JOURNAL OF
RESEARCH IN
BUSINESS

VOLUME * CiLT: 3 / ISSUE * SAYI: 1 JUNE * HAZIRAN 2018
ONLINE ISSN: 2630-6255 * PRINT ISSN: 2636-8331

PUBLISHED IN ENGLISH, GERMAN & TURKISH

/\\\/ MARMARA UNIVERSITESI YAYINEVI



Journal of Research in Business: Volume « Cilt:3 / Issue « Say1: 1 June « Haziran 2018
6 Aylik Hakemli Akademik Dergi /Biannual Peer-Reviewed Academic Journal « Haziran / June « Aralik / December
Online ISSN: 2630-6255 « Print ISSN: 2636-8331

Marmara Universitesi Rektorliigii Adina imtiyaz Sahibi « Owner
Prof. Dr. Mehmet Emin ARAT (Rektdr « Rector)

Derginin Sahibi « Owner of the Journal: M. U. Isletme Fakiiltesi Adina, On behalf of Marmara University Faculty of
Business Administration Prof. Dr. Nuran COMERT (Dekan « Dean)

Editor « Editor in Chief: Prof. Dr. Emine COBANOGLU
Editor Yardimcilari « Assistant Editors: Dr. Ogr. Uyesi Emrah KELES, Aras. Gor. Omer Faruk TAN,
Arag. Gor. Onur ERISEN

Yayin Kurulu « Editorial Board

Prof. Dr. Nuran COMERT Prof. Dr. Murat GINKO Prof. Dr. Hakan YILDIRIM
Prof. Dr. Haluk SUMER Dog. Dr. Mert ERER Dog. Dr. Volkan TURKER
Prof. Dr. Dilek ZAMANTILI NAYIR

Bilim Kurulu « Editorial Advisory Board

Prof. Dr. M. Emin ARAT (Marmara University)

Prof. Dr. Jur. Bert EICHHORN (SRH Hochschule Berlin)

Dr. Graham GAL, Associate Professor Accounting (University of Massachusetts)

Dr. Jean Pierre GARITTE, Executive Professor (Antwerp Management School)

Prof. Dr. E Giilruh GURBUZ (Marmara University)

Dr. Birsen KARPAK, Distinguished Professor of Management (Youngstown State University)
Dr. Ufuk MISIRLIOGLU (University of the West of England)

Prof. Dr. Helmut PERNSTEINER (Johannes Kepler Universitit Linz)

fletisim Bilgileri » Contact Details
T. C. Marmara Universitesi Isletme Fakiiltesi Marmara Universitesi Yayinevi « Marmara

Goztepe Yerleskesi University Press
Adres « Address: Egitim Mh. Fahrettin Kerim Goékay ~ Adres « Address: Egitim Mh. Fahrettin Kerim Gokay

Cd. Goztepe Yerleskesi Goztepe Kadikdy/ Istanbul Cd. Goztepe Yerleskesi Goztepe Kadikdylstanbul
Tel « Phone: +90 216 449 50 45 Tel/Faks « Phone/Fax: +90 216 348 43 79

Faks « Fax +90 216 405 29 21 E-Posta « E-Mail: yayinevi@marmara.edu.tr

Baski « Printing Press: $enyildiz Yay. Matbaacilik Ltd. $ti.
Adres « Address: Giimiigsuyu Cad. Isik Sanayi Sitesi No: 19/102 Topkapi / Istanbul
Tel/Faks « Phone/Fax: +90 212 483 47 91 Sertifika No: 11964

Journal of Research in Business, Haziran ve Aralik olmak tizere yilda iki kez gevrimici ve basili olarak yaymlanan akademik ve
hakemli bir dergidir. Derginin temel amac, isletme alaninda niceliksel ya da niteliksel 6zgiin ve yeni bilimsel galigmalar yayinlayarak
literatiire katki saglamaktir. Derginin amaci aragtirmacilara, akademisyenlere, profesyonellere, uygulayicilara ve 6grencilere yiiksek
kalitede ampirik ve teorik aragtirma yayinlari, vaka galigmalari ve literatiir degerlendirmeleri seklinde bilgi paylasabilecekleri bir

ortam saglamaktir. Ingilizce, Almanca ve Tiirkge makaleler kabul edilmektedir. Dergi, ULRICH Global Serials Directory tarafindan
taranmaktadir.

Journal of Research in Business is an international peer-reviewed and open-access academic journal which is issued by the
Faculty of Business and Administration, Marmara University. The journal is published semiannually (June and December) in
both online and print version. The aim of the journal is to provide a platform for the researchers, academicians, professionals,
practitioners and students to impart and share knowledge in the form of high quality empirical and theoretical research papers, case
studies, literature reviews. Papers in English, German and Turkish are accepted. The journal is indexed by ULRICH Global Serials
Directory.

Journal of Research in Business ist ein internationales, von Experten begutachtetes und frei zugangliches akademisches Journal,
das von der Universitit Marmara - Fakultit fiir Betriebswissenschaften herausgegeben wird und erscheint zwei mal pro Jahr (Juni
und Dezember) in Online- und Print-Versionen. Ziel des Journals ist es, den Forschern, Akademikern, Fachleuten, Praktikern und
Studenten eine Plattform zu bieten, um das Wissen in Form von hochwertigen empirischen und theoretischen Forschungsarbeiten,
Fallstudien und Literaturkritiken zu vermitteln und zu teilen. Beitrdge in Englisch, Deutsch und Tiirkisch werden akzeptiert. Das
Journal wird in ULRICH Global Serials Dictionary indexiert.



Sunus

Degerli Okuyucu,

Dergimiz bu saysi ile “Journal of Research in Business” ad1 altinda okuyucusu ile bulusuyor. Ya-
yin hayatina Haziran 2016dan beri Marmara Business Review olarak devam eden dergimiz, is-
letme yazinina akademik, kaliteli ve etik cerceve icinde degerli ¢aligmalar kazandirmak ama-
cini bundan sonra “Journal of Research in Business” adiyla siirdiirecek. Marmara Universitesi
Isletme Fakiiltesi'nin hakemli dergisi olan Marmara Business Review kisa siireli yaymn hayatinda
okuyucu, hakem, arastirmaci ve bilim kurulunun degerli destegi ile dort say1 ¢ikardi. Bu dénem
i¢cinde Ulrichsde taranmaya basladu.

2018 Haziran sayist itibari ile Journal of Research in Business, Marmara Business Review’nun
misyonunu devralarak uluslararasi hakemli bir dergi olarak yaymlanacak. Bu degisimi yapar-
kenki temel amacimiz dergimizin uluslararas: endekslerde taranabilirligini arttirmak ve daha ko-
lay ulagilabilmesini saglamaktir. Ozgiir, etik ve kaliteli akademik ¢aligmalar1 okurlarimiza ulagtir-
mak olan temel amacimizdan 6diin vermeksizin yaptigimiz bu degisimle dergimizin uluslararas:
aragtirmacilar, yazarlar ve okuyucular agisindan ulasilabirligini arttirmak hedefindeyiz.

Journal of Research in Business yayin hayatina baslarken Ulrichsde taranmaya devam edecek. Bilgi
paylasiminin ve ayni zamanda bilgi kirliliginin arttig1 giiniimiizde yazina katki saglayacak diizeyde
akademik caligmalarin 6zenli bir hakem degerlendirme siirecinden gegirilerek hedef kitlesi ile bu-
lusmast, bilimselligin korunmasi, yeni ufuklarin, tartisma ve iletisim kanallarinin agilmasi, bu bi-
limsel atmosferin akademisyenlere, uygulamacilara ve politika belirleyicilere katki saglamasi biiyiik
6nem tagimaktadir. Bu hedef dogrultusunda; Journal of Research in Business, kaliteden 6diin ver-
meksizin glincel konular: ve aragtirmalar1 yilda iki kez Haziran ve Aralik aylarinda okurlarina suna-
rak hem ulusal hem de uluslararasi yazina katkilar saglamay1 hedeflemektedir. Tiirkge, Ingilizce ve
Almanca olmak iizere {i¢ dilde yayinlar1 okurlarina sunan dergimiz; hukuk, pazarlama, iiretim yo6-
netimi, organizasyon, yonetim, muhasebe, finansman, insan kaynaklari, sayisal yontemler, bilgi sis-
temleri, kiiresellesme, stratejik yonetim, tedarik zinciri, liderlik, girisimcilik, inovasyon gibi bir¢ok
alanda isletme yazininin farkli konularina yer vermeyi amaglanmaktadir. Kavramsal-derleme ¢alis-
malar, ikincil veri analizleri, modelleme ¢alismalari, nitel ve nicel aragtirmalarin degerlendirme sii-
recine alinmaktadir. Ayrica isletme yazinina katki saglayacak sosyoloji, psikololoji, ekonomi, ant-
ropoloji, istatistik, matematik gibi farkl disiplinlerden gelecek ¢alismalarin dergide yer almasi ¢ok
disiplinli bilimsel gelisimi de beraberinde getirerek 6zgiir bir tartisma ortami sunacaktir.

Bu say ile birlikte deger yaratmay1 hedefleyen ve yakin bir gelecekte uluslararasi endekslerde ta-
ranan saygin bir dergi olma amaciyla yola ¢ikmis bulunan Journal of Research in Business, aka-
demisyenler ve uygulamacilardan ¢aligmalari ile katilimlarini beklemektedir.

Saygilarimla,
Editor



Preface

Dear Readers,

With this number, our journal meets the reader under the name of “Journal of Research in Business”. Our
journal, which has been published since June 2016 as Marmara Business Review, will continue its mission
of “Journal of Research in Business” in order to bring valuable work in the academic, quality and ethical fra-
mework to the business literature. Marmara Business Review -peer-reviewed journal of Marmara Univer-
sity’s Faculty of Business Administration’s — published four volumes in the short-lived publication, with va-
luable support from referees, researchers and the scientific community. It started indexing in Ulrichs during
this period.

By June 2018, the Journal of Research in Business will take over the mission of Marmara Business Review
and be published as an internationally recognized journal. Our main goal when making this change is to
increase the scanned of our journal in international indices and make it easier to reach. Our free, ethical and
quality academic studies are our main goal to reach readers. With this change we make without compro-
mise, we aim to increase the reach of our journal in terms of international researchers, authors and readers.

The Journal of Research in Business will continue to be indexed at Ulrichss as it begins its publication. The
main purposes are to provide the target audience with free, ethical and high quality articles with an attentive
reviewer evaluation process, to protect objective thinking, to open new horizons, to expand the debate and
communication channels, and to share this scientific atmosphere with academics, practitioners and policy
makers. In line with this goal; without compromising on quality, Journal of Research in Business is aiming
to contribute to both Turkish and international literature by presenting its readers the recent topics publis-
hing twice a year, in June and December. The journal is presenting its publications in the Faculty’s educati-
onal languages; Turkish, English and German, and publishing management subjects in various areas such
as law, marketing, production management, organization, administration, accounting, finance, human re-
sources, quantitative methods, information systems, business environment, globalization, strategic mana-
gement, supply chain, leadership and innovation. Conceptual studies, secondary data analysis, modeling
studies, qualitative and quantitative researches are reaching its readers. In addition, the participation of stu-
dies from different disciplines such as sociology, psychology, economics, anthropology; statistics, and mat-
hematics will be presented in a free discussion environment by bringing together multidisciplinary scienti-
fic development.

Journal of Research in Business, which aims to create value with this number and aims to become a respe-
ctable journal, which is scanned in international indexes in the near future, is waiting for its participation
with academicians and practitioners.

Best Regards,

Editor



Einleitung

Sehr geehrte Leserin und sehr geehrter Leser,

Die Marmara Business Review erreicht Sie hiermit mit seiner dritten Auflage. Die Zeitschrift
Marmara Business Review ist die begutachtete Fachzeitschrift der Betriebswirtschaftlichen Fa-
kultdt und hat es sich als Ziel gesetzt, ihren Lesern akademisch rigorose, qualitativ hochwertige
und ethisch einwandfreie Fachartikel zu prasentieren.

Es ist uns als Herausgeber der Zeitschrift wichtig, dass den lesern unabhéngige und nach ethis-
chen Prinzipien verfasste akademische Werke nach eine sorgfiltigen Begutachtung dargeboten
werden und dabei die Wissenschaftlichkeit berticksichtigt wird. Die Artikel sollen den Horizont
der Leser erweitern, neue Diskussions- und Kommunikationskanéle 6ffnen und somit Akademi-
kern, Personen aus der Praxis und politischen Entscheidungstragern von Nutzen sein. Zum Erre-
ichen dieses Zieles wird dieMarmara Business Review zwei mal im Jahr, im Juni und im Dezem-
ber, herausgegeben. Sowohl der nationalen als auch der internationalen Fachliteratur soll somit
ein Beitrag geleistet werden. Die Themenbereiche der Zeitschrift, die Artikel in den Sprachen
tiirkisch, englisch und deutsch veroffentlicht, erstrecken sich iiber viele unterschiedliche Gebiete
wie zB Recht, Marketing, Produktionsmanagement, Unternehmensfithrung und Organisation,
Rechnungslegung und Finanzierung, Personalmanagement, quantitative Methoden, Informati-
onsmanagement, Unternehmensumwelt, Globalisierung, strategisches Management, Lieferket-
tenmanagement, Leadership, Unternehmertum und Innovation. Als methodologische Ansitze
sind theoretische Werke, Sekundardatenanalysen, Modellierungsansitze und qualitative sowie
quantitative Methoden willkommen.

Wir bedanken uns bei den Autoren und Gutachtern, die uns bei dieser 3. Ausgabe behilflich wa-
ren und freuen uns auf Thren Beitrag.

Mit freundlichen Griissen,

Chefredakteurin
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BASIC FACTORS THAT AFFECT THE STUDENTS’ ATTITUDES

TOWARDS ACCOUNTING COURSES: A RESEARCH

OGRENCILERIN MUHASEBE DERSLERINDEKI TUTUMUNU
ETKILEYEN TEMEL FAKTORLER: BIR ARASTIRMA

Hiiseyin Ali KUTLU"
Seyhan OZTURK"™

Abstract

Accounting courses have a specific logic which should be instructed in the best way during lessons.
Students who conceive this basic logic like and show interest to accounting courses and those who
don’t conceive it become disinterested. In general, student’s success in courses such as Inventory and
Balance Sheet, Financial Statement Analysis etc. which are follow-ups of Financial Accounting courses
vary depending on their general accounting knowledge. This means that the basis of accounting
education consists of initially provided general accounting knowledge. This research aims to determine
the prominent factors that affect the students’ adequately receiving such initially provided knowledge,
and the most important factor has been determined as “academicians/instructors” based on the survey
involving student from three universities.

Keywords: Accounting, Accounting Education, Basic Factors in Accounting Education

Oz

Mubhasebe dersleri, ders sirasinda en iyi sekilde 6gretilmesi gereken belirli bir mantiga sahiptir. Bu
temel mantig1 kavrayan 6grenciler dersi sever ve ilgi gosterir ancak bunu yapmayan &grenciler
dersten uzaklagirlar. Genel olarak, 6grencilerin Envanter ve Bilango, Finansal Tablolar Analizi gibi
derslerdeki basarilar1 temelde genel muhasebe bilgisine bagli olarak degisir. Bu; muhasebe egitimi
temelinin baglangi¢ta saglanan genel muhasebe bilgisinden olustugu anlamina gelir. Bu baglamda
calisma; 6grencilerin baslangigta sagladiklar: bilgileri yeterince almalarini etkileyen 6nemli faktorleri

belirlemeyi amaglamaktadir. Ug farkli iiniversiteden 6grencinin katildig1 ankete dayanarak elde edilen
veriler sonucunda en éenmli factor “akademisyenler / egitmen” olarak belirlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Muhasebe, Muhasebe Egitimi, Muhasebe Egitiminde Temel Faktorler

*5k

Kafkas University, Faculty of Economics and Administrative Sciences, Department of Management,
huseyinalikutlu@kafkas.edu.tr
Kafkas University, Faculty of Economics and Administrative Sciences, Department of Management,
seyhan.goksu@kafkas.edu.tr
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I. Introduction

Accounting education has been criticized for many years. As a result of rapid technological
developments and increased globalization, the role of today’s accountants has transformed
from the recorder of transactions or the producer of financial information into the provider
and interpreter of comprehensive information for various internal and external users of
financial information. This requires accounting professionals to obtain continuously advancing
information and skills in order to meet various demands of this new management environment
(Lin, Xiong and Liu, 2005: 149-150). This requires above all quality basic accounting education.

Accountingis a deep-rooted discipline with specificlogic and practice, and a profession which is gaining
importance more and more. As to accounting education, it is a complex system with both academic and
professional aspects. The process begins with the academic research and continues with professional
internship and practice. The most important aspect that differentiates the accounting profession from
others is that many profession fields directly begin with practice, whereas the accounting profession
begins with academic research followed by practice. Basic accounting education in Turkey is executed
in business high schools, vocational schools of higher education and relevant faculties.

This research aims to determine basic factors that affect the students” attitudes towards accounting
course, involved students attached with regard to basic factors that affect their perception and to
test the hypotheses we constructed before the research, using the obtained results.

2. Developments in the World and Accounting Education

Globalization of economy, rapid development in information technology and intensified
competition force the accounting profession towards a change in accordance with the conditions
of the 21st century. Changes in the scope of the profession urge traditional research programs
to a development and transformation towards producing graduates capable of accommodating
themselves to each and every change taking place in the professional environment (Wolk, Schmidt
and Sweeney, 1997: 469). Although experts’ anticipations with regard to how the business world
will change in the coming 20 years differ, there is a consensus on that the business world will
be the basis of wide-spread and significant changes. For sure, change is not a new phenomenon
for accountants. Moreover, at the beginning of the current century, a number of commentators
predicted that these changes not only would be comprehensive ones within the structural
context, but also would follow s much more rapid course compared to the past. Accountants
should be proactive to keep pace with all of these changes (Howeieson, 2003: 70). Are accounting
organizations, professionals and educators capable of accommodating themselves to the rapidly
changing business environment? The best answer to this question may be given through a careful
investigation of reactions of four groups (Albretch and Sack, 2001:18);

o Small - and medium-sized public accountant practitioners

o Theindustry
10
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o  Five large companies

o Accounting education programs

Adapting the accounting research programs in Turkey to the occurring changes is mostly
performed under the initiative of relevant academicians. For example, reflecting a change
that occurs regarding international accounting standards to students purely depends on how
academicians keep up with up-to-date information.

The accounting’s becoming more and more complex affects the content and process of education.
Sustainability of the professional education based on the continuous and rapid change in the
accounting world will be more important in the future compared to the past. The accounting
society in each country is responsible for regulating comprehensive education programs that
would involve changes that accountants encounter. IFAC had determined the need to prefer an
education approach that would highlight the learning process and provide a basis for developing
lifelong learning habits (Coenenberg, Haller and Marten, 1999: 387).

One of the top priority provisions that are included in the declaration of Accounting Education
Change Commission-AECC 1990 is to establish a lifelong learning program for students. Such
basic program includes (1) social, interpersonal and intellectual skills, (2) general organization,
management and accounting information, and (3) a professional orientation. This chapter
discusses some parts of how this program can be established. In organization of the content and
instruction part, the following was used: (1) curriculum novelty and essential qualifications, (2)
a research program of 150 hours, (3) graduation programs, and (4) special contents organized
using course subjects (Apostolou, Watson, Hassell and Weber, 2001: 7).

Like other fields, the parties that transfer the information (instructors) and receive it (learners),
and the methods and tools that are used in transferring this information become prominent
in accounting education. A literature review reveals many studies and suggestions on how this
process should be.

Developments in the world affect activities of universities, academic activities and educational
activities. For example (Boyce, 2004: 566):

o Course draft: the increasing effect of professional and commercial gains

o Course content: The increasing commodification in curriculum and the effect of multinational
textbooks.

o Student conditions and demands: Significantly larger classes and a decrease in demand of
students.

o Number of students: An impressive increase, transformation of many scientific institutions

into education providers.

o Professionalism: A shift to a profession-based education along with a regression in society-
critical professions.
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o Service provision: Outsourcing and cost variation for students and academic units.
o Academic research: Regressing academic autonomy, and restrictions on the academic liberty.

o Job security: Increasing the share of contracted and temporary personnel in universities.

3. Literature Review

The literature review reveals many national and international studies on accounting education.

Some of them are summarized below.

In a research they made in 2015, Kizil, Celik, Akman and Danisman investigated factors that
affect the success of students taking accounting courses for the first time. The research involved
150 students researching in Management (in English), Management (in Turkish), Economics,
Labor Economics and Industrial Relations, and Law departments of Yalova University. Results
of the research showed that their success in accounting courses was affected positively if
they were not prejudicial to accounting courses and if they liked the first accounting lesson.
Furthermore, among factors the authors determined that affect the success of students taking
accounting courses for the first time were the students’ learning accounting in vocational high
schools before, their previous mathematics infrastructure, instructing the lessons considering
that all of the students may not have a good understanding of basic accounting infrastructure,
instructing the lessons predominantly based on practice and following the traditional system, a
good understanding of the accounting logic and the accounts mechanism by students, regular
attendance by students, effective usage of the blackboard during instruction, instructing in an
interactive manner, assigning projects and presentations to students, keeping the class size low,
a satisfying level of physical infrastructure and facilities of the university, and attitudes of the
instructors towards students (Kizil, Celik, Akman ve Danigman, 2015).

In a research they conducted in 2014, Ezeani and Akpotohwo investigated the role of integrated
information and communication technology (ICT) in learning and instructing accounting in
universities providing accounting education. They found that ICT plays a great role in accounting
education. Besides, they suggested to enhance the effectiveness of accounting lessons by using
accounting software and phone lines and to encourage school managements to provide PCs
capable of running accounting software properly for both students and instructors in cooperation
with the government (Ezeani and Akpotohwo, 2014).

In a research conducted in 2014, Tugay aimed to determine the perception of students taking
accounting courses with regard to accounting courses and accounting profession as well as their
expectations from accounting instructors. Tugay discovered that most of the students had not
been instructed accounting in high schools, they had a medium level difficulty in accounting
courses during the university education and the best way of understanding accounting was the
method of explaining it on the blackboard. Besides, the research showed that students preferred

12
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instructors who use the technology effectively, who can establish good relationship with students,
who follow a reinforced instruction method and who have professional ethics skills (Tugay, 2014).

In their research involving 1010 students from Mehmet Akif Ersoy University vocational schools of
higher education, Teksen, Tekin and Gengtiirk (2010) aimed to obtain an evaluation of accounting
education by students. In the research, students stated that the most important factor affecting
the quality of accounting education was the quality of instructors, the most preferred instruction
method in accounting lessons was board markers and accounting lessons were instructed through
the active method (only explaining the lesson and giving assignments). Besides, the research showed
that the students’ attitude towards working in a field related to accounting following graduation
was positive and such attitude was positively affected from the great need in the business world to
people working in this field (Teksen, Tekin and Gengtiirk, 2010).

In a research they conducted in 2010, Bui and Porter investigated the gap between qualification
of accounting graduates and expectations of employers. They determined the structure and
causative components of the difference between the expectation and performance of accounting
education. They defined the causative components and concluded that such gap would be
narrowed and success would likely increase when such components are focused on. Furthermore,
for the purpose of improving the accounting education, they suggested to educate accounting
instructors, especially unexperienced ones, in such a way developing their instruction capabilities
and to enhance the performance through the rewarding method (Bui and Porter, 2010).

In aresearch conducted in 2009 and involved 45 universities in Turkey, Celik and Ecer constructed
a model to see the extent of effectiveness of accounting education included in university
programs and discovered problems in universities at faculty and department level. One of the
most important problems was insufficient effective use of resources. The researchers think that
Turkish universities will educate more competitive and highly trained professionals if they use
resources more efficiently (Celik and Ecer, 2009).

In a research conducted in 2009, Unal and Doganay determined that accounting group courses do
not satisfy the needs of institutions although their weight within the curriculum is adequate. They
suggested that the curriculum should be arranged in order to satisfy such need of institutions, the
effectiveness in accounting education should be enhanced and courses and their contents towards
satisfying the need of Sayistay (the court of accounts) should be determined in cooperation with
the university and the institution (Unal and Doganay, 2009).

In a research they conducted involving students from vocational schools of higher education,
Gengtiirk, Demir and Carike1 (2008) determined that students generally complained from lack of
finding the opportunity to sufficiently implement the theoretical information they were provided.
Students highlighted the contribution of professional seminars, conferences, panels, training and
similar activities in addition to theoretical information (Gengtiirk, Demir and Carikgi, 2008). For
students who intend to work in the accounting field after graduation, the education they received

13
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should be reinforced both theoretically and practically. This would be an important factor in
solving problems that they will encounter more easily.

Hatunoglu (2006) concluded in a research titled “A Research on Determination of the Effects of
Information Technology Usage on Quality of Presentations in Accounting Education” that a great
majority of accounting students complained that the lessons are instructed mainly theoretically, the
share of practice (case studies etc.) was very low, computer aided applications were not performed
and laboratory was not used etc. The research concluded that using information technology tools
during accounting lessons facilitates understanding the content (Hatunoglu, 2006).

Quality education in the accounting field plays an important role in directing students to the
accounting profession in the future. In their research (2005), Yayla and Cengiz determined
that university life of students during their accounting research, their previous knowledge and
professional experience of their families greatly affect their inclination towards the accounting
profession. Students involved in the research for whom the accounting profession is among
their first preferences stated that they would take important business opportunities if they had a
sufficient level of accounting knowledge (Yayla and Cengiz, 2005).

Accounting instruction is executed mainly through textbooks. Therefore, university students
hardly benefit from journal articles. However, a number of academicians suggest that the relation
of traditional instruction based on accounting textbooks with the practice is too little. Such
textbooks should be supported with articles published in academic and professional journals.
Academic articles may help in reducing the perceived gap between the theory and the practice,
and aid students in understanding the role of accounting in organizations and the society
(Hoque, 2002). Supporting theoretical information with practice would positively affect the
attitude of students towards both accounting courses and the accounting profession since this
will complement their knowledge.

Educators are one of the most important components in accounting education’s providing desired
outcomes. An accounting educator should be equipped with sufficient level of knowledge, follow
novelties and current affairs, and use modern education techniques adequately. Achieving all of
these is associated with the level of professional satisfaction among others.

In their research, Strawser, Flagg and Holmes determined that the general level of professional
satisfaction of accounting instructors in universities declined during the 1970-1994 period.

4. Basic Factors That Affect The Students’ Attitudes Towards Accounting
Courses: A Research Involving Kafkas, Atatiirk And Agri Cecen Universities

This research involves university students researching accounting at bachelor’s level. This part
of the research includes purpose and importance of the research, target audience, methods,
restrictions, and evaluation and interpretation of data.
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4.1. Purpose and Importance of the Research

Accounting education in Turkey begins at university level except business high schools.For
students who are introduced with accounting courses for the first time during their university
research, how to teach them accounting in a better may, their thoughts about the future of
accounting profession and their attitudes towards accounting courses should be focused on. The
purpose of this research is determine the orientation of students towards the accounting field, the
factors affecting this orientation, and the factors that affect the attitude of students towards the
accounting profession and accounting courses.

4.2. Target Audience of the Research

The target audience of this research is students from different departments of faculties of economics
and administrative sciences in Kafkas, Atatiirk and Agr1 Universities who took accounting courses.
The survey was conducted on a volunteer basis and a sample space was determined representing the
universe since the whole research universe was difficult to be accessed. Sample space of the research
was determined using the simple random sampling method. The research involved 212 students
from Kafkas University, 420 students from Atatiirk University and 112 students from Agr1 Ibrahim
Cegen University, totaling 744 students. 1000 questionnaires were distributed to students taking
accounting course in mentioned universities and 744 returned forms were included in the research.

4.3. The Research Method

The survey method was used to collect data in this research. 32 questions were included in the
questionnaire, being 14 of them on demographics and 18 of them as judgment statements. The
survey questions were arranged based on the research article by Kizil, Celik, Akman and Danigman
(2015) on determination of factors that affect the success of students who took accounting courses
for the first time (kizil, Celik, Akman ve Danisman, 2015). The first part contains questions
on demographics of the participants and their attitudes towards the accounting profession, and
the second part contains judgment statements querying the factors affecting attitudes of the
participant towards accounting courses using a five-level Likert items. Besides, positive opinions
of some academicians from the accounting field were obtained on applicability of the survey in
order to confirm the scope validity of the included questions. The Cronbach’s Alpha coefficient
method was used in the reliability analysis conducted for internal consistency of the research
data. The Cronbach’s Alpha coefficient was determined as 0.81.

4.4. Evaluation of Research Data

SPSS 20 statistics software was used for analysis of the collected data. “Frequency distribution”
under the “Descriptive statistics” menu was used for analysis of results and “Comparative tables”
was used for testing hypotheses.
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4.4.1. Evaluation and Interpretation of the Results

This part where results are analyzed contains demographic data such as age, sex, department, and
year of the participants as well as a general evaluation of factors that affect the students’ attitudes

towards the accounting profession and their orientation towards the accounting field.

4.4.1.1. General Characteristics of the Participants

Table 1 shows the distribution of socio-demographic data of the involved students.

Table 1. Socio-demographic distribution of the Participants

E i High school
Sex N % Department N % ducation N % 1871 schloo %
Type type
Female 412 554 Management 171 230 “BUE oo gy Regularhigh 0 ey
Education school
Male 332 446 Economics 195 262 LYMn8 g 5y, AnatolianHligh 5,
Education School
Political Science Science High
Total 744 100 and Public 88 11.8 Total 744 100 & 3 0.4
o School
Administration
International Business and
AgeRange N %  Commerceand 40 54 Year N %  Vocational High 173 23.3
Logistics School
17-23 years 631 84.8 Finance 4 05 Yearl 397 534 Other 55 74
2430years o1 122 Donkingand o vers 164 220 Total 744 100
Finance
Labor Economics
31-35years 9 1.2 and Industrial 8 1.1 Year3 57 7.7
Relations
andabove |, ), Accountingand 0551 ¢ vy 126 169
years’ old Tax
Total 744 100 Total 744 100 Total 744 100

412 of the involved students are female and 332 of them are male. It is remarkable that the numbers
of females are more than males. Young students between 17 and 23 years old constitute the largest
involved group. Economics and management students who were graduated from regular high
schools were observed to participate in the research intensively. The number of involved regular
(day) students are more than evening students. Year 1 students at university level constitute the

largest involved group.

The involved students were asked whether they had any family members who were accounting
professionals. Table 2 shows the distribution of answers provided to this question. Majority of the

students provided a negative answer.
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Table 2. Answers Given by the Participants to the Question Whether They Have Any Family Members

Who Are Accounting Professionals

Answers Frequency Percentage
Yes 342 46.0
No 402 54.0

Total 744 100

The involved students were asked whether they planned to work in the accounting field after
graduation. Table 3 shows the distribution of answers provided to this question. The results show
that most of them plan to work in the accounting field.

Table 3. Answers Given by the Participants to the Question Whether They Planned to Work in the

Accounting Field
Answers Frequency Percentage
Yes 390 524
No 354 47.6
Total 744 100

In connection with the previous question, the involved students were asked what the most
important factor that drove them to work in the accounting field in the future was. Table 4 shows
the distribution of answers provided to this question. According to the table, the great majority
stated they would likely work in the accounting field due to the high possibility of finding work
in such field.

Table 4. Answers Given by Participants On Prominent Factors That Drive Them to the Accounting

Profession

Answers Frequency Percentage
Possibility of finding work 284 38.2
Satisfactory wages/salaries 138 18.5
Prestige and status 115 15.5
Being an attractive profession 59 7.9
Other 148 19.9
Total 744 100

The involved students were asked which sector they wanted to work in after graduation. Table
5 shows the distribution of answers provided to this question. The results indicated the public
sector as the most desired sector to work in. The majority of the remaining participants stated
their intention of academic career and another small number of participants stated that they
didn’t plan to work in the future. It can be clearly understood that this answer was given by
females.
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Table 5. Answers Given by the Participants on Which Sector They Wanted to Work in

Answers Frequency Percentage
Education (Academic Career) 150 20.2
Public Sector 374 50.3
Private Sector 145 19.5
Accounting Field 47 6.3
Planning not to work 28 3.8
Total 744 100

The involved students were asked to give the name of the profession that came to their mind
first when accounting is considered. Table 6 shows the distribution of answers provided to this
question. The table shows that they recalled the certified public accounting profession most when

accounting is considered.

Table 6. Answers Given by the Participants as the Name of the Profession That Came to Their Mind First

When Accounting is Considered

Answers Frequency Percentage
Auditor 27 3.6
Certified Public Accountant 392 52.7
Public Accountant 248 333
Comptroller 34 4.6
Other 43 5.8
Total 744 100

The involved students were asked whether they followed the developments in the accounting field.
Table 7 shows the distribution of answers provided to this question. Majority of the participants

provided a negative answer.

Table 7. Answers Given by the Participants to the Question Whether They Followed the Developments in

the Accounting Field
Answers Frequency Percentage
Yes 195 26.2
No 549 73.8
Total 744 100

The involved students were asked what the most important factor that affects the quality of
accounting education was. Table 8 shows the distribution of answers provided to this question.
The majority stated that the quality of accounting education is affected from the quality of
the instructor most. The second ranking answer was the physical environment and technical

hardware.
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Table 8. Answers Given by the Participants on the Most Important Factor Affecting the Accounting

Education
Answers Frequency Percentage
Quality of students 68 9.1
Quality of instructors 389 523
Physical environment and technical
’ hardware % 128
Management mentality 47 6.3
Quality of academic activities 81 10.9
Other 64 8.6
Total 744 100

Table 9. Answers Given by the Participants on Whether They Had Faced Difficulty in Mathematics

Courses Previously

Answers Frequency Percentage
Yes 257 34.5
No 200 26.9

Partially 287 38.6

Total 744 100

The involved students were asked whether they had faced difficulty in mathematics courses they
had taken in their previous education periods. Table 9 shows the distribution of answers provided
to this question. The great majority faced a partial difficulty.

Table 10. Answers Given by the Participants on Whether They Had Faced Difficulty in the Accounting
Course They Had Taken for the First Time

Answers Frequency Percentage
Yes 445 59.8
No 108 14.5
Partially 191 25.7
Total 744 100

The involved students were asked whether they had faced difficulty in accounting courses they
had taken for the first time during their university research. Table 10 shows the distribution of

answers provided to this question. An important majority faced difficulty in this course.

Hypotheses that are “accepted” or “rejected” based on statistical analyses are alternative
hypotheses. Some alternative hypotheses were tested in this part of the research.

H = There is a significant relationship between the students” having difficulty in mathematics courses

and their having difficulty in accounting courses.
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H,= There is a significant relationship between the students’ having an accounting professional
family member and their intention on working in the accounting field in the future.

H,= There is a significant relationship between the students’ having an accounting professional
family member and their intention on working in the accounting field in the future.

H = There s a significant relationship between the students’ following developments in the accounting
field and their intention on working in the accounting field in the future.

According to the chi-square analysis; H, hypothesis is supported (y2 = 25.513; SD = 4; P =0.000).
The results show that there is a significant relationship between the two variables with a significant
level of o = 0.05 since 0.000 < 0.05. In other words, students who have difficulty in mathematics
courses also have difficulty in accounting courses.

According to the chi-square analysis; H, hypothesis is supported (y2 = 6.070; SD = 1; P =0.014).
The results show that there is a significant relationship between the two variables with a significant
level of a = 0.05 since 0.014 < 0.05. In other words, students who have an accounting professional
family member have a more inclination to work in the accounting field.

According to the chi-square analysis; H, hypothesis is supported (y2 = 13.717; SD = 2; P
=0.001). The results show that there is a significant relationship between the two variables with
a significant level of a = 0.05 since 0.001 < 0.05. In other words, there is a relationship between
the gender of the students and their having difficulty in accounting courses. Based on the table,
this relationship can be interpreted as the fact that female students face a greater difficulty in
accounting courses compared to males.

According to the chi-square analysis; H, hypothesis is supported (y2 = 71.857; SD = 1; P =0.000).
The results show that there is a significant relationship between the two variables with a significant
level of a = 0.05 since 0.000 < 0.05. In other words, we can conclude that students who plan to
work in the accounting field in the future naturally keep themselves up-to-date through following
the relevant developments.

Evaluation of Determination of the Factors that Affect the Participants’ Attitudes towards
the Accounting Courses

In this part, judgments oriented to determination of the attitude of the involved students
towards accounting courses are evaluated. “Strongly agree” and “agree” answers are evaluated
and interpreted as “agree”, and “strongly disagree” and “disagree” answers are evaluated and
interpreted as “disagree” in this part.
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Table I 1. The Students’ not Having Prejudice Towards Accounting Courses Increases Success

Answers Frequency Percentage
Strongly agree 318 42.7
Agree 228 30.6
Neutral 70 9.4
Disagree 76 10.2
Strongly disagree 52 7.0
Total 744 100

A total of 546 students provided “agree” answers to the judgment “The students’ not having
prejudice towards accounting courses increases success.” in question 1 which corresponds to
73.3% of all students. This is the highest percentage, so we concluded that students should not
have prejudice towards accounting courses. Besides, educators have some responsibilities like
students do with regard to ensuring that students do not have prejudice towards accounting.

The judgment “If a student likes and understands the first accounting lesson, he would wish
to take financial statements analysis, inventory balance sheet, cost accounting, administrative

accounting, audit, financial management and similar courses” was presented in question 2.

Table 12. If a student likes and understands the first accounting lesson, he would wish to take financial

statements analysis, inventory balance sheet, cost accounting, administrative accounting, audit, financial

management and similar courses.

Answers Frequency Percentage
Strongly agree 246 33.1
Agree 311 41.8
Neutral 123 16.5
Disagree 43 5.8
Strongly disagree 21 2.8
Total 744 100

557 students corresponding to 74.9% of all students agreed with this judgment. This is the answer
with the highest percentage. We can definitely conclude that a good understanding and liking the
first accounting lesson have a very important effect on the future lessons to be instructed.

Table 13. The students’ taking accounting courses has a great effect on increasing their awareness level in

terms of management education.

Answers Frequency Percentage
Strongly agree 217 29.2
Agree 340 45.7
Neutral 124 16.7
Disagree 48 6.5
Strongly disagree 15 2.0
Total 744 100
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The judgment “The students’ taking accounting courses has a great effect on increasing their
awareness level in terms of management education.” was presented in question 3. 557 students
corresponding to 74.9% of all students agreed with this judgment. Based on this result we can
conclude that accounting is very important in terms of management education.

Table 14. Using Projectors in Lessons Make Students more Excited, Interested and Happy. By this Way,
Students can be Carefully and Comfortably Adapted to Lessons Without Getting Bored

Answers Frequency Percentage
Strongly agree 179 24.1
Agree 204 274
Neutral 156 21.0
Disagree 135 18.1
Strongly disagree 70 9.4
Total 744 100

The judgment “Using projectors in lessons make students more excited, interested and happy.
By this way, students can be carefully and comfortably adapted to lessons without getting bored”
was presented in question 4. 383 students corresponding to 51.5% of all students agreed with this
judgment. At this point, we conclude that projectors have an important effect on majority of the
students.

Table 15. The fact that some students learned accounting beforehand and that they have a mathematics

infrastructure make them more successful in accounting courses

Answers Frequency Percentage
Strongly agree 394 53.0
Agree 237 31.9
Neutral 53 7.1
Disagree 43 5.8
Strongly disagree 17 2.3
Total 744 100

The judgment “The fact that some students learned accounting beforehand and that they have
a mathematics infrastructure make them more successful in accounting courses.” was presented
in question 5. 631 students corresponding to 84.9% of all students agreed with this judgment.
Therefore, the involved students think that obtaining a certain infrastructure and mathematics
basis during the vocational high school education means being one step ahead for accounting
courses during the university education. This is consistent with the results of first hypothesis that
was established and interpreted in the previous section.
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Table 16. Taking Accounting Lessons in Mornings Affects Learning Positively

Answers Frequency Percentage
Strongly agree 174 23.4
Agree 168 22.6
Neutral 189 254
Disagree 124 16.7
Strongly disagree 89 12.0
Total 744 100

The judgment “Taking accounting lessons in mornings affects learning positively.” was presented
in question 6. 342 students agreed with this judgment and 189 students remained neutral.
Therefore, we can conclude that students prefer to take accounting lessons in mornings, but
accounting lessons may be instructed in evenings as well.

Table 17. Accounting Lessons Should not be Instructed with the Thought that Each Student has Basic

Accounting Knowledge

Answers Frequency Percentage
Strongly agree 383 515
Agree 146 19.6
Neutral 75 10.1
Disagree 71 9.5
Strongly disagree 69 9.3
Total 744 100

The judgment “Accounting lessons should not be instructed with the thought that each student
has basic accounting knowledge” was presented in question 7. 529 students corresponding to
71.1% of all students agreed with this judgment, which is the highest percentage. Therefore,
academicians should instruct first accounting lessons taking the fact that each student in the
class may be at a different level into consideration. Students may be from different backgrounds
such as Anatolian high schools, business high schools or regular high schools. Therefore, some
students may have taken accounting courses before whereas some may have not. For this reason,
its best if first accounting lessons are instructed with the thought that all students have zero level
accounting knowledge and basis.

Table 18. Instructing Accounting Lessons Predominantly Based on Practice would be more Beneficial.

Answers Frequency Percentage
Strongly agree 376 50.5
Agree 232 31.2
Neutral 76 10.2
Disagree 33 44
Strongly disagree 27 3.6
Total 744 100
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The judgment “Instructing accounting lessons predominantly based on practice would be more
beneficial” was presented in question 8. 608 students corresponding to 81.7% of all students
agreed with this judgment. This rate, which is the highest among all answers, is an indicator of
the importance that is attached to practice by students. Students wish to get not only theoretical,
but also practical information, considering the business life they will be involved in the future.
Therefore, authors recommend academicians to give place to both theoretical and practical

information during accounting education.

Table 19. Accounting Lessons Instructed Using Traditional Methods Stick in the Mind More

Answers Frequency Percentage
Strongly agree 152 20.4
Agree 180 24.2
Neutral 200 269
Disagree 132 17.7
Strongly disagree 80 10.8
Total 744 100

The judgment “Accounting lessons instructed using traditional methods stick in the mind more”
was presented in question 9. 332 students corresponding to 44.6% of all students agreed with this
judgment and 200 students corresponding to 26.9% of all students remained neutral. Therefore,
most of the students think that traditional methods make accounting lessons stick in the mind
more, however, number of neutral students cannot be ignored. In the traditional system, activities
such as problem solving, blackboard usage etc. come to the fore. Therefore, students think that

these methods are effective and support sticking in the mind during the learning process.

Table 20. Ensuring and Understanding of the Basic Mechanism of Accounts is Important in Terms of

Seating the Accounting Knowledge on a Solid Ground

Answers Frequency Percentage
Strongly agree 333 44.8
Agree 285 38.3
Neutral 82 11.0
Disagree 23 3.1
Strongly disagree 21 2.8
Total 744 100

The judgment “Ensuring an understanding of the basic mechanism of accounts is important
in terms of seating the accounting knowledge on a solid ground” was presented in question
10. 668 students corresponding to 83.1% of all students agreed with this judgment. From this
point of view, a good understanding of the basic accounting logic and mechanism of accounts

ensure a better and healthier learning in the following phases. Students think that a student who
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satisfactorily comprehends the accounting logic and accounts mechanism during the first phase
faces less difficulty during different accounting courses in following years.

Table 21. Regular Attendance to Accounting Lessons Boosts Success Considerably.

Answers Frequency Percentage
Strongly agree 391 52.6
Agree 244 32.8
Neutral 53 7.1
Disagree 33 4.4
Strongly disagree 23 3.1
Total 744 100

The judgment “Regular attendance to accounting lessons boosts success considerably” was
presented in question 11. 635 students corresponding to 85.4% of all students agreed with this
judgment. Therefore, students think that regular attendance to lessons and following them is a
factor that boosts success. Indeed, the fact that accounting has not only verbal, but also numeric
content is important. Attendance to a quantitative course such as accounting, handling the
content as a whole and internalizing the process are quite important.

Table 22. Technological Tools Enhance Success in Accounting Courses.

Answers Frequency Percentage
Strongly agree 217 29.2
Agree 264 35.5
Neutral 163 21.9
Disagree 77 10.3
Strongly disagree 23 3.1
Total 744 100

The judgment “Technological tools enhance success in accounting courses.” was presented in
question 12. 481 students corresponding to 64.7% of all students agreed with this judgment and
163 students corresponding to 21.9% of all students remained neutral. This suggests that the level
of importance of technology in terms of success is not clear from the students’ point of view. This
may be because students do not benefit from technology during accounting lessons or because
the involved students do not benefit from technological facilities satisfactorily. The fact that some
students prefer traditional methods in accounting education may be another influencing factor.

Table 23. Using the Blackboard Enhances Success in Accounting Courses

Answers Frequency Percentage
Strongly agree 330 44.4
Agree 259 34.8
Neutral 84 113
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Disagree 41 55
Strongly disagree 30 4.0
Total 744 100

The judgment “Using the blackboard enhances success in accounting courses” was presented
in question 13. 589 students corresponding to 79.2% of all students agreed with this judgment.
Therefore, students consider blackboard usage as a positive factor in achieving success. Indeed,
given key factors in accounting education such as problem solving, practicing and researching by
writing down, why students gave such answer can be clearly understood.

Table 24. Involvement of the Students in Accounting Lessons and Interactive Instruction are Important

in Terms of the Learning Process.

Answers Frequency Percentage
Strongly agree 312 41.9
Agree 290 39.0
Neutral 86 11.6
Disagree 31 4.2
Strongly disagree 25 3.4
Total 744 100

The judgment “Involvement of the students in accounting lessons and interactive instruction
are important in terms of the learning process” was presented in question 14. 602 students
corresponding to 80,9% of all students agreed with this judgment, which is the highest frequency
for question 14. Therefore, students think that involvement in accounting lessons and interactive
instruction are important factors that enhance success. Indeed, asking questions to students by
instructors, answering these questions by students, encouraging students to involve in lessons
and ask questions by instructors enhance the learning process.

Table 25. Assigning Project, Homework and Presentation Pesponsibilities to Students Who Take

Accounting Courses is Important in Terms of the Learning Process.

Answers Frequency Percentage
Strongly agree 202 27.2
Agree 240 32.3
Neutral 154 20.7
Disagree 98 13.2
Strongly disagree 50 6.7
Total 744 100

The judgment “Assigning project, homework and presentation responsibilities to students who
take accounting courses is important in terms of the learning process” was presented in question
15. 442 students corresponding to 59.5% of all students agreed with this judgment. Therefore,
students attach importance to responsibilities such as projects, assignments and presentations,
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and they think that these responsibilities improve the learning process. Today, including criteria
such as projects, assignments and presentations into the grading system instead of evaluations
consisting of only one midterm and one final exam both creates a fairer grading system and
accelerates the learning process within scope of the accounting education. Responsibilities such
as projects, assignments and presentations ensure the learned information to stick in the mind
more.

Table 26. Number of Students in the Class Affects the Learning Process of Students Taking Accounting

Courses.

Answers Frequency Percentage
Strongly agree 248 333
Agree 240 32.3
Neutral 130 17.5
Disagree 90 12.1
Strongly disagree 36 4.8
Total 744 100

The judgment “Number of students in the class affects the learning process of students taking
accounting courses.” was presented in question 16. 488 students corresponding to 65.6% of
all students agreed with this judgment. Therefore, students think that number of students in
the class is important in terms of the learning process. Indeed, accounting education and the
learning process are interrupted in crowded classes. On the other hand, accounting education
and the learning process are more effective in classes with small size. An academician can control
the class better when instructing to fewer students. Students can ask questions more freely and
instructors can easily understand whether a subject is understood or not.

Table 27. The Physical Infrastructure and Facilities of a University Affect the Learning Process of

Students.

Answers Frequency Percentage
Strongly agree 227 30.5
Agree 289 38.8
Neutral 128 17.2
Disagree 71 9.5
Strongly disagree 29 3.9
Total 744 100

The judgment “The physical infrastructure and facilities of a university affect the learning
process of students” was presented in question 17. 516 students corresponding to 69.3% of all
students agreed with this judgment. Therefore, students think that the physical infrastructure
and facilities of a university affects the learning process. Indeed, this is quite natural. For clean
and tidy classrooms with a good level of acoustic that are equipped with technological tools
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always accelerate the learning process. Likewise, schools with rich and active libraries and
universities that provide cultural achievements to their students are the locomotives of the
learning process.

Table 28. Attitudes and Behaviors of Instructors Towards Students Affect the Learning Process of

Students Taking Accounting Courses

Answers Frequency Percentage
Strongly agree 428 57.5
Agree 204 274
Neutral 59 7.9
Disagree 23 3.1
Strongly disagree 30 4.0
Total 744 100

Finally, the judgment “Attitudes and behaviors of instructors towards students affect the learning
process of students taking accounting courses” was presented in question 18. 632 students
corresponding to 84.9% of all students agreed with this judgment, which corresponds to the highest
frequency and percentage. Therefore, students think that attitudes and behaviors of instructors
towards students are important. This result shows that attitudes and behaviors of instructors
affect the learning process of students taking accounting courses. This is not surprising since
the role of an instructor who answers questions of the students, adopts an interactive instruction
manner and who is neither aggressive nor unconcerned comes to the fore. On the other hand,
with an aggressive and unconcerned instructor who remains indifferent to students’ questions
and does not answer them, and who focuses on a passive learning process, it would be more
difficult to obtain the desired outcomes within the scope of accounting education.

5. Conclusion

The purpose of accounting education is to provide students with accounting information. Many
students are introduced with the accounting education during their university research generally
through courses such as General Accounting, Financial Accounting, and Accounting I etc.
Therefore, this research involves university students and focuses on the orientation of students
towards the accounting field, the factors affecting this orientation, and the factors that affect the
attitude of students towards the accounting profession and accounting courses.

Results of the research show that when students do not have prejudice towards accounting courses,
when they like the first accounting course they take and when they have a previous mathematics
basis and accounting infrastructure, they become more successful in accounting courses. Besides,
the factors that enhance the success of students taking accounting courses are criteria such as
instructing the lessons predominantly based on practice, following the traditional system and
using the blackboard, making an introduction to the first accounting lesson through explaining
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the logic of accounts mechanism, regular attendance by students, instructing with an interactive
involvement of students, assigning responsibilities to students such as projects and presentations,
keeping the class size low, knowledge level of instructors, and the techniques and materials they
use in transferring this knowledge to students. Furthermore, instructing the lessons considering
that all of the students may not have a good understanding of basic accounting infrastructure has
a positive effect on the success of students.

Bases on the hypothesis tests used in the research, we conclude that students who lack a
mathematics infrastructure have difficulty also in accounting courses, students who have an
accounting professional family member are inclined to work in the accounting field, female
students tend to have more difficulty in accounting courses compared to males, and those who
want to work in the accounting field in the future keep themselves up-to-date in this field.

The results of this study are in parallel in a few points with the previous researches mentioned in
the literature of this article. These parallel points are that students success in accounting courses
was affected positively if they were not prejudicial to accounting courses and if they liked the
first accounting lesson, among factors the success of students taking accounting courses for the
first time were the students’ learning accounting in vocational high schools before, their previous
mathematics infrastructure, instructing the lessons predominantly based on practice and
following the traditional system, regular attendance by students, effective usage of the blackboard
during instruction, assigning projects and presentations to students, keeping the class size low,
a satisfying level of physical infrastructure and facilities of the university, and attitudes of the
instructors towards students. The point of adding originality to the research is to get the opinion
of three different university students about the subject.

Under the light of all these results, instructors, who are the highest percentage in comparison of
others in this research, should continuously develop themselves and their instructing techniques,
keep themselves up-to-date and follow developments in the accounting field, adopt a student-
focused and interactive education method, benefiting from the modern technological tools
during instructing, and encourage students to be involved in activities such as assignments,
applications and projects.
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Oz

Bu ¢aligmada sirketlerin ortaklik yapilari, diger bir ifade ile sirket pay sahiplerinin kimlikleri veya
gesitliliklerinin, hisse senedi getirisi tizerindeki olasi etkileri arastirilmistir. Aragtirma kapsaminda,
Borsa Istanbulda 2006-2010 yillarinda siirekli BIST-100 (IMKB-100) endeksi kapsaminda olan sirketler
incelemistir. S6z konusu sirketlerde 2006-2010 yillar1 aras1 sahiplik yapilar: sahiplerin kimligi ve yasal
statiileri bazinda incelenmis; sirketlerin hisse senedi getirisi ile sahiplik yapilari arasindaki iligki analiz
edilmistir. Caligmada panel veri analizi kullanilmistir. Bulgular, ¢aligma kapsaminda yer alan sirketler
ve donem igin hisse senedi getirisi ile ortaklik yapisi arasinda herhangi istatistiksel anlaml iligki

olmadigini gostermektedir.
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Abstract

In this study, the effect ownership structure, in another saying share holders’ identity and kinds of
owners, on stock return was investigated. The companies, which were consistently accounted in the
BIST-100 index of Borsa Istanbul during 2006-2010, were studied. The ownership identity and the
legal status of the owners of those companies were investigated throughout the period of 2006-2010
and the relation between ownership and stock exchange return was analyzed. Panel data analysis were
utilized in the study. The findings of the study presented that for the companies and the period under
investigation, there was no statistically significant relation between ownership structure and stock
exchange return.
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l. Giris

Sirketlerde biiylime ile birlikte veya aile i¢i ¢catigmalar nedeniyle, kimi pay sahiplerinin sirket
yonetimlerinde aktif rol alamamasi ve pay sahipliginin gelismis finansal piyasalar araciligiyla
yatirimcilar arasinda yayginlasmasi, sirket yonetimleri ile pay sahipleri arasinda gesitli

sorunlara neden olmaktadir.

Busorunlar finans biliminin temel inceleme konularindan bir tanesi olan Vekalet Teorisi (Agency
Theory) gergevesinde incelenmektedir. Vekalet teorisi, en yalin anlatimla, sirket pay sahipleri
ve yoneticilerinin ¢ikarlarimin farklilasmasi veya ¢atigmasi olarak tanimlanabilmektedir. S6z
konusu teori kapsaminda sirket sahiplerinin temel hedeflerinin kisisel servetlerini maksimize
etmek (sirket piyasa degerini veya hisse senedi piyasa fiyatin1 maksimize etmek) oldugu; diger
taraftan ise sirket yoneticilerinin bir takim kisisel hedefler (yiiksek ticretlendirme ve harcama
tercihleri vb.) pesinde olabilecekleri vurgulanmaktadir (Thomsen ve Pedersen, 2000). Vekalet
teorisi daha genis kapsamda ele alindiginda ise bir sirkete iliskin tiim menfaat gruplar1 arasinda

yasanmas1i muhtemel ¢ikar catigmalar1 karsimiza ¢ikmaktadir.

Guiniimiizde, finansal piyasalardaki gelismeyle birlikte farklilagan sirket ortaklik yapilari, ¢ikar
catigmasini {ist seviyelere ¢ikarmaktadir. S6z konusu farklilagma igerisinde 6ne ¢ikan unsurlar
arasinda pay sahipliginin yogunlugu ve pay sahiplerinin kimligi sayilabilir. Pay sahipligi
yogunlugu veya yogunlasmasi, sirket sahipliginin bir kisi veya grubun elinde bulunmasi olarak
tanimlanirken, pay sahiplerinin kimligi birey sahipler, kurumsal sahipler, kamu sahipligi veya

yabanci sahiplik olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Bu baglamda, sahiplik yogunlasmasi bir tarafa birakilir ise sirket pay sahiplerinin ve
yoneticilerinin kimler olduklari, yoneticilerin pay sahibi olup olmadiklari, pay sahipleri
arasinda akrabalik iligkisi veya ticari iliskinin bulunup bulunmadig1, kurumsal pay sahipliginin
olup olmadigi, kamusal sahiplik ve yabanci sahiplik yapilarinin sirket performansi tizerinde

etkili olabilecegi diistiniilmektedir.

Bu ¢alismada, sirketlerde ortaklik yapisinin kisi, kurum, kamu, yonetici veya akraba arasindaki
dagiliminin girket performansi iizerindeki etkisi arastirilmistir. Borsa Istanbul'da iglem géren

ve BIST-100 endeksi icerisinde yer alan girketler calismanin kapsami dahilinde incelenmistir.

Caligmanin ikinci bolimiinde vekalet teorisi ve vekalet problemlerine iliskin genel tanimlamalar
yapilmig ve kavramsal cerceve cizilmistir. Ugiincii béliimde, konuya iligkin literatiirde yer
alan aragtirmalar incelenmis ve bulgulari degerlendirilmistir. Dordiincii bolimde ¢alismada
kullanilan veri seti tanitilmis ve aragtirmada kullanilan yontemler anlatilmigtir. Besinci
boliimde arastirma sonucu elde edilen bulgular degerlendirilmis ve son bolim olan altinci

boliimde sonug ve ge¢mis literatiir 151§1nda genel bir degerlendirme yapilmigtir.
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2. Kavramsal Cergeve

Geligen diinyada sirketlerde miilkiyet haklar1 ve yonetim haklarinin ayrigmasinin asimetrik bilgi
akigt ile birlesmesi cesitli vekalet problemlerini giin yiiziine ¢ikartmigtir. S6z konusu vekélet
problemleri pay sahipleri ile yoneticiler, pay sahipleri ile kredi/bor¢ verenler, yoneticiler ile
calisanlar arasinda olabilmektedir (Lichtenberg ve Pushner, 1992) .

Sirketlerde yaganmas1 muhtemel vekélet problemlerinden en fazla ilgi ¢ekeni, pay sahipleri ile
yoneticiler arasinda ortaya ¢ikan problemlerdir. Ozellikle, anonim sirketlerde miilkiyet haklar:
ile yonetim kontroliiniin ayrismasi giiniimiizde vekalet teorisi veya vekalet problemi olarak
adlandirilan kavramlari ortaya ¢ikarmustir. Pay sahipleri s6z konusu miilkiyet haklarinin
kullanilmasina yonelik tasarruflari sectikleri yoneticilere devretmislerdir. Dolayistyla yoneticiler,
asil pay sahiplerinin adina hareket eden, karar veren ve kararlarin uygulanmasini saglayan
vekiller konumunda olan bireylerdir. Bu baglamda, vekélet teorisi sirket yonetimlerinde “asil” ile
“vekil” arasindaki iliskiyi aciklamaya ¢alisan bir teori olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Vekalet teorisinin gelisimi siirecinin Berle ve Means tarafindan 1932 yilinda yayinlanan kitapla
basladig1 ¢ogunlukla kabul edilmekle beraber kimi kaynaklar s6z konusu teorinin temellerinin
Adam Smith tarafindan atildigini kabul etmektedirler (Gorriz ve Fumas, 1996).

Amerikan sirketleri tizerinde yirittikleri ¢alismada, Berle ve Means bir pay sahibi veya bir
grup pay sahibinin yeteri oranda paya sahip olmadiklar: sirketlerde, pay sahipleri tarafindan
atanan yoneticilerin kontrol edilmelerinin miimkiin olmadigini ortaya koymuslardir (Armour
ve Gordon, 2008). S6z konusu yoneticilerin kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda hareket edebilecekleri
ongoriisit pay sahipleri ile yoneticiler arasinda bir ¢ikar ¢atismasina neden olmakta ve ¢ikar
catigmasini onlemek ve yoneticilerin pay sahiplerinin menfaatlerine yonelik karar almalarini
saglamak {izere kurumsal iletisimi artiric1 kontrol mekanizmalarinin bulunmasi gerekliligi ortaya
¢ikmustir (Bricker ve Chandar, 1998).

Berle ve Means tarafindan temelleri atilan teori 1976 yilinda Jensen ve Meckling tarafindan farkl
bir agidan incelenmistir. Jensen ve Meckling (1976) asil ile vekil arasindaki iligkiyi bir kontratlar
biitlinii olarak incelemektedir. Asillar (pay sahipleri) sahibi olduklar: sirketlerin kendileri (pay
sahipleri) yararina yonetilmesi i¢in vekiller (yoneticiler) ile anlasma yaparlar.

Ne var ki, birbirinden farkli amaglara sahip taraflar arasinda yapilan bu kontrata ozellikle
vekillerin (y6neticilerin) tam anlamiyla uyacaklarini kabul etmek miimkiin olmamaktadir.
Kisisel faydalarini maksimize etmek amacinda olan vekiller, bu amag¢ dogrultusunda parasal veya
parasal olmayan bir takim faydalar ugruna, sirket (dolayisiyla pay sahipleri) menfaatlerine kars:
kararlar alabilmektedirler. S6z konusu kararlar neticesinde ortaya vekélet maliyeti ¢cikmaktadir
(Jensen ve Meckling, 1976).

Vekalet teorisinin diger bir yonii ise sirketlerdeki ortaklik yapilarinin sirket performansina
etkisidir. Sirket ortaklarinin pay sahiplik oranlar1 veya sirket pay sahiplerinin kim oldugu
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(birey, sirket ve devlet) veya sirket icerisinde yonetici sahipligi veya akrabalik iliskilerinin sirket
performansina etkisi 6énem tasimaktadir. Sirketlerde ortaklik veya sahiplik yapisi, ortaklik
yogunlasmasi (ownership concentration) veya ortaklik karmasi (ownership mix) kavramlari ile
aciklanmaktadir (Toraman ve Okuyan, 2009).

Ortaklik yogunlasmast, bir sirketin cogunluk hisse senetlerinin bir kisi veya ortak hareket eden
bir gruba ait olmasi durumu olarak tanimlanmaktadir. Ortaklik yogunlagmasi, s6z konusu hakim
ortaklara sirket yoneticilerini etkileme ve sirketin karar alma mekanizmalarinda etkili olma
imkani sunmast agisindan 6nem tagimaktadir (Thomsen ve Pedersen, 2000). Dolayistyla, sirket
yonetiminde s6z sahibi olan ve sirket yonetimini etkileme giicii bulunan ortak veya ortaklar, soz
sahibi olduklar: sirketlerde, sirket performansini belirleyen en 6nemli faktorler olarak karsimiza
¢ikmaktadir.

Ortaklik yapisi ile sirket performansi arasindaki iliskiyi klasik firma teorisi kapsaminda
incelemek mimkiindiir. Bir sirketin hisse senedi sahipleri tarafindan y6netilmesi durumunda,
sirket 6lgeginin karliligin maksimize oldugu noktada tutulacag1 6ngériillmektedir. Diger taraftan
sirketin, profesyonel yonetici tarafindan yonetilmesi durumunda ise s6z konusu yonetici girket
olgegini kisisel faydasinin maksimize olacagi baska bir seviyede tutmak isteyecektir. Dolayist ile
sirketin karlilig1 daha diistik olacaktir (Gorriz ve Fumas, 1996).

Diger taraftan Demsetz (1983), sirketlerde ortaklik yapisinin kar maksimizasyonu siirecinin dogal
bir sonucu olarak ortaya ¢iktigini ileri siirmektedir. Dolayisiyla sirketlerde sahiplik yapisinin
sirketin karliliginin tizerinde etkisi olmadig1 goriistinti savunmustur.

Diger taraftan sirketlerde ortaklik yapisinin halka agiklik orani ile de yakindan ilgili
oldugu disinilmektedir. Bu oranmn yiikselmesi ortaklik yapisinda yayginlasma olarak
yorumlanabilmektedir. Fakat unutulmamalidir ki bu oranin yitksek olmast her zaman yaygin
sahiplik yapisi oldugunun gostergesi olmamaktadir. Bunun nedeni kimi sirketlerde halka acgik
kismin bir kisinin ya da bir grubun sahipliginde olmasidur.

3. Literatiir

Vekilet teorisi ve teorinin agilimlari {izerine gesitli calismalar uluslararas: literatiirde siklikla yer
almustir. Bu ¢aligmalarin bir kismi sahiplik yapisi ve sirket performansi arasinda bir iliski ortaya
koymaya yonelik caligmalaridir. Uluslararasi literatiirde 6ne ¢ikan c¢aligmalardan Demsetz ve
Lehn (1985) ile Demsetz ve Villalonga (2001) sirketlerde sahiplik yapisi ile performans arasinda
anlamli bir iligki bulamaz iken; Mork vd. (1988), Craswell vd. (1997), Cho (1998), Holderness vd.
(1999) 56z konusu iki degisken arasinda gesitli derecelerde anlamli iligki oldugunu bulmuslardur.

Konu tizerine yapilan caligmalar1 ¢esitlendirmek miimkiindiir; aile isletmeleri ve kurumsal
isletmeler, uluslararas: ortakliklar, 6zellestirme ve kamu ortakliklar: gibi farkli agilardan konuyu
ele alan ¢aligmalar literatiirde yerini almistir (Wei, vd. 2005; Maury, 2006; Cole ve Mehran, 1998).
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Konuya iliskin ¢aligmalardan Boardman ve Vining (1989) 6zel isletmeler, kamu isletmeleri ve
karma sahiplik (6zel+kamu) yapisina sahip isletmelerin performanslarini degerlendirdikleri
calismalarinda Amerika Birlesik Devletleri diginda faaliyet gosteren Fortune 500 igerisindeki
sirketleri analiz etmislerdir. Dort finansal karlilik 6l¢titii (aktif karlilik, 6zkaynak karliligi, satis
karlilig1, net kar) ve iki etkinlik ol¢uitii (¢alisan basina satig, varlik basina satig) performans
karsilastirilmasi icin kullanilmistir. Caligmanin bulgulars, kamu ve karma sahiplik yapisina
sahip isletmelerin 6zel isletmelere kiyasla olduk¢a kotii performans sergiledigini gostermistir.
Finansal karlilik 6lgiitlerine gore karma isletmeler ¢ogunlukla kamu isletmelerinden daha kétii
performans sergilerken, ¢aligan bagina satig Ol¢iitiine gore karma isletmelerin performanslari
kamu isletmelerinden daha iyidir.

Chaganti ve Damanpour (1991) kurumsal pay sahipligi, sermaye yapis1 ve performans arasindaki
iliskiyi incelemislerdir. Caliyjmanin bulgulari, ortakliginda yiiksek oranda diger kurumlarin
pay sahibi olan sirketlerin daha diisiik uzun vadeli bor¢ 6zkaynak oranlarina sahip oldugu
ve bu sirketlerde yiiksek pay sahipligi yitksek 6zkaynak karliligini da beraberinde getirdigi
bulunmustur. Diger taraftan aile pay sahipliginin uzun vadeli bor¢ 6zkaynak oranini artirici etkisi
tespit edilmistir. Yonetici pay sahipliginin de sirket performansini (ROA, ROE, F/K) destekleyici
etkisi oldugu bulunmustur.

Lichtenberg ve Pushner (1992) Japon sanayi firmalarinda sahiplik yapisi ve sirket performansi
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Finansal kurum ortakliginin etkinlik ve karlilik tizerinde pozitif
yonli etkileri bulunurken, diger sirket ortakliginin etkisi negatif yonli olarak bulunmustur.

Chang (2003) 1986-1996 yillarini kapsayan ¢aligmalarinda 419 halka a¢ik ve grup istiraki bulunan
Kore sirketlerinde sahiplik yapisi ile performans arasindaki iligkiyi incelemistir. Yogunlagmis
sahiplik yapisi ile performans arasinda bir iliskinin tespit edilemedigi calismada grup sirketlerinin
veya igtiraklerinin aile sahipligi yerine kullanildigini ortaya konmustur. Ayni zamanda, sermaye
yogunlagsmasinin karlilig1 belirlemedigi, fakat karliligin sermayede yogunlasmaya sebep oldugu
gortilmustir.

Gorriz ve Fumas (1996) Ispanya hisse senedi piyasasinda islem goren sirketlerde aile sahipliginin
sirket performans: tzerindeki etkisini incelemislerdir. Caligmanin bulgular: aile girketlerinin
daha kiictik bir dlgege sahip olduklarini ama aile sirketleri ile diger sirketler arasinda karlilik
bazli farkliliklarin olmadigini ortaya koymustur. Bunun yaninda aile sirketlerinin diger sirketlere
oranla daha etkin ¢alistiklari, marjinal fayda ve marjinal maliyet esitliginin daha fazla 6n planda
oldugu bulunmustur.

Gedajlovic ve Shapiro (1998), gelismis 5 iilke {lizerinde yiiriittiikleri ¢alismalarinda sahiplik
yapist ve sirket performansi arasindaki iliskiyi tilkeler arasi farkliliklar yoniinden incelemislerdir.
1030 sirketin verisi kullanilarak yiriitilen ¢aligmada ulusal sartlarin sahiplik yapisi ve sirket
performansi iizerinde onemli derecede etkisi oldugu bulunmustur. ABD ve Ingilterede
¢esitlendirme ve sirket performansi arasinda negatif yonlii bir iliski bulunurken, Fransa, Almanya
ve Kanada i¢in anlaml bir iligki tespit edilememistir.
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Han ve Suk (1998) sahiplik yapisinin sirket performans: tizerindeki etkisini arastirdiklari
calismalarinda hisse senedi getirilerini performans 6lgiitii olarak kullanmiglardir. Calismanin
bulgular: y6netici sahiplik oraninin artmast ile hisse senedi getirilerinin arttigini gostermekle
beraber yiiksek oranda yonetici sahipliginin sirket performansini olumsuz etkiledigini ortaya
koymustur. Diger taraftan, hisse senedi getirileri ile kurumsal ortak varlig1 arasinda pozitif iligki
oldugu bulunmugtur.

Griffith (1999), 969 sirket lizerinde yiiriittiigi caligmada yonetici (CEO) sahipligi ile sirket degeri
(Tobin-Q) arasindaki iligkiyi incelemistir. Calismanin bulgular1 yonetici sahipligi ile sirket degeri
arasinda dogrusal olmayan bir iliski oldugunu gostermektedir. Yonetici sahipligi arttik¢a girket
degerinin once yiikseldigi fakat sahiplik oraninin daha da artmasinin sirket degerini distirdigii
ortaya konmustur. Benzer sekilde, yonetim kurulu iiyelerinin sirket i¢inden veya disindan olmasi
ile sirket performansi arasindaki iliski incelendiginde sirket i¢i yonetici sayisinin artmasinin
once performansi arttirdigi ancak yiiksek sayida sirket ici yoneticinin olmasinin ise performansi
ditsiirdtig tespit edilmistir.

Lauterbach ve Vaninsky (1999), Tel Aviv Borsasrnda islem goren 280 sirket iizerine yaptiklari
caligmada sermaye yapisinin, ¢esitli yonetici tipleri ve farkli sirket yapilar1 bazinda, performans
tizerindeki etkisini incelemislerdir. Tiim sirket yapilarinda yonetici ve sahip konumdaki aile
bireyleri tarafindan yonetilen sirketlerin etkinlik derecelerinin diger tiirlere gore oldukea diisiik
oldugu bulunmustur. Pay sahipligi bulunmayan yoneticiler tarafindan yénetilen sirketlerin ise
diger sirketlerden daha iyi performans gosterdikleri saptanmustir.

Thomsen ve Pedersen (2000) 12 Avrupa tilkesinde finansal sektor disinda faaliyet gosteren 100
sirkette sahiplik yapisinin sirket performansi iizerindeki etkisini aragtirmuglardir. Tlgili sirketlerde,
piyasa degeri defter degeri (P/D) performans: ol¢iitii ile sahiplik yapisi arasindaki iliski belirli bir
sahiplik derecesine kadar pozitif olurken, belli bir oranin iizerinde iliski negatife donmektedir
(iliski ¢an egrisi seklindedir). Biiyiik ortaklar: bankalar olan sirketlerin P/D performans: diger
kurumsal ortakl: sirketlere gore daha yiiksek iken aile, devlet ve diger sirket ortakliklarin ise P/D
olgiitli tizerinde negatif bir etki yapmaktadir. Aktif karlilik ile sahiplik yapist arasindaki iligki
incelendiginde gene ¢an egrisi seklinde bir iligki ortaya ¢ikmaktadur.

Filatotcheyv, vd. (2001), 6zellestirilen Rus sirketleri {izerine yaptiklar: ¢alismada, sahiplik yapisi ve
sirket performansi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calismanin sonuglari sahiplik yogunlagsmasi
ile performans arasinda negatif yonlii bir iliski oldugunu ve en biiyiik pay sahiplerinin kimligi ile
performans arasinda bir iliski olmadigini gostermistir.

Lemmon ve Lins (2003) 1997 Uzak Dogu Finansal Krizi doneminde 8 uzak dogu tilkesinde
sirketlerde sahiplik yapisi ve performans arasindaki iliskiyi incelemiglerdir. ilgili dénemde
kontrol haklari ile nakit akim haklarinin ayristirilmast ile piramidal sahiplik yapisina donen sirket
hisse senedi getirilerinin diger sirketlere gore daha diisiik oldugu bulunmustur. S6z konusu bu
sirketlerde, yonetimin yiiksek oranda kontrole sahip olmasi performans: daha da diigiirmiistiir.
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Lins (2003) gelismekte olan 18 piyasa {izerinde yaptig1 caligmada sahiplik yapis1 ve sirket degeri
arasindaki iligkiyi arastirmistir. Sahiplik oranindan daha fazla yonetim haklar1 olmasi durumu
ile Tobin-Q orani arasinda negatif bir iligki bulunurken yoénetim dis1 biiyiik pay oranl pay
sahipliginin Tobin-Q orani ile pozitif yonlii bir iliski bulunmugtur.

Welch (2003) Avustralya Borsasrna kote olmus 114 sirket {izerine yiiriittiigii ¢alismada
sahiplik yogunlugu ve yonetici sahipliginin sirket performans: tizerindeki etkisini incelemistir.
Tobin-Q performans odl¢iitii sahiplik yogunlugu ve yonetici sahipligi arasinda anlaml bir iligki
bulunamazken, karlilik ile yonetici sahipligi arasinda pozitif yonla bir iliski tespit edilmistir.
Bunun yaninda sirketlerin faaliyet gosterdikleri endiistri kolunun da sahiplik yapis: tizerinde
etkili oldugu ve sirketlerin 6l¢egi biiytidiik¢e sahiplik yogunlagsmasinin azaldig goriilmustir.

Miguel, vd. (2004) Ispanya Borsasrna kote olmug finans sektdrii diginda faaliyet gosteren
135 sirketin 1990-1999 yillar1 verisinin incelendigi ¢alismada sahiplik yapisi ve sirket degeri
arasindaki iliski aragtirilmistir. Bulgular sahiplik yapisindaki %87’ye kadar olan yogunlagsmanin
sirket degerini yiikselttigi fakat bu noktadan sonraki yogunlagma artislarinin sirket degerini
diigiirdiglinti ortaya koymustur. Yonetici sahiplik oranin %35% kadar olan yiikselmesi sirket
degerini attirirken, %35-%70 aras1 yonetici sahipligini sirket degerini olumsuz etkilemektedir.
%70 izeri yonetici sahiplik oraninin ise sirket degerini yiikseltici etkisi oldugu bulunmustur.

Hu ve Izumida (2008) Tokyo Borsasrnda islem goren endustri sirketlerinde sahiplik yogunlugu ile
performans arasindaki nedensellik iligkisini Granger nedensellik testi kullanarak incelemislerdir.
Calismanin bulgular: sahiplik yogunlagsmasindaki degisikliklerin performans: etkiledigini fakat
ters yonlii iliskinin var olmadigini gostermistir.

Hamidi (2010) yiiksek oranda sahiplik payina sahip biiyiik ortaklik yapilari ile sirket performansi
arasindaki iligskiyi arastirmistir. Elde edilen bulgular, en yiliksek pay sahipliginin sirket
performansini olumsuz etkiledigi ve ikinci en yiiksek pay sahipliginin ise sirket performansi ile
iliskisinin olmadigin1 gostermistir.

Margaritis ve Psillaki (2010) Fransiz sanayi sirketlerinde etkinlik, sermaye yapist ve sahiplik
yapisi arasindaki iliskiyi analiz etmislerdir. Sermaye yapisindaki yogunlagsmanin bor¢luluk
oranini artirdigs, artan borglulukla beraber etkinligin de artmakta oldugu ve aile sirketlerinin
diger sirketlerden daha iyi performans gosterdigi sonuglarina ulagilmistir.

Chen ve Yu (2012) Tayvan Borsasrnda islem goéren 98 sirket iizerine yiriittiikleri ¢aligmada
yonetici sahipligi, kurumsal ¢esitlilik ve performans arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Yonetici
sahipliginin %35den az oldugu durumlarda yonetici sahipligi ile gesitlendirme seviyesi veya
ilgisiz gesitlendirme arasinda negatif bir iliski bulunurken, pay sahipliginin %35den yiiksek
oldugu durumlarda iligkinin pozitif yonli oldugu bulunmugtur. Ayn: zamanda, ilgili veya ilgisiz
¢esitlendirmenin performansla pozitif yonli bir iligkisi oldugu, yani ¢esitlendirme yapilarak
gelismekte olan {ilkelerde performansin artirilabilecegi ortaya konmustur.
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Quang ve Xin (2014) sahiplik yapis: ile sirket performans: arasindaki iliskiyi inceledikleri
¢alismalarinda devlet sahipliginin performans iizerinde olumlu etkileri oldugunu, ancak yonetici
sahipliginin anlaml bir etkiye sahip olmadigin tespit etmislerdir.

Zouari ve Taktak (2014) sahiplik yogunlasmasi ve sahiplik tiirlerinin islami banka performanslari
tizerindeki etkilerini incelemiglerdir. Sahiplik yogunlasmasi, kurumsal sahiplik ve yabanci
sahipliginin performans {izerinde bir etkisinin olmadigr ancak devlet ve aile sahipliginin
performansi olumlu yonde etkiledigi sonucuna ulagmiglardir.

Yu (2015) Cin sirketleri tizerine yaptig1 calismada devlet sahipliginin sirket performansi tizerine
etkilerini incelemis; devlet sahipligi ile sirket performans: arasinda U bigimli bir iliski oldugu
ve devlet sahipliginin, sirketlere sagladig1 cesitli avantajlar nedeniyle, yaygin sahiplik yapisina
kiyasla daha avantajli oldugu tespit edilmistir. Benzer bir ¢aliymada Suna ve Wang (2016), devlet
sahipligi olan sirketlerde nakit fazlahiginin bulundugu, bunun firma degerini etkiledigi sonucuna
ulagmislardir.

Al-Najjar (2015) Amman Borsasrnda islem goren sirketler iizerine yaptig1 caligmada kurumsal
sahiplik ile sirket performanslar: arasinda herhangi bir iligki bulamamistir. Ancak, Tripti ve
Amitabh (2016) kurumsal sahipligin sirket performans: iizerindeki etkilerini inceledikleri
caligmada, yerli veya yabanci kurumsal sahipligin sirket performansi tizerinde olumlu etkileri
oldugunu bulmuslardur.

Ulkemiz literatiirii incelendiginde benzer ¢aligmalarin var oldugu goriilmektedir. Konuya iliskin
ilk caligmalardan Gengtiirk (2003) 1993-1995 donemi kapsayan ¢alismasinda BIST'de islem
goren 112 sirketin sahiplik yapisindaki yogunlagma ile sirket performans: arasindaki iliskiyi
aragtirmustir. Karlilik, piyasa degeri ve bitytime hizinin performans ol¢iitleri olarak tanimlandig
caligmada, sermaye yogunlasmasinin artmasinin net kar marjini artirdigr fakat aktif karlilik
ve Ozsermaye karlilik oranlarini azalttigi bulunmustur. Devletin ortak oldugu sirketlerde net
kar marji, yabanci ortakliginin oldugu sirketlerde ise satislarin bityiime hizinin azaldig: tespit
edilmigtir.

Aydin, vd. (2007) BIST de islem gormekte olan sirketlerde yabanci sahipliginin sirket performansi
tizerindeki etkisini arastirmiglardir. 2003-2004 yillar1 verilerinin incelendigi ¢caliymada 42 yabanci
ortakli sirket ile 259 yerel sirketin performanslar1 Aktif Karlilik (ROA), Ozkaynak Karliligi (ROE)
ve Faaliyet Kar1 performans olgiitleri t-testi kullanilarak karsilastirilmistir. Aktif karlilik él¢iitiine
gore yabanci sahipligi bulunan sirketler ile yerel sirketler arasinda istatistiksel anlamli bir fark
bulunurken, 6zkaynak karlilig1 ve faaliyet kar1 6lgiitlerine gore yabanci sahipligi bulunan sirketler
ile yerel sirketler arasinda istatistiksel anlamli bir fark bulunamamuistir.

Citak (2007) 2000-2004 yillar: arasinda BIST-100 endeksi kapsaminda islem goren sirketlerde
miilkiyet yogunlagmasi ve sahiplik yapisinin sirket performanslar: tizerindeki etkisini panel
regresyon kullanilarak incelemistir. Piyasa Degeri Defter Degeri orani ve Ozkaynak Karlilig:
oraninin bagiml degisken olarak kullanildig1 ¢aligmada en yiiksek pay sahipligi orani ve oranin
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karesi ile sirketin holding olmas1 veya olmamasi ise agiklayici degiskenler olarak kullanilmistir.
Dogrusal ve dogrusal olmayan regresyon analizleri sonucunda 6zkaynak karlilig: ile sahiplik
yapisi arasinda istatiksel anlamli bir iliski bulunamamuistir. Diger taraftan, piyasa degeri defter
degeri ile sahiplik yapis1 arasindaki iliskinin dogrusal regresyonla incelenmesi sonucunda anlaml
pozitif bir iliski tespit edilirken, dogrusal olmayan analizde bu iligki tespit edilememistir.

Bulut, vd. (2009) yonetici sahiplik diizeyinin kisa ve uzun vadede hisse senedi performansina
etkisini incelemislerdir. 1999-2000 yillarin halka arz edilmis sirketlerin performanslarinin
degerlendirildigi galismada aktif karlilik orani, esas faaliyet karinin toplam aktiflere orani, esas
faaliyet kar marji, 6zsermaye devir hizi, aktif devir hiz1 ve faaliyet nakit akiginin toplam aktiflere
orant Olgiitleri kullanilmistir. Calismanin sonuglar, yiiksek yonetici sahiplik oranina sahip
sirketlerin halka arz 6ncesi performanslarinin diigiik yonetici sahiplik oranina sahip sirketlerden
daha iyi oldugunu ve yiiksek yonetici sahiplik oranina sahip sirketlerin halka arzda daha dogru
fiyatlamaya sahip oldugunu gostermektedir. Benzer sekilde, uzun vadeli performans agisindan
yoneticilik sahiplik diizeyinin 6nemli oldugu bulunmustur.

Fettahoglu ve Okuyan (2009) sirketlerdeki kaynak yapisinin sahiplik yapisindaki yogunlagma,
grup sirketi ortaklig1 ve banka ortakligindan ne derece etkilendigini aragtirmislardir. 2005-2007
yillarini kapsayan ¢alisgmada BIST'de islem goren ve mali sektor digindaki 194 sirketin verileri
kullanilmistir. Calisma sonucunda sahip yapisindaki yogunlasma ile toplam ve uzun vadeli
bor¢lanma arasinda pozitif yonlii anlamli bir iligki bulunurken, kisa vadeli bor¢lanma konusunda
ise anlamli bir iliski bulunamamigtir. Sirket ortaklar: arasinda grup sirketlerinin olup olmamasi
ile toplam bor¢lanma seviyesi arasinda anlamli bir iliski bulunamazken uzun ve kisa vadeli
bor¢lanma ve sektor ayrimi yapildiginda kimi sektorler i¢in anlaml sonuglar bulunmustur. Bu
dogrultuda grup sirketi olan sirketlerin olmayan sirketlere kiyasla daha az borglandiklar: tespit
edilmistir. Benzer sekilde, banka ortakligina sahip sirketlerde daha az bor¢lanma egilimi oldugu
bulunmustur.

Toraman ve Okuyan (2009) ortaklik yapisindaki yogunlasmanin kaynak yapisi tizerindeki etkisini
incelemislerdir. 2005-2007 yillarinda BIST Ulusal Pazarda islem goren finansal olmayan sirketler
tizerine yiritilen ¢alismada ortaklik yapisindaki yogunlagma ile borglanma derecesi arasinda
pozitif bir iliski bulunmustur. Fakat bulgular ortaklik yapisindaki yogunlasma ile bor¢luluk
derecesi arasindaki iliskinin ¢ok kuvvetli olmadig1 ve diger etmenlerin de gz 6niinde tutulmasi
gerektigi belirtilmektedir.

Bayraktaroglu (2010) 2005-2009 yillar: arasinda BIST iglem goren sirketlerde miilkiyet yapisinin
Ozkaynak Karlihgi, Aktif Karlilik ve Tobin-Q performans dlgiitleri tizerindeki etkisini panel
regresyon kullanarak incelemistir. Miilkiyet yapisindaki yogunlagma ile Tobin-Q orani arasinda
pozitif yonli bir iliski bulunurken, yogunlagma arttikea iliski kuvvetlenmektedir. Diger taraftan,
aktif karlilik ve 6zkaynak karlilig1 ile yogunlagma arasinda negatif bir iliski bulunmustur. Ayrica
halka agiklik orani ile Tobin-Q orani arasinda negatif bir iliski bulunurken, aktif karlilik ve
Ozkaynak karlilig: ile halka aciklik oraninda pozitif yonli bir iliski bulunmustur. Halka a¢iklik
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orani yiikseldikge, dolayisiyla yogunlasma azaldik¢a (profesyonel yoneticilerin daha fazla gorev
aldig1varsayimiyla), varliklarin ve 6zkaynaklarin daha etkin kullanilabilecegi sonucuna varilmaistir.
Yabanci payi ile Tobin-Q ve 6zkaynak karlilig1 arasinda anlamli bir iligski bulunamazken, Aktif
Karlilig ile yabanci pay: arasinda negatif yonlii bir iliski bulunmustur.

Giirbiiz ve Aybars (2010) 2005-2007 yillarinda yabanc ortaklik yapisinin performans tizerindeki
etkilerini inceledikleri ¢alismalarinda BIST'de islem goren 205 sirketin verisini kullanmiglardar.
Yabanci pay sahipliginin faiz vergi oncesi karm toplam varliklara orani tizerindeki etkisi
incelendiginde yabanci pay sahipliginin sirket performansini artirdig: fakat yabanci payinin
asir1 artmasinin performans tizerinde olumsuz etkisinin oldugu; benzer sekilde yabanci pay
sahipliginin aktif karlilik orani tizerinde olumsuz etkisi oldugu bulunmustur.

Mandact ve Gumus (2010) ¢aligmalarinda BIST'de islem géren mali sektor ve holding sirketleri
haricindeki sirketlerde sahiplik yogunlasmasi ve yonetici sahipliginin sirket performansi
tizerindeki etkisini 2005 yilina ait verileri kullanarak incelemislerdir. Performans ol¢iitii
olarak Aktif Karlilik orani ve Tobin-Q olgiitleri kullanilmistir. Caligmanin sonuglar1 sahiplik
yogunlagsmasinin hem karlilik hem de sirketin piyasa degeri (Tobin-Q) {izerinde anlaml pozitif
yonde etkili oldugunu gostermistir. Diger taraftan, vekil teorisine aykir1 olarak, yonetici sahipligi
ile sirket degeri arasinda negatif yonli bir iliski oldugu saptanmigtir.

Unli, vd, (2011) BIST'de islem goren sirketlerde yonetici sahipligi ve sirket performansi
arasindaki iliskiyi arastirmistir. 2004-2008 doéneminin panel veri analizi ile incelendigi ¢alismada
performans olgiitii olarak Tobin-Q kullanilmistir. Calismanin bulgular1 yonetici sahipligi ile
firma performansi arasinda anlamli bir iliski olmadigini gostermistir.

Aytekin ve Ibis (2014) BIST metal esya ve makine endeksi dahilindeki firmalar1 inceledikleri
caligmalarinda en biiyiik ortagin pay ile performans olgiitleri arasinda negatif anlamli bir iligki
bulunurken, ikinci ve tigiincii en biiyiik ortaklik pay ile performans 6lgiitleri arasinda anlaml
bir iliski bulunamamistir. Yabanci pay1 ile performans arasinda genellikle anlamli bir iligki
bulunmazken, iki model altinda Tobin-Q ile negatif anlamli bir iliski bulunmustur. Halka agiklik
orani ile performans kriterleri arasinda genellikle anlamli negatif iliski tespit edilmistir. Diger
taraftan, Onem ve Demir (2015) 2009-2012 yillar1 igin imalat sanayi sirketleri iizerine yiiriittiikleri
caligmada, sahiplik yapisinin (halka aciklik, en biiyiik ve ikinci en bityiik ortaklik) aktif devir hiz,
6z sermaye devir hizi, cari oran ve Tobin-Q ile anlaml pozitif yonlii ancak fiyat kazang orani ile
anlamli negatif yonlii etkisinin oldugunu tespit etmislerdir. Titkenmez, v.d. (2016) ticari bankalar
tizerine yirittikleri benzer bir ¢alisma da ise en biiyiik ortagin payu ile aktif karlilik arasinda
anlamli negatif iligki tespit etmislerdir.

Dogan ve Topal (2015) literatiirde yonetim kurulu bityiikligii ve sirket performansi (muhasebe
ve finansal) arasindaki iliskinin arastirildig1 calismalar incelemislerdir. S6z konusu ¢aligmalarda
genel olarak yonetim kurulu sayilarindaki artiglarin sirket performansi ile negatif yonli iligkili
oldugu tespit edilmistir. Diger bir ¢aligmalarinda Dogan ve Topal (2016) yabanci sahipligi
ve yonetim kurulunda gorev alan yabanci sayisi ile sirket performansi arasindaki iliskiyi
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aragtirmiglardir. Muhasebe ve finansal performans olgiitlerinin degerlendirildigi ¢alismada,
yabanci sahipligi ve yabanci yonetim kurulu tye sayisi ile sirket piyasa degeri arasinda pozitif
yonlii anlaml bir iliski bulunmustur. Benzer bir ¢alismada, Hosa Lokman, v.d. (2015) yabanc
ve aile sahipligi ile piyasa performansi arasinda pozitif bir iligki bulmuslar ancak 2008-2009 kriz
donemi ve sonrasinda 6zellikle muhasebe performans 6lgiitleri ile olan iligkinin zayifladigini
ortaya koymuslardir.

4. Veri Seti ve Arastirma Metodu

Borsa Istanbul'da islem goren sirketlerde sahiplik yapisi ve borsa performansi arasindaki iligkinin
aragtirildigr ¢aligmada kullanilan veri seti ve aragtirma yontemi bu bolimde ayrintilar: ile
anlatilacaktir.

4.1. Veri Seti

Arastirmaya konu olan sirketler Borsa Istanbulda islem géren ve 2006-2010 yillari boyunca siirekli
olarak BIST-100 endeksi kapsamina alinan sirketlerdir. S6z konusu sirketler endeks kapsamina
alinma kriterlerini ilgili dénemler igerisinde siirekli olarak karsilamislardir. Dolayisiyla, BIST-
100 endeksi kapsaminda hesaplanan sirketlerin piyasadaki diger sirketlere gore daha yiiksek
likiditeye ve islem derinligine sahip olduklar1 soylenebilmektedir.

Yiiksek likidite ve derinligin piyasalarda fiyatlarin olugsmasinda olumlu etkilerinin oldugu
distiniildigiinde, s6z konusu sirketlerde borsa fiyatinin en dogru fiyat oldugu kabul edilebilir.
Dolayisiyla, bu sirketlerin borsa performanslari, sirket performansinin en iyi gostergelerinden
bir tanesi olarak kabul edilebilir.

2006-2010 yillar1 arasinda BIST-100 endeksi kapsaminda siirekli olarak hesaplanan sirketlerin
belirlenmesinde borsa tarafindan diizenli olarak yaymlanmakta olan “Endeks Kapsamindaki
Sirketler” verisi kullanilmigtir. Yiiriitiillen ¢aliyma sonucunda 2006-2010 yillari arasinda BIST-
100 endeksinde siirekli olarak islem goren 55 sirket tespit edilmistir. S6z konusu sirketler Tablo
I'de verilmektedir.

Tablo 1. 2006-2010 Dénemi BIST-100 Endeksi Sirketleri

1 AEFES 12 DOHOL 23 HURGZ 34 NTTUR 45 TEKST
2 AKBNK 13 DYHOL 24 IHLAS 35 OTKAR 46 THYAO
3 AKENR 14 ECILC 25 ISCTR 36 PETKM 47 TOASO
4 AKGRT 15 ECZYT 26 ISFIN 37 PRKME 48 TRCAS
5 AKSA 16 ENKAI 27 ISGYO 38 PTOES 49 TRKCM
6 ALARK 17 EREGL 28 KARSN 39 SAHOL 50 TSKB

7 ANSGR 18 FORTS 29 KCHOL 40 SASA 51 TUPRS
8 ARCLK 19 FROTO 30 KOZAA 41 SISE 52 ULKER
9 ASELS 20 GARAN 31 KRDMD 42 SKBNK 53 VAKBN
10 AYGAZ 21 GLYHO 32 MARTI 43 TCELL 54 VESTL
11 DOAS 22 GSDHO 33 NTHOL 44 TEBNK 55 YKBNK
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S6z konusu sirketlerin sahiplik yapilarina iligkin veri seti gene borsa tarafindan 2008 yilina kadar
yayinlanmakta olan “Sirketler Yillig1” kitaplarindan ve “Kamu Aydinlatma Platformu” tarafindan
yayinlanan finansal tablolarindan hazirlanmistir. Sahiplik veri setinin hazirlanmasinda sirketlerin
halka agiklik oranlari, pay sahiplerinin kim olduklari, akrabalik iliskileri, yabanci ortaklar,

holdingler, kamu ve vakif sahiplikleri ayr1 ayr1 incelenmistir.

Sirketlerin performanslarinin hesaplanmasinda literatiirde farkli gostergeler kullanilmaktadir. S6z
konusu performans gostergeleri: karlilik (Boardman ve Vining, 1989; Chaganti ve Damanpour,
1991; Aydmn, vd., 2007; Citak, 2007), Tobin-Q (Griffith, 1999; Lins, 2003) piyasa degeri ve
carpanlar (Thomsen ve Pedersen, 2000; Lins, 2003; Welch, 2003) ve hisse senedi getirisidir (Han
ve Suk, 1998).

Caligmada Tablo 1de verilen sirketlerin, yillik hisse senedi getirileri sirket performansi gostergesi
olarak kullanilmugtir. Yillik getiriler “FINNET” programindan elde edilmistir. Analizlerde
kontrol degiskenleri olarak sirketlerin “Aktif Toplam1” ve “Kaldira¢ Oranr” kullanilmigtir. Aktif
toplaminin logaritmasi alinarak analizlere dahil edilmistir. S6z konusu veriler de “FINNET”
programindan elde edilmistir. Tablo 2 analizlerde kullanilan degiskenleri agiklamaktadur.

Tablo 2. Bagimli-Bagimsiz ve Kontrol Degiskenleri

Bagimh Degisken

Getiri [Yillik getiri yiizdesi

Bagimsiz Degiskenler

Halka Aciklik Orani Toplam sermaye icerisindeki % pay

Grup Sirketleri Pay sahibi grup sirketlerinin toplam sermaye icerisindeki % pay1
Holding Pay sahibi holding sirketlerinin toplam sermaye icerisindeki % pay1
Akrabalik Orani Pay sahibi akrabalarin sirketlerinin toplam sermaye icerisindeki % pay1
Yonetici Sahipligi Pay sahibi holding sirketlerinin toplam sermaye icerisindeki % pay1
Yabanci Sahipligi Yabana sirketlerin sirketlerinin toplam sermaye icerisindeki % pay1
Kontrol Degiskenleri

Aktif Toplami1 Aktif toplaminin logaritmasi

Kaldira¢c Orant Toplam Yabanci Kaynaklar / Toplam Aktif

4.2. Arastirma Metodu

Sahiplik yapisi ve sirketlerin borsa performans: arasindaki iliskiyi incelemek iizere panel veri
analizi kullanilmistir. Panel veri analizi, zaman serisi ve kesit analizlerinin 6zelliklerini birlestiren
bir teknik olarak giiniimiizde siklikla kullanilmaktadir. Panel veri analizinde veriler hem zaman
hem de yer kistaslarina gore analiz edilebilmektedir (Gujarati, 2004).

Panel veri analizlerinde sabit ve rassal etki olmak tizere iki temel yaklagimdan soz edilebilmektedir.
Yaklagimlardan hangisinin tercih edilecegi hususunda ise Hausman testi neredeyse tiim
calismalarda kullanilan standart bir test olarak kargimiza ¢ikmaktadir. Ancak, son yillarda
literatiire gecen ¢aligmalarda Hausman testinin sabit ve rassal etki ayrimi i¢in kullanilmasinda
gesitli problemlerin oldugunu ortaya koymaktadir (Allisson, 2009; Clark ve Linzer, 2015;
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Williams, vd., 2017). Bu nedenle bulgular kisminda hem sabit hem de rassal etki sonuglari birlikte
verilmektedir.

Kurulan modelde 6ncelikle halka agiklik oranin getiri {izerindeki etkisi incelenmistir. Daha
sonra sirasiyla akraba pay sahipliginin, grup sirket pay sahipliginin, holding pay sahipliginin,
kamu pay sahipliginin, vakif pay sahipliginin, yonetici pay sahipliginin ve son olarak yabanci pay
sahipliginin borsa getiri ile iligkisi aragtirilmistir.

Dolayisiyla c¢alismada sahiplik yapisi dogrultusunda 8 farkli model kurularak, sahiplik
cesitliliginin hisse senedi getirisi tizerindeki etkisi aragtirilmistir.

5. Bulgular

Hisse senedi getirisi ile sahiplik yapisi arasindaki iliskinin incelendigi ¢alismada secilmis
sirketlerin yillik hisse senedi getirileri bagimli degisken, aktif toplami ve kaldira¢ orani kontrol
degiskenleri ve farkl sahiplik tipleri bagimsiz degisken olarak kullanilmigtir.

Tablo 3. Korelasyon iliskisi

Getiri(%) Aktif Toplamu (Log) Kaldirag Orani
Getiri(%) 1.0000
Aktif Toplamu (Log) 0.0117 1.0000
Kaldirag Orani 0.0540 -0.3847 1.0000

Tablo 3 bagimli degisken ile kontrol degiskenleri arasindaki korelasyon iliskisini vermektedir.
Hisse senedi getirisi ile aktif toplami arasindaki iliski 0,0117dir. Hisse senedi ile kaldira¢ orani
arasindaki iligski 0,0540 olarak hesaplanmustir. Diger taraftan iki kontrol degiskeni arasindaki
iliski ters yonlii olup, korelasyon katsayis1 — 0,3847 olarak hesaplanmuistir.

Tablo 4. Getiri — Halka A¢iklik

Rassal Etki
Getiri Katsay1 Std. Hata z P>z
Halka Agiklik (%) -.0035187 .0428738 -0.08 0.935
Aktif Toplam1 (Log) .0023076 .0041281 0.56 0.576
Kaldirag Orant .0001316 .0001293 1.02 0.309
Sabit .0157066 .0904635 0.17 0.862
Sabit Etki
Getiri Katsay1 Std. Hata 7 P>z
Halka Agiklik (%) -.0051952 .1928541 -0.03 0.979
Aktif Toplam1 (Log) .0092587 .0140145 0.66 0.510
Kaldirag Orani .0002514 .0001667 1.51 0.133
Sabit -.129945 298921 -0.43 0.664
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Sirket hisse senedi getirisi ile halka agiklik orani arasindaki iliski, aktif toplami ve kaldira¢
orani kontrol degiskenleri baglaminda, panel regresyon yonteminde rassal ve sabit etki analizi
kullanilarak incelenmis, sonuglar Tablo 4de 6zetlenmistir. Hisse senedi getirisi ile halka agiklik
arasinda negatif bir iligki bulunurken; hisse senedi ile kontrol degiskenleri olan aktif toplam1 ve
kaldirag orani ile pozitif yonli bir iligki tespit edilmistir. Ancak, hem rassal etki hem de sabit etki
analizleri sonucunda bulunan iligkiler istatistiki olarak anlaml degildir.

Sirket senedi getirisi ile akraba sahipligi arasindaki iliski, aktif toplami ve kaldira¢ orani kontrol
degiskenleri baglaminda, panel regresyon yonteminde rassal ve sabit etki analizi kullanilarak
incelenmis, sonuglar Tablo 5de 6zetlenmistir. Her iki analiz sonucunda, hisse senedi ile akraba
sahipligi arasinda pozitif bir iliski bulunmus; hisse senedi ile kontrol degiskenleri olan aktif
toplam ve kaldira¢ orani ile de benzer sekilde pozitif yonlii bir iliski tespit edilmistir. Ancak,
hem rassal etki hem de sabit etki analizleri sonucunda bulunan iliskiler istatistiki olarak anlamli
degildir.

Tablo 5. Getiri — Akraba Sahipligi

Rassal Etki
Getiri Katsay1 Std. Hata z P>z
Akraba Sahipligi (%) .0703848 .1004807 0.70 0.484
Aktif Toplami1 (Log) .0009396 .0045578 0.21 0.837
Kaldirag Orani .0001198 .0001295 0.93 0.355
Sabit .0415983 .0949992 0.44 0.661
Sabit Etki
Getiri Katsay1 Std. Hata z P>z
Akraba Sahipligi (%) 1239358 436333 0.28 0.777
Aktif Toplamu (Log) .0094628 .0140201 0.67 0.500
Kaldirag Oran .0002526 .0001666 1.52 0.131
Sabit -.1387451 .2942498 -0.47 0.638

Sirket senedi getirisi ile grup sirket sahipligi arasindaki iliski, aktif toplami ve kaldira¢ orani
kontrol degiskenleri baglaminda, panel regresyon yonteminde rassal ve sabit etki analizi
kullanilarak incelenmis, sonuglar Tablo 6da 6zetlenmistir. Hisse senedi getirisi ile grup sirket
sahipligi arasinda negatif bir iliski bulunurken; hisse senedi getirisi ile kontrol degiskenleri olan
aktif toplam ve kaldira¢ orani ile pozitif yonli bir iliski tespit edilmistir. Ancak, istatistiksel olarak
anlamli bir iligki bulunamamustir.
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Tablo 6. Getiri — Grup Sirketi Sahipligi

Rassal Etki
Getiri Katsay1 Std. Hata z P>z
Grup Sirket (%) -.0137684 0269533 -0.51 0.609
Aktif Toplamu (Log) .0020377 0041348 0.49 0.622
Kaldirag Oran .0001263 .0001288 0.98 0.327
Sabit .0227505 .0880206 0.26 0.796
Sabit Etki
Getiri Katsay1 Std. Hata z P>z
Grup Sirket (%) -.1639933 .093403 -1.76 0.081
Aktif Toplam1 (Log) .010102 .0139097 0.73 0.468
Kaldirag Orani .0002243 .0001661 1.35 0.178
Sabit -.1175927 2912106 -0.40 0.687

Sirket senedi getirisi ile holding sahipligi arasindaki iliski, aktif toplami ve kaldira¢ orani kontrol
degiskenleri baglaminda, panel regresyon yonteminde rassal ve sabit etki analizi kullanilarak
incelenmis, sonuglar Tablo 7de 6zetlenmistir. Rassal etki analizi sonucunda senedi getirisi ile
holding sahipligi arasinda negatif bir iliski bulunmus; hisse senedi getirisi ile kontrol degiskenleri
olan aktif toplam ve kaldirag orani ile de pozitif yonlii bir iligki tespit edilmistir. Ancak, istatistiksel
olarak anlamli bir iliski bulunamamuistir. Sabit etki analizi sonucunda ise senedi getirisi ile holding
sahipligi arasinda pozitif bir iliski bulunmus; hisse senedi getirisi ile kontrol degiskenleri olan
aktif toplam ve kaldirag orani ile de pozitif yonlii bir iliski tespit edilmistir. Ancak, istatistiksel

olarak anlaml bir iliski bulunamamustir.

Tablo 7. Getiri - Holding Sahipligi

Rassal Etki
Getiri Katsay1 Std. Hata z P>z
Holding Sahipligi(%) -.0023936 .0270647 -0.09 0.930
Aktif Toplami1 (Log) .0023882 .0041091 0.58 0.561
Kaldirag Orani .0001338 .0001285 1.04 0.298
Sabit .0132371 .0861861 0.15 0.878
Sabit Etki
Getiri Katsay1 Std. Hata z P>z
Holding Sahipligi(%) .0160328 0785437 0.20 0.838
Aktif Toplamu (Log) .0091856 .0140027 0.66 0.513
Kaldirag Orani .0002509 .0001666 1.51 0.134
Sabit -.1338595 .2933982 -0.46 0.649

Sirket hisse senedi getirisi ile kamu sahipligi arasindaki iligki, aktif toplam1 ve kaldira¢ orani
kontrol degiskenleri baglaminda, panel regresyon yonteminde rassal ve sabit etki analizi
kullanilarak incelenmis, sonuglar Tablo 8'de 6zetlenmistir. Her iki analizde hisse senedi getirisi ile

kamu sahipligi arasinda negatif bir iliski bulunurken; hisse senedi getirisi ile kontrol degiskenleri
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olan aktif toplam ve kaldirag orani ile pozitif yonlii bir iligki tespit edilmistir. Ancak, hem rassal

etki hem de sabit etki analizleri sonucunda bulunan iliskiler istatistiki olarak anlaml degildir.

Tablo 8. Getiri — Kamu Sahipligi

Rassal Etki
Getiri Katsay1 Std. Hata z P>z
Kamu Sahipligi (%) -.0668491 076468 -0.87 0.382
Aktif Toplami (Log) .0026417 .0040978 0.64 0.519
Kaldirag Orani .0001341 .000128 1.05 0.295
Sabit .0087376 .0862011 0.10 0.919
Sabit Etki
Getiri Katsay1 Std. Hata z P>z
Kamu Sahipligi (%) -.1848655 2072754 -0.89 0.373
Aktif Toplami (Log) .0091148 .0139759 0.65 0.515
Kaldirag Orani .0002505 .0001663 1.51 0.134
Sabit -.1251793 2927418 -0.43 0.669

Sirket hisse senedi getirisi ile vakif sahipligi arasindaki iliski, aktif toplami ve kaldirag orani kontrol
degiskenleri baglaminda, panel regresyon yonteminde rassal ve sabit etki analizi kullanilarak
incelenmis, sonuglar Tablo 9da 6zetlenmistir. Rassal etki analizi sonucunda hisse senedi getirisi
ile vakaf sahipligi arasinda pozitif bir iliski bulunmus; hisse senedi getirisi ile kontrol degiskenler
olan aktif toplam ve kaldirag orani ile de pozitif yonlii bir iligki tespit edilmistir. Ancak, istatistiksel
olarak anlaml bir iliski bulunamamusgtir.

Sabit etki analizi sonucunda ise hisse senedi getirisi ile vakif sahipligi arasinda negatif bir iligki
bulunmus; hisse senedi getirisi ile kontrol degiskenleri olan aktif toplam ve kaldirag orani ile de
pozitif yonlii bir iliski tespit edilmistir. Ancak, istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunamamuigtur.

Tablo 9. Getiri - Vakif Sahipligi

Rassal Etki
Getiri Katsay1 Std. Hata z P>z
Vakaif Sahipligi (%) .0354958 .0442109 0.80 0.422
Aktif Toplami (Log) .0025717 .0040944 0.63 0.530
Kaldirag Orani .0001129 .0001305 0.87 0.387
Sabit 007417 0863788 0.09 0.932
Sabit Etki
Getiri Katsay1 Std. Hata z P>z
Valaf Sahipligi (%) -.0430202 1660414 -0.26 0.796
Aktif Toplam1 (Log) .0090032 .0140295 0.64 0.522
Kaldirag Orani .0002575 .0001683 1.53 0.128
Sabit -.1245653 .2943792 -0.42 0.673
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Sirket hisse senedi getirisi ile yabanci sahipligi arasindaki iligki, aktif toplami ve kaldira¢
orani kontrol degiskenleri baglaminda, panel regresyon yonteminde rassal ve sabit etki analizi
kullanilarak incelenmis, sonugclar Tablo 10dadzetlenmistir. Her iki analiz sonucunda, hisse senedi
getirisi ile yabanci sahipligi arasinda pozitif bir iligki bulunmusg; hisse senedi getirisi ile kontrol
degiskenleri olan aktif toplam ve kaldira¢ orani ile de pozitif yonli bir iliski tespit edilmistir.
Ancak, istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunamamustir.

Tablo 10. Getiri - Yabanci Sahipligi

Rassal Etki
Getiri Katsay1 Std. Hata z P>z
Yabanci Sahipligi(%) .0035372 .0352043 0.10 0.920
Aktif Toplam1 (Log) .0023498 .0040904 0.57 0.566
Kaldirag Orani .0001334 .0001283 1.04 0.298
Sabit .0131851 .0861925 0.15 0.878
Sabit Etki
Getiri Katsay1 Std. Hata z P>z
Yabanci Sahipligi(%) .1234577 .0865968 1.43 0.155
Aktif Toplam1 (Log) .0095476 .0139366 0.69 0.494
Kaldirag Orani .0002519 .0001658 1.52 0.130
Sabit -.1493676 .2920812 -0.51 0.610

Sirket hisse senedi getirisi ile yonetici sahipligi arasindaki iligki, aktif toplami ve kaldira¢
orani kontrol degiskenleri baglaminda, panel regresyon yonteminde rassal ve sabit etki analizi
kullanilarak incelenmis, sonuglar Tablo 11de 6zetlenmigtir. Her iki analiz sonucunda, hisse
senedi getirisi ile yonetici sahipligi arasinda pozitif bir iliski bulunmus; hisse senedi getirisi
ile kontrol degiskenler olan aktif toplam ve kaldirag orani ile de pozitif yonlii bir iligki tespit
edilmistir. Ancak, istatistiksel olarak anlamli bir iligki bulunamamuistir.

Tablo I I. Getiri - Yonetici Sahipligi

Rassal Etki
Getiri Katsay1 Std. Hata z P>z
Yon. Sahipligi (%) .0160858 .0687583 0.23 0.815
Aktif Toplam1 (Log) .0023066 .0040948 0.56 0.573
Kaldirag Orani .0001339 .0001283 1.04 0.297
Sabit 0138726 0861668 0.16 0.872
Sabit Etki
Getiri Katsay1 Std. Hata z P>z
Yon. Sahipligi (%) 1103971 1439425 0.77 0.444
Aktif Toplami1 (Log) .0094032 .0139836 0.67 0.502
Kaldirag Orani .0002522 .0001664 1.52 0.131
Sabit -.1385716 .2929422 -0.47 0.637
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6. Sonuc

Vekilet teorisi arastirmalar1 uzun siiredir finans bilim diinyasinin temel aragtirma konularindan
bir tanesi olmustur. Ozellikle, kurumsal yonetim kavraminin 6n plana giktig1 giiniimiizde vekalet
teorisi ve vekalet problemlerinin yansimalar1 farkli agilardan degerlendirilmektedir. Vekalet
teorisi kapsaminda sermaye yapist ve sermayenin farkli pay sahipleri arasindaki dagilimi da s6z
konusu arastirma alanlarindan bir tanesi olarak karsimiza ¢cikmaktadir.

Bu ¢aligma kapsaminda, sirketlerde hisse senedi getirisi ile sermaye yapisi arasindaki iliski panel
veri analizi kullanilarak incelenmistir. Calisma kapsaminda toplam 55 sirketin 2006-2010 yili
verileri analiz edilmistir. Analiz kapsamindaki sirketlerin temel ozelligi ilgili yillarda siirekli
BIST-100 endeksi kapsaminda olmalaridir. S6z konusu sirketlerde farkli 6zelliklere sahip pay
sahiplerinin sermaye yapisindaki dagilimlar1 incelenmis, ve sermaye yapisinin borsa performansi
tizerindeki etkileri arastirilmastir.

Calismanin bulgulari, hisse senedi getirisi ile halka agiklik orani, akraba sahipligi, grup sirket
sahipligi, holding sahipligi, kamu sahipligi, vakif sahipligi, yabanci sahipligi ve yonetici sahipligi
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski olmadigini gostermistir.

Caligmanin bulgular: cesitli yonlerden konuya iliskin gegmis literatiirle benzerlik tasimaktadir.
Ornegin, Filatotchev, vd. (2001) pay sahipleri kimlikleri ile sirket performansi arasinda bir iliski
bulamamuglardir. Benzer gekilde, Welch (2003) ve Unlii, vd, (2011) yonetici sahipligi Tobin Q
arasinda anlamli iliski bulamamislardir. Aydin, vd. (2007) yabanci sahipligi ile 6zkaynak karlilig
faaliyet kary; Bayraktaroglu (2010) Tobin Q ve 6zkaynak karlilig1 arasinda anlaml bir iligki tespit
edememiglerdir. Son olarak, Citak (2007) holding sahipligi ile 6zkaynak karlilig1 arasinda anlaml
bir iliski bulamamiglardir.

Diger taraftan, ¢alismanin bulgulari ge¢mis literatiirde yer alan bazi bulgularla farkliliklar
tasimaktadir. S6z konusu caligmalarda sirket performans: ile kamu sahipligi (Boardman
ve Vining, 1989; Gengtiirk, 2003) kurumsal pay sahipligi (Chaganti ve Damanpour, 1991;
Lichtenberg ve Pushner, 1992), yabanci sahiplik (Gedajlovic ve Shapiro, 1998; Aydin, vd., 2007;
Giirbiiz ve Aybars 2010), yonetici sahipligi (Griftith, 1999; Lauterbach ve Vaninsky, 1999; Miguel,
vd., 2004)), halka a¢iklik oran1 (Bayraktaroglu, 2010) arasinda anlamli iligkiler tespit edilmistir.

Yukarida adi gecen ¢aligmalarin ortak noktasi, ayn1 zamanda ¢alismadan farkliligi, soz konusu
calismalarda Tobin-Q, o6zkaynak karlihigi, aktif karlilk ve faaliyet kari oranlarinin sirket
performansinin gostergesi olarak kullanilmasidir. Literatiir bélimiinde yer alan ¢alismalardan
sadece Han ve Suk (1998) hisse senedi getirisini sirket performans olgiitii olarak kullanmis ve
calismalarinda yonetici sahipligi ile hisse senedi getirisi arasinda anlamli bir iliski bulmuslardur.

Gegmis literatiir 15181nda c¢alismanin bulgular1 degerlendirildiginde, sermaye yapisinin bir
parcast olan ortaklik yapist (sirket pay sahiplerinin kimlikleri), finansal tablolarda yer alan
karlilik olgiitleri arasinda anlamli bir iligki bulanabilirken, s6z konusu iligkinin hisse senedi
performansina yansidigini sdylemek miimkiin degildir.
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KURUMSAL RAPORLARIN INCELENMESI VE
KARSILASTIRILMASI

INVESTIGATION AND COMPARISON OF CORPORATE REPORTS

Hakan CAVLAK"
Yasin CEBECI™

Oz

Isletme igindeki ve digindaki paydaslar, isletme hakkinda dogru karar vermek igin gesitli bilgilere ihtiyag
duymaktadir. Bu bilgiler, genel olarak isletmeler tarafindan hazirlanip kamuoyuna sunulan raporlarda yer
almaktadur. Isletme ile ilgili hem finansal hem de finansal olmayan bilgilerin yer aldig1 raporlar; Bagimsiz
Denetim Raporu, Faaliyet Raporu, Stirdirtlebilirlik Raporu, Kurumsal Yonetim Raporu ve Entegre
Rapor gibi farkl isimler altinda yayimlanmaktadir. Bu ¢alismada 6ncelikle s6z konusu raporlarin hangi
yasal diizenlemeler kapsaminda hazirlandigi, yayimlanma zorunlulugu olup olmadigs, raporlarda yer
alacak bilgilerin hangi kurum ya da kurulus tarafindan belirlendigi ve ne tiir bilgiler igerdigi ele alinmigtir.
Daha sonra kurumsal raporlar ¢esitli kriterler agisindan karsilagtirilmistir. Calisma, isletmeler tarafindan
sunulan raporlar ile ilgili kapsaml bir siniflandirma yapmaktadir. Bununla birlikte, kurumsal raporlar
hakkindaki bilgileri gesitli gruplar altinda ve karsilagtirma yaparak vermesi bakimindan 6nemli oldugu
diistintilmekte ve ileride yapilacak ¢alismalara teorik bir altyap: sunmas: hedeflenmektedir. Bu agilardan
literatiire katki yapmasi beklenmektedir.

Anahtar Kelimeler: Kurumsal Rapor, Bagimsiz Denetim Raporu, Faaliyet Raporu, Siirdiirilebilirlik
Raporu, Kurumsal Yonetim Raporu, Entegre Rapor

Abstract

Internal and external stakeholders need a variety of information to make the right decision about the
companies. This information is generally included in reports prepared and released to the public by the
companies. Reports that include both financial and non-financial information related to the companies
are also published under different names: Independent Audit Report, Annual Report, Sustainability
Report, Corporate Governance Report and Integrated Report. In this study, firstly, it was examined that
the reports are prepared in which scope of legal arrangement, whether it is obligatory to publish, what
institution or organization determines the information to be included in the reports and what kind of
information it contains. Later, corporate reports were compared in terms of various criteria.
Keywords: Corporate Report, Independent Audit Report, Annual Report, Sustainability Report,
Corporate Governance Report, Integrated Report
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I. Giris

Sirketler ve paydaslari, hizla degisen ticari cevrede faaliyetlerini siirdiirmekte ve bu faaliyetlerini
kamuoyuna c¢esitli sekillerde sunmaktadirlar. Bu ise genellikle sirketlerin olusturduklar:
raporlar ile gerceklesmektedir. Raporlama siireci ve bu siire¢ sonucunda ortaya konan raporlar
da sirketlerin kars1 karsiya olduklari dinamikleri yansitacak sekilde degisim gostermektedir.
Yatirimeilar artik degere yatirim yapmakta ve iyi sirketler kendilerini tiim paydaslara agiklamak
i¢in rakamlardan fazlasina ihtiya¢ duymaktadirlar (Vasquez, 2014:32).

Finansal raporlar uzun yillar boyunca sirket performansinin degerlendirilmesinde kullanilan
en 6nemli kaynak iken yasanan kiiresel ekonomik krizler ve sirket skandallari, sadece finansal
raporlar tizerinden yapilan degerlendirmelerin sirket performansina ve sirketin gelecegine
iliskin tim tabloyu sunmakta yetersiz kaldigini acik¢a gostermistir. Diinyanin bir noktasinda
yaganan afetlerin diinyanin diger noktalarindaki tiretimi durdurmasi, azalan dogal kaynaklarin
hammaddeleri tehdit etmesi ve benzeri gelismeler, finansal raporlarda yer almayan risklerin
sirketler icin finansal sonuglara yol agabildiginin gostergesi olmustur. Bu gercevede sirketlerin karsi
karsiya oldugu cevresel, sosyal ve yonetimsel risklerin ve belirsizliklerin sirket siirdiiriilebilirligini
dogrudan etkiledigini goren yatirimcilar ve diger sirket paydaslary, sirketlerden finansal olmayan
performanslarina iliskin de bilgi talep etmeye baslamislardir (Aras ve Sarioglu, 2015:15).

Sirket raporlamasinda yer alan bilgiler, sirketin tiim paydasglarini ilgilendirmekle birlikte genelde
yatirrmcilarin ihtiyaclar: tarafindan belirlenmektedir, ancak yatirimcilarin ihtiyaglar: ile diger
paydaslarinin talepleri arasinda biiyiik bir 6rtiisme s6z konusudur. Farkli paydaslarin ihtiyaglar:
dogrultusunda farkl bilgi talepleri vardir. Teknolojik gelismeler ve yasal diizenlemeler ile
birlikte paydaslarin tam olarak istedikleri bilgiye simetrik olarak erisebilmeleri saglanmaktadir
(Illingworth, 2004:4). Son yillarda rapor tiirlerinde de ortaya konan ilkeler ile beraber sunulacak
bilgilerin tiim paydaslarin ihtiyaglarini karsilayacak diizeyde olmasi gerektigi belirtilmektedir.

Sirket yapilarindaki, yatirimei profilindeki ve teknolojideki degisim, ¢evresel ve sosyal duyarlilik
konusundaki ilerleme ile benzeri etmenler nedeni ile finansal raporlar, sirketlerin mevcut
durumunu yansitmada ve gelecekteki pozisyonu hakkinda bilgi vermede yetersiz kalmaktadir
(Budeyri ve Kisa, 2016:183). Bu nedenle sirketler degerlendirilirken finansal raporlarda sunulan
finansal bilgilerin yaninda finansal olmayan bilgilere de ihtiya¢ duyulmaktadir. Sirketler bu
ihtiyaci, finansal bilgilere finansal olmayan bilgileri de ekleyerek farkli kurumsal raporlar
(faaliyet, kurumsal yonetim, siirdiiriilebilirlik raporlar1 ve entegre rapor) adi altinda sunarak
karsilamiglardur.

Bu ¢alismada 6ncelikle rapor ve raporlama ile ilgili kavramlar agiklanmis olup sirketler tarafindan
hazirlanan raporlar gesitli unsurlara gore tiirlerine ayrilmistir. Daha sonra bu rapor tiirlerinden
Bagimsiz Denetim Raporu, Faaliyet Raporu, Kurumsal Yonetim Raporu, Siirdiriilebilirlik
Raporu ve Entegre Rapor hakkinda ¢esitli bilgiler verilmistir. Son béliimde s6z konusu raporlar
gesitli kriterler cercevesinde karsilastirilmaya tabi tutulmus ve kurumsal raporlarin gelisimi
hakkinda degerlendirmelerde bulunulmustur.
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2. Rapor ve Raporlama Kavramlari

Rapor; herhangi bir iste, bir konuda yapilan inceleme, arastirma sonucunu, diisiinceleri veya
tespit edilenleri bildiren yazi olarak tanimlanmaktadir (TDK, 2017). Raporlama ise raporun
olusturulmasini ya da olugturulma siirecini ifade etmektedir.

Isletmeler agisindan rapor ve raporlama kavramlarina bakildiginda ise Sekil 1'den hareketle
sunlar soylenebilir: Raporlama siirecinin basinda isletme hakkinda finansal ve/veya finansal
olmayan bilgiler toplanarak islenmekte ve hazirlanis amacina gore raporlama siireci sonunda
isletme igi veya dis1 raporlar olusturulmaktadir.

: " ) N
Isletme- H nda Raporilama Siireci \: RAPOR
Bilgiler ) 1,
¥ | ¥
Finansal Bilgiler i i Isletme Ici Rapor
r ) f .
i Finansal Olmayan Bilgiler i i Isletme Digi Rapor

Sekil I: Isletmelerde Rapor ve Raporlama iliskisi

Raporlama uzun zamandir sirketlerin hayatinin dogal bir par¢asi olmustur. Bugiin ise raporlama
yapmak artik sirketlerin bir tercihi olmaktan ¢ikarak “raporla, raporlamiyorsan agikla” (report
or explain) prensibi giderek daha fazla kabul gérmeye baslamistir (Aras ve Sarioglu, 2015:34).
Bu yiizden sirketler acisindan bir zorunluluk teskil eden raporlama, kullanicilarin ihtiyaglari
ve beklentileri ¢ercevesinde diizenlenmeli, 6z olmali ve paydaslarin aradigini kolayca ve net bir
sekilde bulabilmesi tizerine kurgulanmalidir (Gokten, 2016:743).

Giintimiizde sirketler hem karmasik hem de oldukea zorlayici bir raporlama ortamiyla karsi
karsiya bulunmaktadirlar. Raporlamada kullanilan sistem sayisi, orgiitsel karmagiklik, getirilen
yasal diizenlemeler ve paydaslar tarafindan talep edilen bilgilerin ¢esitlenerek artmasi, sirketler
i¢in zorlayici bir raporlama ortami olugturmaktadir (EY, 2015:2). Bu ylizden sirketler tarafindan
hazirlanacak olan her kurumsal rapora ait olusturulacak kavramsal cerceveler, bu raporlarin
hazirlanmasinda ve yorumlanmasinda sirketin tiim paydaslar1 acisindan bir temel tegkil etmekte
ve her iki tarafa da giivence saglamaktadir (CFA Institute, 2007:4).

Sirketlerin sunduklar1 raporlara genel olarak kurumsal rapor adi verilmektedir. Kurumsal
raporlar, bir sirketin finansal durumunun ve/veya finansal olmayan y6niiniin belirli araliklarla,
basili ve/veya elektronik olarak cesitli iletisim vasitalar: ile paydaslara sunulmasinda kullanilan
bir aragtir (Uyar, 2015:1). Bir bagka tanimlama ile kurumsal raporlar; sirketlerin goniillii veya
yasal diizenlemeler geregi, kuruma 6zgi bilgileri, periyodik olarak gesitli kararlara temel tegkil
etmek iizere diizenlenen raporlardir (Calisgkan ve Giiler, 2013:61). Kurumsal raporlarin temel
amaci ise bilgi tiretmektir. Kurumsal raporlar vasitasiyla tiretilen bilgi, raporun tiiriine gore farkll
paydaslara karar destegi saglamak amaciyla sunulmaktadir (Aydin, 2015:67).
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Kurumsal raporlama, son yillarda daha 6nce hi¢ olmadig1 kadar karmagik bir hal almistir. Daha
onceleri isletmenin tiim paydaslar1 igin yeterli bilgi saglayan finansal raporlar ve yillik faaliyet
raporlarinin; talep edilen bilgilerin cesitlenmesi, artan sosyal sorumluluk ve ¢evre bilindi,
teknolojik gelismeler ve benzeri sebeplerden 6tiirii 6nce uzunlugu ve karmagikligr artmis daha
sonra ise farkli kurumsal raporlar ortaya ¢ikmigstir (ACCA, 2016:11). Bu tiir raporlara ait bilgilere,
¢aligmanin ti¢linci bolumiinde yer verilmistir.

Kurumsal raporlama konusunda son olarak bahsedilecek konu ise raporlama ile teknoloji arasindaki
iliskiye aittir. Siphesiz kurumsal raporlamanin gelisiminde 6nemli bir rol oynayan teknolojik gelismeler,
raporlamanin bir destekleyicisi olarak goriilmektedir. Teknoloji, kurumsal raporlarm hazirlanma
bigimini ve bunun paydaslara sunulma seklini de dnemli dl¢tide degistirmistir (FEE, 2015:7). Isletmeler
artik raporlarini kendi internet sitelerinde yayimlamakta, boylece paydaslar istedikleri anda istedikleri
raporlara ulasabilmektedirler. Ancak son yillarda gelistirme ve standardizasyon siirecinde bulunan
Genigletilebilir Isletme Raporlama Dili (XBRL) ile sirket ve paydaslar1 arasindaki iliski daha seffaf
hale gelebilecektir. Hem sirket igindeki paydaslar istedikleri yerde ve zamanda ihtiyact olan bilgiye
direkt ulasabilecek hem de isletme digindaki paydaslar gesitli raporlar iginde kaybolmadan filtreleme
segenekleri ile talep ettikleri bilgilere ulagabilecek ve kargilastirabilecektir.

3. isletmeler Tarafindan Hazirlanan Rapor Tiirleri

Isletmeler tarafindan hazirlanan raporlar, genel olarak kurumsal raporlar olarak
adlandirilmaktadir. Kurumsal raporlar ise isletmenin dis paydaslarina sundugu raporlari
kapsamaktadir. Dis paydaslar icin hazirlanan raporlar yaninda isletme i¢i hazirlanan raporlar da
s6z konusudur. Ozetle isletmeler, Sekil 2'de de goriilecegi gibi hem isletme i¢i hem de isletme digt
rapor hazirlamakta ve raporun tiiriine gore bunlar ilgililere sunmaktadirlar.

[ isletmeler Tarafindan Hazirlanan Rapor Tiirleri ]

4

[ Isletme Igi Raporlar

voneliktir:

* Yonetim Raporilart olarak
da adlandwrilmalktadriar.

:" * Jsletme icindeki pavdasiara E

4

[ Isletme Dis1 Raporlar ]

I[. * Jsletme icindeki ve disindalki \‘i
pavdaslara yoneliktir.

* Kurumsal Raporlar olarak
da adlandirilmaktadiriar.

Sekil 2: Isletmeler Tarafindan Hazirlanan Rapor Tiirleri

Isletme igi paydaslara yonelik olarak hazirlanan raporlar, isletme igi gereksinimleri kargilamakta
ve bu raporlarin sadece isletme yonetimi tarafindan kullanilmasi 6éngoriilmektedir (Yalkin ve
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Demir, 2015:156). Yonetim raporlamasi olarak da adlandirilan isletme igi raporlar, finansal
raporlar gibi zorunlu degil ihtiyari olarak hazirlanmakta ve bu raporlarda sunulan bilgiler
tamamen isletme faaliyetlerinin planlanmasi ve kontrol edilmesi ile ilgili olarak i¢ kullanicilarin
ihtiyaglarina yonelik olarak sunulmaktadir (Calis ve Altinsoy, 2014:30).

Isletme ici hazirlanan raporlar: Biitce Sorumluluk Raporlari, Istisna Raporlari, Calisma Raporlari,
Inceleme ve Arastirma Raporlari, Durum Raporlari ve benzeri rapor tiitleridir.

Isletmelerde raporlar genellikle Sekil 3’te gosterildigi gibi iki amag i¢in diizenlenmektedir (Tokag,
2012a:143). Bilgi amach hazirlanan raporlar hem isletme i¢ci hem de isletme dis1 paydaslari
ilgilendirmektedir. Kontrol amagl hazirlanan raporlar ise ¢ogunlukla isletme i¢i paydaslar
tarafindan kullanilmakta olup genelde isletme igindeki performanslarin degerlendirilmesinde
dikkate alinmaktadr.

[ Rapor Diizenleme Amaclari ]
[ Bilgi Amach ] [ Kontrol Amagh ]
T ' ' T
ir Hem isletme ici hem de isletme i E Cogunlukla isletme ici
dist pavdaslar i¢in hazwlarnr: i \  pavdaslar igin hazirlanmr:

Sekil 3: Rapor Diizenleme Amaglar1

Isletme sahip ve yoneticilerine sunulan isletme i¢i raporlarda segilen sekil ve sunug teknigi,
raporun anlagilmasini ve uygulanmasini saglayacak en 6nemli etkendir. Rapor sunum sekli, Sekil
4teki gibi yazili ve sozlii olarak secilebilir. Yazili sunum; rakamsal tablolar, sekiller, grafikler,
yorumsal ya da bunlarin karigimindan olusabilir. Yazili sunum seklindeki raporlar; basili veya
internet ortaminda elektronik olarak paydaslar ile paylasilabilir. S6zIlii sunumlar ise hazirlanan
tablolarin s6zle sunulusu veya kisisel tartigma seklinde olabilir (Tokag, 2012a:143). Sunum sekli
ne olursa olsun isletmeler giinliik, haftalik, aylik ve yillik olarak hazirladiklar1 raporlari ilgili
paydasina sunmak durumundadir. Bu gereklilik, isletmenin nereye gittigini, ne yapmasi ya da
yapmamasi gerektigini degerlendirme agisindan 6nemlidir (Tokag, 2012b:7).

[ Rapor Sunum Sekli ]

4 4

[ Yazili Sunum ] [ Sézli Sunum ]
T ' ' J
* Rakamsal Tablolar 4
* Sekiller, Grafikier

* Yorumsal

* Sozle Sunulus

* Jarfisma

Sekil 4: Rapor Sunum $ekli

57



Hakan CAVLAK e Yasin CEBECI

Giintimiizde sirketler kurumsal seffaflik kavrami ¢ercevesinde daha giivenilir, seffaf ve kaliteli
finansal ve finansal olmayan bilgiler sunma egilimindedirler. Sirketlerin bu egilimleri raporlama
stireglerine ve dogal olarak sunulan isletme dist rapor tiirlerine de etki etmektedir (Sipahi ve
Arsoy, 2010:51). Bu etki dolayisiyla isletme dist raporlar bir baska ifade ile kurumsal raporlar,
igerdikleri bilgilere gore de ayrima tabi tutulabilmektedir. Bu ayrim Sekil 5’te de goriildiigi gibi
gerceklesmektedir.

[ iceriklerine Gére Rapor Tiirleri ]

4 4

[ Finansal Bilgiler Iceren Raporlar § J [ Finansal Olmayan Bilgiler Igeren Raporlar §§ ]

* Faalivet Raporu
! i * Kurumsal Yonetim Raporu
=‘~ _______________________________ g E * Sturdiiritlebilirlik Raporu
I * Entegre Rapor
* Kurumsal Sosyal Sorumiluluk Raporu
* Entelektiiel Sermaye Raporu
* Diger Rapor Tiirleri

Sekil 5: igeriklerine Gére Rapor Tiirleri

Finansal bilgiler iceren raporlarda yer alan finansal raporlar, genelde isletmelerin internet
sitelerinde Finansal Raporlar ya da Finansal Tablolar olarak, Kamuyu Aydinlatma Platformunun
internet sitesinde Finansal Tablolar bashg: altinda Bagimsiz Denetim Raporu olarak
sunulmaktadirlar.

Finansal olmayan bilgiler iceren raporlarda yer alan rapor tiirleri; sahip oldugu ilkelere, rehberlere
ya da standartlara gore finansal bilgiler de igerebilmektedir.

Isletmelerin hazirladiklari rapor sayis1 kadar, bu raporlarin kalitesi de biiyiik 6nem tagimaktadir.
Raporlarin kalitesi ise bu raporlarin olusturulma stirecinde bir rehberi ya da standardi temel
almasina baghdir. {lgili kuruluglar tarafindan belirlenen bu rehber ve standartlarin paydaglarin
bilgi ihtiyacini karsilayacak diizeyde anlagilabilir, karsilastirilabilir ve gercege uygun olmasi
gerekmektedir (Onay, 2015:117). Ayrica raporun tiiriine gore belirlenen bu standartlar ya da

rehberler; raporun amacini, sunum seklini, igerigini ve diger unsurlarini da agikea belirtmelidir.

Sirketler, faaliyetleriyle ilgili elde ettigi sonuglari gesitli isimlerdeki kurumsal raporlar araciligi ile
paydaslara sunmaktadir. Bunlardan en uzun ge¢mise sahip olani finansal raporlardir. Finansal
raporlar, yoneticilere isletme kaynaklarinin donemler boyunca nasil yonetildigi hakkinda bilgi
aktaran ve dogru kararlarin alinmasinda rol oynayan 6nemli bir aragtir (Palea, 2013:18). Bir bagka
tanimla bu raporlar, isletmenin donem ic¢indeki ticari faaliyetlerine gore isletmenin varlik ve
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yukiimliliiklerine dayanarak mevcut ekonomik durumunu gosteren (Aerts ve Walton, 2013:383)
ve standartlara gore hazirlanmalar1 durumunda da tilke disindaki sirketler ile karsilastirilabilir
nitelige kavusan bir finansal dokiimandir (Cebeci, 2014:161).

Finansal raporlama siirecinde finansal bilgi cesitli agamalardan ge¢mektedir. Bilgi akisi, bir
isletmedeki islemlerin ve olaylarin finansal etkileri hakkinda ham veriler ile baslar. Bu ham
veriler son agamada nihai kullanicilara filtrelenmis, 6zetlenmis ve yapilandirilmis olarak gelir.
Finansal bilgi, finansal raporlama siirecinde bir asamadan digerine gecerken siiregteki katilimcilar
(hazirlayicilar, denetgiler, vb.) bu bilgilere deger katmaktadir (Pounder, 2009:3) ve olusan tiim
bilgiler toplanarak sirketin finansal raporu olusturulmaktadur.

Finansal raporlama siirecinin sonunda ortaya ¢ikan finansal raporlarin temel hedefi, tim
paydaslara isletmenin finansal durumu hakkinda eksiksiz, anlagilabilir, karsilastirilabilir, tarafsiz
ve giivenilir bilgi sunmaktir (Alexander vd., 2014:7). Finansal raporlar da, tarih boyunca stirekli
gelismis ve siire¢ icinde ortaya ¢ikan talepleri belirli dizeyde karsilayarak temel hedefine
ulagsmustir. Ancak son yillarda degisen kosullar ve yaganan gelismeler cercevesinde talep edilen
bilgi ihtiyacini kargilama diizeyi tartisilir hale gelmis ve bu yondeki elestirel goriisler sik¢a dile
getirilmeye baglanmistir (Beattie, 2000:2). Her ne kadar finansal raporlar tartisma konusu olsa
ve yeni rapor tiirleri ortaya ¢iksa da halihazirda bu raporlar 6nemini ve karar alma unsuru olma
niteligini korumaktadir.

Finansal raporlar ile ilgili en sik karsilagilan elestirilerden biri; bu raporlarin sosyal, ¢evresel ve
diger kurumsal bilgileri icermemesidir (Aydin, 2016:104). Bir baska agidan finansal raporlarin en
onemli eksigi; gegmisi raporlamasi ve gelecekte olusacak olaylara, sirketin karsi kargiya oldugu
risklere, alinan dnlemlere ve sirketin stratejilerine iligkin bilgileri ¢ok sinirl olarak sunmas: hatta
sunmamasindan kaynaklanmaktadir. Dolayisiyla artik isletmelerin sadece finansal bilgileri sunan
raporlar1 degil, finansal olmayan bilgileri de igeren raporlar: sunmasi 6nemli bir gerekliliktir
(Yanik ve Tarker, 2012:297).

Ozetle, finansal raporlama ile baslayan kurumsal raporlama gelisimi, detayli ve gesitlilik arz eden
rapor tiirleri ile gelisimini siirdiirmektedir. Faaliyet ve kurumsal yonetim raporlari ile gelisme
kaydeden kurumsal raporlamaya 2000’li yillarda stirdiiriilebilirlik raporlamasi, 2010’Iu yillarda
ise entegre raporlama dahil olmustur. Her ne kadar finansal raporlarin yetersiz gériilmesi ile
ortaya ¢tkan farkli rapor tiirleri olsa da bunlar ile ilgili yapilmasi gereken bircok diizenlemeye
ihtiya¢ vardir (Kargin vd., 2013:41).

Sekil 5’te de gosterildigi gibi finansal bilgiler igeren raporlarin yaninda finansal olmayan bilgileri
iceren raporlar da giin gectik¢e paydaslar tarafindan talep edilmektedir. Bu dogrultuda Tiirkiyede
de finansal olmayan bilgiler iceren raporlar bir¢ok baslik altinda yayimlanmaktadir. Bu bilgiler;
Kurumsal Yonetim Raporu, Sirdiiriilebilirlik Raporu ve benzeri rapor bagliklar: altinda veya
Faaliyet Raporlar1 icerisinde yer alan boliimlerde sunulmaktadir (TISK, 2016:26). S6z konusu
raporlardan paydaslar acisindan 6nem arz edenlerine ait bilgilere Tiirkiyedeki yasal diizenlemeler
gercevesinde ¢aligmanin bundan sonraki kisimlarinda deginilecektir.
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Bagimsiz Denetim Raporu

Finansal bilgiler iceren finansal rapor tiirlerinden biri “Bagimsiz Denetim Raporu” adi altinda
yayimlanmaktadir. Bagimsiz denetim raporu, denet¢inin yapmis oldugu ¢aligmalarin igerigini
ve finansal tablolar hakkinda varmis oldugu goriisiinii belirttigi bir belgedir. Rapor, yazili olarak
diizenlenir ve 6nceden belirlenmis bir formata sahiptir (Bozkurt, 2012:365). Bu rapor, bagimsiz
bir denetim sirketi tarafindan hazirlanmakta olup sirketler bu raporlama siirecinde istenen
bilgi ve belgeleri bagimsiz denetim sirketine sunmakla ytikiimliidiirler. Bu agidan bakildiginda
bagimsiz denetim raporu, sirketin kendisi tarafindan hazirlanmadig: i¢cin kurumsal rapor olarak
nitelendirilmemektedir.

Bagimsiz denetim raporu, bagimsiz denetime tabi sirketler tarafindan hazirlanmak zorundadur.
Bagimsiz denetime tabi olacak sirketler ise Tiirk Ticaret Kanununun 397. maddesine gore
Bakanlar Kurulu tarafindan belirlenmektedir. Bagimsiz denetime tabi olacak sirketler i¢in genel
kriterler ve tutarlar1 Tablo 1'deki gibi belirlenmistir. Sirketler, bu ti¢ kriterden en az ikisini iki
yil {ist Giste saglamalar: durumunda bagimsiz denetime tabi olmaktadirlar. Ayrica bu kriterlere
bakilmaksizin, ilgili Bakanlar Kurulu kararinda belirtilen ve ozel alanlarda faaliyet gosteren
sirketlerin de bagimsiz denetime tabi olacaklar: belirtilmektedir (Gokgen vd., 2016:21).

Tablo 1. Bagimsiz Denetim Raporu Hakkinda Genel Bilgiler
Kriter / Yil 2013 2014 2015 2016
Aktif Toplam1 (K) 150 milyon ve @istii 75 milyon ve tistii 50 milyon ve iistii 40 milyon ve istii

Yillik  Net
Hasilati (X)

Calisan Sayis1
(kisi)

Satig 200 milyon ve Gisti 150 milyon ve iistii 100 milyon ve iistii 80 milyon ve Gstl

500 ve tisti 250 ve tisti 200 ve tistii 200 ve Usti

Bagimsiz denetime tabi olanlar disinda kalan girketler, mali tablolarini mevzuattaki hiikiimlere
gore vergi idaresine “Tam Tasdik Raporu” ile sunmaktadirlar. Bu rapor, sirket ile vergi
idaresi arasindaki iliskiden kaynaklanmasi dolayisiyla sirketin dis paydaglarinin tiimiini
ilgilendirmediginden kurumsal rapor olarak nitelendirilmemis ve ¢aliymada detayli bir sekilde
ele alinmamuistir. Bununla birlikte bagimsiz denetime tabi olmayan sirketler de kredi temin etmek
veya halka agilma Oncesi gibi 6zel sebeplerden dolay: ihtiyari olarak bagimsiz denetim raporu
hazirlatabilirler. Ancak bu raporlar: kamuoyu ile paylagsmak zorunda degildirler.

Bagimsiz denetim raporunu hazirlayan bagimsiz denetci, denetimi gergeklestirdigi siirecte
Kamu Gozetimi Kurumu tarafindan yayimlanan Uluslararasi Denetim Standartlar: ile uyumlu
Tiirkiye Denetim Standartlarini esas almaktadir (Akbulut, 2013:404). Bu standartlar ile iilkelerde
Uygulanabilir Finansal Raporlama Cercevesine gore hazirlanan finansal tablolarin denetimi
gerceklestirilmektedir.

Bagimsiz Denetim Standartlar: ve SPK tebligleri hitkiimleri dogrultusunda yiirttiilen bir bagimsiz
denetim caligmasi sonucunda diizenlenen bagimsiz denetim raporunun icermesi gereken temel
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unsurlar sunlardir (Selimoglu vd., 2015:415): Baslik, Muhatap, Giris Paragrafi, Isletme Yonetiminin
Sorumlulugu, Bagimsiz Denetginin Sorumlulugu, Bagimsiz Denetg¢i Goriisii, Bagimsiz Denet¢inin

Imzasi, Bagimsiz Denetim Raporunun Tarihi ve Bagimsiz Denetim Kurulusunun Adresi.

Bagimsiz denetim raporunu hazirlayan bagimsiz denet¢i, raporu dort farkli goriiste sunabilir.
Bunlar: Olumlu Gériis Iceren Rapor, Olumsuz Goriis Iceren Rapor, Goriis Vermekten (Bildirmekten)
Kaginilan Rapor ve Smnirl Olumlu Gériis (Sartli Gériis) Iceren Rapor seklindedir (KGK, 2017:4 ve
SPK, 2017). Bu goriislerden biri bagimsiz denetim faaliyeti sonucu bagimsiz denetgi tarafindan
yazilmakta ve hazirlanan bagimsiz denetim raporunda yer almaktadir.

Bagimsiz denetim raporu hakkindaki genel bilgiler, Tablo 2'de sunulmaktadur.

Tablo 2. Bagimsiz Denetim Raporu Hakkinda Genel Bilgiler

Bagimsiz Denetim Raporu

Diizenlemeler® * 6102 sayih Tiirk Ticaret Kanunu .
* Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya Iligkin Esaslar Tebligi (Seri: II, No:
14.1)
* Sermaye Piyasasinda Bagimsiz Denetim Standartlar1 Hakkinda Teblig (Seri: X,
No: 22)

Diizenleyiciler * Bakanlar Kurulu (6102 sayili TTK ile Bagimsiz Denetime Tabi Olacak Sirketleri
Belirleme Konusunda)
* KGK (Tiirkiye Muhasebe ve Denetim Standartlari ile Bagimsiz Denetim
Yonetmeligi Konusunda)
* SPK (Bagimsiz Denetim Standartlar1 Hakkinda Tebligler Konusunda)

Sorumlular * Bagimsiz Denetgi (Raporun Hazirlanmasindan) .
* Isletme Yonetimi (Finansal Tablo ve Eklerinin Dogru ve Diiriist Resim Ilkesine
Uygun Hazirlanmasindan)

Taraflar * Tim Paydaglar (Genel Olarak)
* Yatirimeilar ve Kredi Verenler (Ozel Olarak)

fcerik * Finansal Bilgi (Agirhikli Olarak)
* Finansal Olmayan Bilgi (Kismen Dipnotlarda)

fcerik Unsurlar1 ~ * Isletme Yonetiminin ve Bagimsiz Denetginin Sorumlulugu
* Bagimsiz Denetgi Goriigii
* Bagimsiz Denetim Raporunun Tarihi

Yayimlanma * Zorunlu (Kanunda ve Bakanlar Kurulu Kararinda Belirtilen Sirketler, Genel
olarak KAYIKler)
* Ihtiyari (Ozel Sebeplerden Dolay1 Hazirlamak Isteyen Sirketler)

Yayimlanma Yeri  * Sirket Internet Sitesi ‘
* KAP (Kamuyu Aydinlatma Platformu) Internet Sitesi
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$ Rapor ile ilgili sadece temel yasal diizenlemelere yer verilmis olup bunlar hakkinda degisiklik
yapilmasini 6ngoren diizenlemeler ayrica belirtiimemistir (Bundan sonraki diger raporlar ile
ilgili tablolar da benzer sekilde diizenlenmistir).

Faaliyet Raporu

Tiirk Ticaret Kanunu'nda faaliyet raporu ile ilgili “Yonetim kurulunun yillik faaliyet raporu,
sirketin, o yila ait faaliyetlerinin akisi ile her yoniiyle finansal durumunu, dogru, eksiksiz,
dolambagsiz, gercege uygun ve diiriist bir sekilde yansitir. Bu raporda finansal durum, finansal
tablolara gore degerlendirilir. Raporda ayrica, sirketin gelismesine ve karsilasmasi muhtemel risklere
de agik¢a isaret olunur. Bu konulara iliskin yonetim kurulunun degerlendirmesi de raporda yer alir”
(Resmi Gazete, Say: 27846, 2011:m.516) ifadesi bulunmaktadir. Ayrica kanunda, bu raporun
asgari iceriginin Gumriik ve Ticaret Bakanlig: tarafindan bir yonetmelik ile dizenlenecegi
belirtilmektedir.

Sirketlerin Yillik Faaliyet Raporlarinin Asgari Igeriginin Belirlenmesi Hakkinda Yonetmelik'te ise
faaliyet raporu; “Yonetim organ: tarafindan kanuna ve ilgili yonetmelige gore diizenlenen, sirketin
ilgili yila iliskin faaliyetlerinin akisi ile her yoniiyle finansal durumunun dogru, eksiksiz, dolambagsiz,
gercege uygun ve diirtist bir sekilde yansitildigi, sirketin gelismesinin ve karsilasilmas: muhtemel
risklerin belirtildigi rapor” (Resmi Gazete, Say1: 28395, 2012:m.3g) olarak tanimlanmaktadir.

Igili yonetmelige gore faaliyet raporunun bolimleri sunlardir (Resmi Gazete, Sayn: 28395,
2012:m.7): genel bilgiler, yonetim organi iiyeleri ile iist diizey yoneticilere saglanan mali haklar,
sirketin arastirma ve gelistirme c¢alismalari, sirket faaliyetleri ve faaliyetlere iliskin onemli
gelismeler, finansal durum, riskler ve yonetim orgammn degerlendirmesi ve diger hususlar.
Sermaye Piyasasi Kurulu veya Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu diizenlemelerine
tabi sirketlerin faaliyet raporlarinda, yonetmelige gore belirtilen bilgilerin yaninda SPK ve BDDK
mevzuatlarindan kaynaklanan ek bilgilere de yer verilmesi gerekmektedir (Deloitte ve TKYD,
2014:4).

Yonetmelikte; finansal olmayan bilgiler olan kurumsal, ¢evresel ve sosyal sorumluluklarin
raporlanmasina iliskin bir zorunluluk bulunmamaktadir. Ancak diger hususlar baslig: altinda;
“yonetmelik hiikiimlerine aykir: olmamak kaydiyla yonetim organinin uygun gordiigii ilave bilgilere
de yer verilebilir” ifadesiyle isletmelere bu konuda esneklik taninmistir (Gengoglu ve Aytag,
2016:58).

S6z konusu yoénetmelik, 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu'na gore kurulan ve faaliyet gosteren
anonim, limited ve sermayesi paylara boliinmiis komandit sirketlerin yillik faaliyet raporlarini,
sirketler toplulugunda ise ana sirketin yillik faaliyet raporunu kapsamaktadir. Bu anlamda,
tim sermaye sirketleri TTK uyarinca 2012 yilindan baslayarak finansal sonuglarini icerecek
sekilde faaliyet raporu diizenlemektedir (Deloitte ve TKYD, 2014:5). Faaliyet raporunun
hazirlanmasindan sorumlu olan sirket yonetim kurulu, ilgili raporu bagimsiz denetimden ge¢mis
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finansal tablolarin yardimi ve diger konular1 da igine alacak sekilde olusturmalidir (Akbulut,

2013:404).

Faaliyet raporu ile ilgili bir bagka 6nemli nokta, bu raporlarin icinde yer alan finansal bilgilerin,
denetlenen finansal tablolar ile tutarli olup olmadiginin ve gergegi yansitip yansitmadiginin
bagimsiz denetimin kapsami icerisinde olmasidir. Bu kapsam dogrultusunda, bagimsiz denetime
tabi oldugu halde bagimsiz denetimden ge¢memis yillik faaliyet raporu diizenlenmemis

hiikmiindedir (Resmi Gazete, Say1: 27846, 2011:m.397).

Ozetle, giiniimiizde sirketlerin faaliyet raporlarinda séz konusu taraflarin ihtiya¢ duydugu seffaf
ve dogru finansal bilgiler kadar siirdiiriilebilir bityiime, kurum kiltiird, yonetim organinin
yetkinligi ve tecriibesi, gelecek hakkinda beklentiler ve planlar, sosyal sorumluluk gibi finansal
olmayan bilgilere de yer verdikleri gézlenmektedir. Dolayisiyla yillik faaliyet raporu, sadece Tiirk
Ticaret Kanunuwnun getirdigi bir yasal yiikimliiliik olarak degil yonetim kurulunun sirketin
finansal ve finansal olmayan bilgileri ve vermek istedigi mesajlar1 paydaslari ile paylastigi en

onemli kurumsal iletisim araci olarak goriilmelidir (Deloitte ve TKYD, 2014:6).

Tiirkiyede sermaye sirketleri i¢in yasal bir zorunluluk arz eden ve paydaslar ile iletisimde 6nemli

bir arag olan faaliyet raporu ile ilgili genel bilgilere Tablo 3’te yer verilmektedir.

Tablo 3. Faaliyet Raporu Hakkinda Genel Bilgiler

Faaliyet Raporu

* 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu
* Sirketlerin Yillik Faaliyet Raporlarinin Asgari Igeriginin Belirlenmesi Hakkinda
Yonetmelik )

Diizenlemeler  * Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya Iliskin Esaslar Tebligi (II-14.1)
* Kurumsal Yonetim Tebligi (II-17.1)
* Bankalarca Yillik Faaliyet Raporunun Hazirlanmasina ve Yayimlanmasina Iligkin
Usul ve Esaslar Hakkinda Yénetmelik

* Giimriik ve Ticaret Bakanligi (6102 sayili TTK ile Faaliyet Raporlarinin Icerigi
Diizenleyiciler Konusunda)
¥ * SPK (SPK’ya Tabi Sirketler ile lgili Konularda)
* BDDK (Banka Faaliyet Raporlart ile lgili Konularda)

Sirket Yonetim Organi (Faaliyet Raporunun Hazirlanmasi ve Sunulmasi):
* Anonim Sirketler: Yonetim Kurulu

Sorumlular * Sermayesi Paylara Bolinmiis Komandit Sirketler: Yonetici veya Yoneticiler
* Limited Sirketler: Miidiir veya Midiirler Kurulu
Taraflar * Tiim Paydaglar (Genel Olarak)
* Yatirimcilar ve Kredi Verenler (Ozel Olarak)
icerik * Finansal Olmayan Bilgi (Agirlikli Olarak)
§ * Finansal Bilgi (Ozet Olarak)
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* Genel Bilgiler )
. * Yonetim Organi Uyeleri ile Ust Diizey Yoneticilere Saglanan Mali Haklar
Icerik * Sirketin Arastirma ve Gelistirme Calismalari
Unsurlar * Sirket Faaliyetleri ve Faaliyetlere Iliskin Onemli Geligmeler

* Finansal Durum, Riskler ve Yonetim Organinin Degerlendirmesi
* Diger Hususlar

Yayimlanma Zorunlu (Tiim Sermaye Sirketleri I¢in)

Yayimlanma

Yeri Sirket Internet Sitesi

Kurumsal Yénetim Raporu

90’L1 yillarda ve sonrasinda ortaya ¢ikan muhasebe skandallari ile gitven kaybina ugrayan finansal
raporlamaya giivenin yeniden insa edilebilmesi i¢in etkin kurumsal yonetim uygulamalarinin
gerekliligi goriisiinde birlesilmistir. Amerikada 2002 yilinda yiiriirlige girmis olan Sarbanes
Oxley Yasasi basta olmak tizere, uluslararasi diizeyde kurumsal yonetim ile ilgili diizenlemeler
yapilmigtir (Ar1, 2008:62).

Kurumsal y6netim, sadece isletmeye yon veren aktorler olan yonetim kurulunun ya da st
yonetimin uyacagi kurallardan olusan degil tim paydaslar tarafindan da uyulmas: gereken
ilkelerden olusan yonetim bi¢imi seklinde tanimlanabilmektedir (Cavlak, 2015:5). Kurumsal
yonetimin amaci, verimli bir karar alma siireci yaratmanin ve onu muhafaza etmenin yollarini
araylp bulmak, isletme stratejisinde onemli hatalar yapilmasini 6nlemek ve yapilan hatalarin
da hizla diizeltilmesini glivence altina almaktir (Pound, 2002:91). Bu noktada igletmenin
kurumsal yonetime ne kadar uyum sagladiginin tespiti onem kazanmaktadir. Kurumsal yonetim
ilkelerini uygulayan isletmeler bu ilkelere iliskin faaliyetlerini “Kurumsal Yonetim Raporu” ile
aciklamaktadirlar.

Kurumsal yonetim ilkelerinin igletmeler tarafindan uygulanmasinda, “uygula, uygulamiyorsan
agikla” prensibi benimsenmistir (Dogan, 2007:104). Bu prensip dogrultusunda, yonetim
kurulunun ilkelerde yer alan prensiplerin uygulanip uygulanmadigini, uygulanmiyor ise
gerekeesini ve bu ilkelere tam olarak uyulmamasi dolayisiyla meydana gelen ¢ikar ¢atigmalarina
iliskin bilgileri iceren aciklama yapmasi ve varsa buna iliskin uyum raporuna, yillik faaliyet
raporunda yer vermesi gerektigi kabul edilmistir (Resmi Gazete, 2011:m.5-6). Bu raporun
ayrica sirketlerin internet sayfalarinda da yayimlanma zorunlulugu bulunmaktadir (Pamukgu,
2011:142). Isletmeler, kurumsal yonetim ilkeleri ile ilgili agiklamalara faaliyet raporlarinda yer
verdikleri gibi bunu ayri bir rapor halinde de sunabilmektedirler.

Kurumsal yonetim ile ilgili sunulan bir diger rapor ise derecelendirme sirketleri tarafindan
hazirlanan kurumsal yonetim ilkelerine uyum derecelendirmesi raporudur. Derecelendirme
sirketleri, s6z konusu sirketleri kurumsal yonetimin dort temel ilkesine gore cesitli kriterler

gercevesinde degerlendirmekte ve hem bu dort ilkeye not vermekte hem de bu notlarin
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ortalamasini alarak sirketin kurumsal yonetim notunu belirlemektedirler. Ortaya ¢ikan sonuglar,

Ozet bir gekilde kurumsal yonetim derecelendirme raporu olarak yayimlanmaktadir.

Isletmeler, faaliyetlerine iliskin bilgileri paydaslarina kurumsal raporlar vasitasi ile sunmaktadirlar.
Bu raporlar, kurumsal yonetim ilkelerinden biri olan kamuyu aydinlatma ve seffaflik ilkesinin
de bir yansimasi olarak goriilebilir. Bununla beraber seffaflik; finansal ve finansal olmayan
tim bilgilerin zamaninda, dogru, eksiksiz ve kolay erisilebilir sekilde kamuya ag¢iklanmasini
gerektirmektedir. Dolayisiyla sirketlerde kurumsal yonetim yaklagiminin benimsenmis olmasi
kurumsal raporlamanin seffafligi ve kamuyu aydinlatma diizeyinin yiikselmesi ile dogrudan
ilgilidir (Pamukgu, 2011:133).

Kurumsal yonetim ilkelerine dayali olarak hazirlanan Kurumsal Yénetim Raporu hakkinda genel
bilgilere Tablo 4’te yer verilmektedir.

Tablo 4. Kurumsal Yonetim Raporu Hakkinda Genel Bilgiler

Kurumsal Yonetim Raporu

Diizenlemeler * 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu
* Kurumsal Yonetim Tebligi (II-17.1)
* Bankalarin Kurumsal Yonetim Ilkelerine Iligkin Yonetmelik

Diizenleyiciler * SPK (6102 sayili TTK ile Kurumsal Yonetim Ilkeleri ve Esaslart Konusunda)
* BDDK (Bankalarm Kurumsal Yonetim Ilkeleri Konusunda)

Sorumlular Isletme Yonetimi (Hazirlanmast ve Yayimlanmast)

Taraflar * Tiim Paydaslar (Genel Olarak) .
* Pay Sahipleri ve Menfaat Sahipleri (Ozel Olarak)

fcerik * Finansal Olmayan Bilgi
* Finansal Bilgi (Yoktur. Sadece Bu Bilgilerin Nereden Saglanacagi Konusunda
Agiklama Vardir.)

Icerik Unsurlar1 * Pay Sahipleri
* Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik
* Menfaat Sahipleri
* Yonetim Kurulu

Yayimlanma * Zorunlu (Borsa Sirketleri I¢in)
* Ihtiyari (Ozel Sebeplerden Dolay1 Hazirlamak Isteyen Sirketler)

Yayimlanma Yeri Sirket Internet Sitesinde:
* Ayri Bir Boliim Olarak Faaliyet Raporunda
* Ayri Bir Rapor Olarak Kurumsal Yonetim Raporunda

fliskili Kurum ve * Tiirkiye Kurumsal Yonetim Dernegi (TKYD)

Kuruluglar * Tiirkiye Kurumsal Yonetim Forumu (CGFT) (Sabanct Universitesi ve
TUSIAD)
* Kog Universitesi Kurumsal Yonetim Forumu
* Kurumsal Yonetim ve Siirdiiriilebilirlik Merkezi (CGS Center)
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Siirdiiralebilirlik Raporu

Stirdiriilebilirlik raporu, bir kurulusun ¢evre, toplum ve ekonomi tizerindeki olumlu veya olumsuz
etkilerine iliskin bildirimler ileten bir kurumsal raporlama tiirtidiir. Bu raporlar, kuruluslarin
faaliyetlerini daha siirdiiriilebilir hale getirmek i¢in hedef belirlemelerine, performanslarini
6l¢melerine ve degisimi yonetmelerine yardimeci olmaktadir (GRI, 2013:3). Siirdiiriilebilirlik
raporunda, isletme performans: yalnizca uzun vadeli karlilik acisindan ele alinmamakta ayni
zamanda toplumun, gezegenin ve insanlarin refahi hakkindaki bilgileri de yansitmasi bakimindan
da degerlendirilmektedir (Brockett ve Rezaee, 2012:27).

Kiiresel Raporlama Girisimi (Global Reporting Initiative, GRI), suirdiiriilebilirlik raporlarinin
hazirlanmasina 6nciilik eden, bu konuda kilavuz yayimlayan ve kar amaci giitmeyen
bagimsiz bir organizasyondur. Organizasyon, raporda yer alan bilgilerin piyasalara ve
topluma yararli ve inandirici hale getirilmesi i¢in gerekli seffaflik ve tutarlilik derecesini
tesvik eden standartlastirilmis, kiiresel 6lgekte gegerli bir ¢erceve sunmaktadir (GRI, 2013:3).
Bu kapsamda kurum, 2000 yilinda kilavuz olarak ilk kapsamli siirdiiriilebilirlik raporlamasi
gercevesini yayimlamis ve yillar icinde giincelleyerek ilgililere sunmustur (Aydin, 2015:70).
Her giincellemesinde sektorel olarak raporlanacak alanlari standardize eden GRI, halen
strdtrilebilirlik raporlamasi alaninda neredeyse tek inisiyatif konumundadir (Gengoglu ve
Aytag, 2016:53).

Raporun temelinde yer alan siirdiiriilebilirlige ait performansin raporlanmasi, tim
diinyada giderek artmaktadir. Bazi sirketler siirdiiriilebilirlikle ilgili attiklar1 adimlara
faaliyet raporlarinda yer verirken, bazilari internet sitelerinde ayri bir baglik agarak bu
konuda paydaslarin: bilgilendirmekte, 6nemli bir kismui ise ayr1 bir stirdiiriilebilirlik raporu
hazirlamaktadir (BIST, 2014:33). Yapilan bazi degerlendirmelerde sirketlerin siirdiiriilebilirlige
ait bilgileri, entegre raporun bir pargas1 veya alt kiimesi olarak da sunabilecegi belirtilmektedir
(PwC, 2013:4).

Finansal raporlarin dogal bir uzantisi olarak siirdiiriilebilirlik raporlar: igletmenin c¢evresel,
ekonomik ve sosyal performansini agiklamada kurumsal raporlarin kapsamini genisletmektedir
(Basar ve Basar, 2006:214). Bu durum, raporun temel 6zelliklerinden biri olan girketlerin finansal
ve finansal olmayan performanslari arasindaki baglantiyr vurgulamasindan kaynaklanmaktadir
(BIST, 2014:33). Bu gercevede, goniillii bir hareket olarak baglamakla birlikte son on bes yilda
¢ok sayida iilkede siirdiiriilebilirlik konusunda zorunlu veya goniilli diizenlemeler getirilmeye
baslanmustir (Aras ve Sarioglu, 2015:33). Daha 6nceleri ise bu raporlar, daha dar gercevede ele
aliarak Cevresel Rapor, Sosyal Sorumluluk Raporu ismi ile yayimlanmaktaydi.

Tiirkiyede siirdirilebilirlik raporlamasi genellikle faaliyet raporlarinin i¢inde bir boliim olarak
yer alsa da siirdiiriilebilirligin ayr1 bir rapor biciminde yayimlanma anlayisi her gecen giin
yayginlasmaktadir (Ozdemir ve Pamukgu, 2016:18). Bununla birlikte Tiirkiyede diizenlenen
raporlarda, siirdirilebilirlik raporlamasi kilavuzunda yer alan muhasebe bilgilerine az yer
verildigi ve bu raporlarda siirdiiriilebilirlik kavramindan daha ¢ok sirket tanitiminin 6ne ¢iktig
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gozlenmektedir. Bunun nedenleri arasinda, siirdiiriilebilirlik raporlamasma yeni baslanmig
olmast ve muhasebe uygulamalarinin alt yapisindaki eksikliklerin rolii oldugu séylenebilir
(Giivemli vd., 2016:169). Bu duruma ragmen global gelismelere paralel olarak Tiirkiyede de
stirdiiriilebilirlik raporlar1 araciligiyla faaliyetlerinin ekonomik, gevresel ve sosyal boyutunu
kamuoyuna agiklamayz tercih eden isletme sayis1 artmaktadir (Ozdemir ve Pamukgu, 2016:13).

Siirdiiriilebilirlik raporu hakkinda genel bilgilere Tablo 5’te yer verilmektedir.

Tablo 5. Siirdiiriilebilirlik Raporu Hakkinda Genel Bilgiler

Siirdiiriilebilirlik Raporu

Diizenlemeler GRI Sirdiirilebilirlik Raporlamas: Kilavuzlar: (G4)
Diizenleyiciler Kiiresel Raporlama Girigimi (Global Reporting Initiative, GRI)
Sorumlular Isletme Yonetimi (Komite, Danigman ve Benzeri Vasitalar ile Beraber)
Taraflar Tiim Paydaslar
icerik * Finansal Olmayan Bilgi (Agirlikli Olarak) 4
§ * Finansal Bilgi (Ekonomik Performans Verileri Altinda Ozet Olarak)
* Genel Standart Bildirimler (Strateji ve Analiz, Kurumsal Profil, Tanimlanan
" Oncelikli Unsurlar ve Cergeveler, Paydas Katilimi, Rapor Profili, Yonetisim, Etik
Icerik Unsurlar . e
Degerler ve Durtistliik)
* Ozel Standart Bildirimler (Ekonomik, Cevresel ve Sosyal)
Yayimlanma Thtiyari
Yayimlanma Yeri Sirket Internet Sitesinde

Mliskili Kurum ve
Kuruluglar

* Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Iletisim Platformu (www.
kurumsalsurdurulebilirlik.com)

* Is Diinyast ve Stirdiiriilebilir Kalkinma Dernegi (SKD)

* Kurumsal Yonetim ve Siirdiiriilebilirlik Merkezi (CGS Center)

* Siirdiiriilebilir Kalkinma Forumu (Ozyegin Universitesi ve TUSIAD)
* Strdirtlebilirlik Akademisi

Entegre Rapor

Entegre rapor, en basit ifade ile sirketlerin finansal ve finansal olmayan bilgilerinin tek bir rapor
halinde sunuldugu digsal bir rapordur (Coémert ve Kurt, 2014:1265). Bir bagka agidan ise entegre
rapor; bir kurulusun stratejisinin, kurumsal yonetiminin, performansinin ve beklentilerinin
kurulusun dis gevresi baglaminda kisa, orta ve uzun vadede deger yaratmayi nasil saglayacaginin
kisa ve 0z bir sekilde bildirilmesidir. Bu raporun asil amaci, finansal sermaye saglayan taraflara
bir kurulusun zaman iginde nasil deger yaratacagini agiklamaktir (IIRC, 2013:7). Ayrica entegre
rapor; finansal, entelektiiel, toplumsal ve ¢evresel sermayeyi ortak bir platforma getirme islevini
de saglamaktadir (Katsikas vd., 2017:76).
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Ekonomik ve finansal krizlerin gosterdigi raporlamadaki zayifliklar, isletmelerin dogal ¢evre
tizerindeki etkisi ve kaynaklarin uzun vadeli kullanilabilirligi konusundaki artan farkindalik,
entegre raporun ortaya ¢ikmasina neden olan etmenlerdendir (Watson, 2012:15). Entegre rapora
duyulan ihtiyacin bir diger nedeni ise isletmelerin raporlarinda yer alan bilgi ile yatirimcilarin
isletme hakkinda karar vermek i¢in ihtiya¢ duyduklari bilgi arasindaki farktir (Topgu ve Korkmaz,
2015:3). Bu durum ise giiniimiizde, yatirimcilarin yatirim karari almak icin sadece finansal
raporlardaki veriler ile degil, sosyal ve gevresel faktorleri de dikkate alarak isletmenin durumunu
gormek ve igletmenin stirdirilebilirligini test etmek istemelerinden kaynaklanmaktadir
(Gengoglu ve Aytag, 2016:51).

Uluslararas: Entegre Raporlama Konseyi (The International Integrated Reporting Council, IIRC),
entegre raporlarinin hazirlanmasina onciilik eden, bu konuda bir ¢ergeve yayimlayan ve
diizenleyici kurumlar, yatirimeilar, sirketler, standart belirleme otoriteleri, muhasebe uzmanlari
ve STK’lar tarafindan 2010 yilinda kurulmus kiiresel bir koalisyondur. IIRC, etkin bir entegre
raporun, entegre diisiinmeyi ve geleneksel raporlardan daha genis bakis acily, birbiriyle baglantili
ve ileriye doniik bir karar alma mekanizmasi gerektirdigini ifade etmekte ve bu gercevede
faaliyetlerini siirdiirmektedir (Aras ve Sarioglu, 2015:44).

Entegre rapor, kurumsal rapor anlayisinin giincel yansimalarindan biri olarak ifade edilmektedir
(Kaya vd., 2016:85) ve kurumsal a¢iklamanin en ileri seviyesi, muhtemelen gelecegi olarak
digtiniilmektedir (Fasan, 2013:41). Bu dogrultuda ¢ok sayida iilkede entegre raporu tesvik
eden adimlar atilmaktadir. Ancak bununla birlikte heniiz genel kabul gormiis ya da sinirlari
¢izilmis bir formatinin olmamasindan dolay: entegre rapor, goniilliiliik esasina dayali bir sekilde
hazirlanmaktadir (Altinay, 2016:62).

Sirket paydaslarinin ihtiya¢ duyduklar: bilgiyi farkli kaynaklarda aramayarak bilgiye kolay bir
sekilde ulasabilmesini 6ngoren entegre rapor konusunda halihazirda bazi olumsuzluklar da
bulunmaktadir. Bunlardan biri entegre raporun icerigi konusunda ilgili kurum ve kuruluslar
tarafindan gesitli caligmalar yapilmasina, bir ¢er¢eve hazirlanmasina ragmen hentiz bu konuda
uluslararasi kabul goren bir standart bulunmamasidir. Ayrica bu raporda yer alan finansal
olmayan bilgilerin denetiminin nasil yapilacagi noktasinda da uzlagilmis bir goriis veya standart
mevcut degildir (Kaya, 2015:122).

Entegre rapor, kurumsal raporlamanin geldigi en ileri asama olarak goriilmekle beraber uzun
bir ge¢mise sahip olmamasi, diger kurumsal raporlara gore icerdigi bilgilerin genis bir alana
yayilmasi, uluslararas1 boyutta kabul goren bir standardinin olmamasi ve benzeri sebeplerden
dolay1 halen birtakim zorluklarla kars: karstya bulunmaktadir. Bu zorluklarin giderilmesinde ise
teknoloji bir arag olarak kullanilabilir. internet ve XBRL alaninda igletmeler, entegre raporlarin
paydaslarina kolay, hizli, karsilastirilabilir bir sekilde sunmay: basarabilirlerse entegre raporun
gelisimi daha rahat bir seyir izleyecektir (Eccles vd., 2015:17).

Entegre raporun, siirdiiriilebilirlik raporunun bir tist modeli olarak goren yaklasimlar
bulunmakla beraber aslinda bu raporun, finansal raporun bir evrimi oldugunu diisiinen
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yaklagimlar da mevcuttur (Mio, 2016:12). Bahsi gecen goriisler dogrultusunda entegre rapor,
isletmenin faaliyetlerine dair finansal raporun ve siirdiiriilebilirlik raporunun tek bir rapor olarak
sunuldugu rapor olarak da tanimlanabilmektedir (Kargin vd., 2013:28). Bununla birlikte entegre
raporun, finansal rapor ile stirdiiriilebilirlik raporunun birebir toplamindan olusmadigini ifade
edenler de vardir. Bu yaklagima gore entegre rapor, sadece finansal ve finansal olmayan bilgilerin
tek bir raporda bir araya getirilmesini saglamaz, bu bilgilerin birbiriyle ve kurulus stratejisiyle
iligkisini kurar, yaratilan degere nasil bir katki sagladigini gosterir (Aras ve Sarioglu, 2015:44).
Her ne kadar stirdiiriilebilirlik raporu ile entegre raporun amaglari farkl olsa da siirdiiriilebilirlik

raporu entegre raporun 6ziinde bulunan bir unsurdur (GRI, 2013:85).

Uzun bir ge¢mise sahip olmasa da isletmeler ve paydaslar1 acisindan giin gectikce 6nem kazanan

entegre rapor hakkinda genel bilgilere Tablo 6da yer verilmektedir.

Tablo 6. Entegre Rapor Hakkinda Genel Bilgiler

Entegre Rapor

Diizenlemeler Uluslararas: Entegre Raporlama Cergevesi (IIRC Framework)

Uluslararasi Entegre Raporlama Konseyi (The International Integrated

Ditzenleyiciler Reporting Council, I[TRC)

Sorumlu Isletme Yonetimi
Taraflar Tiim Paydaslar

fcerik * Finansal Olmayan Bilgi (Agirhkl Olarak) )
* Finansal Bilgi (Finansal Veriler veya Benzeri Bagliklar Altinda Ozet Olarak)
* Kurumsal Genel Gortiniim ve Dig Cevre
* Kurumsal Yonetim
* Is Modeli
* Riskler ve Firsatlar
Icerik Unsurlar1 * Strateji ve Kaynak Aktarimi
* Performans
* Genel Gortiniis
* Hazirlik ve Sunum Temeli
* Genel Raporlama lkeleri

Yayimlanma Thtiyari
Yayimlanma Yeri Sirket Internet Sitesinde

Tligkili Kurum ve * Entegre Raporlama Platformu/Calisma Grubu (TKYD ve SKD)
Kuruluglar * Entegre Raporlama Tiirkiye Ag1 (ERTA)
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4. Kurumsal Rapor Tiirlerinin Karsilastirilmasi

Kurumsal raporlarin tarihsel gelisimi i¢cinde finansal raporlar ile baglayan giintimiizde de entegre
raporlar ile devam eden siirecte ortaya ¢ikan rapor tiirleri, Tablo 7deki gibi karsilastirilmigtir.

Tablodaki kriterlerden bazilar1 Tiirkiyedeki yasal diizenlemeler cercevesinde ele alinmustir.

Tablo 7. Kurumsal Rapor Tiirlerinin Kargilagtirilmasi

Konu / Rapor Faaliyet Kurumsal Siirdiiriilebilirlik Entegre
Tiirii Raporu Yonetim Raporu Raporu Rapor
v, . Kurumsal Yonetim (Kurumsal) Sosyal Biitiinlesik
Tanimlama illk Faaliyet (Ilkelerine) Uyum Sorumluluk Timlesik
Y $
Raporu Raporu . Raporu Tek Rapor
Ug Boyutlu Rapor P
Veri Nitel [A] Nitel [A] Nitel [A] Nitel [A]
Nicel [K] Nicel [K] Nicel [K] Nicel [K]
Finansal Olmayan  Finansal Olmayan Finansal Olmayan Finansal Olmayan
fcerik Bilgi [A] Bilgi [A] Bilgi [A] Bilgi [A]
Finansal Bilgi [K] ~ Finansal Bilgi [K] ~ Finansal Bilgi [K]  Finansal Bilgi [K]
Renkli Tablo, Renkli Tablo, Renkli Tablo,
Tasarim Grafik, Figiir, Siyah-Beyaz Grafik, Figiir, Grafik, Figiir,
Fotograf, Resim ve Tablo Fotograf, Resim ve  Fotograf, Resim ve
Benzeri Araglar Benzeri Araglar Benzeri Araglar
Performans Gegmis [A] Geemi Gegmis [A] Gelecek [A]
Gostergesi Gelecek [K] Gmis Gelecek [K] Gegmis [K]
Sorumlu Isletme Yonetimi ~ Isletme Yonetimi  Isletme Yonetimi  Isletme Yonetimi
Destek Birimi Yatlrlm.c ! Ih'§k11er1 Kurums'a! Y9net1m Tiim Birimler Tiim Birimler
Birimi Birimi
Tiim Paydaslar Tiim Paydaglar
(Genel Olarak) (Genel Olarak)
Taraflar Yatirimcilar ve Pay Sahipleri ve Tiim Paydaglar Tiim Paydaglar
Kredi Verenler =~ Menfaat Sahipleri
(Ozel Olarak) (Ozel Olarak)
Zorunlu Zorunlu ; ;
Yayimlanma (Tum Sermaye (Borsa Sirketleri) Thtiyari Thtiyari
Sirketleri)
Yayimlanma Arac Elektronik Elektronik Elektronik Elektronik
ve/veya Basili ve/veya Basili ve/veya Basili ve/veya Basili
Sirket Internet
Sitesinde:
Yayimlanma Yeri Sirket Internet  Faaliyet Raporunda  Sirket Internet Sirket Internet
Sitesi ve/veya Kurumsal Sitesinde Sitesinde
Yonetim
Raporunda
Endeks’ i Kurumsal Yonetim  Siirdiiriilebilirlik

Endeksi (XKURY)  Endeksi (XUSRD)
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S Dogrudan hazirlanan raporlar ile ilgili olmayip sadece bu tiir raporlama yapan isletmelerin
BIST te islem gorebilecekleri endeksi ifade etmektedir.

[A]: Agirlikly, [K]: Kismen

Tablo 7'de yer alan bilgiler bir biitiin olarak degerlendirildiginde kurumsal raporlarin gelisimi ile
ilgili sunlar1 ifade etmek mimkiindiir:

o Nitel verinin ve dogal olarak finansal olmayan bilginin pay1 artmaktadir.

o Tasarim olarak daha renkli ve ilgili ¢ekici araclar kullanilmaktadir.

o Yayimlanma araci, teknolojinin gelisimi ve kullanimu ile beraber ¢esitlenmektedir.

o Sorumluluk genel olarak degismezken sorumluluk kapsami genislemektedir.

o Destek birimleri gesitlenmekte ve tiim isletmeye yayilmaktadir.

o  Taraflar, tiim paydaslar1 i¢ine alacak sekilde genislemektedir.

o Zorunluluk olmasa dahi goniillii olarak yayimlama anlayis1 benimsenmektedir.

o Teknolojinin gelisimi ve kullanimu ile beraber yayimlanma araclari ve yerleri artmaktadir.

Tablo 7'deki kurumsal rapor tiirlerine ait bilgilere isletme ve paydaslar1 agisindan bakildiginda ise
sunlar1 sdylemek miimkiindiir:

o Paydaslarin bilgi talebi ve bu dogrultuda da isletmelerin sorumlulugu artmaktadir.
o+ Isletmelerin seffafligi ve kamuyu aydinlatma araglar1 artmaktadir.

o Isletme ile paydaslar1 arasindaki bilgi farklilig1 azalis gostermektedir.

o Paydaslarin zamaninda ve karsilastirilabilir bilgi alma olanag: artmaktadur.

+ Isletmenin paydaslar ile olan iletisimi kolaylasmaktadur.

o Isletme ile paydaslari arasindaki iletigsim, tiim isletmeye yayilmaktadur.

5. Sonug

Calismada oOncelikle isletmelerin hazirladiklar1 raporlar hakkinda gesitli degerlendirmeler
yapilmis olup raporlar, isletme ici raporla ve isletme dis1 raporlar olarak ikili siniflandirmaya
tabi tutulmustur. Daha sonra ise kurumsal raporlara agirlik verilerek bunlar hakkinda
degerlendirilmelerde bulunulmus ve bu raporlarin tiirleri hakkinda bilgiler verilmistir.

Kurumsal rapor tiirleri bir biitiin olarak degerlendirildiginde sunlari ifade etmek miimkiindiir:

71



Hakan CAVLAK e Yasin CEBECI

Raporlardaki nitel verinin ve dogal olarak finansal olmayan bilginin pay artmistir.

Rapor tiirlerindeki ve yasal diizenlemelerdeki gelismeler degerlendirildiginde isletme ile
paydaslar1 arasindaki bilgi farkliliginin azaldigs, bilginin paydaslara ulasiminin kolaylastig:
ve ulagim hizinin arttig gériilmektedir.

Rapor tiirleri, Tiirkiyedeki yasal diizenlemeler gergevesinde degerlendirildiginde bagimsiz
denetim, faaliyet ve kurumsal yonetim raporlarina ait gesitli yasal diizenlemelerin bulundugu
ancak siirdiriilebilirlik ve entegre rapor konusunda herhangi bir yasal diizenlemenin
olmadig: goriilmektedir.

Rapor tiirlerinin bazilarinin yayimlanmas: yasal zorunluluktan kaynaklanmakta iken
bazilarimin yayimlanmasi isletme inisiyatifindedir. Ancak paydaslar ile iletisiminde 6nemli
bir ara¢ olarak yer alan raporlar zorunlu olmasalar da isletmeler, paydaslar: ile iligkilerini
saglam tutmak adina bu raporlar1 goniillii olarak yayimlama egilimindedirler.

Farkli dénemlerde, ¢ok sayida ve birbirinden bagimsiz yayimlanan raporlar, paydaslarin
bilgiler arasinda kaybolmasina neden olurken, rapor tasarimlarinin daha da renklendirilmesi
ve gesitlendirilmesi bilgileri daha anlasilir hale getirmistir. Bu tiir araglarin kullanimina bagh
olarak raporlarin sayfa sayilari da artig gostermistir.

Teknolojinin gelisimi ve kullanimi ile beraber kurumsal rapor tiirlerinin yayimlanma
araglar1 ve yerleri artmistir. Bunun bir sonucu olarak isletmenin paydaslari ile olan iletisimi
kolaylasmistir. Isletmeler bazi rapor tiirlerini elektronik olarak yayimlamaktan ziyade
kurumsal internet sitelerinde interaktif olarak yayimlayarak paydaslarin istedikleri bilgiye
daha rahat ulasabilmelerini saglamaktadirlar.

Rapor tirlerinin artmast ile birlikte isletmelerin seffafligi ve kamuyu aydinlatma araglar:
da dogal olarak artmistir. Bu durum da isletme sorumlulugunun kapsamini genisletmis ve
isletme ile paydaslar1 arasindaki iletisimin tiim isletmeye yayilmasini saglamustir.

Yapilan bu degerlendirmeler ile beraber bundan sonra yapilacak arastirmalara da yon verebilecek
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su sorular sorulabilir:

Genel olarak isletme disindaki paydaslar i¢in hazirlanan bu kadar farkl rapor tiird, isletme
hakkinda paydaslara daha fazla bilgi sunarak faydali m1 olmakta yoksa paydaslarin isletme
hakkinda karar almasini zorlagtirmakta midir?

Finansal olmayan bilgilerin degerlendirilebilmesi ve karsilagtirmalar yapilabilmesi i¢in
standartlar olusturulmali midir? Finansal olmayan bilgiler finansal bilgilere (tutara)
dontistiiralmeli midir?

Finansal olmayan bilgilerin denetimi nasil yapilabilir? Bunlar hakkinda yasal alt yapinin
hazirlanmasi, ulusal ya da uluslararas: diizeyde ne 6l¢tide gergeklestirilebilir?
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o Rapor tlriiniin artmasi, isletmelerde ne kadar ek maliyete yol agmaktadir? Bu raporlarda
ortak olan noktalar birlestirilerek tek bir rapor sunulabilir mi?

Sonug olarak isletmeler tarafindan hazirlanan raporlar siireg icinde ¢esitli nedenlere bagli olarak
farkli isimler altinda isletme paydaslarina sunulmugtur. Bu rapor tiirlerinde sunulan bilgilerin
say1s1 ve gesitliligi artmis dolayisiyla rapor konusunda hem isletmeler hem de paydaslar farkl
ve ¢ok sayida bilgi karmasasi ile kars1 karsiya kalmiglardir. Bu durum ve yukarida ifade edilen
sorulardan hareketle ortaya ¢ikan daha basit ve kapsayic1 bilgiler icermesi dngoriilen entegre
rapor anlayisi ise bu karmagsikligi ortadan kaldirmay1 amaglamaktadir. Ancak hentiz baslangi¢
asamasinda olan bu rapor tiiriiniin hem isletmelerin hem de isletme paydaslarinin taleplerini
karsilayip karsilamayacagi ilerleyen yillarda yapilacak ¢aligmalar ile ortaya konacaktir.
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Abstract

The month of Ramadan is one the most renowned religious rituals in the world for more than 1.5 billion
Muslims. This study analyzes the effect of religious experience during the Muslim holy days of Ramadan
on the stock exchanges of 16 Muslim-majority countries. According to the results, among 16 countries, 13
Muslim financial markets have positive returns during Ramadan, which can be attributed to the generally
positive investor mood or emotion. In contrast, only 4 stock markets—Dubai Financial Market, Amman
Stock Exchange, Karachi Stock Exchange, and Tunis Stock Exchange—exhibit differences that are both
positive and statistically significant. Moreover, the study divides the Muslim holy days into 3 periods,
where the first period comprises the first 10 days of Ramadan, second period covers the next 10 days of
the Ramadan month, and the final period involves the last 10 days. According to results, while the first 10
days witness the lowest performance, the last 10 days experience the highest performance.

Keywords: Ramadan Effect, Regression Analysis, Muslim Countries, Stock Markets

Oz

Ramazan ayi, diinyadaki 1,5 milyardan fazla Miisliiman i¢in en dnemli dinsel ritiiellerden biridir. Bu
galiyma Ramazan aymin Misliimanlarin ¢ogunlukta oldugu 16 tlkenin menkul kiymetler borsas:
tizerindeki etkisini incelemektedir. Elde edilen sonuglara gére, Ramazan aymimn séz konusu 16
Miisliiman tilkenin 13’tinde finans piyasasi {izerinde olumlu etkisi goriilmektedir ve bu etki genellikle
pozitif yatirrmei ruh hali veya duygusu ile agiklanabilmektedir. Diger taraftan, sadece Dubai, Urdiin,
Pakistan ve Tunus Borsalar1 hem olumlu hem de istatistiksel olarak anlamli farkliliklar gostermektedir.
Ek olarak bu ¢alisma, Ramazan ayiny; ilk on giinii birinci dénem, ikinci on gtinii ikinci dénem ve son
on glini ti¢iincti dénem olmak tizere tige bolmiistiir. Elde edilen sonuglara gore, ilk on giin en diisiik
performans ile kargilasilmakta, son on giin ise en yiiksek performans gosterilmektedir.
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I. Introduction

Ramadan is the ninth month of the Muslim Hijri calendar and is the month in which the Quran
was revealed to Prophet Mohammad. Muslims worldwide observe Ramadan as a month of
fasting; it is mandatory for Muslims to do so and is one of Islam’s five pillars. During the fast,
Muslims cannot eat or drink anything from dawn until sunset (Al-Ississ, 2009). Further, Muslims
are urged to refrain from wrongdoing (Husain, 1998) and are encouraged to devote themselves to
acts of piety, prayers, and charity (Seyyed, 2005). Muslims are focused more on praying, reciting
the Quran, and giving alms from their previous year’s earnings. As a fundamental practice of the
Islamic faith, Ramadan brings about a greater solidarity and collaboration between Muslims. Its
main contribution is the greater social support that provides to the society as well as the close
relationship an individual Muslim establishes with Allah (Biatkowski, et. al, 2012).

Faith plays a very important function in decision-making and the actions of the people. Religious
values and practices have an important effect on economic growth (Weber, 1930). According
to a study on positive psychology, religion provides a valuable form of social support, inspires
optimistic beliefs, and contributes to believers’ happiness (Beit-Hallahmi & Argyle, 1997). In
Islamic countries, although the act of fasting during Ramadan means that Muslims spend the first
half of the day feeling hungry, which expected to have a negative influence on investor mood, the
contrary happens. According to religious beliefs, this is a holy month and investors generally feel
better when they are trading during Ramadan (Al-Hajieh, 2011).

To mark the end of Ramadan, Muslims celebrate Eid-ul-Fitr (Ramadan Feast). Eid is the Arabic
word for festivity and Eid-ul-Fitr means breakfast, so it symbolizes breaking of the fasting period.
Eid-ul Fitr comprises the final three days of Ramadan. It is a time to celebrate the completion
of a month of blessing and joy with family and friends (Al-Hajieh, 2011). In addition, there
is also a sharp increase in prices especially in food, clothes, and commodities before the Eid
celebration because people purchase them for the feast. After the celebration, prices revert to
their original ones (Alrashidi, 2014). Most Islamic countries use both Gregorian and Islamic
lunar calendars. The Islamic calendar is predominantly used for religious activities, whereas
the Gregorian calendar is used for business and government purposes. According to the lunar
calendar, Ramadan steps back each year in order to start about 10 days earlier. Thus, the month of
Ramadan presents an opportunity to test and determine any predictable patterns in the behavior
of stock returns and the volatility relative to other months of the year (Igbal, 2013). Stock
markets remain open during the Ramadan days that are observed by an overwhelming majority
of the Muslim population. (Al-Ississ, 2015). First, this study tries to analyze the Ramadan effect
on stock exchanges of 16 Muslim countries using a regression analysis method. Second, the
Ramadan effect is analyzed in 3 segments, each consisting of 10 days of Ramadan month, in
order to see whether investors display different attitudes during Ramadan. The remainder of
this paper is organized as follows: Section 2 presents a literature review about this topic. Section
3 outlines the data and methodology. Section 4 discusses the empirical results, and Section 5
concludes this study.
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2. Literature Review

Husain (1998) explored the Ramadan effect on Karachi Stock Exchange covering the period from
January 1989 to December 1993. The data consist of 36 individual stocks, 8 sector indices and the
general market index. It can be concluded that the Ramadan does not significantly effect on the average
return in the market; however, there is a strong evidence of a substantial decline in the volatility of
stock returns. Frieder and Subrahmanyam (2004) analyzed the impact of the Christian holiday of St.
PatricKs Day and the Jewish holy days of Rosh Hashanah and Yom Kippur on the U.S. equity markets
over the 1946-2000 period. They found that stock returns were significantly higher on Rosh Hashanah
but significantly lower on Yom Kippur days. For most holy days, trading volumes decline. Seyyed,
Abraham, and Al-Haiji (2005) analyzed the Saudi Stock Exchange during the Ramadan periods.
They analyzed different sector indices in the market. According to their finding, volatility and trading
activity vanished significantly during Ramadan in Saudi Stock Exchange. Al-Ississ (2010) examined
the effect of faith on the financial markets of 17 countries during the period between 1988 and 2008.
He found that Ramadan has a statistically significant positive effect on the returns of financial markets.
On the other hand, Ramadan dropped the trading volume of financial markets.

Al-Hajieh, Redhead, and Rodgers (2011) investigated the Ramadan effect in Turkey, Jordan,
Egypt, Kuwait, and Saudi Arabia during the period from January 1992 to December 2007.
According to results, except for Saudi Arabia and Bahrain, average daily returns during Ramadan
are both statistically significant and higher than the average returns of other months in the year.
Furthermore, high volatility levels can be seen for all countries both at the beginning and end of
the Ramadan. Biatkowski, Etebari & Wisniewski (2012) examined the 14 predominantly Muslim
countries over the 1989-2007 period. Their results revealed that Ramadan stock returns are
higher than other days but are less volatile compared to the rest of the year. No obvious declines
in market liquidity can be observed during this festive season. Moreover, Ramadan has a positive
impact on investors’ mood and sentiment.

Ramezani, Pouraghajan, Mardani (2013) investigated the impact of lunar months on Tehran Stock
Exchange during the period of 2002-2012. They found that there is a positive and significant
relationship between Ramadan and Tehran stock exchange. Igbal, Kouser and Azeem (2013)
considered the Ramadan effect on Karachi Stock Exchange during the period of 1992 to 2011.
The results indicate that there is a significant reduction in volatility of return, but the Ramadan
effect is significant at 10% level. Shah and Ahmed (2014) investigated the Ramadan effect in the
context of the Karachi Stock Exchange between January 2010 and December 2012; they found that
religion factors are not associated with financial markets, as the market remains the same during
Ramadan as at any other month of the year. In accordance, they found that the Ramadan effect is
not significant in the Karachi Stock Exchange. Alatiyat (2014) analyzed the 19 listed banks in Abu
Dhabi Security Exchange (ADX) and Dubai Financial Market (DFM) during the periods of 2008 -
2013. The average returns for banks in ADX and DFM in Ramadan are less than the usual average in
the period. The study also found that the Islamic banks stocks increase during the Ramadan period,
thus it is profitable to buy those stocks before Ramadan and sell them in the Ramadan.

79



Omer Faruk TAN ¢ Sirin OZLEM

3. Methodology and Data

This study estimates the impact of Ramadan on financial markets by running OLS regression
analysis. Stock returns are analyzed using a logarithmic return. The advantage in looking at the
log returns of a series is that one can see relative changes in the variable and compare these
directly with other variables whose values may have very different base values. The following

regression analysis is estimated to analyze the impact of faith on financial markets
£
Ritj =B, +8 lRamadan_Effect‘j +7,

where;

B
B

, = regression intercept coefficient
, = regression slope coefficient
R, ;= thelogarithmic daily return of stock exchange (i) on day (t) in country (j)

Ramadan EffectLj = a dummy variable that takes the value (1) if day (t) is part of Ramadan days

in country (j) and (0) otherwise
£
.= Random error term

Moreover, the study divides Ramadan into three 10-day periods covering the 30-day period
of Ramadan. This division is useful because although Ramadan is a continuous 29 or 30 days

duration, the intensity of worship, features, and promised rewards vary.

“This a month (Ramadan), the first part of which brings Allah’s Mercy, the middle of which brings
Allals forgiveness and the last part of which brings emancipation from hellfire” (Hadith in Sahih
Al-Bukhari).

The first 10 days of Ramadan are the hardest ones because it is physically difficult to adjust to a
new dietary schedule and nutritional deprivation during the day. Therefore, during the first 10-
day period, Ramadan is expected to be dominated by the physical impact of fasting rather than
mystical experiences (Al-Ississ, 2010).

Moreover, the last 10 days of Ramadan are the most blessed part, as they include Laylat Al-
Qadar— The Night of Decree is better than a thousand months—when the Quran was first revealed
to the prophet Mohammad. The following regression analysis is computed to find whether

differences exist between these three segments:

R .:E 0+E lRamadanDaysl_IOt’j+ﬁ zRamadanDaysll_ZOt’ﬁﬁ SRamadanDay521_3Ot’j+E

Lt
where
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R, . = the logarithmic daily return of stock exchange i on day t from the trading day before in
country jj

RamadanDays1_10, ; = a dummy variable that takes the value of 1 if day ¢ fall on days 1-10 of
Ramadan in country j;

RamadanDays11_20, = a dummy variable that takes the value of 1 if day ¢ fall on days 11-20 of
Ramadan in country j; and

RamadanDays21_30, ; = a dummy variable that takes the value of 1 if day ¢ fall on days 21-30 of
Ramadan in country j.

g = Random error term

This study examines the stock exchanges of 16 countries to determine if a Ramadan effect could be
observed in Table 1. All stock exchange data is obtained from the Thomson Reuters DataStream
database. The time zone of the Indonesia Stock Exchange, Amman Stock Exchange, Dhaka Stock
Exchange, Bursa Malaysia, Karachi Stock Exchange, and Borsa Istanbul have longer data ranging
from January 1990 to August 2015. In contrast, data for Dubai Financial Market is available from
January 2004 to August 2015. However, at least 10 years of Ramadan data is available for this
stock exchange, and it is sufficient to include the sample in the study. Since data for Iran is not
available with Thomson Reuters, Tehran Stock Exchange could not be included in this study.
Also, instead of Abu Dhabi Stock Exchange, Dubai Financial Market’s data is used for this study.

Table 1. List of Stock Exchanges

Country List of Stock Exchanges  Starting Date Ending Date Obs. Days
Bahrain Bahrain Stock Exchange 02.01.2003 31.08.2015 3302
Bangladesh Dhaka Stock Exchange 01.01.1990 31.08.2015 6695
Abu Dhabi (Dubai) | Dubai Financial Market 02.01.2004 31.08.2015 3042
Egypt Egyptian Exchange 02.01.1995 31.08.2015 5390
Indonesia Jakarta Stock Exchange 02.01.1990 31.08.2015 6695
Jordan Amman Stock Exchange 02.01.1990 31.08.2015 6695
Kuwait Kuwait Stock Exchange 03.01.2000 31.08.2015 4086
Lebanon Beirut Stock Exchange 01.02.1996 31.08.2015 5108
Malaysia Bursa Malaysia 02.01.1990 31.08.2015 6695
Morocco Casablanca Stock Exchange | 02.01.2002 31.08.2015 3563
Oman Muscat Securities Market 01.11.1996 31.08.2015 4912
Pakistan Karachi Stock Exchange 02.01.1990 31.08.2015 6695
Qatar Qatar Stock Exchange 01.09.1998 31.08.2015 4436
Saudi Arabia Saudi Stock Exchange 02.11.1998 31.08.2015 4392
Tunisia Tunis Stock Exchange 02.01.1998 31.08.2015 4607
Turkey Borsa Istanbul 02.01.1990 31.08.2015 6695
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Furthermore, countries are selected if the proportion of population professing the Muslim
faith exceeded 50%. Among these countries, Indonesia has the highest population of over
250 million people, whereas Bahrain has the lowest population of approximately 1.4 million
people. In total, there are approximately 885 million Muslims living in these countries.
According to the percentage of the Muslim population within the selected countries, while
Saudi Arabia has the highest ratio with 100%, Jordan has the lowest ratio with 54%. Islam
has two denominations: Sunni and Shia. Of the included countries, Bahrain has a mostly Shia
population, and in Lebanon, the Shia and Sunni ratio is equal. Other countries mostly have
a Sunni population. Islamic holy days follow the Hijri calendar, not Gregorian year, and the
Muslim Hijri year is 11 days shorter than the Gregorian calendar year. Each Muslim country
follows an independent and often different method to calculate the start of each lunar month.
Countries can use astronomical calculations but differentiate between the required parameters.
Hence, the first day of Ramadan varies from country to country in the same year. Due to these
differences, starting date data is collected from different websites in order to determine the

correct Ramadan start and end days for each country.

Table 2. Population of Muslim Majority Countries

C Population (2014)  Percent Muslim .. Share of World
ountry (million) (%) Denomination Pop.
Indonesia 252.812,25 87,20% Sunni 3,49%
Pakistan 185.132,93 96,40% Sunni 2,56%
Bangladesh 158.512,57 89,10% Sunni 2,19%
Egypt 83.386,74 90% Sunni 1,15%
Turkey 75.837,02 99,80% Sunni 1,05%
Morocco 33.492,91 99% Sunni 0,46%
Malaysia 30.187,90 61,30% Sunni 0,42%
Saudi Arabia 29.369,43 100% Sunni 0,41%
Tunisia 11.116,90 99,10% Sunni 0,15%
Jordan 7.504,81 97,20% Sunni 0,10%
Lebanon 4.965,91 54% Sunni-Shia 0,70%
Oman 3.926,49 85,90% Sunni 0,50%
Kuwait 3.479,37 76,70% Sunni 0,50%
EIEEI:S (‘E?Eai) 2.327,00 76% Sunni 0,32%
Qatar 2.267,92 77,50% Sunni 0,30%
Bahrain 1.344,11 70,30% Shia 0,20%

Source: http://www.worldometers.info/world-population/population-by-country/ and https://www.cia.gov/library/
publications/the-world-factbook/fields/2122.html
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4. Empirical Results

Figures 1, 2, and 3 (as seen in Appendix A) depict the time series evolution of the 16 different
indexes considered in this study. Figure 1 shows the price index of the countries according to their
time period of Ramadan observance. Figure 2 reports the daily returns of the respective stock
exchanges excluding Ramadan days, and finally, Figure 3 presents stock returns on Ramadan
days. Additionally, figure 3 provides a clear picture of the presence of volatility clusters.

Table 3 provides descriptive statistics of stock returns excluding Ramadan days. The average
columns indicate stock market returns. Borsa Istanbul has the highest returns, whereas the Beirut
Stock Exchange has the lowest returns. Except for Lebanon, all markets have positive returns in the
duration of the study period. The standard deviation column indicates the stock market volatility.
Qatar Stock Exchange has the highest range of maximum and minimum returns; it also has the
highest standard deviation. The skew column displays the skew of stock markets. Except for Bursa
Malaysia and Muscat Securities Markets, all examined stock markets have a negative skew. All stock
markets have positive kurtosis, which implies typical heavy-tailed financial distributions.

Table 3. Descriptive Statistics of Excluding Ramadan Days

Stock Exchanges Mean  Std.dev. Min Max Skew  Kurtosis
Bahrain Stock Exchange 0,0001 0,0057  -0,0492  0,0361  -0,4467  9,7848
Dhaka Stock Exchange 0,0003 0,0157 -0,2691 0,1918 -1,0368 47,7065
Dubai Financial Market 0,0002 0,0186 -0,1216 0,122 -0,1336 8,7125
Egyptian Exchange 0,0003 0,0147 -0,172 0,1192 -0,4689 12,1307
Jakarta Stock Exchange 0,0003 0,0145 -0,1095 0,1313 -0,0669 12,1369
Amman Stock Exchange 0,0002 0,0099 -0,2054 0,1987 -0,1979 66,098
Kuwait Stock Exchange 0,0003 0,0088 -0,0933 0,063 -0,8822 15,725
Beirut Stock Exchange -0,0001 0,0117 -0,3283  -0,3283  -4,5816  143,2373
Bursa Malaysia 0,0002 0,013 -0,2415 0,2082 0,3462 56,4978
Casablanca Stock Exchange 0,0003 0,0076 -0,0682 0,0446 -0,5269 10,0345
Muscat Securities Market 0,0002 0,011 -0,1484 0,1986 0,3027 47,3722
Karachi Stock Exchange 0,0005 0,0146  -0,1321  0,1276  -0,2501  9,8208
Qatar Stock Exchange 0,0004 0,0256  -0,8581 0,8447  -0,5314 613,068
Saudi Stock Exchange 0,0004 0,015 -0,1168 0,164 -0,6025 16,7451
Tunis Stock Exchange 0,0003 0,0054 -0,05 0,0462 -0,1033 16,0194
Borsa Istanbul 0,0011 0,0253 -0,1998 0,1564 -0,204 7,3466

Table 4 provides descriptive statistics of market returns only for Ramadan. Qatar Stock Exchange
has the highest average during Ramadan, while Bursa Malaysia has the lowest returns. Dhaka
Stock Exchange has the highest standard deviation, which is related to the range of maximum and
minimum returns. While 6 markets have a positive skew, the other 10 have a negative skew. All
markets have positive kurtosis, which indicate heavy-tailed financial distributions. During Ramadan
days, stock market returns in Bahrain, Malaysia, Morocco, and Lebanon have negative average
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returns. However, market returns in Bangladesh, Dubai, Egypt, Pakistan, Jordan, Kuwait, Indonesia,
Qatar, Saudi Arabia, Tunisia, and Turkey are higher during Ramadan compared with non-Ramadan
months. The results indicate that Ramadan has a positive impact on stock prices. To the extent that
it contributes to investors’ positive mood and they might have a tendency to invest. If a person is in
a good mood, he/she will have a tendency to be optimistic while evaluating an investment. Good
moods may motivate investors to invest in risky financial instruments like stocks rather than bonds
(Al-Hajieh, 2011). Nofsinger (2002) suggests an optimism bias. Optimistic thinking reduces critical
analysis during the investment process and investors might ignore pessimistic information.

Table 4. Descriptive Statistics of Ramadan Days

Mean Std.dev. Min Max Skew Kurtosis
Bahrain Stock Exchange -0,0001 0,0042 -0,0233 0,0156 -1,1668 9,3359
Dhaka Stock Exchange 0,0043 0,0828 -0,8652 0,9341 3,3068 76,9408

Dubai Financial Market 0,0017 0,018 -0,1479 0,0941 -1,7645 23,7255
Egyptian Exchange 0,0011 0,0301 -0,1792 0,5232 9,729 190,5292

Jakarta Stock Exchange 0,0002 0,0266 -0,5471 0,1047 -14,3577  298,5525

Amman Stock Exchange 0,0008 0,0103 -0,0973 0,087 -0,6989 40,663

Kuwait Stock Exchange 0,0009 0,01196 -0,05649 0,19082 10,6948 177,8994
Beirut Stock Exchange -0,0002 0,0137 -0,2179 0,0642 -8,0944 137,6212
Bursa Malaysia -0,0006 0,0329 -0,7453 0,1294 -18,9568  434,7307
Casablanca Stock Exchange  -0,0002 0,008 -0,0417 0,0425 -0,203 11,464
Muscat Securities Market 0,0001 0,0144 -0,2288 0,0423 -9,7518 152,6064
Karachi Stock Exchange 0,0036 0,0323 -0,0999 0,7123 17,7363 383,9675

Qatar Stock Exchange 0,0059 0,0636 -0,478 0,7746 4,9236 75,853
Saudi Stock Exchange 0,0004 0,0118 -0,0672 0,0644 -0,9461 12,2353
Tunis Stock Exchange 0,0008 0,0041 -0,0216 0,021 -0,1311 7,8807

Borsa Istanbul 0,003 0,0363 -0,1143 0,4825 4,306 55,7791

Table 5 provides the correlation of market returns excluding Ramadan days. Malaysia and
Indonesia are the most correlated markets, which likely reflects their physical proximity, being
neighbors, as well as on their financial integration. However, correlations between other countries
are very low, so it can be concluded that there is scant financial integration among most Muslim-
majority countries during non-Ramadan days. Morocco and Bahrain have the lowest correlation.
Table 6 shows the correlation of market returns for Ramadan days. Malaysia and Indonesia are
most correlated at 83.8%. Also, the financial market of (1) Qatar and Bangladesh, (2) Indonesia
and Morocco, and (3) Qatar and Dubai highly correlate with each other during Ramadan days.
The comparison of Ramadan and non-Ramadan months reveals that correlations for Ramadan
days are higher than other days. In Table 6, correlation results are mostly negative; however,
correlations for Ramadan days are mostly positive, therefore it can be concluded that the financial
markets of Muslim countries might move to the same trend during Ramadan as investors might
have the same mood, i.e., happiness and optimism caused by Ramadan itself.
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Table 7 displays the regression analysis of the Ramadan effect on stock markets. According to the
results, Ramadan’s effect on the Bahrain Stock Exchange, Bursa Malaysia, and Casablanca Stock
Exchange are negative but statistically insignificant. This shows that Malaysian society is a devoted
Islamic society and members of Malaysian society are less actively involved in corporeal pursuits
and spend increasingly more time in prayers during this holy month. Malaysian society might be
called closer to Islamic practices (Akhter, et. al, 2015). The same might apply to the Moroccan
society as well. However, negative results found for Bahrain might, however, reflect the country’s
religious and cultural differences. Whereas the other countries included in this study are mostly
Sunni, Bahrain’s population is mostly Shia. Ramadan is important in Bahrain, but Shias also focus
on the rituals of grieving and martyrdom associated with the death of Ali ibn Abi Talib and the loss
of his sons Hussein and Hassan. Due to these events, a less positive social mood might be exhibited
(Al-Hajieh, 2011). Among the 16 countries studied, 13 Muslim financial markets exhibit positive
returns during Ramadan. This finding might be attributed to the generally positive investor mood
or sentiment. The Dubai Financial Market, Amman Stock Exchange, and Tunis Stock Exchange
show statistically significant differences between Ramadan and non-Ramadan periods at 10%.
The Karachi Stock Exchange is statistically significant at 1%. Therefore, it can be concluded that
Ramadan exerts an overall, direct positive effect on stock exchanges of Muslim countries.

Table 7. Regression Results of Ramadan Effect

Bahrain Stock Exchange fsotz]: (8:2224215) Bursa Malaysia (8:2(1)231;;
Dhak Stock Exchange S:);J: (0(;,040108248) Casablanca Stock Exchange ((1):3(1)(7):;)
Dubai Financial Market* E;ZJ: ;)1070;7173) Muscat Securities Market (0100070 6519)
Egyptian Exchange E;Z}: (()(;?70503523) Karachi Stock Exchange*™* (g:gg;gi)
Jakarta Stock Exchange f;z{ (?Zgggig) Qatar Stock Exchange %ngif
Amman Stock Exchange* S;ZC ((1): gggjé ) Saudi Stock Exchange (8282282)
Kuwait Stock Exchange f;z]: (()6?20625037) Tunis Stock Exchange* ((1):(7)22;1491)
Beirut Stock Exchange f:);]: (8:22(1)42123;) Borsa Istanbul (0 {?0(211175)

Significance Level: * indicates 10%, ** indicates 5%, *** indicates 1%

Table 8 shows the Ramadan effect divided into the three periods as discussed earlier. According
to these results, for the first 10 days, the Ramadan effect is negative for Bahrain, Bangladesh,
Egypt, Indonesia, Jordan, Kuwait, Lebanon, Malaysia, Morocco, Oman, Qatar, and Saudi
Arabia. These results are consistent with our argument for the first days of Ramadan being
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the hardest for adherents because the need to adjust to fasting during the earlier days might
overshadow the positive emotions aroused by the holy period. In contrast, during this first
period, only the Turkish stock market shows positive returns, which is statistically significant at
10%. Results for the last 10 days of Ramadan are positive for all countries apart from Malaysia.
The findings for the stock markets of Bangladesh and Tunisia are statistically significant at
10%; findings for Dubai, Egypt, Jordan, and Oman are statistically significant at 5% and results
for Pakistan’s stock market are statistically significant at 1%, so these results are also consistent
with our assertion. The last 10 days of Ramadan are the most blessed part, as they include
Laylat Al-Qadar and the period when the Quran being first revealed to Prophet Mohammad.
In addition, the third period is also leads to Eid-ul-Fitr. During this time, people purchase
gifts, clothes, and food commodities for the feast. It is the time to celebrate the completion of a
month of blessing with family and friends. For the second period of Ramadan, the findings for
the stock markets of Malaysia and Jordan are both positive and statistically significant at 10%.
Interestingly, returns on the Bursa Malaysia are negative for both the first and last 10 days of
Ramadan; however, its returns are both positive and statistically significant for the 10 days in
the middle of Ramadan.

Table 8. Regression Results of Ramadan 1-10, Ramadan 11-20, Ramadan 21-30

RAI\IIIAII(?AN RAMADAN 11_20 RAQ/{A:B)AN
Stock Markets - -
) Coef -0,00069 -0,000088 0,0001
Bahrain Stock Exchange
roat | (L17823) (-0,14847) (0,18569)
Coef -0,00028 -0,00084 0,001999*
Dhaka Stock Exchange
gt (10.24996) (-0,73677) (1,73479)
Coef 0,00101 0,00129 0,00419**
Dubai Financial Market
gt (0,50441) (0,64031) (2,02931)
- *%
Egyptian Exchange Coef 0,00144 0,00046 0,00259
t-stat (-1,21384) (0,38804) (2,17554)
Coef -0,00061 0,00256** 0,00066
Jakarta Stock Exchange
ot (-0,58196) (2,40188) (0,61976)
_ * **
Amman Stock Exchange Coef 0,00056 0,0012 0,00168
t-stat (-0,78815) (1,66659) (2,25308)
Kuwait Stock Exchange Coef -0,0001 -0,00005 0,00073
t-stat (-0,12461) (-0,05967) (0,92018)
. Coef -0,00087 0,00105 0,0007
Beirut Stock Exchange
st (-0.8904) (1,06652) (0,70932)
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Bursa Malaysia Coef -0,00102 0,00157* -0,00088
t-stat (-1,1036) (1,66816) (-0,94261)
Coef -0,00108 -0,00051 0,00019
Casablanca Stock Exchange
t-stat (-1,40582) (-0,65176) (0,24607)
- %%
Muscat Securities Market Coef 0,00095 0,00066 0,00206
t-stat (-1,03414) (0,71925) (2,23691)
Karachi Stock Exchange Coef 0,0005 0,00125 0,003175%*
t-stat (0,47867) (1,17853) (-3,00809)
Qatar Stock Exchange Coef -0,00102 0,00155 0,00002
t-stat (-0,48938) (0,71372) (0,01092)
Saudi Stock Exchange Coef -0,00168 -0,00031 0,00036
t-stat (-1,28506) (-0,23494) (-1,49777)
Tunis Stock Exchange Coef 0,000464 0,000173 0,000839*
t-stat (-1,01824) (0,37293) (-1,79813)
* -
Borsa Istanbul Coef 0,00343 0,00006 0,00001
{-stat (1,80792) (-0,02895) (0,00625)

Significance Level: * indicates 10%, ** indicates 5%*** indicates 1%.

5. Conclusion

The month of Ramadan is one the most renowned religious rituals in the world for more than
1.5 billion Muslims. Muslims alter many aspects of their behavior during the month of Ramadan.
Their working patterns change and they are focused more on praying, reciting the Quran, and
giving alms from their previous year’s earnings. These practices bring about greater solidarity
and collaboration between Muslims. This study analyzes the effect of Ramadan on the stock
exchanges of 16 Muslim countries.

According to the results of the regression analysis, the Ramadan effect is negative but statistically
insignificant for the Bahrain Stock Exchange, Bursa Malaysia, and Casablanca Stock Exchange.
Among the 16 countries studied, 13 Muslim financial markets have positive returns during
Ramadan, which can be attributed to the generally positive investor mood or emotions. The
differences in returns on the Dubai Financial Market, Amman Stock Exchange, and Tunis Stock
Exchange are statistically significant at 10%, while it is statistically significant for the Karachi
Stock Exchange at 1%. It can, therefore, be concluded that Ramadan exerts a direct positive effect
on stock exchanges in the countries studied. These results are consistent with the previous studies
of (Al-Ississ, 2010; Al-Hajieh, Redhead, and Rodgers, 2011; Biatkowski, Etebari & Wisniewski,
2012).

Furthermore, this study splits the Muslim holy days into 3 periods, where the first period includes
the first 10 days of Ramadan, second period covers the next 10 days of the Ramadan month, and

89



Omer Faruk TAN ¢ Sirin OZLEM

the final period comprises the last 10 days. According to results, while the first 10 days witness
the lowest performance, the last 10 days experience the highest performance. These results are
also coherent with the study of Al-Ississ (2010). This study can be extended by applying volatility
analysis of stock markets in order compare with Ramadan and non-Ramadan days. Also, because
of missing data of Iran during the study, it couldn’t consider in this study, however, because of
the importance place of Iran within Muslim society, Tehran stock exchange should be considered
into the study.
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APPENDIX B: FIGURES

Figure I: Price Index of 16 Countries
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Figure 2: Daily Stock Returns (Excluding Ramadan Days)
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Oz

Orgiit yapilari ve drgiitsel siiregler belirli bir kurumsal alan igerisinde ve mantiklar gergevesinde sekil
almaktadir. Thornton ve Ocasio (1999; 2008), Meyer ve Rowan (1977) ve DiMaggio ve Powellin
(1983) s6z konusu alandaki 6rgiitlerin zaman iginde birbirine benzedigi ve homojen olduklar: tezine
karsilik, orgiitsel alanda iki ya da daha fazla gelisen mantigin da var olabilecegi ve homojenlik yerine
heterojenligin goriilebilecegi iddiasinda bulunmuglardir. Yine, kurumsal kuram yazininda bir 6rgiitsel
alan icinde ¢oklu, kendi iginde ayrisan ve birbiriyle ¢elisen kurumsal mantiklarin, kurallarin ve
inanglarin ayn1 anda bulunabildigi tartigilagelmistir. Bu ¢aligmanin amaci farkli kurumsal mantiklarin,
gelismekte olan piyasalarda faaliyet gosteren gokuluslu orgiitlerle ne sekilde bagdastirildigini ve dogan
kurumsal karmasaya verilen cevaplarin neler oldugunu incelemektir. Yaygin kurumsal mantig1 piyasa
mantig1 (market logic) olan ¢okuluslu Alman sirketlerinin, Tiirkiye gibi gelismekte olan ve topluluk
mantiginin (community logic) hakim oldugu bir iilkede ¢atisan bu iki mantig1 ne sekilde bagdastirdig:
aragtirllmaktadir.
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Abstract

Organizational structures and organizational processes are shaped within a specific organizational field
and within the framework of logics. Thornton and Ocasio (1999; 2008) have argued that there may be
two or more conflicting rhetoric in the organizational field, and heterogeneity can be seen instead of
homogeneity, despite the thought of Meyer and Rowan (1977) and DiMaggio and Powell (1983) that
the organizations in this field are similar and homogeneous in time. Also, it is argued in institutional
theory that clashing and contradictory logics, rules and beliefs can be found at the same time within an
organizational field. The aim of this study is to examine how different institutional logics are adapted
to multinational organizations operating in emerging markets and the responses given to the emerging
institutional chaos. In this study, it is examined how multinational German companies with market
logic as widespread institutional logic reconcile both logics and the conflict between them in an
emerging country such as Turkey with community logic as its widespread institutional logic.

Keywords: Institution, Institutional Logic, Community Logic, Market Logic

Toplum birbirinden farkli eylem ve yapilar1 sekillendirerek, zamani ve konumu diizenleyen ve
genellikle birbiriyle catigan deger alanlarindan olugsmaktadir. Bu sekilde kendi gergekliklerini
yaratan aktorler, belirli bir alanda varliklarini siirdiirmektedirler (Friedland ve Alford, 1991).
Orgiitlerin yapi ve siiregleri bir kurumsal alan icerisinde ve belirli birtakim mantiklar gercevesinde
sekillenmektedir. DiMaggio ve Powell, (1991) orgiitsel alani, “kurumsal hayatin belirgin bir
alanini olugturan oOrgiitlerin toplam1” olarak tanimlanmaktadir. Bu orgiitler; tedarikgiler, kaynak
ve diriin tiiketicileri, diizenleyici kurumlar ve benzer mal ya da hizmet iireten diger érgiitlerden
olugmaktadir.

Geleneksel olarak, uluslararasi isletmecilik yazini diinyadaki isletmelerin basaris1 ya da
basarisizligini neyin belirledigiyle ilgilenmektedir (Peng ve Jiang, 2008). Bu alandaki 6ncii
caligmalarin kokeni esasen Amerika Birlesik Devletleridir ve iki perspektif icerisinde yer
almaktadirlar: Bunlardan ilki, Porter (1980) tarafindan ortaya atilan endiistriyel yaklasim
(industrial perspective) iken, digeri Barney (1991) tarafindan ortaya atilan kaynak temelli
yaklagimdir (resource based view). Ancak, arastirmalar diinyada rekabetin hem geligmis
piyasalarda (Whitley, 1994) hem de gelismekte olan piyasalarda (Newman, 2000) daha farkli
oldugunu gostermistir. Bu durum da yazinda bir “t¢tincti bakisin” (kurumsal yaklasim) ortaya
¢ikmasina sebep olmustur (Peng ve Jiang, 2008).

I. Kurumsal Goériis

North (1990) kurum metaforunukisaca “oyunun kurallar1” olarak belirtmis ve “insanlar tarafindan
tasarlanmis politik, ekonomik ve sosyal etkilesimi yapilandiran kisitlar” olarak tanimlamigtir.
North (1990) ve Scott (1995) kurumlar: resmi ve gayri resmi olarak ikiye ayirmislardir. Gayri
resmi kurumlar “sosyal normlar, inamslar, degerler, yaptirimlar, tabular, gelenekler ve davrans
kurallary” gibi konular iken, resmi kurumlar “miilkiyet haklari, kurallar ve kanunlar gibi belirgin ve
uygulanabilir” konulardir (Salomon ve Wu, 2012). Cok uluslu isletmeler i¢in bu durum ¢evrenin

sadece is ortamini icermemektedir; onun yerine ‘cok uluslu isletmelerin yer aldigi gevrelerin ayrica
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politik bir yani vardir ve boylelikle bu tiir isletmeler yasal, bilissel ve normatif bilesenleri olan diger
kurumlarla da iliskide bulunmak durumundadirlar” (Forsgren, 2008).

Kurumsal kuram, sosyal yapilar iginde kurallar, normlar ve rutinlerin olusturdugu yapilar yoluyla
sosyal davranisa rehberlik eden siireclere, sadece uzlasma ve uyum saglamaya degil, ayn1 zamanda
catigma ve degisime de odaklanmaktadir. (Scott, 2004). Kurumsal kuram ¢alismalarinda bir
yandan mikro diizeydeki kisiler arasi etkilesimler, bir yandan da makro diizeydeki birgok olgu
ele alinmaktadir.

Kurumsal goriisiin neden ¢okuluslu isletmeleri agiklamada kullanildigini anlayabilmek i¢in
¢okuluslu igletmelerin sinirlar1 agan uluslararasi ortamlarda yer aldiklar: ve farkli iilkelerde
farkli kurumlarla karsilagacagini belirtmek gerekmektedir (Peng ve Jiang, 2008; Whitley, 1994).
Kurumlar “oyunun kurallar1” oldugundan dolay: (North, 1990), ¢okuluslu isletmeler bir¢ok farkli
yabanci kurumsal ¢evrede hareket edebilme yetenegini edinmeli ve kaynaklara erisebilmek icin
kurallara uymali ve boylece mesruiyet kazanmalidirlar (DiMaggio ve Powell, 1983). Bu nedenle,
cokuluslu isletmeler, uluslararasilasma siiregleri ile yabanci pazarlarin kurumsal ¢evrelerinin
kendine 6zgii kurallarina uyum saglayabilmek icin ilave maliyetlere maruz kalmaktadirlar
(Khanna ve Palepu, 2006; Kostova ve Zaheer, 1999).

Kostova ve Zaheer (1999), yabanci piyasalarin ilave maliyetlere neden olmasiyla ortaya ¢ikan
dezavantaji “yabancilik engeli” (liability of foreigness) olarak adlandirmistir ve yabanci firmalarin
yabancilik engelini nasil astiklarini agiklamak i¢in, firmaya 6zgii avantajlarin yabanci piyasalara
giris maliyetlerini agmada kullanilabilecegini belirtmistir.

Kurumsal kurama gore 6rgiitler, yalnizca gevrelerindeki diger 6rgiitlerle ekonomik bir uygunluk
saglamak tizere teknik verimliliklerini artirmak amaciyla degil, ayn1 zamanda sosyal uygunluk
saglayan “politik gii¢” ve “kurumsal mesruiyet” icin de rekabete girmektedirler (DiMaggio ve
Powell, 1991). Dolayisiyla orgiitler, ayni anda hem teknik hem de kurumsal ¢evrenin taleplerini
yerine getirmeye calismaktadirlar. Teknik gevreler, bir iirlin ya da hizmetin iretildigi ve el
degistirdigi bir piyasada, orgiitleri kendi tiretim sistemlerinin etkili ve verimli kontroli ile
odillendiren gevrelerdir. Kurumsal ¢evreler ise, destek ve mesruiyet kazanmak amaciyla
orgiitlerin uymalar1 gereken kural ve gerekliliklerden olusan gevrelerdir (Scott ve Meyer, 1991).

2. Celisen Kurumsal Mantiklar

Geligsmekte olan piyasalarda kurumsal baglam artik organizasyon sablonlari, eylem modelleri
ve bilinen mesruiyet kaynaklarini saglamamaktadir. Bu da gostermektedir ki, resmi kurumlar
gelismekte olan piyasalarda mutlaka giincel yazinda belirtildigi kadar gelismis — ya da farklilasmig
— olmayabilir (Newman 2000; Peng ve Jiang, 2008). Son ¢alismalarda “topluluk” kavrami da dahil
olmak tizere piyasa-dist sosyal alanlara olan ilgide bir artig goriilmektedir (Greenwood vd., 2010;
Marquis ve Battilana, 2009). Ozellikle gelismekte olan piyasalar icin gayri resmi kurumlarin etkisi
vurgulanmaktadir, ¢iinkii bunlarin genellikle resmi sdylemlerden daha giiglii bir etkiye sahip
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olacag icin 6ne siirlilmektedir (Peng ve Jiang, 2008). Sonug olarak, bu ekonomilerdeki yonetim
uygulamalarini dogru bir sekilde anlamak iin, gayri resmi ve gayri sahsi sosyal aglarin giiglii roliinii
goz oniine almak gerekmektedir. Zira bu sosyal aglar bu ¢evrelerde faaliyet gosteren firmalardaki
yonetim uygulamalarini olusturup etkileyebildikleri gibi, ayn1 zamanda onlari kisitlayabilme veya
zayiflatma potansiyeline de sahiptirler (Minbaeva ve Muratbekova-Touron 2013).

Kurumsal mantiklar érgiitsel aktorlerin dikkatini mevcut mantikla uyusan konulara belirli bir 6l¢iide
odakladiklarindan dolayr oyunun kurallarini belirledigi gibi sorunlar: ve bunlarin ¢6ztimlerini
de sunarlar (Thornton ve Ocasio, 1999). Thornton ve Ocasio (2008), Meyer ve Rowan (1977) ve
DiMaggio ve Powelln (1983) s6z konusu alandaki orgiitlerin zaman iginde birbirine benzedigi
ve homojen olduklar: tezine karsilik, orgiitsel alanda iki ya da daha fazla gelisen mantigin var
olabilecegi ve homojenlik yerine heterojenligin goriilebilecegi iddiasinda bulunmuslardir. Mesruiyet
arayisindaki orgiitler boylesi ortamlarda birden fazla baskin mantikla kars: karsiya gelmekte ve yeni
stiregler ve mekanizmalarla ylizlesmek zorunda kalmaktadir. Sonug olarak, bireylerin ve onlarin
olusturduklar1 érgiitlerin farkli mantiklardan kaynaklanan baskilar1 dengelemek igin birbiriyle
gelisen eylemleri es zamanli olarak uygulamalar1 beklenebilmektedir. Zira, Friedland ve Alford
(1991), kapitalist Batrnin piyasa, devlet, ¢ekirdek aile, demokrasi ve din gibi temel kurumlarinin
birbirleriyle ¢elismelerine ragmen bir arada bulunduklarini belirtmektedir.

Greenwood ve arkadaglarma goére (2010) kurumlar ve kurumlardaki baskilar agisindan “ayum
saglama’, ozellikle gelismekte olan piyasalarda tartismasiz bicimde belirgindir. Buna gore, her bir
kurumsal diizenleme, belirli kurumsal mantiklar ile uyum saglamak i¢in birtakim baskilar yaratir veya
diger bir deyisle “uyum saglama” agisindan aksi diisiiniilemez yollar1 gerektirir. Egemen bir kurumsal
mantik sosyal eylemlere kilavuzluk eder ve toplumun ana ilkelerini sunar, dolayisiyla da orgiitsel
gercekligin genellikle ortiilii bir bicimde nasil yorumlanacagi, uygun davranigin nasil olusturulacagi
ve nasil bagarili olunacagi konusundaki varsayim ve degerleri kapsar (Thornton, 2004).

Yapilan arastirmalar, topluluk da dahil olmak iizere piyasa disindaki toplumsal alanlardaki artan
ilgiyi gostermektedir (Greenwood vd., 2010; Marquis ve Battilana, 2009). Ozellikle gelismekte
olan pazarlar i¢in gayri resmi kurumlarin etkisini vurgulamak tartisma konusu olmustur; zira
bunlar resmi olanlara gore genellikle daha giiglii bir etkiye sahip olacaklardir (Peng vd., 2009).
Sonug olarak, “bu ekonomilerdeki yonetim uygulamalarini adamakilli anlamak i¢in gayri resmi
ve gayri sahsi sosyal aglarin giiglii rolii goz dniinde bulundurulmalidir”; ¢iinkii bunlar potansiyel
olarak “bu ortamlarda faaliyet gosteren sirketlerdeki yonetim uygulamalarini olusturabilir,
etkileyebilir, sinirlayabilir veya zayiflatabilir” (Minbaeva ve Muratbekova-Touron, 2013, 5.110).

Celisen Kurumsal Mantiklar: Topluluk Mantigi

Bu ¢alismada topluluk, “cografi bir bolgede yer alan ve bu ortak konumundan dolay: yerel kiiltiir,
normlar, kimlik ve kurallar1 paylasan popiilasyonlar, orgiitler ve piyasalar” olarak tanimlanmigtir
(Marquis ve Battalina, 2009). Bu tanimlama daha 6nceden de tartisilan cografi unsurun 6nemini
vurgulamaktadir ve bu ¢alismada da bu unsur galisma amaci igin énem tagimaktadir. Orgiitsel
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alan konusunda oldugu gibi cografi sinirlar da her zaman kolay bir sekilde ¢izilmemistir ve boylece
arastirmacilar ¢alismalarinda uygun gordiikleri sinirlar1 inga etme konusunda yetkilendirilmistir. Bu
calismada kiiresellesme egilimlerine ragmen yerel topluluklarin rolleri vurgulanmistir. Boylelikle, bu
caligmada ¢okuluslu islemelerin bagl olduklar: yerel kurumsal baglamla yiizlesecekleri varsayilmigtir
glinkii Marquis ve Battalina’ya (2009) gére “en kozmopolit bireyler ya da érgiitler bile bagli olduklar yere
ya da ana merkezin bulundugu yere ait koklesmis unsurlar tasimaktadirlar ve boylece kiiresellesmenin
one ¢ikan bir yani hem kiiresel hem de yerel 6zelliklerin belirgin kalmasidir.

Gelismekte olan piyasalardaki gayri resmi kurumlar1 anlamak i¢in, 6ncelikle bu piyasalardaki
zay1f ve hala gelismekte olan resmi kurumlar1 anlamak faydali olacaktir; zira kurumsal gevrede
“topluluk” 6nemli bir rol oynamaktadir (Peng ve Jiang, 2008). Minbaeva ve digerleri (2013),
bu tiir bir kurumsal mantigin, “topluluk mantig1” oldugunu, Marquis ve Battilana (2009) ise
gayri resmi kurumlar1 anlamak i¢in “topluluk” kavramini anlamanin yararl bir 6rnek olacagini
belirtmislerdir. Dahasi, ¢aligmalari, toplulugu bir yere 6zgii piyasa dis1 bir sosyal kiire olarak ele
almakta ve kiiresellesmenin ve “sinirsiz” bir ekonominin hedeflendigi bir donemde toplulugun
etkisini vurgulamanin paradoksunu ortaya koymaktadir.

Topluluk kavraminin 6nemini anlamak agisindan, bu kavramin bir bilegeni olan “konumun”
da oOnemi vurgulanmalidir. Ayrica, boyle bir cografi konumunun sinirlarinin da kolayca
tanimlanamayacagi kabul edilir ve sonug olarak bunu temsil eden idari ve siyasi sinirlar1 da takip
etmeyecektir (Marquis ve Battilana, 2009).

Celisen Kurumsal Mantiklar: Piyasa Mantigi

Topluluk mantigi, cokuluslu sirketlerin uluslararas: iglerinde karsilasacaklar: kurumsal mantik
tiirlerinden sadece bir tanesidir (Thornton vd., 2012). Bu nedenle 6rgiitlerin ve bireylerin karar
verme igin farkli gerekge ve mantiklari gerektiren genellikle ayn1 anda birden fazla kurumsal
diizene gomiilii oldugunu kabul etmek gerekmektedir (Minbaeva ve Muratbekova-Touron,
2013). Dolayisiyla, ¢cokuluslu isletmeler sadece bir i¢ ve dis ¢evreden ibaret degildir (Kostova ve
Roth, 2002); bu gevrelere sahip olan kurumlarda potansiyel olarak geliskili ve dolayisiyla bireyler
ve Orglitler agisindan birden fazla mantigin mevcut oldugu gorillmektedir (Friedland ve Alford,
1991).

Birbiriyle ¢elisen ve catisan mantiklar agisindan bakildiginda, topluluk mantig1 gelismekte
olan piyasalarin kurumsal ortamini karakterize ediyor gibi goriinmektedir, ancak benzer bir
sekilde kurumsal mantiklarin Batili piyasa ekonomilerinin sanayilesmis diinyas: agisindan da
karakaterize edildigi de goriilmektedir. Bir¢ok yazar, topluluk mantigindan farkli bir mantik olan
Batili piyasa ekonomilerindeki piyasa mantigimnin egemenligini savunmaktadirlar (Friedland
ve Alford, 1991; Greenwood vd., 2010; Thornton ve Ocasio, 1999 ve Stormer, 2008). Bunun
sonucunda ise bireysel yoneticiler agisindan gelisen mantiklar algis1 devreye girecektir (Minbaeva
vd., 2013). Bu da, ¢cokuluslu sirketlerin gelismekte olan pazarlara ve isin uygulayicilari agisindan
onlarin gelisen kurumsal ortamlarina girecekleri zamanlarda biiyiik 6nem tagimaktadur.
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Piyasa mantigina gore birey ve piyasa arasindaki kargilikli etkilesim ¢ok Onemli bir rol
oynamaktadir. Galbraith (1987) ve Perrowa (1986) gore piyasa mantig1 piyasanin giiciine
dayanmaktadir ve piyasanin giicii de birey ve orgiitlerin verimliligi vurgulayarak iiretkenligi ve
dolayisiyla karlar1 artirmasina dayanmaktadir. Ayrica, piyasa iligkileri gayri sahsi, anonim ve
alict ile satict arasinda gergeklesen islemsel iliskilerden olugsmaktadir. Boylelikle, piyasa bir giice

sahiptir ve fiyat ve maaslar1 belirleyen de bireyler degil, piyasadur.

Thornton (2001) piyasa mantigini misyonun rekabet¢ibir pozisyon insa etmek ve karliligi artirmak
tizerine kurulu oldugu bir yonetisim formu olarak tanimlamaktadir. Boylece, yatirimlarin
mantig1 sadece isletmeye sermaye saglamak iizerine degil, ayrica en yiiksek piyasa dontsiinii
(karlilik gibi) saglamak tizerine kuruludur. Yazar ayrica egemen piyasa mantiginin yoneticilerin
ilgisini ve dikkatini bireysel sayginlik ve iligkisel aglar kurmaktan piyasa kanallar1 ve firmanin
piyasa pozisyonunu belirlemeye dogru degistirdigini belirtmistir. Ayrica, Wallace (1999), hukuk
alanindaki pratiklerin meslektaslar arasi iligkiler ile miisterilere yardim ederek hizmet etmekten
daha kar odakli ve meslektaglar arasinda rekabetin arttig1 ve miisterilere en yiiksek faturalarin
¢ikartildig1 bir anlayisa dogru degistigini 6ne siirmiistiir. Buna benzer bir sekilde, Ruef ve Scott
(1998) ile Reay ve Hinings (2005), saglik alaninda da hastaneler ve doktorlarin ortak yarar
saglamaktan, karliligin maksimize edilmeye ¢alisildig1 “piyasa mantigina” bir gecis oldugunu ve

saglik alaninin bir ticaret alanina déniistiigiint belirtmislerdir.

3. Galismanin Katkisi

Bu ¢alismada, “6rgiitsel alanda orgiitler ve bireylerin karar verme siireglerini etkileyen farkli
kurumsal mantiklarin es zamanli olarak var oldugu (Minbaeva ve Muratbekova-Touron, 2013:
2)” varsayilmaktadir. Ancak, ¢elisen mantiklara verilen 6rgiitsel tepkilerle karsilastirildiginda
bireysel tepkiler tizerine olan ¢aligmalar sinirli oldugundan (Minbaeva ve digerleri, 2013;
Minbaeva ve Muratbekova-Touron, 2013; Creed ve digerleri, 2010), bu ¢aligma daha fazla dikkat
gerektiren bir arastirma alanina katkida bulunacaktir. Bunu érneklendirmek igin, asagida Sekil
2, kisinin tepki vermesi gereken iki rakip mantikla nasil kars: karsiya kaldigini gostermektedir:

Topluluk Mantig:

Piyasa Mantig1

Yonetsel Eylemler-
Tepkiler

Yonetsel Eylemler-
Tepkiler

Uyum Baskisi Uyum Baskisi

Sekil I: Celisen Mantiklara Verilen Bireysel Tepkiler
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Celisen mantiklarla bas etmenin sirketin performansini ve hayatta kalmasin etkileyecegi (Gaur
ve Lu, 2007) ve benzer sekilde, bireysel davranigsal tepkilerin, orgiitsel ¢iktilar: etkileyebilecegi
varsayllmaktadir (Oliver, 1991).

Bu calisma, gelismekte olan bir pazarda, yani Tiirkiyedeki ticari baglamin anlagilmasina
odaklandigindan, bu sinirli aragtirma sahasina katkida bulunacagimizi sdylemekte bir sakinca
yoktur. Bu bakimdan, ozellikle Tiirkiye ile ilgili olarak, niifus biiyiikliigiindeki farkliliklar:
ayarlarken bile, Almanya sirketlerinin Tiirkiyedeki Isve¢ ve Almanya gibi karsilastirilabilir
tilkelerin gerisinde kaldiklarinin alti ¢izilebilmektedir. Bu nedenle, Almanya Dasisleri
Bakanligrnin Tiirkiye'ye verdigi 6nem, bityiiyen Tiirk pazarindan istifade etme ihtiyacina vurgu
yapma girisimidir. Bu ¢alisma, teorik seviyede genellikle gelismekte olan pazarlar i¢in ¢ikarimlar
saglayacak sekilde gelisen mantiklarla bas etme meselesiyle ilgili olarak, Tiirkiye gibi bir pazara
girerken, Alman sirketler i¢in ¢ok gerekli olan pratik bilgiye katkida bulunacaktir. Dahast,
gelismekte olan tilkelerde topluluk mantig1 kavramu {izerine ¢ok sinirl bir aragtirma mevcuttur
(Minbaeva ve digerleri 2013; Minbaeva ve Muratbekova-Touron 2013); bu da ¢alijmanin
katkida bulunacag: arastirma sahasidir. Ayrica, Tiirkiye 6zelinde, bir Tiirk is ortaminda topluluk
mantiginin dogasi {izerine bir arastirma heniiz yapilmamistir. Sonug olarak, bu ¢aligma, hem
gelismekte olan pazarlarda kurumlarin anlagilmasina, hem de ¢elisen mantiklara verilen bireysel
tepkilerin kuramsal olarak kavranmasina katkida bulunacaktir. Bu agidan, devletler ile ¢ok uluslu
sirketlerin performanslarindan faydalanmak isteyen uluslararas: igletmelerin siyasi amaglarina
da uyum saglayacaktir.

4. Metodoloji

Arastirma sorumuz, bireysel yoneticilerin (rekabet eden mantiklarin yonetilebildigini varsayarak)
rekabet eden mantiklara nasil yanit verdikleridir. Caligma i¢in Tiirkiyede faaliyet gosteren
Alman firmalar1 ile temasa gecilmekte; aragtirmanin orneklemini ise olumlu geri doniiste
bulunanlarin yoneticileri olusturmaktadir. Bu ¢alismada 6ncelikle, bireysel davranigsal yanitlarin
orgiitsel ¢iktilar1 etkileyebilecegi varsayilmistir (Oliver, 1991). Ayrica, Creed ve digerlerinin
(2010) caligmasindan hareketle bireysel seviyedeki ¢oklu mantiklar: ortaya cikarabilmek igin
tiimevarimsal ve nitel bir yaklagim kullanilacaktir. Bu yaklasimla kisisel tecriibeler gibi anlama
dayali yapilar daha iyi arastirilabilecektir. Ust diizey yonetim kademelerinde ¢alisan Tiirk ve
Alman yoneticiler ile yapilan derinlemesine goriismeler yoluyla kurumsal mantik ¢catismalariin
temelleri ve nedenleri tespit edilerek, bunlarin sonucunda yéneticilerin gergeklestirdigi eylem
ve faaliyetleri tanimlamak amaglanmistir. S6z konusu kurumlarda gorev yapan Tiirk ve Alman
yoneticiler ile yiiz ylize derinlemesine goriismeler yapilmis (yar1 yapilandirilmis miilakat) ve nitel
veriler toplanmuistir.

Gorilismeler dijital ses kayit cihazi ile kaydedilmistir. Gorlisme sirasinda katilimcilara igletmenin
ismi ve kendi isimleri de dahil olmak iizere pek ¢ok bilginin gizli tutulacag: giivencesi verilmistir.
Biitiin goriismeler yapildiktan sonra ses kayit dosyalar tek tek titizlikle transkripsiyon islemine
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tabi tutulmustur. Ayrica, finansal veri, isletme sunumlari, Giriin tanimlari, internet siteleri,
haberler ve bildiriler gibi farkli kaynaklardan da isletmeler hakkinda bilgi edinerek arastirma
ikincil veriler tarafindan da desteklenmis ve ¢aliymanin gegerliligi artirilmistir.

5. Yontem

Caligmada, arastirma sorusunu temsil eden durum ve olaylar hakkinda derinlemesine bir
anlayis gelistirmek ve catigan farkli kurumsal mantiklarla bag etme konusunda hangi yollara
basvuruldugunun daha iyi anlasgilmasini saglamak amaciyla nitel aragtirma yontemine
bagvurulmustur.

Caligmada yer alan sirketlerin yoneticilerine soru formununilk boliimiinde isletmeye ve yoneticiye
aitgenelsorular (yasi, calisma ge¢misi, kag yildir Tiirkiyede olduguvb.) sorulmustur. fkincibsliimde
ise piyasa ve topluluk mantiginin ortaya ¢iktig1 durumlarin anlagilmas: ve geliski durumunda
piyasa mantig1 veya topluluk mantiginin tercih edildigi uygulamalarin goriliip gortlmedigi, bu
esnek ve duruma uygun se¢imlerin Almanyadaki merkezin uygun gordiigii prosediir ve siireclerle
gelisip celismedigi anlasilmaya ¢alisilmistir. Yari-yapilandirilmis miilakat yontemi kullanildig
i¢in, katilimcilardan gelen cevaplarin ierigine gore ilgili gériismeye 6zgii ek sorular da sorulmus
ve bu sorulara verilen cevaplar da degerlendirmede kullanilmigtir. Téiim bu konularin disinda
sirketlerin kag yildir Tiirkiyede faaliyette bulunduklari, genel bitytime ve faaliyet alanlari, Tiirkiye
merkezleri, genel ¢aligan say1 ve profilleri ile gériismenin yapildigr yoneticinin egitim ge¢misi,
yas1, mesleki deneyimi, yurtdisindaki ve Tiirkiyedeki ¢aligma siireleri sorularak bu bilgiler de goz
oniine alinmigtir. Bu bilgilerin istenmesinin genel nedeni, kisisel goriis farkliliklarinin nedenleri
hakkinda fikir sahibi olunabilmesi ve olas1 kisisel veya sektorel farkliliklarin anlagilabilmesidir. Bu
gorusmeler stirecinde Tiirkiye'ye uyum konusunda derinlemesine goriisme yapilan tim Alman
yoneticiler Tiirkce bilgi seviyelerini ayrica belirtmislerdir. Bazilar1 Tirk¢e'yi hi¢ konugamazken,
bazilarinin Tiirk¢e’ye hakim oldugu belirlenmistir. Goriismeler, Alman yoneticiler ile Almanca
gerceklestirilmis, Tiirk yoneticiler ile yapilan gortismeler ise Tiirkge gerceklestirilmistir. Almanca
yapilan goriismeler daha sonra Tiirk¢e'ye gevrilerek incelenmis, sonuglar bdylece ayni dilde
karsilastirmali olarak incelenebilmistir.

Calisma kapsaminda ozellikle goz oniine alinan kavram uyum siireci oldugundan, ¢ok uluslu
sirketlerin Alman iist diizey yoneticilerin ya da Tiirkiyedeki Almanca egitim veren liselerde ve/
veya Almanyada egitim almis ve yetismis Tiirklerden olusan st diizey yoneticilerin topluluk
mantigini nasil algiladigi ve celisen mantiklarla karsi karsiya kaldiklarinda bunlari nasil
yonetecekleri gibi konular 6nemsenmistir. Bu asamada arasgtirma sonuglar1 yorumlanirken,
Alman yoneticiler ile Tiirk kokenli ancak Almanyada yetisen veya egitim alan Tiirk yoneticilerin
gelisen kurumsal mantiklarla bas etme agisindan birbirlerinden farkli olup olmadiklart da
incelenmektedir.

Aragtirmanin kapsamu icerisinde; sirket genel midiirii (CEO), finans miidirii (CFO), yonetici
ortak (managing partner), sube miidiirii (branch manager), ticari birim yoneticisi (business unit
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commercial manager), ticari yonetici (commercial manager), proje yoneticisi (project manager)
gibi sifatlar ile ist diizeyde yoneticilik yapan kisiler ile yiiz yiize derinlemesine goriisme yapilmistir.
Bankacilik, denetim ve danismanlik, otomotiv, perakende ve toptan perakende, aligveris merkezi
kurulumu ve yonetimi, elektronik, sistem ¢oztimleri, agir makine, elektrik sistem ve ekipmanlar1
gibi alanlarda faaliyet gosteren Alman menseli sirketlerin yoneticileri ile yapilan goriigmelerin
sonuglar1 incelenirken sektorel yonden gozlenen farkliliklara da yer verilmektedir. Ayrica
sirketlerin geneli incelendiginde ¢alisan sayilar1 agisindan arastirma kapsamina alinan sirketlerin
orta ve biiyiik 6lgekli yapilar oldugu gézlenmektedir.

Arastirma kapsaminda ele alinan sorular yazin incelendiginde genel olarak karsilagilan ana
bagliklardaki konulari kapsayacak sekilde olusturulmustur. Buna gore, sirket ici ve sirket paydaslar1
ile iliskiler, insan kaynaklar1 se¢im ve ise alim siireclerindeki farkliliklar, satin alma siiregleri
ve tedarikei secim siiregleri, hiikiimet ve yerel yonetimler ile iligkiler ve bunlarin Almanyadan
farkliklari, hediye alim ve y6netmelik ve sirket i¢i kurallara uyum (compliance) konusundaki
farkliliklar, Tiirkiye'ye 6zgii is yapma sekilleri ve tiim bu konularin piyasa ve topluluk mantig:
yoniinde gosterdigi degisimler incelenmeye ¢alisilmistir. Tiim bu bagliklardaki sorular agik uglu
yapida hazirlanmig ve sorulmus, boylelikle goriismeye katilan yoneticinin 6rnekler ve ge¢mis
deneyimleri 1s1ginda farkliliklar konusunda 6zgiirce kendini ifade etmesi saglanmaya galigilmistir.

Sirketin paydaslar: ile iligkiler konusu ele alinirken, dil veya dilsel bariyerler, bu bariyerlerin
yaratabilecegi olast durumlar sorulmustur. Alman kokenli sirketlerin i¢ iletisim dillerinin ne
oldugu, diger calisanlarda dil yeterliligi aranip aranmadigy, dil yeterliligi olmayan paydaslar ile
iligkiler anlasilmaya caligitlmistir. Dil ve kiiltiirel iletisim kanallar1 goz ontine alinarak iletigim
farkliliklar: anlagilmaya caligilmistir.

Verilerin analizinde tematik analiz yontemi kullanilmistir. Bu yonteme gore bir grup kavramin
birbirleri ile iliskilendirildigi belirli temalar ortaya ¢ikarilmaya calisgilmaktadir (Bernard ve
digerleri, 2016). Tematik analiz yaparken kullanilan en yaygin yontemlerden biri asamali
kiimeleme analizidir. Asamali kiimeleme analizinde katilimcilar ayn1 anlama gelen temalar:
bir diger deyisle kategorileri farkli ifadelerle adlandirabilirler (Denzin, 2000: 772). Calismada
katilimcilarin farkli ifadelerle adlandirdig: ancak ayni anlama gelen temalar tek bir tema altinda
birlestirilmistir. Boylelikle, ayni anlama gelen kavramlar belirli bir tema altinda toplanmigstir.
Boylece kendi igerisinde benzer anlama sahip ancak birbirinden farkli anlamlar ifade eden
temalar elde edilmistir.

6. Bulgular

Bu konu baghiginda, sirketlerdeki insan kaynaklar1 se¢im ve ise alim siire¢lerinin Almanyadaki
merkezde ve Tiirkiyedeki subede farklilagip farklilasmadigi, eger farklilagiyorsa hangi acilardan
farklilastig1, yoneticinin konumuna bagli temel yeterlilikler ve yoneticilerin gok uluslu bir yapiya
uymalarini saglamaya yardimci olacak kisisel 6zellikleri anlagilmaya calisilmistir.
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Satin alma ve tedarik¢i se¢imi konusunda Almanya ile ortak ve farklilasan yaklagimlar, uluslar
aras1 partnerler veya yerel yonetimler konular: iizerinde durulan konu baghiklaridir. Bu sorularin
yoneltildigi bazi yoneticiler kendialanlariile direkt iliskili olmamasi nedeniyle bu konularda sinirh
bilgi vermis olsalar da genel olarak Tiirkiye ile Almanya arasindaki farkliliklara deginilmektedir.
Sirketlerin iiretim veya hizmet agirlikli is alanlarmin bu konudaki farklilagmalar: anlagilmaya
caligilmis; diretim igin ihtiya¢ duyulan tedarik sistemleri ile hizmet i¢in olanlar arasinda bazi
belirgin farkliliklar gozlenmistir.

Tiirkiyede bagarili veya basarisiz olan ¢ok uluslu sirketlerin tist diizey yoneticilerinden bagar1
ve basarisizlik nedenlerini degerlendirmeleri veya sirketlerin Tiirkiyeden gekilme veya iflas ile
sonuglanan sorunlarina iliskin fikirlerini belirtmeleri de istenmistir. Hatta bazi yoneticilerin
benzer uyum siireglerine ve sorunlara iliskin iclerinde bulunduklari sirket gruplarinin gegmiste
yapmis olduklar1 hata veya davranislari degerlendirdikleri érnekler de bulunmaktadir. Farkli
basar1 ve basgarisizlik kriterlerinin ortaya ¢iktigi bu boliimde yoneticiler sirket igi stiregler ile ilgili
uyumdan ve degisimlerden de bahsetmektedir.

Ayrica, Alman sirketlerindeki tist diizey yoneticilerden, Tiirkiyedeki ve diger tilkelerdeki ¢alisma
deneyimleri 1s1$1inda, Tiirkiye'ye 6zgli is yapma sekillerini, Tirkiye'ye 6zgii karakteristikleri
ve uyum saglayabildikleri veya catisma yasadiklar1 siirecleri degerlendirmeleri istenmistir. Bu
asamada gerek kiiltiirel, gerek ¢aliyma ortamina iligkin, gerekse yasal ortamin dogurdugu bazi
sonuglar neticesinde yoneticilerin bu 6zellikleri genel olarak uyum saglanmasi gereken farkliliklar
olarak gordiigli ve bu farkliliklarin yerel is yapma sistemine dair dikkat edilmesi gereken
yapilar olarak ve basar1 veya basarisizligi belirleyecek kriterler icerisinde degerlendirdikleri
gozlenmektedir. Tiirkiye'ye 6zgii is yapma kriterleri bazi Alman yoneticiler i¢in sagirtic1 ve sorun
olarak goriiliirken, bazi Alman yoneticilerin ise topluluk mantigi ile is yapmanin birgok konuda
avantaj sagladig diistincesine daha yatkin olduklar: anlagilmaktadir.

Yapilan goriismeler sonucunda yoneticilerin insan kaynaklari uygulamalar1 ve satin alma
stireclerinde ¢elisen mantiklarla bag etmek durumunda kaldiklar: bulunmugtur.

insan Kaynaklar Uygulamalan

Insan kaynaklari uygulamalarinin baginda ise alim gelmektedir. Gériigme yapilan yoneticiler ise
alim siireglerinde ise alinacak Kkisi icin referans vererek ya da araya girerek siirece dahil olma
konularinda hem piyasa hem de topluluk mantiklarinin varlik gosterdigini belirtmislerdir.
Ornegin, otobiis ve kamyon iireten bir Alman sirketinde galigan bir Tiirk yonetici ise alim
stireclerine “sosyal iligkilerinin zarar gormemesi i¢cin” dahil olmak istemedigini belirtmistir:

<..Yani ben iyi bir sey yapmaya ¢alisirken, aksine hem kendi biinyemde, kendi
sirketimde akrabami veya arkadasimi karsima almis olurum veyahut bir kirginlik
veya farkli bir diisiince olusur onlarda, buna hi¢ gerek yok. Iliski zedelenebilir diye
diistiniiyorum ise abinmama durumunda...”
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Diger yandan, yine ayni sirkette calisan bir Alman yonetici ise alim siireclerine d4hil olmak
istemedigini belirtmistir ancak bu sefer sebebini bu durumun “etik ve profesyonel olmamasiyla”

aciklamugtir:

“..Boyle bir seyin dogru oldugunu diisiimmiiyorum. Hatta etik dahi bulmuyorum
diyebilirim. Tiim adaylar bence esit sartlara sahip olmali. Sirf ben taniyorum ya da
benimle bir ge¢misi var diye bir adayin one ¢ikmasini ya da nasil diyeyim, avantaj
elde etmesini istemem. Eger hepimiz kendi tamdiklarimiza avantaj saglayacaksak
bu sirket igin de olumsuz olur. Unutmayin, insanlar genelde kendilerine benzeyen
insanlarla iliski kurarlar. Benim tavsiye ettigim ya da araya girip “sunu ise alin bence”
dedigim bir aday mutlaka benimle benzer degerlere sahiptir. Bu da sirkette cesitliligi
kisitlar ¢iinkii benden bir tane daha olacak sirkette! Bizim daha fazla farkl diisiinceye

ve insana ihtiyacimiz var. O yiizden bu tip yaklasimlar profesyonel degil...”

Kiigiik ev aletleri treten bir Alman firmasinda ¢alisan bir diger Alman yonetici ise “Alman
mantiginin (piyasa mantigl) sonug, rakamlar ve verilere odaklandigini ve bunun ise alim
siire¢lerine de yansidigin1” belirtmistir. Ise alimda kendisi tavsiye vermedigi gibi, gelen tavsiyeleri

de degerlendirmeye almadigini belirtmistir:

“..Burada ise alim siirecinde baktigimiz sey ozgecmisler oluyor. Tavsiyeler daha
¢ok Tiirk yoneticilerde etkili oluyor ama benim icin onemli olan sey Ozge¢mistir.
Ben ézgecmis ve aday profiline odaklanirim. Isin gerekliliklerini yerine getiriyor mu
getirmiyor mu? Ben buna bakarim. Bir de sirketin kiiltiiriine uyum saglayabilecek mi
acaba bu kisi? Bu da onemli bir kriter bence. Ancak, Tiirk meslektaslarim nedense
tavsiye mektuplarmmin ¢ok daha onemli oldugunu diisiiniiyorlar. Bunu anlamakta
giicliik cekiyorum. lyi referansa sahip olan ama teknik becerisi is icin yetersiz olan ya
da profil olarak sirkete uyum saglayamayacak olan bir kisiyi sirf X kisi tavsiye etti diye
ise almak dogru degil. Bu bence en son bakilacak, hatta bakilmamas: gereken bir sey.
Yani nasil diyeyim, 6zge¢mis her zaman birinci kistas olmali. Aksi takdirde se¢imlerde
yanhs yapmak kagimilmaz olur ve bu da sirketin kaynaklarim bosa harciyorsunuz

demektir..”

Insan kaynaklar1 uygulamalarinda goriilen bir diger farklilik da “performans degerlendirme
ve terfi” konularindaki mantik farkliliklaridir. Alman yoneticiler terfi ve atamalarin basar
kriterlerine gore yapilmasi gerektigini soylerken (piyasa mantig), Tiirk yoneticiler de benzer
bir goriis belirtmislerdir ancak bu durumun ihlal edildigi durumlari da normal karsiladiklarini

(topluluk mantig1) belirtmislerdir.
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Satin Alma Siirecleri

Piyasa ve topluluk mantiklarindan dogan farkliliklarin s6z konusu oldugu bir bagka tema da
“satin alma” alanidir.

Otobiis ve kamyon iireten bir Alman firmasinda c¢alisan bir Alman yonetici, satin alma
stireclerinde ortaya ¢ikan mantik farkliliklarina dair sunlar: belirtmistir:

“..Satin alma siirecindeki en 6nemli unsur rakamlardir. Biz rakamlara odaklanmiriz.
En iyi iiriinii en uygun fiyata tedarik etmek en biiyiik oncelik olmali. Ama burada
(Tiirkiyede) farkli isleyen seyler de oluyor. Nasil diyeyim, tedarikgiyle iliskiler bazen
rakamlarin Oniine gegebiliyor. Daha iyi fiyat veren ve aym kalitede tiretim yapan
baska bir firma var, ama ya biz yine su kisiden alalim, kag yillik mazimiz var denilen
durumlar oluyor. Sahsi goriisiim, bu tip biiyiik hacimli islemlerde firma ¢ikarin
on planda tutmak gerektigi. Yani bu firmanin bir biitcesi var, bir gelir gider dengesi
var. Surf “mazimiz var” diye neden finansal olarak daha avantajli olan opsiyonu
gormezden geleyim? Tiirkiyede iliskiler ¢ok onemli, kabul ediyorum ama sirketin
parast da 6nemli. Hatta daha da 6nemli. Eger kasanizda para yoksa, sahip oldugunuz
iliskiler de degerini kaybedecektir. Bunun goz éniinde bulundurulmas: gerektigini
diistinityorum. Bunu Tiirklere aktarmaya ¢alisiyoruz, bazen sert tartismalar da
oluyor. Tedarik¢iye diyoruz ki, “bizim seninle bir gegmisimiz var ama su firma senin
verdigin fiyatin altinda fiyat veriyor. Ya sen de o fiyata in ya da biz teklifimizi gozden
gecirelim, baskalariyla is yapalim”. O zaman, o da bizi kaybetmek istemedigi icin bizim
fiyatimiza geliyor. Boylece, hem iliskileri koruyoruz, hem de sirketin kaynaklarin.
Ama bunu yapmak her zaman kolay da olmuyor, tedarik¢i kabul etmiyor mesela.
Yani hem sirket kaynaklarim hem de iliskileri korumak zor ama arayi bulmak gerek.
Ne “sadece iliskiler”, ne de “sadece kaynaklar” diye bir anlayis Tiirkiye baglaminda
yeterli olmayabiliyor...”

Elektronik sektoriinde faaliyet gosteren bir Alman firmasinda ¢alisan Tiirk yonetici ise satin alma
stireglerindeki durumu soyle aktariyor:

“..Simdi bir hammaddeye ihtiyag vardir, ya da ne bileyim, yeni bir hat kurulacaktir.
Eger daha onceden hi¢ yapilmamigsa bu, ne yaparsin, gider tiim opsiyonlar: arastirir
ve en uygunu satin alirsin. Ama Onceden is yaptigin ve iyi iliskilerin olan bir
tedarikgin varsa bu konuda, hemen ararsin ve dersin ki, “bize su su lazim, nedir fiyat,
teslimat ne zaman?” Zaten bilirsin giivenilir oldugunu, ¢ok iistelemezsin ama tabi
kontrolii de birakmazsin elden. Ama fiyat ¢ok ucuk olmadik¢a da hani “bagska bir yere
de soralim” diisiincesi olmaz kafanda. Zaten iyi fiyat verdigi icin is yapiyorsundur.
Bunu bazen Almanlara anlatamiyoruz. “Neden gidip baska yerden fiyat almadin, o
tedarikgiye neden bu kadar giiveniyorsun?” diye soruyorlar. Haklilar tabii ama “rahat
olun, 10 yildir onlarla ¢alistyoruz” desek de ikna olmuyorlar. Yani adanun kafasina
yatmiyor. Rakamlara bakacak ille, teklif alacak, zorlayacak, numune isteyecek filan.
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Diyoruz ki,“zaman kaybederiz o zaman”. “Olsun, para ya da iiriin kaybetmeyelim
de” diyorlar. “Oyle bir sey olmaz merak etmeyin” deyince de ikna olmuyorlar. Biz
siparisi veriyoruz, iiriin sag salim geliyor zamanimda. Bu sefer gisteriyoruz, bakin
korktugunuz gibi olmad diye. O istiyor ki her defasinda piyasa arastirilmas: yapilsin,
numuneler gelsin gitsin. Ama burada isler oyle yiirtimiiyor. Yiirtimez de zaten. Giiven
diye bir sey var. Zaman kazandiran bir sey bize. Bunu Almanlara anlatmak zor
oluyor. Biz de ne yapiyoruz, ¢cok zor durumda kalirsak ya diyoruz “bize bir numune
yollayin”, bir de diger 2-3 yerden teklif aliyoruz ki sussunlar, ikna olsunlar. Biliyoruz
zaten sonunda ‘evet” deyip kabul edeceklerini, bizim dedigimize geleceklerini ama
bazen sirf ikna olsunlar diye bunu da yapiyoruz yani...”

Yapilan miilakatlar sonucunda agirlikli olarak insan kaynaklari uygulamalar: ve satin alma
stirecleri ile iliskiler baglaminda mantik farkliliklar1 bulgularda incelenmistir. Alman ve Tiirk
yoneticiler arasindaki pazar mantig1 ve topluluk mantig1 anlayiglar: arasindaki ¢atismalar bu
baglamda ele alinmistir.

7. Sonug

Bu ¢alismada Tiirkiyede faaliyet gosteren ¢ok uluslu Alman sirketlerinde ¢aligan Alman ve Tiirk
yoneticilerin birbirleri ile gelisen iki farkli mantik olan topluluk mantig1 (community logic) ve
piyasa mantiginin (market logic) yarattig: ikilikleri nasil algiladiklar: ve bu ikiliklerle nasil baga
¢ikmaya caligtiklari ele alinmigtir.

Calismada, aragtirma sorusunu temsil eden durum ve olaylar hakkinda derinlemesine bir anlayis
gelistirmek, problemin daha iyi anlasilmasini saglamak amaciyla nitel aragtirma yontemine
bagvurulmustur.

Calismaya katilanlarin verdikleri cevaplar dogrultusunda elde edilen bulgular tematik veri
analizi yontemiyle analiz edilmistir. Calismada katilimcilarin farkli olarak adlandirdigr ancak
ayni anlama gelen temalar tek bir tema altinda birlestirilmistir. Boylelikle, ayn: anlama gelen
kavramlar belirli bir tema altinda toplanmustir.

Alman yoneticiler insan kaynaklar1 uygulamalarinda oldugu gibi satin alma karari verirken yine
rasyonellik ve finansal verimlilik kavramlarina odaklanmiglardir. Uriiniin kimden alindigindan
¢ok {iriiniin istenilen beklentileri en uygun fiyata karsilamas: Alman yoneticiler i¢in belirleyici
unsur olarak one ¢ikmustir. Tedarikgiyle sahip olunan koklii ge¢mis, iyi iligkiler ve samimiyet
Alman yoneticiler i¢cin 6nemli olmakla beraber, satin alma davranigini belirleyecek ve etkileyecek
agirhiga sahip degildir. Finansal akilcilik ve verimlilik Alman yoneticiler icin en temel unsur
olarak ifade edilmistir.

Bir¢ok Alman yonetici, tedarikgilerle olan iliskilerin ge¢misi ne kadar eskiye dayanirsa dayansin,
bu iligkilerin finansal olarak verimsiz hale gelmesi veya satin almada gereken kriterleri saglayan
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daha uygun bir alternatifin bulunmas: durumunda tedarik¢i degistirmenin gerekli olabilecegini
beirtmistir. Finansal ¢cikarlarin ve piyasa dinamiklerinin 6n plana ¢ikartildigi bu anlayis kolektivist
toplumlarda daha sik rastlanan “topluluk mantigiyla” celismekte, dolayisiyla “piyasa mantigiyla”
ortiismektedir (Thornton ve Ocasio, 1999).

Diger yandan Tiirk yoneticiler Alman y6neticilerin gereginden fazla “rakam odakli” olduklarini
belirtmis; sadece finansal olarak daha verimli oldugu igin tedarik¢i degistirmenin zaman
kayb1 yaratacagini belirtmiglerdir. Ayrica, aradaki kiiciik finansal farklardan dolay: tedarikei
degistirmenin uzun yillar iyi is iliskisinde bulunduklar: tedarik¢ilerine kars1 yanlis bir tutum
olacagini belirtmislerdir. Finansal ¢ikarlardan ¢ok iliskilerdeki uyumu 6n plana ¢ikaran boylesi
bir anlayis ise “piyasa mantigiyla” celismekte, dolayisiyla “topluluk mantigiyla® ortiismektedir
(Thornton ve Ocasio, 1999).

Taraflar mantik farkliliklarini ¢6zme konusunda da farkli stratejiler izlemektedirler. Alman
yoneticiler 6zgiir tartisma ortaminin yesermesi icin 6rgiit kiiltiriint degistirmeyi ve bireysel
tesvikleri 6n plana ¢ikartan uygulamalari hayata gecirmeyi hedeflemektedirler. Dorado (2005)
bunu “rutinleri uygulamaya gecirme stratejisi” olarak adlandirmistir. Bu stratejiye gore, belirli
bir kurumsal mantigin savunucular1 kendi mantiklariyla uyumlu eylemleri ve rutinleri hayata
gecirerek kendi mantiklariin temel varsayimlarinin igsellesmesini hedeflemektedirler. Tiirk
yoneticiler ise Kraatz ve Block'un (2008) ikna etme (convincing) stratejisine benzer bir strateji
uygulamaktadir. Buna gore, Alman yoneticilere davranis kaliplarindaki kiiltiirel uyumsuzlugun
sebeplerini anlatarak kiiltiirel farkindalig1 (cultural awareness) artirmay1 hedeflemektedirler.
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sich auf eine Vielzahl von Material, einschlieflich ua Linienzeichnungen, Karten, Diagramme,
Grafiken, Fotos und Web-Aufnahmen.

Die Kosten fiir den Farbdruck werden von den Autoren getragen. Vor der Einreichung sollten
Autoren daher moglicherweise grau skalierende Bilder in Betracht ziehen.

Wenn Anhiénge bereitgestellt werden, erscheinen sie auf einer neuen Seite nach den Zahlen.
Mehrere Anhinge sind mit Buchstaben gekennzeichnet (Anhang A, Anhang B). Ein einzelner
Anhang ist ohne Buchstaben gekennzeichnet (Anhang). Mehrere Anhdnge miissen in der
Reihenfolge nummeriert werden, in der sie erscheinen sollen.

124



LITERATURQUELLEN

Diese Zeitschrift verwendet APA-Referenzen. Der APA-Stil erfordert zwei Elemente fiir die
Zitierung von externen Quellen: kurze Zitate in Klammern im Text eines Artikel und eine
detaillierte Literaturliste am Ende. Somit konnen Thre Leser auf die von Thnen verwendeten
Quellen zugreifen. Damit das System funktionsfihig ist, miissen alle im Text zitierten Quellen in
der Literaturliste erscheinen, und alle Quellen, die in der Referenzenliste aufgefiihrt sind, miissen
im Text zitiert werden.

Zitate im Text

Der APA-Stil erfordert mindestens zwei Informationen, die aufgenommen werden sollen, wenn
Sie die Informationsquelle im Text eines Artikels angeben. Der Nachname des Autors, gefolgt
von einem Komma und dem Erscheinungsdatum der Arbeit, muss immer erscheinen, und diese
Elemente miissen mit dem entsprechenden Eintrag in der Referenzenliste iibereinstimmen
(gleiche Nachnamen, gleiche Reihenfolge, gleiches Jahr). Eine dritte mogliche Information, die
Seitennummer (oder fiir nicht gefiihrte Webseiten, die Absatznummer), muss fiir ein direktes Zitat
verwendet werden. Fiir Artikel mit mehreren Autoren, verwenden Sie alle Autorennachnamen,
in der richtigen Reihenfolge, durch Kommas getrennt, mit einem “Und” Zeichen (&) vor dem
letzten Nachnamen. Die Verwendung von “et al.” (Wortlich “und andere”) ist nur zuldssig, wenn
es 7 oder mehr Autoren gibt oder wann immer das Zitat mit allen Autorennamen bereits einmal
zuvor verwendet wurde. Wenn der “Autor” eine Organisation ist, verwenden Sie den vollstandigen
Namen der Organisation in normaler Wortreihenfolge. Wenn es keinen Autor gibt, verwenden
Sie die ersten Worter des Artikel- oder Webseiten-Titels in Anfithrungszeichen.

Die Informationen konnen als Teil eines Textsatzes erscheinen:

Im Jahr 2003 veroffentlichten Smith und Jones eine Studie, in der bei den Schiilern
keine Erhéhung in den Noten ersichtlich war.

Alternativ konnen beide Namen in Klammern stehen (und beachten Sie, dass das Zitat Teil des
Satzes ist und daher vor dem Ende des Satzes kommt):

Eine weitere Studie hat gezeigt, dass die Schiilerinnen und Schiiler einen bescheide-
nen Anstieg der Noten zeigten (Smith & Jones, 2003).

Beachten Sie: Wenn die Autorennamen als Teil des Satzes eingegeben werden, benutzen Sie das
Wort “und’, aber wenn diese in Klammern angegeben werden, verwenden Sie stattdessen “&”

Wenn Sie eine Quelle bereits zitiert haben, brauchen Sie diese nicht erneut zu zitieren, solange es
sichimmernoch um Informationen aus der gleichen Quelle handelt. Wenn zwischendurch andere
Quellen erwahnt worden sind, und sie noch einmal auf die vorherige Quelle zuriickkommen,
konnen Sie nochmals zitieren.
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Die Seitennummer (oder Absatznummer fiir Webseiten), die fiir Zitate erforderlich ist, befindet
sich immer in Klammern (und wieder vor dem Ende des Satzes):

Eine weitere Studie hat gezeigt, dass bei den Schiilerinnen und Schiilern eine Erho-
hung der Noten zu sehen war, aber “nur bei denjenigen, die beide Semester absol-
vierten” (Black, White & Brown, 2002, S. 33).

Sie sollten nur Quellen nennen, die Sie Tatsachlich gefunden und selbst gelesen haben. Wenn Sie
eine “Sekundirquelle” zitieren (eine Quelle die von den Autoren ihrer benutzten Quelle zitiert
wurde), dann zitieren Sie entweder einfach die Quelle, von der Sie die Informationen erhalten
haben. Alternativ konnen Sie die andere Quelle namentlich nennen (Jahr nicht benétigt); aber

>

auch “wie zitiert in ..” ist moglich.

Eine weitere Studie von Smith und Jones (wie in Black, White & Brown, 2002 zi-
tiert), besagte, dass bei den Schiilern keine wirkliche Erhohung der Noten ersicht-
lich ist.

Formatierung der Literaturliste
Titel zentriert Geben Sie das Wort “Referenzen” am Anfang einer neuen Seite an.

Einkerbungen Alle Eintrége sollten einzeilig sein (es sei denn, es wurde ein Doppelabstand
vorgeschrieben). Verwenden Sie “hdngende Einkerbungen”: die erste Zeile
ist nicht eingertickt, aber nachfolgende Zeilen fiir die gleiche Referenz sind
5 Platze eingertickt.

Autorennamen Immer Nachnamen zuerst auffithren, gefolgt von der ersten, bzw. zweiten
Initiale (falls gegeben). Wenn keine Autoren identifiziert wurden, benutzen
Sie den Namen der Organisation in normaler Wortreihenfolge. Wenn kein
Autor oder Organisationsname existiert oder bekannt ist, verwenden Sie
den Titel des Artikels. Alle Eintrage in der Literaturliste miissen alphabetisch
nach dem Nachnamen des Autors (oder nach dem ersten Buchstaben der
Organisation) erfolgen. Benutzen Sie ein Und-Zeichen (&) vor dem letzten
Autorennachnamen.

Jahr Den Namen der Autoren folgtimmer das Jahr in Klammern, gefolgt von einer
Leerstelle. Datenangaben (z. B. 21. April) werden auch fiir Zeitschriften- und
Zeitungsartikel verwendet, aber nicht fiir wissenschaftliche Zeitschriften.
Fiir Websites suchen Sie nach einem Copyright-Jahr oder dem letzten
aktualisierten Jahr; Wenn diese Informationen nicht gefunden werden
konnen, verwenden Sie das Jahr des Abrufs.
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Titel der Buch./Art.

Elektr. Quellen

Titel der Quelle

Ausgabe #s

Verlag

Interpunktion

URL

Als nichstes kommt der Titel des Buches, Artikels oder der Webseite.
Verwenden Sie nur Grossbuchstaben beim (a) ersten Wortes des Titels von
Biichern und Artikeln, (b) dem ersten Wort nach einem Doppelpunkt oder
Fragezeichen und (c) Eigennamen.

Wenn die Referenz ein elektronisches Aquivalent von dem ist, was
urspriinglich im Druck veroffentlicht wurde und aus einer elektronischen
Datenbank abgerufen wurde, geben Sie das Datum des Abrufs und den
Namen der Datenbank an. Wenn es sich bei der Referenz nur um eine
elektronische Quelle handelt, z. B. eine Online-Zeitschrift, fiigen Sie die
DOI-Nummer (Digital Object Identifier) hinzu (falls verfiigbar). Falles
kein DOI verfiigbar ist, geben Sie bitte das abgerufene Datum und die
vollstindige URL an.

Titel von Biichern und Zeitschriften sind kursiv (keine Unterstreichung,
keine Anfithrungszeichen). Fiir Biicher mit Editionsnummer, fiigen Sie ,,...
te Ausg.“ in Klammern hinzu (nach dem Titel, aber vor der Leerstelle, nicht
in Kursivschrift, gefolgt von Leerstelle).

Bei Zeitschriften muss die Ausgabennummer kursiv (das Wort ,, Ausgabe“
nicht verwenden) nach dem Titel einer Zeitschrift aufgenommen werden.
Fiir Zeitschriften, deren Seiten nacheinander fiir eine Ausgabe angegeben
sind, wird keine weitere Nummer verwendet, aber fiir Zeitschriften, bei
denen jede neue Ausgabe mit Seite 1 beginnt, ist die Nummer in Klammern
enthalten (aber ohne Kursivschrift).

Der Verleger einer Zeitschrift Wird nicht angegeben, doch fiir Biicher
wird dieser als das letzte Element nach dem Titel, im Format von. ,,Ort:
Verleger” angegeben. Namen von bekannten Stidten (z. B. New York)
sollten angegeben werden. Linder und weniger bekannte Stidte sollten
abgekiirzt werden.

Benutzen Sie ein Komma, um die Nachnamen von den Initialen der
Autoren; einen Zeitungstitel von den Seitenzahlen, einen Zeitschriftentitel
von der Ausgabennummer, eine Ausgabennummer von Seitenzahlen, den
Buchtitel vom Herausgeber, und den Stadtnamen vom Land zu trennen.
Verwenden Sie Leerstellen nach Initialen, Abkiirzungen (wie zB et al.),
Erscheinungsjahr, Titel des Buch- oder Zeitschriftenartikels und am
Ende der Literaturquelle. Verwenden Sie das Und-Zeichen (&) vor dem
Nachnamen des letzten Autors. Benutzen Sie einen Doppelpunkt nach der
Stadt (und dem Land) des veroffentlichten Buches.

Die URL muss fiir die jeweilige Seite sein, aus der die Information
entnommen wurde. Geben Sie bitte nicht nur die Homepage-Adresse an.
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Beispiele fiir Literaturangaben aus Zeitschriftenartikeln

Einfache Form, ein Autor

Roy, A. (1982). Suicide in chronic schizophrenia. British Journal of Psychiatry, 141, 171-177.
Zeitschrift mit Ausgabe/Nr. Und Seitenangabe, 3-6 Autoren

Baldwin, C. M., Bevan, C., & Beshalske, A. (2000). At-risk minority populations in a churchbased
clinic: Communicating basic needs. Journal of Multicultural Nursing & Health, 6(2), 26- 28.

Sieben oder mehr Autoren

Yawn, B. P, Algatt-Bergstrom, P. J., Yawn, R. A., Wollan, P., Greco, M., Gleason, M., et al. (2000).
An in-school CD-ROM asthma education program. Journal of School Health, 70, 153- 159.

Artikel elektronische Version eines gedruckten Artikels — gefunden in einer elektronischen
Datenbank

Knowles, E. S. (1999). Distance matters more than you think! An artifact clouds interpretation of
Latane, Liu, Nowak, Bonevento, and Zheng’s results. Personality and Social Psychology Bulletin,
25, 1045-1048. Retrieved August 18, 2009 from PsycINFO database.

Artikel aus einer elektronischen Zeitschrift (kein Druck) mit bekanntem DOI

Brownlie, D. (2001) Toward effective poster presentations: An annotated bibliography. European
Journal of Marketing, 41, 1245-1283. doi:10.1108/03090560710821161

Artikel aus einer elektronischen Zeitschrift (kein Druck) ohne DOI

Nelson, G., Westhues, A., & MacLeod, J. (2003). A meta-analysis of longitudinal research on
preschool prevention programs for children. Prevention ¢ Treatment 6, Article 31. Retrieved
December 2, 2004, from http://journals.apa.org/prevention/volume6/pre0060031a.html

Beispiele fiir Literaturangaben aus Biichern

Einfache Form, ein Autor, bekannte Stadt

Sulloway, E J. (1979). Freud: Biologist of the mind. New York: Basic Books.
Buch (mehrfach herausgegeben), mehrere Autoren, weniger bekannte Stadt

Strunk, W, Jr., White, E. B., & Angell, R. (1999). The elements of style (3rd ed.). Upper Saddle
River, NJ: Prentice Hall.

Beispiele fiir Literaturangaben fiir Quellen aus dem Internet

University of Wisconsin-Madison (2006). Create an APA reference list. Retrieved January 14,
2008, from http://www.wisc.edu/writing/Handbook/DocAPAReferences_Elec.html (Note that it
is not sufficient to simply provide the home page URL; the complete URL for the actual page used
must be spelled out in full.)
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