, - 0549843 SB._, + 1.001195¢,_, + 0.431450¢,_,+e, (3.13)
(0.7543) (0.0000)  (0.0000) (0.0000)  (0.0082)
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Log-likelihood: 3219.456, Akaike: -6.116947, Schwarz:
-6.093362, ¥ e2: 0.134413

SR, = 0000311 + 1.6226325R,_, - 0.988517 SR, — 1.6219574,_; + 0.993263¢,_, (3.1 4)
(0.5237) (0.0000) (0.0000) (0.0000)  (0.000)

Log-likelihood: 2884.008, Akaike: 2884.008, Schwarz:
-5.455022, Y ef: 0.254488

§T, = 0.000200 + 1.6860193T, _, — 0.9601693T, _, — 1.669752¢, _, + 0.936386¢,_, (3.15)
(0.4963)  (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

Log-likelihood: 3350.287, Akaike: -6.414740, Schwarz:
-6.391011, Y e2: 0.099028

SP, SR ve ST getiri serileri icin bulunan ARMA(2,2),
ARMA(2,2) ve ARMA(2,2) modellerine iliskin ARCH — LM testi

vygulanmistir ve her G¢ modelde de ARCH etkisi tespit edilmistir.
Sonuglar Tablo 12'de gosterilmektedir.

Tablo 12: ARCH-LM Test Sonuglari

2. gecikme 4. gecikme 8.gecikme

P 17.43307 28.34542 39.52478
(0.0002) (0.0000) (0.0000)

SR 89.95062 92.11299 110.3960
(0.0000) (0.0000) (0.0000)

ST 57.94394 67.28306 73.84768
(0.0000) (0.0000) (0.0000)

SP, SR ve ST degiskenlerine iliskin uygun kosullu degisen
varyans modelleri ise sirasiyla TARCH(1,1), EGARCH(2,2) ve
EGARCH(1,1) modelleridir.

§P, = —0.01604Dartis — 0.00236Dazalis — 0.56285P, _, — 0.43415P,_, + 0.45069%,_, + 0.38495¢,_,

(0.0059) (0.5725)  (0.0704) (0.0323)  (0.1507) (0.0630)

h? = 4.29E — 06 + 0.041094£% , 4+ 0.101897£% . d,_, + 0.878681h% (3.16)
(0.0001) (0.0007) (0.0000) (0.0000)

Log-likelihood: 3292.340, Akaike: -6.246128, Schwarz:
-6.198959
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SR, = —0.02485D 35 — 0.00101D 5 + 1.015903R, _; — 0.4463483R, _, — 1.015916Z,_; + 0.48251,_,

(0.0006)  (0.8300) (0.0098)  (0.0642)  (0.0080) (0.0337)
[ ét—l 55—2 ét—l ) T2
Inhf = ~0.82047 +0.1026 || +0.1227 =2 - 0.1956 =+ 04066l + 0516110kE, (3 17)

t-1 t-2 -1
(0.0000) (0.0366)  (0.0203)  (0.0000)  (0.0069)  (0.0000)

Log-likelihood: 2965.559, Akaike: -5.620473, Schwarz:
-5.563870

ST, — 0.01330D 355 — 0.000858D, ;5 + 0.1044463T, _, + 0.868025T,_, — 0.076899¢,_, — 0.88795¢,_,

(0.0224) (0.6902) (0.0659) (0.0000) (0.0724) (0.0000)

T ét—l
Inhf = —0.527552 + 0.129866 P

ét—l el
—0.081475 =" + 0.954538Inhi; (3 1g
(0.0000)  (0.0000) (0.0000) (0.0000)

Log-likelihood: 3453.575, Akaike: -6.551046, Schwarz:
-6.499160

SP, SR ve ST degiskenlerine iliskin TARCH(1, 1), EGARCH(2,2)
ve EGARCH(1,1) modellerine ait ARCH-LM test sonuglari sirasiyla
Tablo 13, Tablo 14 ve Tablo 15'de gésterilmistir. Sonuglar ince-
lendigine ARCH etkisinin ortadan kalkhgr gérilmektedir.

Tablo 13: SP Degiskenine iliskin TARCH(1,1) Modeline Ait

ARCH-LM Test Sonucu
ARCH 1-2 test: F(2,1046) = 0.675548 [0.5091]
ARCH 1-5 test: F(5,1040) = 1.076058 [0.3719]
ARCH 1-10 fest: F(10,1030) = 1.107976 [0.3526]

Tablo 14: SR Degiskenine iliskin EGARCH(2,2) Modeline Ait
ARCH-LM Test Sonucu

ARCH 1-2 fest: F(2,1046) = 0.237920 [0.7883]
ARCH 1-5 test: F(5,1040) = 0.499718 [0.7766]
ARCH 1-10 test: F(10,1030) = 0.686613 [0.7377]
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Tablo 15: ST Degiskenine iliskin EGARCH(1,1) Modeline Ait

ARCH-LM Test Sonucu
ARCH 1-2 test: F(2,1046) = 0.792956 [0.4528]
ARCH 1-5 fest: F(5,1040) = 0.903309 [0.4781]
ARCH 1-10 test: F(10,1030) = 0.663396 [0.7591]

SP getiri serisine ait TARCH(1,1) modelinin varyans denk-
lemi incelendiginde, y > 0 oldugu icin, modelde kaldirag etkisi
vardir ve SP serisinin oynakhigini, pozitif soklarin negatif soklara
gore daha fazla arthirdigi séylenebilir. SR ve ST icin olusturu-
lan EGARCH(2,2) ve EGARCH (1,1) modellerine iliskin varyans
denklemleri incelendiginde de benzer sonuclarla karsilasilmakta-
dir. y < 0 oldugundan dolayi, modellerde asimetri etkisi vardir
ve negatif soklar SR ve ST serisinin oynakligini, pozitif soklara
gore daha fazla yikseltmektedir. Ayni zamanda, U¢ seri icin de
TCMB'nin artis yonindeki politika faiz degisikligine iliskin kararla-
rinin bu serilerin oynakligini negatif etkiledigi gorilmektedir.

3.2.1.4. 2002-2014 Donemi

Son olarak 2002-2014 dénemi ele alinmistir. 2002-2014 do-
nemi icin en uygun ARMA(p,q) modellerinin sirasiyla ARMA(2,2),
ARMA(2,2) ve ARMA(2,2) olduguna karar verilmistir.

SP, = 0.000420 + 0.1358885P; _, - 0.979266 5P._, - 0.1260164,_, + 0.984119¢, ,+e, (4.19)
(0.1134) (0.0000) (0.0000) (0.0000)  (0.0000)

Log-likelihood: 8541.270, Akaike: -5.627073, Schwarz:
-5.617156, ¥ e2: 0.014504

SR, =0.000728 — 0.7375365R,_, — 0.994993 SR,_, + 0.736758 £,_, + 0.997645¢,_, (3.20)
(0.0416)  (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.000)

Log-likelihood: 7616.308, Akaike: -5.017342, Schwarz:
-5.007425, Y e?: 1.172481

§T, = 0000285 + 1.8037003T,.; — 0.8414595T, ., - 0.060115T, ., - 1.869616¢,_, + 0.955107¢,., (3.21)

(0.1368) (0.0000)  (0.0000)  (0.0013) (0.0000) (0.0000)
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Log-likelihood: 9097.765, Akaike: -5.993253, Schwarz:
-5.981353, Y e?: 0.441557

SP, SR ve ST degiskenlerine iliskin ARMA(2,2), ARMA(2,2)
ve ARMA(2,2) modellerine ait ARCH-LM test sonuglari Tablo 16'de
gosterilmektedir. Sonuclar incelendiginde, ARCH etkisinin oldugu
gorilmektedir.

Tablo 16: ARCH-LM Test Sonuclari

2. gecikme 4. gecikme 8.gecikme

sp 154.3333 180.1523 221.5430
(0.0000) (0.0000) (0.0000)

SR 70.37229 168.9040 194.4898
(0.0000) (0.0000) (0.0000)

ST 62.30663 93.00997 120.2628
(0.0000) (0.0000) (0.0000)

SP, SR ve ST degiskenlerine iliskin uygun kosullu degisen
varyans modelleri ise sirastyla EGARCH(1,1), TARCH(1,1) ve
EGARCH(1,1) modelleridir.

3P, = —0.00693Dy,y;; — 0.00117 D,y — 0.058445P,_, +0.9338275P,_, + 0.07676¢,_, — 0911614,

(0.0819)  (0.4947)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000) (0.0000)
T2 éz—l ét—l )
Inhf = —0.460616 + 0.198394 |——| 4+ 0.077112 };— + 0.963645nh;_4 (3 22)
t—-1 -1
(0.0000)  (0.0000) (0.0000) (0.0000)

Log-likelihood: 8869.204, Akaike: -5.839950, Schwarz:
-5.820116

SP, = —0.0128Dartis — 0.0030Dazalis + 0.26325P,_, — 0.86965P, _, — 0.2511¢,_, + 0.8621%,_,
(0.0013) (0.1698) (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)
hZ = 9.15E — 06 + 0.055663£%; + 0.079044£2 ,d,_; + 0.886180h2
(0.0001) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

Log-likelihood: 7907.158, Akaike: -5.192083, Schwarz:
-5.172293

(0.0000)
(3.23)
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ST, = —0.00446D ;. —0.0020D ;. +0.33275T,_, — 0.86895T,_, — 0.02905T,_; — 0.35864,_, + 0.8881%,_,
(0.0843)  (0.1170) (0.0000) (0.0000) (0.1693) (0.0000) (0.0000)

h? = 0.029300 + 0.03998582_, + 0.053612e2_,d,_, +0.915581h% , (3.24)
(0.0270)  (0.0000) (0.0682) (0.0000)

Log-likelihood: 9295.952, Akaike: -6.100494 , Schwarz:
-6.078736

SP, SRve ST degiskenlerine iliskin EGARCH(1,1), TARCH(1,1)
ve EGARCH(1,1) modellerine ait ARCH-LM test sonuglari sirasiyla
Tablo 17, Tablo 18 ve Tablo 19’de gésterilmistir. ARCH etkisinin
ortadan kalkh@r gorilmektedir.

Tablo 17: SP Degisenine iliskin EGARCH(1,1) Modelinee Ait

ARCH-LM Test Sonucu
ARCH 1-2 fest: F(2,3029) = 1.763088 [0.1717]
ARCH 1-5 fest: F(5,3023) = 0.857881 [0.5082]
ARCH 1-10 test: F(10,3015) = 0.686613 [0.7629]

Tablo 18: SR Degiskenine iliskin TARCH(1,1) Modeline Ait

ARCH-LM Test Sonucu
ARCH 1-2 test: F(2,3037) = 0.472230 [0.6237]
ARCH 1-5 fest: F(5,3031) = 0.485225 [0.7875]
ARCH 1-10 test: F(10,3021) = 0.687819 [0.7368]

Tablo 19: ST Degiskenine iliskin EGARCH(1,1) Modelinee Ait

ARCH-LM Test Sonucu
ARCH 1-2 test: F(2,3037) = 0.13434 [0.8743]
ARCH 1-5 fest: F(5,3031) = 0.74550 [0.5893]
ARCH 1-10 test: F(10,3021)= 0.69481 [0.7302]

SP degiskenine EGARCH(1,1) modeli incelendiginde, y = 0
oldugu icin modelde asimetri etkisinden séz edilememektedir.
Buna karsin, pozitif soklarin SP serisinin oynakligini, negatif sok-
lara gére daha fazla yikselttigi sdylenebilir. SR degiskenine ait
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TARCH(1,1) modelinin varyans denklemi incelendiginde, y > 0
oldugu icin, modelde kaldirag etkisi vardir ve SP serisinin oynakli-
gini, pozitif soklarin negatif soklara gére daha fazla arthigr sdyle-
nebilir. ST serisine iliskin GJR-GARCH(1,1) modeli incelendiginde
ise, SR degiskeni ile benzer sonuclar elde edildigi gérilmektedir.
Ayrica, bu Ug seri icin de, TCMB'nin artis yonindeki politika faiz
degisikliginin bu serilerin oynakligini azalthr sonucuna ulasilmis-
tir.

3.2.2. TCMB Sozli Yonlendirmelerin BIST 100 Oynakhig
Uzerine Etkisi

Merkez bankalari, gerceklestirdikleri Para Politikasi Kurulu
Toplantilari ile politikalarin gelecekteki yéni hakkinda bildirimler-
de bulunmaktadirlar. Bu durum sézIG yénlendirme olarak adlandi-
rilmaktadir (Rosengren, 2014).

Calismanin ikinci béluminde, TCMB, FED ve ECB'nin yapti-
g1 s6zlu yonlendirmelerinin SP, SR ve ST degiskenleri Uzerindeki
etkileri 18.12.2009-17.02.2014 dénemi icin arastrilmistir. Bas-

langic tarihi olarak 18.12.2009 secilmesinin nedeni, TCMB s6z1i

yonlendirmelerinin bu tarihinden itibaren baslamasidir.

SP, SR ve ST degiskenleri icin olusturulan uygun ARMA (p,q)
modelleri asagidaki gibidir:

SP, = 0.000124 - 1.1354815P, ; — 0.578223 3B,_, + 1.019904£,_, + 0.460955£,_, (3.25)
(0.6961)  (0.0000) (0.0001) (0.0000) (0.0036)

Log-likelihood: 3251.779, Akaike: -6.120224, Schwarz:
-6.096817, Y ef: 0.135260

SR, = 0.000347 - 0.0663855R,_, — 0.971527 SR, , + 0.055657¢, , + 0.995030¢,_,(3.26)

(0.4709)  (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.000)

Log-likelihood: 2914.490, Akaike: -5.484429, Schwarz:
-5.461022, Y ef: 0.255441

ST, = 0.000226 + 1.5662683T,_, — 0.907813T,_, - 1.5171614, _, + 0.862475¢,, (3.27)
(0.4558) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
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Log-likelihood: 3410.451, Akaike: -6.419323, Schwarz:
-6.395916, Y e2: 0.100293

SP, SR ve ST getiri serileri icin bulunan ARMA(2,2), ARMA
(2,2) ve ARMA(2,2) modellerinde ARCH etkisinin varliginin aras-
trilmasi amaciyla ARCH — LM testi uygulanmistir. 2, 4 ve 8. ge-
cikmeler icin sonuclar Tablo 19'da verilmistir. Tablo 20 incelen-
diginde, p olasiliklarinin 0.10 énem seviyesinden kicik oldugu,
dolayisiyla hatalarda ARCH etkisinin varliginin tespit edildigi go-
rilmektedir.

Tablo 20: ARCH-LM Test Sonuclari

2. gecikme 4. gecikme 8 gecikme

P 17.48461 28.30746 39.65142
(0.0002) (0.0000) (0.0000)

SR 100.5688 103.1533 122.4576
(0.0000) (0.0000) (0.0000)

ST 55.35876 63.94517 70.25527
(0.0000) (0.0000) (0.0000)

SP, SR ve ST degiskenlerine iliskin uygun kosullu degisen

varyans modelleri ise sirasiyla APARCH(2,2), APARCH(1,2) ve
EGARCH(1,2) modelleridir.

5P, = 4.88E — 05 + 0.011693 Dyonlendirme — 1.7456685PF,_, — 0.9799625P, _,

(0.8721) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
1.741720£,_, + 0.967409%,_,

(0.0000) (0.0000)

hZ = 0.000629 + 0.166358(|¢,_4 | + 0.5453444,_,)%%7526 — 0.072702|¢,_,|*?7526 +

(0.2441)  (0.0000) (0.0002) (0.0645)
0.51018(f,_, )" " + 0.3683(h,_,) " (3.28)
(0.0008) (0.0052)

Log-likelihood: 3330.286, Akaike: -6.253132, Schwarz:
-6.192274
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SR, = 0.000364 + 0.004405Dyonlendirme + 1.9461365R,_, — 0.9497035R,_
(0.1693) (0.0568) (0.0000) (0.0000)

—1.922891¢&,_, +0.925094£,_,

(0.0000) (0.0000)
h2 = 0.003514 + 0.103817(|¢,_;| + 0.9943144, ,)°72%5% + 0.409494(h,_,) "
(0.1839)  (0.0000) (0.0000) (0.0121)
+0.450323(R,_,)" """ (3.29)
(0.0035)

Log-likelihood: 2997.045, Akaike: -5.626853, Schwarz:
-5.570676

5T, = 0.000529 — 0.003264Dyonlendirme + 0.8434963R,_, — 0.96730
(0.0724)  (0.0140) (0.0000) (0.0000)

—0.846861£, , +0.992901£, ,
(0.0000) (0.0000)

Et-1

Inh? = —0.809118 + 0.197072

—~0.126567 % + 0.347964Inh2_, + 0.581969nh2_, (3.30)

-1 t-1

(0.0000) (0.0000)  (0.0000)  (0.0000) (0.0000)

Log-likelihood: 3474.909, Akaike: -6.529517, Schwarz:
-6.478022

SP, SR ve ST degiskenlerine iliskin APARCH(2,2),
APARCH(1,2) ve EGARCH(1,2) modellerine ait ARCH-LM test so-

nuclari sirasiyla Tablo 21, Tablo 22 ve Tablo 23'de gésterilmistir.
ARCH etkisinin ortadan kalkhgi gérilmektedir.

Tablo 21: SP Degiskenine iliskin APARCH (2,2) Modeline Ait

ARCH-LM Test Sonucu
ARCH 1-2 test: F(2,1056) = 0.046394 [0.9547]
ARCH 1-5 test: F(5,1050) = 0.527464 [0.7556]

ARCH 1-10 fest: F(10,1040) = 0.872935 [0.5562]
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Tablo 22: SR Degiskenine iliskin APARCH (1,2) Modeline Ait

ARCH-LM Test Sonucu
ARCH 1-2 test: F(2,1056) = 0.003048 [0.9970]
ARCH 1-5 fest: F(5,1050) = 0.288953 [0.9192]
ARCH 1-10 test: F(10,1040) = 0.416165 [0.9384]

Tablo 23: ST Degiskenine iliskin EGARCH (1,2) Modeline Ait

ARCH-LM Test Sonucu
ARCH 1-2 fest: F(2,1056) = 0.053131 [0.9483]
ARCH 1-5 fest: F(5,1050) = 0.624841 [0.6809]
ARCH 1-10 test: F(10,1040) = 0.592281 [0.8212]

APARCH modeli kalin kuyruklari, asin basikhgr ve kaldirag
etkilerini iyi bir sekilde tanimlamaktadir. Pozitif y; , negatif bilgi-
nin pozitif bilgiye gore fiyat oynakligi Gzerinde daha gicli bir
etkiye sahip oldugunu gdsterir. SP ve SR serilerine ait APARCH
(2,2) ve APARCH(1,2) modellerinde varyans denklemleri incelen-
diginde, y; > 0 oldugu icin, SP ve SR serilerinin oynakligi izerin-
de negatif bilginin daha etkili oldugu soylenebilir. ST serisi icin
EGARCH(1,2) modeli incelendiginde ise ¥ < 0 oldugundan dolo-
y1, modelde asimetri etkisinden sdz edilebilmektedir. Diger bir ifa-
deyle, negatif soklar ST serisinin oynakhigini, pozitif soklara gére
daha fazla yikseltmektedir.

So6zIU yonlendirmelerin SP, SR ve ST degiskenleri Gzerin-
deki etkileri incelendiginde ise, sézli yénlendirmelerin SP ve SR
degiskenlerini pozitif, buna karsin ST degiskenini negatif etkiledigi
gorilmektedir.

4. Sonug

Merkez Bankalari tarafindan uvygulanan dogru para poli-
tikalari, Glke ekonomisinin meydana gelebilecek negatif kosullar
karsisinda ve icinde bulunulan olumsuz sartlardan en az bir sekil-
de etkilenmesini saglamaktadir. Merkez bankalari ayni zamanda,
piyasadaki oynakh@r azaltarak belirsizligi ortadan kaldirmaya,
boylece yatirmcilarin Glkeye yatirim yapma kararlarini etkilemeye
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calismaktadir. Bundan dolayi, TCMB fiyat istikrari olan temel ama-
cina, 2010 yilinin sonlarindan itibaren yeni bir para politikas
rejimine giderek, finansal istikrar saglama amacini da eklemistir.
TCMB yaphgi sozlu yonlendirmelerle de piyasayi yonlendirmeye
calismaktadir.

Calismada, 02.01.2002-17.02.2014 donemi icin
TCMB'nin uyguladigi politika faiz kararlarindaki degisimin ve
ayni zamanda 18.12.2009-17.02.2014 dénemi icin TCMB, FED
ve ECB s6zli yénlendirmelerinin BIST 100 endeks seanslarinin
uzerindeki etkisi arastirilmaktadir. Bu amacla GARCH, EGARCH,
TARCH, GJR-GARCH ve APARCH modellerinden yararlanilmis-
tir. TCMB para politikasi kararlarinin BIST 100 Gzerindeki etkisi
2002-2007, 2008-2009, 2010-2014 ve 2002-2014 dénemi ol-
mak Uzere dort donemde incelenmistir. Bunun nedeni kriz dncesi,
kriz ve kriz sonrasi donemlerindeki etkilerin karsilastiriimasidir.

Para politikasi ve hisse senedi arasindaki iliskiyi inceleyen
ampirik ve teorik calismalar, kisa dénemde daraltici para politika-
st soklarinin, diger bir ifadeyle politika faiz oranlarindaki artisin
hisse senedi fiyatlari Gzerinde negatif bir iliski oldugunu, bunun-
la birlikte, hisse senedi piyasasi oynakliginin yiksek oldugu du-
rumlarda, hisse senedi getirilerinin para politikasi soklarina daha
guclu bir tepki verdigini gostermektedir. Politika faiz oranindaki
degisimler ile hisse senedi piyasasi Uzerinde kisa dénemdeki bu
iliski, uzun donemde ortadan kalkmaktadir. Bununla birlikte, hisse
senedi fiyatlarini sadece para politikasi degil, ayni zamanda para
politikasi ile iliskili olan diger makro ekonomik degiskenlerde et-
kilemektedir. Bu nedenle para politikasinin hisse senedi getirileri
uzerindeki etkisini belirli bir tabloda ele almak mimkin olmaya-
bilir (Akay ve Nargelecekenler, 2009; Laeven ve Tong, 2010;
Sahin, 2011).

2002-2007 ddnemi ele alindiginda, TCMB para politikasin-
daki degisiklik kararlarinin 1. seans degisim getiri serisinin oynak-
ligi Gzerinde etkili olmadigi gorilmektedir. Bu durum, faiz karar-
larinin alindigi Para Politikasi Kurulu toplantilarinin bu dénemde
14.00 ile 17.00 arasinda diizenlenmesi ile aciklanabilir. Buna
karsin 2. seans getiri ve 1. seanstan 2. seansa degisim serilerinin



Maliye Finans Yazilari - 2015 - (103), 51-84 79

oynakhigi TCMB politika faizindeki azalis yonli kararlardan nego-
tif olarak etkilenmektedir. Bu durum, politika faiz oraninda azalis
yonli bir kararin enflasyon oranini etkilemesi, enflasyon oraninin
ise uzun vadeli faizleri artirarak hisse senedi getirilerini azaltmas
seklinde aciklanabilir (Goodfriend, 2003). 2008-2009 dénemi
incelendiginde, politika faiz oranindaki artis yonlt kararlarin 1.
seans degisimin oynakh@ini arthrdigi, buna karsin negatif kararla-
rin etkili olmadigi gorilmektedir. 2. seans dedisim ve 1. seanstan
2. seansa degisim serilerinin oynakliginin ise politika faiz oranin-
daki degisimlerden etkilenmedigi gorilmektedir. Para politikasi-
nin hisse senedi getirileri Uzerinde etkisi, finansal piyasalardaki
fiyatlama davranisinin beklentilere dayali olmasina baghdir. Bu
nedenle sadece beklenmeyen para politikasi hisse senedi getirileri
uzerinde etkili olmaktadir. Dolayisiyla para politikasindaki bekle-
nen degismeler hisse senedi getirileri izerinde anlamli bir etkiye
sahip degildir (Aktas ve digerleri, 2008). 2010-2014 déneminde,
TCMB para politikasindaki artis yonli kararlarin 1. seans degisim,
2. seans degisim ve 1. seanstan 2. seansa degisim serilerinin oy-
nakliginin negatif olarak etkilemektedir. Genel olarak, tim dénem
dikkate alindiginda ise artis yonindeki politika faiz degisimlerinin
U¢ getiri serisinin de oynakhigini azalthgr sonucuna ulasiimakto-
dir. Bulgularimiz, faiz oranlarinin firmalarin gelecekte elde ede-
cekleri nakit akimlarini degistirerek ve bdylece performanslarini
etkileyerek, faiz oranlari ile hisse senedi getirileri arasinda negatif
iliskiye neden oldugunu sdéyleyen Gordon (1956)’in ve James To-
bin (1969)'in gelistirdikleri Gordon Model ve Tobin Q teorisini
destekler niteliktedir. Ayni zamanda, Etkin Piyasalar Hipotezi, tam
rekabet ortaminda yatinmeilarin verdikleri karar neticesinde asiri
getiri elde edemediklerini, bu nedenle de ginlik getirilerin hafta-
nin her giny icin ayni oldugunu sdylemektedir. Bu agidan bakil-
diginda, herbir seans getirisinin de ayni olmasi beklenmektedir
(Tungel, 2008). Dolayisiyla, para politikasindaki degisimler herbir
seans icin benzer etkiye sahiptir.

TCMB, FED ve ECB s6zIi yonlendirmelerinin borsa Gzerinde-
ki etkisine bakildiginda, 1. Seans degisim, 2. Seans degisim seri-
lerinin pozitif, buna karsin 1. Seanstan 2. Seansa degisim serisi-
nin negatif etkilendigi gérilmektedir. Merkez bankalari tarafindan
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yapilan s6zli ydnlendirmeler ilk beklentiler gerceklestiginde, faiz
oranindaki beklenmeyen artislari azaltmaktadir. Boylece, s6zlu
yonlendirmeler faiz oranlarindaki beklenmeyen artislari minimize

ederek hisse senedi getirileri Uzerindeki etkiyi azaltmaktadir (Liu
ve Wile, 2014).

2002-2007, 2008-2009, ve 2010-2014 donemine iliskin
kurulan modellerde kosullu varyans katsayisi ve bu dénemlere ait
serilerin zaman yolu grafikleri incelendiginde, en yuksek oynakli-
gin 2008-2009 dénemine ait oldugu gorilmektedir.

Sonuglar, ulusal ve uluslararasi literatire paralellik goster-
mektedir (Lobo (200), Rigobon ve Sack (2004), Angeloni ve Ehr-
mann (2003), Honda ve Kuroki (2006), Kashefi (2008), Akay
and Nergelecekenler (2009), Duran ve digerleri (2010), Moya ve
digerleri (2013) vb.). Calisma, Turkiye'de para politikasi kararla-
rinin ve TCMB, FED ve ECB tarafindan yapilan sézIi yénlendirme-
lerin BIST 100 seans oynakh@i Uzerinde etkili oldugu konusunda
gucl bulgular saglamaktadir. Calismanin, yatirmeilar ve portfay
yoneticilerine, politika faiz orani degisimlerinin borsaya yaptiklari
yatinmlar Gzerindeki etkilerini tahmin edebilmeleri ve politika yao-
picilara, finansal soklarin negatif etkilerini ortadan kaldirmak ve
bdylece borsa oynakhigini azaltmak icin para politikalarini nasil
kullanmalari gerektigi konusunda yararli bilgiler sagladigi disu-
nilmektedir.
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bir Glkenin kredi riskinin lgiimesinde iki temel gostergedir. Ekono-
mik ve sosyal olaylara verilen tepkinin dlcilmesi hangi gésterge-
nin Ulke riskini yansitmada daha etkin oldugunu test etme imkéni
saglamaktadir. Coklu dogrusal regresyon yéntemi ve ginluk veri-
ler kullanilarak, 01.01.2007 ile 22.04.2014 tarihleri arasindaki
dénemin, Turkiye dlceginde analiz edildigi calismada, derecelen-
dirme notlari ve CDS primlerinin ayni olaylara her zaman ayni
tepkiyi vermedigi tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Kredi Temerrit Swap Primi, Derecelendir-
me Notu, Coklu Dogrusal Regresyon

18. Finans Sempozyumu’nda sunulan “Tirkiye'nin Derecelendirme Notlari ve Kredi
Temerrit Swap Primlerinin Ekonomik ve Sosyal Olaylara Tepkisinin Analizi” isimli
bildiriden tiretilmistir.

2 Ogr. Gér., Gazi Universitesi, Polatli Sosyal Bilimler MYO, Gazi Universitesi Gélba-
si Yerleskesi, Gélbasi, Ankara, e-posta: bekirkaya@gazi.edu.tr

Yrd. Doc. Dr., Gazi Universitesi, Bankacilik ve Sigortacilik Yiksekokulu, Incitas
Caddesi, No:4, Kat:4, (Hukuk Fakiltesi Binasi) Besevler, Ankara, e-posta: emineo-
ner@gazi.edu.ir

Prof. Dr., Gazi Universitesi, iktisadi ve idari Bilimler Fakiltesi, incitasi Caddesi,
No:4, Besevler, Ankara, e-posta: yalciner@gazi.edu.tr



86 Maliye Finans Yazilari - 2015 - (103), 85-112

ANALYSIS OF THE RESPONSES OF TURKEY’S RATINGS AND
CREDIT DEFAULT SWAP SPREADS TO THE ECONOMIC AND
SOCIAL EVENTS

ABSTRACT

Credit ratings and credit default swap spreads are two main
indicators for the measurement of a country’s credit risk. Measu-
rement of the response to the economic and social events provide
the opportunity to test which indicator is more effective to reflect
country risk. By using multiple linear regression method and daily
data, it was determined that ratings and credit default swaps are

not always give the same response to the same events for the peri-
od between January 1, 2007 and April 22, 2014 in Turkey.

Keywords: Credit Default Swap Spread, Credit Rating, Mul-
tiple Linear Regression

1. GIRIS

Kredi degerliliginin belirlenmesinde uzun yillardan beri kul-
lanilan fakat son zamanlarda givenilirligine dontk yapilan tarhs-
malarla gindemden dismeyen araclardan biri, cesitli kurum ve
kuruluslara, sirketlere ve Ulkelere verilen derecelendirme notlari-
dir. Son ddénemlerde sirket ve Ulkelerin kredi degerliliginin tespi-
tinde kullanilmaya baslayan ve kullanim alani giderek daha da
genisleyen, hatta belki de derecelendirme notlarina bir alternatif
olarak degerlendirilebilecek enstrimanlardan bir digeri ise, kredi
temerrit swap (CDS) primleridir. Kredi degerliliginin tespitinde kul-
lanilabilecek derecelendirme notlari ve CDS primlerinin hangisinin
meydana gelen ekonomik ve siyasi olaylari yansitan iyi bir gdster-
ge oldugunun belirlenmesi énem arz etmektedir.

Bu calismanin amaci, ilke kredi derecelendirme notlar
ile CDS primleri arasindaki etkilesimin Turkiye 6lceginde 6rnek
olaylarla incelenmesidir. Calismada, secilen dénem icerisin-
de Turkiye'de ortaya cikan veya dinyada ortaya ciktigi halde
Turkiye'yi de etkileyen cesitli ekonomik, siyasi ve sosyal gelismele-
rin ve olaylarin, Glke derecelendirme notlari ve CDS primleri Gze-
rindeki etkisi incelenmektedir.
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Il. Literatur Taramasi

Derecelendirme notlari ile CDS primleri arasindaki etkilesi-
mi inceleyen ¢alismalara, CDS sézlesmelerinin yodun bir bicimde
kullanilmasi ile birlikte, 2000l yillardan sonra rastlanmaktadir.
Yapilan her ¢alisma, bu etkilesimi ya da kredi degerliliginin dlcul-
mesi noktasinda her iki aracin gosterdigi basariyi, sirketler veya
Ulkeler dlceginde cesitli acilardan test etmek suretiyle gerceklesti-
rilmektedir.

Lehnert ve Neske (2006) tarafindan yapilan ¢alismada ise,
fiili not dususlerinin dnemli bilgi icerdigi, farkli derecelendirme
duyurularinin piyasalarca éngérilemedigi, pozitif ya da duragan
goérunum raporlarinin duyuru sonrasi CDS primleri Gzerinde 6nem-
li bir etkisi oldugu ve negatif gérinim raporlari ile not disuslerinin
piyasalar tarafindan birbirinden bagimsiz olaylar olarak kabul
edildigi tespitlerine ulasilmistr.

Micu, Remolona ve Wooldridge (2006), daha énce yaptik-
lari calismayi gelistirmek suretiyle derecelendirme duyurularinin
CDS primleri Uzerindeki etkisini incelemistir. Yapilan analiz so-
nucunda, her tir derecelendirme duyurusunun, gérinim-gézden
gecirme-derecelendirme notu degisikligi (pozitif ya da negatif)
olduguna bakilmaksizin, CDS primleri Gzerinde nemli bir etkisi
oldugu tespit edilmistir.

Ersan ve Ginay (2009) tarafindan yapilan calismada, 14
Mart 2008’de agilan ve 30 Temmuz 2008'de karara baglanan
iktidar partisinin kapatilmasina iliskin davanin, Dow Jones en-
deksinin, 2030 vadeli Tirkiye gosterge eurobond faizinin, Tir-
kiye yurt ici gosterge faizinin ve BIST 100 endeksi volatilitesinin
Turkiye'nin CDS primleri Uzerinde istatistiksel olarak anlamli bir
etkisinin olup olmadigi analiz edilmistir. Ulasilan sonuglara gére,
kapatma davasinin Turkiye'nin CDS primleri Gzerinde anlamli bir
etkisi olmadigi sonucuna ulasilmistir. Bununla birlikte Turkiye'nin
CDS primleri Uzerinde etkili olan degiskenlerin, Turkiye'deki yurt
ici degiskenlere nazaran yurt disinda islem goren eurobondlara
ait getiriler ile Dow Jones endeks getirisi gibi yurt disi deg@iskenler
oldugu tespit edilmistir.
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Jacobs, Karagézoglu ve Peluso (2010) tarafindan gercekles-
tirilen calismada, CDS primleri ile derecelendirme notlari arasin-
daki iliskinin kredi riskinin fiyatlanmasi ve piyasa katiimeilarinin
algilarinin agiklanmasi noktasindaki etkisi incelenmistir. Elde edi-
len sonuglar, kredi kalitesini dlcen degiskenlerin farklari ile kredi
derecelendirmeleri arasinda istatistiksel acidan anlamli farkliliklar
oldugunu géstermistir. Gozlemlenen farkhiliklar, kredi kalitesi yani
sira borsa getirileri ve kisa ve uzun dénem faiz oranlariyla kismen
de olsa acgiklanabilmistir. Buna ragmen ulasilan sonuglar, CDS
primleri ile kredi derecelendirmeleri arasindaki farklarin 6nemli
bir kisminin sadece piyasa ya da sadece referans varlikla ilgili
degiskenlere baglanamayacagini géstermistir.

Ismailescu ve Kazemi (2010)'nin ¢alismasinda, tlke notu de-
Jisimlerine karsi gelismekte olan piyasa CDS primlerinin tepkisi
olctlmustir. Bu calismada dikkat cekilmesi gereken noktalardan
biri, Standard & Poor’s Rating Services'den saglanan derecelen-
dirme notlarinin 1’den 17’ye kadar, 1in en distk dizeyi, 17'nin
ise en yUksek dizeyi ifade ettigi bir dlcege dénustirilmesidir. Ya-
pilan analizlerde, pozitif olaylarin meydana geldigi 2 gin iceri-
sinde CDS piyasalari Gzerindeki etkisinin ortaya ¢ikh@i ve diger
gelismekte olan ilkelere daha fazla yayilma etkisi gosterdigi tes-
pit edilmistir. Ayrica CDS piyasalari negatif olaylari 6ngérmis ve
CDS primlerindeki énceki degisiklikler negatif kredi notu degisim-
lerinin tahmininde de kullanimistir.

Flannery, Houston ve Partnoy (2010) tarafindan yapilan
calismada, kredi derecelendirme notlari yerine CDS primlerinin
kullanilabilirligi analiz edilmistir. Calismada son mali krizin etkile-
rinin belirgin bir sekilde hissedildigi 15 buyik finansal kurulusun
finansal yikimluluklerinin bir dayanagi olan CDS primleri Gzerine
yogunlasilmis olup, CDS primlerinin kredi derecelendirme notlari-
na nazaran daha dogru ve hizli bir sekilde bilgi yansith@r tespit
edilmistir.

Papaioannou (2011), calismasinda, CDS primleri Gzerinde
kredi derecelendirme duyurularina karsi ekonomik ve piyasa fak-
torlerinin etkisini incelemistir. Elde edilen sonuclara gore, CDS'ler
bir gosterge niteligi tasidigindan, ekonomik faktarler ya da kredi
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derecelendirme duyurularina nazaran piyasa faktorleri ile daha
fazla iliskilidir.

Castellano ve Giacometti (2012) tarafindan yapilan ¢alis-
mada, parametrik olmayan haritalama ile CDS primlerine dayali
bir derecelendirme notu dlcedi olusturulmakta olup, derecelen-
dirme kuruluslarinca verilen notlar ile bu model karsilastiriimistir.
103.804 CDS sézlesmesinin yer aldigi analizde olusturulan de-
recelendirme notu dlcegi ile derecelendirme kuruluslarinca hazir-
lanan derecelendirme notu élgedi arasinda bir hiza oldugu tes-
pit edilmistir. Bu hiza, finansal kriz yillarinin oldugu dénemlerde
daha da belirginlesmistir. Kriz dncesi dénemde ABD piyasasina
nazaran Avrupa CDS piyasasiyla ilgili olusturulan derecelendirme
notlari, derecelendirme kuruluslarinca olusturulan derecelendirme
notlariyla daha baglantilidir.

Finnerty, Miller ve Chen (2013) tarafindan yapilan ¢alisma-
da, kredi derecelendirme duyurularinin CDS primleri Gzerindeki
etkisi incelenmistir. Standart olay analiz yonteminin kullanildig
calismada, sirketlerin derecelendirme notlarindaki artislarin CDS
primleri Uzerinde 6nemli bir etkisi oldugu belirlenmistir. Fakat de-
recelendirme notlarindaki azalislarin bir etkisi bulunmamistr.

ll. Calismanin Literatire Katkisi

Calismanin literatire katkisi, Turkiye'deki ve dinyadaki ge-
lismeler cercevesinde, hem derecelendirme kuruluslari tarafindan
Turkiye'ye verilen derecelendirme notlarinin hem de Turkiye'nin
CDS primlerinin, tlke kredi degerliligi Uzerindeki etkinliginin &l-
cUlmesidir. Diger bir ifadeyle, her iki gostergenin etkinligi de,
belirlenen dénem igerisindeki olaylara verilen tepkiler acisindan
olculmektedir. Boylelikle, her iki gdstergenin Tirkiye'nin tlke kredi
degerliligini dogru, hizli ve zamaninda yansitma noktasindaki ba-
sarisi da test edilmis olmaktadir.

IV. Veri Kimesi ve Degiskenlerin Tanimlanmasi

Turkiye'deki veya dinyadaki ekonomik ve sosyal gelismele-
rin, Turkiye'nin CDS primleri ve derecelendirme notlari Gzerindeki

etkisinin incelendigi bu calisma, 01.01.2007 ile 22.04.2014 to-
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rihi arasindaki dénemi kapsamaktadir. Analizde kullanilan degis-
kenler Tablo 1'de gosterilmektedir.

Tablo 1. Analizde Kullanilan Degiskenler

Kodu Degiskenler

Tirkiye'nin $ Cinsinden 5 Yil Vadeli CDS Primlerindeki
Degisim

CDS_DEG

Standard & Poor’s Rating Services Tarafindan Tirkiye'ye
S&P_DEG | Verilen Uzun Dénem Yabanci Para Birimi Cinsi Egemen

Bagiml Ulke Kapsamli Derecelendirme Notu Degisimi
:Degigken- MOODYS Moody’s Corporation Tarafindan Tirkiye'ye Verilen Uzun
er DEG ~ | Dénem Yabanci Para Birimi Cinsi Egemen Ulke Kapsamli

Derecelendirme Notu Degisimi

Fitch Ratings Tarafindan Tirkiye'ye Verilen Uzun Dénem
FITCH_DEG | Yabanci Para Birimi Cinsi Egemen Ulke Kapsamli Derece-
lendirme Notu Degisimi

X1 lyi Olay
X2 Koty Olay
X3 Siyasi Olay
Bogv[m5|z X4 Ekonomik Olay
Degisken- —
ler X5 Yurt Igi lyi Olay
Xé Yurt Disi lyi Olay
X7 Yurt igi Kéti Olay
X8 Yurt Disi K&ti Olay

Analizde kullanilan bagimli degiskenlerden ilki, Tirkiye'nin
$ cinsinden 5 yil vadeli CDS sézlesmelerine dayali yayimlanan
primlerindeki degisimdir. Farkli vadelerde CDS sézlesmeleri islem
goérmesine ragmen, 5 yil vadeli CDS sézlesmelerinin kullaniimasi-
nin nedeni, bu sézlesmelerin buyik cogunlugunun 5 yillik sireyi
kapsayan CDS sézlesmeleri olmasidir. Gunlik olarak yayimlan-
makta olan CDS verileri, Bloomberg veri saglayicisindan temin
edilmektedir. CDS verilerindeki ginltk degisimler ise, her gine ait
veriden dnceki ginin verisi ¢ikarilarak bulunmaktadir.

Analizde kullanilan bagimli degiskenlerden digeri ise, bas-
lica U¢ derecelendirme kurulusu (Standard & Poor’s Rating Servi-
ce, Moody’s Corporation ve Fitch Ratings) tarafindan uzun vade-
li yabanci para birimi cinsi yokumlilikler icin Turkiye'ye verilen
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egemen Ulke derecelendirme notu ve gérinimlerinin yer aldig
kapsamli derecelendirme notlaridir.

Derecelendirme kuruluslarinca olusturulan not dlcekleri birbi-
rinden farklilasmaktadir. Bu farkhlasmay: bir bitin halinde gére-
bilmek icin derecelendirme kuruluslari tarafindan uzun vadeli yo-
banci para birimi cinsi yukimliliklerin yerine getirilmesine iliskin
olusturulan not élcekleri Tablo 2'de gosterilmektedir.

Tablo 2. Derecelendirme Kuruluslarinca Olusturulan Uzun Vadeli

Yabanci Para Birimi Cinsi Yikimliliklere Iliskin Derecelendirme
Notu Olcekleri

Standard & Poor’s Rating Services | Moody’s Corporation Fitch Ratings
AAA Aaa AAA
AA Aa AA
A A A
BBB Baa BBB
BB Ba BB
B B B
CCC Caa CCC
CcC Ca CC
R C C
SDve D RD
D

Kaynak: Fitch Rating, 2014, Definitions of Ratings and Other Forms of Opinion, 5.9-10;
Moody’s Investor Services, 2014, Rating Symbols and Definitions, s.5; Standard
& Poor's Rating Services, https://www.globalcreditportal.com/ratingsdirect/ren-
derArticle.do2articleld=1019442&SctArtld=147045&from=CM&nsl|_code=LIME,
Erisim Tarihi: 21 Mart 2014.

Derecelendirme kuruluslarinin not dlcekleri bir harf sistemine
dayandiriimaktadir. Bununla birlikte, derecelendirme kuruluslarin-
dan Standard & Poor’s Rating Services bu not dlcegini AA ile
CCC arasindaki notlara + ve — isaretler vermek suretiyle, Moody's
Corporation Aa ile Ca arasindaki notlara 1, 2, 3 seklinde numara
vermek suretiyle (1 en yiksek durumu, 3 ise en distk durumu ifa-
de etmektedir), Fitch Rating ise AA ile B arasindaki notlara + ve
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— isaretler vermek suretiyle genisletmektedir. Bu sekilde dlceklerin
daha hassas élcimler yapabilmesi saglanmaktadir. Bu dogrultuda
derecelendirme kuruluslarinin genisletilmis not dlcekleri Tablo 3'te
yer almaktadir.

Derecelendirme kuruluslari tarafindan Glkelerin derecelendi-
rilmesinde Tablo 3'teki not dlcekleri kullaniimakla birlikte, not degi-
simleri cok sik gerceklesmemektedir. Derecelendirme kuruluslarinca
yapilan daha kisa dénemli degerlendirmelerin neticesi not degisi-
mi olarak degil de izlem degisimi ya da gorinim degisimi seklin-
de gerceklesmektedir. Derecelendirme kuruluslari uzun dénem icin
derecelendirme notlarini, orta vade dénemler icin not gérinimle-
rini ve daha kisa dénemli degerlendirmeler icin ise not izlemlerini
kullaniimaktadir. Bu agidan yapilan analizde derecelendirme ku-
ruluslarinin derecelendirme notlari yaninda not gérinimleri ve not
izlemleri birlikte degerlendirilmekte ve analize dahil edilmektedir.
Fakat Tablo 3'te yer aldigi Gzere derecelendirme notlari bu durum-
larda dahi bir harf sisteminden 6teye gidememektedir.

Tablo 3. Derecelendirme Kuruluslarinca Olusturulan Uzun Vadeli
Yabanci Para Birimi Cinsi Yokimliliklere lliskin Genisletilmis
Derecelendirme Notu Olgekleri

Standard & Poor’s Rating Services | Moody’s Corporation Fitch Ratings
AAA Aaa AAA
AA+ Aal AA+

AA Aa?2 AA
AA- Aa3 AA-
A+ Al A+
A A2 A
A- A3 A-
BBB+ Baal BBB+
BBB Baa2 BBB
BBB- Baa3 BBB-
BB+ Bal BB+
BB Ba?2 BB
BB- Ba3 BB-
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B+ Bl B+

B B2 B

B- B3 B-

CCC+ Caal CCC

CCC Caa?2 CC

CCC- Caa3 C
CC Cal RD

R Ca2 D

SDve D Ca3
C

Kaynak: Fitch Rating, 2014, Definitions of Ratings and Other Forms of Opinion, 5.9-10;
Moody’s Investor Services, 2014, Rating Symbols and Definitions, s.5; Standard
& Poor's Rating Services, https://www.globalcreditportal.com/ratingsdirect/ren-
derArticle.do?articleld=1019442&SctArtld=147045&from=CM&ns|_code=LIME,
Erisim Tarihi: 21 Mart 2014.

Turkiye'nin CDS primlerindeki degisimin gunluk sayisal veri-
ler oldugu dustnildiginde olusturulan zaman serisi verileriyle bu
verilerin uyumunu bu sekliyle saglamak mimkin olmamaktadir. Bu
sorunun ortadan kaldirlmasi icin, Ismailescu ve Kazemi (2010) ile
Gande ve Parsley (2005)'in ¢alismasinda oldugu gibi rakamsal
ibareler ile ifade edilen not dlceklerine dénistirme yolu tercih edil-
mektedir. Bu kapsamda olusturulan kapsamli derecelendirme notu
olcekleri Tablo 4'te yer almaktadir.
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Tablo 4. Derecelendirme Kuruluslarinca Olusturulan Uzun Vadeli
Yabanci Para Birimi Cinsi Yokimliliklere lliskin Kapsamli
Derecelendirme Notu Olgegi

Standard & Poor’s Standard & Poor’s Moody’s CZ:OZ:ZiZn Fitch Ratings Fitch Ratings
Rating Services Not Rating Services Corporation Ka :;mh Not Not O e?i Kapsamli Not
Olgegi Kapsamli Not Olgedi | Not Olcegi p@ge@i €9 Olgegi
AAA 23 Aaa 23 AAA 21
AA+ 22 Aal 22 AA+ 20
AA 21 Aa2 21 AA 19
AA- 20 Aa3 20 AA- 18
A+ 19 Al 19 A+ 17
A 18 A2 18 A 16
A 17 A3 17 A 15
BBB+ 16 Baal 16 BBB+ 14
BBB 15 Baa2 15 BBB 13
BBB- 14 Baa3 14 BBB- 12
BB+ 13 Bal 13 BB+ 11
BB 12 Ba2 12 BB 10
BB. 11 Ba3 11 BB. 9
B+ 10 B1 10 B+ 8
B 9 B2 9 B 7
B- 8 B3 8 B- 6
CCC+ 7 Caal 7 ccc 5
CccC 6 Caa?2 6 cC 4
CCC- 5 Caa3 5 C 3
cC 4 Cal 4 RD 2
C 3 Ca2 3 D 1
R 2 Ca3 2
SD ve D 1 C 1
Pozitif not gériinim 0,50
Pozitif not izlemi 0,25
Duragan not gériinimi 0
Negatif not izlemi 0,25
Negatif not gérinimi 0,50

Kaynak: Derecelendirme kuruluslarinin notlari, gérinimleri ve izlemleri dikkate alinarak
tarafimizca olusturulmustur.

Tablo 4'te olusturulan puanlama sisteminde derecelendirme
notlari icin 1 puan en disik seviyeyi; derecelendirme kuruluslari-
nin not &lcekleri farkli oldugundan Standard & Poor’s Rating Servi-
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ces igin 23 puan, Moody’s Corporation i¢cin 23 puan ve Fitch Ra-
tings icin ise 21 puan en yuksek seviyeyi ifade etmektedir. Ayrica
derecelendirme notu gérinimi ile ilgili olarak pozitif gorinim du-
rumunda not puaninin 0,50 puan artirilmasi, negatif gérinim du-
rumunda not puaninin 0,50 puan azaltilmasi, duragan gérinim
durumunda ise not puaninin degistirilmemesi yoluna gidilmektedir.
Ayrica not izlemleri de not puani izerinde 0,25 puanlik bir katsa-
yi ile etki yapmaktadir. Yani pozitif not izlemi olmasi durumunda
not puani 0,25 puan arhrilmakta, negatif not izlemi olmasi duru-
munda ise not puani 0,25 puan azalilmaktadir. Bu kapsamda
yapilan puanlamaya bir 6rnek vermek gerekirse, Tirkiye'nin de-
recelendirme notu Standard & Poor’s Rating Services'e gére BB+
ve not gorinimi ise negatif oldugunda derecelendirme notu igin
13 puan, not gérinimi igin ise -0,50 puan dikkate alindiginda,
Turkiye'nin kapsamli derecelendirme notu 12,5 puan olmaktadir.
Olusturulan puanlama sistemi ile not dlceklerinin bir zaman serisi
verisine donusmesi mumkin olmaktadir.

Kapsamli derecelendirme notlari analize dahil edilirken, s6z
konusu notlardaki gunltk degisimler dikkate alinmaktadir. Fakat
derecelendirme notlarina iliskin veriler ginlik olmadigindan, én-
celikle bu verilerin ginlik verilere dénustirilmesi gerekmektedir.
Bu amagla izlenen yol, not degisimi olana kadar ki tarih arali-
ginda, kopsamll derecelendirme notunun tekrar ettigi varsayimi-
dir. Ornegin, 3 Nisan 2008 tarihinde Standard & Poor’s Rating
Services tarafindan Tirkiye'ye verilen kapsamli derecelendirme
notu 10,5 puana tekabil etmektedir. 3 Nisan 2008 tarihinden
18 Eylul 2009 tarihine kadar bir not degisimi olmamistir. 18 Eylil
2009 tarihinde ise kapsamli derecelendirme notu 11 puana yik-
selmektedir. 3 Nisan 2008 tarihi ile 18 Eylil 2009 tarihi arasinda
bir not degisimi olmadigindan, bu tarih araligindaki her gin igin
Standard & Poor’s Rating Services kapsamli derecelendirme notu
10,5 puan olarak kabul edilmektedir. Bu sekilde kapsamli derece-
lendirme notlarinin ginltk veriye dénustirilmesi mimkin olmakta
ve notlardaki ginlik degisim hesaplanabilmektedir. Ginlik de-
isimler ise her gine ait veriden dnceki ginin verisi ¢cikarilarak
bulunmaktadir.
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Analizde kullanmakta oldugumuz bagimsiz degiskenler ise
Turkiye'de ve dinyada ortaya ¢cikan ekonomik, siyasi ve sosyal
olaylarin gesitli acilardan kategorik bir siniflandirmaya tabi tutul-
masiyla olusturulan degiskenlerdir. Tirkiye'de ve dinyada ortaya
ctkan énemli olaylarin belirlenmesi amaciyla yapilan taramalarda
yilsonlarinda yayimlanan almanaklardan ve gazete arsivlerinden
faydalanilmistir. Tarama neticesinde, arastirma déneminde bao-
gimli degiskenler zerinde etkisi oldugu dusinilin 127 olaya ula-
silmishir. Tespit edilen olaylar kendi igerisinde bir siniflandirmaya
tabi tutuldugunda, ulasilan sonuclar Tablo 5'te yer almaktadir.

Tablo 5. Tirkiye ve Dinyada Ortaya Cikan Ekonomik, Siyasi ve

Sosyal Gelismelerin Yer Aldigi Olaylara iliskin Siniflandirma
Olay Sira Olay Tiri Olay Sayisi
X1 lyi Olay 87
X2 Kati Olay 40
X3 Siyasi Olay 48
X4 Ekonomik Olay 79
X5 Yurt igi Iyi Olay 44
X6 Yurt Dist lyi Olay 43
X7 Yurt ici K6t Olay 26
X8 Yurt Digi K&ti Olay 14
Kaynak: Tarama neticesinde ulasilan olaylar degerlendirilerek tarafimizca olusturul-
mustur.

lyi olay olarak degerlendirilebilecek olaylara, fasillarin AB ile
fiili mizakerelere acilmasi, Merkez Bankasi’'nin faiz oranlarinda
indirim kararlari, FED'in faiz oranlarinda indirim kararlari, genel
ve mahalli idare secimleri, derecelendirme notu gérinim ve izlem
artislari drnek gosterilebilir. Kéti olay olarak degerlendirilebilecek
olaylara ise, suikastler, ekonomik kriz neticesinde ortaya ¢ikan
iflas kararlari, Merkez Bankasi’nin ve FED'in faiz oranlarinda arts
kararlari, sinir dtesi askeri operasyonlar, cesitli davalar, yolsuzluk
operasyonlari, komsu Ulkelere askeri midahaleler, derecelendir-
me notu, gorinim ve izlem dususleri drnek gosterilebilir.
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lyi ve koti oloqur da kendi icerisinde yurt ici-yurt disi kaynak-
I olmalarina ve siyasi-ekonomik szellik tasimalarina gore ayrilmis-
tir. Ornegin, fasillarin AB ile fiili mizakerelere acilmasi, suikastler,
genel ve mahalli idare secimleri, sinir Stesi askeri operosyonlor
cesitli davalar siyasi olay olarak degerlendirilirken; Merkez Ban-
kasi ve FED'in faiz oranlarindaki degisim kararlari, derecelendir-
me notu, gorinim ve izlem degisiklikleri ekonomik olay olarak
degerlendirilmistir.

Kategorik siniflandirmaya tabi tutulan olaylarin analize dahil
edilmesinde ise, olayin meydana geldigi tarihler 1, olay meydana
gelmeyen tarihler ise O olarak kodlanmakiadir. Ornegln 19 Ocak
2007 tarihinde Hrant Dink suikasti meydana gelmistir. 21 Subat
2007 tarihinde ise mortgage yasa tasarisi olarak adlandirilan
kanun teklifi TBMM’de kabul edilmistir. lyi olay ya da kst olay
olarak degerlendirilebilecek her iki olay 1 ile kod|onmok’rod|r iki
tarih arasinda herhangi bir olay gerceklesmedigi disinildiginde
bu tarihlerdeki iyi olay ya da kéti olay kategorisinde tarihlerin
karsisina O ile kodlama yapilmaktadir. Bu sekilde bir dizenleme
neticesinde 8 ayri kategoriye ait siniflandirma yapilmasi mimkin
olmaktadir. Bu durumda bagimsiz degisken olarak degerlendirile-
cek kategorik degiskenlerin yani olaylarin bagiml degisken Gze-
rindeki etkinligi incelenebilmektedir.

V. Yontem

Regresyon analizinde temel olarak, bagiml degisken ya da
degiskenler ile bagimsiz degisken ya da degiskenler arasindaki
iliskinin matematiksel olarak incelenmesi ve ortaya cikan iliski du-
zeyinin yorumlanmasi amaglanmaktadir.

Bu dogrultuda Buyukoztirk (2012)'e gore;

e Bir bagiml degisken ile bir bagimsiz degisken arasindaki ilis-
kinin incelenmesine basit regresyon analizi,

e Bir bagimli degisken ile birden fazla bagimsiz degisken arasin-
daki iliskinin incelenmesine ¢coklu regresyon andlizi,
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o Birden fazla bagiml degisken ile birden fazla bagimsiz degis-
ken arasindaki iliskinin incelenmesine ise cok degiskenli reg-
resyon analizi adi verilmektedir.

Coklu regresyon analizinde, bagimsiz degiskenler tarafin-
dan bagiml degiskende agiklanan toplam varyansin yorumlan-
masina, istatistiksel olarak aciklanan varyansin ve bagimsiz de-
Jiskenlerin anlamli olup olmadigina, bagimsiz degiskenler ile ba-
gimh degiskenler arasindaki iliskinin yénune iliskin bilgilere sahip
olmak mimkin olmaktadir (Biytkoztirk, 2012: 98). Bu bakimdan
yapilan analizlerde bagimsiz degiskenlerin bagiml degiskenler
uzerindeki etkisi en kicik kareler yontemiyle coklu dogrusal reg-
resyon modeline gore incelenmektedir.

Analiz ve Bulgular

Bu kisimda yapilan analizlerle ilgili olarak éncelikle bagimli
ve bagimsiz degiskenlere iliskin tanimlayici istatistiklere yer veril-
mektedir. Degiskenlerle ilgili tanimlayici istatistikler Tablo é'da yer
almaktadir.
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Bagimli degiskenlerle ilgili olarak gunluk veriler kullanildigin-
dan, analiz déneminde 1906 gézlem sonucuna ulasiimaktadir.
Gézlem sonuclari, bagimli degiskende bir énceki gine gére orta-
ya cikan degismeyi ifade etmektedir. Bu baglamda, CDS primlerin-
de ortalama degisim yaklasik yizde 2 dizeyindeyken, Standard
& Poor’s Rating, Moody’s Corporation ve Fitch Ratings kapsamli
derecelendirme notlarindaki degisim sifira yakin seyretmektedir.

Tablo 6'da yer alan veriler, arastirma dénemi icerisinde,
CDS primlerindeki en yiksek degisimlerin, 131 puan arhs ve 122
puan disis seklinde gerceklestigini gostermektedir. Derecelendir-
me notlarina iliskin veriler incelendiginde ise, Standard & Poor’s
Rating Services kapsamli derecelendirme notlarindaki en yiksek
artisin 1,5 puan, en yiksek disisin 0,5 puan ile; Moody’s Cor-
poration kapsamli derecelendirme notlarindaki en yiksek artigin 1
puan, en yiksek disisin 0,5 puan ile; Fitch Ratings kapsamli de-
recelendirme notlarindaki en yiksek arhsin 1,75 puan, en yiksek
distsin 0,5 puan ile gerceklestigi gorilmektedir.

Bagimli degiskenlerdeki degisimlerin daha net gorilebilmesi
icin sekillerinin ¢izilmesi faydali olacaktr. Bu kapsamda bagimli
degiskenlerden ilki olan CDS primlerindeki gunluk degisimlere ilis-
kin veriler Sekil 1'de yer almaktadir.

Sekil 1. CDS Primlerindeki Ginlik Degisim

Sekil 1'de gorilebilecegi tzere, CDS primlerindeki pozitif
degisimin yani CDS puanlarinda bir énceki gine gére artisin en
yuksek oldugu dénemler Eylil, Ekim, Kasim 2008 dénemleridir.
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CDS primlerindeki negatif degisimin yani CDS puanlarinda bir
onceki gine gore dususin en yiksek oldugu dénemler ise yine
Eyltl, Ekim, Kasim 2008 dénemleridir. Bu dénemlerde CDS prim-
lerindeki gunluk degisim, yaklasik 125 puan civarindadir. 2007
yili Eylil ayi, 2008 yili Ocak ayi, 2009 yili Ocak ve Mayis aylarr,
2010 yili Temmuz ayi, 2012 yili Ocak ayi, 2013 yili Eylil ve Ekim
aylari ve 2014 yili Nisan ayinda da CDS primlerinin ginlik de-
gisiminde 2008 yili Eylil, Ekim ve Kasim aylarina nazaran daha
kicik capli fakat belirgin sicramalar dikkat cekmektedir.

Bagimli degiskenlerden bir digeri olan Standard & Poor’s
Rating Services kapsamli derecelendirme notlarina iliskin degisim-
ler Sekil 2'de yer almaktadir.

Sekil 2. Standard & Poors Rating Services Kapsamli
Derecelendirme Notlari Ginlik Degisim
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Standard & Poor’s Rating Services kapsamli derecelendirme
notlari, analiz dénemi icerisinde yalnizca é defa (Ugi gorinim
disist, Ucl not ve goérinim arhsi seklinde) degisime ugramistir.
Bunlardan ¢t kapsamli derecelendirme notu artisi, diger i ise
not azalisi seklinde gerceklesmistir. Not artisinin en yiksek oldugu
donem Subat 2010’a isabet etmekle birlikte, arastirma donemi
icerisinde not degisiminin sadece 6 defa olmasi kapsamli dere-
celendirme notlarindaki degisime iliskin serinin biytk kisminda
degisimin sifira denk gelmesine neden olmaktadr.

Sekil 3'te ise Moody’s Corporation kapsamli derecelendirme
notlarinin arastirma dénemi icerisindeki degisimi yer almaktadir.
Sekil 2'de oldugu gibi Sekil 3'te de kapsamli derecelendirme not-
larinda yalnizeca 6 degisim (biri gérinim disust, besi not ve go-
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rinim arhsi seklinde) meydana gelmistir. Bu degisimler icerisinde
en dikkat cekeni ise Haziran 2012'de gerceklesen not arhisidir.
Arastirma ddnemi igerisinde not degisiminin yalnizca 6 defa ol

masi, ginltk ortalama not degisimlerinin sifir olarak gerceklesme-
sine neden olmaktadir.

Sekil 3. Moody’s Corporation Kapsamli Derecelendirme Notlari
Gunluk Degisim
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Diger bir derecelendirme kurulusu olan Fitch Ratings kap-
samli derecelendirme notlarindaki degisim ise Sekil 4'te yer al-
maktadir. Diger derecelendirme sirketlerinde oldugu gibi, Fitch
Rating kapsamli derecelendirme notlari da arastrma déneminde
6 kez (ikisi gorinim dusist, dordu not ve gorinim artisi seklinde)
degisiklige ugramistir. Bu degisimlerden en dikkat cekicisi, Aralik
2009'da gerceklesmistir. Not degisimlerinin bu kadar az olmasi
gunlik kapsamli derecelendirme notlarindaki degisimin sifir olma-
sina neden olan énemli bir husus olarak karsimiza ¢cikmaktadir.

Sekil 4. Fitch Ratings Kapsamli Derecelendirme Notlari Ginlik
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Yapilan analizler dogrultusunda, bagimli degiskenler ile ba-
gimsiz degiskenler arasindaki iliskinin ortaya koyulmasi amaciyla
olusturulan ¢coklu dogrusal regresyon modellerine iliskin elde edi-
len sonuglar Tablo 7’de yer almaktadir.

Bagimli degiskenler ile bagimsiz degiskenler arasindaki ilis-
kinin incelenmesi amaciyla 20 farkli model olusturulmus olup, bu
modellerin ilk dérdinde iyi ve kéti olaylarin bagiml degiskenler
Uzerindeki etkisi incelenmektedir. Bu amacla olusturulan modeller
asagida siralanmaktadir.

CDS,, = 0,09 - 3,59*X, + 4,26*X, ()
S&P,.. = 0,03*X, - 0,04*X, 2)
MOODYS,, = 0,03*X, - 0,01*X, 3)
FITCH, .. = 0,04*X, - 0,03*X, (4)

1, 2, 3 ve 4 numarali modellere iliskin teorik beklenti, iyi
olaylarin CDS primlerini distrmesi ve derecelendirme notlarini
artirmasi iken kétu olaylarin ise CDS primlerini yikseltmesi ve de-
recelendirme notlarini disirmesidir. Elde edilen sonuclar, teorik
beklentiyi istatistiksel olarak anlamli bir bicimde desteklemektedir.
Bir karsilastirma yapildiginda ise, CDS primleri Gzerinde bu etki-
nin diger degiskenlere gére daha fazla oldugu tespit edilmistir.
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Tablo 7. Olusturulan Modellere iliskin Coklu Dogrusal Regresyon

Sonuclari
Bagimh  Bagimsiz Katsavi Standart T islut.:.sliVi R Durbin ~ F isfulli:sﬁ'i
Degisken Degisken Y Hata lstatistigi 0|05|||g Watson Istatistigi OIaslli
c | 009 | 027 | 034 | 073
Model 1 [CDS.DEG | X1 | 359 | 1,26 | 284 | 000 |001| 1,63 | 692 | 0,00
X2 | 426 | 184 | 231 | 002
Model 2 |S&P_DEG X 0.03 001 694 0.00 0,04 | 2,01
x2 | 004 | 001 | 512 | 0,00
Model3 [MOODYS. 1003 | 000 | 90 | 000 |
x2 | 001 | 001 | 236 | 002
Model 4 |FITCH_DEG X 0.04 001 7,54 0.00 0,03 | 2,00
x2 | 003 | 001 | 318 | 0,00
c | 019 | 027 | 069 | 049
Model 5 |CDS_DEG | X1*X3 | 2,96 | 2,28 | -1,30 | 0,19 |001| 1,63 | 431 | 001
X1*x4 | 3,99 | 1,50 | 266 | 001
c | 000 | 000 | 076 | 045
Model 6 [S&P DEG | X1*X3 | 0,00 | 001 | 009 | 093 |0,03| 201 | 3423 | 0,00
x1*x4 | 005 | 001 | 827 | 000
c | 000 ]| 000 | 035 | 072
Model 7 |MOOPYS- x1+x3 | 000 | 001 | 004 | 097 006 202 | 6532 | 000
X1x4 | 0,05 | 000 | 11,43 | 0,00
c | 000 | 000 | 047 | 064
Model 8 |FITCH_DEG | X1*X3 | 0,00 | 0,01 | 0,06 | 096 |004| 200 | 4031 | 0,00
X1*x4 | 006 | 001 | 898 | 000
c | 007 | 027 | 028 | 078
Model 9 |CDS_DEG | X2*X3 | 6,21 | 247 | 2,51 | 001 |000 163 | 347 | 0,03
x2*x4 | 224 | 273 | 082 | 0,41
c | 000 | 000 | 1,49 | 014
Model 10 [S&P_DEG | X2*X3 | 0,00 | 0,01 | 0,16 | 087 |0,03| 200 | 2949 | 0,00
x2*x4 | 0,08 | 001 | 771 | 000
c | 000 | 000 | 203 | 004
Model 11|M2OPYS- xo+x3 | 0,00 | 001 | 022 | 083 001 200 | 658 | 000
x2*x4 | 0,03 | 001 | 3,62 | 000
c | 000 | 000 | 161 | o011
Model 12 |FITCH_DEG | X2*X3 | -0,00 | 001 | -017 | 086 |001| 200 | 11,63 | 0,00
x2*x4 | 0,06 | 001 | 482 | 000
c | 019 | 027 | 069 | 049
Model 13|CDS_DEG | X5 | 1,78 | 176 | -1,01 | 031 |001| 1,63 | 546 | 0,00
X6 | 563 | 178 | 317 | 0,00
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C -0,00 0,00 0,76 0,45

Model 14 |S&P_DEG X5 0,00 0,01 0,12 0,921 10,05| 2,00 49,29 0,00
X6 0,07 0,01 9,93 0,00
C -0,00 0,00 0,35 0,73

Model 15 'I\)AE%ODYS* X5 0,02 0,01 4,50 0,00 |0,05| 2,01 50,18 0,00
X6 0,05 0,01 9,05 0,00
C -0,00 0,00 0,48 0,63

Model 16 |FITCH_DEG X5 0,00 0,01 0,07 0,94 10,06| 2,00 58,46 0,00
X6 0,08 0,01 10,81 0,00

C -0,07 0,27 0,28 0,78
Model 17 |CDS_DEG X7 5,65 2,28 2,48 0,01 |0,00| 1,3 3,30 0,04
X8 2,15 3,09 0,69 0,49

c | 000 | 000 | 148 | 014

Model 18 |5&P_DEG x7 | 002 | 001 | 226 | 002 |002] 200 | 1934 | 0,00
x8 | 007 | 001 | 58 | 000
c | 000 | 000 | 203 | 004

Model 19 AD"E%ODYS— x7 | 0,00 | 001 | 024 | 081 |001| 200 | 828 | 000
x8 | 004 | 001 | 407 | 000
c | 000 | 000 | 161 | 011

Model 20|FITCH.DEG | X7 | 0,02 | 001 | 212 | 003 |001| 200 | 604 | 0,00
x8 | 004 | 001 | 278 | 0,01

Olusturulan diger bir grup modelde ise, iyi siyasi ve iyi eko-
nomik olaylarin bagiml degiskenler Gzerindeki etkisi test edilmek-
tedir. Bu dogrultuda olusturulan modeller ve sonuglari asagida
gosterilmektedir.

CDS,. = 0,19 — 2,96*X,*X, - 3,99*X *X, (5)
S&P, . =-0,00 + 0,00%X,*X, + 0,05*X,*X, (6)
MOODYS, . =-0,00 + 0,00*X *X, + 0,05*X *X, (7
FITCH, .. = -0,00 + 0,00%X,*X, + 0,06*X,*X, (8)

Ulasilan sonuglara gore, iyi ekonomik olaylarin bagimli de-
iskenler Uzerinde etkili oldugu, baska bir ifadeyle, CDS primlerini
azalthgi ve derecelendirme notlarini artirdigds; iyi siyasi olaylarin
ise bagiml degiskenleri etkilemedigi tespit edilmistir.

Koty siyasi ve ekonomik olaylarin bagimli degiskenler ize-
rindeki etkileri ise asagidaki modeller ile test edilmistir.
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CDS,, =-0,07 + 6,21*X *X, + 2,24*X *X, 9)
S&P,.. = 0,00 — 0,00*X,*X, — 0,08*X,*X, (10)
MOODYS,_.= 0,00 - 0,00%X,*X, - 0,03*X,*X, (11
FITCH, . = 0,00 — 0,00*X,*X, - 0,06*X,*X, (12)

9,10, 11 ve 12 numaral modellerden elde edilen sonuclar,
kotu siyasi olaylarin CDS primleri disindaki bagiml degiskenler
Uzerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi olmadigini; koti eko-
nomik olaylarin ise CDS primleri disindaki bagiml degiskenleri
etkiledigini gostermektedir. CDS primleri Gzerindeki etki, teorik
beklentiyle uyumlu olarak CDS primlerinde yukselis; derecelendir-
me notlari Gzerindeki etki ise, teorik beklentiyle uyumlu olarak de-
recelendirme notlarinda dusus olarak ortaya ¢ikmaktadir.

lyi olay kaynaklarinin yurt ici ve yurt disi olmasi durumunda
ortaya ¢ikan sonuglar ise asagidaki modellerde yer almaktadir.

CDS,. = 0,19 - 1,78*X, - 5,63*X, (13)
S&P,.. =-0,00 + 0,00%X, + 0,07*X, (14)
MOODYS,_ =-0,00 + 0,02*X, + 0,05*X, (15)
FITCH, . = -0,00 + 0,00%X, + 0,08*X, (16)

Elde edilen sonuglar, yurt ici kaynakli iyi olaylarin Moody's
derecelendirme notlari haricindeki bagiml degiskenler Gzerinde
anlamli bir etkisi olmadigini géstermektedir. Yurt disi kaynakli iyi
olaylar ise, Moody’s derecelendirme notlari haricindeki bagimli
degiskenler izerinde teorik beklentiyle uyumlu etkiler olusmaktadir.

Yurt igi ve yurt disi kaynakli kéti olaylarin bagimli degisken-
ler Uzerindeki etkisi ise asagidaki modellerde yer almaktadir.

CDS,,, = -0,07 + 5,65*X, + 2,15*X, (17)
S&P,.. = 0,00 — 0,02*X, - 0,07*X, (18)
MOODYS,_ = 0,00 - 0,00*X, - 0,04*X, (19)
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FITCH, . = 0,00 — 0,02*X, — 0,04*X, (20)

Yurt disi kaynakli kéti olaylarin CDS primleri ve Standard &
Poor’s derecelendirme notlari Gzerinde istatistiksel olarak anlamli
bir etkisi bulunmazken, yurt ici kaynakli kéti olaylarin ise Moody's
derecelendirme notlari Uzerinde bir etkisi bulunmamaktadir. Yurt
ici kaynakli kéti olaylar, CDS primlerini teorik beklenti déhilinde
artirirken, derecelendirme notlarini disirmektedir. Yurt disi kay-
nakli kéti olaylar ise yalnizca Moody’s ve Fitch derecelendirme
notlarini teorik beklenti dahilinde disirmektedir.

Bagimsiz degiskenlerin bagiml degiskenler izerinde bir
etkisi olup olmadigini ve etkinin varligi durumunda bagimli de-
Jiskenin yéninin ne oldugunu bir bitin halinde gérmek amaciy-
la Tablo 8'de yer alan veriler incelendiginde, 10 kategorik olay
grubunun, bagiml degiskenler Gzerindeki etki sayilarinin birbirine
yakin oldugu gérilmektedir. Baska bir ifadeyle, CDS primleri Gze-
rinde anlamli etkiye sahip olan olay sayisi 6 iken, derecelendirme
notlar Uzerinde anlamli etkiye sahip olan olay sayisi 7’dir. Bu
dogrultuda anlamsiz etkiye sahip olay sayisi, CDS primleri icin 4,
derecelendirme notlari icin ise 3 olarak belirlenmistir.

Arastirma neticesinde,

e iyi ve kot olay olarak degerlendirilen olaylarin tim bagimli
degiskenler Gzerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin ol-
dugu

e iyi siyasi olaylarin hi¢bir degisken Uzerinde anlamli bir etkisi-
nin olmadig

e iyi ekonomik olaylarin tim bagimli degiskenler Gzerinde an-
lamli bir etkisinin oldugu

o koty siyasi olaylarin yalnizca CDS primleri Gzerinde anlamli
bir etkisinin oldugu

o koti ekonomik olaylarin ise yalnizca CDS primleri Gzerinde
anlamli bir etkisinin olmadigr tespit edilmistir.
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Olaylarin ¢ikis noktasi ile ilgili bir degerlendirme yapildigin-
da ise,

o yurt ici kaynakli iyi olaylarin Moody’s haricinde bagimli
degiskenler Gzerinde bir etkisi olmadigi

e yurt ici kaynakli kéti olaylarin sadece Moody's Gzerinde
etkisi olmadigi

e yurt disi kaynakli iyi olaylarin tim degiskenler Gzerinde
anlamli bir etki gosterdigi

e yurt disi kaynakli kéti olaylarin ise yalnizca CDS primleri
uzerinde anlamli bir etkisinin olmadigi belirlenmistir.

VII. Sonug

Kredi degerliliginin ve tlke riskliliginin belirlenmesinde kul-
lanilan en temel gosterge, derecelendirme notlaridir. Fakat son
dénemde, 6zellikle ortaya ¢ikan olaylarin etkisinin hemen yansi-
tilmasi basta olmak Uzere, cok cesitli acilardan derecelendirme
notlari elestirilere maruz kalmaktadir. Bu sirecte derecelendirme
notlarina iliskin alternatif arayislari dikkatleri CDS primlerine yo-
neltmektedir. Bu agcidan derecelendirme notlari ve CDS primlerinin
Turkiye dlceginde ortaya ¢ikan ya da Turkiye'yi etkileyen olaylara
verdigi tepkilerin ve bu olaylarin derecelendirme notlari ve CDS
primlerinin deg@iskenligi Gzerindeki etkisinin belirlenmesi dnem arz
etmektedir. Bu dogrultuda, 2008 krizinin etkilerinin de yer almasi
amaciyla, 01.01.2007 ile 22.04.2014 tarihleri arasinda tespit
edilen 127 olayin Tirkiye'nin derecelendirme notlarindaki ve CDS
primlerindeki degisim Uzerinde var olan etkisi coklu regresyon
analizi yéntemi ile test edilmistir.

Analiz sonuglari, kategorik olay sayisi bakimindan, bagimli
degiskenler Uzerinde etkiye sahip olan olay sayisi ile etkiye sahip
olmayan olay sayisinin birbirine yakin oldugunu géstermektedir.
lyi ya da kéti olduguna bakilmaksizin tim olaylar degiskenler
uzerinde beklendigi sekilde anlamli bir etkiye sahiptir. Fakat olay-
larin etkileri daha detayl bir sekilde incelendiginde, ortaya farkli
bir tablo ¢tkmaktadir. Olaylarin anlamli bir etkiye sahip olup ol-
madigr ve eger anlaml bir etkiye sahipse bu etkinin yéni, CDS



110 Maliye Finans Yazilari - 2015 - (103), 85-112

primleri ile derecelendirme notlari arasinda ve hatta t¢ farkli kuru-
lusun derecelendirme notlari arasinda dahi farklilik gésterebilmek-
tedir. Siyasi ya da ekonomik olay anlaminda bir degerlendirme
yapildiginda, ekonomik olaylarin siyasi olaylara nazaran bagimli
degiskenler izerinde daha etkili oldugu gorilmektedir. Olay kay-
naklari géz énine alinarak degerlendirildiginde, yurt disi kaynakli
iyi olaylarin yurt ici kaynakli iyi olaylara gére bagimli degiskenler
uzerinde daha etkili oldugu tespit edilmistir. Tum olaylar dikkate
alinarak bir degerlendirme yapildiginda ise, derecelendirme not-
larinin CDS primlerine nazaran daha fazla olayin etkisini icerigin-

de barindirdigi ifade edilebilir.
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asiri veya distk reaksiyon etkisi ile sdylenti ticareti etkisi ile ger-
ceklesmis olabilecegi ortaya konulmustur.
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Jel Siniflamasi: G02, G14, M40.

The Impact Of Financial Stataments’ Publications On Stock
Returns: An Empirical Application On ISE

ABSTRACT

The aim of this study is to analysis the impact of financial
statements’ publications on stock returns. In this study; annual ac-
counts in 2009, 2010 and 2011, date of publications of annual
accounts in 201 1and daily prices in 2012 of 167 firms traded
on ISE and daily prices of BIST-100 index in 2012 were used as
datum. Event study method was used to analyses the data. The
results of this analysis have demonstrated that (i) investors gained
abnormal returns before and after date of publications of annual
accounts, (ii) abnormal returns became different in comparison
with ROI values of the firms, (iii) Turkish capital market have not
been a semi strong market yet and (iv) this anomaly which is de-
monstrated by conflicting results with efficient-market hypothesis
must have occurred due to under or overreaction effect and noise
trade effect in this market.

Keywords: Financial Statement’s Publications, Stock Returns,
Behavioral Finance, Event Study.

JEL Classification: G022, G14, M40.

1. GIRIS

Etkin piyasa hipotezine gére piyasa fiyatlari, piyasaya ulas-
mis bitin bilgileri aninda yansitmaktadir (Fama, 1970). Etkin
piyasa hipotezine gére piyasalar, zayif etkin, yari etkin ve tam

etkin piyasalar olmak izere U¢ formda siniflandirilir (Fama, 1965;
Fama, 1970: 383). Zayif etkin piyasalarda, fiyatin tim gecmis bil-
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gileri yansitmasindan dolayr gegmis fiyat bilgilerinin; Yari etkin pi-
yasalarda ise fiyatin halka agiklanan tim bilgileri yansitmasindan
dolayi gecmis fiyat bilgileri ile kamuya aciklanan diger bilgilerin
(mali tablo verileri ve yillik raporlar gibi) ve tam etkin piyasalarda
da fiyatin tum bilgileri yansitmasindan dolayi icerden dgrenilenler
de déhil herhangi bir bilginin kullaniimasi suretiyle ortalamanin
Uzerinde getiri elde edilemeyecegi belirtiimektedir.

Tam etkin piyasa varliginin test edilmesindeki zorluk, litera-
tirde yer bulan ¢calismalari, agirlikli olarak piyasalarin zayif veya
yari etkin formda piyasa olup olmadigini belirlemeye ydneltmistir.
Bu calismalardan bazilan (Fama, 1965; Barone, 1990; Badhani,
2007; Karan ve Uygur, 2001 ve Cevik ve Yalcin, 2003) piyasala-
rin zayif formda etkinligini incelemisken bazilari da (Basu, 1983;
Lau, Lee ve Mclnish, 2002; Canbas, Kandir ve Erimis, 2007 ve
Horasan, 2009) piyasalarin yari etkin formda olup olmadigini in-
celemistir. Rozeff ve Zaman (1988) ve Del Brio, Miguel ve Perote
(2002) gibi bazi ¢calismalar da piyasalarin tam etkin formda olup
olmadigini test etmistir. Piyasalarin zayif formda etkinligini ince-
leye calismalar, (i)haftanin ginleri etkisini (Jaffe ve Westerfield,
1985 ve Bildik, 2000) ve (ii)finansal varlik fiyatlarinin olusumunda
gecmis dénem fiyatlarinin etkisinin olup olmadigini (Resende ve
Teixeira, 2002) analiz etmislerdir. Piyasalarin yar etkin formda
piyasa olup olmadigini inceleyen calismalar ise (i)firmalarin bu-
yuklogu ile (ii)Fiyat/Kazang oraninin hisse getirileri ile iliskisini
(Basu, 1983; Karan ve Uygur, 2001) ve (iii) kamuya aciklanmis
bilgilerin kullaniimasi ile anormal getirilerin elde edilip edilemeye-
cegini (Lau, Lee ve Mclnish, 2002) analiz etmislerdir. Bir piyasa-
nin tam etkin piyasa olup olmadigini inceleyen calismalarda ise
iceriden ogrenilen bilgiler ile anormal getirilerin elde edilip edi-
lemeyecegdi analiz edilmistir (Biesta, Doeswijk ve Donker, 2003).
Literatirde yer bulan ¢calismalardan bazisi (Barkoulas, Baum ve
Travlos, 2000; Cevik ve Yalcin, 2003 ve Hajek, 2007) ele ald-
g1 piyasalarin zayif formda bile etkin olmadigini tespit ederken,
bazilari (Lau, Lee ve Mclnish, 2002 ve Horasan, 2009) da kamu-
ya aciklanmis bilgiler ile anormal getirilerin elde edilebilecegini
bu nedenle ele alinan piyasalarin (Singapur, Malezya ve Tirkiye
gibi) yar etkin formda piyasa olmadigini tespit etmistir. Iceriden
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dgrenilen bilgiler ile anormal getirilerin elde edildigini belirleyen
bazi ¢calismalar (Rozeff ve Zaman, 1988 ve Chang, Zhu ve Pine-
gar, 2002) da analiz ettikleri piyasalarin tam etkin formda piyasa
olmadigini ortaya koymustur.

Literatirde yer bulan ve yukarida deginilen ¢alismalarin, et
kin piyasa hipotezi ile celisen sonuglari (anomalileri) ortaya koy-
masi, piyasalarda etkin piyasa hipotezinin gegerliligine yonelik
kuskularin olusmaya baslamasi, hisse senetlerinin getirilerinde
anomalilerin gdzlemlenmeye baslanmasi ve hisse senetlerinin fiyat
olusumunda psikolojik faktérlerin de rol oynayabileceginin ortaya
konulmasi (Kahneman ve Tversky, 1979) davranissal finansa yo-
nelik calismalari literatire kazandirmistir. llgili literatirde yer bu-
lan ve yatinmeilarin davranisini etkileyen psikolojik faktorleri agik-
layan teorilerden (zihinsel muhasebe, siri davranisi ve yatirimer
duyarlih@ gibi) biri de yahrimer duyarlih@r teorisidir. Bu teorinin
temelini teskil eden iki etki bulunmaktadir. Bunlardan birincisi, asi-
ri veya dusik reaksiyon etkisidir ki bu etki, firma tarafindan piyo-
saya sunulan haberlere yatinmeilarin asiri ya da disik reaksiyon
gostermesini ifade etmektedir (Abarbanell ve Bernard, 1992; De
Bondt ve Thaler, 1985; Thaler, 1985). Ikincisi ise sdylenti ticareti
(Black, 1986; De Long vd., 1990) etkisidir. Sdylenti ticareti etkisi,
varliklarin gercek degerlerinin asa@isinda ya da yukarisinda fiyat-
landirlmasini, o varliga yatirim yapanlarin yatirimlarini sdylentile-
re gore yonlendirmesiyle aciklamaktadir. Her iki etki de yahrimci-
lar tarafindan yapilan yatirnimlarin rasyonellikten uzak, psikolojik
etkilerle yapilmasi nedeniyle olusmakta bu nedenle de yatirimei
duyarliligr teorisi etkin piyasa hipotezi ile ¢elismektedir. Literatir-
de yer bulan ¢alismalarin ¢cogu asirt ya da distk reaksiyon ano-
malisi Uzerine odaklanmistir. Konu ile ilgili calismalardan biri olan
Dreman ve Lufkin’in (2000) ¢calismasi; kazanclarda, nakit akisla-
rinda, satislarda ve dzsermaye karlihg (ROE) gibi degiskenlerde
meydana gelen kicik degisimlerin getirilerde 6nemli reaksiyon-
lara neden oldugunu ortaya koymustur. 1926-1982 dénemlerini
kapsayan New York Borsasina (NYSE) ait verilerin kullanildigs,
De Bondt ve Thaler (1985) tarafindan yapilan ¢alismada da hisse
senedi fiyatlarinin, firma duyurularina karsi asiri reaksiyon verdigi
ortaya konulmustur.
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Bu calismanin temel amaci, finansal tablo duyurularinin (ilan-
larinin) hisse getirileri Gzerindeki etkisini analiz etmektir. Calisma-
da, finansal tablo duyurularinin hisse getirileri Gzerinde herhangi
bir etkiye sahip olup olmadigi; firma finansal tablolarinin piyasa-
ya sunulmasinin dncesinde ve sonrasinda ilgili firmaya yatirm ya-
panlarca anormal getirilerin elde edilip edilmediginin incelenmesi
ile belirlenecektir. Bdylece, hem BIST icin yari ve tam formda etkin
piyasa hipotezinin gecerliligine yoénelik tespitlerde bulunulabile-
cek hem de eger varsa piyasa anomalilerinin hangi davranissal
finans teorisi ile drtustugune iliskin sonuclara ulasilabilecektir.

Calismanin ilerleyen bélumlerinde sirasiyla konu ile iliskili
literatirde yer bulan ¢alismalara, calismanin veri ve metodolojisi-
ne iliskin bilgilere, calisma bulgularina ve son olarak ¢alismada
ulasilan sonuglara yer verilmistir.

2. Literatur

Hisse fiyatlar ya da getirileri Gzerinde etkili olan faktorle-
rin incelenmesine yoénelik yapilmis bulunan ¢alismalar G¢ grupta
toplanabilir. Birinci gruptaki ¢alismalar, firma ici unsurlarin; ikinci
gruptaki ¢alismalar makroekonomik faktérlerin ve ginct grupto-
ki calismalar ise yatirimer psikolojisine etki edebilecek olaylarin
hisse fiyatlari ya da getirileri Gzerindeki etkisini incelemistir. Bu
arashrmanin konusu ile iliskili olan ve yukarida dile getirilen grup-
larin G¢incusinde yer alan calismalarin bazisi, 6rnek kitleleri, kul-
landiklari yontemleri ve edindigi amaca iliskin sonuglariyla Tablo
1'de 6zet bir sekilde sunulmaktadir.
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Tablo 1: Literatiirde Yer Bulan Calismalara iliskin Ozet Bilgiler

Calismanin
Sahibi/ Sahipleri

Ornek Kiitle

Kullanilan Yéntem

Sonuc

John ve Lang
(1991)

1975-1985 yillar
arasinda en az 5

yil sireyle dizenli
olarak nakit kar pay
ddeyen 265 firma-
nin gunlik gefirisi.

Olay Calismasi
Yontemi

Firmalarca dagilacak kér pay-
larina iliskin duyurularin, ilgili
firmanin getiri oranlari izerinde
nasil bir etki yaratacagini tespit
etmeyi amag edinen ¢alismada;
kar payi duyurularinin etkisinin
iceriden 6grenenlerin ticareti

ile birlikte ortak bir sinyal oldu-
Junun bir kanit oldugu ortaya
konulmustur.

Ramakrishnan ve
Thomas
(1998)

1969-1989 do-
nemi araliginda
faaliyet gésteren
542 firmaya ait 20
yillik finansal tablo
verileri (kazang ve
kar paylari) ile hisse
getirileri.

Regresyon Analizi

Net kazanclarin bir biitin olarak
dikkate alinmasi yerine, kalicilik
niteliklerine gére Uge ayrilarak
((i) Kalie, (i) Gegici ve i)
Fiyattan Bagimsiz) incelendigi
calismada; kazanglarin anor-
mal hisse getirilerini agiklama
gicinin yiksek oldugu ortaya
konulmustur.

1992-1995 dénemi
arahginda IMKB'de
ilk defa halka arz

iIMKB'de halka ilk defa arz
edilerek islem gérmeye
baslayan firmalarin uzun vadeli
performanslarinin incelendigi

(2000}

endekslerinin fiyatla-
ri ve MSCI endeksi

degerleri.

é)gigg)ve K edilerek islem gor- (Y)gizlegflwmml calismada; IMKB'de ilk defa
meye baslayan 70 halka arz edilen firmalara yatirm
firmanin aylik hisse yapmak suretiyle uzun vadede
getirisi. normalin Ustinde getiri elde
edilemeyecegi tespit edilmistir.
33 ilkenin 1974- .
W 33 ilkede yapilan genel se-
;Zjﬁlﬁjzznslecim cimlerin hisse senedi getirileri
Pantzalis, Stan- )9inad 4 zerindeki etkisinin arashrildigs
tarihleri, ilkelerin Olay Calismasi o N .
geland ve Turtle . o . ) calismada; secimden 6nceki iki
hisse senedi piyasa | Yontemi

hafta boyunca pozitif anormal
gefirilerin elde edildigi tespit
edilmistir.

Kim ve Mei
(2001)

Hong Kong borsa-
sinin 1989-1993
dénemi araligindaki
gunluk endeks
degerleri ve politik
haber basliklar:.

ARCH-Jump Filter
Yéntemi

Politik riskin piyasa Uzerindeki
etkisini arastiran calismada;
Hong Kong'daki kéti haberlerin,
piyasadaki hisselerin volatilitesi
ve getirisi Uzerinde énemli bir
etki sahibi oldugunu ortaya ko-
nulmustur.
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IMKB'de islem géren
ve 1998-2003
yillari arasinda

Birlesme ve satin alma kararlari-
nin halka duyurulmast ile firma-
larin hisse getirileri arasindaki
iliskinin incelendigi ¢calismada;
birlesmeye iliskin duyurularin 6n-
cesinde ve sonrasinda anormal
getirilerin elde edildigi tespit edil-

Mandaci birlesme ve ya satin | Olay Calismasi mistir. Ozellikle birlesme duyuru-
(2004) alma kararlarini Ydntemi sunun dncesinde anormal getirile-
halka duyuran rin elde edilmis olmasi, piyasada
firmalarin ginlik iceriden dgrenenlerin oldugunu
hisse getirileri. agik¢a ortaya koymustur. Duyuru
sonrasinda elde edilen anormal
geftriler ile birlikte piyasanin yari
gu¢li formda etkin olmadigi da
belirtilmistir.
Finansal tablolarinda dizeltme
yaptigini duyuran firmalarin bu
duyurulari ile ERC (kazang tepki
katsayisi) arasindaki iliskinin
1997-2002 dénem- analiz edildigi calismada; diger
wil leri arasinda bor- Olay Calismasi dizeltme bilgilerine nazaran
ilson . ; o eaa
(2005) s.odo yer g|0n 207 | Yoéntemi ve Regres- kgzan(;lorlnl duzel'rhgln.l duyuran
firmanin finansal yon Analizi firmalarin bu duyurusu ile ERC de
tablo verileri. anlamli azalislar tespit edilmistir.
Kurumsal ydnetim anlayisinda
degisiklik yaptigi belirten islet-
melerin ise duyurulari ile ERC de
anlamli artislar tespit edilmistir.
Tayvan borsasinda
islem goren ve Yeniden yapilanma duyurular
19802005 yillar ile ilgili firmalarin hisse getirileri
Chi ve Tang arasinda yeniden Olay Calismasi arasindaki iliskilerin incelendigi
(2007) yapilanma igin Yontemi calismada; anormal getirilerin

basvuruda bulunan
62 firmanin ginlik
getirisi.

elde edilebilecegi ortaya konul-
mustur.

Nguyen ve Eno-

moto

(2009)

iran ve Pakistan
borsalarinin 1999-
2008 doénemlerine
ait giinlik kapanis
degerleri ile ginlik
getirileri.

GARCH Yontemi

Yedi uluslararasi terérist saldirisi-
nin iran ve Pakistan borsasinda
yer alan hisse senetleri izerinde-
ki etkisinin incelendigi calisma-
da; Endonezya, Madrid, Londra
ve Irak’taki saldirilarin, hisse
gefirileri izerinde negatif etkiye
sahip oldugu ortaya konulmustur.
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2007 yilinda BIST-
30 endeksinde yer

Firmalarin kar dagiim tarihi ile
genel kurul/ydnetim kurulunca
kar dagitimina karar verilen tarih
arahginin yatinmeilar Gzerinde
olusturdugu psikolojik etki ve

gunlik getirisi.

Ertas ve Karaca | alan 21 firmanin (Y).!Gy Cg!|§m05| bunun firma degeri (hisse getirisi)
i A dntemi ile Mann- | =~ S e o
(2010) gunluk getirileri ile Whitney Testi Uzerindeki etkisinin incelendigi
BiST-30 endeksinin iney fesh cahismada; kar dagitim ilani ile
gunlik getirileri. kar dagitim tarihi arasindaki
sirenin kisalmasiyla yatinmeila-
rin falebinin ve firma degerinin
arth@r ortaya konulmustur.
IMKB kurumsal yénetim endeksi
kapsamina alinan firmalarin
Hisse senetleri derecelendirme notunun ilani
IMKB'de islem goren ile hisse getirileri arasindaki
firmalardan 2009 iliskinin incelendigi calismada;
yiliiginde ilk defa derecelendirme notunun ilani ile
Sakarya iyi kurumsal yénetim | Olay Calismasi hisse senedi getirisi arasinda
(2012) derecelendirme Yéntemi pozitif bir iliskinin oldugu, olay
notu alarak IMKB dncesi ve sonrasinda endeks
XKURY’ne alinan kapsamindaki firmalarin hisse
11 firmanin ginlik senetlerinden anormal getirilerin
gefirisi. elde edilebilecegi ve piyasanin
yari gigli formda bile etkin
olmadig: tespit edilmistir.
Firmalarca dagilacak kér pay-
larina iliskin duyurularin, ilgili
2009-2010 yillan ﬂrm??;,l'n git'iri oronlcrlvﬂzerind'e
Kaderli ve Bag- | arasinda dizenli nasil bir efki yaratacaguni fespit
kava olarak kar pavi Q!oy Cgllsmoa etmeyi amag edinen <;0||'§mcdo;
4 - pay Yontemi kar payi duyurularinin hisse
(2014) ddeyen 41 firmanin

fiyatlarini etkiledigi ve Tirkiye

sermaye piyasasinin yari etkin

formda piyasa olmadigi ortaya
konulmustur.

Tablo 1'de yer bulan ¢alismalar; yatinmer psikolojisine etki
edebilecek, firma ile ilgili olan ve olmayan olaylarin hisse fiyatlari
ya da getirileri Uzerindeki etkisini incelemistir. Yahrimer psikoloji-
sine etki edebilecek ve firma ile ilgili olan olaylar, firmalarin; kar
dagitimina, aldigi derecelendirme notuna, yeniden yapilanma st-
recine, birlesme ve satin alma kararlaring, ilk defa halka arzina ve
finansal tablolarda dizeltme islemini yaptigina iliskin duyurulari
kapsamaktadir. Yatinime psikolojisine etki edebilecek olan ancak
firma ile ilgili olmayan olaylar ise; genel secimler, politik haberler
ve terdrist saldirilar gibi siyasi olaylar kapsamaktadir.
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Hisse fiyatlar ya da getirileri Gzerinde etkili olan faktorle-
rin incelenmesine yonelik yapilmis bulunan calismalardan birinci
grupta yer alanlar, daha énce de ifade edildigi gibi, firma ici
unsurlarin hisse fiyatlari ya da gefirileri Gzerindeki etkisini ince-
lemektedir. Bu tir ¢alismalarda; firma ici unsurlar, genellikle ko-
muya aciklanan finansal tablo verilerinden elde ed||m|§’r|r5 ilgili
calismalardan Easton ve Harris (1991), Strong (1993) ve Pritc-
hard (2002), kazanglarin; Hull (1999), bor¢lanma oranlarinin
ve Perera ve Thrikawala (2010) ve Hevas, Siougle ve Staikouras
(2009) gibi calismalar da hisse basina kar, defter degeri orani ve
ozkaynak karliligi gibi rasyolarin hisse senedi fiyati ya da getirile-
riyle olan iliskisini incelemistir. Agirlikli olarak firma kazanglari ile
hisse getirileri arasindaki iliskinin tespitine yénelmis calismalarda,
firma kazanglari, yatirilan sermayenin getirisi (ROI) ve &zsermaye
getirisi (ROE) degiskeni ile dlctlmistir (Maditinos vd., 2007). Bu
degiskenlerden ROI, firmada deger yaratan en énemli unsurdur.
Sdyle ki firmalarda deger yarahlmasi; ROI'nin, firmanin agirlikl
ortalama sermaye maliyetinden (k ) biyik olmasina bagldir (Ure-
ten ve Ercan, 2000: 20). Firmalarca yaratilan degerde ROI'nin
oynadigi Snemli rol, hem degere dayali yénetim anlayisinin 6nem-
li unsurlarindan biri olan ve Denklem 1’de formilize edilen Ekono-
mik Katma Deger (EVA) modeli (Milunovich ve Tsuei 1996:105)
ile hem de ROI'nin hangi gelir tablosu ve bilango kalemlerinden
tiretildigini gosteren ROl Agaci (Ureten ve Ercan, 2000: 21) ile
ortaya konulabilir.

EVA = (ROI-k ) * Yatirilan Sermaye (1)

Firma finansal tablolarinin piyasaya sunulmasinin éncesinde
ve sonrasinda ilgili firmaya yatinm yapanlarca anormal getirile-
rin elde edilip edilmediginin incelendigi bu ¢alismada, piyaso-

Yatinmeilar, genel olarak bir firmayi (hisse senedini) degerlerken t¢ temel bilgi kay-
nagina bagvurur. Bunlar; firmanin cari yila ait finansal tablolari, firma gegmisine ait
bilgiler ve firmanin bulundugu sektdrdeki rakiplerdir (Damodaran, 2001). Finansal
tablolar, bir firmay: degerlerken kullanilacak en &nemli enstrimandir. Finansal tab-
lolar, firma varliklarinin ne derece etkili kullanildigina, firmanin gelecekteki nakit
akimlarinin ne olacagina ve isletme faaliyetlerinin sonuglar gibi bircok unsura ait
bilgilerin elde edilmesine imkan tanimaktadir (Akdogan ve Tenker, 2007). Literatir-
de yer bulan birgok ¢alisma, finansal tablolarin dile getirilen bu ézelligi nedeniyle,
firmalarca kamuya agiklanan finansal tablo verilerini kullanarak bu verilerin hisse
getirileri izerinde anlamli bir etkisinin olup olmadigini arashrmistir.
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ya sunulan finansal tablolar, firma degerinin en dnemli belirleyici
unsuru olmasindan dolayi, firmalarin ROl degerlerindeki degisi-
min biyukligine gore siniflandirlarak analizlere déhil edilmistir.
Calismanin bdyle bir yaklasimi benimsemesi, finansal tablolarin
piyasaya servis edilmesi ile yatirimer psikolojisinde meydana ge-
len degisimin hisse getirileri Gzerindeki etkisinin, ROl degerlerine
gore degisip degismediginin de tespit edilebilmesine imkén tani-
yacaktir. Bdylece calisma, hisse fiyatlar ya da getirileri Gzerinde
etkili olan faktorlerin incelenmesine ydnelik yapilmis bulunan ve
U¢ gruba ayrilan ¢alismalardan hem birinci hem de G¢inct gruba
dahil olabilecek bir ¢calisma niteligine birinmustur.

Sekil 1: ROI (NOPLAT / Fadliyetler icin Yatirilan Sermaye) Agaci

T, Dénemindeki

Net Satislar (+)

T, Donemindeki
SMM (-)

T, Dénemindeki
Faaliyet Kari (=)

T, D indeki
Faaliyet Gid. (-)

T, Dénemindeki
NOPLAT (=)

T, D¢

Faaliyet Kan
UZerinden T, Donemindeki

Hesaplanan Vergi Amortisman Gid. (-)

T, Donemindeki RO

NOPLAT(T,) e
FAALIYETLER

FCIN Y, T, Dénemindeki
ICIN YATIRILAN ]
¢ Hazir Deg. (+)

SERMAYE (T;)

T, Donemindeki

T, Dénemindeki KV Tic Al (4)

_| Menkul Kiymetler L
Harig -
P T, Donemindeki

Dénen Varhklar (= o

Dénen Varhiklar (=) Stoklar (+)

T, Dénemindeki
— Net isletme — T, Donemindeki
Diger Dén.V. (+)

Sermayesi (=)

T, Dé ki
KV Tic. Borg (+)

T, D i i
=1 Finansal Borglar =
Harig¢ KVB (=)

T, Dénemindeki
Diger KVB (+)

T, Dénemindeki _I T, Dénemindeki
FAALIYETLER ET— Briit MDV (+)
iCIN YATIRILAN 2t MDV (=)
SERMAYE T, Donemindcki
Birikmis Amort (-)

T, Donemindeki
UV Alacak (+)

T, Donemindeki
Diger Dur. V (+)
T, D¢

Net Dig. Varlik (=) T'“ Déonemindeki
UV Tic. Borg (-)

T, Donemindeki
=1 Borg ve Gid. Kary
()

Kaynak: Ureten ve Ercan (2000: 21).
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Sonug olarak calisma; (i) finansal tablolarin piyasaya ser-
vis edilmesinin yatirimel psikolojisinde meydana getirdigi degisi-
min ve (ii) firma ici unsurlardan ROI'nin hisse gehrllerl Uzerinde-
ki etkisini analiz ederek, (i) analiz sonuclarina gére BIST Pay
Piyasasi’nin yari ve tam formda etkinlik dizeyi ile ilgili tespitlerde
bulunarak ve son olarak (iv) eger anomali tespit edilirse bunun
hangi davranissal finans teorisi ile 6rtustigune iliskin aciklamalar
getirerek, literatire katki saglayacaktr.

3. Veri ve Metodoloji

Belirlenen amag¢ dogrultusunda ¢alismada; hisseleri Borsa
istanbul’da islem goren 167 firmanin 2009, 2010 ve 2011 db-
nemlerine ait yillik finansal tablolari, 2011 yili yillik finansal tab-
lolarin ilan tarihleri ve 2012 dénemindeki gunluk hisse fiyatlari ile
BIST-100 endeksinin 2012 dénemine iliskin ginlik kapanis deger-

leri, veri olarak kullanilmistir.

167 firmanin 2009 ile 2010 dénemlerine ait yillik finansal
tablolar, ilgili firmalarin 2010 yili ROl degerlerinin ve 2010 ile
2011 dénemlerine ait yillik finansal tablolari da 2011 yili ROI
degerlerinin hesaplanmasinda kullanilmistir. Toplamda 334 ROI
degerinin hesaplandigi calismada, 2012 dénemi ginlik hisse fi-
yatlari ile ayni déneme ait endeks degerleri de; firmalarin 2011
dénemine ait yillik finansal tablolarinin piyasaya sunuldugu ginin
dncesinde ve sonrasinda yatinmeilar tarafindan anormal getirile-
rin elde edilip edilmediginin tespitinde kullanilmistir.

Calisma, iki asamali olarak gerceklestirilmistir. Birinci asa-
mada yapilan islemler sirasi ile su sekilde ifade edilebilir:
1) Her bir firmanin 2010 ve 2011 yillarina iliskin ROI degerleri,

Sekil 1'de yer verilen sistematige uygun bir sekilde hesaplan-
mistir.

2) Her bir firmanin 2011 yili ROI degerlerinin 2010 yilina gére
gosterdigi degisim % olarak hesaplanmishr.

3) ikinci asamadan elde edilen sonuclara gére firmalar, ROI de-
Jerleri artan ve azalan firmalar olarak iki gruba ayrilmistir.

3) ROI degerleri artan firmalar grubunda yer alanlar, en yiksek
ROI deger artisina sahip olandan en disik ROl deger artisina
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sahip olana gére bir siralamaya tabi tutulmus ve bu siralama-
ya gore esit sayida firma tarafindan temsil edilecek portfoyler
olusturulmustur.

4) ROI degerleri azalan firmalar grubunda yer alanlar da yine
ayni sekilde, en yiksek ROl deger azalisina sahip olandan en
distk ROI deger azalisina sahip olana gére bir siralamaya
tabi tutulmus ve bu siralamaya gére esit sayida firma tarafin-
dan temsil edilecek portfdyler olusturulmustur.

Calismanin ikinci asamasinda ise finansal tablolarin piyasa-
ya servis edilmesinin yatirnmei psikolojisinde yarathdi degisimin
hisse getirileri Uzerindeki etkisi; hisse senedi piyasalarinca olaylo-
ra verilen tepkilerin belirlenmesinde kesin bir yaklasim saglayan
(Hendricks ve Singhal, 2003: 507) ve ayrica piyasanin hizli ve
verimli olup olmadigini test etmede kullanilabilmesi nedeniyle ser-
maye piyasasi arashrmalarinda énemli bir amaca hizmet eden
(Kothari ve Warner, 2006: 4) olay calismasi (event study) yontemi
kullanilarak belirflenmeye calisilmistir. Diger bir ifadeyle calismo-
nin ikinci asamasinda, firma finansal tablolarinin piyasaya servis
edilmesinin dncesinde ya da sonrasinda, ilgili firma hisse senetle-
rinden anormal getirilerin elde edilip edilemeyecegi arastiriimistr.

Belli bir olayin, belli bir dénem icinde, analize konu edilen
firmanin hisse senedi Uzerindeki etkisini dlcmeyi saglayan olay
calismasi, piyasa tarafindan olaylara verilen anormal tepkileri
dlemekte kullanilan ekonometrik bir yaklasimdir. Hisse senetleri-
nin olaylara verdigi anormal tepki, hisselerin anormal getirilerini
(Abnormal Return — AR) ifade etmektedir. Anormal getiri, hisse
senedinin olay gininde ya da olay gini etrafindaki getirilerinin
ayni ginlerdeki normal (beklenen) getirilerden yiksek ya da dusik
olan kismidir (Saens ve Sandoval, 2005: 311). Anormal getiriler
asagidaki Denklem 2 ile ifade edilebilir.

ARir = Rit it (2)
AR, :ihissesinin t gininde hesaplanan anormal getirisini,
R, . i hissesinin t gininde hesaplanan gerceklesen (fiili)

getirisini ve
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=R : i hissesinin t ginindeki normal (beklenen) getirisini
temsil eden piyasa getirisini ifade etmektedir.

Anormal getirilerin hesaplanmasinda (Denklem 2) kullanilan
ve “i” hissesinin “t” gininde hesaplanan gergeklesen (fiili) getirisi
(R), calismada, getiri dagilimlarinin normal dagilima yaklastiril-
masini saglamak amaciyla logaritmik olarak hesaplanmistir (Denk-
lem 3). Ayni sekilde “i” hissesinin “t” ginindeki normal (beklenen)
getirisini temsil eden piyasa getirisi (R ) de calismada, ayni mantik
dahilinde, getiri dagilimlarinin normal dagilima yaklastiriimasini
saglamak amaciyla logaritmik olarak hesaplanmistir (Denklem 4).

R,=In (pi) (3)

Ckr-l,

Rl (T) (4)

P., :khissesinin t glinindeki kapans fiyatini,
P..; :khissesinin +1 ginindeki kapanis fiyatini,
| : BIST-100 endeksinin t giiniindeki kapanis fiyatini ve

| . :BIST-100 endeksinin t-1 giinindeki kapanis fiyatini ifa-
de etmektedir.

Olay calismasi yénteminde dncelikli olarak, (i) olayin (event),
(ii) olayin kamuoyuna aciklandigi zamanin (event day) ve (iii) olay
penceresinin (event window) belirlenmesi gerekmektedir” (Tuomi-
nen, 2005: 52). llgili firmalarin finansal tablo sonuglarina iliskin

Olay ¢alismalarindaki normal (beklenen) getirilerin hesaplamasinda siklikla kulla-
nilan yaklasimlar arasinda; sermaye varliklarini fiyatlandirma modeli ve arbitraij fi-
yatlama modeli gibi modelleri kullanan piyasa yaklasimi, piyasaya gére dizeltilmis
getiri yaklasimi ve ortalama dizeltilmis getiri yaklasimi gibi yaklasimlar bulunmak-
tadir (Saens ve Sandoval, 2005: 311). Bu ¢alismada, normal (beklenen) getirilerin
hesaplanmasinda, piyasaya gére diizeltilmis getiri yaklasimi benimsenmis ve piyasa
getirisi olarak da ilgili giine ait BIST-100 endeksi getirisi dikkate alinmistir.

Eger olay calismasindaki normal (beklenen) getirilerin hesaplamasinda, sermaye
varliklarini fiyatlandirma modeli ve arbitraj fiyatlama modeli gibi modelleri kullanan
piyasa yaklasimi ya da ortalama dizeltilmis getiri yaklasimi kullanilsaydi, normal
(beklenen) getirilerin hesaplanabilmesi icin bir de tahmin penceresinin (estimation
window) belirlenmesi gerekecekti.
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duyurularin, incelenen olay olarak belirlendigi ¢alismada, olayin
gerceklesme zamani (kamuoyuna duyuruldugu zaman) da llgili
firmalarin 2011 dénemine ait yillik finansal tablolari halka agikla-
digi tarih olarak belirlenmistir. Finansal tablolarin halka aciklandi-
g1 giinden dnceki ve sonraki 5 borsa islem gini (-5, +5) ise olay
penceresi olarak kabul edilmistir.

Calismada; olaylarin, olaylarin kamuoyuna duyuruldugu zo-
manin ve olay penceresinin belirlenmesinden sonra, n adet firma-
nin her biri icin olay penceresi icerisindeki gunlerde ilgili firma
hisse senedinin anormal getirileri, Denklem 2'ye gére hesaplan-
mishir. Sonrasinda ise n adet firma icin belirlenen anormal getirile-
rin ortalamasi alinarak ortalama anormal getiriler hesaplanmistir

(Denklem 5).

1 n
AR ZARn 5)
AR :t ginindeki ortalama anormal getiriyi (t{im firmalari
temsil eden),
n : t ginindeki gézlem (firma) sayisini ve
AR, i hissesinin t gininde hesaplanan anormal getirisini

ifade etmektedir.

Denklem 5’e gére hesaplanan ortalama anormal getirilerin
istatistiksel olarak anlamli olup olmadiginin, diger bir ifadeyle
anormal getirilerin sifir oldugu hipotezinin reddedilip edilemeye-
ceginin tespiti ise Denklem 6 ile bulunan ttesti sonuca gére yapil-
mistir (Hendricks ve Singhal, 2008: 782).

t(AR,) = ! iAR”
: Vn = G (6)

o.: n adet firma icin hesaplanan anormal getirilerin standart
sapmasidir.

Analizlerin olay ¢alismasi yéntemi kullanilarak yapildigi ¢o-
lismada, son olarak, ortalama anormal getirilerden yararlanilarak
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kimulatif anormal getiriler hesaplanmis (Denklem 7) ve kimilatif
anormal getirilerin istatistiksel olarak anlamliliginin diger bir ifo-
deyle kimulatif anormal getirilerin sifir oldugu hipotezinin redde-
dilip edilemeyeceginin belirlenmesi icin de Denklem 8 ile formli-
ze edilen ttesti kullanilmishir (Hendricks ve Singhal, 2008: 782).

CARE = Z AR.
‘ (7)

=T
t=1,

Denklem 7 ve Denklem 8'de yer alan T, ve T, degerleri, ki-
mulatif anormal getirilerin hesaplanacadi olay pencerelerini ifade
etmekte ve calismada sirasiyla (-5, +5), (-2, +2), (-1, +1), (-5, 0),
(-2, 0), (0, +2) ve (O, +5) ddonemlerini kapsamaktadir.

—T ' =T
) n (Zif AR.)/ |Z2f o
t(CARE) = z — (8)

'n
i=1 v

v
t

Denklem 6 ve 8 ile hesaplanan “t” istatistikleri, t dagiliminin
yuzde degerleri tablosunda yer alan ve belli bir serbestlik dere-
cesi ile %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyesine karsilik gelen kritik
degerlerden biyik oldugu sirece, anormal getirilerin sifir oldugu
hipotezi reddedilerek hesaplanan anormal getirilerin istatistiksel
olarak anlamli oldugu kabul edilir. Ayni kaniya, t istatistiklerinin
olasilik degerlerine bakilarak da varilabilir. $éyle ki t istatistikile-
rinin olasilik degerleri, %10, %5 ve %1'den kicuk oldugu sirece,
anormal getirilerin sifir oldugu hipotezi reddedilir ve hesaplanan
anormal getirilerin %10, %5 veya %1 seviyesinde istatistiksel ola-
rak anlamli oldugu kabul edilir.

Kimilatif anormal getirilerin sifir oldugu hipotezinin redde-
dilmesi, diger bir ifadeyle hesaplanan anormal getirilerin istatis-
tiksel olarak anlamli oldugunun kabul edilmesi durumunda; firma
finansal tablolarinin halka duyurulmasi isleminin, firmalarin hisse
fiyatlarinda meydana gelen degisim Uzerinde etkili ve bu degisi-
mi aciklayici bir faaliyet oldugunu ortaya koyacaktir. Ayrica is-
tatistiksel olarak anlamli bir anormal getirinin varligi, piyasanin
yari etkin formda bir piyasa olmadigini da gdsterecektir (Kaderli
ve Baskaya, 2014: 57). Calisma sonucunda elde edilecek CAR
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degerleri, literatirde yer bulan calismalar temel alinmak suretiyle
asagidaki yorumlarin yapilmasina imkén verecektir:

(1) Eger sadece finansal tablolarin duyuruldugu tarih dnce-
sinde anormal getirilerin elde edildigi tespit edilirse, bu durumun;
(i) iceriden dgrenilen bilgiler ile islem yapildigini, (i) piyasanin
tam etkin olmadigini veya (iii) bu anomalinin, piyasadaki séylenti
ticareti etkisi ile gerceklestigini ortaya koydugu kabul edilir.

(2) Eger sadece finansal tablolarin duyuruldugu tarih sonra-
sinda anormal getirilerin elde edildigi tespit edilirse, bu durumun;
(i) piyasanin yari etkin formda bile etkin piyasa olmadigini ve {ii)
bu anomalinin, yatrimcilarin, sirketlerin kazang agiklamalarina
veya sirketlere iliskin kot haberlere (zarar agiklamasina ya da
beklentinin altinda gerceklesen kar artisina) asiri tepki vermesiyle
gerceklestigini ortaya koyarak piyasada asir-distk reaksiyon et-
kisinin var oldugunu ortaya koydugu kabul edilir.

(3) Eger finansal tablolarin duyuruldugu tarihin hem dnce-
sinde hem de sonrasinda anormal getirilerin elde edildigi tespit
edilirse, bu durumun; (i) piyasanin yar etkin formda bile etkin
piyasa olmadigini ve (ii) bu anomalinin, hem séylenti ticareti hem
de asin-disuk reaksiyon etkisiyle gerceklestigini ortaya koydugu

kabul edilir.

(4) Eger finansal tablolarin duyuruldugu tarihin hem &ncesin-
de hem de sonrasinda anormal getirilerin elde edilemedigi tespit
edilirse, bu durumun; piyasanin tam ya da en azindan yari etkin
piyasa oldugunu ve piyasada anomalinin olmadigini ortaya koy-

dugu kabul edilir.
4. Bulgular

4.1. ROI Degerlerindeki Degisimi Temel Alan Portféylerin
Olusturulmasi

Calismanin metodolojisine uygun bir sekilde; dncelikle firma-
larin 2010 ve 2011 yillarina iliskin ROI degerleri, Sekil 1'de yer
verilen sistematige uygun bir sekilde belirlenmis ve her bir firmanin
2011 yili ROI degerlerinin 2010 yilina gore gosterdigi degisim,
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% olarak hesaplanmistir (Tablo 2). Sonrasinda ise ROI degerlerin-
de meydana gelen degisim oranlarina gére firmalar, ROl degerle-
ri artan ve azalan firmalar olarak iki gruba ayrilmis, ROl degerleri
artan firmalar grubunda yer alanlar, en yiksek ROI deger arhisi-
na sahip olandan en distk ROI deger artisina sahip olana goére
bir siralamaya tabi tutulmus ve bu siralamaya gére esit sayida
firma tarafindan temsil edilecek portfdyler olusturulmustur (Tablo
2). S6zu edilen islemler, ROl degerleri azalan firmalar grubunda
yer alanlar icin de ayni sekilde yapilmis ve ROl deger azalisi en
yuksek olandan en disik olana dogru esit sayida firma tarafindan
temsil edilecek portfayler olusturulmustur (Tablo 2).

Tablo 2'ye gére 120 firmanin 2011 ROI degerlerinin 2010
yili ROl degerlerine gore artis gésterdigi, buna karsin sadece 47
firmanin ROl degerlerinde ayni dénemlere iliskin azalislar meyda-
na geldigi goérilmektedir. Bu nedenden dolayr da ROI degerlerin-
de artis meydana gelen firmalardan bes ayri portfdy olusturulabil-
misken, ROl degerlerinde azalis meydana gelen firmalardan so-
dece iki portféy olusturulabilmistir. ROI degerlerindeki degisimin
temel alinmasiyla olusturulan portfdylerden, birinci portfaye ait
ortalama ROI degisimi, %71,45; ikinci portfdye ait ortalama ROI
degisimi, %31,98; Ucinci portfdye ait ortalama ROI degisimi,
%23,91; doérdinci portféye ait ortalama ROI degisimi, %15,13
ve besinci portféye ait ortalama ROI degisimi de %5,35 olarak be-
lirlenmistir. Ayni sekilde ROI degerleri azalan firmalardan olusan
portféylerden birinci portfdye ait ortalama ROl degisimi, -%32,94
ve ikinci portfdye ait ortalama ROI degisimi de -%10,34 olarak
belirlenmistir.
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Tablo 2: ROI Degerlerinde Meydana Gelen Degisim Oranina
Goare Olusturulan Portfoyler

ROI Degerinde Arhis ROI Degerinde Azalis
Meydana Gelen Firmalar Meydana Gelen Firmalar
1. Porifoy 2. Porifdy 3. Porifoy 4. Porifsy 5. Porifdy 1. Poriféy 2. Porifdy

Firma % Dg.  Firma % Dg.  Firma % Dg.  Firma % Dg.  Firma  %Dg.  Firma % Dg.  Firma % Dg.

AKALT LNK  39.18 AYCES 26.09 AKCNS 20.57 KARTN 10.19 UCAK -43.00 ASIAN -21.55
VKING KNFRT ~ 38.90 SKTAS 25.99 DMSAS 20.52 NETAS 992 INTEM -42.39 KERVT -21.34
MAKTK BERDN  37.45 BRSAN 2569 MNDRS 19.27 MARTI 956 TEKTU -41.99 BJKAS -20.19

FRIGO 99.95 TUPRS 36.52 ASUZU 25.63 KORDS 18.88 BTCIM 839 TRCAS -40.02 KIMSN -19.60

MEMSA 95.24 GUBRF 36.14 PINSU 2545 AKSA 18.24 KRTEK 6.96 MIPAZ -39.65 BRMEN -19.01

DYOBY 89.65 DENTA 3552 PETKM 2535 DENCM 17.80 PNSUT 6.74 ESEMS -39.62 TOASO -18.84

OTKAR 88.12 EGSER 34.35 AYEN 2531 PKENT 17.54 TRKCM 6.68 BISAS -38.18 FVORI -18.12

IDAS  87.59 BAKAB 33.66 SARKY 2499 KIBMO 16.60 USAK  6.60 LUKSK -38.41 BANVT -17.19

EGEEN 74.41 BFREN 3270 BUCIM 24.47 AEFES 16.47 IZOCM 6.47 GOIDS -37.90 TUKAS -15.56

PRKME 67.95 KUTPO 32.10 BSHEV 24.45 BOWC 16.11 EREGL 6.32 AKSUE -34.95 SKPIC -12.23

PRTAS 59.64 AYGAZ 31.43 ALCAR 24.18 THYAO 1576 AFYON 5.93 KRSTL  -31.01 TATKS -10.91

EPLAS 59.29 GEDIZ 31.43 ALKA 2403 KAPIM 1554 PETUN 587 BURCE -39.67 TCELL -8.56

GENTS 58.28 ASELS 30.77 PIMAS 23.81 DURDO 14.74 HEKTS 5.61 ADNAC -30.73 MRDIN -8.23

IPEKE  56.81 MUTIU 30.71 EMKEL 23.62 TIRE 13.89 DGZTE 5.10 CBSBO -30.15 EMNIS -6.82

PTOFS 54.35 GOODY 29.89 DERIM 23.49 VAKKO 13.42 EGGUB 5.03 ESCOM -29.54 |IHEVA -5.50

PARSN  53.99 MRSHL 29.65 EGPRO 23.25 BRISA 13.00 NUHCM 4.60 BOYNR -29.09 GOLTS -4.85

COMDO 52.11  VESTL  29.28 YATAS 23.19 AIKIM 1266 AKENR 4.04 ARSAN -28.26 BAGFS -4.08

HURGZ 46.79 KRDMD 29.26 [IZMDC 23.15 ARCIK 1241 ANACM 3.80 DOGUB -27.75 CMENT -3.54

PRKAB  44.69 CEMTS 29.10 FENIS 22.56 MAALT 1235 KONYA 2.73  ATEKS -26.34 ARENA -2.70

DITAS 4295 KENT 2836 BSOKE 2236 OIMKS 1225 TBORG 253  AICTL -22.77 ADEL  -2.67

KARSN  42.12 DARDL 28.08 YUNSA 22.24 SERVE 11.98 ERSU 2.31 PENGD -22.34  KIPA 2.14

TUDDF 40.46 SODA 28.01 DOBUR 21.86 UNYEC 11.39 ZOREN 1.28 SONME -22.19 SANKO -1.54

CIMSA  40.20 SASA  27.64 FROTO 21.41 FMIZP 11.38 MERKO 1.01 NTTUR  -21.75 CELHA  -1.49

ECYAP 39.62 HZNDR 27.47 SNPAM 21.24 ECIC 10.24 ERBOS 0.71 - - BOSSA  -1.48
Ortalama 7 45 Qrclama 5 g Ortalama g 9y Ortalama 15 )5 Oriolama 5 55 Oriclama 3 g, Qrialama 1 34
Degisim Degisim Degisim Degisim Degisim Degisim Degisim

lki asamali olarak gerceklestirilen calismanin birinci aso-
mada olusturulan ve Tablo 2de yer verilen portfdylerde yer alan
firma finansal tablolarinin piyasaya servis edilmesinin yatirimei
psikolojisinde yarathdi degisimin hisse getirileri Gzerindeki etkisi-
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nin tespiti, calismanin ikinci asamasini olusturmaktadir. Calisma-
nin ikinci asamasinda; firma finansal tablolarinin piyasaya servis
edilmesinin 6ncesinde ya da sonrasinda, ilgili firma hisse senetle-
rinden anormal getirilerin elde edilip edllemedlgl olay calismasi
yontemi ile incelenmistir. ilgili firmalarin finansal tablo sonuclarina
iliskin duyurularin, incelenen olay olarak belirlendigi ¢alismada,
oloyln gerceklesme zamani (kamuoyuna duyuruldugu zaman) da
ilgili firmalarin 2011 dénemine ait yillik finansal tablolari halka
acikladigi tarih olarak belirlenmistir.

4.2. Olay Calismasi Yonteminin Sonuclarina iliskin Bulgular

Calismada; Tablo 2'de yer verilen portfdylerde yer alan fir-
malarin 2011 yili yilsonu finansal tablolarinin kamuoyuna duyurul-
duklar tarihlerden (event day) itibaren bes giin 6nceki ve bes gin
sonraki zaman arali@i icin dnce her bir firma hissesinin anormal
getirisi, sonra da her bir portfdy icin portfdyde yer alan firmala-
rin anormal getirilerinin ortalamasi (portfdyin ortalama anormal
getirisi) hesaplanmistir.  Ortalama anormal getiriler kullanilarak
da portfdylere ait kimilatif anormal getiriler bulunmustur. Calisma
sonucunda elde edilen bulgular, Tablo 3'te portfdy bazinda dzet-
lenmistir. Tablo 3'te yer alan ve %1, %5, %10 anlamlilik seviyesin-
de istatistiki acidan anlamli olarak bulunan bugularin yorumuna,
asagida deginilmistir.

Tablo 3'te yer alan bulgular; ROI'deki ortalama artis ora-
ninin yaklasik olarak %71 oldugu birinci portféyde yer alan 24
firmaya ait finansal tablolarin kamuoyuna duyurulmasinin bes gin
dncesine ve iki giin sonrasina kadar, ilgili firmalarin hisse senedi-
ne yahrim yapanlarin istatistiki agidan anlamli anormal getiriler
elde edebildigini ortaya koymaktadir. S6zi edilen portfoyde yer
alan hisse senetlerinin yatirimeilari, olay tarihinden (finansal tab-
lolarin kamuoyuna duyuruldugu tarihten) bir, iki, U¢, dort ve bes
gun oncesinde ortalama %1,5 anormal getiri saglarken olay tari-
hinin bir ve iki gin sonrasinda yaklasik -%0,8 ortalama anormal
getiri elde edebilmistir. Birinci portfdyde yer alan firma finansal
tablolarinin ilan edildigi tarihler ile iliskilendirilen 24 firma hisse
senedinin on gunlik (-5,+5), dort ginlik (-2,+2), iki ginlik ((0,+2)
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ve (-2,0)) ve bes gunlik (-5,0) kimilatif anormal getirileri sirasiyla
%5, %1,8, -%1,5, %3,4 ve %7,5 olarak tespit edilmistir. Buna
gére yahrimeilar, ya ROl degerlerindeki artis beklentisiyle (sdylen-
i ticareti ile) ya da iceriden dgrendikleri bilgileri kullanarak ilgi-
li firmalara yatirimlarini yogunlastirmak suretiyle olay tarihinden
dnce hisse degerlerinin artmasini saglamis ve hisselerin ortalama
anormal getirilerini pozitif kilmislardir. Olay tarihi itibariyle de ya-
tnmeilar, ya beklentilerinin gerceklesmesi ya da beklentilerinden
daha distk bir ROI deger artisinin meydana gelmesiyle hisseleri
satarak hisse degerlerinin dismesine neden olmus ve hisselere ait
ortalama anormal getirileri negatif kilmislardir. Benzer bir durum,
ikinci portfdy icin de séz konusudur. lkinci portfdyde yer alan hisse
senetlerinin yatirmcilari, olay tarihinden bir giin énce ortalama
%1,3 anormal getiri saglarken olay tarihinin bir giin sonrasinda
yaklasik -%2,3 ortalama anormal getiri elde edebilmislerdir.
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ROI'deki ortalama artis oraninin yaklasik olarak %24 oldugu
Uginct portfdy ile ROI'deki ortalama artis oraninin yaklasik olo-
rak %5 oldugu besinci portfdyde yer alan firmalara ait finansal
tablolarin ilan edildigi tarihler ile iliskilendirilen ilgili firma hissele-
rinin kimdlatif anormal getirileri istatistiki agidan anlamli ve nego-
tif cikmistir. llgili sonuclar; piyasada yogun bir iceriden dgrenme
faaliyeti oldugunu ve yatinimcilarin ROI'deki artis oranini yetersiz
gormeleri nedeniyle hisselerde satisa yénelmek suretiyle bu port-
féylerde yer alan hisselerin degerlerini azalthgini ortaya koyan
bulgular olarak kabul edilebilir.

ROI degerlerinde azalis meydana gelen firmalardan &zellik-
le ikinci portfdyde yer alan ve ROI'deki ortalama azalis orani yak-
lasik %10 olan firmalarin kimlatif anormal getirileri ise olay ta-
rihinden &nce istatistiki acidan anlamli bir sekilde negatif (%1,2)
olarak tespit edilmistir. Bu tespitler de yine ya iceriden 6grenme
faaliyetiyle ya da beklentiler ticaretiyle iliskilendirilebilir.

Yukarida yer verilen ve Tablo 3 ile gésterilen bulgular; Torki-
ye sermaye piyasalarinin heniz yari etkin formda bir piyasa olma-
diginin kaniti niteligindedir. Séyle ki calismada; analize konu olan
dénemde, firmalara ait finansal tablolarin kamuoyuna agiklanmo-
sini takip eden sirede yatinmcilarin istatistiki olarak anlamli bir
sekilde anormal getiriler elde edebildigi ortaya konulmustur. Ay-
rica ilgili anormal getirilerin, firmalarin ROI degerlerine gore de
farklilik gésterdigine, 6zellikle ROI degerindeki artis oraninin en
yuksek oldugu birinci portfdyde yer alan firmalara ait yahrimlar-
da yatinimeilarin iceriden égrenilen bilgilere gére islem yaptigina
dair énemli bulgulara da rastlanilmistir. Etkin piyasa hipotezi ile
celisen sonuclarin ortaya koydugu anomalinin de piyasada asiri
veya disik reaksiyon etkisi ile sdylenti ticareti etkisi ile gercekles-
mis olabilecegi, yine calisma sonucunda ortaya konulmustur.

5. Sonug

Hisse fiyatlar ya da getirileri Uzerinde etkili olan faktérle-
rin incelenmesine yénelik yapilmis bulunan ¢alismalar ¢ grupta
toplanabilir. Birinci gruptaki ¢alismalar, firma ici unsurlarin; ikinci
gruptaki ¢alismalar makroekonomik faktérlerin ve ginct grupto-



Maliye Finans Yazilari - 2015 - (103), 113-140 135

ki calismalar ise yahrimer psikolojisine etki edebilecek nitelikteki
olaylarin hisse fiyatlari ya da getirileri Gzerindeki etkisini incele-
mistir. Yahrimer psikolojisine etki edebilecek nitelikteki olaylarin
hisse getirileri Uzerindeki etkisini inceleyen calismalarda; kar da-
gitimi, alinan derecelendirme notu, yeniden yapilanma sirecine
giris, birlesme ve satin alma kararlari, genel secimler ve terér olay-
lari gibi duyurularin hisse getirileri Gzerindeki etkileri incelenmistir.
Firma ici unsurlarin hisse fiyatlari ya da getirileri Gzerindeki etki-
sini inceleyen calismalarda ise; firma ici unsurlar, genellikle firma
kazanglari olarak ele alinmis ve firma kazanclarina iliskin bilgiler,
kamuya aciklanan finansal tablo verilerinden elde edilmistir.

Bu calisma; firma finansal tablolarinin kamuya agiklanma-
sinin dncesinde ve sonrasinda ilgili firmaya yatirm yapanlarca
anormal getirilerin elde edilip edilmedigini inceleyerek hem yat-
rimci psikolojisinin hisse getirileri Gzerinde etkili olup olmadigini
analiz etmeyi hem de analizlere iliskin bulgularla BIST icin yari ve
tam formda etkin piyasa hipotezinin gecerliligine yonelik tespitler-
de bulunmay: ve varsa piyasa anomadlilerinin hangi davranissal
finans teorisi ile értistigune iliskin agiklamalarda bulunmayr amag
edinmistir. Firma finansal tablolarinin piyasaya sunulmasinin énce-
sinde ve sonrasinda ilgili firmaya yatirim yapanlarca anormal geti-
rilerin elde edilip edilmediginin incelendigi bu calismada, piyasa-
ya sunulan finansal tablolar ROl degerlerindeki degisimin buyuklu-
June gore siniflandinlarak analizlere dahil edilmistir. Calismanin
bayle bir yaklasimi benimsemesi, finansal tablolarin piyasaya ser-
vis edilmesi ile yatinmer psikolojisinde meydana gelen degisimin
hisse getirileri Uzerindeki etkisinin, ROl degerlerine gore degisip
degismediginin de tespit edilebilmesine imkan tanimistir. Belirle-
nen ama¢ dogrultusunda calismada; hisseleri Borsa Istanbul’da
islem goren 167 firmanin 2009, 2010 ve 2011 dénemlerine ait
yillik finansal tablolari, 2011 yili yillik finansal tablolarin ilan ta-
rihleri ve 2012 dénemindeki ginlik hisse fiyatlar ile BIST-100
endeksinin 2012 dénemine iliskin ginlik kapanis degerleri, veri
olarak kullanilmistir. 167 firmanin 2009 ile 2010 dénemlerine ait
yillik finansal tablolari, ilgili firmalarin 2010 yili ROI degerlerini
ve 2010 ile 2011 dénemlerine ait yillik finansal tablolari da 2011
yili ROl degerlerini hesaplanmak icin kullanilmistir. Toplamda 334
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ROI degerinin hesaplandigi calismada, 2012 dénemi ginlik his-
se fiyatlari ile ayni déneme ait endeks degerleri de; firmalarin
2011 ddénemine ait yillik finansal tablolarinin piyasaya sunuldugu
ginin dncesinde ve sonrasinda yatinmeilar tarafindan anormal
getirilerin elde edilip edilmediginin tespitinde kullanilmistir.

Calisma, iki asamali olarak gerceklestirilmistir. Birinci asa-
mada; dncelikle firmalarin 2010 ve 2011 yillarina iliskin ROI de-
erleri, Sekil 1'de yer verilen sistematige uygun bir sekilde belir-
lenmis ve her bir firmanin 2011 yili ROI degerlerinin 2010 yilina
gore gosterdigi degisim, % olarak hesaplanmistir. Sonrasinda ise
ROI degerlerinde meydana gelen degisim oranlarina gére firma-
lar, ROI degerleri artan ve azalan firmalar olarak iki gruba ayril-
mis, ROl degerleri artan firmalar grubunda yer alanlar, en yiksek
ROI deger artisina sahip olandan en distk ROI deger artisina sa-
hip olana gére bir siralamaya tabi tutulmus ve bu siralamaya gére
esit sayida firma tarafindan temsil edilecek portféyler olusturulmus-
tur. S6zU edilen islemler, ROl degerleri azalan firmalar grubunda
yer alanlar icin de ayni sekilde yapilmis ve ROI deger azalisi en
yuksek olandan en distk olana dogru esit sayida firma tarafin-
dan temsil edilecek portfdyler olusturulmustur. Calismanin ikinci
asamasinda ise finansal tablolarin piyasaya servis edilmesinin ya-
hirimer psikolojisinde yarathdr de@isimin hisse getirileri Gzerindeki
etkisi, olay calismasi yontemi kullanilarak belirlenmeye calisilmis-
tir. Daha agik bir ifadeyle calismanin ikinci asamasinda, firma
finansal tablolarinin piyasaya servis edilmesinin éncesinde ya da
sonrasinda, ilgili firma hisse senetlerinden anormal getirilerin elde
edilip edilemeyecegi analiz edilmistir. Analizler sonucunda elde
edilen bulgulara gére yahrimeilar; ilgili dénemde, finansal tablolo-
rin kamuoyuna agiklanmasinin éncesinde ve sonrasinda anormal
getiriler elde edebilmistir.

Calisma sonucunda; (i) yatirimeilarin, finansal tablolarin kao-
muoyuna aciklanmasinin éncesinde ve sonrasinda anormal geti-
riler elde ettigi, diger bir degisle finansal tablo ilanlarinin hisse
getirilerine etkide bulundugu (ii) anormal getirilerin, firmalarin ROI
degerlerine gore farklilik gosterdigi, (iii) Turkiye sermaye piyasa-
larinin heniz yar etkin formda bir piyasa olmadigi ve (iv) etkin
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piyasa hipotezi ile celisen sonuglarin ortaya koydugu anomalinin
de piyasada asiri veya disik reaksiyon etkisi ile sdylenti ticareti
etkisi ile gerceklesmis olabilecegi ortaya konulmustur.

Bundan sonraki c¢alismalar; (i) yillik finansal tablo ilanla-
r yaninda Ug, alt ve dokuz aylik finansal tablo ilanlarinin hisse
getirileri Uzerindeki etkisini inceleyerek, (ii) ayni analizleri sektér
ayrimina tabi tutmak suretiyle gerceklestirerek ve (iii) firmalarin
gruplandirilmasinda ROI degerindeki degisim yerine baska gos-
tergeleri kullanarak benzer ¢alismalari yapmak suretiyle literatire
katki saglayabilirler.
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ABSTRACT

Calendar anomalies (day of the week effect, January effect,
month effect) are the most frequently encountered cases for the
rejection of price unpredictability suggested by Efficient Market
Hypothesis in finance literature. Evaluation of intraday data is not
only important for understanding the hourly movement of returns
but also learning the structure of standard deviation. This study
analyses the structure of intraday returns and their standard de-
viations within 15 minute time frames for BIST 100. Because the
transaction times were changed on 10 June 2013, the dataset co-
vers 5954 observations belonging to the period between 11 June
2013 and 28 May 2014. The findings as to standard deviations
demonstrate J type and W type structures in the first and second
sessions, respectively.

Keywords: Intraday data, Efficient Market Hypothesis, Borsa
Istanbul, Volatility

I. GIRIS

Hafta sonu hisse senetlerinin anlamli negatif getirisi French
(1980) ve Gibbons ve Hess (1981) tarafindan ifade edildikten
sonra takvim anomalilerinin varligini tespit etmeye yonelik birgok
calisma yapilmistir. Gin icerisinde olusan getirilerin davranis se-
killerini inceleyen calismalar, getirilerin standart sapmalarinda U
tipi bir dagilim oldugunu tespit etmislerdir. U tipi dagilim borsanin
acilisinda riskin (standart sapmanin) yiksek olmasi, zaman ilerle-
dikce standart sapmanin dismeye baslamasi ve kapanisa dogru
yeniden riskin artmasi sonucunda olusan seklin U harfine benze-
mesi nedeniyle verilmektedir. Riskin sekli kimi borsalarda baslan-
gicta yiksek ve devaminda sirekli dismekte oldugundan, ters J
harfine benzemesi dolayisi ile bazen J bazen de ters J olarak ifade
edilmektedir. |ki seansh borsalarda her bir seans icin U seklinin
olusmasi sebebiyle riskin W tipinde oldugu ifade edilmektedir. Bu
calismanin amaci Borsa Istanbul’da gin ici verisinin getirilerinin ve
getirilerin standart sapmalarinin incelenmesidir. Getirilerin normal
dagilima sahip olmadiklari Shapiro-Wilk testi ile tespit edilmis,



Maliye Finans Yazilari - 2015 - (103), 141-156 143

bu nedenle ¢alismada parametrik olmayan testler kullanilmistr.
Shapiro-Wilk testi sonuglari Ek-1'de verilmistir.

Il. Literatir Taramasi

Jain ve Joh (1988) 10:00 ile 16:00 saatleri arasinda alti
saat acik olan NYSE'den 7578 saatlik gézlem ve Wall Street ga-
zetesinden de islem hacimlerini alarak getiriler ile islem hacmi
arasindaki iliskiyi aciklamaya calismislardir. Islem hacminin so-
atler ve ginler arasinda degisip degismediginin testi icin F testi
yapmislar ve 0,01 seviyesinde farklilik tespit etmislerdir. Ortalama
getiri icin yaphklari F testinde saatlere ve ginlere gére getirilerin
farkli oldugunu; fakat farkli giinlerdeki ayni saatlerin farklihk gos-
termedigini bulmuslardir.

Mclnish ve Wood (1985) NYSE'de yer alan 958 hisse se-
nedinin Eylil 1971 ile Subat 1972 tarihleri arasindaki acilis ka-
panis fiyatlarini kullanarak gin icerisinde olusan getirileri incele-
mislerdir. Gin ici getirisini, acilis fiyatinin logaritmasinin kapanis
fiyahnin logaritmasindan farkini alarak hesaplamislardir. Gecelik
getiriyi ise gun ici ile ginler arasi getirinin farki olarak tanimla-
mislardir. Piyasa degerine gdre ondaliklar olusturmuslar ve gin
ici getirilerinin Pazartesi gunleri negatif, Cuma ginleri ise pozi-
tif oldugunu gérmislerdir. F testi ile gin ici ve gecelik getirilerin
gunlere gore farkliigini bulmuslar, fakat ginler arasinda farklilik
bulamamislardir. Firma biyukligine goére olusturulan on portfo-
yun ginlere gore getirilerini incelendiklerinde ise dokuz portféyin
getirisinin ginlere gore farkhlaghgini bulmuslardir.

Kato (1990) Tokyo borsasinin deger agirlikli endeksinin
gunlik ve gun ici verisini incelemistir. Kullanilan veri seti Nisan
1978'den Haziran 1987"ye kadar olan ginlik degerleri ile Ocak
1982'den Aralik 1987'ye kadar olan dénemdeki gin ici verisin-
den olusmaktadir. Getiriyi kapanis degerlerinden hesaplamishr,
gun ici getirisini ise bir gin éncenin kapanisi ile 9:15, 9:15 ile
10:00, 11:00 ile 13:15, 13:15 ile 14:00, 14:00 ile 15:00 aro-
sinda hesaplamistir. Ginleri kukla degisken olarak regresyon mo-

delinde kullanmishir. F testi ile ginlerin getirilerinin esitligini sina-
mishr. Veri setini 1978 ile 1987, 1978 ile 1981 ve 1982 ile 1987
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dénemlerine ayirarak incelemis ve ginlerin getirilerinin esitligini
reddetmistir. Sali gunleri en dusik, Carsamba gunleri en yuksek
getirinin olustugu hesaplamistir. Gin ici getirileri icin kapanistan
kapanisa, kapanistan ertesi gin acilisa, acilistan kapanisa ve gin
ici bes adet getiri hesaplamistir. Ginler kukla degisken olacak
sekilde regresyon yapmistir. Gun ici getirilerinin ginlere gore esit
olmadigini tespit etmistir. New York borsasinin Japonya borsasina
etkisini test etmis ve istatistiksel olarak anlamli bir etki bulamamis-
tr. Firma buytklogu etkisini arastirmak icin on dért yillik dénemi
(1974-1987) incelemistir. Kapanistan kapanisa, kapanistan acili-
sa ve acilistan kapanisa olmak Gzere Ug farkh getiri hesaplamistr.
Firma buyikliginin, piyasa degeri baz alarak, etkisini test etmek
icin bes portféy olusturmustur: Birinci portfoyi en kicik, besinci
portféyl en biyik piyasa degerine sahip olacak sekilde tanimla-
mishir ve her yil icin bu islemi tekrarlamishr. Kapanistan kapanisa
ve kapanistan acilisa olan getiriler igin hem portféy biyukliginin
hem de haftanin giininin etkisini incelemis ve F testi sonuglar gin-
lerin getirilerinin birbirlerinden farkli oldugunu gostermistir.

Lockwood ve Linn (1990) 1964 — 1989 yillar arasinda Dow
Jones endeksinin saatlik piyasa getirilerini incelemisler, getirilerin
standart sapmasinin acilis saatinden itibaren dismeye basladigini
ve kapanisa dogru tekrar yikseldigini bulmuslardir. Tatil sonrasi
gunler icin varyanslari incelemisler ve U tipi dagilim oldugunu gér-
muslerdir. Gun ici varyansinin gecelik varyanstan biyik oldugunu
tespit etmislerdir.

Yadav ve Pope (1992) Nisan 1986 ile Mart 1990 tarihleri
arasindaki FTSE-100 endeksi ve gelecek endeksinin saatlik verisi-
ni kullanmislardir. Veri seti 9:06, 10:00, 11:00, 12:00, 13:00,
14:00, 15:00 ve 16:00'daki degerlerin her gin icin toplanmasi
ile elde edilmistir.. Calismada hafta ici ve gin ici anomalilerinin
varligini arastirmislardir. Spot piyasadaki kapanistan kapanisa
olan getirilerde takas siresinin baslangici olan Pazartesi ginlerin-
de pozitif getiri oldugunu bulmuslardir. Diger Pazartesi ginlerinde
ise anlamli negatif getiri tespit etmislerdir. Spot piyasada fiyatlarin
son Cuma gininde saat 15:00-16:00 ve 16:00-17:00 arasinda
ciddi sekilde arthgini, ancak gelecek piyasalarinda béyle bir etki-
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nin olmadigini bulmuslardir. Takas baslangicindaki Pazartesi gini
saat 9:00 ile 14:00 arasindaki risk primlerinin her saat icin pozitif
oldugunu bulmuslardir. Calismanin sonucunda Ingiltere’deki takas
sisteminin 6nemli bir dénemsellik yarathgi sonucuna varmislardir.

Porter (1992) Ocak 1979'dan Aralik 1987'ye kadar olan
dénemde Toronto borsasinda islem géren hisse senetlerinin hep-
sinin islem hacimleri ve alsat fiyat araligini incelemistir. Ocak
1984'den Aralik 1987'ye kadar olan dénemdeki NYSE ve AMEX
sirketlerine ait ayni bilgileri incelemistir. Calismada lojistik reg-
resyon kullanilarak haftanin ginlerinin ortalama satis fiyatlarinin
kapanis ihtimallerinin esit olup olmadigini arastrmistir. Haftanin
guni ve belirli ¢ dakikalik veri setine lojistik regresyon yapmis,
gun ici getirilerinin farkhliklarini arastrmistir. Haftanin bitin gin-
lerinde son U¢ dakikalik islem miktarlarinin yuksek oldugunu tespit
etmistir. Haftanin ginlerine gore, firma buyikligine goére ve gu-
nin belirli zamanlarina gére satislarin olasiliklarinin esit oldugu
hipotezini reddetmistir.

Cheung (1995) Nisan 1986 ve Aralik 1990 tarihleri arasin-
daki Hang Seng endeksinin 15 dakikalik verilerini kullanarak lo-
garitmik getirileri hesaplamistir. Hong Kong borsasi 10:00-12:30
ve 14:30-15:30 saatleri arasinda islem yapilabilen bir borsadir.
Seanslarin baslangicinda getirilerin negatif oldugunu ve seans
sonlarinda getirilerin pozitif oldugunu bulmustur. Standart sapmo-
nin U tipi bir grafik seklinde oldugunu géstermistir. Veri setini dort
déneme ayirarak incelemistir. Birinci dénemde gin igi getirilerinin
gunlere gore farklilasmadigini F testi ile bulmustur. Diger U¢ do-
nemde ise Carsamba ve Persembe gunlerinin gin ici getirilerinin
farkli oldugunu bulmustur. Pazartesi sabahlari negatif bir getiri
ve 6gleden sonra ise pozitif bir getiri oldugunu gézlemlemistir.
Gunlerin son 15 dakikalik kisminda getirilerin pozitif oldugunu
gozlemlemis ve bunun olasi sebebinin fon yéneticilerinden kay-
naklandigini dsinmUstir.

Chow vd. (1997) 2 Ocak 1970 ile 30 Haziran 1993 tarih-
leri arasinda tatilleri ¢ikardiktan sonra 5751 adet saatlik SP500
indeksini incelemislerdir. Ug farkli islem stratejisini karsilagtirmislar
ve negatif olan startejinin digerlerine Ustin oldugunu bulmuslardir.
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Belirli sartlar altinda islem stratejilerinin pozitif getiri sagladini bul-
muslardir.

Han vd. (1999) saat 7:20 ile 14:00 arasindaki islem ginu-
nG kirkar dakikalik 10 bdlime ayirmislardir. Haftanin ginlerinin
getirilerinin esit olmadigini bulmuslardir. Calisma sonucunda mak-
ro ekonomik degiskenlerle ilgili agiklamalar ve vade sonu mode-
le konuldugunda haftanin ginlerinin getirilerinin esit olmadigini
gostermislerdir. Alman marki ve Ingiliz poundunda giclu, Japon
yeninde orta giclikte haftanin gini etkisini bulmalarina ragmen
Kanada dolarinda herhangi bir ginin farklilik yaratmadigini tes-
pit etmislerdir. Ayrica gun ici verisinde acilislarda ve kapanislarda
standart sapmanin yiksek oldugunu gérmuslerdir.

Niarchos ve Alexakis (2003) bankacilik, endustri, insaat ve
paralel endekslerinin on beser dakikalik on iki grubun getirilerini
hesaplamislardir. Incelenen veri seti 1 Haziran 1998 ile 10 Eyldl
1998 tarihleri arasinda 877 adet on beser dakikalik getiriden
olusmaktadir. Olusturduklari regresyon modelinde on iki adet kuk-
la degiskenin yani sira otokorelasyon probleminin olmamasi icin
getirilerin ge¢mis degerlerini de kullanmislardir. Standart sapma-
larin bitin endeksler icin U seklinde oldugunu tespit etmislerdir.
Butin endeksler icin son ceyregin istatiksel olarak anlamli ve po-
zitif oldugunu tespit etmislerdir. Bulgularina gére 11:30 da nega-
tif getiri olusmasi sebebiyle alim ve gin sonunda satis yapilacak
sekilde bir strateji belirledikten sonra bankacilik endeksi disindaki
endekslerde al tut stratejisinden daha iyi sonug elde etmislerdir.

Frijns ve Margaritis (2008) NYSE, Nasdaq ve Paris Borsa-
sindan rasgele secilen bes adet sirekli islem géren hisse senedini
Ocak 1996 ile Aralik 2005 tarihleri arasinda incelemislerdir. On
yillik dénemde hisse senetlerinin isleme basladiklar tarihler dik-
kate alinarak beser dakikalik getiriler hesaplanmishr. Piyasalarin
islem saatlerinin farkl olmasi dolayisi ile gun ici getirisi farkli sayi-
lardadir (20 Eylil 1999 6ncesinde NYSE ve Nasdaq'da 78, Paris
borsasinda ise 84 adet). Ginin baslangicindaki bilginin devamin-
da nasil modellenebilecegini arastirmislardir. llk yarim saatlik peri-
yottaki standart sapmanin giin sonu standart sapmasinin %20’sini
tahmin ettigini ve 120 dakikalik bilginin kullanilmasi durumunda
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%78.4'G hakkinda bilgi sahibi olundugu vurgulanmistir. ilk yarim
saat ve ikinci yarim saatin daha bilgilendirici oldugunu, Paris bor-
sasinda islem saatlerinin degismesi sonucunda varyans agiklay!-
cihginin nasil degistigini gostermislerdir. GARCH (1,1) modelinin
NYSE ve Nasdaq firmalarinin standart sapmasini modellemede
daha basarili oldugunu fakat Paris borsasinda basarisiz oldugunu
belirtmislerdir.

Chiao vd. (2011) 2 Eylil 2002 ile 29 Mayis 2006 tarihleri
arasinda Tayvan Piyasasi icin hisse fiyatlari, endeks getirileri ve
kurumsal yatirimcilarin islemlerini incelemislerdir. Kurumsal yati-
nmcilarin islem dengesini (yabanci yatinmeilar, fonlar ve aracilo-
rin) bagimli; hisse senedinin bir gin énceki getirisini, kapanistan
acilisa olan getiriyi, kurumsal yatinimeilarin bir gin énceki islem
dengesini bagimsiz degisken olacak sekilde regresyon modeli
olusturmuslardir. Kurumsal yatirimeilarin islem dengesi ile kapa-
nistan acilisa olan getirilerin arasinda pozitif korelasyonoldugunu
gostermektedirler. Kurumsal yatirimeilarin sadece bir giin dnceki
islemlerinin degil islem gininin baslangicindaki islemlerinin de
geri besleme yaptigi sonucuna varmislardir.

lll. Veri Seti ve Yontem
3.1. Borsa Istanbul’un Tarihcesi

Borsa istanbul (istanbul Menkul Kiymetler Borsasi) 3 Ocak
198% gininde Cagaloglu'ndaki binada alim satim islemlerine
baslamistir. 1987 yilinin Ekim ayindan itibaren borsa endeksi gin-
luk olarak hesaplanmaya baslanmistir. 1987 yilinin Kasim ayin-
da Karakdy’e tasinan borsa binasinda Aralik ayindan itibaren
ise islem goéren firmalara bagimsiz denetim firmalar tarafindan
denetim zorunlulugu getirilmistir. 1989 Temmuz ayinda Takas ve
Saklama merkezi kurulmus ve Agustos ayindan itibaren 32 sayili
karar ile yabanci yatirmeilara yatirim yapma ve kérlarini transfer
etme imkani verilmistir. 1991 yili Ocak ayinda bilesik endekse
ek olarak mali ve sinai endekslerinin hesaplanmasina baslanmis

5

http://borsaistanbul.com/kurumsal/borsa-istanbul-hakkinda/tarihsel-gelismeler
(23.06.2014)
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ve Haziran ayinda Tahvil ve Bono piyasasi kurulmustur. Temmuz
1994'te birinci seans 10:00-12:00, ikinci seans ise 14:00-16:00
arasinda acik olacak sekilde iki seansli toplam 4 saat acik olan
bir piyasa haline dénustirtlmistir. Temmuz ayinda yapilan ikinci
onemli degisiklik ise takas siresini iki gine ¢ikarmak olmustur.
Ocak 1997 den itibaren mevcut endekslerin adlari degistirilmis ve
endeks degerlerinden iki sifir atilarak yeni endeksler hesaplanmis-
tir. Ocak 2000'den itibaren Ulusal-50 endeksi ve gayrimenkul yao-
tirim ortakliklarr endeksi hesaplanmaya baslanmistir. Nisan 2000
tarihinde hisse senetleri piyasasinda alternatif bir yéntem olarak
Uyelerden seans oncesi elekironik kanallardan topladiklar emir-
leri birinci seansa disketle iletmelerini saglayan ve 09:15-09:35
saatleri arasinda gecerli olan “Disketle Emir iletimi” uygulamasina
baslanmistir. Agustos 2001'den itibaren Hisse Senetleri Piyasasi
birinci ve ikinci seans streleri uzatlarak yeni seans saatleri 09:30

- 12:00 ve 14:00 - 16:30 olarak degls’rlrllmlshr Ayrica “Disketle
Emir iletimi” saatleri birinci seans icin 09:30 - 10:00, ikinci se-
ans icin ise 14:00 - 14:15 olarak yeniden belirlenmis ve IMKB
Vadeli islemler Piyasasi acilmistir. Ocak 2005'ten itibaren Vadeli
islemler Piyasasi Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’ nda faaliyet
gbstermemeye baslamistir. Agustos 2007’de IMKB Kurumsal Yo-
netim Endeksi hesoplonmoyo baslanmis ve Eylil’de hisse senedi
piyasasi seans kapanisi saat 17:00 olarak belirlenmistir. Subat
2009'da 9 il icin sehir endeksi hesaplanmaya baslanmis ve Mayis
2009'da Kamuyu Aydinlatma Platformu devreye alinmistir. Tem-
muz 2010'da hisse senetleri piyasasi icin Piyasa ch|C||| Surekli
Mizayede islem ydntemine gecilmistir. Ocak 2011’de IMKB Oto-
matik Seans Durdurma Sistemi devreye alinmistir. Aralik 2012'de
IMKB Vadeli Islemler ve Opsiyon Piyasasi (VIOP) faaliyete ge¢-
mistir. Nisan 2013’de Borsa Istanbul A.S. esas sozlesmesi ticaret
siciline tescil edilerek IMKB ve istanbul Altin Borsasi Borsa Istanbul
altinda birlestirilmistir. 5 Nisan 2013'te emir toplama 9:15-9:40,
surekli mizayede ise 9:45-12:30 olacak sekilde yeniden dizen-
lenmis ve Haziran 2013 tarihinde ise sirekli mizayede seansinin
9:35'de baslamasi kararlastirimistir.

2013 yil sonu itibariyla Pay Piyasasi’'nda islem goren sirket
sayisi; Ulusal Pazar'da 228’e islem hacmi ise 814,7 milyar TL'ye
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(430,1 milyar ABD Dolar) ulasmistir. 2013 yili sonunda Borsa
Istanbul’da islem goren sirketlerin halka agik paylarinin %62,5'i
yabanci yatirrmeilarin elinde bulunmaktadir.

3.2. Veri Seti

10 Haziran 2013 tarihinde alinan karar ile Borsa Istanbul’da
surekli mizayede islem saatleri birinci seans icin 9:35 — 12:30,
ikinci seans surekli mizayede islem saatleri igin ise 14:15-17:30
olarak yeniden ayarlanmistir. Bu degisiklik sebebi ile veri seti 11
Haziran 2013 tarihinden baslayarak 28 Mayis 2014 tarihleri
arasindaki 5954 gdzlemi kapsamaktadir. Birinci seans 12 gruba
ayrilmis, ikinci seans ise 13 gruba ayrilarak on beser dakikalik
getiriler hesaplanmistir. Getiriler hesaplanirken dakikalik endeks
degerlerinin logaritmik farklar alinmis ve sonrasinda her grup ice-
risinde yer alan dakikalik getiriler toplanarak ilgili on bes dakika-
lik getiri elde edilmistir. Birinci seansin son grubunda 10 dakikalik
getiri kaldigi icin birinci seanstaki 12 nolu grup on dakikalik geti-
rilerin toplanmasindan elde edilmistir.

3.3. Yontem

Parametrik olmayan Mann-Whitney U testi ile on beser da-
kikalik getirilerin ikili karsilastirmasi yapilmis ve getirilerin esitligi
test edilmistir. Gruplardaki gézlem sayilarinin 10 dan biytk ol
masi durumunda Mann-Whitney U test istatistigi asagidaki gibi
hesaplanmaktadir(Newbold, Carlson ve Thorne,2010):

U=mnyn, + n""'n,fﬂ"' — R, (1)

Formdl 1'de yer alan birinci gruptaki gézlem sayisini; ikinci
gruptaki gézlem sayisini; ise birinci grupta yer alan gézlemlerin
sira toplamlarini géstermektedir. U istatistiginin hesaplanmasi son-
rasinda merkezi limit teoremi kullanilarak standart normal dagili-
ma dénistirme islemi 2 numaral formil sayesinde yapilir ve iki
grubun merkezi dagilim 8l¢itinin esitliginin sinanmasi yapilir.

MaMg
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IV. Bulgular

11 Haziran 2013 ile 28 Mayis 2014 tarihleri arasindaki do-
kikalik getiriler hesaplandiktan sonra Ek 2°de yer alan tanimlayici
istatistikler elde edilmistir. Birinci on bes dakika 9:36 ile 9:50 aro-
sindaki getirilerin toplanmasindan elde edilmis ve bu tarihler ara-
sinda 239 adet birinci on bes dakikalik getiri hesaplanmistir. Bu
getiriler icin en dUstuk deger % -1.3775, en yiksek getiri %1.0147
olarak gézlemlenmis, ortalama getiri %0.0166 ve standart sapma
ise %0.3320 olarak hesaplanmistir.

Her bir grupta yer alan gézlem sayilari dikkate alindiginda
esit degerler olmadigi gorilmektedir. Veri seti incelendiginde 15
Kasim 2013 tarihinde ilk 5 grubun verisinin olmadig: tespit edil-
mistir. Borsa Istanbul’'un 7 Agustos 2013 tarihi Ramazan Bayrami,
14 Ekim 2013 Kurban Bayrami ve 28 Ekim 2013 Cumhuriyet
Bayrami nediyle yarim gin acik oldugu tespit edilmistir. 9 Ocak
2014 tarihinde ise ikinci seansin ilk yarim saatlik bélimine ait
veri seti elde edilememistir.

Her bir getiri grubunun ortalamalarinin grafigini Sekil 1'de
ve standat sapmalarinin grafigini ise Sekil 2'de gérmek mumkin-
dir. Pozitif en yiksek getirinin saat 16:00'da negatif en biyik
getirinin ise 15:30'da gerceklestigi gorilmektedir.

Sekil 1. On Beser Dakikalik Gruplarinin Ortalama Getirileri

Ortalama Getiri

0.0300
0.0200 -

0.0100
0.0000
00100 To© O
-0.0200

-0.0300




Maliye Finans Yazilari - 2015 - (103), 141-156 151

Sekil 2. On Beser Dakikalik Gruplarin Getirilerinin
Standart Sapmasi

Ortalamalarin Standart Sapmasi
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Sekil 2'de seansin baslamasi ile hizli bir dusis gerceklestir-
digi ve en disik seviyesine birinci seansin kapanmasinda ulastig
gorilmektedir. Ikinci seansin agilmasi ile standart sapmanin yik-
sekten dusige dogru hareket ettigi, 16:00'da yeniden arthdi, son-
rasinda dustigi ve 17:15’de ginin en yuksek degerine ulashg:
gorilmektedir. Birinci seansta getirilerin standart sapmasi J tipi bir
grafik olustururken ikinci seansta getirilerin standart sapmasinin
W benzeri bir sekil olusturdugu gérilmektedir.

Tablo 2'de her ikili karsilastirma sonucunda %10, %5 ve
%1 dizeyinde anlamli ¢cikan farkli gruplarin hangi saat dilimlerine
ait oldugu sonucu verilmistir. Borsa Istanbul’da 9:50'de olusan
getiri 10:05'de olusan getiriden %10 anlamhlik dizeyinde fark-
li, 10:20’de olusan getiriden %5 dizeyinde farkli ve 10:35'deki
getiriden ise %1 dizeyinde farkli oldugu gérilmektedir. Her ikili
on beser dakikalik getirilerin karsilastirilmasi sonucunda 300 adet
Mann-Whitney U testi yapilmis ve sadece 34 getiri grubunun bir-
birinden istatistiksel olarak anlamli farkliiga sahip oldugu bulun-
mustur. Bu farkli sonuglarin 19 tanesi ilk on bes dakika ile diger
dakikalar arasindadir. Gin ici verisinde sadece 4 grup %1'lik
anlamli getiri farkliigina sahip olarak bulunmustur.
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Tablo 2. Mann-Whitney U Testi Sonuglar

Dakika %10 %5 %1 Toplam
. 10:05,10:50,11:05, | 10:20,11:35,11:50, 10:35.12:05
1. 15 Dakika | 9:50 | 11:20,14:45,15:00, | 12:30,16:15,16:30, ]2:20’ ]5:30’ 19
16:45,17:00 17:15 !

4.15Dakika | 10:35 | 12:3015:15,16:00 14:30 5
10. 15 Dakika | 12:05 14:30 1
11. 15 Dakika | 12:20 | 15:15,16:00,17:30 14:30 4
13. 15 Dakika | 14:30 15:30,17:15 2
19. 15 Dakika | 16:00 17:15 1
21. 15 Dakika | 16:30 17:15 1
24. 15 Dakika | 17:15 17:30 1

Toplam 21 9 4 34

V. Sonu¢

Fiyatlarin dnceden tahmin edilememesi Etkin Piyasa Teorisi-
nin en 6nemli savidir. Borsa Istanbul'da giin ici verisinin kullani-
larak on beser dakikalik getiri gruplarinin esitliginin test edildigi
calisma sonucunda farkli on beser dakikalik dilimlerde farkls geti-
rilerin olustugu tespit edilmistir. Bu sonu¢ Borsa istanbul’'un zayif
formda etkin oldugunu géstermektedir. Bu calisma gin ici getiri-
lerinin standart sapmasinin da birinci seansta ayri, ikinci seansta
ayri bir yapiya sahip oldugunu géstermektedir. Getirilerin standart
sapmalarinin grafiklerine bakildiginda birinci seansta J tipi, ikinci
seansta ise W tipi bir standart sapma oldugu gérilmektedir. Veri
setinin arhrilmasi, ginler bazinda gin ici getirilerinin ve standart
sapmalarinin incelenmesi literatirine katki saglayabilecektir.
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Ek 1. Giin lci Getirilerinin Normallik Testleri (Shapiro-Wilk)

Test Istatistigi p-degeri
1.15Dak. | 9:36 | - | 9:50 .957 .000
2.15Dak. | 9:51 | - | 10:05 964 .000
3.15Dak. | 10:06 | - | 10:20 .958 .000
4.15Dak. | 10:21 | - | 10:35 912 .000
5.15Dak. | 10:36 | - | 10:50 .935 .000
6.15Dak. | 10:51 | - | 11:05 968 .000
7.15Dak. | 11:06 | - | 11:20 976 .000
8.15Dak. | 11:21 | - | 11:35 .934 .000
9.15Dak. | 11:36 | - | 11:50 .925 .000
10. 15 Dak. | 11:51 | - | 12:05 967 .000
11.15Dak. | 12:06 | - | 12:20 .819 .000
12. 10 Dak. | 12:21 | - | 12:30 .922 .000
2. SEANS
Test Istatistigi p-degeri
13.15Dak. | 14:16 | - | 14:30 .960 .000
14. 15 Dak. | 14:31 | - | 14:45 .984 .009
15. 15 Dak. | 14:46 | - | 15:00 976 .001
16.15Dak. | 15:01 | - | 15:15 927 .000
17. 15 Dak. | 15:16 | - | 15:30 935 .000
18. 15 Dak. | 15:31 | - | 15:45 .938 .000
19. 15 Dak. | 15:46 | - | 16:00 .943 .000
20. 15 Dak. | 16:01 | - | 16:15 .942 .000
21.15Dak. | 16:16 | - | 16:30 .962 .000
22.15Dak. | 16:31 | - | 16:45 .985 .012
23.15Dak. | 16:46 | - | 17:00 .981 .003
24.15Dak. | 17:01 | - | 17:15 .983 .005
25.15Dak. | 17:16 | - | 17:30 .982 .004
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Ek 2. Giin lci Getirilerinin Tanimlayici istatistikleri

Gsizzylzrln Min. Mak. | Ort. Scslrt)dn:\a Carpiklik | Sivrilik
1.15Dak. | 9:36 9:50 239 [-1.3775(1.0147|.0166 | .3320 | -.8377 | 2.2382
2.15Dak. | 9:51 10:05 | 239 |-1.1592| .7157 |-0079| .2508 | -7757 | 2.3338
3. 15 Dak. | 10:06 10:20 | 239 |-1.1676|1.0049 |-.0071 | .2617 | -.0877 | 3.2102
4.15Dak. | 10:21 10:35 | 239 |-1.2204|1.0406 |-.0174| .2415 | -4146 | 5.9323
5.15Dak. | 10:36 10:50 | 239 | -.9535 | 9298 [-0018| .2276 | -.4554 | 3.5781
6.15Dak. | 10:51 11:05 | 240 -.6964 | .8543 |.0058 | .1999 | .0155 | 2.3252
7.15Dak. | 11:06 11:20 | 240 -.6867 | 4138 |.0024 | .1641 | 5727 | 1.7044
8. 15Dak. | 11:21 11:35 | 240 -.8843 | .6656 [-.0042| .1964 | -7510 | 3.6894
9.15Dak. | 11:36 11:50 | 240 -.6547 | 9025 | .0007 | .1714 | .1280 | 4.9617
10. 15 Dak. | 11:51 12:05 | 240 -5671 | 5261 [-0145| .1659 | -.4243 | 1.4628
11. 15 Dak. | 12:06 12:20 | 240 |-1.5254| .5662 |-.0250| .1786 | -2.8341 [21.0610
12. 10 Dak. | 12:21 12:30 | 240 -.3563 | .8572 | .0053 | .1270 | 1.0088 | 8.2315

2. SEANS

Gsé:‘;lzn Min. Mak. | Ort. S(?:)dn‘mo Carpiklik | Sivrilik
13.15Dak. | 14:16 |- [ 14:30 | 236 |-1.3228 8043 | 0156 | 2791 | -5130 | 2.9060
14.15Dak. | 14:31 |- | 14:45 | 236 | -8933 | 8372 |-0078| 2483 | 1954 | 1.2712
15. 15 Dak. | 14:46 15:00 | 237 -6987 | 7148 |.0035| .2271 | .0890 | 1.3202
16. 15 Dak. | 15:01 15:15 | 237 |-1.2756| .8717 |.0073 | .2269 | -.8090 | 5.5795
17.15 Dak. | 15:16 15:30 | 237 -9708 | 9418 [-.0292| .2584 | -.4845 | 3.0203
18. 15 Dak. | 15:31 15:45 | 237 -9262 | 9764 | 0115 | .2603 | .1924 | 3.0481
19. 15 Dak. | 15:46 16:00 | 237 -7084 | 1.2759 | .0276 | .2840 | .7686 | 3.2027
20. 15 Dak. | 16:01 16:15 | 237 |-1.1443| .5886 |-.0183 | .2390 | -.9529 | 3.6635
21.15Dak. | 16:16 16:30 | 237 -9631 | 7561 [-.0227| .2493 | -.6307 | 1.9187
22. 15 Dak. | 16:31 16:45 | 237 | -7550 | .7722 |.0040 | .2318 | .0408 | 1.1275
23. 15 Dak. | 16:46 17:00 | 237 |-1.0684| .6171 |-.0078| .2407 | -.4266 | 1.3726
24. 15 Dak. | 17:01 17:15 | 237 |-1.1620|1.1321 |-.0252| .3335 | .0294 | 1.2123
25.15Dak. | 17:16 17:30 | 237 -9391 | 1.0426 | .0098 | .2689 | -.2096 | 1.4045
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Bankacilik sektérinde, 6zellikle son yillarda artan rekabet
ortami bankalarin mevecut kaynaklari ile etkin bir sekilde ¢alisma-
larini zorunlu kilmaktadir. Bu nedenle, bu calismada Tirkiye'de
faaliyet gosteren ticari bankalarin etkinlikleri, temel cikhlar olan
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tanryan uzaklik yénli fonksiyon yaklasimi ile dlcilmustir. Yapilan
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ABSTRACT

In banking sector, especially with the increased competition
in recent years, it becomes very important to work efficiently with
available resources. Therefore, in this study it is aimed to evaluate
the efficiency of Turkish commercial banks with directional distan-
ce function approach which allows evaluating the efficiency with
main outputs such as portfolio investments and loans together with
undesired outputs such as credit risk and market risk. The results
show that while evaluating the banks efficiency just taking into ac-
count the desired outputs may be misleading and while evaluating
how they manage their risk levels is also important.

Keywords: banking, efficiency, risk, directional distance
function.

1. GIRIS

Finansal piyasalardaki gelismeler ve liberallesme ile birlikte
bankacilik sektori son yillarda &zellikle Turkiye gibi gelismekte
olan Ulkeler icin 6nem arz etmektedir. Bankacilik sektorinin Turki-
ye ekonomisi Uzerinde etkisi disinildiginde sekiérin etkin calisip
calismadiginin degerlendirilmesine yénelik calismalar yapilmasi
zorunluluk haline gelmistir. Bu amagla, Tirk bankacilik sisteminde
etkinlik ve verimlilik analizleri Uzerine bircok calisma bulunmak-
tadir. Turkiye'de bankacilik sektorinin performansinin élcilmesi-
ne iliskin son yillarda yapilan bazi ¢alismalara Cingi ve Tarim
(2000), Ekren ve Emiral (2002), Cata|b0§ ve Atan (2005), Onal
ve Sevimeser (2006), Ozcan (2006), Ozgir ve Eleren (2006),
Sen (2006), Seyrek ve Ata (2010) drnek verilebilir.

Cingi ve Tarim (2000) ¢alismalarinda Tirk bankacilik siste-
minin 1989-1996 yillarina ait verileriyle VZA-Malmquist toplam
etkinlik endeksi uygulamasi ile bankalarin etkinliklerini 6lgmusler-
dir. Ayni sekilde Ekren ve Emiral (2002) calismalarinda bankalo-
rin teknik etkinlik degerlerini VZA-Malmquist toplam etkinlik endek-
si yontemleri ile degerlendirmislerdir.

Catalbas ve Atan (2005) Tirk bankacilik sistemi icinde fa-

aliyet gosteren ticari bankalarin etkinligini veri zarflama analizi
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(VZA) ile dlgmis ve bankalarin sermaye yapilarindaki farklilas-
manin bankalarin etkinliklerinde farklilik yaratip yaratmadigini
degerlendirmistir. Calismada VZA ile hangi sermaye yapisindaki
bankalarin en etkin oldugu ve 2002 Aralik ile 2004 Eylul Gger
aylik bilanco dénemleri itibariyle banka gruplarinin aracilik etkin-
ligindeki degisim analiz edilmistir. Ayrica Tobit regresyon analizi
ile VZA modelinde kullanilan girdi ve ¢ikh degiskenlerinin banka-
larin etkinligine katkisi belirlenmeye calisiimistir.

Onal ve Sevimeser (2006) calismalarinda Tirk bankacilik
sektorint sahiplik yapilari yoninden gruplandirarak etkinlik agi-
sindan incelemislerdir. Bu amagla ¢alismada banka gruplari bo-
zinda 1980-2004 arasi yillara ait secilmis bilanco verileri Gzerin-
de VZA yapilmistir.

Ozcan (2006) yilinda calismasinda Tirkiye'de faaliyet gos-
teren mevduat bankalarinin teknik ve maliyet etkinlikleri analiz
edilmis ve aralarindaki farklar degerlendirilmistir.

Ozgiir ve Eleren (2006) calismalarinda Tirkiye'de mevcut
yabanci sermayeli mevduat bankalarinin etkinliklerinin 8l¢ilmesi
amaciyla ilgili bankalarin bilango ve gelir tablolarindan belirli ka-
lemlerle degerlendirilmek Gzere girdi ve cikti seti olusturulmus ve
VZA yéntemi uygulanarak yabanci sermayeli mevduat bankalari-
nin etkinlik dizeyleri belirlenmeye calisilmishr.

Sen (2006) calismasinda 1960-2004 doénemi itibari ile
kamu ve 6zel bankalarin erkinliklerini 6lemis ve politik devresel
dalgalanmalarin Tirk bankacilik sektori Gzerine etkilerini Tobit
regresyon analizi ile incelemistir.

Seyrek ve Ata (2010) Turk bankacilik sektdrinde faaliyet
gosteren mevduat bankalarinin VZA ile etkinliklerini élgmuslerdir.
Daha sonra bankalarin etkinlik skorlari kullanarak, etkinlik tahmi-
ninde 6nemli olan finansal performans gdstergelerinin neler oldu-
gunu veri madenciligi teknikleri kullanilarak tespit etmislerdir.

Yapilan ¢alismalardan da gérilecegi Gzere genellikle ban-
kalarin etkinlikleri standart VZA yontemi ile gerceklestirilmistir. An-
cak, gelisen finansal piyasalar ile birlikte verimlilikte Gretim yakla-
simi distnilecek olunursa, bankalarin temel ¢ikhlari olan portféy



160 Maliye Finans Yazilari - 2015 - (103), 157-174

yatinimlari ve krediler beraberinde kredi ve piyasa riski gibi bir ta-
kim riskleri de getirmektedir. Glkemizde banka etkinligi dlciminde
veya Slcime risklerin etkisinin degerlendirilmesinde sinirli sayida
calisma bulunmaktadir (6rn: Isik ve Hasan (2002), Ozhan-Ginay
(2012), Eken ve Kale (2013)).

Standard VZA yénteminde bankalarin belirli girdi ile isteni-
len ¢ciktilarini arthrmadaki basarilar degerlendlrllmektedlr Ancak,
belirtildigi Gzere gercekte isletmelerde sirecin isleyisi |cer|smde
istenilen ve istenilmeyen cikhlar ayni anda ortaya cikmaktadr. s-
tenmeyen cikhlari da etkinlik degerlendirmelerinde dikkate alan
bircok yontem kullanilmaktadir. Bunlardan en ¢ok bilinen ve sik
kullanilan Fare ve digerleri (1989) tarafindan gelistirilmis per-
formans endeksidir. Bir diger cok kullanilan yantem ise Chung
ve digerleri (1997) tarafindan gelistirilen istenilen ve istenmeyen
ciktilarin birlikte olustugu durumu degerlendirmeye katan uzaklik
yonlU fonksiyon yaklasimidir.

Dinya uygulamalarina bakildiginda bankacilik sektéri igin
riskleri etkinlik tahmininde kullanan ¢alismalarda genellikle piya-
sa riski dlcimleri degerlendirmeye katilmaktadir. Ornegin, Cebe-
noyan ve digerleri (2001), Berger ve DeYoung (1997), Chang
(1999), Altunbas ve Liu (2000) ve Hughes ve digerleri (2001)
calismalarinda banka etkinliklerinde piyasa riski degerlendirme-
sinde bulunmuslardir. Ancak piyasa riski ve kredi riskini banka
etkinligi acisindan degerlendirmeye katan, 6rnek olarak Chang ve
Chiu (2006) ile Sun ve Chang (2011) calismalari gibi, daha az
sayida ¢alisma bulunmaktadir.

Bu ¢alismada, Chang ve Chiu (2006) calismasinda deger-
lendirildigi gibi bankalarin temel ¢ikhlari olan portféy yatirmlari
ve krediler beraberinde kredi ve piyasa riski gibi bir takim riskleri
de beraberinde getirir yaklasimi kullanilarak Turkiye'de faaliyet
gosteren ticari bankalarin etkinliklerinin uzaklik yénli fonksiyon
kriteri ile degerlendirilmesi amaglanmishr.

Bu calisma dért ana bdlimden olusmaktadir. Birinci bdlim
calismanin amacini aciklayan ve literatir ile ilgili bilgi veren giris
bsliminden olusmaktadir. ikinci bolimde Uzaklik Yénli Fonksi-
yon Yaklasimi ile ilgili detayli bilgi verilmistir. Uciincii bslim veri
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ile uygulama sonuclarini 6zetlemektedir. Dérdinct bdlim calisma-
yi sonuglandirmaktadir.

2. Yontem

Herhangi bir hizmet veya Urin Ureten bir isletmenin etkin
olarak ¢alisip calismadigi ile ilgili olarak literatirde bircok calis-
ma bulunmaktadir. Bu ¢calismalarda genellikle etkinlik dlciminde
“veri zarflama analizi (VZA)" yéntemi kullanmaktadir. VZA etkin-
ligi olcilen birimler arasinda belirli bir girdi dizeyinde en c¢ok
ciktiyr Ureten veya belirli bir ¢cikti dizeyi igin an az girdiyi kullanan
birimler etkin kabul edilmektedir (Coelli, 1996). Ancak, gercekte
isletmelerde surecin isleyisi icerisinde istenilen ve istenmeyen ¢ikh-
lar ayni anda ortaya ¢ikmaktadir. Bu durumda, etkinlik dlciminde
bu iki tip ¢iktinin ayni anda degerlendirilmesi daha uygun olacak-
tir. Ancak, standard veri zarflama analizinde girdiler ile istenilen
ciktilar degerlendirilmektedir. Bu nedenle, her iki cikhyi etkinlik
icin degerlendirmeye katan bircok yeni ¢calisma bulunmaktadir.

istenilen ve istenmeyen cikhyr ayni anda degerlendiren co-
lismalardan bilini Fare ve digerleri (1989) tarafindan gelistirilmis
performans endeksidir. Bu calismada, gelistirilen performans en-
deksi yardimi ile istenilen ve istenmeyen cikhlar ayrishrilarak etkin-
ligin dlculebilecegi belirtiimektedir. Burada istenilen ciktilarin etkin
sinir icerisinde belirli bir oranda arttirlmasi hedeflenmekte olup,
istenilmeyen cikhlarin azaltlmasi da buna bagl olarak degerlen-
dirilmektedir. Sonug olarak etkinlik puanlarinin istenmeyen ciktiya
cok duyarli oldugu gérisine ulasiimighr.

Bir diger yontem ise 1997 yilinda Chung ve digerleri tara-
findan gelistirilmis olan uzaklik yénli fonksiyon yaklasimidir. Bu
calismada, etkinlik dlciminde bankacilik sektérinin temel ciktilari
olan portfdy yatirimlari ve kredilerinin ayni zamanda istenmeyen
ciktilar olan kredi ve piyasa risklerini beraberinde getirdigi disin-
cesi ile uzaklik yanlu fonksiyon kullanilmasi uygun gorilmistir.

1.1. Uzaklik Yonli Fonksiyon

Chung ve digerleri (1997) tarafindan gelistirilen uzaklik yon-
i fonksiyon yaklasiminda isletmeleri degerlendirilirken istenilen
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ciktilarin arttirilmasi ve istenmeyen ciktilarin ise azalilmasina dao-
yanan Olcit kullanilmaktadir. Bu yaklasimda, istenilen cikhlar ile
istenmeyen ciktilarin ayni anda Uretilmesi, ortaya ¢cikan bu isten-
meyen cikhnin masrafli olacagr belirtilmektedir.

ye R” M tane istenilen ciktryr, be R’ tane istenmeyen ¢ikt-
yive xe RV ise N adet girdi degerleri ifade edecek olursa, ciktilar
cinsinden ifade edilen Uretim Esitlik 1'deki gibi tanimlaniyor olsun:

P(x)={(y,b): x tretir (y,b)} (1)

Burada istenilmeyen ciktilarin masrafli olmasi (elden ¢ikarila-
bilirligi dustk) asagidaki gibi modellenmektedir.

(y,b)e P(x) ve 0 <q <1 gerektirir (qy,9b) € P(x) (2)

Bu ayni zamanda, girdiler sabit iken istenmeyen girdilerin
azalhlmasi ancak istenen girdilerin arttirlmasi durumunda vygun
¢6zUm alani icerisinde olmasi anlamina gelmektedir.

Bu modelde ayni zamanda istenilen girdilerin serbestce el-
den cikarilabilir oldugu varsayimi Esitlik 3'deki gibi, istenilen ve
istenmeyen ciktilarin birlikte Uretiliyor olmasi ise Esitlik 4'deki gibi
ifade edilmektedir.

(y,b)e P(x) ve y'< y gerektirir (y',b)e P(x) (3)

Eger (y,b)e P(x)ise veb=01ise y =0'dur. (4)

Bu durumda, pozitif bir istenilen ¢iktinin olmasi durumunda
ayni zamanda pozitif bir istenmeyen cikti olmasi durumu da séz
konusudur. Bu calismada, istenmeyen cikhlarini azaltan sirketlere
iyi performans verebilmek icin Esitlik 5'de verilen uzaklik yénli
fonksiyon teknolojik etkinlik icin kullanilmistir.

Dy(x,y,b;g) =sup{b : (y,b)+bge P(x)} (5)

Burada, g cikhlari dlceklendiren yon vektoridir. Bu calis-
mada g=(y,-b) olarak kullaniimaktadir. Bu durumda, Chung ve
digerleri (1997)'ne gére VZA dogrusalligi korunmakta ve uzaklik
yonli fonksiyon asagida verilen dogrusal programlama modeli ile
elde edilmektedir.
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Dg (xt,k,yl,k,bt,k;g — (yt,k’_bt,k )) — Enbb
s.t. Zszl ZVim 2A+b)y  m=1. M
S b 2(1-b)b L i=1,.]

k
S ox 2 (1=b)x, n=1..,N
Zk Zoakzl,,K (6)

Burada z yogunluk degiskenidir. Sonucta elde edilen beta
degeri karar birimlerinin etkin olmama skorlarini géstermektedir.
Beta degerleri sifir olarak elde edilen karar birimleri, VZA tersi
olarak etkin kabul edilmektedir.

3. Uygulama

3.1. Veri

Calismada kullanilan veriler belirlenirken, oncelikle veri seti-
ni olusturan bankalarin kendi aralarinda homojen olmasina dikkat
edilmistir. Bu cercevede, 2013 yil sonu itibariyle Tirk Bankacilik
Sektori'nde faaliyette bulunan 45 adet bankadan, 23 adedinin
verileri calisma kapsamina alinmistir. S6z konusu 23 banka, mev-
duat bankasi olup, ayni zamanda ¢ok subeli banka niteliginde-
dir. Calisma kapsamina alinan bankalarin toplam buytklogu Tork
Bankacilik Sektori’'nin % 93Uni olusturmaktadir.

2000 Kasim 2001 $ubat krizleri sonrasinda yeniden yapi-
landirma ¢alismalarinin sirdigi dénemler ile yabanci sermayenin
yogun ilgisinin oldugu 2004-2005 yillar dikkate alinarak, calis-
ma kapsamindaki verilerin 2006 yilindan itibaren olusturulmasi
uygun gorilmustir.

Toplam 23 bankanin ¢alismada kullanilan bilango verilerin-
den, kredi, mevduat, menkul kiymetler portféyi, aktif toplam ile
calisan sayilar Turkiye Bankalar Birligisnin Istatistiki Veriler® plat-
formundan elde edilmistir. Kredi ve piyasa riski verileri ise her bir

3 https://www.tbb.org.tr/tr/banka-ve-sektor-bilgileri/istatistiki-raporlar.
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bankanin yil sonlarina ait bagimsiz denetim raporlarindan der-
lenmistir. Bu kapsamda temin edilen 1.288 adet veri ile analiz
gerceklestirilmistir.

3.2. Uygulama Sonuglar

Bankacilikta etkinlik dlciminde girdi ve ciktilarin nelerden
olusacagr konusunda literatirde heniiz géris birligine varilmamis-
tr (Seyrek ve Ata, 2010). Girdi ve ciktilarin belirlenmesi ile ilgili
uretim, aracilik ve karllik yaklasimlari ortaya atilmishr. Gelisen
finansal piyasalar ile birlikte bankalarin temel ¢ikhlari olan portféy
yatirimlari ve krediler beraberinde kredi ve piyasa riski gibi bir
takim riskleri de getirmektedir. Bu yaklasim g6z éninde bulun-
durularak ve Chang ve Chiu (2006) calismasi temel alinarak, bu
calismada bankalarin personel sayilari, toplam aktifleri ve mev-
duat miktarlari temel ¢ girdi olarak degerlendirilmis, kredileri ve
portfdy yatirimlari istenilen ciktilar ve kredi riskleri ile piyasa riski
degerlerinin ise istenilmeyen cikhlar olarak kullaniimalari uygun
gorilmustir.

Oncelikle veri seti icerisinde bulunan 23 banka icin 2006-
2013 yillari ayri ayri degerlendirilerek her bankanin istenmeyen
cikti olan kredi ve piyasa risklerini degerlendirmeye katarak ve
katmayarak performans Slciminde kullanilan uzaklik fonksiyon
degerleri bulunmus ve Tablo 1'de dzetlenmistir.

Tablo1'de koyu renk ile isaretli olan fonksiyon degerleri et-
kin olan bankalara iliskin degerleri géstermektedir. Riskleri dikka-
te alarak ve almayarak degerlendirildigi durumun her ikisinde de
etkin olan bankalar ise cerceve icerisine alinmistir. Daha 6ncede
belirtildigi zere uzaklik fonksiyon degeri etkin olmama kriteri olo-
rak bilinmektedir ve fonksiyon degeri ne kadar kicukse etkinlik o
kadar yuksektir. Literatire gére etkin olan birimlerin uzaklik fonksi-
yonlarinin O olmasi gerekmektedir.

Tablo1'den gérilecedi izere bankalarin riskleri etkinlik 6l¢u-
mine dahil edilerek ve edilmeyerek hesaplanan uzaklik fonksiyon
degerleri farkliik gostermektedir. Bazi bankalar riskleri dikkate
alinmadan, yalnizca girdileri ve istenilen ¢iktilari dikkate alina-
rak degerlendirildiklerinde etkin olarak bulunmamalarina ragmen,
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kredi ve portfdylerini artirmaya calisirken ayni zamanda kredi
ve piyasa risklerini ise azaltmayi veya baska bir deyisle kontrol
altinda tutmayr basardiklari icin aslinda etkin olarak kabul edil-
mislerdir. Bu durumun tersi olarak bazi yillarda bazi bankalar risk-
leri dikkate alarak bakildiginda etkin olmadiklar halde, riskleri
dikkate alinmayarak degerlendirildiklerinde etkin bulunmuslardir.
Bu durum degerlendirildiginde, o bankalarin o dénemde portféy
degerleri ile kredi degerleri yiksek iken, ayni zamanda piyasa ve
ozellikle kredi riskinin yiksek oldugu gézlemlenmistir. Risklerdeki
artis, etkin olmama kriteri olan uzaklik fonksiyonunda da artisa
sebep olmustur. Ornegin, Banka 12’'nin 2010 yilinda portfdy ve
kredi degerlerinde artis oldugu ayni zamanda &zellikle kredi riski-
nin de 2010 déneminde yuiksek oldugu gozlemlenmistir.
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Her yil icin bankalarin etkinlikleri degerlendirildikten sonra
riskli ve risksiz hesaplanan uzaklik fonksiyon degerlerinde anlamli
bir fark olup olmadigi parametrik olmayan Mann-Whitney U testi
ile test edilmis ve sonuclar Tablo 2'de verilmistir. Mann-Whitney
U testi niceliksel dlcekli gozlemleri verilen iki érneklemin ayni dagi-
limdan gelip gelmedigini incelemek icin kullanilan bir parametrik
olmayan istatistik testtir. Mann-Whitney testinde sifir hipotezi, veri
olan iki érneklemin ayni dagilimdan geldigi seklinde kurulmaktadir.

Tablo 2. 2006-2013 yillari arasinda uzaklik yénli fonksiyon
degerlerindeki farklara iliskin Mann-Whitney U testi sonuglar

yil2006 | yil2007 | yil2008 | yil2009 | yil2010 | yil2011 | yil2012 | yil2013
m'.‘“‘ 171,000 | 182,000 | 183,500 | 219,000 | 141,000 | 186,500 | 116,000 | 82,000
itney U
Wilcoxon 447 000 | 4
W } 58,000 | 459,500 | 495,000 | 417,000 | 462,500 | 392,000 | 358,000
z 2,159 | 1,978 | 1,966 | -1,031 | 2,961 | -1,789 | 3,487 | -4,114
P-Sig. 031 | ,048 | 049 | 303 | ,003 | ,074 | ,000 | ,000
(2-tailed)

Tablo 2'den goérilecegi izere %90 givenilirlikle tabloda
verilen P degerleri 2009 yili haricinde hep =0, 1anlamlilik di-
zeyinden kigik oldugu icin sifir hipotezi red edilmektedir. Eger,
test %95 guvenilirlikle yapilirsa 2009 ve 2011 yillarn haricinde
sifir hipotezi red edilmektedir. Bu durumda, 2009 ve 2011 yillari
haricinde her yilda riskli ve risksiz fonksiyon degerleri arasinda
anlamli farkliliklar gézlemlenmistir. Bu durumda, riskleri dikkate
almadan yalnizca girdileri ve istenilen cikhlar dikkate alarak de-
Jerlendirme yapmanin yaniltici olacagi sonucuna ulasilmistir.

Yillar itibari ile bankalar degerlendirildiginde bankalarin et-
kin olup olmadiklari o yilin finansal ve ekonomik kosullarina ve
yillar itibari ile bankalarin isleyis ile ilgili yaptgr degisikliklere,
bankalarin yatirim ve risk stratejilerinde yaphklari degisikliklere
gore degisim gostermektedir. Bu nedenle, son olarak girdi ve ¢ikh
degerlerinin yillar itibari ile ortalamalari alinarak riskli ve risksiz
olarak uzaklik fonksiyonu degerleri hesaplanmis ve yine ortala-
malar icin hesaplanan riskli ve risksiz uzaklik fonksiyon deger-
leri arasinda anlamli bir fark olup olmadigi parametrik olmayan
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Mann-Whitney U testi ile test edilmistir. Sonuglar, Tablo 3 ve Tablo
4'de verilmistir.

Tablo 3. Girdi ve cikti degerlerinin 2006-2013 yillari ortalamasi
alinarak degerlendirme yapildigi bankalarin etkinliklerine iliskin
uzaklik yonlu fonksiyon degerleri

Ortalama Riskli H Ortalama Risksiz
Banka 1 0,0000 0,7043
Banka 2 0,0000 0,1842
Banka 3 0,0000 0,0000
Banka 4 0,0000 0,0378
Banka 5 0,0000 0,0054
Banka 6 0,0000 0,0603
Banka 7 0,0548 0,2464
Banka 8 0,0320 0,0389
Banka 9 0,0000 1,1644
Banka 10 0,0000 0,1257
Banka 11 0,0000 0,0000
Banka 12 0,0556 0,1830
Banka 13 0,0000 0,0242
Banka 14 0,0000 0,0000
Banka 15 0,0000 0,0000
Banka 16 0,0000 0,3184
Banka 17 0,2500 1,1440
Banka 18 0,0166 0,0937
Banka 19 0,0000 0,0000
Banka 20 0,0000 0,1191
Banka 21 0,0000 0,1469
Banka 22 0,0000 0,0000
Banka 23 0,0000 0,1347

Tablo 3’de yine koyu renk ile isaretli olan fonksiyon deger-
leri etkin olan bankalara iliskin degerleri, cerceve icerisine alinan
fonksiyon degerleri ise risk degerleri dikkate alinsa da alinmasa
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da etkin olarak degerlendirilen bankalara iliskin degerleri géster-
mektedir.

Tablo 3 sonuclari degerlendirildiginde, yillar itibari ile ge-
nellikle etkin bulunan bankalarin ortalama degerler Gzerinden
degerlendirildiklerinde de etkin calistiklari sonucuna ulagilmigtir.
Ortalamalar tzerinden bakildiginda riskleri dikkate almadan etkin
olmadigi sonucuna varilan bazi bankalarin, riskler dikkate alindi-
ginda etkin calistiklari sonucuna ulasilmistir.

Tablo 4. 2006-2013 yillari ortalamasi ile hesaplanan uzaklik
yonlu fonksiyon degerlerindeki farklara iliskin Mann-Whitney U
testi sonuclari

Ortalama
Mann-Whitney U 108,000
Wilcoxon W 384,000
z 3,711
Asymp. Sig. (2-ailed) ,000

Tablo 4'de verilen Mann-Whitney U testi incelendiginde veri-
len P=0,000 degeri %95 givenilirlikle a=0,05 degerinden ki¢ik
oldugu icin sifir hipotezi red edilmektedir. Bu sonug ise bize yil-
lar ortalamasi dikkate alinarak hesaplanan riskli ve riskiz uzaklik
fonksiyon degerleri arasinda anlamli farkhliklar oldugunu géster-
mektedir.

4. Sonug ve Oneriler

Tirk Bankacilik Sektori, tlke ekonomisinin onci sektori ko-
numundadir. Bu kapsamda sektérin etkin ve verimli calismasi,
ekonominin dinamikleri agisindan biyik dnem tasimaktadir. Kay-
naklarin yetersiz oldugu ilkemizde, etkin kaynak kullanimin 6nemi
bir kat daha artmaktadir. Ancak, gerek rekabet arhisi, gerekse
finansal Urinlerin gesitliligindeki arhslar cesitli riskleri de berabe-
rinde getirmistir. Bu cercevede etkinlik kavrami kapsamina risk yo-
netimi de alarak, riskleri iyi yoneterek kaynaklarin etkin kullanimi
sekline donusmustir.
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Bu bakis acisindan yola cikarak, Glkemizde bankacilik sekto-
ri icin bugine kadar yapilan etkinlik ¢alismalarinda yer almadig:
gorilen risk kavramiin da dahil edilecegi bir analiz yapilmasi
disincesinden hareket edilmistir. Cinki, bankacilik sektorinde
faaliyetler 6z0 geregi cesitli riskleri de beraberinde getirmektedir.
Bir bankanin rakiplerine gére sadece az kaynakla ayni ¢iktiyr sag-
lamis olmasinin yeterli olmayacag, riskleri yoneterek az kaynakla
ayni ¢ikhyr saglamis olmasinin gergek performans kriteri olarak
degerlendirilmesinin daha dogru olacagi disintlmektedir.

Tirk Bankacilik Sektérinde faaliyette bulunan 23 bankanin
cesitli verileri ile yapilan risk bazli etkinlik degerlendirmesi sonug-
larina gore elde edilen temel bulgular séyledir:

* Etkinlik degerlendirmesinde risk gézardi edilerek ve risk
dikkate alinarak yapilan analizlerde analizin yapildigi 2006-
2013 arasindan 8 ddnem icin dzet tablo asagidadir:

Tablo 5. Etkinlik sonuglarinin 2006-2013 dénemleri igin risk
dikkate alinarak ve alinmayarak sonuglar ve farklilasmasi

Toplam Dénem Sayisi | Ortiisen Dénem Sayisi | Farklh Dénem Sayisi
3 5

Banka 1
Banka 2
Banka 3
Banka 4
Banka 5
Banka 6
Banka 7
Banka 8
Banka 9
Banka 10
Banka 11
Banka 12
Banka 13
Banka 14
Banka 15

QO | 0O 0O | 0O |00 |00 (OO |CO|OCO|OCO|OCO|CO|OCO|OCO | OO
Llwlv|—|lwlv]|jolol—|lo|—lw|N]|~
wlolo|N]Jolo|o|o|N|w|N|lo|[~]|~
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Banka 16 8 2 6
Banka 17 8 0 8
Banka 18 8 1 7
Banka 19 8 6 2
Banka 20 8 1 7
Banka 21 8 2 6
Banka 22 8 3 5
Banka 23 8 1 7

Tablo 5'den gérilecegi Uzere toplam 23 bankanin etkinlik
analizi sonuglari risk dikkate alinarak ve alinmayarak karsilastiril-
diginda, 8 dénemin tamaminda ayni sonucu veren banka olmadi-
g1 gorilmektedir. 7 dénem icin de benzer sonu¢ sdzkonusudur. 6
dénemde benzer sonug saglayan 1 banka, 5 dénemde 2 banka,
4 donemde 2 banka, 3 dénemde 5 banka, 2 dénemde 4 bankag,
1 dénemde 6 banka ve hi¢ 6rtisme saglamayan 3 banka oldugu
gorilmustir.

* Risk dikkate alinarak ve risk dikkate alinmadan yapilan et-
kinlik analizlerinde benzer sonuc veren bankalar ile farkli sonuca
ulasilan bankalarin élgek agisindan homojen olmadigi gérilmek-
tedir. Bu kapsamda, biytk élcekli bankalarda hem benzer hem
de farkli sonuclara ulasilirken, ayni sekilde orta ve kicuk olcekli
bankalarda da kendi aralarinda bir benzerlik olmadigr gérilmek-
tedir. Dolayisi ile dlcek buyikligunin sonuglarin értismesi ya da
ayrismasi konusunda etkili olmadigr disinilmektedir.

* Tom dénemlerin ortalamasi Gzerinden ayni analiz yapil-
diginda ise Tablo 3 de detaylari yer aldigi izere 23 bankada
risk dikkate alinarak ve alinmayarak etkinlik analizinin sonuclari 6
bankada degismemekte, 12 bankada risk dikkate alinmadigr du-
rumda etkin gérinmeyen sonuglar, risk dikkate alindiginda etkin
oldugu bilgisini vermektedir. 5 bankada ise risk dikkate alindig
ve alinmadigi durumlarin ikisinde de etkinlik seviyesi olumsuz ¢ik-
maktadir.

* Yapilan analizlere gore, etkinlik degerlendirmesinde daha
gercekei sonuglara ulasmak ve daha dogru kararlar alabilmek agi-
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sindan risk faktorinin de temel veri olarak dikkate alinmasinin
gerektigi sdylenebilir.

Bu kapsamda, bankalarin verimli ¢alisip calismadiklarini de-
Jerlendirirken yalnizca olumlu olan ciktlar ile bankalar deger-
lendirmenin yaniltici olacagi, bu nedenle risk seviyelerini nasil yo-
nettiklerinin de dikkate alinmasi gerektigi, riske iliskin verilerin de
analizlerde kullaniimasinin uygun olacagdi sonucuna ulasiimistir.
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0z

Bu calisma, 2001 krizi sonrasi, Tirk bankacilik sektérinde
finansal istikrarin gelisimi ile sistemdeki rekabet iliskisini incele-
mektedir. 2003-2013 donemi icin bir finansal saglamlik endeksi
hesaplanmis; ardindan Panzar-Rosse (1987) modeli ile piyasa re-
kabeti dlcilmustir. Bankacilik sistemindeki yogunlasma ve yaban-
ci bankalarin orani kontrol degiskenler olarak analiz edilmistir.
Analiz sonuclari, finansal istikrardaki artisin hem uzun hem kisa
doénemde rekabeti azaltici yonde etki ettigini gostermektedir. Yao-
banci bankalarin uzun dénemli analizlerde finansal istikrari arttir-
digi; yogunlasma oranlarinin ise rekabete anlamli etkide bulundu-
gu dikkati cekmektedir.

ABSTRACT

This paper aims to analyze the evolution of financial stability
in Turkish Banking Sector following the 2001 crisis and the impact
of competition. A financial stability index is calculated for the peri-
od between 2003&2013 and competition is measured using Pan-
zarRosse (1987) model. The market concentration and the share
of foreign banks are also analyzed as determinants of financial
stability. According to the results, change in financial stability has
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a deteriorating effect on the competition. Moreover, share of fore-
ign banks increase financial stability and concentration ratios are
found to have a statistically significant effect on the competition.

1. GIRiS

1980 sonrasi alinan finansal serbestlesme kararlari ile bir-
likte, ttm dinyada oldugu gibi Tirk bankacilik sektérinde énemli
dénusimler meydana gelmistir. Bu dénemden itibaren bankacilik
sisteminin yasadigi sorunlarin en énemli nedeni sistemdeki dénu-
sumle birlikte yapisal énlemlerin alinmamasi yaninda yasal dizen-

lemelerin de yeterli dizeyde uygulanamamasi olmustur (Bumin ve
Ates, 2008:36).

1990'lara gelindiginde Tirk lirasinin konvertibilitesinin sag-
lanmasi ile bankaciligin yizi iyice degismis; bankalararasi para
piyasalari, déviz ve efektif piyasalar kurulmus, Tirk bankalari ya-
banci piyasalardan fon bulmaya baslamistir. Serbestlesme hare-
ketleri, sermaye hareketlerinin hizlanmasina; kamu kesimi borg-
lanma gereginin cok yiksek olmasi da faiz oranlarinin ¢ok yiksek
dizeylere ¢cikmasina neden olmustur. Bu dénem bankacilik islem-
lerine bakildiginda; bankalarin yurt disindan fon bulup geleneksel
bankacilik faaliyetlerini bile bir kenara birakip sunduklari yiksek
faiz oranlari nedeni ile devlet i¢c borclanma senetlerine yoneldigi
gorilmektedir. Bu durum, bankalari yiksek miktarda acik pozis-
yon ile bas basa birakmis; bankalari devleti fonlayan aracilar ho-
line getirmistir. 1994 yilina geldigimizde devlet i¢ bor¢lanma se-
netlerinin faiz oranlarina yapilan midahale, yabanci sermayenin
kagmasina; yasanan doéviz sikinhisi nedeni ile kurlarin yikselme-
sine ve ddviz cinsinden mevduati bulunanlarin paralarini ¢cekme
yoluna giderek krizin daha da arthrmasina neden olmustur. Bu
krizle birlikte panik ortaminin sakinlestiriimesi adina mevduatlara
sinirsiz garanti getirilmis; bankalar ise buna karsin anilan garan-
tiye yaslanarak ve risk ydnetimini géz ardi ederek faaliyetlerine
devam etmislerdir. Kur sisteminin sabit olmasi ve mevduat garan-
tisi bir arada bankalari riskli politikalar uygulamak konusunda is-
tahlandirmistir (Kansu, 2004). Ote yandan, sisteme girislerin ko-
laylashiriimasi ve 1994 sonrasinda da devam eden yuksek faizler,
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devlet senetlerine yatirim icin kurulan banka sayisinin artmasina
ve sektorin kirllganliginin artmasina neden olmustur.

1994'ten 1999'a kadar Tirk ekonomisindeki genel gori-
nim bdyleyken, dnce 1997'de Dodu Asya Krizi sonra 1998'de
Rusya’nin moratoryum ilani, kiresel sistemde givensizligin tirman-
digr bir ortam meydana getirmistir. Turkiye’'de faiz oranlarinin
yuksekligi, yurtici bor¢lanmayi arttirmis, sonucta ekonomi bir ¢ik-
maza girerek Aralik 1999'da IMF'nin istikrar programina sigin-
mayi gerektirmistir. Bu program ile enflasyonu disirmek; kamu
ic borclanma déngisine son vermek ve ekonomik biyimeyi sag-
lamak hedeflenmistir (Bumin, a.g.e., 41-42). Istikrar programina
ragmen Kasim 2000'de kriz patlamis, piyasanin likidite talebi art-
mis, Merkez Bankasi’'nin doviz rezervleri énemli derecede azal-
mis, bankalar da agik pozisyonlari nedeniyle yogun déviz talep-
lerine devam etmislerdir. Subat 2001'de ise ekonomik ve finansal
stkintilarin yaninda, siyasi istikrarsizliklar bu kez daha derin bir
kriz ile sonuclanmis; kamu bankalarinda baslayan likidite sikintisi,
6zel bankalara da sigrayarak derinlesmistir. Gecelik faiz oranlari
%1000’lere ulasmis, Turk Lirasinin asirt deger kaybetmesi yikim-
lGlGkleri déviz cinsinden, buna karsin varliklar Tirk Lirasi cinsin-
den olan bankacilik sisteminin, aktifleri ve sermayesini eritmis,
borclarini katlamistir.

Ardarda yasanan biyik krizler ardindan gicli ekonomiye
gecis programi aciklanmis, bankacilik sistemini saglkl bir yapiya
kavusturmak adina Bankacilik Sistemi Yeniden Yapilandirma Prog-
rami devreye sokulmustur. Bu program cercevesinde, mali binye-
leri zayiflayan bankalar, TMSF binyesine alinmis; kamu bankalari
ve 6zel bankalar yeniden yapilandirilmis; kamunun mali sekiére
olan borg¢lari yeniden yapilandirilarak, varlik yonetim sirketleri
kurulmus ve sisteme likidite destegi saglanmistir (Kicikbicakel,

2004).

Krizin ardindan Merkez Bankasi, finansal istikrarin saglan-
masini hedeflerinden biri olarak acikca belirtmis, finansal istikra-
rin dnemine dikkat cekmistir. Gercekten de yeniden yapilandirma
politikalari basarili olmus; ekonomik istikrar yéninde ciddi mesafe
alinmis, finansal sektorin kaybedilen istikrari ve itibari, geri ka-
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zandinlmistir. Ddviz piyasalarinda ve finansal piyasalarda oynak-
lik azalmis; risk primi ve faiz oranlari azalmistir. Bankalarin agik
pozisyonlari, kriz dncesi dénemlere gére énemli dlcide azalmis;
takipteki alacaklarin bilanco icindeki paylar olduk¢a hafiflemistir.
Sermaye yeterliligi ise Basel tarafindan belirlenen %8 esiginin cok
cok Uzerinde seyretmektedir.

Bankacilik sisteminde yasanmis anilan gelismeler 1s1§inda;
bu ¢calismanin motivasyonu, bankacilik sisteminin finansal istikrari-
nin ne dizeyde oldugunu dlgmek, kriz sonrasi dénemde sektérde-
ki rekabetin durumunu inceleyip finansal istikrar-rekabet iliskisini,
sektér yogunlugu ve yabanci banka sahipligini de gozeterek ana-
liz etmektir. Bankalarin finansal aracilar olarak ddeme sistemle-
rinde aracilik etmeleri ve islem maliyetlerini azaltmalar, kisa do-
nemli kigik miktarda mevduatlar toplayip uzun dénemli biyuk
miktarda kredilere donistirmeleri ve potansiyel musterileri bulup
onlar hakkinda bilgi toplamalar gibi islevleri, 6zellikle Turkiye'de
finans sisteminin biuyik kismini olusturmalari nedeniyle de onlari
daha da énemli kilmishr.

Turk Bankacilik sisteminde yasanmis olan krizler ve kriz
sonrasi yeniden yapilandirma programlarinin varligi, bu sistemin
istikrarinin durumunu incelemeyi ilgi cekici hale getirmistir. Diger
yandan, sisteme cok sayida yabanci sermayenin girmesi, ayrica
sistemde konsolidasyonun arhsi, sistemdeki rekabetin gelisimini
ve bu durumun istikrarla olan iliskisini dikkate deger kilmistir. Bu
hedeften yola ¢ikarak bu ¢alisma, krizin etkilerinin hafiflemeye
basladigr 2003 ilk ceyreginden, 2013 son ¢eyregine kadar olan
dénem icin “finansal istikrar endeksi” olusturmus, yine ayni dénem
icin “bankacilik sistemindeki rekabeti”, Panzar Rosse yontemi ile
indirgenmis gelir fonksiyonlari Gzerinden tahminlemistir. Calisma,
ayni zamanda sistemdeki yogunlasma ve yabanci banka etkisini
de analiz ederek, ekonomik biyimeyi en ¢ok etkileyen sektorler-
den biri olan Tirk Bankacilik sektori Gzerindeki literatire katki
sunmay! amaglamaktadir.

Calismanin devam eden boliminde, bu konuda arastirma
iceren literatire yer verilerek, 3. Bélimde analizde kullanilan de-
Jiskenlere iliskin hesaplamalar ve yéntemler anlahlacak, 4. Bo-
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lumde analiz sonuclari sunulup son bélimde, sonuclar degerlen-
dirilecektir.

2. Literatur Taramasi

Kiresel boyutta bankacilik sekiérinde yasanan konsolidas-
yonlar, rekabetyodunlasma iliskisi Uzerindeki tartismalari arttir-
mishr (Berger vd., 1999). Bankacilikta bu konu Uzerine ilk yo-
pilan calismalar, 90’larda Yapi-Davranis-Performans Paradigmasi
Uzerinden ilerlerken (Berger ve Hannan, 1989; Hannan, 1991,
Neumark ve Sharpe, 1991), diger bir kisim analizler ise konu-
ya Etkin Yapi Hipotezi baglaminda yaklasmistir (Berger, 1995;
Frame ve Kamerschen, 1997). Yapi-Davranis-Performans modeli
sektorin yapisinin, firma davranigini, firma davranisinin ise per-
formansi belirledigini 6ne sirer. Temel talep ve tedarik sartlarina
bagl (Reid, 1987, Scherer ve Ross, 1990) sanayideki bankalarin
yonetimini etkileyen belirli bir piyasa yapisinin sonucu olarak ban-
ka performansini agiklar. Buna karsilik Etkin-Yapi Hipotezinde ise
bankalarin performansinin kaynagr etkinlikleridir (Demsetz, 1973
ve Peltzman, 1977). Bir banka piyasadaki rakiplerine gére daha
etkin ise, fiyatlari dustrerek karlarini maksimize etmeye calisacak

ve boylelikle de pazar payini artiracaktir (Molyneux ve Forbes,
1995).

Literatire bakildiginda, finansal istikrarin tanimlanmasinda,
genelde guclik cekildigi; istikrarin daha ¢ok finansal istikrarsizli-
gin ya da kirllganligin olmadigi durumlar olarak tanimlamaya ¢o-
lisildigi gorilmektedir. Nitekim, Padoa-Schioppa (2002), merkez
bankalarinin bircogunun finansal istikrar raporu yayinladigini,
buna ragmen finansal istikrarin tanimini yapmaktan kagindiklarini
ifade ederek, finansal istikrari ise tasarruflarin yatirm firsatlarina
aktarilmasinda ve 6deme sireclerinin gerceklesmesinde aksaklik-
lar yasanmayacak dizeyde finansal sistemin soklara dayanmasi
olarak tanimlamistir. Demirgic-Kunt ve Detragiache (2005:8) de
finansal kirlganlk ve krizler arasinda bir ayrim yapmus; krizleri
takipteki kredilerin toplam aktiflere oraninin %10’v gectigi; kurtar-
ma operasyonlarinin maliyetinin GSYIH'nin %2'sini ashgi; yogun
banka hicumlarinin yasandidi; cok sayida bankaya el konuldugu,
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bankalarin faaliyetlerinin bir streligine kapatildigi ya da mevdu-
atlara garanti verilmek durumunda kalindigi senaryolar olarak
tanimlamistir. Schinasi de (2004) benzer bir sekilde, finansal kriz-
lerin olmadigi; 6édeme sistemlerinde aksamalarin yasanmadigs;
ekonomik kaynaklarin etkin dagitildigs; finansal riskin 6l¢im, fi-
yatlama ve dagihlmasinda problemin olmadigi finansal sistemleri,
istikrarli olarak vasiflandirmistir.

Literatire bakildiginda; ¢alismalar daha ¢ok kirllganlik Gze-
rine yogunlasirken, bankacilik sistemindeki kirlganlik-yogunlasma
iliskisini inceleyenlerin genel olarak yogunlasmanin tek basina
bankacilik sistemindeki rekabetin géstergesi olamayacagi sonucu-
na vardigi (Beck, vd., 2006; Claessens ve Leaven, 2004), diger
cok sayidaki ¢alismanin ise yodunlasmay: piyasa yapisinin bir
gostergesi seklinde yorumladigi ve finansal istikrar veya finansal
kirlganligin piyasa yogunlasmasi ile iliskisine odaklandigr goril-
mustur. Literatirdeki gorisler, bu konuda celismekte; bir kisim ¢a-
lismalar yogunlugu rekabet 6lcisi olarak nitelendirerek “rekabet-
istikrar” (Allen ve Gale, 2000, 2004), diger bir kisim ¢alismalar
ise “rekabet-kiriiganlik” iliskisinin (Boyd ve De Nicolo, 2005) var-
ligina isaret etmektedir. Bankacilik sektériinde yogunlosma cogu
zaman istikrarla iliskilendirilmistir. Ornegin Allen ve Gale (2000),
Amerika'yr 6nemli miktardaki banka sayisi ile finansal istikrarsiz-
ligin 6rnegi olarak gosterirken, ingiltere ve Kanada'nin daha az
sayida ancak biyik bankalar ile daha istikrarli olduklarina isa-
ret etmislerdir. Buna karsin bankacilikta yogunlasmanin artmasi
ile birlikte karlarini mimkin en Ust seviyeye cikararak bankalarin

sistemdeki riskleri arttirdigini éneren ¢alismalar da bulunmaktadir
(Boyd ve DeNicolo, 2005).

Rekabetin istikrar azalthgr gérusu, imtiyaz dederi hipotezi
ile drtusmekte; yogun ve rekabetin daha az yasandigi bankacilik
sistemlerinin daha istikrarli oldugunu 6ne sirmektedir. Bu gérisin
arkasinda, karlarin kirilganlik karsisinda tampon gérevi gorecegi
ve asiri risk almayr énleyecegi fikri yatmaktadir. Mevduatlar igin
rekabet arthinda, her bir banka igin karlarin azalmasi ihtimali ar-
tacak, bankalar mevduatlari arttirabilmek icin daha risk alma egili-
minde olacaklar ve sistemin kirlganhigr artacaktir (Keeley, 1990).
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Ayni sekilde rekabetin yogun oldugu ortamlarda, bankalar mev-
duat basina disen bilgi toplama maliyetlerini dusirme egiliminde
olacaklar, dolayisiyla sistemin kirilganhgini arthirmis olacaklardir
(Boot ve Greenbaum, 1993; Allen ve Gale, 2000, 2004). Al-
len ve Gale (2000) yogunlasmanin daha fazla oldugu bankacilik
sistemlerinde, yasal gézetim kurumlarinin daha az denetleyecegi
kurum olmasinin sistemdeki istikrari artiracagi gérisindedirler.
Beck vd. (2007:196) 1980-1997 déneminde 69 ilke iUzerinde
gerceklestirdikleri analizlerde yogunlasmanin bankalarin kirilgan-
ligini artirdigina dair bir bulguya ulasmamislardir. Aksine, bulgu-
lari yogunlasma-istikrar yaklasimini destekler niteliktedir. Krizlerin
belirleyicilerinin analiz edildigi regresyonlarda yogunlasmanin
krizlerin olabilirligini negatif yonde etkiledigi gorilmustir. Ayrica,
ulusal banka yogunlugu ve bankacilik sisteminin istikrari arasinda
gucli kanitlar sunulmustur.

Ote yandan, Boyd ve De Nicolo (2005), yogunlugu daha
fazla olan bankacilik sistemlerinin kirilganhiginin daha ¢ok oldugu-
nu iddia etmistir. Yogun olan piyasalarda bankalarin pazar gicu
arthginda; bankalar, firmalardan daha yiksek faiz oranlar talep
ederler. Faiz oranlar yikseldikge firmalarin risk alma istahlari ar-
tar ve takipteki kredilerin orani artar. Benzer sekilde, yiksek faiz
oranlari, ters secim problemine neden olacak ve kredibilitesi daha
distk olan kisilere kredi verilmesine yol acacaktir. De Nicolo vd.
(2003) da bankacilik sisteminde yogunlasma ve en biytk bes
bankanin kirlganligr arasinda pozitif yonlu iliski bulmustur. Yeyati
ve Micco (2007), Latin Amerika tlkelerinde bankacilik sisteminde
yasanan birlesme ve satin almalarin sonrasinda, rekabette ve istik-
rarda yasanan degisimleri incelemistir. Calismalarinin sonuglarina
gore konsolidasyonun rekabeti azaltmadigi; yabanci bankalarin
varliginin ise rekabeti azalthgr gorilmistir. Istatistiksel olarak an-
lamli olmasa da rekabetin, bir bankanin kayiplarinin 6zsermaye
oranini asma ihtimali ile ifade eftikleri bankacilik kirllganhgini,
Z-skorunu arttirdigr dikkati cekmektedir. Berger vd. (2009) reko-
bet arttikca bankalarin risk alma egilimini arttirsa da, bankalarin
sermayelerini arttirdiklari ya da risk énleyici faaliyetlerden dogan
risklerinden korundugu strece Z-skoru ile dlctukleri banka riskinin
ortalamada daha disik olacagini; dolayisiyla sistemin istikrarini



182 Maliye Finans Yazilari - 2015 - (103), 175-204

arttiracagini savunmustur. Ayrica, daha yogun piyasalarda daha
az banka olmasi nedeniyle piyasa dizenleyicileri, banka batma-
larindan daha ¢ok endise duymaktadir. Batamayacak kadar bi-
yuk ya da batamayacak kadar énemli olma hélinin bankacilik sis-
teminin kinlganh@ini artirdigi da literatirde ayrica bildirilmektedir
(Mishkin, 1999). Bu yaklasima bir diger karsi goris ise az sayida
bankanin daha kolay gézetilemeyecegi, daha biyik bankalarin
daha karmasik yapilari olacagr hakkindadir.

Bilindigi kadari ile Tirk bankacilik sisteminde, rekabet ve
finansal istikrar iliskisi, Emek (2005) tarafindan incelenmis; 1990-
2003 ddnemi icin yapilan analizlerde Turkiye’de bankacilik sekts-
rundeki etkinlik ve istikrar arasinda anlamli bir iliski bulunmamistir.
Ancak s6z konusu calismada, rekabet dlcist olarak Panzar Rosse
istatistigi yaninda, veri zarflama analizi ile hesaplanan etkinlik
degerleri; istikrar 6lcUst olarak ise édeme gici baz alinmistr.
Bunun yaninda Tunay (2009) banka kirilganhigi ve yogunlasma
arasindaki iliskiyi 19882007 dénemi i¢in analiz etmis; yogun-
lasma ve kirilganlik arasinda pozitif bir iliski tespit etmistir. Ozel
milli bankalarin pazar paylari ile kirllganlik arasinda pozitif yonli
bir etkilesim olduguna; panel modellerin sonuglarinda ise yabanci
bankalarin sektérdeki paylari ve kirilganlk arasinda negatif bir
iliski olduguna dikkat cekilmistir.

Bunlarin yaninda, Tirk bankacilik sisteminin rekabet yapisi-
nin analizine iliskin ¢ok sayida calisma bulunmaktadir. Kasman
(2001) 1988-1996 ddnemini analiz ettigi ¢calismasinda, piyasa
yogunlasmasinin karlilik Gzerinde bir etkisi olmadigi sonucuna
ulasmistir. Bu calismada kullanilan Panzar Rosse modelleri ile
Tirk bankacilik sisteminin tekelci rekabet piyasasi oldugu sonucu-
na ulasilmistir. Aydinli (1996), Ginalp ve Celik (2004), Ginalp
ve Celik (2006), Classens ve Leaven (2004), Gelos ve Roldos
(2004), Ozcan (2012) de farkli dénemler igin benzer sonuglara
ulasmistir. Celik ve Urinveren (2009) bankacilik sistemindeki re-
kabeti arastrmis ve yabanci banka girislerinin sadece 2006 yilin-
da piyasa rekabetini arthrdigini tespit etmislerdir. Yageilar (2011)
ise yabanci banka girislerinin rekabeti arttirdigi sonucuna ulagmis-
tir. Yayla (2007) statik ve dinamik yogunlasma dlcileri kullandig
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calismasinda, 1995-1999 déneminde piyasa yodunlasmasinda
azalis; 2000-2005 dénemi icin ise arhs gdzlemlerken piyasanin
oligopolistik oldugunu vurgulamistir. Meveut literatire bakildigin-
da; izlenen yontemler ve temel alinan géstergeler bakimindan bu
calisma, bankacilik sisteminin genel istikrari ile rekabet analizini
inceleyen ilk calisma olma niteligi tasimaktadir.

3. Yontem ve Veriler
3.1. Finansal istikrar Endeksi

Bankacilik sistemindeki istikrari dlcmek icin &ncelikli ola-
rak IMF'nin gelistirdigi; daha sonra Turkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankasi'nin ve Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurulu’nun
da bankacilik sistemine vyumlashrdigi “finansal istikrar endeksi”
hesaplamasi temel alinmishr. Endeks, bankacilik sistemindeki is-
tikrara sistemin likiditesi, karlihgi ve sermaye yeterliligine iliskin
faktdrlerin pozitif katkisinin, aktif kalitesini bozan unsurlarin, kur
ve faiz riskinin ise negatif etkisinin agirlikli ortalamasini deger-
lendirmektedir. Bu calismada, Ozcan (2006), Gencay (2007) ve
Tiryaki'nin (2012) ¢alismalarinda oldugu gibi kamuya agiklanmig
olan verilerden yola ¢ikarak Merkez Bankasi’nin endeksi yeniden
olusturulmustur. Hesaplanmada kullanilan kalemler ve endekse et-
kileri, Tablo 1'de sunulmustur.

Endeks hesaplanirken bankacilik sisteminin finansal tablola-
rindan ve sistemin risklerine yénelik hazirlanan tablolardan yarar-
lanilmishir. S6z konusu veriler, Turkiye Bankalar Birligi'nin internet
sitesinden derlenmistir.
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Tablo 1. Finansal istikrar Endeksi Al Bilesenleri

Endekse
Etkinin Agirlik
Yoni
Brit Takipteki Alacaklar/Brit Kredi Negatif 0,33
élcj;:esi Net Takipteki Alacaklar/Ozkaynaklar Negatif 0,33
Duran Aktifler/Toplam Aktifler Negatif 0,33
Likidite
Kur Riski
Faiz Riski
Net Kar/Toplam Aktif Pozitif 0,5
Karlilik -
Net Kar/Ozkaynaklar Pozitif 0,5
Sermaye | Serbest Sermaye/ Toplam Akif Pozitif 0,5
Yeterliligi | Sermaye Yeterliligi Orani Pozitif 0,5

Akiif kalitesini dlemek icin aktif kalitesini negatif yonde etkile-
yen unsurlarin buyiklogi incelenmis; takipteki alacaklarin krediler
ve 6zkaynaklar icindeki payi kullaniimistir. Ayrica duran aktiflerin
toplam aktiflere orani da aktif kalitesini azaltci yonde etki eftigi
varsayilarak diger iki orana oldugu gibi 0,33 agirlik atanmistir.
Duran aktifler, istirakler ile bagli ortakliklar, birlikte kontrol edilen
ortakliklar, maddi olan ve olmayan duran varliklar, sahs amagh
elde tutulan ve durdurulan faaliyetlere iliskin duran varliklar ve ta-
kipteki krediler hesaplari toplamindan 6zel karsiliklarin ¢cikariimasi
ile bulunmustur.

Likidite, istikrar endeksini pozitif yonde etkileyen bir faktor
olarak degerlendirilmis ve likiditeyi 6lcmek icin toplam aktiflerin
icinde likit aktiflerin payi hesaplanmstir. Likit aktifleri olusturan ka-
lemler, nakit degerler ve Merkez Bankasi, gercede uygun deger
farki kar zarara yansitilan finansal varliklar, bankalar, para piyo-
salarindan alacaklar, satilmaya hazir finansal varliklardir.

Kur riski, bilanco ici acik pozisyonunun ézkaynaklara ora-
ni ve yabanci para genel net pozisyonunun &ézkaynaklara oro-
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ninin esit agirliklandinlmasi ile bulunmustur. Ozkaynaklar, yasal
6zkaynaklari olusturmakta; bu da, ana sermaye katki sermaye
toplamindan sermayeden indirilen degerlerin cikarilmasi ile he-
saplanmaktadir. Yabanci para genel net pozisyonu ise bilanco
ici acik pozisyonu ile net nazim hesap pozisyonunun toplamindan
olusmaktadir.

Karhlik kalemleri icin sermaye getirisi ve aktif getirisi oran-
lari, endekse pozitif yonli etki eden oranlar olarak kullanilmishr.

Sermaye vyeterliligini ise serbest sermayenin tim aktiflere
orani ve sermaye yeterlilik orani olusturmustur. Serbest sermaye,
yasal 6zkaynak tanimindan duran aktiflerin ¢ikarilmasi ile bulun-
mustur. Bu oran sermayenin ne kadarinin bankacilik faaliyetlerine
ayrildigini géstermektedir. Sermaye yeterlilik orani da bankacili-
gin risklere karsi duyarliligr géze alinarak, 6zkaynak kalemlerinin,
kredi riskine, piyasa riskine ve operasyonel riske esas tutarlarin
toplamina bélinmesi ile hesaplanmaktadir. 2007 yilina kadar bu
oran, TBB tarafindan yayinlanmis, ancak bundan énceki donemler
icin anilan formil 1siginda hesaplanmistir. Tom bu kalemler finan-
sal istikrar endeksini olustururken esit olarak agirliklandirilmishr.
Finansal istikrar endeksi ise s6z konusu alt bilesenlerin agirlikli
ortalamasidir.

3.2. Rekabet

Bir sistemdeki rekabeti dlcmek Gzere pek cok yaklasim ol-
makla beraber (Iwata Modeli (1974), Bresnahan Modeli (1982),
Yapi-Davranis-Performans Paradigmasi gibi), bankacilik sektérin-
de en ¢cok uygulama bulan, Panzar Rosse (1982) modeli olmustur.
Panzar Rosse modeli, H istatistigi ile bankacilik sektérinin reka-
betci davranisini dlgmeyi amaglamistir. H istatistigi, banka gelir
denkleminin indirgenmis formunda, gelirin faktér fiyatlarina orani
olarak tanimlanmaktadir:

H=Ym ﬂk_“n;l (])

*=1owy; R
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Wi k=1,...,m icin faktor fiyatlari, R” i bankasi tarafindan
kazanilan gelirdir. H degerini tahmin etmek icin su indirgenmis
gelir denklemi tahmin edilmelidir:

InTG;, = a + BInFM; + ylnPM;, + 6InDVM,; . + X; Lln (2)

TG ,toplam gelirlerin toplam aktiflere oranini; FM, yillik faiz
giderlerinin toplam fonlara oranini; PM, personel giderlerinin top-
lam aktiflere oranini; DVM, diger faaliyet giderlerinin toplam du-
ran varliklara oranini temsil etmektedir. BOF ise, bankaya 6zgu
likidite, buyukluk ve risk gibi faktorlerdir. Likidite yani nakit deger-
lerin toplam aktiflere orani (LK), kredilerin toplam aktiflere orani
(KR), 6zkaynaklarin toplam aktiflere orani (EQ) ve toplam aktifle-
rin logaritmasi (BYK) kullanilmistir.

H degerleri, tahmin edilen indirgenmis gelir denkleminde,
indirgenmis gelirlerin faktor fiyatlarina gore elastikiyetlerinin top-
lami ile bulunur.

H. = ﬁr +y: + 6: (3)

H istatistiginin sifir ya da negatif oldugu durumlarda girdi
fiyatlarindaki artis, gelirlerin dismesi ile sonuclanmakta; H'nin
negatif degerleri ise monopole ya da bankalar arasi hileli anlas-
malara isaret etmektedir. H'nin pozitif degerleri, piyasada mono-
polct rekabetin varligr anlamina gelirken, H'nin 1 degerini almasi
tam rekabet s6z konusu oldugu durumlari simgelemektedir (Bikker

ve Bos, 2008).

3.3. Bankacilikta Yogunlasma

Yogunlasma oranlari, piyasa yapisini algilamak acisindan
dnemli gostergelerdir. Literatirde yogunlugu élemek icin cok farkl
yontemler olsa da (bkz. Bikker ve Haaf, 2002), bu calismada
k-banka yogunlasma orani (C,) ve Herfindahl-Hirschman endeksi
(HHI) yogunlasma géstergeleri olarak temel alinmistr.

k-banka yogunlasma orani literatirde en sik¢a karsimiza ¢i-
kan ve hesaplanmasi olduk¢a kolay olan bir orandir. Basitce piyo-
sadaki en buyik k bankanin pazar paylari toplami ile ifade edilir:
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=X¥s, (4)

K sayisinin ne olacoglna yonellk bir hesaplama olmasa da,

en yaygin kullanilani, C; ve C/'tir. Ote yandan, Herfindahl-Hirsc-

hman endeksi sadece en buyuk bankalarin pazar paylarini degil;

sektordeki tUm firmalar dikkate aldigindan; daha kapsamli bir bo-

kis acisi sunmaktadir. Sektérdeki tim bankalarin pazar paylarinin
karelerinin toplami ile hesaplanir:

HHI = Y%, s? (5)

3.4. Vekior Otoregresif (VAR) Model

Calismanin devaminda, finansal istikrar ve rekabete iliskin
hesaplamalar, vektér otoregressif model (Sims, 1980) aracihigi ile
gerceklestirilecektir. VAR modelindeki tim degiskenler, modelde-
ki degiskenin kendi gecikmeleri ve diger tim degiskenlerin ge-
cikmelerine bagli olarak, degiskenin gelisimini agiklayan her bir
degisken icin bir denklem ile simetrik olarak ele alinir. Finansal
istikrar endeksindeki degisimi (LOGFI) ve rekabete (PR) iliskin zo-
man serilerini ele OldIgImIZdO LOGFi'nin zaman icindeki degisimi,
PR'nin simdiki ve gecmis degerleri ile, kendi gecmis degerlerln-
den; PR’nin zaman icindeki deg|§|m| LOGFI nin simdiki ve gegmis
degerlerlnden ve kendi gecmis degerlerinden etkilendigi durum-
da, iki degiskenli basit sistem su sekilde tanimlanabilir:

Log(FI), = byy — by, PR, + ¥y, Log(FI),_y +y3, PR,y + Sloglfile (6)

PR, = byy — by Log(FI). +¥21 PR,y + ¥33L0g(FI),y + £pe.  (7)

Burada Log(Fl) ve PR'nin duradan oldugu ve hata terimle-
ri arasinda korelasyon olmadigi varsayilmishr. é ve 7 numarals
denklemler 1 gecikmeli sunulmus olmakla birlikte, gecikme sayisi
vzunluk secim kriterlerine gére sekillenecektir. S6z konusu denk-
lemlerde oldugu gibi modeldeki degiskenler arasinda dinamik bir
geri besleme bulundugunda ve simetrik bir etkilesim oldugu disu-
nilen durumlarda, vektdr otoregresif modelleri kullanmak uygun
dismektedir. Ayrica kullanilan degiskenlerin dissal olup olmad:-
ginin kesin olarak bilinememesi, bu calismada VAR modellerinin
kullanilmasini gerektirmistir. Modellerde dissal degiskenler olarak
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C, yogunlasma orani, Herfindahl Hirschman endeksi ve yabanci
banka orani ve sube sayilarindaki degisim kullanilmishir. Yabanci
banka orani (YBO) Turkiye Bankacilik Sistemi’'ndeki yabanci ban-
kalarin toplam aktif biyGkliginin tim bankacilik sistemi aktiferi
icindeki orani olarak tanimlanmistr.

3.4. Granger Nedensellik Testi

VAR modelinde, tim degiskenler duragan ise standart F test-
leri kullanimi ile nedensellik iliskisi incelenebilir. Granger neden-
selligi, Y/'yi kullanarak Y/yi kullanmadigimiz tahminlere kiyasla,
X.yi daha iyi tahminleyebildigimiz durumda, Y, X'ye neden olu-
yor durumunu aciklamaktadir (Granger, 1969: 428). Koenteg-
rasyon analizi, seriler arasinda uzun dénem denge iliskisinin var
olup olmadiginin incelendigi bir strectir. Eger seriler koentegre ise
kisa ve uzun dénemde veriler arasindaki nedensellik iliskisi icin
genellestirilmis Granger nedensellige bakilmasi gerekir. Granger
nedensellik testinde su denklemlerin tahmini gereklidir:

Ay, = Bo + Ziz1 Byidy,—; + Zizy Podx.; + B3A,y 5. (8)
Ax, =y, + Z§=1'}’1;‘A.\’:—:‘ + Zg:ﬂ'z:’m":—:‘ +¥30,4+ @, (9)

Modelde yer alan | optimal gecikme uzunlugunu, A ve § ise
vektor hata dizeltme modelinde uzun dénem koentegrasyondan
elde edilen hata terimlerinin gecikmekli degerlerini ifade etmek-
tedir (Sandalcilar, 2012:8). Model parametrelerinin en kicik
kareler yontemi ile sinanmasinin ardindan ilk model igin X, Y’in
granger nedeni degildir bos hipotezinin sinanmasini, bu da bu
modelde X'e iliskin parametrelerin bir arada sifir oldugunun testini
gerektirir. F testi ile bos hipotez reddedilemezse aralarinda X'ten
Y'ye dogru bir granger nedenselligi olduguna kanaat getirilir.

3.5. Varyans Aynistrmasi

Varyans ayristrmasi, VAR modelinden elde edilen varyanslar
Uzerinde meydana gelecek bir degisimin ne kadarinin degiskenin
kendinden; ne kadariin diger degiskenlerden kaynaklandigini
gostermektedir. Varyans ayrishrmasi, degiskenler arasindaki ne-
densellik iliskisi hakkinda da bilgi sundugu gibi degiskenin dissal
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yahut icsel hareket ettigi konusunda da fikir vermektedir (Enders,
2010).

3.6. Etki Tepki Fonksiyonlari

Etki tepki fonksiyonlari, bir degiskende meydana gelebilecek
rastgele bir sokun sistemdeki diger degiskenler Gzerindeki etkisi-
ni gostermektedir. Sisteme gelen sokun i¢csel degiskenlerin simdiki
ve gelecekteki degerleri Uzerindeki etkisini bu yolla simile etmek
mimkindir. Yine Sims’in (1980) yaklasimiyla hareketli ortalama
vektory, soklarin, VAR sisteminde yer alan degiskenler Gzerindeki
etkilerin zaman yolunun cizilmesine imkan vermektedir.

4. Anadliz Sonuclari

Daha dnce bahsedilen finansal istikrara iliskin unsurlar ve
agirliklar kullanilarak ¢eyreklik dénemler icin finansal istikrar en-
deksi hesaplanmistir. Déneme iliskin genel bir bakis acisi sunmak
bakimindan ¢eyreklik dénemler icin hesaplanan endeks verilerinin
yillara gore ortalamalari alinmis ve endeksin unsurlarina iliskin
veriler Tablo 2'de sunulmustur:

Tablo 2. Finansal istikrar Endeksi ve Unsurlarinin Yillara Gére
Gorunumu

Finansal Aktif

Faiz Sermaye
istikrar  Kalitesi Karlilik

Riski Yeterliligi
2003 88,3 39,2 0,348 0,005 0,815 0,049 0,076
2004 81,3 59,7 0,331 0,014 0,571 0,043 0,074
2005 714 78,0 0,363 0,008 1,169 0,033 0,063
2006 115,2 98,7 0,396 0,033 1,252 0,052 0,076
2007 1234 99,9 0,371 0,034 1,481 0,054 0,071
2008 127,8 90,6 0,266 0015 1,730 0,040 0,068
2009 119,6 79,8 0,330 0,042 1,428 0,050 0,078
2010 1204 99,8 0,328 0,043 1,738 0,046 0,074
2011 133,1 1133 0,309 0,055 1,801 0,036 0,067
2012 1157 99,6 0,313 0,036 1,323 0,034 0,073
2013 110,5 1032 0,285 0,080 1,400 0,031 0,064

Yil Likidite  Kur Riski
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Tabloda aktif kalitesi kalemi, aktif kalitesindeki azalislarin
tersi seklinde hesaplandigindan; yillar icinde aktif kalitesinin ge-
lisimini gostermekte ve finansal istikrari arttirici yonde etkide bu-
lundugu gérilmektedir. Genel olarak bakildiginda, finansal istik-
rarda 2003 yili sonrasinda toparlanma ve énemli dizeyde artis
yasandigi; 2012 yilina gelindiginde ise istikrardaki bu olumlu to-
parlanmanin ivmesinin hiz kestigi dikkat cekmektedir. Bu durumun
nedeninin faiz riski ve kur risklerinde yasanan arhslarin yaninda
karhlikta meydana gelen disusler oldugu gérilmektedir. Karlihgin
istikrar Gzerinde bu denli etkisinin olmasi, rekabette yasanan ge-
lismelerin, istikrar Uzerinde de yénlendirici etkisi olabilecegi ihti-
malini disindirmektedir.

Calismanin devaminda, 2 numarali denklemle gosterilen ge-
lir fonksiyonu tahmin edilmistir. Tablo 3 tim dénemler icin toplam
gelir fonksiyonu regresyonunu panel regresyon analizi ile tahmin
etmis; Hausman testi sonuglarina gére de yatay kesitte sabit etkiler
varsayiminda bulunmustur. Fon maliyeti (FM), personel maliyetleri
(PM) ve duran varlik maliyetlerinin (DVM) her G¢inin de katsa-
yilarinin istatistiksel olarak pozitif ve anlamli oldugu; dolayisiyla
faktor fiyatlarindaki artisin toplam gelirde artisa neden oldugu an-
lasiimistir. Ote yandan, faktér fiyatlarinin katsayilari toplandigin-
da; tim dénem icin H-istatistigi 0,698 olarak bulunmus; incelenen
dénemde Tirk Bankacilik Sisteminin tekelci rekabet piyasasi oldu-
Ju gorilmustir. Bankaya 6zgu faktorlerden krediler toplam aktifler
orani, beklendigi Uzere toplam gelirleri arttirici etkiye sahip oldu-
gu; bunun yaninda bankalarin buyiklogi arttikca gelirlerinde ters
yonli bir hareket yasandigi analiz edilmistir.
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Tablo 3. Tim dénem icin H'nin tahminleyicileri (Bagimli
Degisken: InTG)

Katsay! Std. Sapma

LnFM 0,428** 0,035

LnPM 0,178*** 0,032

LnDVM 0,092* 0,013

LnLiK -0,034 0,035

LnEQ 0,025 0,027

LnKR 0,043** 0,021

LnBYK 0,418*** 0,041

Sabit Terim 1,321%** 0,214

R-kare 0,878

Diizeltilmis R-kare 0,868

H 0,698

FO 83,397 *** Prob (0,000)
F1 17,364%%** Prob (0,000)

InTG, FM, PM, DVM, LIK, EQ, KR ve BYK toplam gelirler toplam aktifler, yillik
faiz giderleri toplam fonlar, personel giderleri toplam aktifler, diger giderler
toplam duran varliklar, nakit degerler toplam aktifler, 6zkaynaklar toplam ak-
tifler, toplam krediler toplam aktifler oranlarini ve toplam aktiflerin dogal loga-
ritmasini temsil etmektedir. FO ve F1 monopol (H=0) ve tam rekabeti (H=1) test

etmek icin kullanilan Wald test degerini temsil etmektedir.

*** ** ve *sirasiyla %1, %5 ve %10 dizeyinde istatistiksel anlamlilik dizey-

lerini temsil etmektedir.

incelenen dénem icin rekabete ve sektdrdeki yogunlasmaya
iliskin veriler Tablo 4'de yer almaktadir. H istatistigi indirgenmis
gelir denkleminden hesaplanmis olan faktér fiyatlarinin esneklikle-
ri toplami olup tabloda her yil icin hesaplanan 4 ceyreklik verilerin
ortalamasi sunulmustur. H istatistigi ortalamalarina bakildiginda;
yillara gére rekabetin 2008 yilinda ortalama bir dizeyde gittigi;
20089 yili itibari ile rekabette farkedilir bir arhs oldugu dikkati cek-
mektedir. Banka sayisinda énemli dizeyde bir azalis yasanma-
masina ragmen yillar icindeki sube sayilarinin ve yabanci banka
oranlarinin arhsi ilgi cekicidir. 3-banka ve 5-banka oranlari ince-
lendiginde ise her iki oranin son yillarda azaldigi; buna ragmen
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bu iki grubun bankacilik sistemdeki paylarinin ¢ok oldugu anlasil-
maktadir. Herfindahl-Hirschman endeksinin degerlerinin azalmasi
da yine sistemdeki rekabetin arthginin gostergesi olarak yorum-
lanmaktadr.

Tablo 4. Bankacilik Sekt6riinde Rekabet ve Yogunluga
Iliskin Veriler

Yabanci Banka  Sube  Personel
€3 5 Bankalar Sayisi  Sayisi  Sayisi

2003 0,446 0,108 0,448 0,643 0,030 36 5949 118607
2004 0,365 0,102 0,442 0,634 0,032 35 6088 122630
2005 0,533 0,104 0,472 0,640 0,053 34 6228 127857
2006 0,532 0,102 0,435 0,623 0,125 33 6804 138570
2007 0,590 0,100 0,423 0,641 0,150 33 7570 153212
2008 0,414 0,101 0,426 0,639 0,153 32 8741 166325
2009 0,887 0,109 0,452 0,663 0,125 32 8983 167063
2010 0,908 0,107 0,444 0,660 0,132 32 9423 173133
2011 0,880 0,101 0,420 0,636 0,139 31 9792 176576
2012 0,850 0,099 0,401 0,624 0,140 32 10192 181197
2013 0,903 0,096 0,393 0,606 0,153 32 10981 192219

Kaynak: Banka saysi, sube sayisi ve personel sayisi bilgileri ilgili yilin TBB Bankalarimiz
kitabindan derlenmis olup, diger veriler yazarin hesaplamalaridir.

Yil  Histatistigi ~ HHI

Devam edilen analizlerde, finansal istikrardaki degisim, yo-
Junlasma ve rekabet arasindaki iliski incelenmistir. Vektor otoreg-
resif modelde analiz yapabilmek icin 6ncelikle tim i¢csel degisken-
lerin ayni dizeyde duragan olmalari gerekir. Bunu test etmek icin
birim kok testleri yapilmis, tim degiskenlerin Akaike kriterine gére
(1) dizeyinde duragan oldugu bulunmustur. Bu noktadan hare-
ketle vektor otoregresif modele devam edilmis; yapilan iki modelin
sonuglari Tablo 5'te sunulmustur. Gecikme uzunlugu LR, AIC ve
FPE istatistiklerine dayanarak 4 olarak belirlenmistir.
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Tablo 5. Vektér Otoregresif Model Sonuglari®
Model (1) Model (2)

LOGFI PR LOGFI PR
LOGFI[1) 02118  (0,1686) 0,1249  (0,1348) 0,1769  (0,1548) 0,05470  (0,1151)
LOGFIL2) 0.1489  (0.1749) -0.1914  (0.1398) 0.1642  (0.1633) -0.1967*  (0.1214)
LOGFIL3) 0,1509  (0,1711) -0,2981  (0,1368) -0,1740  (0,1639) -0,3802*** (0,1219)
LOGFI[4) 0,1690  (0,1717) 0,3392*** (0,1373) 0,3150*  (0,1903) 0,12053  (0,1415)
PRLT) 00084  (0,2142) 0,4881*** (0,1712) -0,2311  (0,2274) 0,2687 (0,1691)
PRI2) 03039  (0,2170) -0,1601  (0,1735) 0,2273  (0,2040) -0,1546  (0,1517)
PRI3) 02811  (0,2304) 0,0182  (0,1842) -0,3095  (0,2087) -0,0337  (0,1552)
PRI4) 02675 (01965 0,1561  (0,1571) 0,2780  (0,1812) 0,1554 (0,1347)
c 3,8174%** (1,3383) 0,1491  (1,0701) 46837  (4,1665) 7,965*** (3,098
IN(SB)  -5,73E05  (6,0E05) 6,48E05  (4,8E05) 0,0019  (0,4751) 0,9378*** (0,3533)
IN[YBO)  5,3515%** (1,6517) 0,2371  (1,3206) 0,4340*** (0,1122] 0,0741 (0,0834)
CR3 08117  (1,1752) 02592  (0,9396)
HHI 16,608* (9,820 20,554*** (7,302)
R? 0.642309 0.730042 0.681740 0.792254
Ayar. R2  0.501787 0.623987 0.556709 0.710639
F-istat. 4.570888 6.883619 5.452581 9.707264

Log(Fl) finansal istikrar endeksindeki degisimi, PR, Panzar Ross modeli ile hesaplanan H
degerlerini Ln(SB) sube sayisindaki degisimi, Ln(YBO) sistemdeki yabanci banka oranin-
daki degisimi, CR3, 3 banka yogunluk oranini, HHI, Herfindahl-Hirschman Endeksini, C
sabit terimi temsil etmektedir.

*xk ** ve * sirastyla %1, %5 ve %10 dizeyinde istatistiksel anlamlilik dizeylerini temsil
etmektedir. Parantez icindeki degerler standart sapmalari géstermektedir.

ilk modele gore finansal istikrar endeksindeki degisimi, sa-
dece yabanci banka oranindaki artis ,istatistiksel olarak anlamli
etkilemektedir. Rekabetin bagimli degisken oldugu modeli incele-
digimizde; finansal istikrardaki degisim rekabeti 4 dénem gecik-
meli olarak ve %1 istatistiksel anlamlilik dizeyinde pozitif yonde
etkilemektedir. Rekabetin bir dénem gecikmeli olarak kendisini de
istatistiksel anlaml bir sekilde arthirmaktadir.

Model 2'ye bakildiginda ise finansal istikrardaki degisimin
kendisini dort dénem gecikme ile negatif yonde, 0,315 gibi bir
katsayi ile azalthgr gorilmektedir. Herfindahl Hirschman endeksin-
deki artis ile finansal istikrar arasinda pozitif bir iliskinin varligina

§  Yogunlasma &lciti olarak ayrica C; de kullanilmis, ancak sonuglar anlamli olmadig
icin burada raporlanmamistir.
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rastlanmistir. Yabanci bankalarin varligindaki arhisin da finansal
istikrarda artisa neden oldugu hususu literatire paralellik goster-
mektedir. Finansal istikrarin ikinci dénem gecikmeli verisi %10; Uc
dénem gecikmeli verisi %1 anlamlilik dizeyinde rekabeti azalt-
maktadir. Sube sayilarindaki degisiklik de rekabeti arttirici yénde
etki etmektedir. HHI ile rekabet arasinda yine pozitif yonli bir iliski
saptanmis; yogunlasmanin artmasi ile rekabetin de arthigi sonucu-
na ulasilmistir,

Model 1 ve Model 2'de farkli dénem istikrar verilerinin reka-
bet Gzerinde farkli yonli sonuglara ulasiimasi sebebiyle Granger
nedensellik testleri gergeklestirilmistir. Granger nedensellik testine
iliskin sonuglar, Tablo 6'da sunulmustur. lki yénlt nedensellige ba-
kildiginda; “finansal istikrardaki degisimin rekabetteki degisimi-
ne nedenselligi olmadigi” bos hipotezi, %5 anlamlilik dizeyinde
reddedilirken; “rekabetin finansal istikrardaki degisime yol acma-
digi” hipotezi reddedilememistir. Finansal istikrardaki degisimin
rekabeti kisa dénemde Granger nedenseli oldugu goérilmustir.

Tablo 6. Granger Nedensellik Testi Sonuglar

Bos Hipotez Gozlem S.  Fstatistigi ~ Olasilik
Log(Fl) PR’nin Granger Nedenseli
Degildir. 40 3.55346 0.0169
PR Log(Fl)'nin Granger Nedenseli
Degildir. 0.84625 0.5068

Calismanin devaminda s6z konusu iki degiskenin sapmala-
rina bu iki faktérinden etkilerini gézlemleyebilmek adina, hesap-
lanmis olan vektdr otoregresif modelden varyans ayristirmasi ile
rekabet ve finansal istikrardaki meydana gelen soklarin kaynaklo-
r da hesaplanmistir. 10 dénem icin varyans tahminlemesi yapan
varyans ayristirmasi testinin sonuglari, Tablo 7’de sunulmaktadir.
Finansal istikrardaki varyansin 10. déneme gelindiginde bile
yaklasik %901, yine kendisinden kaynaklanmaktadir. Rekabetin
istikrardaki degisim Uzerindeki etkisi ise kisitl kalmis; 10. Dénem-
de %10 civarinda seyretmistir. Rekabetin varyans ayristirmasina
bakildiginda ise kendisinin etkisinin 10. Dénemde %82 oldugu,

finansal istikrardaki degisimin 4. Dénemden itibaren yaklasik
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%15'lik degisimin kaynagi oldugu ve takip eden dénemlerde bu
etkinin benzer oldugu gértlmustir.

Tablo 7. Finansal istikrar ve Rekabet icin Varyans Ayrishrmasi
Testi Sonuclari

LOG(FI) Varyans Ayrishrmasi
D% | Standart Hata | LOG(FN| PR
1 0,2129 100.000 0.00000
2 0.2283 99.7813 0.21864
3 0.2503 98.577 1.42275
4 0.2584 98.6176 1.38234
5 0.2626 96.6728 3.32712
6 0.2651 95.0799 4.92005
7 0.2683 93.2631 6.73690
8 0.2705 92.1005 7.89946
9 0.2727 90.6560 9.34397
10 0.2738 89.8862 10.1137
PR Varyans Ayristirmasi
Dénem | Standart Hata LOG(FN]) PR
1 0.1492 0.01243 99.9875
2 0.1774 2.33176 97.6682
3 0.1821 2.73975 97.2602
4 0.1976 14.7115 85.2884
5 0.2060 14.5723 85.4277
6 0.2133 151771 84.8229
7 0.2200 15.8165 84.1834
8 0.2219 16.3520 83.6479
9 0.2247 16.7789 83.2210
10 0.2284 17.2244 82.7756

Calismanin devam eden kisminda, finansal istikrar ve reka-
bette meydana gelen bir standart sapmalik sok karsisinda, birbir-
lerine verdikleri tepkiler, etkitepki fonksiyonlari araciligi ile ince-
lenmistir. Sekil 1'de gorilecedi Gzere finansal istikrarda meydana
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gelen bir birimlik sok, 2 dénem boyunca sert sekilde etkisini gos-
termekte; 8 dénem boyunca da azalan bir ivmeyle etkisini devam
ettirmektedir. Finansal istikrara gelen bir birimlik sok ise bir dénem
sonra rekabette hafif bir azalmaya; ardindan, iki dénemlik dalgali
bir seyire neden

Sekil 1. Etki Tepki Fonksiyonlari

Cholesky 1 Std.Spm. Innovasyonlara Tepkiler+ 2 SE.

Ln{Fl}'nin Ln{Fl)'ye Tepkisi

Ln{Fl)'nin PR'te Tepkisi

PR'nin Ln{Fl)'ye Tepkisi PR'nin PR 'ye Tepkisi

olmus; devam eden dénemlerde de sabit bir artisa yol agmistir. Re-
kabete bir standart sapmalik sok, finansal istikrarda bir dénemlik
artis; izleyen iki dénem boyunca keskin bir azalisla sonuglandik-
tan sonra toparlanmanin ardindan az miktarda artisla strmustur.
Rekabetin kendi Gzerindeki etkisi ise 3 donemde kendisine azalan
bir ivme kazandirmakta; 4. dénemden itibaren ise hafif dalgali bir
gorinime kavusmaktadir.

5. Sonu¢ ve Genel Degerlendirme

Turk Bankacilik Sistemi 1980’lerde baslayan serbestlesme
hareketleri ile birlikte kiresel rekabet ile tanismis ve ciddi bir do-
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nisUmin icine girmistir. Ancak, serbestlesme ncesi gerekli yasal
dizenlemelerin eksikligi ve yapisal uyumsuzluklar, bu sektéri ok
defa krizle karsi karsiya birakmistir. Ozellikle 2000-2001 krizle-
rinin ardindan ¢ok sayida banka, batik duruma gelmis; bir kismi
sahlmis; diger bir kismi Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu’na devre-
dilmis; sistem ciddi bir sarsinti gecirmistir. Bu krizler sonrasinda,
ekonomik biyime icin ¢cok dnemli bir yerde bulunan bankacilik
sistemini, saglam bir zemine oturtmak; ekonomide de istikrari sag-
lamak adina Bankacilik Yeniden Yapilandirma Programlari devre-
ye sokulmus; yillardir eksik olan yapisal dizenlemelerin dizenle-
mesi ve yUrUrlige girmesi hedeflenmistir. Nitekim bu reformlarla
birlikte kriz sonrasi Tirk Bankacihginin kirllganliktan uvzaklashg:;
Basel uzlasisi olarak olmasi gereken minimum sermaye yeterliligi
%8’ler iken, mevcut durumda bu oranin 2 kah dizeylerinde oldu-
Ju gorilmektedir. Bunun yaninda, sektérde konsolidasyon egili-
miyle banka sayisina oranla birlesme ve satin almalarin sayisinin
arthdi; yabanci bankalarin bu sektére olan ilgisinin ve yabanci
banka girisinin siklash@r dikkat cekmektedir.

2007'den itibaren baslayan, gelismis ekonomilerden gelis-
mekte olan ekonomilere yayilan kiresel kriz sonrasinda, tim din-
yada bankacilik sektéri adir yaralar almis; dinya devi bankalar
batmanin esigine gelmis; finansal istikrarin dnemi ¢okga dile gelir
olmustur. Oyle ki, merkez bankalari dahi finansal istikrar sag-
lamayi hedef haline getirmislerdir. Tirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankasi da fiyat istikrari kadar, finansal istikrarin dnemine dikkat
cekmis; 2005 yilindan bu yana finans sektorindeki istikrar analiz
eden raporlar yayinlamaya baslamistir.

Bu calisma, Tirk Bankacilik sisteminde, 2001 krizi sonrasin-
da rekabetin durumunu incelemis; sistemdeki konsolidasyon ile yo-
Junlasmanin ve yabanci banka girislerinin etkilerini irdelemis ve
rekabet-istikrar iliskisine odaklanmistir. Bu amacla calisma énce-
likle 2003-2013 yillarinda ¢eyreklik dénemler icin finansal istikrar
endeksi olusturmus; ardindan yillara gére istikrarin gelisimini ir-
delemistir. Endeks incelendiginde; 2003 sonrasinda bankaciligin
bir toparlanma icine girdigi; dzellikle 2006 sonrasinda istikrarda
onemli bir arhis oldugu; bu ivmenin 2012 ve 2013’e gelindiginde
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bir miktar hiz kestigi gorilmistir. Ozellikle kiresel kriz sonrasinda
karliligin azalma egilimine girmesi, bu durumun rekabetle iliskilen-
dirilebilecegi gerceginden hareketle rekabet ve istikrar iliskisinin
boyutunu incelemeyi zorunlu hale getirmistir.

Boylelikle, bankacilik sistemindeki rekabetin boyutunu ana-
liz etmek amaciyla Panzar Rosse H istatistigi, indirgenmis gelir
fonksiyonunun analiz edilmesi ile hesaplanmistir. Bu regresyon
yardimi ile bankacilikta girdi faktor fiyatlarina gelirlerin esnekligi
analiz edilmis; H degeri bu esnekliklerin toplamini olusturmustur.
Tom dénem icin 0,698 olarak hesaplanan H degeri, bize sistemin
tekelci rekabet piyasasi oldugunu géstermis; yillar bazinda H'yi
inceledigimizde ise 6zellikle 2009 sonrasinda rekabette ciddi bir
artis oldugu ortaya ¢ikmistir.

Calismanin devaminda, finansal istikrar ile rekabetin iliskisini
analiz etmek amaciyla vektér otoregresif modellerden yararlanil-
mishir. Analiz sonuglarina gére finansal istikrar endeksindeki degi-
simin yabanci bankalarin oraninin artisindan etkilendigi; yabanci
bankalarin sistemin istikrarini arthirdigi gértlmustir. Literatirde de
cok¢a rastlanan bu durumun, biyik yabanci bankalarin sisteme
girisi ile daha ¢ok sermaye girisinin saglanmasi ve yabanci ban-
kalarin daha kapsamli finansal araglardan yararlanarak kur riski
ya da faiz riskini azaltma egiliminden kaynaklandigi disinilmek-
tedir. Yogunlasma oranlarindan Herfindahl-Hirschman endeksi de
istikrardaki arhs ile iliskili bulunmus; yogunlasmanin fazlalashg:
durumda; istikrarda arhisin olacagi gérisine paralel noktada ko-
numlanmistir. Diger yandan, finansal istikrardaki degisimin dort
dénem gecikmeli verisi kendisini negatif yonde etkilemis; finansal
istikrarda yasanan bir artis dort dénem sonra kendisini bir nevi du-
zeltme/ asagi cekme egilimine girmistir. Tam tersi sekilde, finansal
istikrardaki degisim, dért dénem sonra rekabeti arttirici ydnde etki
etmistir. Ote yandan, finansal istikrar iki ve U¢ dénem gecikmeli
olarak rekabeti azaltici etki etmistir. Sube biytkligindeki artis da
rekabeti anlamli dlcide arthrmistir.

Uzun dénemde finansal istikrarin rekabeti etkiledigi ancak
rekabetin finansal istikrar ile iliskisi olmadigr gorilmis; ayrica kisa
dénemde bu iki degiskenin iliskisi Granger nedensellik analizi ile
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incelenmistir. Analiz sonuclarina gére finansal istikrardaki degi-
simin yine rekabetin Granger nedeni oldugu; ancak rekabetin fi-
nansal istikrardaki degisim Uzerinde nedensellik iliskisi olmadig:
bulunmustur.

Nedensellik ve esbitinlesmenin incelenmesinin ardindan;
gelecege yonelik tahmin yapmamizi saglayan etkitepki fonksi-
yonlari ve varyans ayristrmasi yontemleri kullanilmistir. Varyans
ayrishrmasi yontemi, arhklar analiz ederek bir degiskendeki sok-
larin, diger degiskenler tarafindan ne derece agiklanabildigini
gérmemize olanak tanimaktadir. Varyans ayrishrmasi analizle-
ri sonrasinda finansal istikrardaki degisime iliskin 10 dénemlik
varyans tahminleri yapildiginda bu soklarin %90 inin aciklayicisi
olarak yine finansal istikrarin kendisi bulunmus; rekabet bu var-
yasyonlari aciklamada yetersiz kalmistir. Diger yandan, rekabete
iliskin varyans tahminlerinin yaklasik %17’si istikrardaki degisim
tarafindan aciklanabilmistir. Etkitepki modelleri ise VAR modelde
yer alan bagimli degiskenlerin her birinin hata terimlerine bir bi-
rimlik sok verildiginde olusan tepkileri analiz etmektedir. Cholesky
bir standart sapmalik sok etkisi incelendiginde; finansal istikrarda
meydana gelen sok, rekabette azalma ile bir dénem sonra ken-
dini hissettirmekte; U¢ dénem boyunca rekabette dalgalanmaya
neden olup rekabeti arthirici bir istikrara neden olmaktadir. Reka-
bette meydana gelen bir birimlik sok ise istikrari bir dénem sonra
az miktar arthrip 3 dénemlik azalmadan sonra, pozitif yonli bir
artisa neden olmaktadir.

Calismanin sonuglari, rekabetin istikrar Gzerinde anlamli bir
etkisinin olmadigini gdstermektedir. Ote yandan, finansal istikrarin
rekabeti etkiledigi; istikrar artisinin devaminda rekabette azalma
yasandigi goérilmektedir. Finansal istikrarin saglanmasinin zorun-
lulugu acikhr; ancak politika yapicilar, istikrarda arhisla beraber
rekabette yasanabilecek olumsuz gelismeleri de g6z éninde bu-
lundurmalidirlar. Rekabette meydana gelebilecek azalmanin toplu-
ma olumsuz etkileri dikkate alinmali; rekabetin en uygun dizeyde
seyretmesi tesvik edilmelidir. Sektérdeki yogunlasmanin rekabet
ve istikrar Uzerinde etkileri oldugu agiktir; bu noktadan hareketle
sistemdeki konsolidasyonun istikrari arttirirken batamayacak bu-
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yuklikte bankalar olusmadigindan emin olunmali; bu yogunlasma
ile rekabetin azaldigr dikkatlerden kagmamalidir. Bulgulara gére
yabanci bankalarin oranindaki artis istikrara pozitif yonde etki et-
tigi halde; sisteme giris yapan yabanci bankalarin iyi analiz edil-
mesi, rekabetin belirleyicilerinin de ilerleyen ¢alismalarda analiz
edilmesi gerektigi dusinilmektedir.

KAYNAKCA

Allen, F. ve Gale, D. 2000. Comparing Financial Systems. MIT Press, Camb-
ridge, MA.

Allen, F. ve Gale, D. 2004. Competition and Financial Stability. Journal of
Money, Credit, and Banking, 36(3), 433-480.

Aydinli, i. 1996. Tirk Bankacilik Sistemi Piyasa Yapisi, 1991-1994, Ankara,
SPK Yayinlari, No: 40

Beck, T., DemirgicKunt, A. ve Levine, R. 2006. Bank Concentration, Com-
petition, and Crisis: First Results. Journal of Banking and Finance, 30(5),
1581-1603.

Beck, T., Demirgic-Kunt, A. Ve Levine, R. 2007. Bank Concentration and Fra-
gility. Impact and Mechanics. Der: Carey, M. ve Stulz, R.M., The Risks of

Financial Institutions. http://www.nber.org/chapters/c?610, Erisim Tari-
hi:03.05.2014.

Berger, A.N., Demsetz, R.S. ve Strahan, P.E. 1999. The Consolidation of the
Financial Services Industry: Causes, Consequences and Implications for the
Future. Journal of Banking and Finance, 23(2-4), 135-194.

Berger, A.N. ve Hannan, T.H. 1989. The Price-Concentration Relationship in
Banking. Review of Economics and Statistics, 71, 291-299.

Berger, A.N. 1995. The Profit-Structure Relationship in Banking-Tests of Market

Power and Efficient Structure Hypotheses. Journal of Money, Credit and
Banking, 27, 404-431.

Berger, A.N., L. Klapper and R. Turk-Ariss 2009. Bank Competition and Finan-
cial Stability. Journal of Financial Services Research, 35, 99-118.

Bikker, J. A., Haaf, K. ve Bank, D. N. 2002. Competition , Concentration and
Their Relationship : An Empirical Analysis of The Banking Industry. Journal
of Banking and Finance, 26, 2191-2214.

Bikker, J. A. ve Bos, J. W. B. 2008. Bank Performance: A Theoretical and Empi-
rical Framework for the Analysis of Profitability, Competition and Efficiency.
Routledge Taylor and Francis Group, New York.



Maliye Finans Yazilari - 2015 - (103), 175-204 201

Boot, A.W. ve Greenbaum, S. 1993. Bank Regulation, Reputation, and Rents:
Theory and Policy Implications, Derleyen: Mayer, C., ve Vives, X. Capital
markets and financial intermediation. Cambridge, UK: Cambridge Univer-

sity Press, 292-318.

Boyd, J. H. ve De Nicolo, G. 2005. The Theory of bank Risk-Taking and Com-
petition Revisited. Journal of Finance, 60(3), 1329-1343.

Bresnahan, T. F. 1982. The Oligopoly Solution Concept is Identified. Econo-
mics Letters, 10, 87-92.

Bumin,M. ve Ates, 2008. F. Sorunlu Bankalarin Cézimlenmesi: Tirkiye Dene-
yimi, Palme Yayincilik, Ankara.

Claessens,S. ve Leaven, L. 2000. What Drives Bank Competition? Some Inter-
national Evidence. Journal of Money, Credit and Banking, 36(3), 563-583.

Celik, T. ve Urinveren, C. 2009. Yabanci Banka Girislerinin Tirk Bankacilik
Sektérine Rekabet Etkisi: 2002-2007. Nigde Universitesi lIBF Dergisi, 2(2),
42-59.

Demirgi¢-Kunt, A. ve Detragiache, E. 2005. Cross-Country Empirical Studies of
Systemic Bank Distress: A Survey. IMF Working Paper, WP/05/96.

Demsetz, H. 1973. Industry Structure, Market Rivalry and Public Policy. Journal
of Law and Economics, 16, 1-10.

De Nicolo, G., Bartholomew, P., Zaman, J. ve Zephirin, M. (2003). Bank Con-
solidation, Conglomeration and Internationalization: Trends and Implicati-
ons for Financial Risk. IMF Working Paper, WP/03/158.

Emek, U. 2005. Bankacilik Sisteminde Rekabet ve istikrar ikileminin Analizi:
Tirkiye Ornegi. Ankara Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitist, Yayimlanma-
mis Doktora Tezi.

Enders, W. 2010. Applied Econometric Time Series. Wiley, 3. Baski.

Frame, W.S. ve Kamerschen, D.R. 1997. The Profit-Structure Relationship in
Legally Protected Banking Markets Using Efficiency Measures. Review of
Industrial Organization, 12, 9-22.

Gelos, R. G. ve Roldos, J. 2004. Consolidation and Market Structure in Emer-
ging Market Banking Systems. Emerging Markets Review, 5, 39-59.

Gengay, O. 2007. Finansal Dolarizasyon ve Finansal istikrar Arasindaki iliski:
Turkiye Degerlendirmesi, TCMB Uzmanlik Yeterlilik Tezi, Ankara.

Granger, C.W.J. 1969. Investigating Causal Relations by Economic Models
and Cross-Spectral Methods. Econometrica, 37(3), 424-438.

Ginalp, B. ve Celik, T. 2004. Tirk Bankacilik Sektorinde Piyasa Yapisi ve
Performans lliskilerinin Etkinlik Igin Dogrudan Bir Olcit Kullanilarak Test



202 Maliye Finans Yazilari - 2015 - (103), 175-204

Edilmesi. Gazi Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 6(3),
31-57.

Ginalp, B. ve Celik, T. 2006. Competition in the Turkish Banking Industry.
Applied Economics, 38 (1), 1335-1342.

Hannan, T.H. 1991. Bank Commercial Loan Markets and The Role of Market
Structure: Evidence from Surveys of Commercial Lending. Journal of Ban-
king and Finance, 15, 133-149.

Iwata, G. 1974. Measurement of Conjectural Variations in Oligopoly. Econo-
metrica, 42, 947-966.

Kansu, A. 2004. Tirkiye 1994 ve 2001 Krizleri. Derin Yayinevi, Istanbul.

Kasman, A. 2001. The Profit-Structure Relationship in the Turkish Banking In-
dustry Using Direct Measures of Efficiency. Ege Akademik Bakis Dergisi,
1(1), 141-164,

Keeley, M.C. 1990. Deposit Insurance, Risk and Market Power in Banking.
American Economic Review, 80, 1183-1200.

Kicikbicaker, R. 2004. Banka Yeniden Yapilandirma Programlari ve Ekonomik
Sonuglari. TCMB Uzmanlik Tezi, http:// tcmb.gov.tr/yayinlar, Erisim Tari-
hi: 02.04.2014.

Mishkin, F.S. 1999. Financial Consolidation: Dangers and Opportunities. Jour-
nal of Banking and Finance, 23, 675-691.

Molyneux, P. ve Forbes, W. 1995, Market Structure and Performance in Euro-
pean Banking. Journal of Applied Economics, 27, 155-159.

Neumark, D. ve Sharpe, S.S. 1992. Market Structure and the Nature of Price
Rigidity: Evidence from The Market for Consumer Deposits. Quarterly Jour-
nal of Market Deposits, 107, 657-680.

Ozcan, S. 2006. Para Politikasi Tercihleri ile Finansal istikrar Arasindaki ilis-
ki, Ensasyon Hedesemesi Politikasinda Finansal Istikrar ve Tirkiye Analizi,
TCMB Uzmanlik Yeterlilik Tezi, Ankara.

Padoa-Schioppa, T. 2002. Central Banks and Financial Stability: Exploring a
Land in Between. Policy Panel Introductory Paper, Second ECB Central Ban-
king Conference, “The transformation of the European financial system”.

Panzar, J. C., ve Rosse, J.N. 1987. Testing for Monopoly Equilibrium. Journal
of Industrial Economics, 25, 443-456.

Peltzman, S. 1977. The Gains and Losses from Industrial Concentration. Journal

of Law and Economics, 20, 229- 263.

Sandalcilar, AR. 2012. Tirkiye'de Kagit Tiketimi ile Ekonomik Biyime Ara-
sindaki lliski: Esbitinlesme ve Nedensellik Analizi. C.U. Iktisadi ve Idari
Bilimler Dergisi, 12(3), 1-15.



Maliye Finans Yazilari - 2015 - (103), 175-204 203

Schinasi, G.. 2004. Defining Financial Stability. IMF Working Paper,
WP/04/187.

Sims, C.A. 1980. Macroeconomics and Reality. Econometrica, 48, 1-48.

Tiryaki, G. 2012. Finansal istikrar ve Bankacilik Diizenlemeleri (1990-2010 Tir-
kiye Tecribesi Isiginda). Turkiye Bankalar Birligi Yayinlari, Yayin No:289,
Istanbul.

Tunay, K.B. 2009. Tirk Bankacilik Sektérinde Rekabet ve Kirilganlik. Bankaci-
lar Dergisi, 68, 30-55.

Yageilar, G.G. 2013. Tirk Bankacilik Sektérinin Rekabet Yapisinin Analizi.
BDDK Kitaplari, No:10, Ankara.

Yeyati, E.L. ve Micco, A. 2007. Concentration and Foreign Penetration in Latin

American Banking Sectors: The Impact on Competition and Risk. Journal of
Banking and Finance, 31(6), 1633-1647.






Finansal Kaldirac Derecesi Ve Secilmis

’

Sektorlere Yonelik Bir Uygulama

Aclan OMAG'

Makale Génderim Tarihi: 13.11.2014
Makale Kabul Tarihi: 21.01.2015

0z

Borc kullanimiyla ilgili bir kavram olan finansal kaldirag de-
recesi sektorlerde farkli dizeylerde gerceklesebilmektedir. Islet-
melerin varligini yakindan ilgilendiren finansal kaldira¢ derecesi
2009-2013 yillar arasinda belirli imalat sektorlerinin gelir tablo-
lari verileri yardimiyla incelenmistir. Elde edilen sonuclar sektorler
arasi farklihg vurgularken; finansal kaldiractan yararlanma dize-
yinin en fazla tekstil Grinlerinin imalah ile kagit ve k&gt trinleri-
nin imalah sektérlerinde oldugunu géstermistir. Bdylece incelenen
dénemde faiz ve vergi dncesi karin, hisse basina karina etkisinin
bu sektdrlerde daha fazla oldugu sonucuna varilmistir.

Anahtar kelimeler: Finansal kaldirac, imalat sektéri, finansal
kaldirac derecesi, karlilik

An Application of the Degree of Financial Leverage on
Selected Industries

ABSTRACT

The degree of financial leverage, which is a concept rela-
ted to the use of debt, varies among industries. In this respect,
the degree of financial leverage has been examined by using the
income statement items of various industries from 2009 to 2013.
The results highlight the differences in the degree of financial leve-
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rage. In addition to this, it has been revealed that the highest use
of financial leverage is in the textile, paper and paper products
industries. As a result, the effect of the change in the earnings be-
fore interest and tax on earnings per share is higher compared to
other industries.

Keywords: Financial leverage, manufacturing sector, degree
of financial leverage, profitability

I. GIRIS

Finansal kaldirac derecesi, borc kullanan isletmelerin fac-
liyetlerinin dogal bir yansimasi olup isletmelerin stratejik olarak
yararlanabilecegi bir aractir. Finansal kaldira¢ derecesinin, belirli
sektorlere doéntk uvygulamasini iceren calismanin ilk boliminde,
finansal kaldirag derecesi kavramina ve bu kavramin isletmeler
acisindan énemine deginilmektedir. lkinci bélimde, finansal kaldi-
ra¢ derecesi ile ilgili yapilmis calismalar incelenmektedir. Ugiinci
bolimde, belirli imalat sektorlerinin faaliyet karlari ve finansman
giderleri kullanilarak 2009-2013 dénemi icin finansal kaldirag
dereceleri incelenmistir. Son bolimde elde edilen finansal kaldi-
ra¢ derecelerinin isletmeler acisindan anlamina deginilmistir.

Il. Finansal Kaldira¢ Derecesinin Isletmeler A¢isindan Onemi

Finansal kaldirac derecesi, finans alaninda kullanilan bir
kavramdir. Bu kavramin agiklanmasindan énce konunun &zelligi
bakimindan kaldirag ve finansal kaldirag kavramlarina deginilme-
sinde yarar gorilmektedir.

Kaldirag, kisaca sermaye yogun Uretim teknolojileri ile borg
oraninin belirli bir tutardaki kari distk satis dizeyi ve 6z sermaye
ile saglamasi seklinde ifade edilmektedir (Girsoy, 2012, s.174).
Kaldira¢ analizlerinin sabit Gretim maliyetleri ile finansman gider-
lerinin isletme performansi ile iliskisinin belirlenmesine yardimei
oldugu belirtilmektedir. Bu kapsamda, kaldira¢ analizlerinin stro-
tejik 6zellige sahip yonetim enstrimani oldugu degerlendirilmekte-

dir (Karadeniz, 2012, 320).
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Sirket degerinin kaldiraca gére farkli sekilde degistigi belir-
tilmektedir. Bu kapsamda, borcun vergi avantajinin sirket degeri
agisindan olumlu kabul edildigi vurgulanmaktadir. Finansal yapi

icinde borcun miktarindaki arhslarin ise sirket degeri acisindan
uygun olmadigr belirtilmektedir (Mathur ve Singh, 2011, 256).

Finansal kaldirag ise, kaldira¢ analizinin bir parcasi olup
isletmelerin faaliyetlerini sirdirirken dikkat etmeleri gereken bir
durumdur. Finansal kaldirag, kisaca, finansman kaynaklarinin bir
baliminin sabit faiz yiki tagimasi olarak adlandirilir. Bu kaynak-
larin en &nemlisi sabit faizli bor¢lardir (Akgic, 2010, s. 139).
Diger bir tanima gore ise, ortaklarin toplam varliklari finanse etme
dizeyi olarak ifade edilmektedir (Libby ve digerleri 2014, 656).
Finansmanda yalnizca 6z sermaye kullanilmasi durumunda faiz
ve vergi oncesi kar ile vergi éncesi karin birbirine esit olacag:
vurgulanmaktadir. Dolayisiyla, bu durumda finansal kaldiracin
varhigindan bahsedilmesinin mimkin olmadigi ifade edilmektedir

(Aydin ve digerleri, 2014, 146).

Finansal kaldiracin 6z sermaye karliligini olumlu etkilemesi
icin yabanci kaynaklarla elde edilen varliklarin gelirlerinin, finans-
man giderlerinden fazla olmasi gerektigi belirtilmektedir (Akgic,
2010, 139). Bu kapsamda, bor¢ sermayenin vergi sonrasi mali-
yeti, uygun bir dizeyde olursa, varlik yatirimlarinin vergi sonrasi
getirisi ve ortaklarin olumlu etkilenecedi vurgulanmaktadir (Libby
ve digerleri, 2014, 656). Tersi bir durum varsa, finansal kaldira-
cin 6z sermaye karlih@ bakimindan faydasinin olmadigi vurgu-
lanmaktadir (Akgig, 2010, 139). Bu durumun olumsuz finansal
kaldirag olarak adlandirldig belirtilmektedir (Titman ve digerleri,
2011, 494, 518).

Finansal kaldiracin cesitli 6zelliklerinin su sekilde siralandig
gorilmektedir. ik olarak, finansmanda borctan yararlaniimasinin
pay sahiplerinin isletmenin kontrolindeki agirhgini e’rkllemedlgl
belirtiimektedir. Ikinci olarak, borc sahiplerinin riskinin 6z serma-
yenin dizeyiyle baglantili oldugu belirtilmektedir. Bu kapsamda,
6z sermaye dizeyindeki artislarin borg sahiplerinin riskini disirt-
ci 6zelliginin bulundugu ifade edilmektedir (Brigham ve Ehrhardt,
2005, 449-450).
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Finansal kaldiracin ayrica iki temel faydasinin bulundugu
belirtilmektedir. Ik olarak, performans hesaplanmasinda bir kri-
ter olarak degerlendirilebilecegi ifade edilmektedir. Ikinci olarak,
firmayla ilgili zorunlu tedbirlerin gecikmeden belirlenmesine katki
sagladigi gorilmektedir (Akcanli ve Erem, 2013, 71).

Finansal kaldirag ile ilgili dikkat edilmesi gereken bir konu
bor¢ kullanimidir. Bu kapsamda, borgtan yararlanilmasinin belirli
bir sinira sahip oldugu belirtilmektedir. Bor¢c miktarindaki artisla,
borg icin uygulanan faiz oraninda benzer bir hareketin dogabile-
cegi ve borcun degerlendirilmesiyle ilgili ¢esitli yonlendirici kural-
larin gindeme gelebilecegdi vurgulanmaktadir. Bununla beraber,
hisse senedi fiyatlarinda meydana gelebilecek disusler, piyasa
degeri bakimindan olumsuz bir gelisme olarak kabul edilmektedir.
Dolayisiyla, yabanci kaynaktan yararlanilabilmesinin cesitli fak-
torlere bagl oldugu goérilmektedir. Bu faktorler, sektorin istikrarli
olmasi, biyimenin artmasi ve ekonomik kosullarin uygunlugu sek-

linde siralanmaktadir (Block ve digerleri, 2014, 137).

Finansal kaldirag derecesinin hesaplanmasi icin faiz ve vergi
dncesi kar ile hisse senedi basi kar veya net kar kalemlerinin kulla-
nildigi gérilmektedir. Bu cercevede, finansal kaldirag derecesinin
hisse senedi basina kar veya net kardaki yizde degisimin faiz ve

vergi 6ncesi kardaki yizde degisime bolinmesiyle hesaplandig
ifade edilmektedir (Aydin ve digerleri, 2014, 146).

Finansal kaldira¢ derecesinde yikselislerin olmasi durumun-
da satislarin yikselmesinin hisse senedi basina kari olumlu etkile-
yecegi vurgulanmaktadir. Ekonomide refahin oldugu varsayimin-
da, toplam kaynaklarin biyik dlcide yabanci kaynaklardan olus-
masi, hisse senedi basina kar bakimindan uygun gérilmektedir.
Bu kapsamda, s6z konusu isletmelerde bor¢ yukinin karsilanma-
sinda sikinh olmadigindan yabanci kaynak kullanimindan kaynak-
lanan riskin fazla olmadigi ifade edilmektedir. Ekonomide durgun-
lugun oldugu varsayiminda ise, toplam kaynaklarin biyik oranda
yabanci kaynaktan olusmasinin kar dizeyini, yabanci kaynak ma-
liyetini ve riski olumsuz etkileyecegi belirtiimektedir. Buradaki risk,
hisse basina kardaki disus olarak ifade edilir. Bu nedenle, ekono-
mik durumun vygun olmasi durumunda yiksek bor¢ oraninin hisse
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basina karlari olumlu etkileyecegi vurgulanmaktadir. Bunun temel
nedeni, ekonomik durumun uvygunluguna paralel olarak kardaki
yukselis karsisinda hisse senedi adedinin sabit kalmasi seklinde
belirtilmistir. Her iki durumun sik gérildigu isletmelerin sermaye
yogun isletmeler oldugu vurgulanmaktadir (Tirko, 2002, 515; Sa-
yilgan, 2011, 230-231).

Finansal kaldirag derecesinin ayni zamanda faaliyet kaldi-
ra¢ derecesiyle beraber birlesik kaldirac derecesinin belirleyici
unsurlarindan biri oldugu gérilmektedir. Bu kapsamda, finansal
kaldira¢ derecesi ile faaliyet kaldirag derecesinin carpiminin birle-
sik kaldirac derecesini verdigi ifade edilmektedir (Mc Guigan ve
digerleri, 2006, 480). Bu nedenle, her iki kaldirac derecesine ba-
kilarak isletme performansinin uygun bir sekilde dizenlenebilece-
gi vurgulanmaktadir. Sabit giderlerin fazlaligi ile faaliyet kaldirag
derecesinin arth§i bir durumda, finansal kaldirag dizeyinin dist-
rildigu ve birlesik kaldirag derecesinin baska bir karsiligi olan
toplam riskin dengelendigi ifade edilmektedir. Tersi bir durumda
da, finansal kaldira¢ derecesinin arhrilarak toplam riskin denge-
lendigi gorulebilir (Gursoy, 2012, 188).

lll. Literatr Taramasi

istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda (IMKB) 1999-2003
yillarini kapsayan calismada, belirli firma ve sektdrlerin kaldirag
derecelerinin incelendigi gézlemlenmektedir. Bu kapsamda, eko-
nomideki gelismeler, endustriye ait trendler ile kaldirac dereceleri
ile ilgili degerlendirmelerin yapildigi ifade edilmektedir. Finansal
kaldirag ile ekonomideki gelismelerin birbirleriyle uyumuna vurgu
yapan calismada, incelenen ddnem icin sektorlerde finansal kal-
diractan yararlanma dizeyinin disik oldugu vurgulanmistir (Oz

kan, 2005, 237, 243, 254)

2002-2009 déneminde Tirkiye Cumhuriyet Merkez Ban-
kasi (TCMB) Oteller ve Lokantalar Sektori ile IMKB'den secilmis
8 turizm isletmesinin finansal kaldirag derecesini de kapsayan
kaldirac derecesi incelemesinde IMKB turizm sirketlerinin esas fa-
o||ye’r|er kapsaminda sekiorle klycslondlglndo daha az finansal
kaldirag seviyesine sahip olduklari gézlemlenmistir (Karadeniz,

2012, 309).
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2007-2011 dénemi icin IMKB ve Kamuyu Aydinlatma Plat-
formu (KAP) binyesinde firmalarin finansal kaldirag derecesini
inceleyen calismada, kégit ve kagit irinleri, basim ve yayin sekto-
rinde diger sektorlere kiyasla finansal kaldiragc derecesinin daha
fazla oldugu vurgulanmaktadir (Akcanli ve Erem, 2013, 61).

Borsa Istanbul’da faaliyet gésteren farkli sektérlerden secil-
mis isletmelerin finansal kaldira¢ oranlari ve 6z sermaye karlilik
oranlarini inceleyen calismada, her iki degisken arasinda pozitif
ve negatif bir iliskinin bulundugu gérilmustir. Pozitif iliskinin bu-
lundugu sektorler, bilisim, gida, madencilik ve tekstil olarak ifade
edilmistir. Negatif iliskinin ise yalnizca insaat sektérinde gézlem-
lendigi vurgulanmistir (Uluyol ve digerleri, 2014, 70).

Amerika Birlesik Devletleri'nde 1980-1987 yillari icin ¢ ay-
lik veriler yardimiyla farkli sektdrlerin beta, faaliyet kaldiraci dere-
cesi ve finansal kaldirag derecesinin degerlendirildigi ve sektorler-
deki farkliliklarin vurgulandigi gézlemlenmektedir (Darrat ve Muk-
herjee, 1995, 141,149). 1983 yilindaki bir calismada, finansal
kaldirag, faaliyet kaldiraci ile 6z sermaye riskinin ele alindigi be-
lirtilmektedir. Bu kapsamda, hisse senedi getirilerinin riskinin sabit
giderler ve bor¢clanmadan nasil etkilendigi belirlenmeye calisilmis-
hr (Huffman, 1983, 197). Ayni Glkedeki havacilik sektariyle ilgili
bir calismada, 1990-2003 dénemi icin finansal kaldirag, faaliyet
kaldiraci ve toplam kaldiracin havayolu isletmelerinin getirileri ile
iliskisinin konu alindigi gérilmektedir (Gritta ve digerleri, 2006,
57). 1996 yilinda yapilan bir ¢calismada, sistematik risk, finansal
kaldirag ile faaliyet kaldiraci kavramlari Gzerine egitici bir deger-
lendirme yapildigi gérilmektedir (Duett ve digerleri, 1996, 1).
1998 yilinda yayimlanan bir calismada da, kaldirag derecesi ile
ilgili zaman serisine bagli tahminlerin &zelliklerinin incelendigi go-

rilmektedir (Lord, 1998, 69).

2004 yilinda arastirma-gelistirme harcamalar ve sistematik
riski konu alan ¢calismada, finansal kaldiracin, arastirma-gelistirme

harcamalarindan nasil etkilendigi belirtilmeye calisilmishr (Ho ve
digerleri, 2004, 393).

2006 yilinda Romanya’daki bir calismada, finansal kaldirag
ile faaliyet kaldiraci kavramlarinin egitici bir yaklasimla ele alindi-
g ifade edilmektedir (Vasilescu ve Giurescu, 2006, 386).
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2009 yilindaki bir diger calismada, kaldirag ile sirdirile-
bilir biyime iliskisinin incelendigi ve bu cercevede finansal kaldi-
ractan yararlanildigi gérilmektedir. Calismada, finansal kaldirag
derecesi ile surdirilebilir buyime arasindaki dogrusal iliskinin
varliina vurgu yapilmistir (Huang ve Liu, 2009, 200,203).

2010 yilinda finansal kaldirag derecesi kullanilarak yapilan
calismada, faaliyet kaldiracinin isletmeler acisindan deger yarat-
ma kabiliyetinin incelendigi gérilmektedir. Bu kapsamda, faaliyet
kaldiraci ile defter/piyasa degeri degiskenlerinin kullanildigr vur-
gulanmaktadir (Garcia-Feijoo ve Jorgensen, 2010, 1127).

Filipinler'de 1997-2008 dénemini kapsayan ¢alismanin is-
letmelerle ilgili olarak finansal ve faaliyet kaldirag dereceleri ile
faaliyet riski iliskisini inceledigi gérilmektedir. Bu kapsamda, ¢o-
lismanin finansal ve faaliyet kaldirag derecelerinin faaliyet riski

bakimindan énemli olmadigini vurguladigr gézlemlenmistir (Aqu-
ino,2010, 1,7)

Sri Lanka Menkul Kiymetler Borsasi ile ilgili bir ¢calismada,
borsa sirketlerinin 2007/2008-2011/2012 dénemi finansal kal-
dira¢ derecelerinin de dahil oldugu kaldirag dereceleri ile hisse
senedi fiyat ve kar iliskisinin ele alindigi gorilmektedir. Bu kap-
samda, kaldirag derecelerinin kar ile iliskisinin zayif oldugu vur-
gulanmaktadir. Hisse basina kar ile ilgili olarak da anlamli bir
sonucun elde edilemedigi belirtilmistir (Elangkumaran ve Nimo-
lathasan, 2013, 166). Ayni ilkede banka, finans ve sigortacilik
sektorindeki belirli 6zel bankalarin 2011-2013 dénemindeki ve-
rileri temel alinarak kaldirag, piyasa katma degeri ve ekonomik
katma degerin degerlendirildigi ifade edilmektedir. Bu kapsamda,
piyasa katma degerinin, kaldirac ve ekonomik katma degerle ilis-
kili olmadigina vurgu yapilmistir (Aloy Niresh ve Alfred, 2014,
126,132).

2007 Agustos ve 2011 Aralik dénemini kapsayan bir ¢alis-
mada, Hindistan’daki bir isletmenin finansal kaldira¢ analizinin
de yer aldigi kaldira¢ analizinin konu edildigi gérilmektedir. Bu
cercevede, incelenen dénemde finansal kaldirag katsayisinin azal-
digi ve bu durumun faiz giderlerine de ayni sekilde yansidig vur-
gulanmaktadir (Sharma ve digerleri, 2014, 80, 85). Hindistan'da
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otomotiv yedek parca isletmelerini konu alan ¢alismanin finansal
kaldirag, piyasa kapitalizasyonu ve hisse senedi getirisi iliskisini
ele aldigi gorilmektedir. Bu kapsamda, ¢alisma anlamli olmayan
sonuglara vurgu yaphgr gérilmektedir. (Pachori ve Totala, 2012,
23,25).

Pakistan’da reel sektérde sistematik risk, hisse senedi getiri-
leri ve kaldiraci konu alan ¢alismada, kaldirag dizeyindeki artisin
sistematik riskte ayni sekilde bir degisime neden oldugu belirtilmis-
tir (Bhatti ve digerleri, 2010,32).

IV. Veri Seti ve Uygulama

Finansal kaldira¢ derecesi TCMB Sektér Bilangolari yayimla-
nan belirli imalat sektrleri icin incelenmistir. Mobilya, tekstil Grin-
leri, kagit ve kagit irinleri ile elektrikli techizat imalat sektorlerini
olusturmaktadir. Adi gecen sektorlerin 2009-2013 dénemi gelir
tablolarindaki faaliyet karlari ve finansman giderleri verileri kulla-
nilarak sektorlerin finansal kaldirac dereceleri hesaplanmistir.

Finansal kaldirac derecesi=

Hisse basina kardaki degisme yizdesi
FVOK'daki degisme yiizdesi

formili yardimiyla bulunabilir (Okka, 2009, 476). Alternatif olo-
rak basit bir yaklasimla

Finansal kaldirac derecesi=

FVOK
FVOK - C

formili kullanilarak da bulunabilir. Formilde FYOK, faiz ve vergi
oncesi kari temsil etmektedir. C'nin ise yillik ddenen faiz giderle-
rini ve varsa imtiyazli pay sahiplerine ddenen kar paylarini temsil
ettigi belirtilmektedir (Akgi¢, 2010, 141-142). Faiz ve vergi 6n-
cesi karin, gelir tablosunda faaliyet karinin karsilig olarak ifade
edildigi gérulmektedir. (Brigham ve Ehrhardt, 2005, 445; Saban
ve Erdogan, 2007, 133). Uygulamada, sektorlere ait imtiyazl kar
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payl édeme bilgisi gelir tablolarinda verilmediginden bu kalem
hesaplamada dikkate alinmamistir.

Tablo 1'de belirli imalat sektorlerinin faaliyet karlari gdste-
rilmektedir. Tablo 1’e gore, faaliyet karinin ortalamasi en yuksek
sektor elekirikli techizat sektori iken, mobilya imalati sektort, faa-
liyet kari ortalamasi en distk sekiér olmustur. Faaliyet karinin en
yuksek tutari 2013 yilinda elektrikli techizat sektérinde gercekle-
sirken, en disuk tutari kégit ve ké&git Grinleri imalah sektorinde
2009 yilinda gézlemlenmistir. Mobilya imalati sektéri faaliyet
karindaki degisimin en distk oldugu sektér olarak 6n plana ¢i-
karken; kagit ve kagit trunleri imalat sektéry faaliyet karindaki
degisimin en fazla oldugu sektdrdir.

Tablo 1: Belirli imalat Sektdrlerinin Faaliyet Karlari (000 TL)

Mobilya - Iekstﬂ . Kagit ve Kagit Elekirikli
; Urinlerinin N TR .
Imalah ; Urinleri Imalah Techizat
Imalah
2009 359.451,80 | 1.401.180,40 | 260.050,80 | 2.091.407,50
2010 333.992,00 | 1.503.474,00 282.674,80 1.460.243,90
2011 414.640,70 | 2.272.333,00 513.271,30 |2.173.827,90
2012 402.901,20 | 1.658.521,90 508.710,50 1.755.936,70
2013 472.092,10 | 2.636.167,20 | 524.799,00 | 2.863.625,80
Ortalama* 396.615,56 | 1.894.335,30 417.901,28 2.069.008,36
Maksimum* | 472.092,10 | 2.636.167,20 524.799,00 | 2.863.625,80
Minimum* 333.992,00 | 1.401.180,40 260.050,80 1.460.243,90
Standart | 53 300,98 | 534.97175 | 134.137,85 | 527.141,77
Sapma
Degisim 13,43 28,24 32,09 25,47
atsayisi

Kaynak: TCMB. Sektor Bilancolari (2011-2013). http://www3.tcmb.gov.tr/sek-
tor/2014/menu.php, Erisim tarihi: Kasim 2014

TCMB. Sektor Bilangolari (2008-2010) http://www3.tcmb.gov.tr/sektor/2011/menu.
php, Erisim Tarihi: Kasim 2014
* Yazar tarafindan Excel kullanilarak hesaplanmistr.
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Tablo 2 belirli imalat sektérlerinin finansman giderlerini icer-
mektedir. Tablo 2'ye gére finansman giderlerinin ortalamasi tekstil
urinlerinin imalah sektorinde en yiksek dizeyde iken; mobilya
imalati sektorinde en dusik dizeydedir. Finansman giderlerinin
en yuksek tutart 2013 yilinda tekstil Grinlerinin imalah sektérinde
elde edilmistir. Buna karsi, ilgili gelir tablosu kaleminin en dusik
tutari 2010 yilinda mobilya imalati sektérindedir. Faaliyet karla-
rindan farkl olarak, finansman giderlerinde degisimin en yiksek
ve en distk oldugu sektorler, elektrikli techizat ile tekstil Grinleri-
nin imalat sektorleridir.

Tablo 2: Belirli imalat Sektérlerinin Finansman Giderleri (000 TL)

Mobilya - Iekst!| . Kagit ve Kagit Elektrikli

; Uriinlerinin AT .
Imalah i Uriinleri Imalah Techizat

malah

2009 63.900,50 825.974,20 181.846,10 953.891,30

2010 51.871,50 679.429,30 141.315,20 676.936,50

2011 102.148,30 | 1.086.134,90 223.542,20 957.522,40

2012 100.897,20 | 804.482,20 160.040,40 545.295,20

2013 89.630,70 | 1.610.554,30 266.160,90 1.328.913,30

Ortalama* 81.689,64 | 1.001.314,98 194.580,96 892.511,74
Maksimum* | 102.148,30 | 1.610.554,30 266.160,90 1.328.913,30
Minimum* 51.871,50 | 679.429,30 141.315,20 545.295,20

Standart | o) 672,24 | 371.303,41 50.385,79 302.271,47

Sapma

Ee§|§|m . 2775 37,08 25,89 33,86
atsayisi

Kaynak: TCMB. Sektdr Bilangolari (2011-2013). http://www3.tcmb.gov.tr/sek-
tor/2014/menu.php, Erisim tarihi: Kasim 2014

TCMB. Sektor Bilancolari (2008-2010) http://www3.tcmb.gov.tr/sektor/2011/menu.

php, Erisim Tarihi: Kasim 2014.

*Yazar tarafindan Excel kullanilarak hesaplanmistir.

Tablo 3’e gére finansal kaldirag derecelerinin imalat sek-
térlerinde farkli dizeylerde gerceklestigi gorilmektedir. Finansal
kaldira¢ derecesi ortalamasi en yiksek sektor tekstil Grunlerinin
imalati sektéridir. Buna karsi, en disik ortalamanin mobilya ima-
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lati sektorinde oldugu gorilmektedir. Mobilya ve elektrikli teghi-
zat sektorleri ise finansal kaldira¢ derecesinin standart sapmasi-
nin disik oldugu sektorler olarak én plana ¢ikmaktadir. Finansal
kaldirag derecesinde en yiksek degisimin kagit ve kagit rinleri
imalati sektorinde oldugu gézlemlenmektedir. Finansal kaldirag
derecesinin en yiksek tutari 2009 yilinda ayni sektérde olusmus-
tur. Ayni sekilde, ilgili degiskenin en dustk tutari 2010 yilinda
mobilya imalati sektérinde gorilmustir.

Tablo 3: Belirli imalat Sektérlerinin Finansal Kaldirac Dereceleri

Mobilya | Tekstil Uriinlerinin | Kagit ve Kagit | Elekirikli

Imalati Imalat Uriinleri Imalati | Techizat
2009 1,22 2,44 3,33 1,84
2010 1,18 1,82 2,00 1,86
2011 1,33 1,92 1,77 1,79
2012 1,33 1,94 1,46 1,45
2013 1,23 2,57 2,03 1,87
Ortalama* 1,26 2,14 2,12 1,76
Maksimum* 1,33 2,57 3,33 1,87
Minimum®* 1,18 1,82 1,46 1,45
Standart Sapma* 0,07 0,34 0,71 0,18
Degisim Katsayisi* 5,38 15,89 33,68 10,02

Kaynak: Yazar tarafindan finansal kaldirag derecesi formili kullanilarak Excel ortamin-
da hesaplanmistir.
*Yazar tarafindan Excel kullanilarak hesaplanmistir.

V. Sonu¢

Finansal riskin bir géstergesi olan finansal kaldirag derecesi
isletmelerin faaliyetlerini etkileyen 6nemli bir faktérdir. Finansal
kaldira¢ derecesi uygun ekonomik kosullarda isletme performan-
sini olumlu etkilerken; uygun olmayan ekonomik kosullarda islet-
menin aleyhine sonuclar dogurmaktadir. isletmelerin finansal kal-
diragtan yararlanmalarinin iki temel gerekgesi borg kullanimi ile
ortaya ¢ikan vergi avantaji ile ortak sayisinin artmamasi seklinde
siralanmaktadir.
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Yapilan ¢calismada, belirli imalat sektorlerinde finansal kaldiragtan
farkli oranlarda yararlanildigr gérilmustir. 2009-2013 yillari aro-
sinda imalat sektorleri icinde finansal kaldiractan en fazla yararlo-
nan sektorler tekstil Grinlerinin imalati ile k&git ve ké&git Grinlerinin
imalati sektorleridir. Bu nedenle, incelenen donemde tekstil Grinle-
rinin imalah ile kagit ve k&gt trunlerinin imalat sektorlerinde faiz
ve vergi oncesi kardaki belirli bir miktar artisin, hisse basina kara
etkisinin daha fazla oldugu belirtilebilir.
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THE ANALYSIS OF IFRS 15 - REVENUE FROM CONTRACTS WITH
CUSTOMERS STANDARD AND AN APPLICATION ON TELECOM-
MUNICATION SECTOR

ABSTRACT

As of 2014, International Accounting Standards Board and
Financial Accounting Standards Board have published their new
standard IFRS 15 “Revenue from Contracts with Customers”. As
this new standard replaces IAS 18 and IAS 11, many sectors will
be affected and need a proper preparation for this significant
change even though it is effective from 2017.

This study aims to explain how to recognize revenue with
the key features of the five step model approach set by IFRS 15
and provides insights into its implementation in telecommunication
sector.

Key Words: IAS 18, IFRS 15, Revenue Recognition, Custo-
mer Contracts

1. GIRIS

Gelir tahakkuku ilkesi, isletmelerin gelecekte isletmeye eko-
nomik fayda girisinin muhtemel oldugu ve s6z konusu faydanin
guvenilir olarak élcilebildigi durumlarda hasilatin taninmasi ge-
rektigini belirtmektedir (Weygandt, Kimmel ve Kieso 2011, 5.97).
Finans yoneticileri tarafindan, gelir tahakkuku sirecinin yonetilme-
sinin gittikce daha karmasik, hataya yatkin hale geldigi ve finansal
raporlama sirecinde énemli bir unsur oldugu kanisina varilmistr.
Bu sirec yuksek hile riskine sahiptir ve hasilatin raporlanmasinda-
ki risk veya hatalar, mali tablolarin dogrulugunu etkilemektedir.
Uluslararasi Muhasebe Standartlari Kurulu (IASB) ve Amerikan
Finansal Muhasebe Standartlari Kurumu (FASB) hélihazirdaki ha-
silatin raporlanmasi sirecini yetersiz bulmustur (Kieso, Weygandt
ve Warfield 2011, 5.954). 6 yillik bir zaman diliminde, IASB ve
FASB birlikte calisarak, Mayis 2014 tarihinde UFRS 15 —-Misteri
Sézlesmelerinden Elde Edilen Hasilat standardini yayilamislar-
dir. Bu standart, UFRS 18 — Hasilat, UMS 11 — Insaat Sozlesmele-
ri standartlarinin ve Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari
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Yorumlama Komitesi'nin (IFRS Interpretations Committee -IFRIC)
cikardigi UFRS Yorum 15 Gayrimenkul insaat Anlasmalari (IFRIC
15), UFRS Yorum 18 (IFRIC 18), Misterilerden Varlik Transferle-
ri ve Standart Yorumlama Komitesi’nin (Standard Interpretations
Committee - SIC) ¢ikardigi UMS Yorum 31 (SIC 31) Hasilat - Rek-
lam Hizmetleri Iceren Takas (Barter) Islemleri yorumlarinin yerini
almistir (UFRS 15 2014, giris p.5). UFRS 15 ile birlikte, Ulusla-
rarasi Finansal Roporlcmo Standartlarinda (UFRS) ve Amerikan
Genel Kabul Gérmiis Muhasebe ilkelerinde (US GAAP) hasilatin
taninmasina iliskin botonlik olusmasini saglayan sartlar, hasilatin
raporlanmasi sirecinin tutarli ve kaliteli olmasini amaglamaktadir.
Ayrica UFRS 15, UFRS'ye ve US GAAP’e gére finansal tablolarini
hazirlayan isletmelerin karsilastirilabilir olmasina olanak saglaya-
caktir (Sukhraj 2014, s.1).

Standartta UFRS'yi kullanan bu yeni hasilat standardinin
sirketlerde uygulama dénemi 1 Ocak 2017 tarihi ve sonrasinda
baslayan raporlama dénemleri olarak belirtilmistir (Price Water-
house Coopers 2014, s.2). Standart, US GAAP altinda raporlama
yapan kamu isletmelerinde 15 Aralik 2016 tarihinden itibaren uy-
gulanacaktir. UFRS’de erken uygulamaya izin verilmistir. Fakat US
GAAP ile raporlama yapan kamu isletmelerinde erken uygulama
yapilamayacaktir (Ernst and Young 2014aq, s.2).

Yeni standart, sadece ticari mal satisi yapan kicik isletme-
lerde hasilatin taninmasi sirecinde simdiki standarda gére fazla
degisiklige sebep olmayacaktir (Penny 2014, s.1). Ancak bu stan-
darttan 6zellikle etkilenecek sektérler, telekominikasyon ve bilgi
teknolojileri sektort, gayrimenkul sektori, perakende sektord, sarta
bagli, degisken Ucretleri ve bedelleri iceren varlik yonetimi, hukuk
ve diger benzer hizmetleri saglayan isletmeler olarak siralanabilir
(Ernst and Young 2014b, s.2). Ornegin bu standarda gére sézles-
meye bagl olarak bedelsiz verilen cep telefonlarinin pozorlomo
gideri olarak kaydedilmesi yerine, cep telefonunun bagimsiz satis
fiyati Gzerinden gelir dagiiminin yapilmasi gerekmektedir. Diger
bir 6rnek gayrimenkul sektérine iliskin olarak verilebilir. UFRS’
ye gore kat satislarinin hangi asamada gelir olarak kaydedilmesi
gerektigi tartisilan bir konudur. Yeni standartla daire satislari ge-
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lirinin taninmasinda, tamamlanma yizdesi modeli birakilmakta,
onun yerine s6zlesme tamamlama modeli uygulanmaktadir. Pera-
kende sektorinde ise iade hakki, musteri baglilik anlasmalari ve
garantilerin muhasebelestirilmesi degisiklige ugramaktadir. Ayri-
ca ertelenmis ddemeler ve avans ddemeleri, lisans anlasmalarr,
iadesi mimkin olmayan 6n 6demeler gibi durumlar da bu stan-
darttan etkilenmektedir (Grant Thornton 2014, s.3).

Bu ¢alismanin amaci, 2017 basinda uygulanacak olmasina
ragmen hasilatin taninmasi konusunda 6zellikle belli sektorlere de-
tayli ve énemli degisiklikler getirmesi nedeniyle, UFRS 15 “Musteri
Sézlesmelerinden Elde Edilen Hasilat” standardinin irdelenmesi ve
UMS 18 Hasilat standardi ile temel farklarinin telekominikasyon
sektérine ait bir érnekle ortaya konulmasidir.

2. UFRS 15 - Misteri Sozlesmelerinden Elde Edilen Hasilat
Standard

UFRS 15 “Misteri Sozlesmelerinden Elde Edilen Hasilat”
Standardi kapsaminda standardin genel amaci, icerigi bes adim
yaklasimi ve diger ilgili standartlarla karsilastirimasi incelenecek-
tir.

2.1. Genel Amag ve icerigi

UFRS 15 genel anlamda isletmelerin, finansal tablo kullanici-
larina hasilahin icerigi, tutari, zamanlamasi, belirsizligi ve musteri
ile olan sézlesmeden direkt olarak dogan nakit akislari konusun-
da kullanish bilgi saglama yukimloligint tasidigini belirtmektedir
(UFRS 15 2014, p.1). Bu anlamda hasilat kavramina yeni boyut
getirmektedir. Standartta kontrole dayali yeni bir hasilat muhase-
belestirilmesi modeli olusturuldugu gézlenmektedir. Bu baglamda
hasilahn kaydedilme esasinda degisiklige gidildigi aciklamalar
isiginda belirtilmektedir. Ayrica finansal tablolarda hasilat ile ilgili
yapilmasi gereken aciklamalarin kapsami genisletilmistir. Birden
fazla gelir unsuruna sahip sézlesmelerle, degisken fiyatl sézles-
meler, iade hakki, garanti haklari gibi unsurlari iceren sézlesmele-
rin muhasebelestirme esaslarina iliskin de agiklamalar getirilmistir.
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Bu standart;

e UMS 17 Kiralama islemleri kapsamindaki kira sézlesme-
lerine,

e UFRS 4 Sigorta Sézlesmeleri kapsamindaki sigorta s6z-
lesmelerine,

e Finansal araclar ve diger sézlesmeden dogan hak ve zo-
runluluklar kapsamindaki;

>

Y V. V V

Y

UFRS 9 Finansal Araclar,

UFRS 10 Konsolide Finansal Tablolar,
UFRS 11 Misterek Anlasmalar,

UMS 27 Bireysel Finansal Tablolar,

UMS 28 isletme Birlesmeleri ve is Ortakliklarindaki Ya-
tirimlar standartlarina

Ayni is kolunda calisan isletmelerin, musteri veya po-
tansiyel musterilerine sahslarini kolaylastirmak amaciy-

la aralarinda yaptiklari (parasal olmayan) takas islem-
lerine uygulanmaz (UFRS 15 2014, p.5).

UFRS 15’e gore hasilatin olusmasi;

o lisletmenin taahhit ettigi miktarda mal veya hizmetin mis-
terilere teslim edilmesi ve

e Bunun karsihiginda ilgili mal veya hizmetin bedelinin elde
edilmesi ile gerceklesir.

Standartta ayrica musteri kavramina da bir agciklama geti-
rilmistir. Buna gére musteri, bir isletmenin faaliyet alanina iliskin
mal veya hizmetlerini elde etmek amaciyla sézlesme yapmis olan
taraftir (UFRS 15 2014, p.6). Bu durumda UFRS 15, mal ve hiz-
met elde edilmesinde uygulanacak bunun disindaki s6zlesmelerde
vygulanmayacakhr.
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2.2. UFRS 15 Standardina Gore Bes Adim Yaklasimi

UFRS 15 hasilati Bes Adim Modeli cercevesinde tanir (UFRS
152014, p.7):

1.
2.

Bir musteri ile yapilmis olan sézlesmenin belirlenmesi,

Performans yUkimliliklerinin belirlenmesi (belirli bir Grin
veya hizmetin sézlesmeye konu olan &zelliklerinin belir-
lenmesi),

. Islem fiyatinin saptanmasi,

4. Islem fiyatinin ayr performans yikimliliklerine dagihl-

5.

masil,

isletme performans yikimliliklerini tamamladiginda veya
tamamladikca hasilatin taninmasi.

Bu yaklasimin uygulanmasi icinde bulunulan olay ve durum-
lara gére degisir ve yorumlama gerektirir.

2.2.1. Misteri ile Yapilan Sézlesmenin Belirlenmesi

Standarda gore sozlesme, karsilikli iki taraf arasinda hak ve
yukimlilok doguran anlasmadir (UFRS 15 2014, 10). Sézlesme
yazili, s6zlU veya icinde bulundugu endustri veya yasal dizenle-
melere bagli olarak degisen is uygulamalarini yansitan bir tarz-
da olabilir. Asagidaki kosullarin ttmi gerceklestiginde sézlesme
UFRS 15’in ilgi alanina girmektedir (UFRS 15 2014, p.9):

1. Sézlesmenin taraflarca onaylanmasi.

. Islemi yapilacak iriin veya hizmetlerle ilgili her bir tarafin

haklarinin tanimlanabilir olmasi.

. Islemi yapilacak iriin veya hizmetlerin 6deme kosullarinin

tanimlanabilir olmasi.

. Sézlesmenin tanimlanabilir olmasi.

. Sézlesmede belirtilen mal veya hizmete iliskin bedelin

tahsil edilebilmesinin muhtemel olmasi.
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Yukaridaki kriterlerin saglanamadigi durumlarda hasilatin
taninmasi igin (UFRS 15 2014, p.15);

* isletmenin sézlesmede belirtilen mal veya hizmete iliskin
yukUmlilklerin tamamlanmasi, misteriden sézlesme be-
delinin nemli dlcide veya tamamen tahsil edilmesi, s6z-
lesme bedelinin iade edilebilir nitelikte olmamasi veya

o Soézlesmenin tamamlanmis olmasi ve tahsil edilen bedelin
iade edilebilir olmamasi gerekir.

Eger misteri ile olan sézlesme yukaridaki kriterlerin hicbirine
uymuyorsa, isletme ileriki tarihlerde s6zlesme ile ilgili degerlendir-
meleri yeniden yapar ve yukaridaki kriterleri sagladiginda UFRS
15" i uygulamaya baslar (UFRS 15 2014, p.14).

2.2.1.1. Sozlesmelerin Birlestirilmesi

Isletmenin birden fazla sézlesmeyi tek bir sézlesme gibi ka-
bul edip muhasebelestirmesi belli kriterlere gére belirlenir. Birden
fazla sézlesme, sézlesmelerin bir paket halinde tek bir ticari amag-
la yapilmasina, bir sézlesmenin sartlarinin baska bir fiyat veya
performansa bagl olmasina ve sézlesmelerin tek bir performans
yukimlilogu icin yapilmasina baglh olarak tek bir sézlesme olarak
degerlendirilir (UFRS 15 2014, p.17). Bu kriterler Sekil 1'de gos-
terilmektedir.

Sekil 1. iki veya Daha Fazla Sézlesmenin Birlestirilmesi icin
Gerekli Kriterler

| Sozlesmeler bir paket halinde tek bir ticari amagla m1 yapildi? | | Evet |
Tek bir sézlesme
P 2 5 ~ olarak
| Bir sozlesmenin sartlar1 baska bir fiyat veya performansa m1 bagh? | B sl o
gerekir.

Hayir

| Sozlesmeler tek bir performans yiikiimliiligii icin mi? | Evet

Hayir

| Ayr1 bir sozlesme olarak degerlendirilmesi gerekir. |

Kaynak: Grant Thornton 2014, s.4.



226 Maliye Finans Yazilari - 2015 - (103), 219-246

2.2.1.2. Sézlesmede Yapilan Degisiklikler

Standartta ayrica sézlesmede yapilan degisikliklerin nasil
muhasebelestirilecegine iliskin de bilgi verilmektedir. Belli kosullar
saglandiginda, sézlesmedeki degisiklikler misteri ile ayri sézles-
meler yapilmis gibi varsayilarak muhasebelestirilir. Bu kosullardan
biri belirli bir mal veya hizmetin eklenmesi ile sézlesmenin alani-
nin degismesi; digeri ise degisen sozlesme ile bagimsiz sahs fiya-
tinda degisikligin olmasi durumudur (UFRS 15, p.20). Bu durumda
isletmenin yalnizca gelecekteki hasilat etkilenecektir.

Sézlesmede taahhit edilen belirli mal veya hizmetten farkli
bir mal veya hizmet ise bu durumda orijinal sézlesmenin fesih edil-
mesi ve yeni bir sézlesmenin yapilmasi gerekir. Bu durumda kalan
itfa edilmesi gerekli performans yUkimliliginin islem maliyeti,
musterinin taahhit ettigi bedelden hélihazirda taninmis gelirin ¢i-
karilmasi ile bulunur. Ancak kalan mal ve hizmetler farkli degil
ve degisiklik tarihinde kismen gerceklestirilmis tek bir performans
yUkUmlGlGginin parcasi ise, isletme hem islem fiyatini hem de per-
formans yUkomlliginin tamamlanma derecesini dizeltmelidir
(UFRS 15 2014, p.21). Sekil 2'de s6zlesmede yapilan degisiklik-
ler bir karar agaci ile gosterilmistir.

Sekil 2. Sozlesmede Yapilan Degisiklikler

Ayn bir sézlesme olarak
degerlendirilmeli, degisiklik
degerlendirilmesini gerektirecek kriterleri sagliyor mu? Evet oncesi sozlesme gibi

Heniiz itfa edilmemis performans
Teslim edilmesi gereken mal veya hizmetin kalan kismi1 yiikiimliiliigiiniin tahakkuk

simdiye kadar teslim edilen mal veya hizmetten farkli m1? etmemis kisminin kalan islem

maliyetine dagitilmasi

islem maliyetinin giincellenmesi
ve tamamlanma derecesi ile ilgili
diizeltmenin yapilmasi

Yapilan degisiklikler sozlesmenin ayr1 bir s6zlesme olarak

Sl
stirilmeli

Kaynak: Grant Thornton 2014, 5.5
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2.2.2. Performans Yikimliliklerinin Belirlenmesi

Sézlesme belirlendikten sonra sézlesmedeki performans yi-
komliligunin belirlenmesi, ortaya konulmasi gerekir. UFRS 15'de
performans yiokimloliginin tanimi yapilmistir (UFRS 15 2014, p.
22). Buna gore;

e Belirli bir mal veya hizmetin veya

e Birbirine énemli dlcide benzer ve misteriye teslimatinda
ayni yol izlenen belirli bir mal veya hizmet serisinin, mus-
teriye teslim edilmesine iliskin s6zlesmede belirtilen taah-
httr.

Performans yikimlilikleri normal durumda sézlesmede be-
lirtilir. Ancak isletmenin icinde bulundugu sektdrdeki uygulama-
lar, yaymlanmis politikalar gibi malin veya hizmetin tesliminde
musteride hakli bir beklenti yaratacak her tirli 6zellikli durum da
sozlesmede bulunmalidir.

Taahhit edilen mal veya hizmetin ayrishrilabilir olmasi duru-
mu asadidaki iki kosula baglidir (UFRS 15 2014, p.27):

e Mdsterinin mal veya hizmetten kendi basina yararlanabil-
mesi gerekir.

o Sozlesmedeki diger taahhitlerden ayri, belirgin bir bigim-
de tanimlanabilir olmasi gereklidir.

Performans yukimlGligu kriteri esasen UFRS 15in temel tasi-
dir. Gelirin tahakkuk etmesi, sézlesmenin performans yikimlolik-
lerinin yerine getirilmesine baghdir. Bu durum UMS 18 ve UMS
11'in deginmedigi coklu gelir unsurlu sézlesmeleri icerir (Grant
Thornton 2014, s.6).

2.2.3. islem Fiyahnin Belirlenmesi

UFRS 15 e gore “islem fiyah” Gginci kisiler adina alinan tu-
tarlar (6rnegin satis vergileri) hari¢c olmak Uzere, isletme déhilinde
soz verilen mal ve hizmetin teslim edilmesine karsilik isletmelerin

tahsil etmeyi bekledigi tutardir (UFRS 15 2014, p.47).
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Bir isletme islem fiyatini belirlerken asagidaki tim faktérlerin
etkilerini degerlendirmelidir (UFRS 15 2014, p.48):

Degisken Bedel

Degisken Bedel Kisitlari
Paranin Zaman Degeri
Nakdi Olmayan (Ayni) Bedel
Misteriye Odenecek Bedel

2.2.3.1. Degisken Bedel

Bir s6zlesmeye gore alinan bedel, indirimlere, iadelere, temi-
natlara, fiyat imtiyazlaring, tesviklere, performans ikramiyelerine,
cezalara ve benzer kalemlere bagl olarak cesitlilik gosterebilir

(UFRS 15 2014, p.51).
UFRS 15 paragraf 52'ye gore:

e Bir sézlesmeye gore alinan bedel gelecekteki olayin mey-

dana gelip gelmemesine bagli ise (6rnedin; eger sabit
fiyatl bir s6zlesme getiri hakki icerirse degisken olabilir),

Sézlesme baslangicindaki durum ve olaylar isletmenin
fiyat imtiyazi teklif etmek niyetinde oldugunu gésteriyor
ise degisken bedel uygulamasi yapilir (UFRS 15 2014,
p.52).

Isletme degisken bedelin degerini tahmin ederken, asagida-
ki yontemlerden hangisinin dogru degeri yansithgini disiniyorsa
o yéntemi kullanmalidir. Bu yéntemler (UFRS 15 2014, p.53);

o Beklenen deger ( Olasilik-Agirlikl Tutarlarin Toplami) ve

e En iyi ihtimalli degerdir (the most likely amount).

Beklenen deger, isletme énemli oranda benzer &zellikteki
s6zlesmelere sahipse uygun bir tahmin yéntemi olacakhr. En iyi
ihtimalli deger, sézlesmenin sadece iki muhtemel sonucunun oldu-
gu durumlarda uygun bir yontem olacaktir. Ornegin, bir isletme
s6zlesmesinde yer alan erken teslim tesvik primini, yokomlGligu
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yerine getirme tarihine bagli olarak alacaktir ya da alamayacaktr
(UFRS 15 2014, p.53).

isletme, islem fiyahini tahmin etmek icin, sézlesmenin &mri
suresince ayni yontemi kullanmalidir.

Misteriye degisken bedelin bir balimini geri 6deme beklen-
tisi icinde olan isletme, geri 6demeyi bekledigi bedel icin pasifte
ilgili hesapta karsilik ayrilmalidir. Isletme, her raporlama dénemi-
nin sonunda, durumdaki degisiklige goére geri ddeme yukimlulu-
gunt gincellestirmelidir (UFRS 15 2014, p.55).

2.2.3.2. Degisken Bedel Kisitlari

Eger misteri s6zlesmesine konu olan tutar degiskense, is-
letmenin, taninmis hasilatin toplam tutari kisitlamasini degerlen-
dirmesi gerekmektedir. Kisitlarin amaci, sézlesmedeki degisken
giderlere iliskin belirsizlik ¢cozildiginde énemli bir ters kayda ne-
den olmuyorsa, isletmenin hasilati tanimasini saglamakir.

Hasilat iptalini gerektiren baslica faktarler asagidaki gibidir

(UFRS 15 2014, p.57);

e Sozlesmeye konu olan tutar isletmenin etkisinin disindaki
faktorlere Gnemli dlcide duyarlidir.

e Belirsizligin uzun bir sire icerisinde ¢ozilebilecegi bek-
lenmemektedir.

o lIsletmenin benzer sézlesmelerle ilgili tecriibesi sinirlidir.

o lIsletme, genis aralikta fiyat indirimleri sunma deneyimine
sahiptir.

o Sozlesmede c¢ok sayida ve genis aralikta olasi degisken
bedel tutarlari vardir.

Fikri mulkiyet haklarinin satisinda s6z verilen, satisa dayali
veya kullanima dayali imtiyaz hakkindan elde edilen hasilat, séz-
lesme tutarina iliskin genel prensiplerden muaftir (UFRS 15 2014,
p.58). Bu durumda hasilat ancak;
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Misteri imtiyaz hakkina yol acan miteakip satis veya kul-
lanim ortaya ¢ikh@inda,

Satisa veya kullanima dayali imtiyaz haklarinin timinin
veya bir kisminin dagihldig performans yikimliligu yeri-
ne getirildiginde (ttmU veya bir kismi) taninmalidir (UFRS
152014, ek p.B63).

2.2.3.3. Paranin Zaman Degeri

UFRS 15’e gore, eger sozlesme dnemli bir finansman unsuru
iceriyorsa, isletme islem fiyahinin tahminine paranin zaman dege-

rini yansitmalidir(UFRS 15 2014, p.60).

Paranin zaman degeri icin islem fiyatini dizeltmenin amaci,
mal ve hizmetler teslim edildiginde musterinin nakit édeme yap-
masi durumunda, isletmenin, taahhit edilen mal ve hizmetler icin
misterinin 6dedigi fiyah yansitan tutarda hasilat tanimasidir. islet-
me, sézlesmede dnemli bir finansman unsuru oldugunu (UFRS 15

2014, p.61);

Taahht edilen bedel ile nakit fiyat arasinda herhangi bir
fark olmasi,

Odemenin alinmasi ve mal ve hizmetlerin teslimi arasinda
tahmin edilen sirenin ve ilgili pazarda hékim olan faiz
oranlarinin yarathr etki, gibi baslica faktérlere gore be-
lirler.

Bir s6zlesmede (UFRS 15 2014, p.62);

Avans ddemesi alinmis ancak mal veya hizmetin sevkiyati
musterinin takdir yetkisinde ise,

Bayi ve musterilerin kontroli disindaki faktorlere dayali
olarak degisken bedel var ise (6rnegin, satisa dayali imti-
yaz hakki),

Taraflardan birinin yikimliliguni yerine getirmemesi so-
nucunda digerinin korunmasi gibi finansmandan bagim-
siz unsurlarla ilgili nakit fiyat ve taahhit edilen bedel fark-
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lari var ise, bu durumda sozlesme Snemli bir finansman
unsuru icermeyebilir.

isletme, eger sézlesmenin baslangicinda mal ve hizmetlerin
teslimi ile musteri 6demesi arasindaki zaman periyodunun 1 yil
veya daha kisa olacagini tahmin edebiliyorsa, sézlesmede po-
ranin zaman degeri etkisini dikkate almayabilir (UFRS 15 2014,
p.63).

isletme, sézlesme bedelini paranin zaman degerine gére
dizeltmek icin, s6zlesme baslangicinda, isletme ve misteri arasin-
daki ayri bir finansman isleminde kullanilabilecek iskonto oranini
uygulayabilir. Bu oran, hangi taraf krediyi kabul ediyorsa, (eger
ddeme ertelendiyse misteri ve eger ddeme avansla yapildiysa te-
darikgi) kredi riskini ve sézlesmeye gére teslim edilen varliklar da
iceren, musteri veya isletme tarafindan saglanan herhangi bir te-

minat veya givenligi yansitmalidir (UFRS 15 2014, p.64).

Bir isletme, faiz geliri veya faiz gideri gibi finansmanin et
kilerini, hasilattan bagimsiz bir sekilde kapsamli gelir tablosunda
sunmalidir (UFRS 15 2014, p.65).

2.2.3.4. Nakdi Olmayan (Ayni) Bedel

Eger bir misteri, bedeli, nakitten farkli bir sekilde taahhit
ettiyse, isletme, islem fiyatini belirlemek icin nakdi olmayan bedeli
gercege uygun degerle dlgmelidir (UFRS 15 2014, p.66). Nakdi
olmayan bedel, isletmenin s6zlesmeyi tamamlamasini kolaylastir-
mak icin yapilan, mal ve hizmetlerin musteriye teslimi icin gerekli

kontroli (malzeme, iscilik, techizat) dizenlemelerini de icermekte-
dir (UFRS 15 2014, p.49).

Eger bir isletme nakdi olmayan bedelin gercege uygun de-
gerini makul bir sekilde dlcemeyecek durumda ise, sdzlesmede
taahhit edilen mallarin ve hizmetlerin bagimsiz sahs fiyatlarina

istinaden dolayli olarak dlgmelidir (UFRS 15 2014, p.67). Sekil
3'de degisken bedelin ve hasilatin kisitlar dzetlenmistir.
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Sekil 3: Degisken Bedel ve Hasilahin Kisitlari

1. Degisken bedeli tahmin etme ve islem fiyatina
dahil e%me y 2. Kisitlar1 uygulama
Beklenen Deg T A
CICCTICTIEICECT, Yiiksek ihtimalle nemli bir hasilat
< iptalinin olmamasi durumuyla
Veya - sinirlandirilmigtir.
[ En Iyi ihtimalli Deger ] )

Kaynak: Grant Thornton, 2014 5.8
2.2.3.5. Misteriye Odenecek Bedel

Musteriye 6denecek bedeller, isletmenin musteriye 6dedi-
gi veya 6demeyi tahmin ettigi nakdi veya gayri nakdi kalemleri
icerir. Bu kalemler, misterinin, isletmeye bor¢lu oldugu tutarlara
karsilik, uygulayabilecegi kredi veya diger kalemleri icerir. Borg-
lu olunan bedel misteriden isletmeye teslim edilen belli mal ve
hizmetler karsiiginda olmadik¢a, isletme musteriye bor¢lu oldugu
tutara gore islem fiyatini azaltir (UFRS 15 2014, p.70).

Eger misteri, ddeme karsiiginda isletmeye baska mal ve
hizmetler aktariyorsa, isletmenin bu mal ve hizmetlerin satin alin-
masina iliskin hesaplari, tedarik¢ilerden diger satin alinanlara
benzerdir. Eger misteriye olan borg tutari bu mal veya hizmetle-
rin gercede uygun degerini geciyorsa, isletme islem fiyahni gecen
tutar kadar disirir. Eger isletme misteriden alinan mal ve hiz-
metlerin gercege uygun dederini tahmin edemiyorsa, musteriye
olan borcun toplamindan islem fiyatini diser. Sekil 4'de bu sirec
gosterilmistir (UFRS 15 2014, p.71).

Bir isletme, musteriye olan borglarin bedeli icin islem fiyat
dizeltmesiyle ilgili herhangi bir hasilat azaltmasini, asagidaki to-
rihlerden sonra tanir (Grant Thornton 2014, 5.9):

e Musteriye transfer edilen mal ve hizmetlerin hasilatinin,
isletme tarafindan tanindigi tarih,
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o lIsletmenin, misteriye 6dedigi veya demeyi taahhit ettigi
bedelin tarihi. Bu taahhit, isletmenin siregelen is uygula-
malarina gére belirlenmis olabilir.

Sekil 4: Misteriye Odenecek Bedeller

. . X . X Belli mal ve hizmetin satin alinmasinda

Misterilere 8deneceklerin bedeli belli tedarikgilerden satin almalara benzer
lr . g o g e sekilde muhasebelestirme yapulir;

e Eger miisteriye olan borcun bedel

tutart > bu mal ve hizmetlerin
gergege uygun degeri: Aradaki
Fark kadar islem fiyatini azalt

5 e Eger isletme, miisteriden alinan

Tlgili mal/hizmetin transferinden ve mal ve hizmetlerin gergege uygun

bedelinin 6denmesinden once, degerini  tahmin  edemiyorsa:

mﬁste‘riye olan bor¢ miktar1 kadar Miisteriye olan borcun toplam
islem fiyat: diistiriilir. bedelinden islem fiyatim diisiir.

Kaynak: Grant Thornton 2014, 5.9

2.2.4. islem Fiyatinin Ayri Performans Yikimliliklerine
Dagitilmasi

UFRS 15%e gore, isletme, sdzlesmenin islem fiyatini, sdzles-
menin baslangicinda ilgili bagimsiz satis fiyatina gére her bir per-
formans yikimliligine ayr ayr dagitmalidir (UFRS 15 2014,
p.74). UFRS 15 paragraf 77'de bagimsiz satis fiyatini, “Isletmenin
musteriye ayri ayri taahhit ettigi mal veya hizmetleri satabilecegi
fiyat” olarak tanimlamistr. Bir baska deyisle bagimsiz satis fiyo-
h, mal veya hizmetin misteriye sahldigi fiyathr. Bagimsiz sahs fi-
yatinin en iyi kanit, eger mevcutsa, benzer musteriler ve benzer
durumlarda isletme tarafindan 8denmis, gézlemlenebilir satis fiya-
hdir (UFRS 15 2014, p.77). Eger gozlemlenebilir bagimsiz satis fi-
yati yoksa isletme bagimsiz satis fiyatini, makul bir sekilde mevcut
bilgilerin (pazar kosullari, isletmeye 6zel faktorler, misteri veya
musteri sinifiyla ilgili bilgiyi icerir) ve dlcilebilir girdilerin timind

kullanarak tahmin etmelidir (UFRS 15 2014, p.78).

UFRS 15 paragraf 79" da, bagimsiz satis fiyatinin tahmi-
ni icin uygun Tablo 1'de gecen 3 yéntemi énermistir (UFRS 15
2014, p.79).
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Tablo 1: Bagimsiz Sahs Fiyatinin Tahmininde Olasi Yéntemler

YONTEM TANIM

Diizeltilmis Pazar De-|isletmenin mal veya hizmetleri sathgi pazarin degerlemesini ve
Jerlemesi Yaklagimi | misterilerin bu pazardaki mal ve hizmetler icin ddeyecekleri
fiyatin tahminini icerir. isletme ayrica, rakiplerden gelen bilgile-
ri kullanip kendi maliyet ve kar marjlarina gére dizelterek bir
tahmin yapabilirler.

Beklenen Maliyet |isletme, saglanan mal veya hizmetlerin beklenen maliyetlerini
Arti Brit Kar Yak- | tahmin edebilir ve bu tahmin edilen satis fiyatina uygun bir marj

lasimi (Briit kar) ekleyebilir.

Kalinti Yaklasimi Bir performans yikimliligi icin tahmin edilen satis fiyatina

ulasmak igin, toplam islem fiyatindan sézlesmede taahhit edi-

len diger mal ve hizmetlerin &lcilebilir bagimsiz satis fiyatlar

toplaminin ¢ikartilmasi gerekir. Bu yénteme sadece asagidaki

durumlarda izin verilmistir. Eger isletme;

o Genis araliktaki tutarlarda farkli misterilere (ayni zamanda
veya yakin zamanda) ayni mal/hizmeti satiyorsa,

e Daha énce bagimsiz olarak mal/hizmet satiimadiysa ve
mal/hizmet fiyah heniz belirlenmediyse, bu yéntemi kullo-
nabilir.

Kaynak: Grant Thornton 2014, 5.9

2.2.4.1. iskontolarin ve Degisken Bedelin Dagitilmas:

Eger taahhit edilen mal ve hizmetlerin bagimsiz sahs fiyat-
larinin toplami, sézlesmenin toplam bedelini gecerse, isletme bu
fazla tutar indirim gibi ele alir ve nisbi bagimsiz satis fiyah baz-
li olarak ayri ayri performans ytukimliliklerine dagitir. Bununla
birlikte, isletme, ilgili indirim tutarini sadece agik¢a iliskili oldugu
ortaya konabilen performans yukimliliklerine dagitabilir. UFRS
15 bu sarhin saglanmasi zorunlulugunu éne sirmektedir (UFRS 15

2014, p.81-82).

Eger bir iskontonun timy, sézlesmedeki hizmet yukimlolik-
lerinin birine veya bir kacina dagliyorsa, UFRS 15 paragraf 83
isletmeye, bu iskontoyu mal veya hizmetin bagimsiz sahs fiyatinin
tahminine kalinti yaklasimini kullanmadan énce dagitmasini sart
kosmaktadir (UFRS 15 2014, p.83).

Degisken bedel ise, tim sézlesmeye veya sadece sézlesme-
nin 6zel bir bélimine dayandirilabilir (UFRS 15 2014, p.84).
UFRS 15 paragraf 85, degisken giderin sadece asagidaki du-
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rumlar birlikte karsilandiginda, timuyle tek bir performans (veya
hizmet yikimliligunin bir parcasi olan belli bir mal veya hizme-
te) yukimlologine dagiilmasini sart kosmaktadir (UFRS 15 2014,
p.85):

o Degisken bedelin ddemesi ile ilgili sartlar, 6zellikle per-
formans yukimlGloginin karsilanmasiyla veya isletmenin
hizmet yUkomlolugint gerceklestirmek icin yaphgr calis-
mayla ilgili olmalidir (veya belli mal veya hizmet),

e Dagitimin sonucu, isletmenin taahhit ettigi mal veya hiz-
metler karsiiginda kazanmay: bekledigi bedel ile tutarli
olmalidir.

2.2.4.2. Tahmin Edilen islem Fiyatindaki Degisiklikler

Eger tahmin edilen islem fiyati degisirse, isletme sézlesme
baslangicina bagli olarak bu degisimi her bir performans yikim-
loligune dagitir. Karsilanmis performans yiokimliligine dagihlmis
tutarlar, degisimin ortaya ¢ikhgr dénemde ya hasilat ya da hasilat-
ta azalma olarak taninir (UFRS 15 2014, p.88).

Islem fiyatindaki degisikliklerin timi bir hizmet yikimliligi-
ne (veya sadece toplam hizmet yikimltltklerinin bazilarina), de-
Jisken bedelin tek bir hizmet yukimliligine dagiimindaki sartlar

kullanilarak vygulanir (UFRS 15 2014, p.89).

2.2.5. isletme Performans Yikimliliklerini
Tamamladiginda veya Tamamladik¢a Hasilatin
Taninmasi

UFRS 15’e gore, bir isletme musteriye taahhit ettigi mal veya
hizmetleri transfer ettiginde, hasilati tanir. Bir “transfer”, musteri,
mal veya hizmetin kontrolini elde ettiginde meydana gelir.

Bir musteri bir varligin kontrolini (mal veya hizmet), varlik-
tan elde edilen faydalarin timind biytk dlcide sagladiginda ve
kullanabildiginde elde eder. Kontrol, bir varligin, diger isletmeler
tarafindan kullanimini ve fayda elde etmelerini engelleme kabili-
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yetini igerir. Bir varligin faydasi, varliktan bircok sekilde saglana-
bilen olasi direkt ve endirekt nakit akimlaridir.

Sekil 5'de de gorildigi gibi bu modelin 6nemli bir balu-
mi bazi performans yikimliluklerinin kontrolinin zaman icinde
transfer edilmesine karsin, digerlerinin kontrollerinin belirli bir

anda transfer edildigi konusudur (UFRS 15 2014, p.33).

Sekil 5. Kontrolin Zaman icinde veya Belli Bir Anda Transferi

Z> D D Z> [ Zaman Iginde

> [ Belirli Bir Anda

Miisteriye mal ve hizmetin
kontroliiniin transfer edilmesi

Kaynak: Grant Thornton 2014, .10

isletme, s6zlesme baslangicinda, her bir ayri hizmet yiikiim-
l6l6gUnun zaman iginde veya belirli bir anda karsilanacagini (bu,
kontrolin transfer edilecegi zamandir) belirler.

Ancak, asagidaki sartlardan biri var oldugunda, kontrolin
zaman icinde transfer edilecegi disuntlir (UFRS 15 2014, p.35):

o lIsletmenin sézlesmeye dayali performansina gére, varli-
gin musterinin kontroline gecmesi, isletme varligi meyda-
na getirmesi veya gelistirmesi ile ayni anda olabilir.

e Mdsteri, isletmenin performansina gére fayda elde edip
kullanabilir. Eger sdzlesmeye gore, kalan yikimlilikle-
ri tamamlamak icin bir baska isletme devreye girmezse,
bir mUsteri isletmenin uyguladigi isletme hizmeti faydasini
alabilir.

o lIsletme zamaninda gerceklestirilen calismanin 6demesini
alma hakkina sahipse ve isletmenin alternatifi yoksa is-
letmenin hizmeti bir varlik yaratr veya varligr gelistirir.
Bir isletme, Uretim sireci esnasinda kismen tamamlanmis
bir varligi rahatlikla diger musteriye yonlendirebilecegini
g6z dninde tutarak, sézlesme baslangicinda taahhit edil-
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mis varliklarin alternatif bir kullanima sahip olabilecegini
belirleyebilir. Buna ek olarak, 6deme hakki uygulanabilir
olmalidir ve sahici bu hakkin uygulanabilirligini degerlen-
dirirken, sozlesme sartlarina ek olarak bu sartlari hikim-
suz kilabilecek yasalar ve yasal emsallerin olup olmadigi-
ni dikkate almalidir. Bu sire¢ Sekil 6'da gosterilmektedir.

Sekil 6: Kontroliin Transferine iliskin Zamanin Belirlenmesi

Miisteri, varligin tiretilmesini veya

iyilestirilmesini kontrol ediyor mu? Evet
Hayir Kontrol zaman i¢inde transfer
edilir
Miisteri, isletmenin sagladig: faydalar alip Evet
kullanabiliyor mu?
Hayir Evet
. . Isletme simdiye kadar yapilan
Varlik, isletme tarafindan farkl bir Evet e e e

kullanima sahip mi? v e
i¢in uygulanabilir bir hakka
H sahip mi?

ayir

Hayir

Kontrol belli bir anda devredilir

Kaynak: Grant Thornton 2014 5.11

Isletme, performans yikimloligint tamamladikea ilgili &l
cimleme yapilir ve hasilat taninir. Bu dlcimlemenin amaci, islet-
menin mal ve hizmetlerin kontrolini misteriye teslim ederken iz-
ledigi yolu ortaya koymaktir. Isletme durum degisikliklerini ve mu-
hasebe tahminlerindeki degisiklik icin kullanilan hesaplarin uzun
sureli dlcimlemelerini “UMS 8 -Muhasebe Politikalari, Muhasebe
Tahminlerinde Degisiklikler ve Hatalar” standardina gére giincel-

lemelidir (UFRS 15 2014, p.43).

UFRS 15, performans yikimliliklerini tamamlama yolunda
isletmenin isleyisini dlcmek icin, iki cesit yontem ele almistir:

e Cikh Yontemi ve
e Girdi Yontemi
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Tablo 2 de bu dlcimleme yontemleri drneklerle aciklanmighr.

Tablo 2: Performansi Tamamlama Sirecinde Kullanilan

Olcimleme Yontemleri

Yontem

Tanim

Ornekler

Cikh Yontemi  (Hasi-
lat, mal ve hizmetlerin
degerinin musteriye
transfer edildigi tarihte
direkt olarak &lciilerek
taninir.)

o Hasilat ancak faturalandirimis tutar-
lar, zamaninda transfer edilen mal
ve hizmetlerin degerini direkt olarak
karsiliyorsa taninir.

o Uretilen veya sevk edilen birim me-
todu, 8lcim asamasinin icerisine
vygunca déhil edilen misteri tarafin-
dan kontrol edilen herhangi yari ma-
mul veya mamulleri saglayan isletme
performansi icin makul bir temsilcilik
saglayabilir.

Bugiine kadarki
performansin,
ulasilan asamalarin
veya Uretilen
birimlerin
Slciimlenmesi

Girdi Yontemi (Hasilat,
bir hizmet yikimlilo-
gunt karsilamakla ilgili
tahmin edilen toplam
mesai veya ihtiyag du-
yulan girdi ile girdi
veya mesai derecesinin
karsilastirilmasina  da-
yali olarak taninir.)

e Eger hizmet dénemi boyunca me-
sai/girdiler ayni oranda harcandiy-
sa, hasilatin dogrusal esasta tanin-
masi uygun olabilir.
e UFRS 15, eger bir isletme katlani-
lan maliyet gibi bir girdi yontemini
secerse, gelisimin dlciminde hizme-
te bir deger katmayan girdiler icin
dizeltme yapilmasini istemektedir.
Asagidaki katlanilan maliyetler &r-
nek olarak verilebilir; )
> Gelisime katki olmayanlar (Or:
Artik Malzeme) )

> Gelisime uygun olmayanlar (Or:
isletmenin sinirli katilimiyla bas-
ka tedarik¢iden saglanan bazi
belirsiz mallar)

Kullanilan
hammadde,
kullanilan iscilik
saatleri, katlanilan
maliyet, kullanilan
makine zamani
veya zaman asimi

Kaynak: UFRS 15 2014, ek p.B15-B19

2.3. UFRS 15’e Kullanilmakta olan Diger Standartlar
Acisindan Genel Bir Bakis

UFRS 15 esas olarak UMS 11 ve UMS 18’in yerine kullani-
lacak olan bir standarttir. Detayli olarak incelediginde genel an-
lamda UFRS 15’e gore olusacak yenilikler ve farklar Tablo 3'deki

gibi 6zetlenebilir:
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Tablo 3: UFRS 15’ in Kullaniimakta Olan Diger Standartlarla
Karsilastirilmasi”

UFRS 15

DIGER STANDARTLAR (UMS 11-UMS 18)

Performans Yikimliligi kavrami getiril-
mistir. Bu durumda bir sdzlesmede ayri
ayri performans yikimliliklerinin belir-
lenmesi gerekmektedir.

Birden fazla islem birbiriyle iliskili veya i¢
ice gecmis olabilir. Yeni standartla birlikte
bu gruplasmalarin ayristirilmasi gerekecek-
tir.

islem Fiyat kavramindan sz edilmekte-
dir. Islem fiyatinin sabit ve degisken ki-
simlari bulunmaktadir.

Gelir gergege uygun deger Uzerinden mu-
hasebelestirilimektedir.

Kontroliin transferi kavrami iizerinde du-
rulmakta ve ilgili sartlari hakkinda bilgi
verilmektedir. Gelirin tahakkuku mal
veya hizmetin musteriye kontrolinin
transfer edilmesi ile gerceklesmektedir.

Ozellikle mal veya hizmete ait risk ve getiri-
lerin misteriye transferi Gzerinde durulmakta
ve ilgili sartlari hakkinda bilgi verilmektedir.

islem fiyatinin performans yikimlilikleri-
ne goreceli bagimsiz satis fiyah Gzerin-
den dagilmasindan bahsedilmektedir.
islem fiyati ve bagimsiz satis fiyat kav-
ramlari agiklanmaktadir.

Temelde vyapilan islem benzesmektedir.
Géreceli makul deger ydntemi veya kalan
yontemi kullanilarak ilgili dagiim gercek-
lestirilmektedir. Ancak degisken tutar ve
indirimlerle ilgili dagitimlara iliskin zel du-
rumlar ve daha 8nce kalan deger yéntemini
uygulayan isletmelerde bagimsiz satis fiya-
tinin esas alinmasi vygulamada zorluklara
neden olabilir.

Kontrolin transferi ile ilgili “zaman igin-
de” veya “belli bir anda” kavramlarini
getirmis ve ilgili kosullari belirtmistir.

Belli bir zamanda ve birden fazla etap
dahilinde gerceklestirilen mal veya hizmet
icin tamamlanma yizdesi yontemi kullanil-
maktadir. Yeni standartla birlikte “zaman
icinde” veya “belli bir anda” olarak ayrimin
yapilmasi gerekecektir.

Kaynak: UFRS 15, UMS 11 ve UMS 18

*Tablo 3 kaynakta belirtilen standartlar incelenerek yazarlar tarafindan olusturulmustur.

3. Telekomiinikasyon Sektorine iliskin Ornek Uygulama

Bir telekominikasyon isletmesi, yurt icerisindeki bir misteri
ile 2 yillik hizmet s6zlesmesi yapmistir. S6zlesme 01.Mart.201X
tarihinde baslamaktadir ve GSM hizmetlerini kapsamaktadir, ay-
rica sézlesme baslangicinda misteriye bedelsiz belirli bir marka
ve model cep telefonu verilecektir. Sézlesmeye gore, musterinin
ddemesi gereken tutar 24 ay boyunca aylik 150 TL'dir.
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3.1. UMS 18 Hasilat Standardina Goére Hasilatin Taninmasi

UMS 18’e gére isletme, bu sézlesmeyi tek bir performans
yukiomlUligu olarak kabul eder ve hasilati buna gére tanir. Isletme
cep telefonundan elde edilen hasilah hesaba katmayarak, cep te-
lefonu maliyetini misteri elde etme maliyeti olarak kabul edecektir
ve sadece aylik hizmet saglanmasi satisindan hasilati taniyacaktir.

Sonug olarak isletme aylik olarak hasilati taniyacaktir. Mu-
hasebe kaydinda, 120 ALICILAR hesabina aylik 6deme tutari olan

150 TL kadar borc ve 600 YURTICI SATISLAR hesabina hizmet
satisi olarak 150 TL alacak kaydi yapacaktir.

Borg Alacak

120 ALICILAR . 190
600 YURTICI SATISLAR 150

3.2. UFRS 15 Misteriyle Yapilan Sézlesmelerden Elde
Edilen Hasilat Standardina Gore Hasilatin Taninmasi

UFRS 15’e gore isletme, hasilati tanirken bes asamali yonte-
mi kullanmalidir.

3.2.1. Asama 1-Misteriyle Olan Sézlesmeyi Belirlemek

Telekominikasyon isletmesi, bir musteriyle 24 aylik GSM hiz-
meti s6zlesmesi yapmistir. Ayrica sézlesme baslangicinda, miste-
riye bedelsiz belirli bir marka ve model cep telefonu verilecektir.

3.2.2. Asama 2-Sozlesmedeki Performans Yikimliliklerini
Belirlemek

Bu sdzlesmeye gére iki performans yikimluligi bulanmak-
tadir. Bunlar;

o Cep telefonu verme yikimlulugu

e 2 yillik GSM hizmeti verme yGkimluloguo
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3.2.3. Asama 3-islem Fiyahni Belirlemek

Sézlesmenin islem fiyah, aylik 150 TL olmak izere, 24 ay
6demeli toplam 3.600 TL tutarindadir.

3.2.4. Asama 4-islem Fiyahni S6zlesmedeki Performans
Yukimliliklerine Dagitmak

isletme so6zlesmede bedelsiz verilen cep telefonunu tek ba-
sina 2.500 TL bedel ile satmaktadir. Ayrica sézlesmedeki ayni
GSM hizmetini, cep telefonu vermeden 2 yillik taahhitle 70 TL'ye
satmaktadir. Bu durumda cep telefonu verme ve 2 yillik GSM hiz-
meti olan iki performans yukimlGliginin bagimsiz sahs fiyatlar:
sirastyla, 2.500 TL ve aylk 70 Tl'den 24 ay toplam 1.680 TL
olacaktrr.

Soézlesmedeki 3.600 TL islem fiyati, performans yukimlGluk-
lerinin bagimsiz sats fiyatlarina bagiml olarak, her bir perfor-
mans yukimliligune dagihlmalidir.

Tablo 4: islem Fiyatinin Performans Yikimliliklerine Dagitim

Performans Yikimliligi Cep Telefonu | GSM Hizmeti Toplam
Bagimsiz Saths Fiyah (TL) 2.500 1.680 4.180
Bagimsiz Sahs Fiyahna Gore o o o

| Agirhik Orami (%) % 59,8 % 40,2 % 100
Hasilat (TL) 2.152,8 1.447,2 3.600

Tablo 4’ de sdzlesmedeki islem fiyatinin performans yikim-
l6liklerine dagitilmasi gosterilmistir. Cep telefonunun ve 24 ay-
lik GSM hizmetinin bagimsiz sahs fiyatlar sirasryla 2.500 TL ve
1.680 TL (70 TL x 24 ay) tutarindadir. Satis fiyatlarinin toplami
4.180 TL (2.500 TL + 1.680 TL) tutarindadir. Bu durumda ba-
gimsiz satis fiyahna goére agirlikli oran cep telefonu icin % 59,8
(2.500 TL / 4.180 TL), GSM hizmeti i¢in % 40,2 (1.680 TL /
4.180 TL) olacaktr. Performans yikimliklerine yiklenecek hasi-
lat, sézlesmenin islem fiyatinin bu oranlarla ¢carpilmasiyla hesaplo-
nacaktir. Sézlesmenin islem fiyati 3.600 TL'dir, bu durumda islem
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fiyati cep telefonu icin 2.152,8 TL (3.600 TL x % 59,8), GSM
hizmeti icin 1.447,2 TL (3.600 TL x % 40,2) olarak dagitilmalidir.

3.2.5. Asama 5-isletme Performans Yikimliligini
Gergeklestirdiginde (Karsiladiginda) Hasilatin
Taninmasi

Isletme, misteriye cep felefonunu teslim ettiginde 2.152,8
TU'lik hasilati tanimalidir.

isletme GSM  hizmetini misteriye aylik olarak verdigi icin,
toplam 1.447 TL hizmet islem fiyahni aylk hasilah 60,29 TL
(1.447 TL / 24 ay) olarak taniyacaktir.

Bu durumda muhasebe kayitlari asagidaki gibi gerceklese-
cektir.

Cep Telefonu Sahsi

isletme, cep ftelefonunu  sézlesme baslangici  olan
01.Mart.201X tarihinde misteriye teslim ettiginde; 2.152,8 TL
cep telefonu bedelinin ilgili déneme ait 10 aylik kismi 897 Tlyi
181 GELIR TAHAKKUKLARI (Faturolondlrllmomls Gelirler) hesa-
bina borg, geri kalan 1.255,8 Tl'yi 281 GELR TAHAKKUKLARI
hesabina borc ve 2.152,8 TL’yl 600 YURTICIi SATISLAR hesabina
alacak olarak kcydetmelldlr

Borg Alacak
181 GELiR TAHAKKUKLARI 897
281 GELIR TAHAKKUKLARI 1.255,8
600 YURTICI SATISLAR 2152,8

GSM Hizmetinin Sathsi

Sézlesmeye gore aylik GSM hizmeti saglandiginda, 150
TL aylik sézlesme bedeli 120 ALICILAR hesabina borg, 60,3 TL
(1 447 2 TL / 24 ay) GSM hizmeti satisi payr 600 YURTICI SATIS-
LAR hesabina alacak ve ayhk 89,7 TL (2.152,8 TL / 24 ay) cep
telefonu payr 181 GELR TAHAKKUKLARI (Fc’rurclondlrllmcmlg
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Gelirler) hesabina alacak olarak kaydedilir. Her ay ayni muhase-
be kaydi 24 ay boyunca yapilir.

Borg Alacak
120 AUCIAR 150
600 YURTICI SATISLAR 60,3
181 GELIR TAHAKKUKLARI* 89:7

Dénem sonlarinda 281 GELIR TAHAKKUKLARI hesabindaki tutarin ilgili déneme ait
tutarlari, ddnem basinda 181 GELIR TAHAKKUKLARI hesabina aktarilir.

3.3. Uygulamanin UMS 18 ve UFRS 15’e Gore
Karsilashrilmasi

UFRS 15’e gore isletmeler karlarini, UMS 18’den farkli bir
sekilde raporlamaktadirlar. Uzun vadeli sézlesmelerde toplam kar
tutart UMS 18 ve UFRS 15’e gére degismemekle birlikte raporla-
ma zamanlarindaki kar tutarlarinin farkli oldugu gézlemlenmekte-
dir. Bu durum bir muhasebe dénemi icerisinde tamamlanmayan
s6zlesmeler icin dnemlidir. Ayni uygulama érnegindeki verilere ek
olarak sézlesme baslangi¢ tarihi 01.Mart.201X oldugunu varsa-
yarsak UMS 18 ve UFRS 15’e gore 31.Aralik.201X'de yapilacak
raporlamada 10 aylik s6zlesme hasilatinin toplam tutar Tablo 5’
de gosterilmektedir.

Tablo 5: UMS 18 ve UFRS 15’e Gore Dénem Sonu Hasilatinin

Taninmasi
Performans Yikimliligi | Cep Telefonu(TL) | GSM Hizmeti(TL) Toplam (TL)
UMS 18’e Gore 0 1.500* 1.500
UFRS 15e Goére 2.152,8 603** 2.754,8

*10ay x 150 TL
**10 ay x 60,3 TL

UMS 18’e gore 01.Mart-31.Aralik 201X dénemindeki 10
aylik strecte aylik 150 TL 6demeler yaparak toplam 1.500 TL'lik
hasilat taninacaktir. UFRS 15’e gére cep telefonu sézlesme bas-
langici olan 01.Mart,201X tarihinde teslim edilecektir, bu durum-
da 2.152,8 TL cep telefonu payi hasilat olarak taninacaktir. Ay-
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rica GSM hizmetinin dénem sonuna kadar hasilat tutari 603 TL
(60,3 TL x 10 ay) olacaktir. Dénem sonunda UFRS 15°e gére her
iki tutari toplayarak 2.754,8 TL toplam hasilat taninacaktir. Her iki
standarda gére hesaplanan hasilat tutari birbirinden farkli olacag:
icin kar Uzerinde de donem sonu kari Uzerindeki etkileri farklidir.

4. Sonug

Hasilatin taninmasinda 5 asamali bir yéntem dneren UFRS
15 dzellikle telekominikasyon, insaat, perakende, yazilim sekior-
lerinde mal ve hizmet Ureten isletmelere hasilatin belirlenmesinde
yol gosterici 6zellige sahiptir. Donem sonu ticari ve mali kar tu-
tarlarinin hesaplanmasinda énemli bir etkisi bulunmaktadir. Uzun
sureli sézlesmelerde hasilatin yanlis zamanda taninmasi sebebiyle
kar tutarlarindaki degisiklikler, vergilendirmede ve borsada islem
goren isletmelerin hisse senedi degerlerinde yanlisliklara sebep
olabilmektedir.

UFRS 15 ile hasilatin taninmasina iliskin olarak ozellikle UMS
18 ve UMS 11 standartlarinda belirsizligini koruyan bir takim so-
rulara cevap verilmistir. Ancak hasilatin dogru olarak taninmasi
acisindan bu kapsamli standardin dikkatlice 6zimsenmesi gerek-
mektedir. Bu anlamda yeni standardin aciklik saglamasi yani sira,
vygulamaya 2017 yilinda gecilecek olmasi simdiden isletmelerin
gerekli dizenlemeler ile ilgili hazirliklarini yerine getirmeleri agi-
sindan 6nemlidir.

Bu ¢alisma ile standardin genel anlamda anlasiimasi amag-
lanmistir. Ancak gelecekte yapilacak ¢alismalarda bu standardin
etkileri sektorel acidan ele alinmalidir.



Maliye Finans Yazilari - 2015 - (103), 219-246 245

KAYNAKCA

IASB and FASB issue new revenue recognition standard -IFRS 15. 2014a. Ernst
and Young, Issue 80, http://www.ey.com/Publication/vwlLUAssets/EY-
Devel80-Revenue-May2014/%24FILE/EY-Devel80-Revenue-May2014.pdf
[erisim 10.09.2014].

IFRS News Special Edition for Revenue. 2014. Grant Thornton, http://www.
gtrus.com/doc/public/gti/gti_ifrs_news_15.pdf [erisim 10.09.2014].

IFRS 15 Revenue from Contracts with Customers. 2014. 1ASB, http://www.
pwc.  com/es_MX/mx/servicios/archivo/2014-07-ifrs-15.pdf  [erisim
20.12.2014].

IFRS 15 - The New Revenue Recognition Standard, Impact on Mining and Me-
tals Entities. 2014b. Ernst and Young . http://www.ey.com/Publication/
vwLUAssets/EY-Devel- MM-RevRec-Sept2014/ $FILE/EY-Devel-MM-RevRec-
Sept2014.pdf [erisim 20.12.2014].

International Accounting Standard 11 (IAS 11) -Construction Contracts, 1993.
IASB.

International Accounting Standard 18 (IAS 18)-Revenue. 1993. IASB.

Kieso, D.E., J. Weygandt ve T.D. Warfield. 2011. Intermediate Accounting
IFRS Edition, John Wiley &Sons Inc., USA.

Penny, J.. 2014. IFRS 15: The Importance of Reading The Fine Print, https://
www. accountancylive.com/ifrs-15-importance-reading-fine-print  [erisim
10.01.2015].

Revenue from Contracts with Customers Global Guide. 2014. Price Water-
house Coopers, http://www.pwc.com/en_US/us/cfodirect/assets/pdf/
accounting-guides/pwc-revenue -recognition-global-guide-2014.pdf [erisim
10.01.2015] .

Sukhraj, P.. 2014. Converged Revenue Recognition Standard Issued, https://
www. accountancylive.com/converged-revenue-recognition-standard-issu-
ed [erisim 10.01.2015].

Weygandt, J., P.D. Kimmel ve D.E. Kieso. 2011. Financial Accounting IFRS
Edition, John Wiley &Sons Inc., USA.






Ekonomik Karar Almada Adalet
Ve Oyun Teorisi

Murat Yalcintas'

Makale Gonderim Tarihi: 16.12.2014
Makale Kabul Tarihi: 26.02.2015

0z

Davranis bilimlerindeki ekonomik karar verme mekaniz-
malarinin incelenmesinde siklikla basvurulan oyun teorisi model-
lemelerinden biri Gltimatom oyunudur. Adam Smith’ten bu yana
geleneksel ekonomik teori, bireyin karar verirken 6ncelikle ken-
di menfaatini 6ne ¢ikardigini kabul eder. Fakat Gltimatom oyunu
modellemesiyle yapilan pek ¢ok deney, bireyin ekonomik karar
verirken, kendi menfaatini azami hale getirmekten ziyade, adalet
kavramina uygun hareket etmeyi tercih ettigini géstermistir. Bu ¢a-
lismanin amaci, ekonomik bir karar modellemesi olan iltimatom
oyunundaki adalet algisini incelemek ve ekonomik davranisa etki
eden unsurlarini belirlemektir.

Anahtar Sézcikler: Oyun teorisi, iltimatom oyunu; ekonomik
karar alma; adalet

ABSTRACT

One of the models used in game theory is the ultimatum
game, which has frequently been resorted to in the examination
of economic decision-making mechanisms in the behavioral scien-
ces. Since Adam Smith, traditional economic theory has acknow-
ledged that individual agents focus more on expected utility in the
decision-making process. However, many case studies conducted
by using ultimatum game theory have demonstrated that many
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individuals preferred to act with considerations such as fairness,
rather than maximizing expected utility in the economic decisi-
on-making process. The purpose of this study is to examine the
perception of fairness in the ultimatum game, as well as determi-
ning the factors, which have an overall impact on the economic
behavior.

Keywords: Game theory, ultimatum game; economic decisi-
on-making; fairness

1. GiRiS

Adam Smith’ten bu yana geleneksel ekonomik teori bireyin
karar verirken 6ncelikle kendi menfaatini dne ¢ikardigini kabul
eder. Fakat deneysel ekonominin bulgulari, insanlarin klasik eko-
nominin éngdrdigu kadar egoist davranmadigini gdstermistir. Bu
cercevede en kapsamli netice veren arastirmalar, oyun teorisi kap-
samindaki Gltimatom oyunu kullanilarak yapilan ¢alismalardir,

Ultimatom oyununda birinci oyuncu ikinci oyuncuya belli bir
miktar paranin ne sekilde paylasilacagini teklif eder. Eger ikinci
oyuncu feklifi kabul ederse, para 6ngérildigu sekilde paylasilir.
Eger ikinci oyuncu teklifi reddederse iki oyuncu da hicbir sey alo-
maz. Geriye dogru ¢ikarim (timevarim) ikinci oyuncunun her teklifi
kabul edecegini tahmin eder. Birinci oyuncu da, ikinci oyuncunun
bu sekilde akil yiritecegini tahmin edip, ona en kicik rakami
teklif eder. Ama klasik oyun teorisinin bu yaklasimi oyun teorisi
deneylerinde gegerli ¢cikmamistir. Ornegin, ilk Gltimatom oyunu
deneylerinde (Gith, Schmittberger, & Schwarze, 1982) birinci
oyuncu ikinciye paylasilacak miktarin ortalamada %36.7 sini tek-
lif etmistir. Yapilan calismalar bu yaklasimin bir kisminin adalet al-
gisindan, bir kisminin da yapilacak ¢cok disuk tekliflerin reddedile-
cegdi endisesinden oldugunu ortaya cikarmistir (Suleiman, 1996).

Ultimatom oyunu cok basit bir oyun olmakla beraber, daha
karmasik oyunlarin modellenmesinde ilk adimdir. Ayrica basitligi
dolaysi ile, neticelerin ¢ok acik bir sekilde analiz edilmesine im-
kan verir. Béylece maddi menfaatin (paranin) insanin kendisiyle
baskalar arasindaki paylasiminda neler hissettigi dlcilebilir (Ca-

merer, 2003, s. 9).
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Oyun teorisi alanindaki gelismeler, 6zellikle Nash’in isbir-
liksiz oyunlar Gzerindeki ¢alismalari, ekonomik teorinin gelismesi-
ne yeni bir istikamet vermistir (Myerson, 1999). Myerson’a gére,
Nash dengesi formilasyonu sosyal bilimler ve ekonomi tarihinde
bir donim noktasidir, biyolojideki DNA ikili sarmalin kesfine ben-
zer temel ve yayilmaci bir etkisi olmustur.

Ultimatom oyunu, insanlarin ekonomik kararlari nasil aldik-
larini basit ama etkili bir bicimde analiz etmemize imkan tanir. Bu
cercevede Ultimatom oyununun deneysel ekonomide kullanilmasi
ve sonuglarin rasyonel oyun teorisi tahminlerine uymamasi, evrim-
sel oyun teorisi kavraminin gelistirilmesine ve ekonomi biliminin
yeni bir bicim almasina yol agmistir (Rizvi, 2003).

Bu makalenin amaci, bireydeki adalet temelli davranisi han-
gi unsurlarin etkiledigini, Gltimatom oyunu deneylerini inceleyerek
tespit etmektir. Bu cercevede, insanin ekonomik karar verirken
sadece kendi maddi ¢ikarini degil, belli bir adalet kaygisini da
gozettigini bulgulayan deneysel ekonomi ve evrimsel oyun teorisi
calismalarindan yola ¢ikilmigtir.

Makalede dnce oyun teorisi, gelisimi ve ekonomik teoriye
ne sekilde yon verdigi anlahlmistir. Nash dengesinin bulunmasi
ve isbirliksiz oyun teorisindeki gelismelerin uygulamal iktisat ¢o-
lismalarinin alanini genisletmesi bu bélimde agiklanmistir. Ayrica
ekonominin klasik fayda teorisi temelli yaklasimdan, toplumdaki
rekabetci davranisi inceleyen bir bilim haline evrildigi belirtilmistir.

Takip eden bélimde, ltimatom oyunu aciklanmistir. Ulti-
matom oyunu, klasik iktisat teorisinin yaklasimina paralel olarak,
insanlarin akiler oldugunu ve kendi maddi ¢ikarlarini dusinerek
karar verdigini varsayar. Ultimatom oyunu ile yapilan deney so-
nuglarinin klasik ekonomi teorisinin varsayimlarina uymamasi, in-
sanlarin ekonomik kararlar alirken kendi maddi ¢cikarindan baska
unsurlarin da kararini etkiledigini géstermistir. Bilim insanlari, bu
unsurun adalet kavrami olabilecegdi sonucuna varmigtir.

Daha sonra, adalet kavrami ve bu kavramin bireyin aldig
ekonomik kararlara ne sekilde etki ettigi incelenmistir. Bu cerce-
vede, Ultimatom oyunu deneylerinin sonuclar irdelenerek, kisinin
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ekonomik karar alirken etkisinde kaldigi unsurlar belirlenmistir. Bu
unsurlarin en énemlileri; hakkinda karar verilecek meblagin mikta-
ri, karar veren kisinin kiltirel altyapisi, kisinin toplumdan beklenti-
si, kisinin karsisindakinden algiladigi niyet ve bekledigi davranis,
kisinin tercih ettigi davranis modeli ve kisinin idrak derecesidir.
Bunlarin yaninda, varligini sirdirme ihtiyaci ve ekonomi bilimi
hakkinda bilgi sahibi olmak gibi etmenlerin ya hic etkisinin olma-
digi ya da sinirli etkisinin oldugu, fakat fiziksel gizelligin &nemli
oldugu gézlenmistir.

Calismanin sonug¢ bdliminde, bulgular tablo haline getirile-
rek 6zetlenmis ve neticeler irdelenmistir.

2. Oyun Teorisi ve Ekonomik Teoriye Etkisi

Oyun teorisi iki veya daha fazla kisi / kurumun (oyuncular)
birinin hareketinin sonucunun, sadece kendi hareketine degil, di-
ger oyuncularin da hareketlerine bagli oldugu durumlari analiz
etmek icin kullanilan bir tekniktir (Carmichael, 2005, s. 3). Bu
durumda oyuncularin stratejileri diger oyuncularin olasi hareket-
lerine bagl olacaktir. Oyuncularin kararlarinin karsilikli bagimli
olmasina stratejik bagimlilik, bu tir durumlara da, stratejik oyun
veya sadece oyun denir.

Bu cerceveden bakildiginda, oyun teorisi farkl bilim dalla-
rinda farkli bicimlerde kullanilabilir hatta insan hayati dahi bir
oyun olarak kabul edilebilir. Her birey, diger bireylerle karsilikli
bagimllik icinde kararlar alir, ulasmak istedigi hedefler, bu hedef-
lere ulasmak icin kullandigi stratejiler ve hedeflerine ulastiginda
da elde ettigi neticeler vardir. Insanoglunun yiridigi yol, bazen
diger insanlarla isbirligine girmesini, bazen de ¢atismasini gerek-
tirir. Dolayisi ile insanlarin etkilesim icinde oldugu her durum oyun
teorisinin konusu icindedir ve yukaridaki kavramlar da oyun teori-
sinin birer parcasidir.

Tenis oyuncusunun servisi kdseye mi ortaya mi atacadi, po-
zarlik eden taraflarin ne zaman geri adim atacag, trafikte sikisan
suricilerin hangi yolu sececekleri, firmalarin yeni gelistirdikleri
Urini hangi fiyattan piyasaya sirecegi, petrol treticisi Ulkelerin
petrol fiyatina karar vermeleri gibi bircok degisik durum oyun teo-
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risi ile analiz edilebilir. Tém bu durumlarin ortak noktasi, oyuncu-
larin stratejilerinin (kararlarinin) neticesinin diger oyuncularinkine
bagimli olmasidir.

Bu yizden oyun teorisi, rekabetin yer aldigi ekonomik piya-
salarda karar alinmasinda énemli ipuglar saglar.

Oyun teorisinin en dnemli 6zelligi sezgisel anlayislarin sayi-
sal modellere dénustirilebilmesidir (Davis, 1983, s. xv). Ayrica
bir amac icin tasarlanmis bir model, bambaska bir durum icin
de kullanilabilir. Birbirine hic benzemedigi distnilen iki problem
ayni metot kullanilarak ¢ézilebilir.

Bununla birlikte, insanlarin birbirleriyle etkilesim icinde ol-
duklari ortamlarin incelenmesi neticesinde, zaman zaman insan
davranislarinin oyun teorisi kuramlarindan sapabildigi, insanlarin
yaphklari secimlerin tamamen rasyonel olmadigi gézlemlenmistir.
Bu gdzlemler neticesinde andlitik oyun teorisine, duygu, hata, si-
nirli dngdry, diger insanlarin idraki (anlama yetenedi) hakkindaki
sUphe ve d3renme gibi etmenler eklenerek, evrimsel (davranissal)
oyun teorisi gelistirilmistir (Camerer, 2003, s. 3).

Amerikali matematik¢i John Forbes Nash 1950 yilinda is-
birliksiz oyunlar Uzerine yazdigi 28 sayfalik doktora teziyle oyun
teorisi alaninda yeni bir ¢igir agmishr. Bu tezinde Nash, oyun teo-
risinde bir dénim noktasi olan “Nash dengesi” kavramini ortaya
atmigtir. 1950-1953 yillari arasinda toplam dért makale yazan
Nash, bu calismalari ile oyun teorisinin gelisimine buyuk katki sag-
lamis ve daha sonra 1994 yilinda, iki diger oyun teoristi Reinhard
Selten ve John Harsanyi ile beraber ekonomi dalinda Nobel 6di-
lGnU kazanmistir.

Nash dengesinin bulunmasi ve akabinde isbirliksiz oyun
teorisindeki gelismeler, uygulamali iktisat calismalarinin alanini
genisletti. Ekonomi, toplum kurumlarinda rasyonel rekabetci dav-
ranisin incelenmesi olarak yeniden tanimlandi. Boylece isbirliksiz
oyun feorisini, fiyat teorisinin yaninda temel analiz metodolojisi
olarak kabul eden ekonomik analiz, bu bilime ismini veren antik
Yunan filozoflarinin vizyonuna tekrar kavustu (Myerson, 1999).
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3. Ultimatom Oyunu

Ultimatom oyunu deneysel ekonomi ile ilgilenen bilim adam-
lari tarafindan Gzerinde ¢ok calisiimis basit bir pazarlik oyunudur.
Oyun, belli bir paranin iki oyuncu tarafindan nasil paylasilacag:
tzerine kurgulanmistir. Birinci oyuncu, miktarin nasil bélusilece-
gini ikinci oyuncuya teklif eder. ikinci oyuncu bu teklifi ya kabul
ya da reddeder. lkinci oyuncu teklifi kabul ederse, para birinci
oyuncunun feklif ettigi oranlarda paylasilir. Eger ikinci oyuncu tek-
lifi reddederse her iki oyuncu da hicbir sey alamaz. Mukabele
olmamasi icin oyun ayni oyuncular arasinda sadece bir kere oy-
nanir. Oyunculara bu oyun gercek para ile oynahlir ve oyuncular
birbirlerinin kim oldugunu bilmezler.

Ornegin, paylasilacak miktar 100 TL ve birinci oyuncu ikinci
oyuncuya “Ben 70 lira alayim, sana 30 lira vereyim” seklinde bir
teklif yapmis olsun. Eger ikinci oyuncu bu teklifi kabul ederse, bi-
rinci oyuncu 70 TL, ikinci oyuncu 30 TL alir. Eger ikinci oyuncu bu
teklifi kabul etmez ise, her iki oyuncu da sifir TL alir.

Digunlerde davetlilerin fotograflarinin cekilmesi Glkemizde
cok rastlanan bir Gltimatom oyunu 6rnedidir. Nikah akdinden son-
ra gelinle damat masalar gezer ve davetlilerle fotograf cektirirler.
Daha sonra fotografei, davetlilere cektigi fotograflari sabit bir fi-
yattan teklif eder. Davetli ya fotografi satin alir (teklifi kabul eder)
ya da sahn almaz (reddeder). Teklif kabul edilirse davetli fotogra-
fa, fotografei da paraya sahip olur. Teklif reddedilirse her ikisi de
hicbir seye sahip olamaz.

Analitik (rasyonel secimli) oyun teorisi oyuncularin menfaat-
¢i oldugunu ve kendi kazanglarini maksimize etmek istediklerini
kabul eder. Eger oyuncular sadece kendi kazanglarini maksimize
etmekle ilgileniyorsa, ikinci oyuncu kendisine teklif edilen miktari,
ne kadar kiicik olursa olsun kabul edecektir; ¢inki alternatifi hic-
bir sey elde etmemektir. lkinci oyuncunun bu sekilde akil yirite-
cegini tahmin eden birinci oyuncu da, kendi kazancini maksimize
etmek icin ikinci oyuncuya en distk rakam teklif edecektir. Orne-
gin p0y|0§||ac0k miktar 100 TL ise (100 adet 1 TL den olusan),
analitik (rasyonel secimli) oyun teorisine gére rasyonel bir strateji,
birinci oyuncunun ikinci oyuncuya 1 TL teklif edip, 99 TL'yi kendi-
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sine ayirmasidir. ik hamleyi yaptigindan dolayi bu oyunda birinci
oyuncu pazarlik gicine sahiptir ve menfaatci oldugundan kendi
kazancini maksimize etmeye calisacakhr. Ayni sekilde menfaat-
¢i (rasyonel) bir ikinci oyuncu da, ne koparabilirse ona razi olo-
caktir. Ultimatom oyunu icin yukaridaki netice alt-oyun mikemmel
denge noktasidir.

Bir alt-oyun, kendi basina bir oyun olarak distunulebilen ve
ana oyunun parcasi olan bir oyundur. Geriye dogru ¢ikarim (to-

mevarim) metoduyla alt oyun icin bulunan denge “alt-oyun mikem-
mel dengesi” olarak adlandirilir (Dixit, Skeath, & Reiley, 2009).

Yukaridaki gibi 1-99 paylasimi bircok kisi tarafindan ada-
letsiz olarak algilanir. Bu yizden ltimatom oyunu bireyin adalet
ugruna bir bedel 6deyip 6demeyecegini gdsteren gizel bir or-
nektir. Yukaridaki digin drneginde, eger davetliler fotografeinin
adil olmayan bir fiyat istedigini distnirlerse fotografi satin almaz.
Bdylece hem fotografci kaybeder (para kazanamaz) hem de do-
vetliler kaybeder (gizel bir ani fotografina sahip olamazlar).

Ekonominin dinamikleri icinde gerceklesen bircok olay ulti-
matom oyunu mantidi icerisinde irdelenebilir. Bu konuda literatire
girmis 6rneklerden biri Reykjavik bankasinin, Reykjavik Savings
Bank (RSB), 6zellestirme siirecidir (Baldursson, 2006). izlanda’da
ozellestirme politikalar cercevesinde RSB'nin 6zel bir bankaya
sohlocoglnln duyulmosmdon sonra kamuoyunda aleyhte bir hava
olusmus ve kamuoyunun baskisina dayanamayan izlanda Parla-
mentosu, oybirligi ile kabul ettigi bir kanunla, satisi askiya almistir.

Baldursson (2006), bu vakay: bir Gltimatom oyunu olarak
gormistir. Ozel banka teklifini yapmis, cevap veren oyuncu du-
rumunda olan halk teklif edilen sartlarla yapilacak 6zellestirmeyi
adaletsiz bir teklif olarak algilamis ve reddetmistir. Sonucta ka-
muoyu baskisi neticesinde 6zellestirme askiya alinmistir. RSBnin
ozellestirilmesi her ne kadar izlanda finans sektérint daha verimli
hale getirecek ve halkin bundan maddi kazanci olacak olsa da,
ozellestirme sartlarinin RSB'yi sahin alan 6zel bankaya haksiz ka-
zang sadladigina inanan halk, kendi maddi menfaati pahasina,
satis islemine muhalefet etmistir.
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4. Adalet Kavrami ve Ekonomik Karar Alma

Adalet algisi insandaki en temel degerlerden biridir ve hat-
ta baska canlilarda da olabilecegi disintlmustir. Ornegin kah-
verengi kapucin maymunlari, ayni gérevi yerine getiren diger
maymunlardan daha distk bir 6dil aldiklar zaman kizginlik ve
hisran belirtileri gosterir. Bilim insanlari bu sekilde haksiziga ug-
ratilan maymunlarin kistigint, baska gérev yapmadigini hatta
yiyeceklerini arastirmacilara geri firlath§ini gézlemlemistir (Fisher,
2008, s. 33). Fisher'in bu iddiasina karsin, maymunlarda ado-
let kavraminin olmadigini gésteren ¢alismalar da vardir ( Jensen,

Call, & Tomasello, 2007).

Sosyologlar da adalet kavrami zerine teoriler gelistirmis ve
bu kavrami cesitli acidan analiz etmistir. Metin (2014), Thomas
Hobbes'in Leviathan isimli eserinden yola ¢ikarak, oyun teorisi
perspektifinden analiz ettigi sosyal sézlesme kuraminda asagidaki
gibi bir adalet yorumu ortaya koyar;

“Karsilikl yarar yaklasiminin 6zd, baskalarina karsi higbir
dogal sorumlulugumuz olmadigi disincesidir. Karsilikli yarar ku-
ramcilari, yaptgim is ancak benim bir istegimi karsilayacaksa bir
sey yapma gerekcem oldugunu savunur. Ahlaki eylemler, benim
istegimin tatminini artirmiyorsa, bunlari yapmak icin hicbir gerek-
cem yoktur. Bu yizden adalet de kisinin ¢ikarina oldugu takdir-
de adil davranis ediminin bir gerekcesi olabilecektir. Insanlarin
adil davranmasi, adaleti bir deger olarak kabul ettikleri icin degil,
“karsi konulamayacak bir gice” sahip olmadiklarindandir. Gig-
stz olani koruma gérevini gérmezden gelen, savunmasizlara kar-
sihicbir yikimliligimiz bulunmadigini éne siren bu yaklasim,
“kisisel farkliliklarin yeterince biyik oldugu” noktalarda sémiriye
g6z yumacaktir.” (Metin, 2014)

Ote yandan, insanlarin sadece kendi menfaatleri dogrul-
tusunda degil, ama baskalarina da faydali olmak icin ugrashg:
yadsinamaz bir gergektir. Fakat bu baskalarina faydali olabilmek
arzusu, baskalarinin kendisine nasil davrandigi ile de dogru oran-
thdir. Eger biri size iyi davranirsa, adalet kavrami ona iyi dav-
ranmanizi ister. Eger biri size zarar verirse, adalet kavraminin
musaadesi ve karsiliklilik mefhumunun istegi ile siz de ona zarar
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verirsiniz. Bu davranis modelinin ekonomik boyutlari da mevcut-
tur; iyi calisan bir iscinin maasini patronu yikseltmek ister, insan-
lar faydali olduguna inandiklari vakiflara bagis yapar, musteriler
ihtiyaclari olsa dahi asir pahali satis yapan firmadan alisveris
yapmak istemez vs. (Rabin, 1993).

Adalet algisinin ekonomik teoriye eklemlenmesi Gltimatom
oyunu ile yapilan deneyler sayesinde olmustur (Roth, 1995). Ul-
timatom oyunu ile yapilan ilk deneylerde (Guth, Schmittberger,
& Schwarze, 1982) oyuncularin adil bir paylasimi tercih ettikleri
(yariya yakin bir miktari karsi oyuncuya teklif etmek) ve adaletsiz
bir teklif karsisinda (teklif edilen rakam paylasilacak miktarin %20
‘sinden dusukse) teklifi reddederek, kendi kayiplari pahasina, di-
ger oyuncuyu cezalandirmakta tereddit etmedikleri gézlenmistir.

Daha sonraki yillarda yapilan benzer calismalar, Gith
vd.’nin bulgularini desteklemekle beraber, oyuncularin rasyonel
davranistan saparak (maddi kazanci maksimize etme), altoyun
mikemmel dengesi tahminine uygun hareket etmeme sebebinin
sadece tek yonlu bir adalet algisi ile agiklanamayacagini ortaya
koymustur (Forsythe, Horowitz, Savin, & Sefton, 1994). Forsythe
vd. gore baska bir sebep farkli tipte oyuncularin varligi olabilir.
Bazi oyuncular icin adalet olgusu mihimken, bazi oyuncular sa-
dece maddi gidulerle hareket edebilir. Ayni sekilde karsiliklilik
olgusu da, bazi oyuncular icin asin distk teklifleri reddetmede
gecerli bir sebep olabilir.

Bireyin adalet algisinin ekonomik davranisa ne kadar yansi-
yacagini dlemek ve bu alginin bilesenlerini tanimlayabilmek igin
ultimatom oyunu kullanilarak pek cok deney yapilmistir. Acaba
ikinci oyuncu adaletsiz olduguna inandigi bir teklifi reddederek
maddi kayba ugramayi géze alacak midire Acaba birinci oyuncu,
ikinci oyuncunun adaletsiz teklifleri reddedecegini disinip adil
bir teklif yapacak midire Paylasilacak miktarin oyuncularin teklif-
leri Uzerinde bir etkisi var midire Oyuncularin davranislari sadece
adalet algisi ile mi gidilenmistir yoksa baska etmenler de var mi-
dire Adalet algisi kisiden kisiye veya toplumdan topluma farklilik
gosterir mi2 Adalet algisinin bilesenleri nelerdir?
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Ultimatom oyunu kullanilarak yapilan deneylerde, teklif eden
oyuncunun teklif ettigi miktari etkileyen ve cevap veren oyuncunun
bu miktar ret/kabul etmesini belirleyen bircok unsur bulunmustur.
Bu unsurlarin en énemlileri asagidakilerdir;

4.1. Paylasim Miktari

Oyuncularin davranislarinin paylasilacak kazang miktarin-
dan etkilenip etkilenmedigini gézlemlemek icin degisik tlkelerde
yapilan Gltimatom oyunu deneyleri hep benzer sonuclar vermistir.
Bircok Ulkede 10 USD Gzerinden yapilan deneylerde, birinci oyun-
cunun teklifi 4 USD ile 5 USD arasinda yogunlasmistir. 2 USD ve
alti tekliflerin yarisi reddedilmistir. lkinci oyuncular, yarinin ¢ok
altinda olan tekliflerin adaletsiz oldugunu disinmekte ve boyle
bir teklif yaphg@ icin, kendi kayiplari pahasina, birinci oyuncuyu
cezalandirmaktadir. Paylasilacak rakam bir miktar artsa dahi, bi-
rinci oyuncular bu davranis seklini fazla degistirmemektedir.

Camerer (2003, s5.10) Hoffman, McCabe, ve Smithin iki
ayri paylasim miktari (10 USD ve 100 USD) kullanarak yaphg:
calismasinin bulgularini (Hoffman, McCabe, & Vernon, On Ex-
pectations and the Monetary Stakes in Ultimatum Games, 1996)
asagidaki gibi 6zetlemistir;
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Sekil 1: Disik Miktar (10 USD) ve Yiksek Miktar (100 USD) icin
Ultimatom Oyunu Neticeleri

0.3 |
0.2 _
Frekans $10 B
Kabul
\ $100
Ret
0.1 . Kabul
-~ _ Ret
0.0 !—I - 1 T
0 1-10 1120 2130 3140 4150 5160 61-70
Teklif edilen miktar (%)

Kaynak: Camerer, C. F. (2003). Behavioral Game Theory. Princeton University Press.

X ekseni, birinci oyuncu tarafindan teklif edilen miktari, Y
ekseni ise tekliflerin nisbi frekansini gostermektedir. Her frekans
cubugunun koyu kismi reddedilen teklif sayisidir. $ekil 1 de de go-
rildigu gibi tekliflerin cogu yar miktar civarindadir ve ¢ok disuk
teklifler genelde reddedilmektedir.

Kazang miktarlari énemli dlgide arthidi zaman neticenin tek-
lif eden acisindan ¢ok fazla degismedigi, cevaplayan agisindan

ise farkhlik gosterdigi baska calismalarda da ortaya ¢cikmistir (List
& Cherry, 2000);
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Tablo1: Teklif ve Ret Adetleri (USD 20 ve USD 400 icin)

Diistik miktarlar Yiiksek miktarlar

Teklif aralii (%) % Teklif edilen % Reddedilen % Teklif edilen % Reddedilen
=50 8.6 (25) 12.0(3) 4.4(12) 0(0)
=50 14.8 (43) 4.7(2) 152 (41) 49(2)
45.0-49.5 9.0 (26) 23.1(6) 7.0(19) 105(2)
40.0-44.5 12.1 (35) 14.3 (5) 11.9 (32) 9.4 (3)
35.0-39.5 19(23) 304 (7 8.5(23) 17.4(4)
30.0-34.5 9327 20.6 (8) 8.5(23) 17.4 (4)
25.0-29.5 10.3 (30) 43.3(13) 17.0 (46) 28.3(13)
<25.0 279 (81) 71.6 (58) 274 (74) 554 (41)
Tim teklifler 100.0 (290) 35.2 (102) 100.0 (270) 25.6 (69)
Teklif <50.0 76.6 (222) 43.7 (97 80.4 (217) 309 (67)

Ortalama 3378 - 31.89 -
Toplam denek sayisi dusuk miktarlar icin 290, yliksek miktarlar igin 270" tir.
Parantez icindeki rakamlar, o araliktaki teklif ve ret adetleridir.

Kaynak: List, J. A., & Cherry, T. L. (2000, Haziran). Learning to Accept in Ultimatum
Games: Evidence from an Experimental Design that Generates Low Offers. Experi-
mental Economics, s. 11-29.

Sonuglar agik olarak oyuncularin adaletle muamele edilmek
istediklerini ortaya koymaktadir. Bu davranis olumsuz mitekabi-
liyet / karsilikhlik (negative reciprocity) ilkesi ile de agiklanabilir
(Camerer, 2003, s. 10); birey adaletsiz muameleye ayni sekilde
karsilik verir. Birey kendisine adaletsiz davranarak zarar veren ki-
siye, kendi de zarara ugramak pahasina (o kisi daha fazla zarara
ugradigr middetce) zarar verir. Gazetelerin U¢inct sayfalarinda
stk sik rastladigimiz yiksek nafakali bosanma haberleri, namus
cinayetleri, anlasilabilecekken uzahlan mahkemeler olumsuz mu-
tekabiliyet drnekleridir.

4.2, Kiltirel Farkhhk

Ultimatom oyununun farkli lkelerde farkli netice verip ver-
meyecegdini gérmek icin bircok deney yapilmistir (Oosterbeek, Slo-
of, & van de Kuilen, 2004). Gézlemlenen degisikliklerin genelde
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kilturel farkliliktan kaynaklandigi kabul edilmistir. Oosterbeek vd.
(2004) 25 ayn Ulkeden 37 deneyi karsilastirdigi calismasinda,
teklif eden oyuncularin davranisinda anlamli bir farklilik olmadi-
gini gézlemlemistir. Mamafih, cevaplayan oyuncularin davranis-
lari farkhilik gostermistir. Asyali cevaplayan oyuncularin reddetme
oranlari ABD'li oyuncularinkinden yiksektir. Amerika’nin bati to-
rafindaki oyuncularin ret oranlari da, Amerika’nin dogu tarafinda-
kilerden dusuktir. Ayrica dlkelerin rekabetcilik endeksindeki yeri-
nin, kisi basina disen milli gelir miktarinin ve gelir dagilimindaki
esitsizligin oyuncularin davranisini etkilemedigi anlasilmistir. Fakat
paylasilacak miktar hem teklif eden hem de cevaplayan oyuncu-
nun davranisini etkilemektedir. Bu netice, yapilan bazi ¢calismalar-
la 6rtismekle beraber, bazilariyla da értismemektedir.

Tablo 2: Ulke Sonuclari

Ulke Deney Adedi Teklif Ortalamas: Ret Ortalamasi
Avusturya 1 39,21 16,10
Bolivya 1 37,00 0,00
Sili 1 34,00 6,70
Ekvador 2 34,50 7,50
Fransa 3 40,24 30,78
Almanya 1 36,70 9,52
Honduras 1 45,70 23,05
Endonezya 4 46,63 14,63
israil 5 41,71 17,73
Japonya 3 44,73 19,27
Yugoslavya 1 44,33 26,67
Kenya 1 44,00 4,00
Mogolistan 2 35,50 5,00
Hollanda 2 42,25 9,24
Papua Yeni Gine 2 40,50 33,50
Paraguay 1 51,00 0,00
Peru 1 26,00 4,80
Romanya 2 36,95 23,50
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Slovakya 3 43,17 12,67
ispanya 1 26,66 29,17
Isvec 1 35,23 18,18
Tanzanya 4 37,50 19,25
Birlesik Krallik 2 34,33 23,38
ABD-Dogu 22 40,54 17,15
ABD-Bati 6 42,64 9,41

Zimbabve 2 43,00 8,50

Kaynak: Oosterbeek, H., Sloof, R., & van de Kuilen, G. (2004). Cultural Differences in
Ultimatum Game Experiments: Evidence from a Meta-Analysis. Experimental Econo-

mics, 7, s. 171-188.

Adalet algisinin kiltirden kiltire degismesi, Gltimatom oyu-
nunun kiltirel farklilik gésteren toplumlarda, bati toplumlarina no-
zaran daha degisik neticeler vermesine yol agmistir. Peru, Amazon
yerlileri arasinda yapilan bir Gltimatom oyunu calismasi, kiltirel
farkliliklarin temel ekonomik davranis sekillerini kokten etkiledigini
gostermistir (Henrich, 1998). Bati dinyasinda %50 civarinda olan
teklif edilen paylasim ortalamasi Machiguenga yerlileri arasinda
%26'ya dismistir. Bat dinyasinda %20'nin altinda olan teklifler
reddedilirken, Machiguenga yerlileri %20'nin altindaki tekliflerin
neredeyse hepsini kabul etmislerdir.

Deney sonrasi yapilan gérismelerde Machiguenga yerlileri,
teklif edenin ne kadar kazandigina hi¢ bakmadan, kendilerine
teklif edilen her rakami kabul edeceklerini ve teklif edenin kendile-
rini kandirdigini disinmediklerini, kendilerinin teklif edilen tarafta
olmasini ise sadece sanssizlik olarak algiladiklarini belirtmisler-
dir. Bati dinyasinda ise bu deneye katilanlar, ortalama %20'nin
altinda olan teklifleri adaletli bulmadiklarindan reddedeceklerini
soylemistir.

%50 teklif eden az sayida Machiguenga bu teklifi adaletli
oldugu icin yaph@ini belirtmistir. Kontrol grubunda (Los Angeles)

%50 teklif eden batli oyuncular ise bu teklifi, reddedilmekten kork-
tuklari icin yaptiklarini belirtmislerdir.



Maliye Finans Yazilari - 2015 - (103), 247-274 261

4.3. Beklenti, Karsiliklilik ve Niyet

Ultimatom oyunundaki esite yakin tekliflerin adalet kaygisin-
dan degil, beklentiden, mesela kiskanglik korkusundan kaynak-
landigini savunan bagimsiz ¢alismalar da vardir (Kirchsteiger,
1994). Kirchsteiger'e gore yariya yakin bir paylasim teklif eden
oyuncularin kaygisi adil olmak degil, kiskang oyuncular tarafin-
dan reddedilme korkusudur.

Ultimatom oyunu iizerine yapilan calismalarin bir kismi ada-
let kaygisindan ziyade, oyuncularin beklentilerinin neticeyi etki-
ledigini gostermistir (Hoffman E., McCabe, Shachat, & Vernon,
1994). Adalet algisindan kaynaklandigi disinilen bir davranig
aslinda baskalarinin ne disindigini dnemsemekten (sosyal endi-
se) ve baskalarinca iyi algilanmak arzusundan kaynaklanabilir. Di-
Jer bir deyisle oyuncular simdiki bir masraf karsiliginda gelecekte
kazang elde etmeyi ummaktadir. Bdylece oyuncu nihai toplamda
bir getiri elde etmis olur. Hoffman vd.’ye (1994) gore, duristik,
paylasma gibi sosyal &zellikler ancak birbirini taniyan ve tekrar
karsilasacak olan insanlar arasinda bir kazang saglar. Oyunculo-
rin tek bir kez karsilastiklari, tekrar etmeyen oyunlarda, kisiler ilk
elden kendi maddi kazanglarini maksimize etmeye calisir.

Hoffman vd. (1994) tarafindan gelistirilen beklenti hipotezini
(paylasimi teklif eden oyuncu, teklifini diger oyuncunun verecegini
umdugu cevaba gére ayarlar ve toplumun onayini bekler) destek-
leyen ve gelistiren calismalar, esite yakin tekliflerin sadece ada-
let olgusu ile aciklanamayacagini gdstermistir (Suleiman, 1996).
Bdylece Gltimatom oyununun rasyonel netice vermeme sebebi iki
temel teoriyle; adalet teorisi ve beklenti teorisiyle aciklanmaya
baslanmistir.

Beklenti teorisinde given kavraminin yerini arastiran calis-
malar ilgi cekici bulgular ortaya koymustur (Cox, 2004). Given,
bir oyuncunun diger oyuncunun davranisi hakkindaki kanaatidir.
Guven kaynakli bir davranis, karsi taraf isbirligi yaphg: takdirde
(beklentiye uygun davrandigi takdirde) karsilikli kazang, uygunsuz
davrandig takdirde ise kayip getirir. Cox (2004), calismasinda
U¢ ayakli bir oyun kurarak given, karsiliklihk (mitekabiliyet) ve
adalet (maddi getiriyi géz énine almayan ve diger oyuncudan
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bagimsiz, esitlik veya fedakarlik arzusu kaynakli olgu) etmenlerini
ayri ayri dlemistir. Pozitif karsiliklilik ve adalet kavramlarini karis-
hrmamak gerekir. Pozitif karsiliklilik diger oyuncunun cémertligin-
den kaynaklanan cémert bir davranistir, dolayisi ile diger oyuncu-
ya baglidir. Adalet ise karsidaki oyuncunun tutumundan bagimsiz
comert bir davranistir.

Cox’un (2004) bulgularina gére kisinin adaletli davranma
arzusu diger oyuncunun algilanan niyetine baglidir. Ayrica kar-
sidaki oyuncunun adalet ve karsilikhlik algisi temelli davranislar
hakkindaki kanaat (beklenti) de kisinin kararini etkilemektedir.

Adaleti dnemseyen insanlar adil veya adil olmayan niyet-
lere gére mi, yoksa adil veya adil olmayan neticelere gére mi
davranisini dizenler? Niyetin hicbir dneminin olmadigini savunan
modeller oldugu gibi, niyetin davranislar Gzerinde dnemli bir etkisi
oldugunu savunan modeller de vardir (Falk, Fehr, & Fischbacher,
2008). Bu sorunun cevabi ekonomik teori agisindan énemlidir ¢in-
ki klasik fayda kurami (utility theory) ekonomik davranisin faydasi-
nin sadece sonucuna bagl oldugunu, niyetin herhangi bir 6nemi
olmadigini savunur. Fakat yukarida da tartisildigr gibi, ekonomik
kararlarin nasil alindiginin anlasilabilmesi acisindan, diger oyun-
cunun niyetinin karar mekanizmasini nasil etkilediginin bilinmesi
Snemlidir.

Falk vd. (2008), hem negatif hem de pozitif karsilikhlik (mo-
tekabiliyet) davranislarinda, adalet niyetinin énemli oldugu sonu-
cuna ulasmistir. Insanlar bir hareketin adil olup olmadigina karar
verirken sadece hareketin neticesine degil, davranisi gosteren ki-
sinin niyetine de bakar. Bu sonug, bir hareketin faydasini sadece
neticesine gore dlcen klasik ekonomik teorisinin varsayimlariyla
ters dismektedir.

4.4. Davranis Modelleri

insanlarin kendi maddi kazanglarinin haricindeki seylere
adalet perspektifinden ne derece dnem verdigi ve hangi davranis
modellerine (kurallarina) gore karar verdigi bilim insanlar tara-
findan muhtelif sosyal tercih modellemeleri vasitasiyla analiz edil-
mistir.
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Temelde iki tip sosyal tercih modelinden s6z edebiliriz. Birin-
ci tip modellerde insanlar kazancin (netice / payoff] hangi oranda
dagldigi ile ilgilenir. Bu tip modellerde oyuncu icin énemli olan
hem kendi kazanci hem de kazancinin diger oyuncularin kazan-
cina oranidir. lkinci tip modellerde ise insanlar diger oyuncularin
niyetlerine énem verir ve mutekabiliyet (karsilik verme) duygusuy-
la hareket eder. Bu modellemeye gére, oyuncu maddi kazangtan
fedakarlik ederek, adil yaklasimi édillendirmek, haksiz yaklasi-
mi ise cezalandirmak isteyebilir. Fakat yapilan ¢alismalar her iki
modelin de tek basina insan davranisini aciklayamadigi, her iki
modelin 6zelliklerini bir araya getiren bir Gcinci modele ihtiyac
oldugunu géstermistir. (Bereby-Meyer & Niederle, 2005).

Bu cercevede ekonomik alandaki tartismalarin bir tanesi de,
gelir dagitimindaki adaletin, yetenek ve calismayi ne derecede
g6z onine aldigi ile ilgilidir. Standart Gltimatom oyununda pay-
lasilacak miktar herhangi bir calismanin neticesinde kazanilmad-
gindan, 50-50 bir paylasim adil olarak algilanir. Fakat isin icine
Uretim ve Uretimi etkileyen faktérler girdiginde, acaba yine 50-50
paylasim adil olarak mi algilanacaktire 2005 yilinda yapilan bir
calisma degisik adalet anlayislarini ve bu anlayislara kisilerin ver-

digi énemi analiz etmistir (Cappelen, Hole, Sorensen, & Tungod-
den, 2004).

Kah esitlikgi anlayisa gére, birey yetenek ve calismasindan
sorumlu tutulamaz. Dolayisiyla her sartta esit bir bolisim adil bir
bolusimdur. Liberter yaklasim ise kisinin yetenek ve calismasindan
sorumlu olduguna inanir. Dolayisiyla adil bir paylasim kisinin Gret-
tigi kadar almasidir. Liberal esitlikgiler ise kisinin calismasindan
sorumlu oldugunu ama yeteneginin kendi kontrolinde olmadigin
savunur. Bu akima gére adil bir dagitim, yetenek farkliliklarini esit-
lemeli ama ¢alisma farkhiliklarini géz énine almalidir.

Cappelen vd. (2006) bulgularina gére insanlarin cogu ye-
tenek ve calismanin ayri ayri degerlendirilmesi gerektigine inanir.
Bu ¢alismada katilimeilarin ¢cogu liberal esitlik¢i doktrinden yana
olsa da, diger yaklasimlara inanan oyuncular da olmustur.

Bu ydnde yapilan calismalar iki farkli bilim dalini, psikoloji
ve ekonomiyi oyun teorisinin semsiyesi altinda bir araya getirmis-
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tir. Yukarida da gérildigu gibi, bircok insan davranisinin temelin-
de kisisel ¢cikar kaygisi yatar. Kisisel ¢cikar kaygisi ile yapilan ha-
reketler iki tiptir; saf bencil (pure selfishness) davranis ve kendine
hizmet eden (self serving) davranis (Ubeda, 2014).

Saf bencil davranis, kisinin maddi cikarini maksimize etme-
si Uzerine odaklanmistir ve rasyonel se¢imli oyun teorisinin temel
kabulidir. Saf bencil davranis gésteren oyuncular karar alirken
diger oyuncularin cikarlari ile ilgilenmez, tek odak noktalari kendi
maddi cikarlaridir.

Kendine hizmet eden davranis biciminde ise kisi kendi maddi
ctkarinin yaninda, digerlerinin ¢ikarlari ile de ilgilidir. Oyuncunun
beklentisi, digerlerinin ¢ikarinin kendi ¢ikarina hizmet etmesidir.
Bu yuzden bu sekilde davranan bir oyuncu karar verirken birden
fazla etmeni géz dnine almak zorundadir.

Ubeda (2014), adil davranis bicimlerinin tutarliligi Gzerinde
yaphgi calismada, kisilerin farkli adil davranis kurallari oldugunu
belirlemistir. Saf bencil davranis gdsteren oyuncular bu davranis-
larinda tutarli olurken, kendine hizmet eden davranisi gosteren
oyuncularda zaman zaman tutarsizlik gozlemlenmistir. Bu cer-
cevede saf bencil davranis karar siresinin, kendine hizmet eden
davranis karar siresinden daha kisa oldugu belirlenmistir. Bu ¢a-
lismanin énemli bir bulgusu da, oyuncularin duruma gére, farkls
adil davranis yaklasimlarini benimsedikleridir.

Tablo 3: Ayni Kurali Tekrarlayan Oyuncularin Adedi ve Yizdesi

20 Kere (her seferde) 19 Kere 18 Kere 17 Kere (seferlerin %85'inde)

Kat eitlikgi 3 (5%) 4(6.6%) 6(10%) 7 (11.6%)
Liberal esitlikci 0 0 0 0
Liberter 0 0 0 0

Bencil 18 (30%) 19 (31.6%) 20(33.3%) 21(35%)
Comert 1(1.7%) 1(1.7%) 1(17%) 1(1.7%)

Kaynak: Ubeda, P. (2014). The consistency of fairness rules: An experimental study.
Journal of Economic Psychology 41, s. 88-100.

Tablo 3 tutarli olarak 17 seferden fazla ayni davranisi gos-
teren oyuncularin adet ve yizdelerini géstermektedir. Sadece ben-
cil, kah esitlikci ve comert davranislar tutarl olarak tekrarlanmistir.
Hicbir oyuncu liberal esitliki ve liberter davranis bigimlerini tutarli
olarak tekrarlamamistir. Bu tablo bencil, kati esitlikci ve comert
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davranis sergileyen oyuncularin davranislarinda tutarli oldugunu
ama liberal esitlikci ve liberter davranis sergileyen oyuncularin her
seferinde ayni tutumu géstermedigini ortaya koymaktadir.

Sekil 2: Oyuncularin Ortalama Yanit Siresi

Tutarsiz oyuncular ] ( Tutarh oyuncular

=]
3
w |
-

Kendine hizmet etmeyen

Bencil olmayan
o4
0 /\/\/ \/
Kendine hizmet eden Bencil
T

T T T T T

0 5 10 15 20 0 5 10 15 20

DGnem

Kaynak: Ubeda, P. (2014). The consistency of fairness rules: An experimental study.
Journal of Economic Psychology 41, s. 88-100.

Sekil 2 bencil davranislarin, oyuncular sadece maddi kazan-
ca odakli oldugundan, daha otomatik oldugunu, dolayisiyla karar
surelerinin daha kisa oldugunu gdstermektedir. Kendine hizmet
eden oyuncular kendi menfaatlerini éncelemekte ama toplum to-
rafindan da iyi olarak gérilmek istemektedir. Bu sebeple kendisi
ile diger oyuncu arasinda ¢6zmesi gereken bir menfaat catismasi
yoktur. En yavas karar veren, kendine hizmet etmeyen oyuncular
ise her seferinde degisik adalet yaklagimlari (davranis kurallan)
arasinda bocalamaktadir.
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4.5. idrak

Adalet algisini psikolojik teoriler agisindan inceleyen bilim
insanlarinin Gzerinde calistiklari baska bir konu da, insan idraki-
nin gelisimi ile adil davranis arasinda bir bag olup olmadigidir
(Takagishi, Kameshima, Schug, Koizumi, & Yamagishi, 2010).
Toplum, sosyal normlara aykin davrananlari cezalandirarak,
dizeni korumayi ve isbirligini artirmayr amaglar. Bireyin aykiri
davrandi§i, diger bireylerle isbirligine gitmedigi zaman toplum
tarafindan cezalandirilacagini bilmesi onu isbirlik¢i ve adil dav-
ranmaya tesvik eder. Fakat bu tesvikin gecerli olabilmesi icin kisi-
nin diger insanlarin sosyal tercihlerini bilmesi (anlamasi), ve kendi
davranislarina nasil tepki vereceklerini kavramasi lazimdir.

Bu teoriden yola cikarak, Takagishi vd. (2010) idrak (an-
layis) gelisiminin adalet algisina etkisini dlecmek icin okul dncesi
cocuklar Uzerinde seker kullanarak bir ¢calisma yapmistir. Yapi-
lan ¢alisma anlayis gelisiminin teklif eden oyuncunun adalet algr-
st Uzerinde ¢cok kuvvetli bir etkisi oldugunu gostermistir. Idrakleri
tam gelismemis daha geng oyuncularin seker paylasma teklifleri
agirlikl olarak ¢cok bencilken, yaslari biraz daha buyik oyuncu-
lar daha adil teklifler yapabilmistir. Diger bir deyisle, yasi biraz
daha biyik olan ve karsidakinin cok adaletsiz bir teklife olumsuz
cevap verecegini idrak edebilen okul 6ncesi cocuklar, daha adil
paylasim teklifleri yapmistir. Takagishi vd. (2010) bu sonucun bu
konuda yapilan diger calismalarla uyum icinde oldugunu belirt-
mektedir.

Bu ¢cercevede insanlarin en yakin yasayan akrabalari olan ve
insani manada bir anlayisa (idrake) sahip olmayan sempanzelere
Ultimatom oyunu oynatan antropologlar, sempanzelerin adaletsiz
teklif yaptiklarini ve adaletsiz teklifleri kabul ettiklerini gézlemle-
mistir ( Jensen, Call, & Tomasello, 2007). Bu maymunlarin tam
rasyonel oyuncu gibi davranmalari ve adalet kavramina duyarli
olmamalari, kendinden baskasini disinme ve haksiz kazanctan
kaginma gibi sosyal yasamimizi dizenleyen temel degerlerin biz-
leri diger canlilardan ayiran temel 6zelliklerden oldugunu bir kez
daha gostermistir.
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4.6 Hayatta Kalma, Bilgi ve Fiziksel Gizellik

Schotter vd. Gltimatom oyunundaki adalet algisinin hayatta
kalma dirtusi ile bagr olup olmadigini arastirmistir (Schotter, We-
iss, & Zapater, 1996). Sirketler rekabet icindedir ve rekabet stin-
luklerini strdirtp hayatta kalmak zorundadir. Ekonomik ortamda
da oyuncular Gzerinde hayatta kalma baskisi vardir. Kisisel menfa-
ati dnceleme hakl bir sebebe dayandigi sirece mazur gorilebilir.
Schotter vd. Gltimatom oyununa varligini sirdirme boyutu katarak
deney yapmis ve sinirli da olsa bu boyutun davranislar Gzerinde
etkisi oldugunu gézlemlemistir.

Oyuncularin ekonomik teoriye hakimiyetlerinin neticeyi etki-
leyip etkilemeyecegini dlcmek icin, ekonomi okuyan égrencilere
ve sanat okuyan égrencilere Gltimatom oyunu oynahlmistir. Sonug-
ta ekonomik bilginin neticeyi etkilemedigini gértlmistir (Stanley
& Tran, 1998).

ilgi cekici bir calisma da, fiziksel giizelligin ekonomik karar
vermeye etkisinin olup olmadigini gérmek icin yapilmistir (Rosent-
hal, 2011, s. 285). Birinci oyunculara, muhtemel ikinci oyunculo-
rin fotograflar gosterilmistir. Erkekler, cekici kadinlara cok yuksek
teklifler yapmamakla beraber, kadinlar, yakisikli erkeklere olduk-
ca yiksek (ortalamada toplam miktarin %50'sinden fazla) teklif-
lerde bulunmustur. Fiziksel guzellige sahip insanlar ortalamada
%10 daha yuksek teklif almislar, erkekler de kadinlardan ortala-
ma %15 daha fazla teklif almislardir.

Yukarida aciklanan Gltimatom deneylerinin sonuglari Tablo
4'de Szetlenmistir;
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Tablo 4: Oyuncularin Davranislarini Belirleyen Unsurlar

Unsur 1. Oyuncu 2. Oyuncu
Miktar Sinirli etkisi var. Paylasilacak miktar arthkea ret
orani azalyor.
Kiltir Gelismis kiltirlerde simirh | Gelismis kiltirlerde etkisi var.
etkisi var.

Gelismis kiltirlerle, gelismemis kiltirler arasinda biyik farklilik

var.

Beklenti Etkisi var. Gegerli degil.
Karsihklihk Etkisi var. Etkisi var.
Algilanan Niyet | Gegerli degil. Etkisi var.
Davranis Modeli | Etkisi var. Etkisi var.

idrak Etkisi var. Etkisi var.
Rekabet Sinirli etkisi var. Sinirli etkisi var.
Bilgi Etkisi yok. Etkisi yok.
Fiziksel Guzellik | Etkisi var. Gegerli degil.

5. Sonug

Bireyin ekonomik karar alirken, klasik ekonomik teorinin var-
saydigi gibi benmerkezci mi davrandigi, yoksa baskasini da du-
sunUp dusinmedigi, eger disiniyorsa hangi unsurlarin etkisinde
kaldigr oyun teorisi yazininda farkli basliklar alhinda ele alinmak-
tadir. Bu basliklardan biri olan Gltimatom oyununun analiz edildigi
calismamizda, yapilan deneylerin neticeleri insanlarin ekonomik
karar alirken kendi ¢ikarini gézettigi, ama bazi unsurlarin etkisi ile
de, fedakarlik yapabilecegi seklinde ortaya ¢cikmistir.

Ultimatom oyunu, teklif eden oyuncunun (birinci oyuncu),
ikinci oyuncuya en distk miktari degil, ortalamada paylasilacak
miktarin %40"ini teklif etme egiliminde oldugunu géstermistir. Tek-
lif edilen oyuncu (ikinci oyuncu) ise, ortalamada %35-50 arasi
teklifleri kabul, %20’den asagi teklifleri ret etme egilimindedir.

Teklif miktarini ve teklif edilen miktarin kabul veya ret edilme-
sini etkileyen unsurlar, yapilan ¢calismalar neticesinde, asagidaki
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basliklar altinda belirlenmistir. Bu unsurlar, daha genel bir yakla-
simla, bireyin aldigi ekonomik kararlara yon veren unsurlardir;

e insanin umdugu maddi getirinin biyikligi kararini etki-
lemektedir. Kisi adaletle muamele gérmek ister ve adalet-
siz muameleye ayni sekilde karsilik verir. Birey kendisine
adaletsiz davranarak zarar veren kisiye, kendi de zaro-
ra ugramak pahasina (o kisi daha fazla zarara ugradig
middetce) zarar verir. Ama bireyin kendi ugradigi zaro-
rin boyutu biyidikge, bireyin adaletsiz muameleyi kabul-
lenme orani yukselir. Ornegin paylasilacak miktar 100
milyon TL olsa ve birinci oyuncu ikinci oyuncuya sadece
bir milyon TL teklif etse, bircok kisi, rakamin yuksekligin-
den dolay, bu teklifi kabul edecektir.

e Dinyanin degisik Glkelerinde yapilan ltimatom oyunu
deneylerinde teklif edilen miktarlar ufak tefek sapmalar
gdstermis, buna karsin reddedilen miktarlarda biyik fark-
lliklar ortaya cikmistir. Ulkeler arasindaki milli gelir ve
gelir dagilimindaki adaletsizligin ekonomik kararlara etki
etmedigi gorulmustir. Bu sonuc adalet olgusunun, kiltirel
farklilik sebebiyle, toplumdan topluma degisiklik goster-
digini ve bu durumun da kisilerin ekonomik kararlarinda
farkliliklara sebebiyet verdigini bize géstermektedir.

e Antropologlarin ilkel kabilelerde yaptiklari deneyler, mo-
dern kiltirlerle ilkel kiltirler arasindaki adalet algisi far-
kini net bir sekilde ortaya koyar. ilkel kabileler klasik eko-
nomik teoriye en uygun bir bicimde bencil (rasyonel) dav-
ranmakta, karsi tarafa cok disik rakamlar teklif etmekte,
ve teklif edilen en disik rakamlari bile teredditsizce
kabul etmektedir. Bu da, ilkel kiltirlerde sosyal normlar
ve dayanisma algisi fazla gelismemis oldugundan kisinin
benmerkezci davranisa daha yatkin oldugunu gésterir.
Toplum gelistikge, birey davranislarinda toplumun baski-
sint daha fazla hissetmeye baslar.

e Bireyin karsisindakinden beklentisi, kararini sekillendiren
dnemli etmenlerden biridir. Sosyal bir ¢evrede yasayan
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insan baskalarinin kendisi hakkinda ne disindigini
dnemser ve topum tarafindan iyi algilanmak ister. Kisi
ekonomik karar alirken bencil davranarak toplumun gé-
ziinden dismek istemez. Bu yizden birey ekonomik dav-
ranisinda baskalarina da fayda saglayarak, onlarin da
aldigi kararlarda kendine fayda saglayacagini umar. Bi-
reyin icinde yasadigi toplum ne kadar siki ve iliskiler ne
kadar gicli ise, beklenti olgusu da o kadar baskin olur.

insan karsisindakinin kendisine benzer muamele edece-
gini bilir. Eger kisi karsisindakine adil ve cémert bir dav-
ranis gosterirse, muhatabinin da kendisine adil ve comert
davranis gosterecegini umar. Karsisindakinden adaletsiz
bir davranis géren insan, muhatabini bu davranisi dolo-
yisi ile cezalandirmak ister. Bu acidan karsiliklilik ilkesi
bireyin ekonomik kararlarinda gecerli olan bir unsurdur.

Karar verirken insan muhatabinin hareketinin sonucunu
mu yoksa muhatabinin niyetini mi énemser? Yapilan olti-
matom oyunu deneyleri hem negatif hem de pozitif karsi-
likhlik (mutekabiliyet) davranislarinda, kisinin karsisinda-
kinin niyetine gére karar verdigini gdstermistir. insanlar
ekonomik davranislarinda, karsilarindaki kisinin niyetini
dnemser ve bu niyete gére karar verir.

Bireyler ekonomik kararlarinda ¢esitli davranis modelleri
(kurallar) cercevesinde hareket eder. Kati esitlik¢i anlayisa
gore kisinin ekonomik refahtan aldigi pay ¢alismasi ve ye-
tenedi ile orantli olmamali, herkes zenginligi esit paylas-
malidir. Liberter bakis ise kisinin yetenek ve ¢alismasindan
mesul olduguna inanir; adil bir paylasim kisini rettigi ko-
dar kazanmasidir. Liberal esitlikciler ise kisinin calismasin-
dan sorumlu olduguna ama yeteneginin kendi kontrolinde
olmadigina inanir; adil bir dagitim, yetenek farkhliklarini
esitlemeli ama ¢calisma farkliliklarini g6z énine almalidir.
Dolayisi ile farkli adalet anlayisinda olan ve adaletli dav-
ranmay! énemseyen insanlar, bakis acilar cercevesinde,
ekonomik kararlarini farkl dnceliklerle alabilir.
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Ayni sekilde, saf bencil davranisi benimseyen insanlar ko-
rar alirken digerlerinin cikarlar ile ilgilenmez, tek odak
noktalari kendi maddi cikarlaridir. Kendine hizmet eden
davranis biciminde ise kisi kendi maddi ¢ikarinin yanin-
da, digerlerinin ¢ikarlarini da disinir. Kisinin beklentisi,
digerlerinin cikarinin kendi ¢cikarina hizmet etmesidir. Bu
yuzden bu sekilde davranan bir insan karar verirken bir-
den fazla etmeni g6z énine almak zorundadir.

Toplum, kendi icindeki isbirligini tesvik ederek bireylerin
refahini arhirmayi amaclar. Bireyin toplum icinde digerle-
ri ile isbirligine gidebilmesi icin, diger insanlarin sosyal
tercihlerini kavramasi lazimdir. Bu agidan idrakin (anlay:-
sin) gelismislik derecesi, bireyin ekonomik kararlarina etki
eder.

insanin icinde bulundugu rekabetin siddeti ve maddi kay-
naga duydudu ihtiyacin biuyikligu, bireyin ekonomik ka-
rarlarini sinirli da olsa etkiler.

Kisinin ekonomik alandaki bilgisi ekonomik kararlarini et-
kilememektedir.

insanlar fiziksel acidan etkileyici insanlara karsi daha cé-
mert davranmaktadir. Kadinlar erkeklere nazaran, karsi
cinslerine daha comerttir.
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YAYIN KURALLARI

BICIMSEL YAPI

. Gonderilecek yazilar metin, tablo, sekil (grafik, fotograf, vb.)
kisimlari ile birlikte A4 formunda beyaz kagida, 20 sayfayi
gecmeyecek sekilde yazilmalidir.

. Metin sayfanin tek yiizine, Adobe InDesing programinda Futu-
ra Std yazi karakterinde, 12 punto kullanilarak, 1.5 satir aro-
liklarla yazilmalidir. Metin her iki yana yaslanarak yazilmali-

dir.

. Kenarlarda (alt, Ust, sag ve sol) 2.5 cm bosluk birakilmalidir.

4. Basliklarin sadece basharfleri buyik digerleri kigik olmalidir.

. Makalenin kapak kisminda, makalenin adi, yazar / yazarlarin
adi-soyadi, Unvani, gorev yeri, e-posta adresi ve sayfa sonu
notu olarak; makalede kullandigi verilerin baskalari tarafindan
kullaniimasina izin verip vermedigi bilgileri yer almalidir. Eger
birden fazla yazarli bir makale ise, yukarida yer alan bilgiler
yazarlari temsil eden temsilci yazar icin verilmelidir. Kapak bil-
gisi yapilmadan génderilen makaleler degerlendirmeye alin-
mayacaktir.

. Makalenin bir kopyasi CD olarak ve 2 adet yazici ¢ikhsi ile
birlikte Maliye-Finans Yazilari Dergisi, Nispetiye Cad. Levent
ishani, No:6/1, 1. Levent, istanbul adresine, ya da elektronik
posta yoluyla maliyefinans@finanskulup.org.tr adresine gonde-
rilmelidir.

. Bilimsel makalenin yaziminda, yazinin dizenlenmesi asagido-
ki siraya gére yapilmalidir

a) BASLIK: Yazinin konusu hakkinda bilgi veren, kisa, sayfanin
sol Ust kenarindan baslayarak 6 cm bosluk kalacak sekilde
yazilmaldir. Yazarin adi bashgin altina konulur. Yazarlar
birden fazla ise yan yana yazilmalidir. Yazarin akademik
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Unvan ve adresi, adin sonuna konulan dipnot ile birinci say-
fanin altinda not halinde belirtilir.

b) OZ: Yazar/Yazarlar adlarindan sonra Tirkce dzet bslimi
yazilir. Bunu Ingilizce ézet izler. Tirkce ve Yabanci dilde
6zetler calismanin amacini, uygulanan metot/metotlari, bul-
gulari ve sonucu aciklamalidir. Ozet Tirkge icin 75, ingiliz-
ce icin 75 kelime olmak Gzere 150 kelimeyi gecemez.

c) ANAHTAR KELIME: Tiirkce ve Ingilizce 6zetlerin sonuna ya-
zinin igerigini en iyi anlatan dért adet anahtar kelime (key
words) verilmelidir. Anahtar kelimeler Tirkge icin ayri, ingi-
lizce icin ayri ayri verilir.

d) GIRIS: Calismanin dnemi ve amaci belirtilmeli ve yapilan
calismalarin bir 6zetleri verilmelidir. Makalenin yazim kis-
minda Giris, |.GIRIS olarak gésterilir.

e) TESEKKUR: Gerek gériliyorsa calismaya maddi ve manevi
katki saglayan kisi ve kuruluslara tesekkir edilir.

f) NUMARALANDIRMA: Tim sayfalar, sekiller ve kaynakcada

yer alan referanslar numaralandirilmalidir.

g) SEKILLER ve TABLOLAR: Metin icerisinde kullanilacak tim
sekil ve tablolarin metin igerindeki ilgili yere yerlestiriimeli
ve ayrica numaralandiriimalidir. Tablo basliklar Ust tarafta,
sekil altlari ise alt tarafta yer almalidir. Orijinal olmayan
tablo ve sekillerin alindigr kaynak belirtilmelidir.

h) KAYNAK GOSTERME:
1. METIN iCiNDE:

1. Metin icinde kaynak gésterilirken, Yazarin Soyadi ve
parantez icerisinde tarih yazilir. Ornek: Sharpe (2005);
iki yazar olmasi durumunda: Altinok ve Eken (2005); iki-
den fazla yazar olmasi durumunda: Altinok ve digerleri
(2005) seklinde yazilmalidir.

2. Sayfa belirtilmek istenmesi durumunda, dipnot verilerek

yazilmalidir. Ornek; bakiniz Ensari (2007) s. 126.
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3. Anf yapilan yazarin ayni yil yayinlanmis eserleri olmasi
durumunda, bu eserleri ayirmak icin a, b, ¢ harfleri kul-
lanilir. Ornek ilseven (2005 a) ya da ilseven (2005 a);
Kaptan (2004 b)

4. Kurumlara iliskin calismalara ahfta bulunulmak istendigin-
de kisaltmalar kullanilabilir. Bazi durumlarda eserin kisa
ismi agiklayici bilgi olarak kullaniimalidir. Ornek (SPK xxx
No'lu Teblig 2004)

5. Kanunlara, Teblig, Yonetmeliklere vbg ahfta bulunulmasi
durumunda, kanun sayi ve/veya numarasi ile madde nu-
marasi acikca yazilmalidir. Ornek (3167 s. Cek K. m. 16)

2. KAYNAKCA OLARAK METIN SONUNDA

1. Bilimsel Makaleler makale sonunda bir kaynak¢a barindir-
malidir.

2. Kaynak¢a'da yer alan eserler, dogrudan yararlanilan ve
dolayli yararlanilan eserler olarak bdlimlendirilmelidir.

3. Dogrudan yararlanilan eserler, makale icinde atifta bulu-
nulan tom kaynaklari kapsamalidir.

4. Makalelerde kaynak gésterme Chicago Manual (Chica-
go Stilije goére yapilmaldir. Kaynak géstermeye iliskin
ornekler asagidaki gibidir:

American Accounting Association, Committee on Concepts

and Standards for External Financial Reports. 1977. Statement on
Accounting Theory and Theory Acceptance. Sarasota, FL: AAA.

Demski, J.S., and D.E.M. Sappington. 1989. Hierarchical
structure and responsibility accounting. Journal of Accounting Re-
search 27 (Spring): 40-58

Dye, R., B. Balachandran, and R. Magee. 1989. Contin-
gent fees for audit firms. Working paper, Northwestern University,
Evanston, IL.
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Fabozzi, E, and I. Pollack, eds. 1987. The Handbook of
Fixed Income Securities. 2nd edition. Homewood, IL: Dow Jones-
[rwin.

Kahneman, D., R Slovic, and A. Tyersky, eds. 1982. Judg-
men Under Uncertainty: Heuristics and Biases. Cambridge, U.K.:
Cambridge University Press.

Shaw, W.H. 1985. Empirical evidence on the market impact
of the safe harbor leasing law. Ph.D. dissertation, The University
of Texas at Austin.

Sherman, T.M., ed. 1984. Conceptual Framework for Finan-
cial Accounting. Cambridge, MA: Harvard Business School.



