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Benford Analizi ile Muhasebe Denetilpi: Kamu Hastaneleri
Uzerine Bir Uygulama
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OZET

Muhasebe bilgi sisteminin tirettigi bilgilerin dogru ve tarafsiz olmast bilgi kullanicilarin dogru karar vermelerinde
etkilidir. Finansal tablolar: gercekte oldugundan farkli gésterecek bir islem, karar alicilar: zarara ugratabilir. Muhasebede
hile denetiminin bir¢ok yolu olmakla beraber, her tiirliisii maliyet ve zaman gerektirir. Son yillarda yayginlasan dijital analiz
teknikleri denetim siirecinin kapsaminin  genisletilmesi, kolaylagtirilmast ve hizlandwrilmasi yoniinde olanaklar
saglamaktadir. Bu tekniklerden biri olan Benford Analizi, kolaylhigi ve diisiik maliyetli olusuyla one ¢ikmaktadwr. Benford
analizi, rastgele olugmus sayilardaki rakamlarin, her basamakta gériilme sikligimin farkl oldugunu ifade eden Benford
Kanunu temeline dayanmaktadwr. Benford Kanunu 'na gore rastsal olugmus bir veri kiimesinde beklenen degerlere uymayan
dagilimlar hile sinyali olarak degerlendirilebilir. Calismada Tiirkiye de faaliyet gosteren iki kamu hastanesinin gelir ve gider
hesap verilerine Benford Analizi kapsaminda, 1.Basamak, 2.Basamak ve Ilk Iki Basamak testleri wygulanmus, kritik
degerlere gore uyum dereceleri belirlenmistir. Sonucta, analiz edilen iki hastaneden birinin verilerinin Benford Kanunu ile
uyum sagladigi, diger hastane verilerinin ise uyumsuzluk gosterdigi saptanmustir.

Anahtar Kelimeler: Benford Kanunu, Dijital Analiz, Bilgisayar Destekli Denetim Teknikleri, Hile
Denetimi.

JEL Swniflandirmasi: M42, M41

Audit With Benford Analysis: An Application On Public Hospitals
ABSTRACT

The accounting process is the primary source of information for all information users, directly affecting the economic
and social environment. Along with many ways to control fraud in accounting, all sorts require cost and time. Digital
analysis techniques, which have become widespread in recent years, provide opportunities to expand, facilitate and
accelerate the scope of the audit process. One of these techniques, Benford's analysis is based on the Benford Law, which
states that the racial numbers in random numbers are often unfamiliar to each other. According to the Benford Law,
distributions that do not fit the expected values in a random data set are considered fraud signals. In the study Benford
Analysis was applied to various accounting accounts of two public hospitals operating in Turkey. The objective of the study is
to test the compliance of the public hospitals examined comparatively with the Benford Law. In the scope of Benford
Analysis, the first, second and first two step tests were applied to the selected calculator data, the actual results and expected
values were compared and the compliance scores were determined according to the MAD critical values. As a result, it was
determined that the data of one of the two analyzed hospitals were in compliance with the Benford Law and the other
hospital data showed incompatibility.

Keywords: Benford’s Law, Digital Analysis, CAATS, Fraud Detection
Jel Classification: M42, M41

* Prof.Dr. Mehmet Akif Oncii, Diizce Universitesi, Isletme Fakiiltesi, mehmetakifoncu@duzce.edu.tr

** Dog.Dr. Rahmi Yiicel, Abant Izzet Baysal Universitesi, Tktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi,yiicel_r@ibu.edu.tr
** Dr.Ogr.Gor. Onur Ozevin, Abant izzet Baysal Universitesi, Gerede Meslek Y tiksekokulu,
onurozevin@ibu.edu.tr



The Journal of Accounting and Finance October/2018

1. GIRIS

ACFE 2016 raporuna gore, ortalama olarak isletmeler yilda gelirlerinin %5’ini hile
nedeniyle kaybetmektedirler ve hilelerin neden oldugu toplam kayip 6,3 milyar $ olarak
saptanmistir. %83 ile en fazla rastlanan hile ¢esidi “zimmete para gecirme” olurken, finansal
tablo hilelerinin agirligt %10 civarindadir. GIB 2016 raporuna gore incelenen 6.861
miikellefin tiim vergi tiirlerinde beyan edilen matrah 2.118.233.018 iken bulunan matrah farki
1.273.504.628 olmustur. Yani tiim vergi tiirlerinde matrah %60 eksik beyan edildigi tespit
edilmistir. Bu bilgiler 1s18inda degerlendirildiginde muhasebe denetimi i¢in daha etkin
yontemler gelistirilmesi gerekliliginin 6nemi ortaya ¢ikmaktadir.

Benford Kanunu’nun ilk ortaya c¢ikisi, Amerikali astronom ve matematik¢i Simon
Newcomb’un, rakamlarin sayr basamaklarindaki gorilme siklhigi ile ilgili, 1881 yilinda
American Journal of Mathematics’de yayimladig: iki sayfalik makalesine dayanir. Newcomb
rakamlarin (0-9) basamaklarda goriilme sikliginin esit olmadig1 ortaya atmis ve her rakamin,
saymin farkli basamaklarinda bulunma olasiligin1 gosteren ve bir tablo olusturmustur.
(Newcomb, 1882;39). Buna gore bir rakamin ilk basamakta bulunma sikligi 1’den 9’a
gidildik¢e azalmaktadir. 3. Basamakta olasiliklar birbirine ¢ok yakin olmakta, 4. basamaktan
itibaren ise fark belirsizlesmektedir. Bu kural biiylik say1 kiimeleri i¢inde dogal olusumla ilgili
isaretler vermektedir (Newcomb, 1882;40). Newcomb sifirdan farkli anlamli bir rakamin,
sayiin ilk basamaginda olma olasiligini asagidaki sekilde ifade etmistir: (Hill, 1998;358)

Olasilik (ilk basamaktaki rakam=d)=log10 (1+1/d), (d=1, 2,...., 9)

Newcomb’un modeli 57 yi1l boyunca Frank Benford isimli fizik¢inin benzer gézlemler
yapmasina kadar neredeyse unutulmustur. Benford 1938 yilinda Proceedings of The
American Philosophical Society’de yayimlanan “The Law of Anamolous Number” baglikli
makalesinde 20.229 farkli veri setinden elde ettigi dagilim sonuglarinin ortalamasini alarak
her rakamin say1 basamaginda bulunma sikligini tablo tizerinde géstermistir. Bu gézlemlerini;
nehir uzunluklari, niifus sayilari, gazete tirajlari, futbol lig istatistikleri, atom agirliklari, 6lim
oranlar1 gibi cografi bilimsel ve demografik cesitli kaynaklardan topladig1 veriler iizerinden
yapmistir (Benford, 1937;553). Grafik 1, bu bulgulara gére Benford’un sonuglarini
gOstermektedir.

Grafik 1: Rakamlarin Birinci Basamakta Bulunma Sikliklar1
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Kaynak : Benford, 1937;553
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Ik basamak Formiilii : Olasilik (D;=d;) = log(1+(1/d;)); d1= (1,2, 3...9)
Ikinci Basamak Formiilii : Olasilik (D,=dy)=log(1 (1/d; d3)); d2 (1,2,3...0)
Ik iki Basamak Formiilii ~ : Olasilik (D1D; = d;d,)=log(1+(1/ d1d.))

Olasilik (D,=d; | D= d;) = log(1+(1/ d1dy))/log(1+(1/ d1))
D1:Sayinin ilk basamagi
D,:Sayinin ikinci basamagi (Durtschi, 2004;19)

Atlanta Georgia Teknoloji Enstitiisii Matematik Profesorii Ted Hill, 1996 yilinda
Statistic Science’da yayimlanan makalesinde, Benford Kanununu matematiksel olarak
kuvvetlendiren verilerin degismezligi ol¢iisiinii kullanmis, yasada sayilarin ifade edildikleri
birimden bagimsiz olduklarint gostermistir (Hill, 1998;361). Newcomb’un denklemini
basamak kombinasyonlarini i¢erecek sekilde genisletmistir:

P(d1,dp,03...) = log10[1+(d1,d2,d3....dk)-1] Ornegin, bir saymm 314 ile baslama
olasiligi log10(1+(314)-1)=0,0014"tlr (Hill, 1999;29).

Insanlarin tesadiifi olarak say1 iiretemeyecegi esasina dayanan Benford Kanunu igin
Hill’in denemesi ornek olarak gosterilebilir. Olasilik teorisi dersinde 2 gruptan birine 200
denemede yazi tura sonuglarini yazmalari istenir. Diger guruba ise bu 200 atisin tahmini
sonuglarini yazmalari istenir. Pratikte 6 kez pes pese ayni yiiz gelme durumu siklikla meydana
gelmesine ragmen tahmin gurubu sonuclarinda hi¢ rastlanmamistir (Hill, 1998;362). Baska bir
denemede 742 Ogrencisine rastgele 6 basamakli sayilar olusturmalarini sdylemis, olusan
sayilarin Benford Kanunuyla az uyumlu ya da uyumsuz oldugu tespit edilmistir (Nigrini ve
Mittermaier, 1997;56).

Varian (1979) ilk kez Benford kanununun sosyal bilimlerde verilerin gecerlilik ve
giivenirligini test etmede kullanilabilecegini Onermis, ardindan yasanin ilk muhasebe
uygulamasi Carslaw tarafindan yapilmistir (Durtschi, 2004;21). Calismada sirket gelirlerinin
yoneticiler tarafindan psikolojik sinirlarin {izerine yuvarlandigi sonucuna, verilerin Benford
dagilimina uyumsuz olmasindan yola ¢ikilarak ulasilmistir (Drake, 2004;21). Thomas (1989)
net kar verileri iizerine yaptigi uygulamada ikinci basamakta 0 rakamimin daha fazla
bulundugunu, zarar tutarlarinda ise tersi durum oldugunu fark etmis, ayrica hisse basina
kazancta 5 rakaminin beklenenden fazla 9 rakaminin ise az oldugunu gézlemlemistir. Bunun
kar rakamlarinin yukar1 zarar rakamlarinin asagr dogru yuvarlanmasindan kaynaklandigini
tespit etmistir (Thomas, 1989;787).

Rakamlarin ortaya ¢ikis sikliklar1 Benford Kanunu ile dikkate deger bir uyumsuzluk
gosteriyorsa, bu sayilarin dogal yolla olusmadigina isaret olabilir. Bu durum muhasebe
verilerinde karsimiza ¢ikarsa, hile olasilig1 akla gelecektir. Bu varsayimdan hareketle Mark J.
Nigrini, Benford kanununun muhasebe hilelerinin ortaya ¢ikarilmasinda bir yontem olarak
kullanilabilecegini diisiinmiistiir (Nigrini, 2001;2). Satislardan giderlere kadar birgok
muhasebe verisinin, Benford Kanununa uyum gosterdigini ve bu verilerdeki yasadan
sapmalarin, istatistiki testlerle ortaya c¢ikarilabilecegini gostermistir. Verilerin Benford
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Kanunu’na uygunluk testleriyle 6lctilmesinde, muhasebenin normal verileri ve hileli verileri
arasinda biyiik farklar ortaya ¢ikmistir. Nigrini, bu modeli kullanarak New York Brooklyn
Vergi Servisinde, New York’taki yedi sirketin muhasebe hilelerini ortaya ¢ikarmis, bunu
takiben Amerika’nin gesitli eyaletlerinin vergi servisleri bu modeli kullanmaya baglamistir.
(Alagdz ve Ay, 2001:5) Daha sonra denetim alaninda onde gelen yazilim firmalarinca bu
model veri analiz paketlerine eklenmis ve Dijital Analiz adiyla diinyanin ¢esitli yerlerinde
kullanimi1 yayginlagmustir.

Basit¢e Benford kanunu rakamlarin say1 basamaklarinda beklenen bulunma sikligini
ifade eder. Yapilan ¢alismalarda Benford Kanunu’nun, dogal yolla olusmus; borsa kapanis
verilerinden gazete tirajlarina, iilkelerin GSMH degerlerinden, nehirlerin ytlizol¢timlerine, sera
gaz1 salilmim degerlerinden oy pusulasi sayimina kadar ¢ok farkli alanlardaki veri setlerinde
gecerli oldugu ispatlanmistir. Dolayisiyla beklenen sikliktan farkli bir durum olusmasi
rakamlarin insan miidahalesinden etkilendigine isaret edeceginden bu ara¢ muhasebe
denetiminde olduk¢a kullanigh kabul edilmistir. Bu teoriye gore Benford Kanunu vergi
beyanlarinda anormalligi ve planlanmamis kagagi tespitte etkilidir (Erdogan,2014:96).
Modelin olduk¢a kolay ve ucuz olmasi muhasebe denetimi alaninda hile ve hatalarin
tespitinde kullanimini yayginlastirmistir.

Literatlrde, Benford analizi sonucunda beklenen ile gerceklesen basamak dagilimlar
arasindaki sapmalar, anlamlilik testleri ve/veya kritik degerlerle karsilastirilarak
yorumlanmaktadir. Caligmada Benford analizi bir kiyaslama olgiitii olarak kullanilarak,
muhasebe verilerinde hile tespitinde farkli sekilde kullanimi aragtirilmistir.

2. LITERATUR

Durtschi (2004) 2004 yilinda yarim yilizyilda Benford Kanunu ile ilgili 150 den fazla
calisma yaymmlandigini ifade etmisken, Nigrini (2012) 2012 yilinda Benford ile ilgili
yayimlanmis 750 makale bulundugunu bu sayisinin 2015 sonunda 1500’ yaklasacagini tahmin
etmistir (www.benfordonline.net). Ozellikle muhasebe denetimi alanindaki calismalardan
bazilarina asagida deginilmistir.

Akkas (2007) galigmasinda bir sirketin 12.194 adetlik Ticari Mallar hesab1 kayitlarini
dijital analize tabi tutmustur. Sonuglarin Benford Kanunuyla uyumsuzluk gosterdigini ifade
etmistir. Kocamese (2006) caligsmasinda bir firmanin 37.956 adet satis faturasina dijital analiz
uygulamis; ilk rakam testi sonucunun Benford Kanunuyla uyumlu ¢iktigini, ikinci rakam
testinde bazi uyumsuzluklar bulundugunu ifade etmistir. Boztepe (2013) calismasinda bir
belediyeye ait gelir ve gider rakamlarinin Benford Kanununa uyumunu test etmistir. 1511
gelir rakamindan olusan veri setinin test sonucu uyumlu ¢ikmig, 703 adet gider rakamindan
olusan veri setinde ise uyumsuzluklar tespit edilmistir. Uzuner (2014) makalesinde Borsa
Istanbul’da islem goren bankalarin konsolide bilangolariin Benford Kanununa uygunlugu
incelemistir. Ilgili bankalarm bilangolarinda yer alan hesaplarin tutarlarindaki ilk rakamlarin
dagilimmin biiyilk bir c¢ogunlugunun Benford Kanununu izledigi, bazi hesaplarin
tutarlarindaki ilk rakamlarin dagilimimin ise, farklilik gosterdigi saptanmistir. Demir (2014)
bir sirketin pazarlama satis dagitim giderlerinin ilk, ikinci ve ilk iki basamak dijital analizini
yapmis, sonugta Benford Kanunu’na gore beklenen degerlerden bazi uyumsuzluklar tespit
etmistir. Ozdemir (2014) bir sirkete ait 185.083 adet satis faturasin1 TL ve USD karsiliklariyla
ayr1 ayri dijital analize tabi turmus. Birinci basamak ve ikinci basamak sonuglarinin her iki
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para biriminde de Benford ile uyumlu oldugunu ifade etmistir. Yanik ve Samanci (2013) bir
kamu isletmesine ait “Genel Yonetim Giderleri” hesabinin muavinine uyguladiklar1 Benford
testinde sonuglar1 beklenen ile uyumlu oldugunu ifade etmislerdir. Ozer ve Babacan (2013)
caligmalarinda Tirkiye’de faaliyet gdsteren bankalarin bilangolarinin nazim hesaplarinda
Benford kanunu ile hile belirtisi arastirmislar, sonu¢ olarak 2000-2010 yillar1 arasinda bir
uyumsuzluga rastlanmazken, 1999 yilinda hile ve manipiilasyon belirtileri bulmuglardir.
Calis vd.(2014) saglik sektoriinde faaliyet gosteren bir firmanin satin alma verilerine dijital
analiz yontemlerinden Benford Kanunu uygulamis, analizin sonuc¢larmin yiiksek hile
olasiligini igaret ettigini ifade etmislerdir.

Carslaw (1988) 220 sirketin gelir rakamlarinin Benford Kanunuyla uyumlarini test
ettigi calisma sonucunda, ikinci basamakta 0 sayisinin beklenenden fazla 9 sayisinin ise
beklenenden az bulundugunu tespit etmistir. Quick ve Woltz (2005) Almanya’da bulunan
sirketlerin 1994-1998 yillarina ait, 1820 adet finansal tablo verisi lizerinden Benford testlerini
uygulamisg, sonuglarda anormallige rastlanmadigini ifade etmislerdir. Johnson (2013) Benford
Kanununu ABD’nin 50 eyaletine ait se¢ilmis bilanco kalemlerine uygulamiglardir. ACL
yazilimi yardimiyla 3 yillik finansal tablo verilerine uygulanmasi sonucu uyumlu ve uyumsuz
kalemler tespit edilmistir. Nigrini ve Mittermaier yasayr 1995 yilinda Amerika Baskani
Clinton’un vergi 6demelerine uygulamis, 13 yilik vergi 6demelerinin Benford dagilimini
izledigi ortaya c¢ikmustir. Diinya iizerinde bircok sirket, denetim firmasi ve vergi idaresi
Benford Kanunu’nu kullanmaktadir. Diinyanin en biiyllk denetim firmalari Benford
Kanunu’nu yazilim olarak kullanmaktadir (Nigrini, 2012:xv1).

Benford Kanunu temelli dijital analizin 6nemli bir kurali veri setinin neden Benford
Kanununa uymasi gerektiginin belirlenmesidir. Calismamiz aym1 kurumun birden fazla
isletmesinin verileri iizerinden karsilastirmali olarak analiz sonuclarini gdstereceginden,
uyumsuzluk derecesinin anlami daha net okunabilecektir.

3. BENFORD ANALIiZi

Benford Kanununun kullaniminda bes énemli test bulunmaktadir. Bunlar; Ilk basamak
testi, Ikinci Basamak Testi, ilk ki Basamak Testi, Ilk U¢ Basamak Testi ve Son iki Basamak
testleridir. Ilk ve lIkinci basamak testleri verilerin se¢iminde yiiksek seviyeli uygunluk
testleridir. Ilk iki Basamak ve ilk Ug¢ Basamak testleri denetim hedeflerinin se¢iminde
kullanilabilir. Son iki basamak testi tiiretilmis rakamlar1 tespit etmede gii¢lii bir testtir,
yuvarlamalarini tespit etmekte kullanilabilir. Veri setlerinin Benford ile zayif uyumu, veri ile
ilgili bir anormalligin sinyali olabilir. Dolayisiyla elinde 4 veri seti bulunan bir arastirmaci, 3
set Benford ile uyumlu iken 1 set uyumsuzluk gosteriyorsa, stratejisi uyumsuz verilere
odaklanmak olmalidir ¢iinkii hile riski yiiksektir (Nigrini, 2012:74). Benford Kanununa
uygunlugu test edilecek veri setlerinin asagidaki sartlar1 saglamalar1 gerekmektedir (Quick,
2005:1290).

- Veri kiimesi, benzer olgularin biiylikliiglinii tanimlamalidir; Veriler ayni cinsten
olaylar1 ifade etmelidir. Ornegi tiimii sehir niifuslar1 veya tiimii y1llik satislar.

- Veri kiimesindeki degerlerin alt veya st limitinin olmamasi gerekmektedir.
Maksimum ve minimum sinirlar dagilimi bozmaktadir.
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- Veri kiimesindeki degerlerin atanmis sayilar olmamasi gerekmektedir. Sayilarin
dogal yoldan rastsal olusmus olmasi1 kanunun ana sartlarindan biridir (Akbas, 2007;196).

Benford Kanunu en iyi sekilde biiyiik veri kiimelerine uygulanabilmektedir. Veri
kiimesinin biiytikliigii arttikga analizin verimliligi de artmaktadir(Drake ve Nigrini :132).
Aragtirmalar 4 yada daha ¢ok basamakli sayilarin Benford Kanunu ile uyum diizeyinin yiiksek
oldugunu gostermistir (Cakir, 2004; 77).

Benford’un Asamalar1 (Erdogan, 2014:84)

1.Ana kditle / Veri seti belirlenir.

2.Muhtemel egilimler (maksimum-minimum degerler) gz 6niinde bulundurulur.
3.Herhangi bir anormalligin olustugu ilgili alanlar belirlenir.

4. Yazilim programina veriler girilir.

5.Dijjital analiz yapilir. (ilk basamak, ikinci basamak, ilk iki basamak vd.)
6.Beklenen degerlerle sonuglar karsilagtirilir.

7.Dikkat cekici sapmalar belirlenir.

8.Istatistiki analizler ile uyumluluk test edilir.

Sonuglarin uyumunu test etmek icin Ki-Kare, Z-testi ve Kolmogorov Simirnov testleri
uygulanabilir. Nigrini’ye gore bu testler asir1 giic probleminden otiirli yanlis sonuglar
verebilir. Veri kiimesinin biiyiikliigiinden dolay1 normal kabul edilmesi gereken bir sapma bu
testlerde hile sinyali olarak goriilebilir. Bu yiizden veri sayisini hesaba katmayan Mutlak
ortalama sapma (MAD) testi, diger istatistiki testlere tercih edilmektedir. Benford Kanunu ile
uyumlulugu test edilirken ¢ikan sonugla beklenen deger arasindaki sapma (Ortalama Mutlak
Sapma — MAD) su sekilde hesaplanmaktadir.

K
S |AP — EP|
_ i=1

K

AP; gerceklesen dagilimlari, EP Benford Dagilimlarimi gostermektedir. K ise ilk
basamak testi icin 9, ilk iki basamak testi i¢in 90 degerini alir. Sonuglar Tablo 1’deki sinirlara
gore degerlendirilir. (Nigrini,2011;160)
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Tablo 1: Benford Kanunu Uyum Sinirlar

i1k Basamak Ikinci Basamak Ik Iki Basamak Sonug

0,000 - 0,006 0,000 - 0,008 0,0000 - 0,0012 Yakin Uyumlu

0,006 - 0,012 0,008 - 0,010 0,0012 - 0,0018 Kabul Edilebilir Uyumlu
0,012 -0,015 0,010-0,012 0,0018 - 0,0022 Marjinal Kabul Ed. Uyumlu
>0,015 >0,012 >0, 0022 Uyumsuz

Kaynak: Nigrini, 2011;160

4. VERI VE YONTEM

Calismada Tiirkiye’de ayni ilde faaliyet gosteren 2 kamu hastanesinin 2015 yili
muhasebe hesaplar1 Benford analizine tabi tutulmustur. Analiz edilen veriler; 800 Biitce
Gelirleri Hesab1 ve 830 Biitce Giderleri Hesab1 muavin defter kayitlarindan olugmaktadir.
Hesap verilerine Benford analizi kapsaminda; ilk Basamak, Ikinci Basamak ve ilk iki
basamak testleri yapilmistir. Beklenen degerler ile gerceklesen degerler arasindaki sapma
teoride MAD degerleri olarak verilmis kritik degerler ile karsilastirilmistir. Uyumsuz veriler
hile siiphesi olarak kabul edilip, ayrintili denetim icin odaklanilmasi gereken verilerin
belirlenmesini saglayacaktir. Hastanelerin gercek isimleri gizli tutulmus, calismada A ve B
olarak isimlendirilmislerdir.

Analizde Excel tabanli ActiveData programi kullanilmistir. Programdan rakamlarin
basamaklarda bulunma sikligini1 hesaplayip, Benford yasasinca beklenen dagilim oranlar ile
karsilastirmaya ve sapmalarin istatistiki testlerle dl¢iilmesinde faydalanilmistir.

5. BULGULAR

Bu bolimde ¢alismaya konu A ve B olarak isimlendirilen iki kamu hastanesine ait 800
ve 830 nolu hesaplarina Benford analizi uygulanmistir. Uygulama hesaplar bazinda, dnce tiim
testler 800 Biitce Gelirleri hesabina, sonra 830 biitge gelirleri hesabina uygulanmistir.
Karsilastirmanin kolay yapilabilmesi i¢in A ve B hastanesinin her test sonucu art arda, grafik
ve tablolar ile verilmistir. Grafiklerde sapmanin kabul edilebilecegi alt ve {iist sirlar
oranlariyla birlikte gdsterilmistir.

5.1. 800 Biitce Gelirleri Hesab1

Calismaya konu hastanelerin 800 Biitce gelirleri hesabi testleri bu bdoliimde
yapilmistir. Veri sayilar1 hastaneye gore degismekle birlikte grafiklerin altinda belirtilmistir.

5.1.1. Birinci Basamak Testi

A Hastanesi, 800 nolu hesap muavini 3251 adet veriden olugsmaktadir. Verilerin 262
adedi 10°dan kiiciik oldugundan veri setinden ¢ikarilmistir. Grafik 2’de A Hastanesinin 800
bitce gelirleri hesap muavini Birinci Basamak testi sonuglarin1 gostermektedir. Gergeklesen
dagilimlarin Benford dagilimlarina yakin izledigi goriilmektedir. MAD degeri 0,00799 olarak
hesaplanmistir. Uyum tablosuyla karsilastirildiginda veri setinin kabul edilebilir uyumlu
ciktig1 goriilmektedir.
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Grafik 2: A Hastanesi 800 Hesab1 1.Basamak Testi Sonuglari

Benford (st Sinir e AL SINUT

0.35 mm Gergeklesen

0.30

0.25

Adet | A Benford | Fark | UstSmir | Altsmr | Z Degeri
1.Basamak

1 950 0,318 0,301 0,017 0,318 0,284 1,983
2 540 0,181 0,176 0,005 0,190 0,162 0,632
3 417 0,140 0,125 0,015 0,137 0,113 2,382
4 275 0,092 0,097 0,005 0,108 0,086 0,876
5 202 0,068 0,079 0,012 0,089 0,069 2,315
6 196 0,066 0,067 0,001 0,076 0,058 0,264
7 161 0,054 0,058 0,004 0,067 0,049 0,926
8 129 0,043 0,051 0,008 0,059 0,043 1,942
9 119 0,040 0,046 0,006 0,053 0,038 1,512
N | 2.989 MAD 0,008

B Hastanesinin 800 nolu hesap muavini 1024 veriden olusmakta, analize dahil 10’dan
bliyiik veri sayis1 862°dir. Grafik 3’te gosterilen birinci basamak testi sonuglarina gore 1,3, 5
ve 8 sayilarinda sapmalar dikkat cekmektedir. 0,022 olarak hesaplanan MAD degeri
uyumsuzluk seviyesindedir.

Grafik 3: B Hastanesi 800 Hesab1 1.Basamak Testi Sonuglari

Benford e (J5 T SINUIP = Al sInIr

0.40 . B

0.35

0.30

0.10

0.05

0.00
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1.Basamak | Adet | B Benford | Fark | UstSmmr | Altsmr | Z Degeri

1 311 0,361 0,301 0,060 0,332 0,270 3,788
2 130 0,151 0,176 0,025 0,202 0,150 1,904
3 137 0,159 0,125 0,034 0,148 0,102 2,967
4 75 0,087 0,097 0,010 0,117 0,077 0,925
5 44 0,051 0,079 0,028 0,098 0,061 2,996
6 62 0,072 0,067 0,005 0,084 0,050 0,517
7 50 0,058 0,058 0,000 0,074 0,042 -0,071
8 23 0,027 0,051 0,024 0,066 0,036 3,184
9 30 0,035 0,046 0,011 0,060 0,031 1,458
N | 862 MAD 0,022

5.1.2. ikinci Basamak Testi

A Hastanesinin 800 hesab1 ikinci basamak testi sonuglar1 grafik 4’te gosterilmistir.
Buna gore 0 rakami beklenenden ¢ok daha fazla gerceklesmistir. 0, 3, 7 ve 9 rakamlarinin
gorilme sikliklarindaki sapmalar dikkat ¢ekicidir. MAD degeri 0,015 olarak hesaplanmus,
kritik degerle tablosuna gore uyumsuz ¢ikmustir.

Grafik 4: A Hastanesi 800 Hesab1 2.Basamak Testi Sonuglari

0.20 A Benford Ust Sinir = At sinir
0.18
0.16
0.14
§0.12 T
a.10
3os T
0.06
0.04
0.02
0.00 - T T T T T T T T T
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9
2.Basamak | Adet A Benford Fark Ust Simr | Alt simr | Z Degeri
0 523 0,175 0,120 0,055 0,131 0,108 9,285
1 310 0,104 0,114 0,010 0,125 0,102 1,723
2 352 0,118 0,109 0,009 0,120 0,097 1,541
3 272 0,091 0,104 0,013 0,115 0,093 2,354
4 316 0,106 0,100 0,005 0,111 0,089 0,955
5 306 0,102 0,097 0,006 0,107 0,086 1,023
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6 249 0,083 0,093 0,010 0,104 0,083 1,861
7 197 0,066 0,090 0,024 0,101 0,080 4,630
8 252 0,084 0,088 0,003 0,098 0,077 0,598
9 212 0,071 0,085 0,014 0,095 0,075 2,726
N | 2.989 MAD 0,015

B Hastanesinin Ikinci Basamak testi sonuclarm gosteren Grafik 5’e bakildiginda,
belirgin geometrik uyumsuzluk goze carpmaktadir. 3, 6, 8, 9 ve 10 hari¢ diger rakamlar
beklenen degerlerden ciddi sapmalar gostermistir. 0,02710 olarak hesaplanan MAD degerine
gore veri seti Benford yasasi ile uyumsuz ¢ikmustir.

Grafik 5: B Hastanesi 800 Hesab1 2.Basamak Testi Sonuglari

0.25 - — —_— u —_—

0.05

0.00

2.Basamak | Adet | B Benford Fark Ust Simr | Alt ssmr | Z Degeri

0 165 | 0,191 0,120 | 0,072 0,142 0,097 6,436
1 64 | 0,074 0,114 | 0,040 0,136 0,092 3,610
2 99 | 0,115 0,109 | 0,006 0,130 0,087 0,514
3 65| 0,075 0,104 | 0,029 0,125 0,083 2,722
4 125 | 0,145 0,100 | 0,045 0,121 0,080 4,312
5 74 | 0,086 0,097 | 0,011 0,117 0,076 1,018
6 45 | 0,052 0,093 | 0,041 0,113 0,073 4,096
7 65| 0,075 0,090 | 0,015 0,110 0,071 1,471
8 78 | 0,090 0,088 | 0,003 0,107 0,068 0,243
9 82 | 0,095 0,085 | 0,010 0,104 0,066 1,005
N | 862 MAD | 0,027

5.1.3. Tk iki Basamak Testi
A Hastanesinin ilk Iki Basamak testi sonuglarii gdsteren Grafik 6’ya bakildiginda 12,

24, 30, ve 60 sayilarinda asirilik 27, 41, 49 ve 53 sayilarinda diistikliikk goze carpmaktadir.
MAD kritik degerleri tablosunda 0,0022’nin tizeri Uyumsuz olarak kabul edilmektedir.

10
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Hesaplanan MAD degeri 0,00263 ¢ikmistir, ancak sinira oldukga yakin oldugu da gbz oniinde
bulundurulmalidir.

Grafik 6: A Hastanesi 800 Hesabi ilk 2 Basamak Testi Sonuclari

0.06 A = Benford Ust Sinir = At sinir
0.05 I
0.04
E
wd).03
a
0.02 .:: Ny |
~..l~ h‘..‘ x
0.01 Insi T |
oo MURTINIMLEAEEAER MMM ATt e e e
101316192225283134374043464952555861646770737679828588919497
Ik 2 Basamak | Adet | A Benford | Fark | UstSmr | Altsimr | Z Degeri
10 144 0,048 0,041 0,007 0,049 0,034 1,816
11 108 0,036 0,038 0,002 0,045 0,031 0,427
12 167 0,056 0,035 0,021 0,041 0,028 6,250
13 90 0,030 0,032 0,002 0,039 0,026 0,591
14 103 0,034 0,030 0,004 0,036 0,024 1,388
15 81 0,027 0,028 0,001 0,034 0,022 0,252
16 68 0,023 0,026 0,004 0,032 0,020 1,165
17 58 0,019 0,025 0,005 0,031 0,019 1,845
18 67 0,022 0,023 0,001 0,029 0,018 0,324
19 64 0,021 0,022 0,001 0,028 0,017 0,258
20 77 0,026 0,021 0,005 0,027 0,016 1,672
90 20 0,007 0,005 0,002 0,007 0,002 1,365
91 17 0,006 0,005 0,001 0,007 0,002 0,616
92 10 0,003 0,005 0,001 0,007 0,002 0,946
93 13 0,004 0,005 0,000 0,007 0,002 0,103
94 9 0,003 0,005 0,002 0,007 0,002 1,146
95 11 0,004 0,005 0,001 0,007 0,002 0,569
96 0,003 0,005 0,001 0,007 0,002 1,080
97 0,003 0,004 0,001 0,007 0,002 1,048
98 11 0,004 0,004 0,001 0,007 0,002 0,463
99 10 0,003 0,004 0,001 0,007 0,002 0,707
N 2989 MAD | 0,0026

11
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B Hastanesinin ilk iki basamak sonuglar1 Grafik 7°de gosterilmistir. Buna gore
beklenen dagilimdan sapmalar oldukga belirgindir. Ornegin 30, 60 ve 90 saylariyla baslayan
veriler beklenenden ¢ok fazladir. Hesaplanan MAD degeri 0,0055tir. En tist uyum sinir1 olan
0,0022’den yiiksek olan bu deger veri setini uyumsuz olarak nitelendirmektedir.

Grafik 7: B Hastanesi 800 Hesab1 {1k 2 Basamak Testi Sonuclar1

0.06 mmmp  ——Benford —— (st Sinir  ——Alt sinur

Tt et T —

0.00 -MAUELARIALEEHLL :
s 1013161922252831343740434649525558616467 7073 7679828588919497

Ik 2 Basamak | Adet | B Benford | Fark | UstSmr | Altsimr | Z Degeri
10 31 0,036 0,041 0,005 0,055 0,028 0,715
11 22 0,026 0,038 0,012 0,051 0,024 1,799
12 43 0,050 0,035 0,015 0,048 0,022 2,331
13 28 0,032 0,032 0,000 0,045 0,020 -0,047
14 36 0,042 0,030 0,012 0,042 0,018 1,932
15 36 0,042 0,028 0,014 0,040 0,016 2,340
16 17 0,020 0,026 0,007 0,038 0,015 1,105
17 35 0,041 0,025 0,016 0,036 0,014 2,868
18 21 0,024 0,023 0,001 0,034 0,013 0,058
19 42 0,049 0,022 0,026 0,033 0,012 5,146
20 12 0,014 0,021 0,007 0,031 0,011 1,363
90 19 0,022 0,005 0,017 0,010 0,000 7,079
91 2 0,002 0,005 0,002 0,010 0,000 0,789
92 4 0,005 0,005 0,000 0,010 0,000 -0,226
93 0 0,000 0,005 0,005 0,010 0,000 1,755
94 0 0,000 0,005 0,005 0,010 0,000 1,743
95 0 0,000 0,005 0,005 0,010 -0,001 1,731
96 0 0,000 0,005 0,005 0,010 -0,001 1,720
97 2 0,002 0,004 0,002 0,009 -0,001 0,685
98 1 0,001 0,004 0,003 0,009 -0,001 1,183
99 2 0,002 0,004 0,002 0,009 -0,001 0,652

N 862 MAD | 0,0055

12



Muhasebe ve Finansman Dergisi Ekim/2018

5.2. 830 Biitce Giderleri Hesab1
5.2.1. Birinci Basamak Testi

A hastanesinin 830 nolu hesabinin muavin kayitlarinda 7.489 adet veri bulunmaktadir.
Bunlardan 109 tanesi 10°dan kii¢iik oldugundan analize dahil edilmemistir. Birinci basamak
testi sonuglart Grafik 8’de gosterilmektedir. Buna gore 1, 3, 6 ve rakamlar1 uyumsuz
gorinmektedir. MAD degerine bakildiginda, 0,008 degeri kabul edilebilir uyumlu
sayilmaktadir.

Grafik 8: A Hastanesi 830 Hesab1 1.Basamak Testi Sonuglari

0.35 . A Benford Ust Sinir — AL sinir

1.Basamak | Adet A Benford Fark Ust Simr | Alt simr | Z Degeri

1| 2330| 0,316 0,301 | 0,015 0,312 0,290 2,738
2| 1320| 0,179 0,176 | 0,003 0,185 0,167 0,610
3| 1049 | 0,142 0,125 | 0,017 0,133 0,117 4,452
4 698 | 0,095 0,097 | 0,002 0,104 0,090 0,657
5 542 | 0,073 0,079 | 0,006 0,085 0,073 1,804
6 402 | 0,054 0,067 | 0,012 0,073 0,061 4,265
7 380 | 0,051 0,058 | 0,007 0,063 0,053 2,365
8 348 | 0,047 0,051 | 0,004 0,056 0,046 1,533
9 311 | 0,042 0,046 | 0,004 0,051 0,041 1,459
N | 7.380 MAD | 0,008

B hastanesinin 830 Biit¢e Giderleri Hesap muavininde 1406 adet veri bulunmaktadir.
Bunlardan 90 tanesi 10’dan kii¢iik oldugundan analiz dis1 birakilmistir. Grafik 9°da gosterilen
sonuglara gore ilk basamak dagilimlar1 Benford kanununu izlememektedir. ilk Basamak igin
hesaplanan MAD degeri 0,01745’tir. Bu deger uyum sinirlarinin {izerinde oldugundan
Uyumsuz olarak degerlendirilir.

13
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Grafik 9: B Hastanesi 830 Hesab1 1.Basamak Testi Sonuglari

0.35 s B Benford Ust Sinir = Al sinir

1 2 3 4 5 6 7 8 9

1.Basamak | Adet B Benford | Fark | UstSmr | Altsmr | Z Degeri
1 343 0,261 0,301 0,040 0,326 0,276 3,164
2 259 0,197 0,176 0,021 0,197 0,155 1,937
3 187 0,142 0,125 0,017 0,143 0,107 1,841
4 181 0,138 0,097 0,041 0,113 0,081 4,935
5 103 0,078 0,079 0,001 0,094 0,064 0,072
6 79 0,060 0,067 0,007 0,081 0,053 0,949
7 58 0,044 0,058 0,014 0,071 0,045 2,101
8 47 0,036 0,051 0,015 0,063 0,039 2,480
9 59 0,045 0,046 0,001 0,057 0,034 0,095
N | 1.316 MAD 0,017

5.2.2. ikinci Basamak Testi

A Hastanesi ikinci basamak testi sonuglar1 Grafik 10’da gorilmektedir. Z istatistik
degerlerine gore sadece 3 ve 8 rakamlarinda anlamli sapmalar mevcuttur. 0,005 olarak
hesaplanan MAD degeri dagilimimn Benford yasasi ile yakin uyumlu oldugu anlamina
gelmektedir.

14
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Grafik 10: A Hastanesi 830 Hesab1 2.Basamak Testi Sonuglari

0.14 A Benford e (5T SiNUP = At SInIr
0.12
0.10
£0.08
E,
a0.06
0.04
0.02
0.00
2.Basamak | Adet | A Benford | Fark | UstSmir | Altsmir | Z Degeri
0 865 0,117 0,120 0,002 0,127 0,112 0,636
1 877 0,119 0,114 0,005 0,121 0,107 1,319
2 802 0,109 0,109 0,000 0,116 0,102 0,023
3 700 0,095 0,104 0,009 0,111 0,097 2,645
4 761 0,103 0,100 0,003 0,107 0,093 0,784
5 665 0,090 0,097 0,007 0,103 0,090 1,890
6 672 0,091 0,093 0,002 0,100 0,087 0,664
7 692 0,094 0,090 0,003 0,097 0,084 1,003
8 759 0,103 0,088 0,015 0,094 0,081 4,622
9 587 0,080 0,085 0,005 0,091 0,079 1,660
N | 7.380 MAD 0,005

B hastanesinin ikinci basamak sonuglarini gosteren Grafik 11°¢ bakildiginda A
hastanesine nazaran daha uyumsuz dagilimlar géze g¢arpmaktadir. MAD degeri de kritik
degerler tablosunun uyumsuzluk siirinda gergeklesmistir.

Grafik 11: B Hastanesi 830 Hesabi 2.Basamak Testi Sonuglari

0.16 ] Benford —— (st Sinir e At sinir

0.14

0.12
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2.Basamak | Adet B Benford | Fark | UstSmr | Altsmr | Z Degeri
0 174 0,132 0,120 0,013 0,138 0,102 1,359
1 124 0,094 0,114 0,020 0,131 0,096 2,202
2 137 0,104 0,109 0,005 0,126 0,092 0,505
3 131 0,100 0,104 0,005 0,121 0,087 0,523
4 141 0,107 0,100 0,007 0,117 0,084 0,779
5 89 0,068 0,097 0,029 0,113 0,080 3,519
6 118 0,090 0,093 0,004 0,109 0,077 0,415
7 149 0,113 0,090 0,023 0,106 0,074 2,846
8 135 0,103 0,088 0,015 0,103 0,072 1,878
9 118 0,090 0,085 0,005 0,100 0,070 0,558

N 1.316 MAD 0,012

5.2.3. ilk iki Basamak Testi

A hastanesi Ik Iki Basamak testi sonuglar1 Grafik 12°de verilmistir. MAD degeri
0,00188 olarak hesaplanmistir. Bu deger Kabul Edilebilir Uyumlu aralifinda bulunmaktadir.
Nigrini (2011) grafikteki 4-5 pikin normal kabul edilmesi gerektigini ifade etmektedir.

Grafik 12: A Hastanesi 830 Hesabi 1k 2 Basamak Testi Sonuclari

0.05 . A Benford Ust Sinir = Al sinir
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ilk 2 Basamak | Adet | A Benford | Fark | UstSmir | Altsmr | Z Degeri
10 345 0,047 0,041 0,005 0,046 0,037 2,280
11 309 0,042 0,038 0,004 0,042 0,033 1,808
12 277 0,038 0,035 0,003 0,039 0,031 1,268
13 178 0,024 0,032 0,008 0,036 0,028 3,893
14 221 0,030 0,030 0,000 0,034 0,026 -0,025
15 222 0,030 0,028 0,002 0,032 0,024 1,033
16 191 0,026 0,026 0,000 0,030 0,023 0,204
17 240 0,033 0,025 0,008 0,028 0,021 4,212
18 182 0,025 0,023 0,001 0,027 0,020 0,631
19 165 0,022 0,022 0,000 0,026 0,019 0,008
20 126 0,017 0,021 0,004 0,025 0,018 2,415
90 42 0,006 0,005 0,001 0,006 0,003 1,025
91 24 0,003 0,005 0,001 0,006 0,003 1,783
92 31 0,004 0,005 0,000 0,006 0,003 0,536
93 23 0,003 0,005 0,002 0,006 0,003 1,845
94 47 0,006 0,005 0,002 0,006 0,003 2,166
95 41 0,006 0,005 0,001 0,006 0,003 1,200
96 27 0,004 0,005 0,001 0,006 0,003 0,994
97 38 0,005 0,004 0,001 0,006 0,003 0,809
98 19 0,003 0,004 0,002 0,006 0,003 2,291
99 19 0,003 0,004 0,002 0,006 0,003 2,245
N 7380 MAD 0,002

Grafik 13’te gosterilen B hastanesi ilk iki basamak testi sonuglarina bakildiginda,
beklenen dagilimin altinda ve f{istiinde bircok gerceklesme noktasi géze carpmaktadir.
0,00333 olarak hesaplanan MAD degeri en iist uyum simirt olan 0,0022’nin iizerinde
oldugundan test sonucu uyumsuz olarak degerlendirilir.

Grafik 13: B Hastanesi 830 Hesabi ilk 2Basamak Testi Sonuglar1
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ilk 2 Basamak | Adet | B Benford | Fark | UstSmir | Altsmr | Z Degeri
10 55 0,042 0,041 0,000 0,053 0,030 0,004
11 28 0,021 0,038 0,017 0,048 0,027 3,069
12 46 0,035 0,035 0,000 0,045 0,024 -0,037
13 44 0,033 0,032 0,001 0,042 0,022 0,179
14 38 0,029 0,030 0,001 0,040 0,020 0,151
15 23 0,017 0,028 0,011 0,037 0,019 2,236
16 28 0,021 0,026 0,005 0,035 0,017 1,059
17 33 0,025 0,025 0,000 0,034 0,016 -0,030
18 26 0,020 0,023 0,004 0,032 0,015 0,801
19 22 0,017 0,022 0,006 0,031 0,014 1,273
20 22 0,017 0,021 0,004 0,029 0,013 1,031
90 5 0,004 0,005 0,001 0,009 0,001 0,325
91 7 0,005 0,005 0,001 0,009 0,001 0,102
92 3 0,002 0,005 0,002 0,009 0,001 1,080
93 10 0,008 0,005 0,003 0,009 0,001 1,373
94 7 0,005 0,005 0,001 0,009 0,001 0,184
95 3 0,002 0,005 0,002 0,009 0,001 1,018
96 9 0,007 0,005 0,002 0,008 0,001 1,061
97 9 0,007 0,004 0,002 0,008 0,000 1,092
98 2 0,002 0,004 0,003 0,008 0,000 1,374
99 4 0,003 0,004 0,001 0,008 0,000 0,520
N 1316 MAD 0,003

Benford analizi kapsaminda yapilan testlerin karsilastirmali sonuglar1 Tablo 2’de
verilmistir. Tabloda A ve B hastanelerinin arastirmaya konu muhasebe hesaplarindaki
verilerin Benford yasasi ile uyum diizeyleri gosterilmektedir. Tabloda her bir test ve veri seti
icin hesaplanan MAD degerleri, uyum iist sinirina gore degerlendirilmis ve uyumlu veya

uyumsuz olarak derecelendirilmistir.

Tablo 2: Benford Analizi Karsilagtirmali Sonuglari

800 BUCE GEL. HS. 830 BUTCE GID. HS.

TEST U. SINIRI MAD SONUC MAD SONUC

LéJ 1. BASAMAK 0,0150 0,0080 UYUMLU 0,00770 UYUMLU

< |<E 2. BASAMAK 0,0120 0,0151 | UYUMSUZ 0,00529 UYUMLU
(ﬁ ILK 2 BASAMAK 0,0022 0,0026 | UYUMSUZ 0,00188 UYUMLU
LéJ 1. BASAMAK 0,0150 0,0219 | UYUMSUZ | 0,017445 | UYUMSUZ
m |<E 2. BASAMAK 0,0120 0,0271 | UYUMSUZ | 0,012385 | UYUMSUZ
(ﬁ ILK 2 BASAMAK 0,0022 0,0056 | UYUMSUZ | 0,003326 | UYUMSUZ
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Tablo 2’deki sonuglara gore A Hastanesinin analiz sonuglart genelde “Uyumlu”
cikmistir. Uyumsuz ¢ikan iki sonug¢ ise uyum sinirina olduk¢a yakin bulundugundan genel
tabloyu bozmamaktadir. B Hastanesinin analiz sonuglarinin timi “Uyumsuz” ¢ikmuistir.
Yalnizca bir sonucun uyum siiria yakin oldugu sdylenebilir ancak bu da genel goriiniimii
degistirmektedir.

6. SONUC

Calismamizda Tirkiye’de, ayni ilde faaliyet gdsteren iki kamu hastanesinin Biitge
Gelirleri ve Biitce Giderlerine ait muhasebe hesaplart verileri Benford analizine tabi
tutulmustur. Benford Analizi, beklenen dagilimlar ile gergeklesen dagilimlar arasindaki
uyuma gore verilerin orijinalligi hakkinda yorum yapmamiza yardimci olacak sonuglar verir.
Ayni sektor ve ayni ilde faaliyet gosteren iki kamu hastanesinin sonuglarindan birinin digerine
gore belirgin sekilde farkli ¢ikmasi verilerin orijinalliginin bozulmus olabilecegi sinyali
olarak degerlendirilebilir. Denet¢i denetim yapilacak hastane olarak B Hastanesini segmeli ve
derinlemesine denetim tekniklerini uygulamalidir. Ayrica test sonuglarinda goriilen belirgin
asiriliklara sahip veriler incelenerek sapma nedenleri hakkinda ipuglar1 saglanabilir.

Uygulanan Benford analizi verilerin anormallik igerdigi hakkinda bir sinyal verir
ancak bu sinyallerin gercekten hile isareti olup olmadigi derinlemesine denetim sonucu
saptanabilir. Yontemin en biiyiik faydasi arastirma evreninin se¢iminde kullanilabilmesidir.
Denetgi biiyiik denetim evreni igerisinde derinlemesine inceleme icin segecegi riskli firmalar
bu analiz yardimiyla belirleyebilir. Veri setlerinin ¢ogunda Benford kanunu ile uyum
bulunmasi, az sayidaki uyumsuz verilerin anormal olabilecegini destekleyen baska bir
unsurdur. Ileride yapilacak ¢alismalarda Benford analizinde bulunan diger testler ve farkl
muhasebe verileri uygulanarak arastirma genisletilebilir. Ayrica literatiirde yer alan kritik
degerler sektorel veya bolgesel kosullar altinda yeniden belirlenebilir.
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1. GIRIS

Kiralama islemleri, kisa vadeli varlik kullanimindan uzun vadeli varlik finansmanina
kadar cesitli isletme ihtiyaclarimi karsilamak icin yaygin bir sekilde kullanilmaktadir.
Ozellikle bazi fiziksel varliklarm 6rnegin bir aligveris merkezindeki tek bir magazanin
kullanim hakkin1 elde etmek igin kiralama yoluna gitmek bazen tek segenek olabilir.
Isletmeler faaliyet kiralamasi olarak da ifade edilen bu tiir kiralamalar yoluyla bilango dig1 bir
finansman kaynagi saglamaktadirlar. Bu durum (IASB-Uluslararasi Muhasebe Standartlari
Kurulu ve FASB-Finansal Muhasebe Standartlar1 Kurulu tarafindan yayinlanan) mevcut
standartlarda yer alan hiikiimlerin (uygulanan muhasebe modelinin) yetersizligi yoOniinde
elestirilere neden olmustur.

IASB ve FASB, mevcut yaklasimla ilgili endiseleri gidermek i¢in kiiresel capta
yakinsama uygulamalarinin bir pargast olarak 2006'da kiralama iizerine ortak bir proje
baslatmus, elestirileri dikkate alarak standart taslagi yayinlanmis, genis kapsamli goriismeler
sonucunda IASB 13 Ocak 2016 (IFRS 16 Kiralama) ve FASB 25 Subat 2016 (FASB ASC
842 Kiralama) tarihlerinde 6nemli alanlarda farklilik gosteren ayri ayri kiralama standartlar
yayinlamiglardir (FASB-Lease-Accounting-Handbook-2016).

IFRS 16 ve FASB ASC 842 standartlar1 1 Ocak 2019 tarihinde veya sonrasinda
baslayan yillik raporlama donemlerinde uygulanacak olup TFRS 15 Miisteri Sozlesmelerinden
Hasilat’1 uygulayan isletmeler i¢in erken uygulamaya izin verilmistir. Erken uygulama
halinde, bu husus dipnotlarda agiklanmalidir.

Turkiye’de ise Kamu Gozetimi Kurumu (KGK) Subat 2017°de “TFRS16 Kiralamalar*
taslak metnini kamuoyu goriisiine sunmustur. Nihai metin olan TFRS 16 Kiralamalar
Standardi, 31.12.2018 tarihinden sonra baslayan hesap donemlerinde uygulanmak tizere 16
Nisan 2018 tarihinde yiiriirliige girmistir.

Kiralama standardinin IASB tarafindan taslak metninin yaymlanmasi siirecinden KGK
dahil nihai metne kadar TFRS 16 standardinin muhtemel etkilerine yonelik literatiirde ¢esitli
caligmalar yer almistir. Bu calismalarda Ozellikle kiraci agisindan yeni standardin etkileri
incelenmistir (Oztiirk, 2016; Acar vd., 2017; Aktas vd., 2017; Aslan 2018; Czajor ve
Michalak, 2017; Morales-Diaz ve Zamora-Ramirez, 2018; Joubert vd., 2017; Akbulut, 2018).

2. KIRALAMANIN TANIMLANMASI

Kiralama, bir bedel karsiliginda, tanimlanan bir varligin kullanimini kontrol etme
hakkini belirli bir siire i¢in bir baskasina devretme olarak tanimlanabilir (TFRS 16 Ek A).
Diger bir ifadeyle bir sozlesme, bir bedel karsiliginda ve belirli bir siire i¢in bir varligin
kullanimin1 kontrol etme hakkini bir baskasina devretmeyi igeren hiikiimler tasiyorsa bu
sozlesme bir kiralama s6zlesmesidir.

Isletmenin, sozlesmenin kiralama niteligi tasiyrp tasimadigim ya da kiralama islemi
icerip icermedigini degerlendirmesi gerekmektedir. Kiralama islemi igeren bir sdzlesme
asagidaki unsurlarin ikisini bir arada tagimalidir (TFRS 16 Ek B9):
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a) Tanmimlanan varligin kullammmindan saglanacak ekonomik yararlarin tamamina
yakinim elde etme hakki: Isletme varh@ kullanma, elde tutma veya alt kiralamayla
bagkalarina kiraya verme gibi bircok yolla dogrudan veya dolayli olarak bu yarar1 elde
edebilir. Burada varligin kullanma hakkinin tanimlanmis kapsami déhilinde kullanimindan
saglanan ekonomik yararlar dikkate alinmalidir (TFRS 16 B21, B22)

b) Tanimlanan varligin kullanimini yonetme hakki: Kiraci 6nceden veya kullanim
siiresi boyunca varligin nasil ve ne amagcla kullanilacagini 6rnegin, bir nakliye konteynirinin
mal tagima amactyla m1 yoksa depolama amaciyla mi kullanilacagina 6nceden karar vermeli

ve bu varlig1 yonetme hakkina sahip olmalidir (TFRS 16 B24, B26).

Kiraya verenin kiralanan varlikla ilgili ikame etme hakki var ise kiracinin varligi
yonetme hakki konusunda degerlendirme yapmak gerekmektedir. Bununla birlikte belirli bir
tarihte veya belirlenen bir olay meydana geldiginde tedarik¢inin bagka bir varlik ikame etme
hakkina sahip olmasi, ikame hakkiin asli oldugunu gdstermez. Tedarik¢inin asli ikame
hakkina sahip olup olmadigmin kolayca tespit edilememesi durumunda miisteri, ikame
haklarinin asli olmadigini1 varsayar. Ayni1 sekilde varligin diizgiin ¢alismamasi veya teknik bir
yiikseltmenin mevcut olmast durumunda, tedarik¢inin varligin tamiri ve bakimi i¢in varligi
ikame etme hak veya yiikiimliiliigii, miisterinin tanimlanan varligin kullanim hakkina sahip
olmasini engellemez (TFRS 16 B15, B18, B19).

Ornek 1 (illustrative exampledan uyarlanmistir): Bir miisteri, Istanbul dan Ankara’ya
kargo tasimak iizere bir haftaligina kamyon kiralamak icin tedarik¢i ile bir sozlesme
imzalamistir. Tedarik¢inin ikame haklarmin olmadigr sézlesmede belirtilen  kargonun
sozlesme siiresi boyunca bu arac¢ta tasinmasina izin verilmektedir. Sozlesmede, kamyonun
gidebilecegi maksimum mesafe yer almaktadwr. Miisteri, sozlesmenin parametreleri dahilinde
yvolculugun ayrintilarint (hiz, rota, mola, vb.) seg¢ebilme hakkina sahiptir. Miisteri, belirtilen
seyahat bittikten sonra kamyonu kullanmaya devam etme hakkina sahip degildir. Sozlesmede;
tasinacak kargo, Istanbul’dan kalkis yeri ve zamani ile teslimat yeri belirtilmistir. Miisteri,
kamyonun Istanbul 'dan Ankara’ya kadar kullanmilmasindan sorumludur.

C0zlm: Sozlesme kamyonun kiralanmasini icermektedir. Bu kiralama ayni zamanda
kisa vadeli bir kiralamadir. Miisteri, belirtilen seyahat siiresince kamyonu kullanma hakkina
sahiptir. Sozlesmede tanimlanmis bir varlik bulunmaktadir. Kamyon sozlesmede agikca
belirtilmis olup, tedarik¢i kamyonu degistirme hakkina sahip degildir.

Miisteri, bir hafta boyunca aracin kullanimini kontrol etme hakkina sahiptir. Clinkii:

@ Miisteri, kullanim siiresince aracin kullanimindan kaynaklanan tiim ekonomik
faydalar1 biiylik olgiide elde etme hakkina sahiptir. Miisteri, kullanim siiresi boyunca
kamyonu tek basina kullanmaktadir.

(b) Miisterinin aracin kullanimini yonlendirmesi hakki vardir. Kamyonun hangi
amagla kullanilacag: (belirli bir siire icerisinde Istanbul’dan Ankara’ya belirli bir kargonun
taginmast) s6zlesmede dnceden belirlenmistir. Miisteri, kullanim siiresince kamyonu

(6rnegin hiz, yol, mola gibi) calistirma hakkina sahip oldugu i¢in kamyonun
kullanimini yonlendirebilmektedir. Miisteri, kamyonun kontrolii ile kullanim siiresi boyunca
yapilabilecek islemlerle ilgili tiim kararlar1 alabilmektedir.
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Taraflarin hi¢biri: Varligin nasil ve
hangi amagla kullanilacagi 6nceden
belirlenmistir.

Sekil 1. Bir Kiralama S6zlesmesinin Belirlenmesi (Kaynak: TFRS 16 B31)
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2.1. Kiralamanin Unsurlan

Kiralama isleminin unsurlart; tanimlanan varligin belirlenmesi, kullanimi kontrol etme
hakki, belirli bir kira siiresi ve kira bedelidir.

2.1.1. Tammlanan Varhgin Belirlenmesi

Sozlesmede kiraya konu varligin da tanimlanmasi 6nem arz etmektedir. Bir varlik
genellikle sézlesmede acik bir sekilde belirtilerek tanimlanir. Bununla birlikte, bir varlik
miisterinin kullanimia sunuldugunda zimnen belirtilerek de tanimlanabilir ( TFRS 16 Ek
B13). Sozlesmede bir varlik belirlenmis olsa dahi, tedarik¢inin sdzlesmede belirtilen varligi
kullanim siiresi igerisinde bagka bir varlikla ikame etme hakki varsa ve bu ikameden
ekonomik bir yarar saglama durumu s6z konusu ise tedarikgi varligi ikame etme yoniinde asli
bir hakka sahip oldugu i¢in miisteri, tanimlanan varlig1 kullanma hakkina sahip degildir.

Ornek 2 (illustrative exampledan wuyarlanmistir): Bir kahve sirketi (Miisteri)
havaalanminda iiriinlerini ti¢ yillik bir siire igin satacak bir yer alan bulmak tizere TAV sirketi
ile (havaalanm isletmecisi) bir sozlesme imzalamistir (Tedarikgi). Sozlesmede, kiralanacak
alamin metrekaresi ve kiralanacak yerin havaalanindaki kapilardan (boarding) herhangi
birine yakin yerde bulunabilecegi belirtilmistir. Tedarikgi, kullanim siresi boyunca herhangi
bir zamanda miisteriye tahsis edilen alamn yerini degistirme hakkina sahiptir. Havaalaninda
mevcut olan ve sozlesmedeki alanin ozelliklerini karsilayan bir¢ok alan bulunmaktadir.
Miisteri, iiriinlerini satmak igin kolaylikla tasinabilen bir biife kullanmaktadir. Bu nedenle
tedarik¢inin miisterinin alanmini degistirmeyle iliskili ¢cok az bir maliyeti bulunmaktadir.

COzUm: Miisteri kendi biifesini denetleyebilmesine ve miisterinin kullandig1 alanin m?
si sozlesmede belirtilmesine ragmen tedarik¢inin miisterinin kullandigi alan1 degistirme
hakkina sahip olmasi nedeniyle tanimlanmis bir varlik olmadigi i¢in s6zlesme bir kiralama
icermemektedir (TFRS 16 Ek B14). Ciinkii sozlesme havaalanindaki yerlerden herhangi bir
alan icin olup bu alan tedarikginin takdirine bagl olarak miisterinin kullanim siiresi boyunca
kullandig1 alani degistirme hakkina sahiptir. Havalimaninda s6zlesmedeki alanin 6zelliklerini
karsilayan bir¢ok alan vardir ve tedarik¢i alanin yerini, miisterinin onayr olmaksizin istedigi
zaman, Ozelliklere uygun olan diger alanlara degistirme hakkina sahiptir. Ayn1 zamanda
tedarik¢i, alanin yerini degistirdiginde ekonomik olarak fayda saglayacaktir. Biife kolayca
tasinabileceginden, miisteri tarafindan kullanilan alani1 degistirmeyle ilgili tedarik¢iye maliyeti
minimum olacaktir. Tedarik¢inin bu sekillerde yer degistirme hakkina sahip olmasi,
alanlardan daha iyi yararlanmasina imkan tanimaktadir.

2.1.2. Tammlanan Varhgi Kontrol Etme Hakki

Bir kiralama igleminde tanimlanan bir varlifin kontrol edilebilir olup olmadig,
sozlesmenin bir kiralama igerip igermedigini belirlemede 6nemli bir unsurdur. Kontrol,
tanimlanan varligin kullanimindan saglanacak ekonomik yararlarin tamamina yakinini elde
etme ve tanimlanan varli@in kullanimini yonetme hakkina sahip olma ile 6l¢tilmektedir.
Miisterinin, sdzlesme siiresinin yalnizca bir kismi boyunca tanimlanan varligin kullaniminm
kontrol etme hakkina sahip olmasi durumunda, s6zlesmenin sadece siirenin o kismi i¢in bir
kiralama s6z konusudur ( TFRS 16 BI10). Yine ayni sekilde bir miisterek anlagma
s0zlesmesinin bir varlik veya hizmet alimima yonelik bir s6zlesme yapmasi durumunda, bu
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sozlesmenin kiralama igerip icermediginin degerlendirilmesinde, isletme, kullanim siiresi
boyunca miisterek anlagmanin tanimlanan varligin kullanimini kontrol etme hakkina sahip
olup olmadigini degerlendirmelidir.

2.1.3. Kiralama Siresi

Kiracinin kiralamaya konu varligi kullanma hakkina sahip oldugu siire iptal
edilemeyen kiralama siiresi olarak ifade edilmektedir. Bir kira sdzlesmesinde kira siiresinin
sonunda Ug farkli opsiyon bulunmaktadir. Bunlar kiraya konu varligs;

I. Satin alma
ii. Kiralamay1 uzatma ve
ii. Kiralamay1 sonlandirmama.

Dolayisiyla kiralama siiresinin belirlenmesinde kiracinin kiralamayr uzatma ve
sonlandirma hakkin1 veren opsiyonlar1 kullanip kullanmayacagi da 6nem arz etmektedir.

Kiracinin kiralamay1 uzatma hakki veren bir opsiyonu kullanacagindan ve kiralamay1
sonlandirma hakki veren bir opsiyonu kullanmayacagindan makul 6l¢iide emin olunmasi
durumlarinda kira siiresine bu opsiyonlar da eklenmektedir (TFRS 16 md. 18, EK A).

Kiralama siiresi sadece zaman esasli degil miktar esasli olarak da belirlenebilir.
Tanimlanan varligin kullanim miktar1 6rnegin, bir techizat kullanilarak iiretilecek olan iiretim
birimlerinin sayis1 da kiralama siiresi olarak belirlenebilmektedir (TFRS 16 md. 10).

Isletme kiracinin kiralanan varlikla ilgili opsiyonlarin1 kullanip kullanmayacag ile
ilgili kira doneminin baslangicinda makul 6l¢iide emin olup olmadigint degerlendirir. Bu
asamada kirac1 acisindan ekonomik tesvik olusturan durumlar1 goéz 6nlinde bulundurmali ve
buna gore kira baslangic tarihinde, piyasa fiyatlarini, kiractya ekonomik yarar saglayan
onemli tesvikleri, kiralamanin sonlandirilmasiyla ilgili maliyetleri, varligin 6zel amacgli bir
varlik olup olmadigini vb. durumlart degerlendirmelidir. Kira siiresi kisaldik¢a kiracinin
opsiyonlar1 degerlendirme ihtimali artacaktir (TFRS 16 md. 18-21, Ek B37-40).

Kiralama siiresi kiralamanin fiilen basladig: tarihte baslar ve kiraya verenin kiraciya
sagladig1 tiim bedelsiz kiralama siirelerini kapsar. Kiralama siiresi, kiracinin sézlesme dis1 bir
opsiyonu kullanmasi veya kullanmak durumunda kalmasi durumunda degisebilmektedir.
Ornegin, iptal edilemez kiralama siiresi

I. isletmenin daha o©nce kiralama siiresini belirlerken dikkate almadigir bir
opsiyonu sozlesme geregi kiracinin kullanmasini zorunlu tutan bir olayin meydana gelmesi

veya

ii. veya isletmenin daha Once kiralama siiresini belirlerken dikkate aldigi bir
opsiyonu sozlesme geregi kiracinin kullanmasini engelleyen bir olayin meydana gelmesi

gibi durumlarda isletme, iptal edilemez kiralama siiresinde degisiklik yapmak
durumunda kalabilir.
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2.1.4. Kira Bedeli Odemeleri

Kiralama isleminin diger bir unsuru ise kira bedelinin belirlenmesidir. Kira bedeli
kiracinin, tanimlanabilir bir varligin kullanim hakkinin elde etmesi karsiliginda kiralama
stiresi boyunca kiraya verene yaptig1 ddemelerden olugmaktadir. Kira ddemeleri sabit veya
degisken olabilecegi gibi opsiyon igeren kira sdzlesmelerinde opsiyon kullanim fiyati veya
kira sonlandirilmasindan kaynakli ceza 6demelerini de icerebilir. Ayni sekilde kalint1 deger
taahhiitleri kapsaminda kirac1 tarafindan 6denmesi beklenen tutarlar da bu kapsamda
degerlendirilmektedir. Diger taraftan kira ddemeleri, kiralama konusu olmayan bilesenlere
dagitilan 6demeleri igermez (TFRS 16 Ek A).

a) Degisken kira 6demeleri: Kiralama siiresi boyunca varligin kullanim hakki i¢in
kirac1 tarafindan kiraya verene yapilan, zamanin gecisi disinda, kiralamanin fiilen basladigi
tarihten sonra meydana gelen durum veya sartlardaki degisiklikler nedeniyle degiskenlik
gosteren édemelerdir.

Ornek 3 (illustrative exampledan uyarlanmistir). A isletmesi satis magazasi olarak
kullanmak tizere bir magazayr 10 yilligina yillik 200.000 TL ye kiraliyor. Kira sézlesmesine
gore kira 6demesi her yilin basinda yapilacak ve kira édemeleri her iki yilda UFE’ye gore
artirilacaktir. Sozlesmede faiz orami belirtilmemistir. Kira doneminin baslangicinda UFE %
12, 3.y1lin basinda % 14, kiracinin alternatif borglanma faiz orant % 12 dir. Kullanim hakk
verilen varlik i¢in dogrusal amortisman yontemini uygulanacaktir.

Kira doneminin baslangi¢ tarihinde 1 yillik kira bedeli nakit olarak 6denmistir. Kalan
dokuz 6demenin % 12 iizerinden bugiinkii degeri 1.065.649,96 TL dir.

BD = 200.000 / (1+0,12)* + .......... +200.000 / (1+0,12)°
Kiraci varlik ve borglarini asagidaki gibi kayda alir.
Kullanim Hakki Varlik 1.265.650
Kira Yiktmluligi 1.065.650
Bankalar 200.000

1.y1l sonu amortisman gideri: 1.265.650x0,10

1.y1l sonu finansman gideri: 1.065.650 x 0,12

Pazarlama Satig ve Dag. Giderleri 126.565
Finansman Giderleri 127.878
Birikmis Amortisman 126.565
Kira Yikimluligi 127.878

2.y1lin baginda kiracinin kira 6demesi

Kira Yikimliliga 200.000
Bankalar 200.000
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2.y1l sonu amortisman gideri: 1.065.650 x 0,10

2.y1l sonu finansman gideri: ((1.065.650 + 127.878) - 200.000) x 0,12

Pazarlama Satis ve Dag. Giderleri 126.565
Finansman Giderleri 119.223
Birikmis Amortisman 126.565
Kira Yikiimliligi 119.223

3.y1lin basinda kira yikimlaligi: (993.528 + 119.223) = 1.112.751 TL.
3.yilin kirast: (200.000x14/12) 233.333 TL.

3.yilin kira artisindan sonra kiracinin kira yikimliligini tekrar 6lgmesi
gerekmektedir.

BD =233.333/(1+0,12)1 + .......... +233.333/(1+0,12)8
Kalan 8 yila ait yeni kira bedelinin bugiinkii degeri: 1.159.114 TL.

Fark: 1.112.751 - 1.159.460 = 46.363 TL.

Kullanim Hakki Varlik 46.363
Kira Yiikiimliligi 46.363

3.yilin basinda kiracinin kira 6demesi

Kira Yikiimlilugi 233.333

Bankalar 233.333

b) Sabit 6demeler: Kiraci tarafindan kiralama siiresi boyunca kira konusu varlig
kullanma hakkin1 elde etme karsiliginda kiraya verene yapilan degisken kira 6demeleri
disindaki 6demelerdir.

C) Opsiyona dayal1 kira 6demeleri: Kiralama siiresine dahil olmayan, kiralamanin
uzatilmasma veya sonlandirilmasina iligkin bir opsiyonun kapsadigi siire boyunca, kira
konusu varligin kullanom hakk: karsiliginda kiract tarafindan kiraya verene yapilacak
odemelerdir.

2.2. Kiralama Cesitleri
Kiralama iglemleri; siiresine, finansal raporlara yansimasina, degerine ve Uglncu
kisilere yeniden kiralanmasina gore ¢esitli sekillerde olabilmektedir:

I. Finansal Kiralama: Dayanak varligin mulkiyetinden kaynaklanan buttin risk ve
getirilerin 6nemli 6lgtide devredildigi kiralamadir.

ii. Faaliyet kiralamasi: Dayanak varligin mulkiyetinden kaynaklanan bitun risk ve
getirilerin 6nemli 6lgiide devredilmedigi kiralamadir.
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iii. Kisa vadeli kiralama: Kiralamanin fiilen basladigi tarih itibariyla, Kiralama
siiresi 12 ay veya daha kisa olan kiralamadir. Satin alma opsiyonu igeren bir kiralama kisa
vadeli kiralama degildir.

v, Alt kiralama: Dayanak varligin, kiraci (alt kiralama kapsaminda kiraya veren)
tarafindan {iglincii bir tarafa yeniden kiraya verilmesi islemidir; ana kiralama kapsaminda
kiraya veren ve kiraci arasindaki kiralama (*ana kiralama’) ydrdrlikte kalmaya devam eder.

V. Dayanak varligin diistik degerli oldugu kiralamalar:
Vi. Sat -Geri kiralama
3. KIiRACI ACISINDAN KIRALAMA ISLEMLERININ

MUHASEBELESTIRILMESI VE RAPORLANMASI

Kiraci, kiralamanin fiilen bagladigi tarihte kiralama isleminden dogan kullanim
hakkina sahip oldugu varlig1 aktifinde ve kiradan dogan borg¢larimi kira yiikiimliiliigii olarak
pasifte gosterecek sekilde muhasebelestirir ve finansal tablolarina yansitir.

3.1. ilk Muhasebelestirme

Kiralama sozlesmesi yapildiktan sonra kiralamaya konu olan varlik kiraci tarafindan
maliyet degeri tizerinden Olgiilerek muhasebelestirilir (TFRS 16 md.23). Varligin maliyeti
belirlenirken kira yiikiimliiliigliniin ilk 6l¢lim tutar1 da belirlenmektedir. (TFRS 16 md.26).

Kiralanan varligin maliyetine asagidaki unsurlar eklenmelidir (TFRS 16, md. 24-28):

I. Kira yiikiimliiliigiiniin ilk olgiim tarihindeki tutari: Bu tutar belirlenirken
kiralamanin fiilen bagsladig1 tarihte 6denmemis kira 6demelerinin bugiinkii degeri dikkate
alimir. Bugiinkii deger icin, kolaylikla belirlenebiliyorsa kiralamadaki zimmi faiz orani,
belirlenemiyorsa alternatif bor¢lanma orani kullanilir. Kira yiikiimliiliigline kiralamadan
kaynakli kiracinin katlandig1 ancak kiraya veren tarafindan iistlenilen tesvik alacaklar1 varsa
bunlarin diisiilmesinden sonra kalan sabit 6demeler, bir endeks, Ornegin tiiketici fiyat
endeksine veya faiz oranina bagli olan veya piyasa kira bedellerindeki degisiklikleri
yansitacak sekilde degisken kira 6demeleri, kalinti deger, kiraci tarafindan kullanacagindan
makul Ol¢lide emin olunmasi durumunda opsiyon kullanim fiyati ve kiralamanin erken
sonlandirilabilecegine yonelik bir opsiyonun kullanilacagina iliskin ceza 6demeleri dahil
edilir.

ii. Baslangictaki dogrudan maliyetler: Kiraci tarafindan katlanilan bu maliyetler,
kira sozlesmesinden dolay1 ortaya ¢ikan, sozlesme yapilmamis olsaydi ortaya ¢ikmayacak ek
maliyetlerdir.

ii. Kiralanan varligin kiralama amacina uygun olarak kullanilmasint saglamak
tizere katlanmilacak sokiilme, tasinma veya yerlestirilecek alammin restorasyonu ile ilgili
maliyetler.

Ornek 4 (illustrative exampledan uyarlanmistir): Bes yillik bir siire uzatma imkdm
olan bir binanin bir katim 10 yilligina kiralamak tizere bir sozlesme diizenlenmektedir. Kira
odemeleri, baslangi¢c doneminde ilk on yilda, yillik 50.000 TL ve kira uzatma opsiyonunun
kullandigi bes yillik donemde ise yillik 55.000 TL'dir. Kira odemeleri her yilbasinda
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vapilacaktir. Kiralamay elde etmek icin kiraci, 20,000 TL’lik baslangi¢c direkt maliyetine
katlanmak durumundadir. Bu tutarin 15,000 TL'lik kismi, binanin o katinda oturan bir dnceki
kiracimin ddemesiyle ilgili, kalani ise emlak¢iya ddenen komisyondur. Kiraya veren Kiraciy
kiralama konusunda tesvik etmek icin, 5.000 TL’lik gayrimenkul komisyonunu ve kiraci'nin
kiralanan yeri iyilestirme i¢in harcayacagi 7.000 TL itistlenmeyi kabul etmektedir. Kira
doneminin bagslangi¢ tarihinde, kiraci, kiralamayi uzatma secenegini kullanmanin makul
olgiide kesin olmadigr sonucuna varir ve bu nedenle kiralama siiresinin 10 yil oldugunu tespit
eder. Kiralamada ortiilii olan faiz orani kolayca belirlenememektedir. Kiracimin alternatif
bor¢lanma faiz orani yillik %5 olup bu oran kiralamanin 10 yillik bir donem igin ayni para
birimi cinsinden kiralanan benzer bir varligin degerine benzer bir tutari odiing verebilecegi
sabit orani yansitan bir orandir.

C0zUm: Kira baglangig tarihinde (1. 1. 201x), Kiract ilk y1l i¢in kira 6demesini yapmis,
baslangi¢ direkt maliyetlerini karsilamis ve kira verenden kira tesvikini (komisyon) tahsil
etmistir. Kiralama yiikiimliiligiini ise kalan dokuz 6demenin bugiinkii degerini % 5
tizerinden iskonto ederek 355.391 TL olarak hesaplamistir.

Kiraci, kira doneminin basinda kiralama ile iligkili varlik ve yiikiimliiliikleri, asagidaki
sekilde muhasebelestirir.

Kiralanan Varlik 405.391
Kiralama Yukimlulagi 355.391
Kasa 50.000
Kiralanan Varliklar 20.000
Kasa 20.000
Kasa 5.000
Kiralanan Varliklar 5.000
Kiralama Borcu Kiralanan Varlik
Yil | Dénem Anapara Kalan bor¢ | Faiz Toplam Donem Amortisma | Donem
Basi taksitleri gideri bor¢ Basi n gideri Sonu
(%5)
355.391 355.391 17.770 373.161 420.391 (42.039) 378.352

373.161 (50.000) 323.161 16.158 339.319 378.352 (42.039) 336.313

339.319 (50.000) 289.318 14.466 303.785 336.313 (42.039) 294.274

303.785 (50.000) 253.785 12.689 266.474 294.274 (42.039) 252.235

266.474 (50.000) 216.474 10.823 227.297 252.235 (42.039) 210.196

OO WIN|F-

227.297 (50.000) 177.297 8.865 186.162 210.196 (42.039) 168.157

Altinc1 yilin sonunda, kiralama donemindeki degisimi muhasebelestirmeden 6nce, kira
yikiimliligi 186.162 TL'dir (50.000 TL'lik dordiincii geri 6demenin bugiinkii degeri, yillik
asgari faiz oranmna gore iskonto edilmistir). 8.865 TL faiz gideri 6. yilda kayitlara
alinmaktadir. Maddi duran varligin kullanima hazir degeri 168.157 TL'dir.
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3.2. izleyen Donemlerde Degerleme

Kiracinin kiraladig varligin, kullanim amaci ve kullanim yeri degerleme yonteminin
secimini etkilemektedir. Kiraci bir varligt maddi duran varlik veya yatirim amagh
gayrimenkul niteligine uygun olarak kullanmak iizere kiralayabilir.

IASB tarafindan gergege uygun degerden oOlciilen yatinm amacgli gayrimenkullerin
kiralanmasinin IFRS 16 kapsamina alinip alinmamasi degerlendirilmis; yatirim amagh
gayrimenkullerini kiraya veren isletmelerin IAS 40 gergevesinde Ozellikle gercege uygun
deger yontemini uyguladiklarinda finansal tablolarinin mevcut durumda daha faydali bilgi
sundugu ifade edilmistir (Basis for Conclusions, 2016). Sonug olarak daha 6nce IAS 17 ve
IAS 40° da oldugu gibi IASB, kiraya verenin yatirim amagh gayrimenkullerini
muhasebelestirirken IAS 40" uygulayacagini, bu varliklarim1 kiraya verirken ise IFRS 16'y1
uygulanmasi gerektigine karar vermistir. Buna gore, finansal tablolarin kullanicilari, faaliyet
kiralamasina konu yatirim amacli gayrimenkullere ait ger¢ege uygun deger bilgisini IAS 40’a
gore ve kiraya veren tarafindan kazanilan kira geliri bilgisini de IFRS 16'ya gore elde
edecektir. Boylece IFRS 16 ya gore kiraci kiraladigi varhigi yatirirm amacglh gayrimenkul
tanimin1 karsilayacak sekilde kullaniyorsa yatirim amagli gayrimenkuller i¢in uygulanan
yontemleri kullanmalidir.

Buna gore kiract yatirnm amacglh gayrimenkullerini gergege uygun deger yontemini
kullanarak Ol¢liyorsa, yatirirm amagh gayrimenkul niteligindeki kiralanan varligin1 da gergege
uygun deger yontemini kullanarak Ol¢melidir. Aksi takdirde maliyet yontemini uygular
(TFRS 16 md.34).

IASB, kiracinin kiraladigr varligi maddi duran varlik niteligine uygun sekilde
kullanmasi durumunda dénem sonunda hangi yontemin uygulanacagina yonelik
degerlendirmede de bulunmustur. Buna goére maddi duran varliklar gibi parasal olmayan
varliklarina yeniden degerleme modelinin uygulanmasina izin verdigi i¢in ayni kullanim
amaciyla kiralanan varliga da ayn1 modelin uygulanmasinda bir sakinca gérmemistir (Basis
for Conclusions, 2016). Bu nedenle kiralanan varlik maddi duran varlik niteligini karsilayacak
sekilde kiralanmis ise ve kiract maddi duran varlik sinifina yeniden degerleme modelini
uyguluyorsa bu siifa uygun kiralanan varligina da ayni modeli uygulayabilir, aksi takdirde
maliyet yontemi uygulanmalidir.

Maliyet yontemine gore, kiralamanin fiilen basladigi tarihi izleyen dénem sonunda
kiralanan varligin degeri, birikmis amortisman ve birikmis deger dusiikliigii zararlar
diisiilerek hesaplanmaktadir. Kira yiikiimliiliigii ise kiralamanin fiilen basladig tarihi izleyen
donem sonunda kira ve faiz 6demeleri dikkate alinarak belirlenmektedir.

Kiralama siiresindeki her bir doneme ait kira yiikiimliiliigline iliskin faiz, kira
yiikiimliiliiglinlin kalan bakiyesine sabit bir donemsel faiz orani uygulanarak bulunan tutardir.
Donemsel faiz orani, kiralamadaki zimni faiz oram olmakla birlikte, bu oranin kolaylikla
belirlenememesi durumunda, kiracinin alternatif bor¢lanma faiz orani veya uygulanabilir
olmas1 durumunda revize edilmis iskonto oran: olarak belirlenmektedir (TFRS 16 md.36-37).

33



The Journal of Accounting and Finance October/2018

Kiralamanin fiilen basladig: tarihten sonra, kiraci kira yiikiimliiliigiine iligkin faizi ve
donemdeki kira yiikiimliiliigli 6l¢timiine dahil edilmeyen degisken kira 6demelerini, kar veya
zarara yansitir (TFRS 16 md.38).

Kiraci, kiralama siiresi veya satin alma opsiyonu ile ilgili bir degisiklik olmasi
durumunda ise kira yiikiimliiliigiinli; yeni kira siiresine dayali olarak revize edilmis kira
O0demeleri ve revize edilmis iskonto orani iizerinden indirgeyerek yeniden 6lger (TFRS 16 md
40).

Ornek 5 (illustrative exampledan uyarlanmistir): Kiralamamn 6. yilinda Kiraci, A
Isletmesi'ni satin aliyor. A Isletmesi baska bir binada bir kat kiralamis olup kiralama
sozlesmesi, A Isletmesi tarafindan kullamilabiliv bir fesih secenegi icermektedir. A
Isletmesi'nin satin alinmasinin ardindan, Kiract artan isgiiciiniin ihtivacini karsilayacak bir
binada iki kata daha iktiya¢ duymaktadir.

Maliyeti asgariye indirmek icin kiraci, ayni binada, baska bir kati 7. yilin sonunda
kullamima hazir olacak sekilde sekiz yilligina kiralar ve 8. yilin basinda A Isletmesinin yapmus
oldugu kira sozlesmesini sona erdirir.

A Isletmesi'nin edinimi ve A Isletmesi personelinin tasinmasi, Kiracinin kontroliinde
olan ve Kiracinin, daha once kiralama doneminin belirlenmesinde yer almayan uzatma
opsiyonunu kullanma konusunda makul olup olmadig1 hususunu etkileyen énemli bir olaydir.

CUnkU tlm personelin ayni binada bulunmasiin yarattigi fayda daha fazladir ve
kiractyr ek maliyetlerden kurtarmaktadir. Bu nedenle, 6'nct yilin sonunda, Kiraci orijinal
kiralamasini1 uzatma opsiyonunu kullanmanin makul oldugu sonucuna variyor.

Kiralama Borcu Kiralanan Varlik
Yil Donem Kira borcu | Faiz gideri | D6nem Doénem Amortisman | Dénem
Basi (%5) Sonu Basi gideri Sonu
7 378.314 50.000 19.690 347.864 360.169 (40.019) 320.150
8 347.864 50.000 17.872 315.736 320.150 (40.019) 280.131
9 315.736 50.000 15.944 281,680 280.131 (40.019) 240.112
10 281.680 50.000 13.901 245,581 240.112 (40.019) 200.093
11 245,581 55.000 11.435 202.016 200.093 (40.019) 160.074
12 202.016 55.000 8.821 155.837 160.074 (40.019) 120.055
13 155.837 55.000 6.050 106.887 120.055 (40.019) 80.036
14 106.887 55.000 3.113 55.000 80.035 (40.018) 40.018
15 55.000 55.000 - - 40.018 (40.018) -

Kiraci, dort 6demenin bugiinkii degeri olan 50.000 TL tutarindaki kira s6zlesmesini ve
bunu takiben 55.000 TL olmak {izere bes 6deme yaparak yeniden 6Slgiiliir ve bunlarin hepsi
yilda yiizde 6'lik revize edilmis iskonto oranina gore kaydedilir ki bu 378.174 TL'dir. Kiraci,
kira borcunu 192.012 TL arttirir ve bu da 378.174 TL'lik yeniden ol¢iilen borg ile onceki
defter degeri 186.162 TL arasindaki farki temsil eder. Ilgili kullanim, kullanima iliskin
varligin ek kullanim hakkinin maliyetini yansitacak sekilde diizeltilir; bu tutar, asagidaki gibi
muhasebelestirilir.
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Kiralanan Varlik 192.012
Kiralama Yikimliligi 192.012

Yeniden degerlemeyi takiben, kiracinin kullanim hakki aktifinin defter degeri 360.169
TL'dir (yani 168.815 TL +192.012 TL). 7. yilin baslangicindan itibaren kiraci, kira borcuna
iligkin faiz giderini yillik % 6'lik revize iskonto oraniyla hesaplar.

3.3.  Kiralamanin Yeniden Yapilandirilmasi

Kiralamanin yeniden yapilandirilmasi durumunda, yapilandirma sonucu kiralamanin
kapsaminit artiran veya azaltan duruma gore Olgme ve muhasebelestirme farklilik
yaratmaktadir.

3.3.1. Ayn Bir Kiralama Olarak Muhasebelestirilen Kiralamalar

Kiracinin mevcut kiralamanin kapsamini genisletmesi ve bu genislemenin kira
bedelinde de bir artisa neden olmasi durumunda kiralamanin yeniden yapilandirilmasi
gerekmektedir. Bu kiralama seklinde kiralama siiresi ile ilgili bir degisiklik s6z konusu
degildir. Yeni kiralama mevcut kiralamanin kapsamini genisletmektedir. Bu durumda orijinal
kira s6zlesmesi degistirilmektedir (TFRS 16 md.44).

Ornek 6 (illustrative exampledan uyarlanmistir): Kiraci, 2.000 metrekare ofis alan
icin 10 yillik kiralama iglemine girer. 6. Yil'in basinda, Kiraci ve Kiralayan, kalan bes yil igin
orijinal kira sézlesmesini, ayni binada 3.000 metrekarelik ek ofis alani dahil etmek iizere
degistirmeyi kabul ediyor. Ek alan, 6. yiuin ikinci ¢eyreginin sonunda, Kiract tarafindan
kullanilmaya hazir hale getirilir. Kiralamaya yapilan toplam odemedeki artig, iskonto icin
diizeltilmis yeni 3.000 metrekare ofis alaninin mevcut piyasa faiz orant ile orantilidir bu
Kiraci, aym alant yeni bir kiraciya kiralarsa (ornegin, pazarlama maliyetleri) Kiralayanin
baska tiirlii masrafa maruz kalmadigini yansitarak kabul eder.

Kiraci, degisikligi orijinal 10 yillik kiralamadan ayr1 olarak ayri bir kiralama olarak
hesaplar. Bunun nedeni, degisikligin altinda yatan varligi kullanma konusunda ek bir hakki
vermesi ve sozlesmenin kosullarini yansitacak sekilde yeniden kullanim hakkinin bagimsiz
fiyatiyla degistirilmesi ile finansal kiralama sozlesmesindeki artisin orantili olmasidir. Bu
ornekte, ek temel varlik, yeni 3.000 metrekare ofis alanini igeriyor. Buna gore, yeni kiralama
isleminin baslangicinda (6. yilin ikinci ¢eyreginin sonunda), Kiraci, 3.000 metrekarelik biiro
alaninin kiralanmasina iligkin kullanim hakki ve kiralama borglarini muhasebelestirir. Kiraci,
bu degisikligin sonucu olarak 2.000 metrekarelik ofis alaninin orijinal kirasimni
muhasebelestirme konusunda herhangi bir diizenleme yapmaz.

3.3.2. Ayn Bir Kiralama Olarak Muhasebelestirilmeyen Kiralamalar

Bu kiralama seklinde mevcut bir kiralamada kira siiresinin degistirilmesine,
opsiyonlarin kullanilmasi veya kullanilmamasia yonelik degisiklikler s6z konusudur. Bu
kapsamda kirac1 yeniden yapilandirmanin uygulama tarihinde yeni kiralama stresini belirler,
yeniden yapilandirilan s6zlesmedeki bedeli dagitir ve revize edilmis kira 6demelerini revize
edilmis bir iskonto oramiyla indirgeyerek kira yiikiimliiliiglinii yeniden olger (TFRS 16
md.45). Kira yiikiimliliginii yeniden o6lcerken kiralamanin kapsamini azaltan yeniden
yapilandirmalar i¢in, kullanim hakki varliginin defter degerini kiralamanmn kismen veya
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tamamen sonlandirilmasin1 yansitacak sekilde azaltir. Kiraci, kiralamanin kismen veya
tamamen sonlandirilmasiyla ilgili kazang ya da kayiplar1 kar veya zarara yansitir (TFRS 16

md.45-46).

Ornek 7 (illustrative exampledan uyarlanmistir): Kiract ile kiraya veren arasinda
1.1.2017 tarihinde ofis olarak kullanimak iizere 2000 m*’lik bir alan: kira bedeli yilsonunda
odenmek tizere yillik 100.000 TL ye kiralama konusunda sozlesme diizenleniyor. Yillik faiz
orani % 6’dir. 6.yitlin basinda kira alaninin 1.500 m? ye ¢tkartlmast buna karsi kira siiresinin
8 yila indirilmesi konusunda orijinal sozlesmede bir degisiklik yapilryor. Kalan 2 yil igin yeni
kira bedeli yillik 150.000 TL dir. Yeni bor¢lanma faiz orani ise % 7 dir.

Cozliim: Kiralama alanindaki artig kiradaki artis ile orantili degildir. Bu nedenle kiraci
kiralama alanindaki 1.500 m?lik artis1 ayr1 bir kiralama olarak degerlendirmez. Kiralama ile
ilgili kira baslangicinda kira yiikiimliligii ve kiralanan varliga iliskin bilgiler asagidaki
gibidir:

Kiralama Yikiimluligi Kullanim hakki  varlik (Kiralanan
Varlik)
Yillar Ddnem Faiz Kira borcu | Donem Ddnem Amortisman Ddnem
Basi gideri Sonu Basi gideri Sonu
(%6) (net)
1 736.009 | 44.160 (100.000) 680.169 | 736.009 (73.601) 662.408
2 680.169 | 40.810 (100.000) 620.979 | 662.408 (73.601) 588.807
3 620.979 | 37.259 (100.000) 558.238 | 588.807 (73.601) 515.206
4 558.238 | 33.494 (100.000) 491.732 | 515.206 (73.601) 441.605
5 491.732 | 29.504 (100.000) 421.236 | 441.605 (73.601) 368.004
6 421.236 368.004

10 yilda yillik 100.000 TL kira 6demesinin %6 faiz oranindan bugiinkii degeri:
736.009 TL

Donem sonu faiz gideri: 736.009x0,06=44.160 TL

Donem sonu kira yiikiimliiligii: 736.009+44.160-100.000 =680.169 TL

31.12.2017 Finansal Durum Tablosu

Net Varlik Degeri 662.408 Net Yukumlalik 736.009
Kiralana Varlik Kullanim Hakki 736.009 Kiralama Borcu 1.000.000
Birikmis Amortisman (73.601) Kiralama Bor¢. Mal. (263.991)

2017 Donemi K/Z Tablosu

Amortisman Gideri 73.601
Finansman Gideri 44.160

36



Muhasebe ve Finansman Dergisi Ekim/2018

Kiralamanin yeniden yapilandirilmasindan dolayr kira yiikiimliiliigiiniin ve varligin
defter degerinin yeniden hesaplanmasi; kiralanan alan, kira siiresi ve iskonto oranindaki
degisimin etkisinin dikkate alinmasi gerekmektedir.

a) Kira yiikiimliliigiiniin yeniden hesaplanmasi: 6. yilin basinda yeniden
yapilandirmadan onceki tutar 421.236 TL’dir. Yeni sozlesmeye gore kalan ii¢ yillik kira
sozlesmesi, yillik 150.000 TL'lik 6demeler ve yeni bor¢lanma orani yillik % 7’yi dikkate
alarak kira yiikiimliiliigiinli yeniden hesaplanmaktadir. Bu tutar 393.647 TL dir.

Kira suresinin etkisi: 6.yilin basinda orijinal sdzlesmeye gore kalan 3 yil i¢in yillik
100.000TL’nin %6 iskonto oranindan bugiinkii degeri yeniden belirlenerek 267.301TL
bulunur. 421.236 — 267.301 = 153.935 TL.

Iskonto oranlarindaki degisimin etkisi: Kira yiikiimliiliigiiniin 6.y1lin basinda orijinal
sozlesmeye gore yillik 100.000TL.nin kalan 3 yil i¢in giincellenmis %7 iskonto oranindan
bugiinkii degeri 262.431TL. 267.301 — 262.431 = 4.870 TL

Kiralanan alandaki artisin etkisi: 1500m® artan alamin 3 yil igin 50.000 TL kira
O6demesinin %7 iskonto orani iizerinden bugiinkii degeri 131.216 TL.

b) Kullanim Hakki veren Varligin defter degerinin diizeltilmesi: 6. yilin baginda
yeniden yapilandirmadan 6nce, varligin kullanim hakk: defter degeri 368.044 TL’dir. Yeni
sozlesmeye gore kiralama alani artan 1500m2 ile birlikte 3500m2 ye ¢ikmistir. Orijinal
sozlesmeye gore 2000m2lik alana gore kullanim hakkinin kalan 3 yila gore yeniden
hesaplanmas1 gerekmektedir. (368.004 /5)x3 = 220.802 TL. Defter degerini diizeltmek igin
368.004-220.802 = 147.202 TL

Kiralama Yiktimlilagi 158.805
Kiralanan Varlik 152.072
Kazang 6.733
Kiralanan Varlik 131.216
Kiralama Yiikiimliligi 131.216
Kiralama Yikiimluligi Kullanom Hakki Varlik (Kiralanan
Varlik)
Yillar Donem Kira borcu | Faiz gideri | Donem Donem Amortisman | Dénem
Basg1 (%7) Sonu Basg1 gideri Sonu
6 393.647 (150.000) | 27.556 271.203 347.148 (115.716) 231.432
7 271.203 (150.000) | 18.984 140.187 231.432 (115.716) 115.716
8 140.187 (150.000) | 9.813 115.716 (115.716)

3.4. Kiralama isleminin Raporlanmasi

Kiracit kiralama ile ilgili kalemleri asagidaki tablolarda raporlamalidir(TFRS 16
md.47-50):

37



The Journal of Accounting and Finance October/2018

I. Finansal durum tablosu: Kullanim hakki varliklar: ve kira yakamlalukleri

ii. Kar veya zarar ve diger kapsamli gelir tablosu: Kira yiikiimliiliigiine iliskin faiz
gideri ve kullanim hakki varligina iliskin amortisman gideri

iii. Nakit akis tablosu: Kira yiikiimliligiiniin anapara kismina iligkin nakit
O6demelerini finansman faaliyetlerinde; kira yiikiimliligiinin faiz kismina iliskin nakit
Odemeleri, kisa vadeli kira 6demeleri, diisiikk degerli varliklarin kiralamasina iliskin 6demeler
ve kira yikiimliliigiinin Olctimiine dahil edilmeyen degisken kira o6demeleri isletme
faaliyetlerinde raporlanir.

4, KIRAYA VEREN ACISINDAN KIRALAMA ISLEMLERININ
MUHASEBELESTIRILMESI VE RAPORLANMASI

IAS 17 nin kiraya veren agisindan muhasebe gereklilikleri IFRS 16 ya aktarilmistir
(Basis for Conclusions). IFRS 16'da kiraya verenler icin muhasebelestirme gereklilikleri IAS
17'den birgok agidan degismemistir. Dayanak varligin sahipligine ait risk ve getirilerin 6nemli
bir kismini transfer eden kiralamalar finansal kiralamadir. Diger tim kiralamalar faaliyet
kiralamasidir. Kiralama islemleri kirac1 ve kiraya veren agisindan degerlendirildiginde
kiralama faaliyetinin faaliyet veya finansal kiralama olmasi kirac1 acisindan bir fark
yaratmamaktadir. Kiraya veren acisindan ise kiralama isleminin igerigi ve amacina,
dolayisiyla islemin 6ziine gore faaliyet veya finansal kiralama olarak siniflandirilmakta ve
buna gore muhasebelestirme ve raporlama farklilik yaratmaktadir.

Kiraya konu olan bir varligin miilkiyetinden kaynaklanan bdtln risk ve getirilerinin
onemli 6lctde devredilmesi halinde finansal kiralama, devredilmemesi halinde ise faaliyet
kiralamas1 s6z konusudur (TFRS 16 md.62). Sozii edilen riskler, atil kapasiteden veya
teknolojik eskimelerden kaynaklanan zarar olasiliklarini ve degisen ekonomik kosullar
nedeniyle getirilerde olusabilecek degisiklikleri kapsar. Yararlar ise, varliin yararli ekonomik
omri igerisinde karli bir sekilde isletilmesi ve degerinde artis meydana gelmesi sonucunda
gelir elde edilmesinin beklenmesi ya da kalinti degerinin nakde ¢evrilmesinin beklenmesi
seklinde olabilir. Kiralamanin niteligi kiralama doneminin basinda belirlenmekte ve buna
gore siniflandirma yapilmaktadir. Siniflandirmanin degisebilmesi i¢in kiralamanin yeniden
yapilandirilmasi gerekmektedir.

4.1. Finansal Kiralama islemleri

Bir kiralama sozlesmesinin de, kiralamanin finansal kiralama olarak
nitelendirilebilmesi i¢in asagidaki unsurlardan en az birine sahip olmasi gerekmektedir (TFRS
16 md.63-64):

. Varligin miilkiyetinin devredilmenin Ongoriilmesi: Kiralama sézlesmesinde,

kiraya konu olan varligin miilkiyetinin kiralama siiresi sonuna kadar kiraciya devredilmesinin
ongorilmesi gerekmektedir.
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ii. Satin alma opsiyonunun bulunmasi: Kiralama sézlesmesinin baglama tarihinde,
kiraya konu varligin kiralama doénemi sonunda gercege uygun degerinden daha diisiik bir
fiyattan satin alma se¢enegini kullanacagindan makul 6l¢iide emin olmas1 gerekmektedir.

iii. Kiralama siiresinin, varligin ekonomik émriiniin biiyiik bir kismin1 olusturmasi.

iv. Kiralama sozlesmesinin baslama tarihinde kira 6demelerinin bugiinkii
degerinin varligin ger¢ege uygun degerine yakin olmasi.

V. Varligin kiraci tarafindan kullanilabilecek 6zel bir yapida olmasi.

Vi. Kiracinin kiralamay1 feshedebilmesi durumunda, kiraya verenin fesihten
kaynaklanan zararlarinin kiraci tarafindan karsilanmasi,

vii.  Kalint1 degerin gergege uygun degerindeki degisimlerden kaynaklanan kazang
ya da kayiplarin kiraciya ait olmasi.

viii.  Kiracinin, piyasa fiyatinin énemli 6l¢iide altindaki bir kira bedeli ile ikinci bir

donem icin Kiralamayi siirdiirme hakkinin bulunmasi.

Bununla birlikte kiralanan varlikla ilgili risk ve getirilerin 6nemli 6lgiide
devredilmedigine yonelik agik bir durum varsa bu durumda bu kiralama faaliyet kiralamasi
olarak nitelendirilmektedir.

4.1.1. Ik Muhasebelestirme

Kiralama sozlesmesi yapildiktan sonra, kiralamanin fiilen basladigi tarihte kiraya
veren, kiralamaya konu olan varlik i¢in hesaplanan net kiralama yatirimina esit tutari, alacak
hakki olarak muhasebelestirir. Baslangigtaki dogrudan maliyetler, net kiralama yatirimi
tutarmin ilk 6lglimiine dahil edilir ve kiralama siiresi boyunca finansal tablolara yansitilan
gelir tutarini azaltacak sekilde uygulanir (TFRS 16 md.69)

Net kiralama yatirimi, kiralamadaki zimni faiz oraniyla iskonto edilen brit kiralama
yatirimidir. Briit kiralama yatirimi ise finansal kiralama kapsaminda kiraya veren tarafindan
alinacak kira ddemeleri ve kiraya verenin elde edecegi taahhiit edilmemis kalinti degerin
toplamindan olusmaktadir. Alacak hakkina ait olan tutar, varligin kiralama siresi boyunca
kullanilmast nedeniyle heniiz tahsil edilmemis kira alacaklarindan olusmaktadir. Kiract
acisindan yapilan ilk muhasebelestirmedeki kira 6demelerinin belirlenmesi kriteri, kiraya
veren acisindan da gegerlidir.

4.1.2. izleyen Dénemlerde Degerleme

Kiraya veren, kiralama stiresi boyunca hesapladig faiz gelirini net kiralama yatirimina
iliskin sabit bir donemsel getiri oranin1 yansitan bir esasa gore finansal tablolarina almakta ve
bu islemi gerceklestirirken kiraya veren kira alacagini, anaparayr ve kazanilmamis faiz
gelirini azaltmak (zere briit kiralama yatirimidan diismektedir.

4.2.  Faaliyet Kiralamasi islemleri

Kiraya veren faaliyet kiralamas1 seklinde diizenlenen sézlesmeye gore kiraya verdigi
varliktan saglayacagi kira gelirini dogrusal olarak finansal tablolarina yansitirken faaliyet
kiralamasini elde etmek icin katlandig1 baslangictaki dogrudan maliyetleri dayanak varligin
defter degerine ilave etmekte ve kiralama siiresi boyunca kira geliriyle ayn1 yontemi
kullanarak finansal tablolarina gider olarak yansitmaktadir. Ayni1 zamanda kiraya veren ilgili
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varlik icin benzer diger varliklarina uyguladigt uygun amortisman yontemini kullanarak
amortisman giderini de finansal tablolarina yansitir (TFRS 16 md. 81-84).

5. SONUC VE DEGERLENDIRME

TFRS 16’ ya gore bir kira sozlesmesi, kiraya konu varligin kullanim hakkini1 ve bu
haktan kaynakli olarak ortaya ¢ikan ekonomik faydalarin belirli bir siire i¢in kiraciya ait
oldugunu ortaya koyan bir sézlesmedir. Kiracinin belirli bir siire i¢cin tanimlanmis bir varligin
kullanimin1 kontrol etme hakkina sahip olup olmadigini ortaya koyan bir sdzlesme olup
olmadigimmi degerlendirmesi gerekmektedir. TFRS 16'da bir sézlesme taniminin kosullari,
alinan geri bildirime karsilik olarak TMS 17'ye gore degistirilmistir. Ancak, bu degisikliklerin
mevcut sozlesmelerin biiyiikk cogunlugunu etkilemesi beklenmemektedir. Diger bir ifade ile
TMS 17'yi uygulayan bir kiralamanin genel olarak TFRS 16'y1 uygulayan bir kira olmasi
beklenmektedir.

TFRS 16 ile kirac1 agisindan finansal tablolarda bir kiralama siiflandirmasi sz
konusu degildir. Kiraci tiim kiralamalarin1 6nceki finansal kiralama uygulamasi nasilsa o
seklinde isleme tabi tutacaktir. Buna gore gelecekteki kira ddemelerinin buglinkii degerini
kullanim hakki varlik olarak aktifte, ylikiimliiliigiinii ise pasifte raporlayacaktir. TMS 17 ye
gore farklilasan duruma gore kiracinin aktiflestirecegi varlik i¢in tek bir 6l¢li uygulanacaktir.
Kiracinin varlig1 aktiflestirmesi, varlik ve finansal borglarda artis yaratmasina dolayisiyla
isletmenin finansal kaldira¢ oranlarinda 6nemli degisikliklere neden olacaktir.

Diger taraftan kiralanan varliklar amortismana tabi tutulacaktir. Bu durum da diger bir
ozellik olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Kiralamaya konu olan varlik, kiraya verene gore faaliyet
kiralamasi niteliginde maddi duran varlik olarak amortisman uygulamasina devam edecek,
kiract ise bu varligi maddi olmayan duran varlik olarak raporlayip amortisman yoluyla itfa
edecektir. Boylece tek bir varlik i¢in ayn1 donemde iki ayr1 sirket amortisman hesaplamis
olacaktir. Tiim standart uygulamalar1 dikkate alindiginda ilk defa bir varlik i¢in iki kez
amortisman hesaplanacaktir.

TFRS 16 kisa vadeli finansal kiralamalar (12 aylik veya daha diisiik kiralamalar) ile
disiik degerli varliklarin kiralanmast durumunda bu tir kiralamalardan kaynakh
yiikiimliiliiklerin donemsel olarak gider yazilmasi seklinde muafiyet de getirmistir.

TMS17’ye gore kiracinin bilango dis1 yiikiimliiliikk olarak izledigi faaliyet kiralamasi
TFRS16 ile finansal kiralama niteligine doniismiis bdylece bu kiralamadan kaynaklanan
yiikiimliiliiklerin ve kiralamaya konu varligin aktiflestirilmesi ile gelir tablosuna yansiyan
giderlerin niteligi degismistir. Buna gore kiraci agisindan varliktan kaynaklanan kira bedeli
amortisman gideri ve finansman gideri olarak Kar Zarar Tablosunda raporlanacaktir.

Sonug olarak TFRS 16 kiraya veren agisindan bir degisiklik yaratmamistir. Kiraci
acisindan ise dnemli degisiklikler getirmistir. Bu degisiklikler hem finansal durum tablosunu
hem de kar zarar tablosunu etkilemistir.
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OZET

Bu ¢alismada bagimsiz denetimde uygulanan Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) tarafindan yayinlanan
Denetim Standartlari’'ndan, Kamu Gozetimi, Muhasebe ve Denetim Standartlari Kurumu (KGK) tarafindan
yaywlanan Tiirkiye Denetim Standartlari’na (TDS) gegis yili olan 2013 ve 2014 yilinda Borsa Istanbul da islem
goren sirketlerin denetim raporlart ve bu raporlarda yer alan denetim goriisleri incelenmistir. Denetim
raporlarimin SPK Denetim Standartlar: ve Tiirkiye Denetim Standartlar: tebliglerine uygunluk dereceleri ile
denetim goriisleri ve uygulanan standart setlerinin, denetim sirketleri ile aralarinda bir iligki olup olmadig
arastirilmustir. 2013 yilinda denetim goriisleri, denetim sirketlerine gore farklilasmaktadur, denetimde kullanilan
standart setine gore farklilasmamaktadir. Buna karsilik standart seti denetim sirketlerine gére farklilasmaktadur.
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1. GIRIS

Son yillarda denetim alaninda arka arkaya yasanan krizler sonucunda toplumun
giderek artan giiven arayisi denetimde yeni diizenlemeleri zorunlu kilmistir. Avrupa Birligi
Sekizinci Yonergesiyle baslayan, Sarbanes Oxley Kanunu (SOX) ile 6Gnem kazanan bu siregte
Uluslararas1 Denetim Standartlar1 ile tim diinyada ortak bir denetim dili olusturulmaya
calistlmis ve bagimsiz denetimin etkinligi de ©nemle vurgulanmaya baglanarak yeni
diizenlemeler yapilmaya baslanmistir. Yapilan diizenlemeler sonucu, isletme yoneticilerinin
ve bagimsiz denetgilerin sorumluluklari artmistir. Bu diizenlemelerin en 6nemli ve somut
orneklerinden biri muhasebe ve denetim iizerindeki kontrollerin artmasini saglayan kamu
gbzetim kurumlarinin olusturulmasidir.

Bu gelismeler sonucunda, Avrupa Birligi’ne uyum siireci kapsaminda, denetimin
kalitesini artirmak ve benzer skandallar1 yasamamak i¢in diinyadaki 6rneklerine de bakilarak
2011 yilinda 660 sayili Kanun Hiikmiinde Kararname (KHK) ile ¢ikarilan diizenlemede
bagimsiz muhasebe ve denetim standartlarini belirleme yetkisi KGK’ya verilmistir. BOylece
bagimsiz denetim konusundaki daginik yapi tek bir organda birlestirilmistir.

KGK’nin yayinladigi bagimsiz denetim standartlari tebliglerine gore her bir standart,
01/01/2013 tarihinde ve sonrasinda baglayacak hesap donemlerinden itibaren uygulanmak
lizere yayinlandiklart tarihinden itibaren yiiriirliige girmektedir. Bu zamana kadar borsada
islem goren sirketlerin bagimsiz denetimlerinde esas alinan SPK’nin yayinladigi denetim
standartlar1 yerine arttk KGK’nin yayinladigi Tiirkiye Denetim Standartlari esas alinmaya
baslanmistir. Ancak SPK’nin yayinladig1 denetim standartlari yiirtirliikten kaldirilmamustir.

Bu calismanin amaci Borsa Istanbul’da islem goren sirketlerin denetim raporlarinda
denetgiler tarafindan verilen goriislerin, denetim firmalariyla, kullanilan denetim
standartlariyla bir alakasi olup olmadigimi ve bagimsiz denetim raporlarinin SPK ve TDS
tebliglerine uygunluk derecelerini arastirmaktir. Bu nedenle SPK denetim standartlarindan,
KGK’nin yayinladig1 Tiirkiye Denetim Standartlarina gegis yili olan 2013 ve onu takip eden
2014 yilinda Borsa Istanbul’da islem goren sirketlerin aym yillara ait bagimsiz denetim
raporlar1 incelenmis ve her iki yilin sonuglari karsilagtirilmastir.

2. BAGIMSIZ DENETCi VE DENETIM SIRKETLERI

TTK’nin 400. Maddesinin birinci fikrasina gore ililkemizde bagimsiz denetciler ve
denetim sirketleri KGK tarafindan yetkilendirilir. Denetgiler ruhsat almis Yeminli Mali
Miisavir (YMM) ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavir (SMMM) unvanini tasiyan kisiler
veya bu kisilerin olusturdugu sermaye sirketleri olabilir. Bagimsiz denetim yapabilecek 242
sirket KGK tarafindan yetkilendirilmistir. Bu sirketlerden bir kisminin yabanci denetim
firmalari ile lisans anlasmas1 vardir.

1980’lerde sekiz biiyiikler (big eight) olarak bilinen en biiyiik denetim sirketleri, sirket
birlesmeleri ve bazilarinin isimlerinin finansal skandallara karismasi sonucu kapatilmalari
sonucu giiniimiizde dort biiyiikk (big four) denetim firmasi olarak faaliyetlerine devam
etmektedirler. Birgok iilkede faaliyet gosteren ¢ogu denetim sirketinin dort biiylikler olarak
anilan PricewaterhouseCoopers, Deloitte Touche Tohmatsu, Ernst&Young ve KPMG
International sirketleri veya diger yabanci denetim sirketleri ile lisans anlagmalar1 vardir.
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Buna gore iilkemizde KGK tarafindan yetkilendirilen denetim sirketleri ii¢ grup altinda
incelenebilir.

2.1.  Dort Biiyiik Denetim Sirketi

Tiirkiye’de faaliyet gosteren ve Diinya’daki dort biiyiik denetim sirketiyle lisans
anlagmasi olan, bir bakima dort biiytikleri Tiirkiye’de temsil eden denetim sirketleri sunlardir:

1- PwC (Basaran Nas Bagimsiz Denetim ve YMM A.S.),

2- Deloitte Touche Tohmatsu (DRT Bagimsiz Denetim ve YMM A.S.),
3- Ernst&Young (Giiney Bagimsiz Denetim ve YMM A.S.),

4- KPMG International (Akis Bagimsiz Denetim ve YMM A.S.).

2.2. Yabanci Lisans Anlagsmasi Olan Diger Denetim Sirketleri

Dort biiylik denetim sirketinin disindaki diger yabanci denetim sirketleri ile lisans
anlagmasi olan denetim sirketleridir. Bu ¢alismada yabanci lisans anlagsmasi olan denetim
sirketlerinin 2013 yilinda 40 tanesinin denetim raporlari, 2014 yilinda ise 34 tanesinin
denetim raporlar1 kullanilmistir.

2.3. Yabanci Lisans Anlagsmasi1 Olmayan Denetim Sirketleri

Yabanci denetim sirketleri ile lisans anlagmasi olmayan denetim sirketleridir. Bu
caligmada yabanci lisans anlagmasi olmayan denetim sirketlerinin 2013 yilinda 15 tanesinin
denetim raporlari, 2014 yilinda 17 tanesinin denetim raporlar1 kullanilmistir.

3. BAGIMSIZ DENETIM RAPORLARI

TTK’nin 402. Maddesinin birinci fikrasina gore; denetgi, yapilan denetimin tiiri,
kapsami, niteligi ve sonuglar1 hakkinda, gereken agiklikta, anlasilir, basit bir dille yazilmis ve
geemis yilla karsilastirmali olarak hazirlanmis, finansal tablolar1 konu alan bir rapor
duzenleyecektir.

Finansal tablolara iliskin denetim raporunun esas boliimiinde; (Altas, 2015:200)

° Defter tutma diizeninin, finansal tablolarin ve topluluk finansal tablolarinin,
kanun ile esas sozlesmenin finansal raporlamaya iliskin hiikiimlerine uygun olup olmadig,

J Yonetim  kurulunun denet¢i tarafindan denetim kapsaminda istenen
aciklamalar1 yapip yapmadigi ve belgeleri verip vermedigi,

o Finansal tablolar ile bunlarin dayanagi olan defterlerin, Ongoriilen hesap
planina uygun tutulup tutulmadig,

J Finansal tablolar ile bunlarin dayanagi olan defterlerin, Tlrkiye Muhasebe

Standartlar1 ¢ercevesinde, sirketin mal varligi, finansal ve karlilik durumunun resmini gercege
uygun olarak ve diiriist bir sekilde yansitip yansitmadig agikea belirtilir.

TTK’nin 403. maddesi denetci goriisii ile ilgilidir. TTK’nin 403. Maddesinin birinci
fikrasina gore; “denet¢i, denetimin sonucunu goriis yazisinda agiklar. Goriis yazisi, KGK 'nin
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belirledigi esaslar c¢ergevesinde, denetimin konusu, tiri, niteligi ve kapsami yaninda
denet¢inin degerlendirmelerini de icerir”.

Goriis yazisi g tiirlii olabilecektir: (Altag, 2015:206)

1.
2.
3.

Olumlu Goriis Yazist
Sinirli Olumlu Goriis Yazist
Olumsuz Goriis Yazist

Ancak TTK’da denetg¢iye belli hallerin varliginda, goriis bildirmekten ka¢inma olanagi
da getirilmektedir.

Tablo 1’de denetim sonucu elde edilen bulgularin énemlilik diizeylerinin ve kullanici
kararlarima etkilerinin denetginin verecegi gOriisiin tiiriiniin belirlenmesinde nasil rol
oynadiklar1 goriilmektedir.

Tablo 1. Goriis Olusturmada Onemlilik

Onemlilik Diizeyi Kullanici Kararlarina Etki Goriis Tiirii
Tutarlar Onemsizdir Kullamcﬂ_arm Kararlar OoLuMLU
Etkilenmez
Hata ve Yanligliklar
Tutarlar Onemlidir; Finansal Kullanicilarin Kararlarim
Tablolar Bir Biitiin Olarak Dogru ve | Etkilemektedir, Fakat Finansal SARTLI
Guvenilirdir Raporlarin Diiriist Olmasina
Golge Diismemistir.
Tutarlar Yeterince Onemlidir- Finansal tablolara dayali GORUS BILDIRMEKTEN
Finansal Tablolar Bir Biitiin Ola,rak olarak karar alan kullanicilarin KACINMA
Dogru ve Giivenilir Degildir timd, ya da Qogu nlugu 6n_emli veva ..
) derecede etkilenmektedir. OLUMSUZ GORUS
D . o GORUS BILDIRMEKTEN
Denet¢i Bagimsiz Degildir. KACINMA

Kaynak: Ersin Giiredin, Denetim ve Giivence Hizmetleri; 14. Baski, Istanbul: Tiirkmen Kitabevi, 2014.

TTK’da yer alan denetim raporlarmin tiirleri ayn1 zamanda KGK’nin yayinladig
TDS’de ve SPK’nin Seri X, 22 numarali tebliginde yer almaktadir. Bu standartlarda ve
tebligde denetim raporlarinin sekil sartlar1 da yer almaktadir.

Buna gore denetim raporlarinda bulunmasi gereken sekil sartlart sunlardir: (BDS700,
21-42 Paragraflar)

a)
b)
c)
d)
€)
f)
9)
h)
i)

Baslik

Muhatap

Girig Paragrafi

Yénetimin Finansal Tablolara Iliskin Sorumlulugu
Denet¢inin Sorumlulugu

Denet¢i Goriisii

Denetginin Imzasi

Denetci Raporu Tarihi

Denetcinin Adresi
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3.1.  Olumlu Gériis Yazisi

Olumlu goriis yazisi, mali tablolarin denetiminin sonucunda yeterli kanitin toplanarak
mali tablolarin aykiriliklardan uzak oldugunun ve sirketin finansal tablolari ile yillik faaliyet
raporunun esas sozlesmedeki finansal raporlamaya, kanuna ve TDS’ye uygun oldugunun
denet¢i tarafindan dogrulanarak agiklanmasidir.

Dolayisiyla denet¢i olumlu goriis verdiginde goriis yazisinda (Altas, 2015:206)

“Oncelikle 398. Madde ve Tiirkiye Denetim Standartlar1 uyarinca yapilan denetimde,
Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 ve diger gereklilikler bakimindan herhangi bir aykiriliga
rastlanmadigini; denetim sirasinda elde edilen bilgilerine gore, sirketin veya toplulugun
finansal tablolarmin dogru oldugunu, mal varlig: ile finansal duruma ve karliliga iligkin
resmen gercege uygun bulundugunu ve tablolarin bunu diiriist bir sekilde yansittigini”
aciklayacaktir. (TTK, m. 403/ f. 1.)

3.2.  Smirh Olumlu (Sarth) Goriis Yazisi

Kavramin igerisinde olumlu kelimesinin ge¢cmesinden de anlagilacag: tlizere, sinirli
olumlu goriis yazisi aslinda olumlu bir yazidir. (Altas, 2015: 208) Bagimsiz denetgi tarafindan
olumlu goris verilemeyecegi, fakat yonetimle olan herhangi bir anlasmazligin veya calisma
alan1 smirlamasimin etkisinin olumsuz goriis bildirmeyi veya goriis bildirmekten kaginmay1
gerektirecek kadar onemli ve yaygin olmadigi kanaatine varildigi durumlarda sartli goriis
verilir. (Selimoglu vd., 2012:161)

Bu ¢er¢evede TTK’nin 403. Maddesinin {igiincii fikras1 denetciye, “cekinceleri varsa,
olumlu goriis yazisinmi sinirlandirma” olanagi getirilmistir. Ancak smirlandirilmis olumlu
goris, “finansal tablolarin sirketin yetkili kurullarinca diizeltilebilecek aykiriliklar icerdigi ve
bu aykiriliklarin tablolarda ag¢iklanmis sonuca etkilerinin kapsamli ve biiyiik olmadigt”
durumlarda verilebilecektir. “Smir” kelimesiyle anlatilmak istenen denet¢inin kendisini
sorumluluktan korumak icin koydugu ¢ekinceler degil, sonuglara ne kadar ve ne oOlgiide
dayanabilecegidir. Bu itibarla, TTK madde 403 iiciincii fikraya gore; sinirlamanin konusu
kapsami1 ve diizeltmenin nasil yapilabilecegi, sinirlandirilmis olumlu goriis yazisinda agikca
gosterilmelidir. (Altas, 2015:208)

3.3. Olumsuz Goriis Yazisi

Denetci, isletme yoOnetiminin bazi finansal tablolar1 bir biitiin olarak isletmenin mali
durumunu ve faaliyet sonuglarini tiim onemli yonleriyle gercege uygun, acik ve diiriist bir
bigimde yansitmadigi kanaatine ulasirsa olumsuz goriis yazisi verebilir. (Karacan ve Uygun,
2012:247)

Bu ¢ercevede TTK madde 403 tiglincii fikraya gore denetginin sirketin yilsonu finansal
tablolar1 ile yillik raporunun Tirkiye Muhasebe Standartlar1 ile Kanuna ve/ veya esas
sO6zlesmenin finansal raporlama hiikiimlerine uygun olmadigi durumlarda olumsuz goriis
yazis1 verebilir.
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3.4. Goriis Bildirmekten Kacinan Goriis Yazisi

Denetimin kapsaminin goriis bildirilmeyecek kadar 6énemli bir oranda sinirlandirilmis
olmast dolayisiyla denet¢inin yeterli sayida ve uygun denetim kanit1 toplayamadigi
durumlarda goriis bildirmekten kaginilir. (Karacan ve Uygun, 2012:247)

Bu goriis tiiri nadiren de olsa denetginin, isletmenin tasidig belirsizliklerin, finansal

tablolar1 6nemli derecede etkilemesi kanisina varmasi durumlarinda da kullanilabilir. (Buz,
2015:82)

Gorts bildirmekten kacinma TTK c¢ercevesinde 403. maddenin 4. fikrasinda;

“Sirket defterlerinde, denetlemenin uygun bir sekilde yapilmasina ve sonuglara
varilmasini saglamaya imkan vermeyecek belirsizliklerin bulunmasi veya sirket tarafindan
denetlenecek hususlarda 6nemli kisitlamalarin  yapilmasi durumunda denet¢i, bunlar
ispatlayabilecek delillere sahip olmasa bile, gerekcelerini agiklayarak goriis vermekten
kaciabilir. Kaginma olumsuz goriisiin sonuglarini dogurur. KGK, kaginmanin sebep ve usulii
ile buna dair gerekcenin esaslarini bir teblig ile diizenler.” seklinde yer almaktadir.

3.5. Dikkat Cekilen Hususlar Paragrafi Eklenen Olumlu Goriis Yazisi

Daha 6nce bahsedildigi {izere denetim raporlarinda olumlu goriis, sarth goriis, goriis
bildirmekten kaginma ve olumsuz goriis olmak tizere dort ayr1 goriis yazisi yazilabilir. Ancak
denetci cesitli nedenlerle olumlu denetim raporundan sapabilir. Finansal tablo kullanicilarinin
dikkatine sunulmasi gerekli goriilmekle birlikte bagimsiz denetim goriisiini etkilemeyen
durumlarin varligi halinde olumlu denetim goriisii verilir ancak goriisii etkilememekle birlikte
bu hususlar denetim raporunda goriis paragrafindan hemen sonra dikkat g¢ekilen hususlar
paragrafinda ayrica belirtilir. (Uyar ve Celik, 2009: 143)

Bu durum TTK’nin 403. maddenin 2. fikrasinda;

“Gorls yazisinda, yonetim kurulunun finansal tablolara iliskin konular bakimindan
sorumlulugunu gerektirecek bir sebebin mevcut olmadigina, varsa bu sorumluluga dikkat
cekilir. Goriis KGK’nin belirledigi sekilde ve herkesin anlayabilecegi bir dille yazilir.”
seklinde yer almaktadir.

Tiirkiye Denetim Standartlarinda ise BDS 706 “Bagimsiz Denet¢i Raporunda Yer
Alan Dikkat Cekilen Hususlar Ve Diger Hususlar Paragraflar1” 6. Paragrafina gore;

“Denetci, muhakemesine gore, kullanicilarin finansal tablolar1 anlamalari agisindan
temel teskil edecek derecede dneme sahip olan, finansal tablolarda sunulan veya agiklanan bir
hususa kullanicilarin dikkatinin ¢ekilmesinin gerekli oldugunu diisiiniirse; finansal tablolarin
onemli yanlighik igermedigi konusunda yeterli ve uygun denetim kanit1 elde edilmis olmasi
sartiyla, denetci raporuna Dikkat Cekilen Hususlar paragrafi ekler”. seklinde yer almaktadir.

BDS 706 “Bagimsiz Denet¢i Raporunda Yer Alan Dikkat Cekilen Hususlar Ve Diger
Hususlar Paragraflar1” A1l. Paragrafina gore;

o “Istisnai bir davanin  veya diizenleyici bir kurumun yaptig
incelemenin/verdigi kararin gelecekte ortaya c¢ikacak sonucuna iligkin bir belirsizligin
bulunmasi.
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. Finansal tablolar iizerinde yaygin etkisi bulunan yeni bir muhasebe
standardinin (6rnegin, yeni bir Tiirkiye Muhasebe Standardinin) yiiriirliikk tarihinden 6nce
(izin verilmesi halinde) erken uygulanmasi.

o Isletmenin finansal durumunu 6nemli dlciide etkilemis veya etkilemeye devam
eden ciddi bir afet durumu”

denetcinin Dikkat Cekilen Hususlar Paragrafinin eklenmesinin gerekli oldugunu
diisiinebilecegi durumlara 6rnek olarak verilebilir.

Dikkat ¢ekilen hususlar paragraflarina iliskin diger hiikiimler;

o SPK’nin Seri X, 22 numarali tebliginde 30/31/a paragraflarinda,

o BDS 210, “Bagimsiz Denetim Sézlesmesinin Sartlar1 Uzerinde Anlasmaya
Varilmas1”, 19(b) paragrafinda,

o BDS 560, “Bilangco Tarihinden Sonraki Olaylar”, 12(b) ve 16 nc1
paragraflarinda

o BDS 570, “Isletmenin Siirekliligi”, 19 uncu paragrafinda

o BDS 800, “Ozel Hususlar - Ozel Amagh Cercevelere Gére Hazirlanan Finansal
Tablolarin Bagimsiz Denetimi”, 14 iincii paragrafinda yer alir.

Calisma sirasinda incelenen denetim raporlarinda bu goriis tiiriinlin miktar
olarak fazla oldugu goriildiiglinden “dikkat ¢ekilen hususlar paragrafi eklenen olumlu goriis”
besinci goriis sekli olarak ¢alismada yer almistir.

4. ARASTIRMANIN KAPSAMI

Borsa Istanbul’da 2013 yilinda islem goren sirket sayis1 424, 2014 yilinda 451 dir.
Arastirmaya bu sirketlerden bankalar, sigorta sirketleri, finansal kiralama sirketleri ve
faktoring sirketleri kapsam dis1 birakilarak 2013 yilinda 393, 2014 yilinda 417 sirket dahil
edilmistir. Bu sirketlerden tamaminin denetim raporlarina ulasilmak istense de 2013 yili i¢in
ancak 380 sirketin denetim raporlarina ulasilmis yani 393 raporun %96.7 si incelenmistir.
2014 yili icerisinde SPK’nin “Ortakliktan Cikarma ve Satma Haklar1 Tebligi” nin yiiriirliige
girmesiyle bazi sirketlerin borsa kotundan c¢ikmasiyla bu yil i¢in incelenecek bagimsiz
denetim raporu sayist da azalmigtir. Geriye kalan sirketlerden ise 2013 yiliyla yapilacak
karsilagtirmanin daha saglikli olmas1 agisindan 2014 yili i¢in de 380 adet sirketin denetim
raporlar1 degerlendirmeye alinmistir.

5. VERILERIi TOPLAMA YONTEMI

Aragtirmada veriler, 2013 ve 2014 yillarinda borsada islem goren 380 adet sirketin
Kamuyu Aydinlatma Platformu’nun internet sitesinde yayinlanan bagimsiz denetim
raporlarinin incelenmesi sonucu elde edilmistir. Raporlardan elde edilen veriler, denetimi
yapan bagimsiz denetim firmasi, bagimsiz denetim sonucu verilen goris, kullanilan denetim
standardi seti, bagimsiz denetim raporunda bulunmasi gereken sekil sartlarinin varligina aittir.

6. ARASTIRMANIN HIPOTEZLERI

Calismanin amagclar1 dogrultusunda test edilmek {izere olusturulan arastirma
hipotezleri asagidaki gibidir:

1) Ho: Denetim goriigleri denetim sirketlerine gore farklilagmamaktadir.
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2) Ho: Denetim goriisleri denetimde kullanilan denetim standart setine gore
farklilagsmamaktadir.

3) Ho: Denetimde kullanilan denetim standardi seti denetim sirketlerine gore
farklilagsmamaktadir.

7. VERILERIN ANALiZ YONTEMIi

Denetim raporlarinin incelenmesi sonucunda elde edilen veriler 1s18inda olusturulan
hipotezlerin analizinde SPSS 21.0 Istatistik Paket Programindan yararlanilmistir. ilk olarak
denetim raporlariin sekil sartlarina uygunluklari incelenmis ve raporlarda denetimi yapan
sirket, denetim goriisii tiiri ve kullanilan standart setinin frekans dagilimlar1 yapilmistir.
Ikinci olarak verilerimiz kategorik oldugundan arastirmanin hipotezlerine non- parametrik
testlerden Kruskal Wallis ve Parametrik Olmayan Coklu Karsilastirma Testi uygulanmustir.

7.1. Verilerin Frekans Dagilim

Arastirma kapsamina giren 2013 ve 2014 yillarinda borsada islem goren 380 adet
sirketin her iki yila ait denetim raporlarinin denetim sirketleri, denetim goriisleri, denetimde
kullanilan standart seti ve denetim raporlarinda bulunmasi gereken sekil sartlar1 agisindan
frekans dagilimlar1 verilmistir.

Tablo 2. Denetim Raporlarinin Sekil Sartlarina Uygunluklari

2013 2014
Denetim Raporlarinda Sekil Sartlar: Adet Vizde | Adet NV iade
Baglik 376 98.95 380 100
Muhatap 380 100 380 100
Girig Paragrafi 380 100 380 100
Isletme Yénetiminin Sorumlulugu 380 100 380 100
Bagimsiz Denetginin Sorumlulugu 380 100 380 100
Bagimsiz Denet¢i Goriisii 380 100 380 100
Bagimsiz Denetginin Imzasi 380 100 380 100
Bagimsiz Denetim Raporunun Tarihi 380 100 380 100
Bagimsiz Denetim Sirketinin Adresi 380 100 380 100

Calismada standart setlerine uygunluklar1 bakimindan denetim raporlarinda bulunmasi
gereken sekil sartlarinin varligi arastirilmistir. Aragtirma sonucunda elde edilen bulgularin yer
aldig1 Tablo 2.’ye gore; 2013 yilinda 4 denetim raporuna baslik konulmamistir, bunlarin
disinda tiim raporlarda sekil sartlarina tamamen uyuldugu goriilmektedir. 4 denetim
raporunda diger tiim sekil sartlarina uyulup baslik konulmamas ilgingtir. 2014 yilinda ise tiim
raporlarda sekil sartlarina tamamen uyuldugu goriilmektedir.
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Tablo 3. 2013 Yili Denetim Sirketlerinin Denetim Goriislerine Gore Frekans Dagilimi

Denetim Raporu Goriisleri

Dikkat
. Cekilen Husus Goriis
SDiirllittllTri %z:ll; (S;?:li; Paragrafi Bildirmekten O(I;uﬁTisisz Toplam
Eklenen Kac¢inma
Olumlu Goriis
Ad. | % | Ad. | % | Ad. % Ad. % Ad. | % |Ad.| %
DortBuydk = | 45) | 557 17 |347| 24 | 244 | 0 | o | o | o |193|508
Denetim Sirketi
Diger Yabanci
lisans
anlagsmasiolan | 105 | 385 29 |59.2 29 53.7 3 100 1 100 [ 167 43.9
denetim
sirketleri
Yabanci Lisans
Anlasmasi
Olmayan
Denetim 16 [ 59 3 6.1 1 19 0 0 0 0 20 | 5.3
Sirketleri
Toplam 273 | 718 | 49 | 129 | 54 14.2 3 0.8 1 0.3 1380| 100

Tablo 3.”e gore halka agik sirketlerin 2013 yilina ait incelenen 380 denetim raporunun
193 tanesi dort biiyiik denetim sirketi (% 50,8), 167 tanesi yabanci lisans anlagsmasi olan
denetim sirketleri (%43,9), 20 tanesi yabanci lisans anlagsmasi olmayan denetim sirketleri
(%5,3) tarafindan hazirlanmistir. Buna gore denetim faaliyetlerinin yarisindan fazlasini dort
biiyiik denetim sirketi, ona ¢ok yakin bir oranla ikinci siray1 yabanci lisans anlagsmasi olan
denetim sirketleri gergeklestirmistir. Yabanci lisans anlagmasi olmayan denetim sirketleri ise
bagimsiz denetimde % 5 gibi bir oranla ¢ok diisiik bir paya sahiptir.

Tabloya gore; 2013 yilinda denetim raporlarinin %71,8’inde (273 tane) olumlu gortis,
%14,2’sinde (54 tane) dikkat ¢ekilen husus paragrafi eklenen olumlu goriis, % 12,9’unda (49
tane) sarth goris, %0,8’inde (3 adet) goriis bildirmekten kaginilmis ve %0,3’tlinde (1 tane)
olumsuz goriis verilmistir.

Goriis bildirmekten kaginilan denetim raporlari; Egeplast Plastik Ticaret ve Sanayi
A.S., Fenis Aliiminyum Sanayi ve Ticaret A.S. ve Mazhar Zorlu Holding A.S.’ye aittir.
Olumsuz goriis verilen denetim raporu; Seker Pilic ve Yem Sanayi Ticaret A.S.’ye aittir.

Olumlu denetim goriislerinin %55,7’si dort biiylik denetim sirketi, %38,5’1 diger
yabanci lisans anlagsmasi olan denetim sirketleri, %5.9’u yabanci lisans anlagmasi olmayan
denetim sirketleri tarafindan verilmistir. Dikkat c¢ekilen husus paragrafi eklenen olumlu
denetim gorislerinin %44,4’1 dort biiylik denetim sirketi tarafindan, %53,7’si1, diger yabanci
lisans anlagmasi olan denetim sirketleri tarafindan, %1,9’u yabanci lisans anlasmasi olmayan
denetim sirketleri tarafindan verilmistir. Sarth denetim goriislerinin %34,7’si dort biiyiik
denetim sirketi tarafindan, %59,2’si diger yabanci lisans anlagsmasi olan denetim sirketleri
tarafindan, %6,1°1 yabanci lisans anlagmasi1 olmayan denetim sirketleri tarafindan verilmistir.
Goriis bildirmekten kaginan denetim raporlarinin tamami diger yabanci lisans anlagmasi olan
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denetim sirketleri tarafindan verilmistir. Sadece 1 tane olan olumsuz goriis yine diger yabanci
lisansh bir denetim sirketi tarafindan verilmistir.

Tablo 4. 2014 Y1l Denetim Sirketlerinin Denetim Goriislerine Gore Frekans Dagilimi

Denetim Raporu Goriisleri

Dikkat
Denetim Olumlu Sarth QEkg:?agusus Olumsuz gi(l)g?rs Toplam
Sirketleri Goriis Goriis Eklenen Goriis Kacmma

Olumlu Goriis
Ad. | % | Ad. | % Ad. % Ad. | % | Ad. | % Ad. %

Dort Biyik

Denetim Sirketi 150 | 52,4 16 | 34 14 36,8 0 0 0 0 180 | 47,4

Diger Yabanci
lisans
anlagsmasi olan | 108 | 37,8 | 27 | 57,4 18 47,4 0 0 5 62,5 | 158 41,6
denetim
sirketleri
Yabanci lisans
anlagmasi
olmayan 28 9,8 4 8,5 6 15,8 1 100 3 |375 42 11,1
denetim
sirketleri
Toplam 286 | 75,3 | 47 | 12,4 38 10 1 0,3 8 2,1 380 100

Tablo 4.’e gore halka acik sirketlerin 2014 yilina ait incelenen 380 denetim raporunun
180 tanesi dort biiylik denetim sirketi (% 47,4), 158 tanesi yabanci lisans anlagsmasi olan
denetim sirketleri (%41,6), 42 tanesi yabanci lisans anlagsmasi olmayan denetim sirketi
(%11,1) tarafindan hazirlanmistir. Buna gore 2014 yilinda da 2013 yilina gbre yaptiklar
bagimsiz denetim sayisinda ¢ok kiiciik bir azalmayla, dort biiylik denetim sirketi en biiytlik
paya sahipken, ¢ok az bir farkla yabanci lisans anlagmasi olan denetim sirketleri onu takip
etmektedir. Yine 2013 yilina gore yabanci lisans anlagsmasi olmayan denetim sirketleri
bagimsiz denetimdeki payini iki kat artirmistir. Bu durum; amaci ekonomiyi disa bagimli
olmaktan korumak olan ekonomik milliyet¢ilik anlayiginin bir sonucu olabilir. Buna ragmen
her iki yil igin de bu sonuglar bize Tiirkiye’de yapilan denetim faaliyetlerinin hemen hemen
tamamina yakiminin yabanci lisans anlasmasi olan denetim sirketleri tarafindan
gergeklestirildigini gostermektedir. Bunun sebebi hizmet kalitesinin ve deneyimin yabanci
lisans anlagsmali denetim sirketlerinde daha iyi oldugu diisiincesi olabilir.

Tabloya gore; 2014 yilinda denetim raporlarinin %75,3’tinde (286 tane) olumlu gortis,
%10’unda (38 tane) dikkat cekilen husus paragrafi eklenen olumlu goriis, % 12,4’linde (47
tane) sartli goris, %2,1’inde (8 adet) goriis bildirmekten kag¢inilmis ve %0,3’tinde (1 tane)
olumsuz goriis verilmistir. 2013 yilina gore goriis bildirmekten kagmilan denetim
raporlarindaki artis (%0,8’den %2,1°e yiikselmistir) dikkat ¢ekmekle birlikte, bu sonuclara
gore her iki yil i¢in de bagimsiz denetimlerinde olumlu goriis verilen sirketlerin ¢ogunlugu
olusturmasi, borsada islem goren sirketlerin muhasebe standartlarina uygun kayit tuttuklarini
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gostermektedir. Diger denetim goriislerinin oranlarina bakildiginda uygun bir dagilim
gosterdigi sdylenebilir.

Goriis bildirmekten kacginilan denetim raporlari; Ar Tarim Organik Gida A.S., CLK
Holding A.S., Egeplast Ege Plastik Ticaret ve Sanayi A.S., Fenis Aliiminyum Sanayi ve
Ticaret A.S., Idas Istanbul Déseme Sanayi A.S., Latek Lojistik Ticaret A.S., Mango Gida
Sanayi Ve Ticaret A.S., Mazhar Zorlu Holding A.S.’ye aittir. Egeplast Plastik Ticaret ve
Sanayi A.S., Fenis Alliminyum Sanayi ve Ticaret A.S. ve Mazhar Zorlu Holding A.S.’nin
2013 yilina ait denetim raporlarinda da goriis bildirmekten kaginilmaistir.

Olumsuz goriis verilen denetim raporu ise, Hitit Holding A.S.’ye aittir.

Olumlu denetim goriislerinin %52,4’si dort biiylik denetim sirketi, %37,8’1 diger
yabanci lisans anlagsmasi olan denetim sirketleri, %9.8’u yabanci lisans anlagmasi olmayan
denetim sirketleri tarafindan verilmistir. Dikkat c¢ekilen husus paragrafi eklenen olumlu
denetim goriislerinin %36,8°1 dort biiyiikk denetim sirketi tarafindan, %47,4’1, diger yabanci
lisans anlagmast olan denetim sirketleri tarafindan, %15,8’1 yabanci lisans anlagmasi olmayan
denetim sirketleri tarafindan verilmistir. Sartli denetim goriislerinin %34’ dort biiyiik
denetim sirketi tarafindan, %57,4’l diger yabanci lisans anlagsmasi olan denetim sirketleri
tarafindan, %8,5°1 yabanc1 lisans anlagmasi olmayan denetim sirketleri tarafindan verilmistir.
Goriis bildirmekten kaginilan denetim raporlarinin %62,5’1 diger yabanci lisans anlagmasi
olan denetim sirketleri tarafindan, %37,5’1 yabanci lisans anlasmasi olmayan denetim
sirketleri tarafindan verilmistir. Sadece 1 tane olan olumsuz goriis yine yabanci lisans
anlagsmasi olmayan bir denetim sirketi tarafindan verilmistir. 2013 yilina gore dikkat ¢eken
degisiklikler diger yabanci lisans anlasmali denetim sirketlerinin goriis bildirmekten kaginilan
denetim raporu sayisindaki artis ve sayr olarak iki katina ¢ikan yabanci lisans anlagmasi
olmayan denetim sirketlerinin verdigi tiim goriis tiirlerindeki artigtir.

Tablo 5. 2013 Yili Denetimde Kullanilan Standart Setinin Denetim Sirketlerine Gore

Dagilimi
Denetim Sirketleri
. . Yabanc lisans
. Dort Buyik Diger Yabanci lisans anlagmasi
Standart Seti e s . | anlagsmasi olan . Toplam
Denetim Sirketi . . olmayan denetim
denetim sirketleri . .
sirketleri
Adet % Adet % Adet % Adet %

SPK Denetim 190 | 984 | 144 86.2 17 85 351 92.4
Standartlari
Turkiye Denetim 3 16 21 12.6 3 15 27 7.1
Standartlari
TDS ve SPK
Denetim 0 0 2 1.2 0 0 22 5.8
Standartlar1
Toplam 193 5.8 167 43.9 20 5.3 380 100
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Tabloya bakildiginda denetim raporlarinin %92,4’tine SPK’nin UDS ile uyumlu Seri
X, No: 22 “Sermaye Piyasasinda Bagimsiz Denetim Standartlar1 Hakkinda Teblig” 1 ile
yayinlanan ve 2007 yilindan itibaren uygulanmaya baslanan SPK Denetim Standartlari
uygulanmistir. Denetim raporlarinin %7,1’sine yine UDS’ye uyumlu olarak KGK’nin
yayinladigr ve 2013 yilindan itibaren yiiriirliige giren TDS’nin uygulandigini goriiyoruz.
TDS’nin uygulandig1 rapor sayis1 olduk¢a azdir ve sadece 2 denetim raporunda ise SPK
Denetim Standartlar1 ve TDS’na uygun olarak denetimin yapildigi belirtilmistir. Bu durumun
gecis doneminde gayet normal oldugunu ve ilerleyen yillarda SPK Denetim Standartlari’nin
da yiiriirliikten kaldirilmasiyla denetim raporlarinin TDS’ye uygun olarak diizenlenecegini
sOyleyebiliriz. Zaten her iki standart seti de UDS’nin Tirkge’ye cevrilmesiyle
olusturuldugundan denetim raporlari sekil sartlar1 agisindan degismeyecektir.

Dort biiyiik denetim sirketinin yaptig1 193 denetimin raporlarinin %98,4’i (190) SPK
Denetim Standartlari’na, sadece %1,6’s1 (3) TDS’ye uygun olarak hazirlanmistir. TDS’ n1 en
¢ok uygulayan diger yabanci lisans anlagmasi olan denetim sirketlerinin yaptigi denetimlerin
%12,6’sinda (21) TDS uygulanmistir. Yabanci lisans anlagsmasi olmayan denetim sirketleri
yaptiklar1 denetimin %15’ine (3) TDS 1 uygulamistir. Diger yabanci lisans anlagsmasi olan
denetim sirketlerine gore dort biiylik denetim sirketinin TDS’yi uygulama orani oldukga azdir.
Ayrica diger yabanci lisans anlagsmasi olan denetim sirketlerinin yaptiklar1 denetimin
%1,2’sinde (2) hem SPK Denetim Standartlari’n1t Hem de TDS’yi uyguladiklarini belirtmeleri
tek bir standart setini uygulamanin daha uygun olacagindan ilgingtir. Bu durum gegis
doneminde SPK Denetim Standartlari’’nin hala yiirlirlikte bulunmasi ve bundan dolayi
denetim sirketlerinin nasil davranacaklarimi tam olarak bilememelerinden kaynaklanmis
olabilir. Ayrica her iki standart seti de UDS na uygun oldugundan, hatta her ikisi de UDS’ nin
Tiirk¢e’ye ¢evrilmis hali oldugundan TDS’ na ge¢isin oldukca az olmasi dikkat ¢ekicidir.

Tablo 6. 2014 Yili Denetimde Kullanilan Standart Setinin Denetim Sirketlerine Gore

Dagilimi
Denetim Sirketleri
Diger Yabanci Yabanci lisans
. Dort Buyuk lisans anlagsmas1 | anlagmasi

Standart Seti Denetim Sirketi | olan denetim olmayan denetim Toplam

sirketleri sirketleri

Adet % Adet % Adet % Adet %

SPK Denetim
Standartlart 1 0,6 37 234 10 23,8 48 12,6
Tirkiye Denetim
Standartlart 1 0,6 43 27,2 14 33,3 58 15,3
TDS ve SPK
Denetim 178 98,9 78 494 18 42,9 274 72,1
Standartlar
Toplam 180 474 158 41,6 42 111 380 100
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Tabloya bakildiginda 2014 yilinda denetim raporlarinin %12,6’sina SPK Denetim
Standartlar1, %15,3’line TDS, % 72,1’ine her iki standart setinin de uygulandigini goriiyoruz.
Denetim raporlarinda kullanilan standart setinde 2013 yilina gore c¢ok biiyiik farkliliklar
oldugu soylenebilir. 2014 yilinda, TDS’nin yiiriirlige girdigi gecis yilt olan 2013 yilindan
sonra sadece SPK Denetim Standartlarinin uygulandigi denetim raporu oraninda bir azalma
olmasi (%92,4’den %12,6ya diismiistiir) beklenen ve olmasi gereken bir durumdur. Buna
karsin TDS’nin uygulandig1 rapor oraninin oldukca artmasi beklenirken sadece %7,1’lerden
%15,3’lere yiikselebilmistir. Denetim sirketlerinin 2013 yilindaki denetim raporlarinin
%0,5’inde uyguladiklari her iki standart setini 2014 yilinda denetim raporlarinin %72,1’inde
uygulamalarindan dolay1r sadece TDS’nin uygulandigi denetim raporu oraninda beklenen
artisin olmadigr goriiliiyor. Bu durumun, SPK denetim standartlarinin 2014 yilinda hala
yiriirlikten kaldirilmamis olmasindan dolayr denetim sirketlerinin raporlarinda her iki
standart setini uygulamalarindan kaynaklandigi sOylenebilir. Her iki standart setinin de
UDS’ye uyumlu olmasindan dolay1, denetim raporlarinda iki standart setinin uygulanmasi bir
soruna sebep olmamistir. Ancak denetim raporlarinda sadece TDS uygulanabilmesine ragmen
denetim sirketlerinin neden her iki standart setini de uyguladig: aragtirilmalidir.

2014 yilinda dort biiylik denetim sirketinin yaptigi 180 adet denetimin raporlarinin
%0,6’s1 (1) SPK Denetim Standartlari’na, %0,6’s1 (1) TDS’na, %98,9’u (178) her iki standart
setine uygun olarak hazirlanmistir. Yabanci lisans anlagmasi olan denetim sirketlerinin yaptigi
denetimlerin %23,4’line (37) SPK Denetim Standartlari, %27,2’sine (43) TDS, %49,4’iline
(78) her iki standart seti uygulanmistir. Yabanci lisans anlagmasi olmayan denetim sirketleri
yaptiklari denetimin %23,8’ine (10) SPK Denetim Standartlarini, %33,3’line (14) TDS’ n1,
%42,9’una her iki standart seti uygulamistir. Denetim sirketleri denetim raporlarinda en az
SPK Denetim Standartlarini, en fazla her iki denetim standardini uygulamislardir. Dort biiytik
denetim sirketinin TDS’n1 sadece 1 denetim raporunda, tamamina yakininda ise her iki
denetim standardini uygulamasi dikkat ¢ekicidir.

Tablo 7. 2013 Yili Denetim Goriislerinin Standart Setine Gore Dagilimi

Standart Seti

. Turkiye TDS ve SPK
Denetim Goriisleri gtpai d?nirt]litllm Denetim Denetim Toplam

! Standartlan | Standartlar:

Adet % Adet | % [ Adet % Adet %

Olumlu Goriis 251 91.9 20 7.3 2 0.7 273 71.8
Sarth Goriis 42 85.7 7 14.3 0 0 49 12.9
Dikkat Cekilen Husus
Paragrafi Eklenen Olumlu | 54 100 0 0 0 0 54 14.2
Gortis
Goriis Bildirmekten 3 100 0 0 0 0 3 08
Kaginma
Olumsuz Goriis 1 100 0 0 0 0 1 0.3
Toplam 351 92.4 27 7.1 2 0.5 380 100
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Tabloya bakildiginda sadece sekil sartlar1 agisindan ele aliman denetim raporlarinin
%92,4’1ii SPK Denetim Standartlari’na, % 7,1’1t TDS’na uygun olarak hazirlanmistir. Olumlu
goriis verilen denetim raporlarinin %91,9° u, sarth goriis verilen denetim raporlarinin
%85,7’s1, dikkat cekilen husus paragrafi eklenen olumlu goriis, verilen, goriis bildirmekten
kacinilan ve olumsuz goriis verilen denetim raporlarinin tamami SPK Denetim Standartlarina
uygun olarak diizenlenmistir. Buna karsin olumlu goriis verilen denetim raporlarinin %7,3’0
ve sartli goriis verilen denetim raporlarinin %14,3’4 TDS’ye uygunken, dikkat ¢ekilen husus
paragrafi eklenen olumlu goriis verilen denetim raporlari, goriis bildirmekten kaginilan
denetim raporlart ve olumsuz goriis verilen denetim raporlari TDS’ye uygun olarak
diizenlenmemistir. Gegis siirecinde denetim raporlarinin biliylikk kismi SPK  Denetim
Standartlarina uygun olmasinin olagan bir durum oldugunu séyleyebiliriz.

Tablo 8. 2014 Yili Denetim Goriislerinin Standart Setine Gére Dagilimi

Standart Seti
. Turkiye TDS ve SPK
Denetim Goriisleri gtpaﬁ d?ni?le:;?q Denetim Denetim Toplam
Standartlar1 | Standartlan
Adet (% Adet | % Adet % Adet %
Olumlu Goriis 32 66,7 36 62,1 218 79,6 286 75,3
Sarth Goriis 9 18,8 12 20,7 26 9,5 47 12,4
Dikkat Cekilen Husus
Paragrafi Eklenen Olumlu 5 10,4 6 10,3 27 9,9 38 10
Goriis
Olumsuz Goriis 0 0 0 0 1 0,4 1 0,3
Goriis Bildirmekten 2 42 4 6.9 2 0.7 8 21
Kaginma
Toplam 48 12,6 58 15,3 274 72,1 380 100

Tabloya bakildiginda sadece sekil sartlar1 agisindan ele alinan denetim raporlarinin
%12,6’s1 SPK Denetim Standartlari’na, % 15,3’ TDS’na,%72,1°1 her iki denetim standardina
uygun olarak hazirlanmistir. Olumlu goriis verilen denetim raporlarinin %66,7’si, sartl goriis
verilen denetim raporlarinin %18,8°1, dikkat ¢ekilen husus paragrafi eklenen olumlu goriis
verilen denetim raporlarinin%10,4’1, goriis bildirmekten kaginilan denetim raporlarinin
%4,2’si SPK Denetim Standartlarina uygun olarak diizenlenmistir. Buna karsin olumlu goriis
verilen denetim raporlarinin %62,1°1 ve sartli goriis verilen denetim raporlarinin %20,7’si,
dikkat cekilen husus paragrafi eklenen olumlu goriis verilen denetim raporlarinin % 10,3’i
TDS’ye uygunken, olumsuz goriis verilen denetim raporlari TDS’ye uygun olarak
diizenlenmemistir. Olumlu goriis verilen denetim raporlarinin %79,6°s1, sartli goriis verilen
denetim raporlarinin %9,5’1, dikkat ¢ekilen husus paragrafi eklenen olumlu goriis verilen
denetim raporlarinin%?9,9’u, her iki denetim standardina uygun olarak diizenlenmistir.
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7.2. Arastirma Hipotezlerinin Analizi

Arastirma hipotezlerinin test edilmesinde Kruskal-Wallis testi (K-W) kullanilmistir.
Kruskal-Wallis testi normal dagilim gdstermeyen k sayida (3 veya daha fazla) grubun
ortalamalar1  arasindaki  farkliliin  anlamliligimi  test etmek amaciyla kullanilan
(http://mustafaotrar.net/istatistik/kruskal-wallis-h-testi/, 2016) tek yonlu varyans analizinin
parametrik olmayan alternatifidir. (Ozdamar, 2013:443) Ancak bu test teknigi hangi grubun

hangi gruptan farkli olduguyla ilgili bir bilgi vermediginden hipotezlere ayrica parametrik
olmayan Coklu Karsilastirma Testi uygulanmistir.

Kruskal-Wallis testi sonuglarina gore anlamlilik diizeyi %5 esit veya %5’in altinda
olan hipotezler reddedilmis, anlamlilik diizeyi %5’in iizerindeki hipotezler kabul edilmistir.

Test i¢in hipotezler su sekilde olusturulur:

Ho: Ana kiitleler arasinda anlamli fark yoktur.

Hi: Ana kiitleler arasinda anlaml: fark vardir.

Olusturulan hipotezlerin analizinden elde edilen sonuglara asagida yer verilmistir.
1- Denetim Goriislerinin Denetim Firmalarina Gore Farklilasmasi

Dort biiyiik denetim sirketi, yabanci lisansli denetim sgirketleri ve yabanci lisans
anlagsmasi olmayan denetim sirketlerinin verdikleri denetim goriislerinin arasinda anlamli bir
farkliligin olup olmadigini arasgtirmak amaciyla Hg: “Denetim Gortigleri Denetim Firmalarina
Gore Farklilasmamaktadir” seklinde olusturulan birinci hipotezin analizine iliskin Kruskall
Wallis test sonuglar1 asagidaki tablolarda gosterilmistir.

Tablo 9. Denetim Gériisleri -Denetim Sirketleri 1liskisi (2013)

. . Test Serbestlik

H, Hipotezi istatistigi Derecesi Anlamhilik Karar
Denetim Goriisleri
Denetim Ho Hipotezi
Sirketlerine Gore 11,709 2 003 Reddedilir.
Farklilasmamaktadir.

Kruskal Wallis test sonucglarina gore % 5 anlamlilik seviyesinde Anlamlilik=0,003<
0,05 oldugundan, HO Hipotezi reddedilir. Yani H1: “Denetim goriisleri denetim sirketlerine
gore farklilasmaktadir” Hipotezi kabul edilir. Bu farkliligin hangi denetim sirketleri arasinda
oldugu Kruskal Wallis Testi ile hesaplanamadigindan parametrik olmayan Coklu
karsilastirma testi yapilmistir. Bu testin sonuglar1 Tablo 10.’da gosterilmistir.
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Tablo 10. Denetim Goriisleri -Denetim Sirketleri Coklu Karsilastirma Testi (2013)

Standart
Grupl- Grup2 jl'est‘ .o Standart Test Anlamhhk
Istatistigi | Hata T
Istatistigi
Yabanci lisans anlagmasi olmayan
denetim  girketleri- DOrt  Buyuk 5,831 20,385 ,286 1,000
Denetim Sirketi
Yabanci lisans anlagmasi olmayan
C!enetlm sirketleri- Diger Yabar}c1 35,869 20,534 1,747 242
lisans  anlagsmasi  olan  denetim
sirketleri
Dort Biiyiikk Denetim Sirketi- Diger
Yabanci lisans  anlagsmasi  olan -30,037 9,171 -3,275 ,003
denetim sirketleri

Coklu Karsilagtirma Test sonuglarina gére Dort Biiyiik Denetim Sirketi ile Diger
Yabanci lisans anlasmasi olan denetim sirketleri arasinda 6nemli denetim gortisii farkliliklar
vardir (Anlamlilik=0,003<0,05). Yabanci lisans anlasmasi olmayan denetim sirketleri ile Dort
Biiylik  Denetim  Sirketi arasinda denetim  goriisleri  agisindan  fark  yoktur
(Anlamlilik=1,000>0,05).Yabanc1 lisans anlasmasi olmayan denetim sirketleri ile Diger
Yabanci lisans anlasmasi olan denetim sirketleri arasinda da denetim goriisleri agisindan fark
yoktur.

Tablo 11. Denetim Gériisleri -Denetim Sirketleri iliskisi (2014)

H, Hipotezi . Te‘stm Serbestlik Derecesi Anlamhihk Karar
Istatistigi
Denetim Goriisleri
Denetim Ho Hipotezi
Sirketlerine Gére 13,144 2 0,001 Reddedilir.
Farklilasmamaktadir.

Kruskal Wallis test sonuglarina gore % 5 anlamlilik seviyesinde Anlamlilik=0,001<
0,05 oldugundan, HO Hipotezi reddedilir. Yani H1: “Denetim goriisleri denetim sirketlerine
gore farklilasmaktadir” Hipotezi kabul edilir. Bu farkliligin hangi denetim sirketleri arasinda
oldugu Kruskal Wallis Testi ile hesaplanamadigindan parametrik olmayan Coklu
karsilastirma testi yapilmistir. Bu testin sonuglar1 Tablo 12.’de gosterilmistir.

Tablo 12. Denetim Goriisleri -Denetim Sirketleri Coklu Karsilastirma Testi (2014)

Standart
Grupl- Grup2 TeSt. oo Standart Test Anlamhihk
Istatistigi | Hata e e
Istatistigi
Dort Biiyiik Denetim Sirketi -Yabanci
lisans anlasmast  olan  denetim -29,998 9,047 -3,316 0,003
sirketleri
Dort Biiyiik Denetim Sirketi -Yabanci
lisans anlasmasi olmayan denetim 33,925 14,220 -2,386 0,051
sirketleri
Diger Yabanci lisans anlagmasi olan
denetim sirketleri- Yabanci lisans -3,927 14,406 -0,273 1,000
anlagmasi olmayan denetim sirketleri
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Coklu Karsilastirma Test sonuglarina gére Dort Biiylik Denetim Sirketi ile Diger
Yabanci lisans anlagmast olan denetim sirketleri arasinda 6nemli denetim goriisii farkliliklar
vardir (Anlamlilik=0,003<0,05). Dort Biiylik Denetim Sirketi ile Yabanci lisans anlagmasi
olmayan denetim girketleri arasinda denetim goriisleri a¢isindan fark  yoktur
(Anlamlilik=0,051>0,05). Yabanc1 lisans anlasmasi olan denetim sirketleri ile Yabanci lisans
anlagsmasi1 olmayan denetim sgirketleri arasinda da denetim goriisleri acisindan fark yoktur
(Anlamlilik=0,051>0,05).

2- Denetim Goriislerinin Denetimde Kullanillan Denetim Standart Setine
Gore Farkhilasmasi

Bagimsiz denetim sirasinda SPK Denetim Standartlar1 veya TDS’nin uygulanmasinin
verilen denetim goriislerinin arasinda anlamli bir farkliliga sebep olup olmadigini arastirmak
amacityla Hp. «Denetim Goriisleri Denetimde Kullanilan Standart Setine Gore
Farklilasmamaktadir” seklinde olusturulan ikinci hipotezin Kruskal Wallis Testi sonuglari
asagidaki tablolarda verilmistir.

Tablo 13. Denetim Gériisleri- Standart Seti Iliskisi (2013)

H, Hipotezi . Te.St.,. Serbestlik Derecesi Anlamhilik Karar
Istatistigi
Denetim Goriisleri
Denetimde Ho Hipotezi Kabul
Kullanilan Standart Setine 1,324 2 ,516 Edilir.
Gore Farklilagmamaktadir.

Kruskal Wallis test sonuglarma gore % 5 anlamlilik  seviyesinde
Anlamlilik=0,516>0,05 oldugundan, HO Hipotezi kabul edilir. Yani Denetim gorisleri
denetimde kullanilan standart setine gore farklilagmamaktadir. Her iki standart setinin
UDS’nin Tirkge’ye ¢evrilmis hali olmasi, hangi standart seti uygulanirsa uygulansin ayni
denetim goriisii verilecektir. Dolayisiyla elde edilen test sonuglart durumun olumlu oldugunu
gOstermektedir.

Tablo 14. Denetim Goriisleri- Standart Seti Iliskisi (2014)

. . Test Serbestlik
Ho Hipotezi istatis tigi Derecesi Anlamhihk Karar
Denetim Goriisleri
Denetimde Ho Hipotezi
Kullanilan Standart Setine 12,201 2 0,002 Reddedilir.
Gore Farklilasmamaktadir.

Kruskal Wallis test sonuglarma gore % 5 anlamlilik  seviyesinde
Anlamlilik=0,002<0,05 oldugundan, HO Hipotezi reddedilir. Yani Denetim goriisleri
denetimde kullanilan standart setine gore farklilagmaktadir. Bu farkliligin hangi standart
setleri arasinda oldugunu tespit etmek amaciyla yapilan ¢oklu karsilastirma testinin sonuglari
Tablo 15°de yer almaktadir. Her iki standart setinin UDS’ nin Tiirk¢e’ye ¢evrilmis hali olmasi
nedeniyle verilen denetim goriislerinin kullanilan standart setine gore farklilasmasi ilgingtir.
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Tablo 15. Denetim Goriisleri - Standart Setleri Coklu Karsilastirma Testi (2014)

Standart

Grupl- Grup2 . TG{St.,. Standart Test Anlamhhk
Istatistigi Hata f .

Istatistigi
SPK Denetim Standartlar1- TDS 10,211 116,192 -0,631 1,000
SPK Dene_tlm Standartlari- Her iki 27,024 12,985 2,081 0,112
standart seti
TDS- Her iki standart seti 37,235 11,994 3,104 0,006

Coklu karsilastirma test sonuglarmma gore; TDS ve Her iki denetim standardi seti
uygulandiklar1 denetim raporlarinda verilen denetim gorlisleri bakimindan farklilik
gostermektedir (Anlamlilik=0,006<0,05). Diger standart setleri arasinda denetim goriisleri
bakimindan herhangi bir farklilik bulunmamaktadir.

3- Denetim Standardi Setinin Denetim Sirketlerine Gore Farkhilasmasi

Dort Biiyiik Denetim Sirketi, Yabanci Lisansli Denetim Sirketleri ve Yabanci lisans
anlasmasi olmayan denetim sirketlerinin denetimlerinde uyguladiklar1 denetim standardi
setleri arasinda fark olup olmadigini arastirmak amaciyla Hp. “Denetimde kullanilan denetim
standard1 seti denetim firmalarmma gore farklilagmamaktadir” seklinde olusturulan {igiincii
hipotezin Kruskal Wallis Test sonuglar1 asagidaki tablolarda verilmistir.

Tablo 16. Denetim Standart Seti- Denetim Sirketleri iliskisi (2013)

. . Test Serbestlik
Ho Hipotezi istatis tigi Derecesi Anlamhhk Karar
Denetimde kullanilan
denetim standard: seti Ho Hipotezi
denetim firmalarina gére 20,573 2 000 reddedilir.
farklilagmamaktadir.

Kruskal ~Wallis test sonuglarma gore % 5 anlamhilik  seviyesinde
Anlamlilik=0,000<0,05 oldugundan, HO Hipotezi reddedilir. Yani H1: “Denetimde kullanilan
denetim standardi seti denetim firmalarina gore farklilasmaktadir” hipotezi kabul edilir. Bu
farkliligin  hangi denetim sirketleri arasinda oldugu Kruskal Wallis Testi ile
hesaplanamadigindan parametrik olmayan Coklu karsilagtirma testi yapilmistir. Bu testin
sonuglar1 Tablo 17.’de gdsterilmistir.

Tablo 17. Denetim Standart Seti- Denetim Sirketleri Coklu Karsilagtirma Testi (2013)

Standart Standart Test
Hata Istatistigi

Grupl- Grup2 Test Istatistigi Anlamlihk

Dort Biiyiik Denetim  Sirketi-
Diger Yabanci lisans anlagmasi -23,266 5,339 -4,357 ,000
olan denetim sirketleri

Dért  Biiyiikk Denetim — Sirketi-
Yabanci lisans anlagmasi olmayan -25,412 11,868 -2,141 ,097
denetim sirketleri

Diger Yabanci lisans anlagmasi
olan denetim sirketleri- Yabanci
lisans anlagmasi olmayan denetim
sirketleri

-2,146 11,954 -,180 1,000
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Coklu Karsilastirma Test sonuglarina gére Dort Biiylik Denetim Sirketi ile Diger
Yabanci lisans anlagmasi olan denetim sirketleri arasinda uyguladiklar: standart seti agisindan
onemli farklilik vardir (Anlamlilik=0,000<0,05). Dort Biiyiik Denetim Sirketi ile Yabanci
lisans anlagmasi olmayan denetim sirketleri arasinda uyguladiklar1 standart seti agisindan
farklilik yoktur (Anlamlilik=0,097>0,05). Diger Yabanci lisans anlagmasi olan denetim
sirketleri ile Yabanci lisans anlagmasi olmayan denetim sirketleri arasinda uyguladiklar
standart seti agisindan farklilik yoktur (Anlamlilik=1,000>0,05).

Tablo 18. Denetim Standart Seti- Denetim Sirketleri iliskisi (2014)

Test Serbestlik

Ho Hipotezi istatis tigi Derecesi Anlamhhk Karar
Denetimde kullanilan
denetim standard: seti Ho Hipotezi
denetim firmalarina gére 118,896 2 0,000 reddedilir.
farklilasmamaktadir.

Kruskal ~Wallis test sonuglarina gore % 5 anlamlhilik  seviyesinde
Anlamlilik=0,000<0,05 oldugundan, HO Hipotezi reddedilir. Yani H1: “Denetimde kullanilan
denetim standardi seti denetim firmalarina gore farklilagmaktadir” hipotezi kabul edilir. Hangi
denetim sirketleri arasinda fark oldugu Tablo 19.°da Coklu karsilastirma testi ile tespit
edilmistir.

Tablo 19. Denetim Standart Seti- Denetim Sirketleri Coklu Karsilagtirma Testi (2014)

Standart Standart Test

Grupl- Grup2 Test Istatistigi Hata istatistigi

Anlamhhk

Dort Buyik Denetim Sirketi-
Diger Yabanci lisans anlagmasi 94,323 9,425 10,007 0,000
olan denetim sirketleri

Dért  Biiyiikk Denetim — Sirketi-
Yabanci lisans anlagmasit olmayan 105,337 14,815 7,110 0,000
denetim girketleri

Diger Yabanci lisans anlagmasi
olan denetim sirketleri- Yabanci
lisans anlagmasi olmayan denetim
sirketleri

11,014 15,009 0,734 1,000

Coklu Karsilagtirma Test sonuglarina gére Dort Biiyiik Denetim Sirketi ile Diger
Yabanci lisans anlagmasi olan denetim sirketleri arasinda (Anlamlilik=0,000<0,05) ve Dort
Biiyiik Denetim Sirketi ile Yabanci lisans anlagsmasi olmayan denetim sirketleri arasinda
(Anlamlilik=0,000<0,05) uyguladiklar1 standart seti agisindan 6nemli farklilik vardir. Diger
Yabanci lisans anlagsmast olan denetim sirketleri ile Yabanci lisans anlagmasi olmayan
denetim sirketleri arasinda uyguladiklar1 standart seti acisindan farklilik yoktur
(Anlamlilik=1,000>0,005).

61



The Journal of Accounting and Finance October/2018

8. SONUC

Bu ¢alismada Borsa Istanbul’da islem goren sirketlerin denetim raporlar1 incelenerek
denetim goriisleri ile denetim sirketleri, denetimde kullanilan denetim standardi seti ve
denetim standardi seti ile denetim sirketleri arasindaki iliski arastirilmistir.

Calismada denetimi yapan denetim sirketleri li¢ grup altinda incelenmistir. Bunlardan
dort biiylik denetim sirketi ve diger yabanci lisans anlagmasit olan denetim sirketleri denetim
faaliyetlerinin 2013 yilinda %94,7 ‘sini ve 2014 yilinda %88,9’unu gerceklestirmistir. Buna
gore Tiirkiye’de yapilan denetim faaliyetlerinin hemen hemen tamamina yakininin yabanci
lisans anlagmasi olan denetim sirketleri tarafindan gercgeklestirildigi sodylenebilir. Bunun
sebebi hizmet kalitesinin ve tecriibenin yabanci lisans anlagsmas1 olmayan denetim sirketlerine
gore daha 1yi oldugu diistincesi olabilir.

2013 yilinda denetim raporlarinin % 92,4 “ii SPK Denetim Standartlarina, % 7,1°1
Tiirkiye Denetim Standartlarina ve sadece % 0,5’1 her iki standart setine uygunluk
gostermektedir. Gegis siirecinde bu oranlar normal kabul edilebilir ancak igerik olarak her iki
standart setinin UDS’ye uygun oldugundan TDS’ye gecis oraninin daha fazla olabilecegi
tahmin edilirken 2014 yilinda denetim raporlarinin sadece %15,3’ti TDS na uygundur.
Raporlarin %72,1’inde her iki standart setinin uygulandigi goriilmektedir. Bu durum oldukc¢a
dikkat cekici ve arastirilmasi gerekir. Bu durumun SPK Denetim Standartlarinin halen
yiriirliikten kalkmamis olmasindan kaynaklandigir sdylenebilir. SPK Denetim Standartlari
hala yiiriirliikte olsa bile sadece TDS uygulanabiliyorken denetim sirketlerinin neden her iki
standart setini uygulamay tercih ettikleri arastirilmalidir.

Her iki yi1lda da denetim goriisleri denetim sirketlerine gore farklilagmaktadir. Bu fark
dort biiyiik denetim sirketi ile diger yabanci lisans anlagmasi olan denetim sirketleri arasinda
cikmistir. Bu farkin sebebinin incelenen denetim raporlarinda en ¢ok sarthi goriis, goris
bildirmekten kacinma ve olumsuz goriisiin diger yabanci lisans anlagsmasi olan denetim
sirketleri tarafindan verilmesi oldugunu sdyleyebiliriz. Bunun giiclii sirketlerin denetimlerini
genelde dort biiylik denetim sirketine yaptirmalarindan ve bu nedenle dort biiyiik denetim
sirketinin genelde olumlu goriis bildirmesinden kaynaklandig1 diisiiniilmekte, bu durumun
baska nedenleri varsa arastirilmalidir. Sayet farkli bir denetim sirketiyle calismak verilen
denetim goriisiinii farklilagtirnyorsa, gecmis yillarda yasanan denetim skandallart dikkate
alinarak, bu durumun bagimsiz denetim alaninda ciddi bir sorunun varligindan s6z edilebilir.

2013 yilinda denetim goriisleri denetimde uygulanan denetim standardi setine gore
farklilasmamaktadir. Yani yapilan denetimde TDS da uygulansa, SPK Denetim Standartlar
da uygulansa denetim goriisii degismeyecektir. Her iki standart setinin de UDS nin bir ¢evirisi
olmasindan dolay1 bu sonucun ¢ikmasi gayet dogal ve olumludur.

2014 yilinda ise tam tersi bir sonu¢ ¢ikmistir. Denetim goriisleri denetimde uygulanan
denetim standardi setine gore farklilasmaktadir. Bu farklilik TDS ve her iki denetim standardi
setinin uygulandiklar1 denetim raporlarinda verilen denetim goriisleri arasinda olusmustur.

Her iki yilda da denetimde uygulanan denetim standardi seti denetim sirketlerine gore
farklilagmaktadir. Bu fark 2013 yilinda dort biiyiik denetim sirketi ile diger yabanci lisans
anlagsmasi olan denetim sirketleri arasinda g¢ikmistir. Bunun nedeni diger yabanci lisans
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anlagsmasi olan denetim sirketlerinin gecis siirecine daha c¢ok ayak uydurarak dort biiyiik
denetim sirketine nazaran denetimlerinde TDS’n1 uygulama oranlariin daha fazla olmasidir.
2014 yilinda ise; dort biiylik denetim sirketi ile yabanci lisans anlagmasi olan denetim sirketi
ve dort biliylik denetim sirketi ile yabanci lisans anlasmasi olmayan denetim sirketleri arasinda
cikmistir. Bu durumun dort biiylik denetim sirketinin her iki standart setini uygulama
oranlarinin ytliksekliginden kaynaklandigi sdylenebilir.

Yapilan caligmanin 1s181nda gelecek yillarin da bagimsiz denetim raporlari ele alinarak
hangi standart setinin kullani1ldig1, kullanilan standart setleri ve denetim sirketlerinin, denetim
gortsleri tizerindeki etkileri arastirilip, gegmis yillarin sonuclariyla karsilastirilarak ¢alisma
genisletilebilir.
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1. GIRIS

Hizla gelisen global ekonomik sisteme uyum saglayabilmek ve tiim diinya ile ayni
muhasebe dilini konusabilmek i¢in diinyada muhasebe alaninda yenilikler yasanmaktadir.
Muhasebe alaninda son yillarda yasanan degisikligin temel sebebi neredeyse tiim diinyada
kabul gormiis olan  “Uluslararasi Muhasebe/Finansal Raporlama Standartlar1
(UMS/UFRS)”dir. Bu standartlarinin hazirlanmasi, yayimlanmasi ve giincellenmesinden
sorumlu olan Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 Kurumu (UMSK) 2001 yilindan beri tim
diinyada ortak bir muhasebe dili anlayisin1 gelistirmeyi amaglamaktadir. Ulkemizde ise 2005
yilindan itibaren sermaye piyasasinda faaliyette bulunan isletmelerde Tirkiye Muhasebe
Standartlari/  Tirkiye Finansal Raporlama  Standartlari’'nin  (TMS/TFRS)  yani
UMS/UFRS’lerin ceviri hali kabul gérmektedir. UMS/UFRS’lerin Tirkce cevirileri olan
TMS/TFRS’ler iilkemizde muhasebe islemlerinin kayit altina alinmasi, siniflamasi ve
raporlamasi konusu dahilinde bir takim degisiklikler getirmistir. Bu degisiklikler ticari hayatta
oldugu kadar, muhasebe egitiminde deginilmesi gereken konulardir. Calismamizin amaci bu
ortak noktada bulusmaktir. Bu amagla ¢alismada 6gretim tiyelerinin muhasebe derslerinde
TMS/TERS ile ilgili gorisleri tespit edilmeye caligilmistir. Muhasebe egitim siirecinde
muhasebe derslerini veren akademisyenlerin TMS/TFRS hakkindaki algilar1 biiyiik 6nem arz
etmektedir. TMS/TFRS’nin muhasebe derslerinde kapsam, harcanan zaman, is diinyasinin
beklentileri, o6grencilerin mesle§e hazir olma algilart Ogretim iiyelerinin farkli algi
diizeylerinin olmasina sebep olabilir. Calismada elde edilecek bulgular ile akademisyenlerin
muhasebe derslerinde TMS/TFRS konularina yer vermelerini etkileyen durumlar agiklanmis
olacaktir. Bu sebeple ADIM Universiteleri’nde muhasebe derslerini veren akademisyenlere
Aldegre‘nin (2017) daha once kullanmis oldugu anket calismasi uygulanmistir. ADIM
Universiteleri Isbirligi protokoliinde birinci maddde birligin amacinin, “Birbirine cografi ve
kurulus tarihi olarak yakinhigi olan, ortak sorunlara ortak ¢éoziim arayan Universiteler
tarafindan yiiriitiilen isbirligi programi c¢ercevesinde, lisans ve lisansiistii egitim-6gretim,
bilimsel ve teknolojik arastirma - gelistirme projeleri, sosyal ve kiiltiirel alanlarda yapilacak
ortak calismalarla ilgili esaslarin belirlenmesi olarak actklanmistir.”
(http://www.adim.org.tr/sayfa.aspx?s=1 erisim tarihi: 09.09.2017)

Calisma; olgekli ve yapilandirilmis anket sorulari ile akademisyenlerin sahip olduklari
genel 6zellikler ve muhasebe ders miifredati igindeki TMS/TFRS ders kapsamini, ADIM
Universiteleri’nde TMS/TFRS’nin benimsenmesine dair tutum ve davraniglardan sonra is
hayatinda 6grencilerin TMS/TFRS kullanimina dair hazir bulunmalariyla ilgili algilar1 dahil
diger degiskenleri igermektedir. Ayrica ¢alismada bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki
iliskiyi gorebilmek icin lojistik regresyon modeli gelistirilmistir.

2. MUHASEBE EGiTiMi

Muhasebe egitimi iilkenin kiiltiirel ve cografi konumuna goére {ilkeler arasinda
farkliliklar gostermektedir ayrica {iilkelerin muhasebe sistemlerini olusturan kisiler farkli
muhasebe egitimleri almis olabilir. Tiirkiye’ de muhasebe sistemi incelendiginde en fazla
etkilendigimiz iilkelerin ticari iligkilerin bulundugu {ilkeler oldugu goriilmektedir. Fakat
muhasebe egitiminde iilkeden iilkeye farkliliklarin olmasi, uygulamada da farkliliklara sebep
olmaktadir. Bu durum finansal sistemi olumsuz etkilemektedir. Soyle ki; farkli muhasebe
egitimleri ve farkli muhasebe uygulamalar kiiresellesen diinyada yer alan finansal aktorlerin
finansal tablolar1 okumalarini zorlastirmaktadir. Yasanan olumsuzluklari en aza indirebilme
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amaci ile tipki muhasebe sisteminde TMS/TFRS ile uygulama birliginin saglanmasi1 gibi
muhasebe egitiminin de standartlastirilmas: ongoriilmiistiir. Mesleki yetkinlik ve becerilere
sahip muhasebe meslek mensuplarini yetistirirken, hem piyasanin beklentileri hem de
egitimin kalitesi unutulmamasi gereken temel unsurlardandir.

Ulkemiz egitim anlaminda da ekonomik ve siyasi iliskilerinin bulundugu iilkelerden
etkilenmektedir. Ayrica Avrupa Birligi uyum siirecinde IFAC (Uluslararas1 Muhasebeciler
Federasyonu), FEE (Avrupa Muhasebeciler Federasyonu) ve IASB (Uluslararas1 Muhasebe
Standartlar1 Kurulu) gibi kuruluglarla olan iliskiler egitim planlamasinda 6nemli ve etkili
olmustur (Unal ve Doganay, 2008: 119).

Egitimi veren akademisyenler, egitmenler ve 6gretmenler ¢agin gerektirdigi niteliklere
sahip meslek mensuplarin1 yetistirirken tlzerlerine biiyiik bir sorumluluk almaktadirlar.
Standartlarin yenilenmesi ve giincellenmesi nitelikli eleman ihtiyacin1 artirmaktadir. Bu
sebeple akademisyenlere diisen sorumluluklar artmistir. Akademisyenlerin yenilikleri takip
etmesi Ogrencilerine bu konular1 aktarabilmesi gerekmektedir. Tam da bu noktada
akademisyenlerin TMS/TFRS hakkindaki diisiinceleri énem arz etmektedir. Bu noktadan
hareketle c¢alisma akademisyen goriislerini, derslerinde UFRS konularina yer verme
durumunu etkileyen faktorleri incelemistir.

2.1. Muhasebe Ve UMS/UFRS Egitimi ile Tlgili Literatiir Arastirmasi

Literatirde yer alan bazi ¢alismalara bu boéliimde yer verilecektir. Literatiir tarama
stratejisi olarak tam metin akademik makalelerin tespit edilmesi amaglanmistir. UMS/UFRS
egitimi ve muhasebe egitimi ile ilgili yurt i¢i ve yurt dis1 ¢esitli caligmalar bulunmaktadir.
Yillar itibari ile yapilan ¢alismalar incelenmistir.

Ciirik ve Dogan (2001), Turkiye’deki muhasebe egitimin isletmelerin taleplerin
karsilayip karsilamadiklarini incelemis ve mevcut egitimin isletmelerin beklentilerine cevap
vermedigini sOylemisleridir.

Zaif ve Karapmar (2002), muhasebe egitimin degisim ihtiyacini
arastirdiklarinda, Ogretim elemaninin kullandigr teknik ve bilgi dilizeyinin O6grenciyi
etkileyecegi ve daha kaliteli muhasebe meslek mensuplarinin bdylelikle yetisebilecegini
sOylemislerdir

Glcenme ve Arsoy (2006) Cumhuriyet doneminde muhasebe derslerini incelemis,
muhasebe dersi veren programlarda agirligin maliyet ve yonetim muhasebesi konularinda
oldugunu, muhasebe diinyasinda yasanan gelismelerin miifredata aktarildigini belirtmislerdir.

Zaif ve Ayanoglu (2007), muhasebe meslek mensubunun hem genel egitim hem de
muhasebe egitimini yeterlilikten ©nce tamamlamasi gerektigini Tiirkiye’de Isletme
boliimlerinin durumun genel egitimde ortalamalarin {istiinde fakat muhasebe egitiminde
Muhasebe Egitim Standartlarin1 (IES) karsilayabilecek diizeyde olmadigini ve gerekli
uyumun saglanmasi i¢in ¢aligmalar yapilmasi gerektigini belirtmislerdir.

Munter ve Reckers (2009), 530 akademisyene ulasarak yapmis olduklari anket
sonucunda UMS/UFRS’lerin ders miifredatinda ne zaman yer almaya baslayacagini, yeminli
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mali misavirlik smavlarinda ne zaman dahil olacagini, 6grencilerin UMS/UFRS
hakimiyetinin ne zaman gerceklesecegine dair bir ¢aligma yapmis ve akademisyenlerin 2011
yilinda bu degisikliklerin gergeklesecegini beklediklerini tespit etmislerdir. Yazarlar
UMS/UFRS igerigini egitimcilerin derslerine entegre etmeye ¢alistigini ve bunun profesyonel
muhasebe melek mensuplarinin goziinden kagmadigini belirtmislerdir.

Kroll (2009), Amerikan iiniversitelerinde yapmis oldugu arastirmada genel kabul
gormiis muhasebe ilkeleri (Generally Accepted Accounting Principles — GAAP) ile
UMS/UFRS Kkarsilastirmasi yapmis ve sonucunda denetim sirketleri ve isverenlerin mezun
ogrencilerin her iki diizenlemeye de hakim olmalarini bekledikleri sonucuna varmislardir.

Thomas (2009), profesyonel muhasebecilerin, UMS/UFRS ile c¢alisan profesyonel
kurumlarin gereken egitimi alabilmeleri i¢in egitim programlarinin kapsaminin genisletilmesi
gerektigini belirtmistir.

Rezaee vd. (2010), calismasinda, mevcut UMS/UFRS egitiminin ekonominin tim
paydaslart i¢in artirilmasi gerektigi ve UFRS asinalik konusunun O6nemli oldugunu,
UMS/UFRS’nin kiiresel anlamda benimsenmesine yonelik bir algi olmasmna ragmen
Amerika’nin UFRS’yi heniiz tam anlamiyla benimsenmedigini belirtmistir.

Yallapragada vd. (2011) ABD’de beklemeye alinan UMS/UFRS’e gegise bagl
muhasebe miifredatinda gerceklestirilmesi gereken degisikliklere odaklanmiglardir. Yazarlar,
Amerikan isletme okullarinin biiyiik boliimiiniin gegis i¢in hazir olmadigin1 ve muhasebe
mezunlarm1 GAAP ve UMS/UFRS arasindaki farkliliklar ve ayni zamanda uluslararasi
standartlarin nasil uygulanacagi konusunda egitmek i¢in dort yillar1 oldugunu belirtmistir.

Zhu vd. (2011), Amerika’daki lisans duizeyinde muhasebe derslerinde UMS/UFRS’nin
ogrenciler lizerindeki farkindaligini 6l¢tiigii calismada UFRS ile ilgili bilgilere ayrilan siirenin
ogrencilerin farkindaligi tizerinde etkili oldugunu fakat siire yeterli olmadig i¢in farkindalik
yaratma konusunun eksik kaldigi ve UMS/UFRS egitim siiresi ile 6grencinin derse ilgisi
arasinda pozitif bir iligki oldugunu belirtmislerdir.

Demir (2012), muhasebe egitim programlarini giincellemeye acik olmasi gerektigini
ve muhasebe egitimin kalitesinin artirilmasina yonelik durumlari inceleyen bir ¢alisma ortaya
koymustur.

Aktiirk ve Akcanli (2013), akademisyenlerin muhasebe standartlar1 diizenlemesini
gerekli buldugunu fakat bilgi eksikliginin yasandigini ve ayrica akademisyenlerin bir kisminin
TMS/TERS ile ilgili kendi bilgi diizeyini yeterli goriirken bir kismimin kendi bilgi diizeyini
yetersiz olarak yorumlamasinin tutarsizliga neden oldugunu belirtmislerdir.

Clay (2013), bes muhasebeci ve yedi muhasebe profesorii tizerinde yaptigi ¢alismada
UMS/UFRS’lerin baslangi¢ seviyesi muhasebe derslerinde derinlemesine islenmemesi
gerektigini bunun yerine UMS/UFRS temel kavramlarmin sadece giris seviyesinde
kalmasinin yeterli olacagini belirtmislerdir.
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Ulkil ve Gokgoz (2013), dgrenciler iizerinde yaptiklar1 ¢alismada lisans ve onlisans
Ogrencilerin biiylik cogunlugunun TMS/TFRS hakkinda bilgi sahibi olmadigi hatta hig
duymadigi kanisina varmislardir.

Terzi vd. (2013) ve Oztiirk& Erdogan (2017) galismalarinda benzer olarak; muhasebe
egitiminin devlet iiniversitelerinde vakif {liniversitelerine kiyasla daha fazla verildigini ve
agirlikli olarak bu derslerin “Genel Muhasebe, Envanter ve Bilango, Maliyet ve Y&netim
Muhasebesi, Muhasebe Denetimi, Finansal Tablo Analizi” gibi genellikle zorunlu verilen
muhasebe dersleri oldugunu, ayrica TMS/TFRS ile ilgili ve etikle ilgili yeterli diizeyde ders
bulunmadigini tespit edilmistir. Miifredatta giincellemeler olmasi gerektigini belirtmislerdir.

Atabey vd. (2014), Konya'daki muhasebe akademisyenlerinin bilgi dizeyine ve
benimsenen siiregten bahsedilmistir. Akademisyenlerin TMS/TFRS hakkinda tam olarak
bilgiye sahip olmadiklarini fakat gelismeleri yakindan takip ettiklerini belirtmistir.

Yilmaz vd. (2014), muhasebe meslek mensuplarinin bir¢ogunun isletme bdliimiinden
mezun olduklarin1 bu sebeple isletme boliimlerinin muhasebe ders miifredatinin TMS/TFRS
ile uyumlu olmasi gerektigini, arastirmanin akademisyen boyutunda ise lisansiistii egitimin
hali hazirda TMS/TFRS ile uyumlu oldugu ve 2015 yilinda ise lisans miifredatinda konularin
yer alacagini belirtmisleridir.

Gokcen vd. (2015), Turkiye’deki devlet wniversitelerindeki lisans egitiminde
muhasebe standartlarina iliskin derslerin verilme diizeyi ve ders igeriklerinin Tiirkiye
Mubhasebe/Finansal Raporlama Standartlari’na uyumunu arastirmis olup muhasebe egitimi
veren isletme boliimlerinin muhasebe standartlar1 egitimine gerektigi kadar yer vermediklerini
tespit etmistir.

Karaca vd. (2016), devlet ve vakif iiniversitelerinin muhasebe ders programlarini
inceleyerek, muhasebe ders igeriklerinin TMS/TFRS ile uyumlu olmadigi kanaatine
ulagmiglardir.

Akyiiz ve Yesil (2017), calismalarinsa 2007-2014 yillarina ait TMS/TFRS ile ilgili
yapilan makale calismalari, lisanstistii tezler ve doktora tezlerini olusturan 857 calismay1
incelemis sayica fazla olan bu duruma gore TMS/TFRS ile ilgili bilgi eksikligi olmamasi
gerektigi kanaatine varmiglardir.

3. ARASTIRMA

Tiirk Ticaret Kanunu’nun (TTK) esas aldigi Tirkiye Muhasebe /Finansal Raporlama
Standartlarina (TMS/TFRS) uygun bir sekilde egitimler yapilirken akademisyenlerin
TMS/TFRS hakkindaki diisiinceleri onem arz etmektedir. Akademisyenlerin TMS/TFRS
goriislerini tespit etme amagli bu ¢alismada; Aldegre (2017) hazirlamis oldugu UMS/UFRS
anketi kullanilmistir.  Aldegre (2017) yapmis oldugu anket galismasi daha once bagka
calismalarda kullanilmistir ve anket gecerliligi glivenilirligi olan bir calismadir. Ankette yer
alan sorular Tiirkiye icin revize edilmis ve uygulamaya hazir hale getirilmistir. Ankette yer
alan ifadeler muhasebe egitimcilerinden demografik verileri toplamak ve Tiirkiye’deki
TMS/TFRS dontisiimiiyle ilgili tutumlarina yonelik bilgi toplamak amaciyla eklenmistir. Her
bir soru maddesi, ¢alismadaki aragtirma sorulariyla ilgili veri temin etmektedir.
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3.1. Arastirmanin Evren Ve Orneklemi

Aragtirmanin evreni Tiirkiye’de faaliyet gosteren ADIM Universitelerinde muhasebe
derslerini veren akademisyenlerdir. 2017 Eylul itibari ile Tirkiye’de 14 ADIM Universitesi
bulunmaktadir. Arastirmada yer alan ADIM Universiteleri ve katihm yiizdeleri ile ilgili
bilgiler Tablo 1’de yer almaktadir.

Tablo 1. Arastirmaya Katilan ADIM Universitelerine Ait Bilgiler

Arastirmada Yer Alan ADIM Universiteleri Frekans %
Adnan Menderses Universitesi 17 94
Afyon Kocatepe Universitesi 15 8.4
Balikesir Universitesi 12 6.7
Bilecik Seyh Edebali Universitesi 7 3.9
Celal Bayar Universitesi 22 12.4
Canakkale Onsekiz Mart Universitesi 11 6.2
Dumlupnar Universitesi 11 6.2
Eskisehir Osmangazi Universitesi 4 2.2
Mehmet Akif Ersoy Universitesi 16 9
Mugla Sitk1 Kogman Universitesi 21 11.8
Pamukkale Universitesi 21 11.8
Stileyman Demirel Universitesi 11 6.2
Usak Universitesi 10 5.6

Tablo 1’e goére arastirmaya en fazla katim gosteren ADIM Universiteleri; Celal
Bayar Universitesi %12.4, Mugla Sitki Kogman Universitesi %11.8 ve %11.8 ile Pamukkale
Universitesi’nden olusmaktadir. Arastirmaya ADIM Universitelerine dahil olan Antalya
Bilim Universitesinden katilim olmamustr.

Anakiitle belirlenitken ADIM iiniversitelerinin herbirinin tek tek ders programlari
incelenmistir. Incelenen ders programlar1 neticesinde 2017-2018 egitim dgretim tarihinde
muhasebe derslerini veren akademisyen sayisi tespit edilmistir. Edinilen bilgilere gore 2017-
2018 gliz donemi muhasebe derslerini veren akademisyen sayisi {iniversitelerin kendi web
sitelerinde yer alan ders programlarina gore 247 olarak tespit edilmistir. 11 akademisyen
ankete katilmayr reddetmis sebep olarak zamanlarinin olamadigmmi belirtmislerdir. 10
akademisyene ise liniversitelerin web sitelerinde yer alan iletisim bilgileri ile ulagilamamastir.
Anket toplamda 226 kisiye ulastirilmis ve 178 kisiden geri doniis alinmustir.
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226 gozlemden olusan bir anakiitlede %95 giliven araliginda ve %5 hata pay: ile
(Salant ve Dillman, 1994, s. 55) ulasilmast gereken Orneklem sayist 143 olarak
hesaplanmigtir. Calismada ulasilan Orneklem sayisinin c¢alismayr temsil giicliniin yiiksek
oldugu kanaatine varilmistir.

Anket verileri toplanirken bazi akademisyenlere Google Formlardan olusturulan web
tabanli anketler e-mail adresine gonderilmis ve baz1 akademisyenler ise telefon araciligr ile
ankete katilim saglamistir. Bu arastirma 2017-2018 egitim 6gretim yili ile, arastirma evreni
temsil eden Orneklem ile, arastirma katilimcilarin verdikleri cevaplar ile sinirhidir. Yapilmisg
olan calisma niceliksel bir ¢calismadir.

Olgekli ve yapilandirilmis sorular vasitasiyla akademisyenlerin genel ozellikleri ve
muhasebe miifredatindaki TMS/TFRS kapsami, Turkiye’deki TMS/TFRS benimseme
durumuyla ilgili tutum, ve &grencilerin mezuniyetlerinden sonra is ortamimnda UFRS
kullaniminda Ogrencilerin hazir bulunusluguna yonelik algilar1 gibi diger degiskenler
hakkinda bilgi vermislerdir. Her bir anket maddesi, ¢calismanin aragtirma sorulari igin veri
saglamistir. Calismanin bagimsiz degiskenleri arasinda, akademisyenin meslek ozellikleri
(Akademik Kidem, Akademisyenin TMS/TFRS egitimi almis veya almamis olmasi) ve
muhasebe derslerinde TMS/TFRS’ye yer verilmesinin 6nemi, TMS/TFRS doéniisiimiin
gerceklesip gergeklesmeyecegi ve bunun zamanlamasiyla ilgili algilari, TMS/TFRS konu
anlatimiin 6grencileri meslek hayatina hazirlamada yeterliligi yer almaktadir. Calismanin
bagimli degiskeni olan TMS/TFRS ders kapsamini analiz etmek igin bir lojistik regresyon
modeli gelistirilmistir.

3.2. Arastirma Sonucunda Elde Edilen Bulgular
3.2.1. Arastirmaya Katilanlar Hakkinda Genel Bilgiler

Arastirmaya katilmis olan Ogretim elemanlarina ait frekans ve yilizdeler Tablo 2’de
sunulmustur:

Tablo 2. Lisans Diizeyinde En Az Bir Muhasebe Dersi Veriyor musunuz?

EVET HAYIR

Frekans % Frekans %
Lisans Diizeyinde En Az Bir Muhasebe Dersi
Veriyor musunuz? 164 92.1 14 7.9

Aragtirmaya katilmis olan akademisyenlerin %92.1°i Lisans dlzeyinde Muhasebe
dersini verdiklerini belirtmisleridir. Bu durum arastirmamizdaki orneklemin dogru tespit
edildigi sonucuna bir gostergedir. Tablo 3’de ankete katilim gosteren akademisyenler
hakkinda bilgiler yer almaktadir.
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Tablo 3. Ankette Yer Alan Akademisyenlere Ait Bilgiler

OZELLIK F(frekans) % OZELLIK F(frekans) %
Kadin 71 39.9 Lisans 6 3.4
2 Erkek 107 60.1 B0 S Y. Lis. 68 38.6
O = 0O
Doktora 104 58.4
_ 100°den az 54 30.3 0-5 yil 45 25.3
w - - —
S N 2 | 100-200 43 24.2 2o 611yl 49 27.5
OE 3 =
%2 | 200-300 25 14.0 =0 S |12-17y1 44 24.7
2T = =52
& 3 S | 300-400 20 112 | =g g |18den 40 22,5
S P eh o< T fazl
S QO S35 Zla
400 den fazla 36 203 | ¥X=2>
Profesor 16 9
E c Docent Dr. 19 10.7
g2 | Yard Dog.Dr. 43 24.2
@ =
2° Ogr.Gér.Dr 13 7.3
Ogr.Gor. 87 48.9

Calismada yer alan akademisyenlere ait bazi bilgilere ait olan tabloda yere alan
verilere gore; katilimcilarin yaklasik %60’ kadin, %40’1 erkek akademisyenlerden
olugsmaktadir. Akademisyenlerin %58.4°lU Doktora, %38.2°si Yuksek Lisans ve %3.4°U Lisans
mezunudur. Akademisyenlerin ders verdikleri 6grenci sayilarina gore; 100°den az 6grencisi
olan %30.3, 100-200 o6grenci arast olan %24.2, 200-300 arasinda %14.0, 300-400 arasi
ogrencisi olan %11.2, 400’den fazla O&grencisi olan %?20.3 olarak tespit edilmistir.
Akademisyenlerin muhasebe dersi verme siireleri ile ilgili yiizdelere bakildiginda hemen
hemen birbirine esit oldugu gézlenmektedir. Arastirmaya katilan akademisyenlerin unvanlari
ise %48.9 Ogretim Gorevlisi, %24.3 Yardimc1 Dogent Doktor, %10.7’si Dogent Doktor,
%9’u Profesdr, %7.3’1i ise Ogretim Gérevlisi Doktordur. Ayrica tabloda yer alan ders verilen
Ogrenci sayisi ve akademik unvan bagimsiz degiskenlerden ikisidir.

3.2.2. Arastirmada Yer Alan Diger Anket Sorulan Ile lgili Bilgiler

Asagidaki tablada ankette yer alan diger sorulara verilen cevaplar ile ilgili bilgiler
Tablo 4’te yer almaktadir.

Tablo 4. Ankette Yer Alan ikinci Boliim Sorularina Iliskin Bilgiler

Degisken Kategori Frekans %

Soru :8 TMS/TFRS*nin Tiirkiye 'de Uygulanabilecegi Diisiincesine Katiliyor Musunuz?

Kesinlikle Katilmiyorum 1 0.6
Katilmryorum Bagimsiz 36 20.2
Katiliyorum Degisken 134 75.3
Kesinlikle Katiliyorum 7 3.9
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Soru:9 Sizce BIST e kayith sirketler finansal tablolarini ne zaman TMSITFRS ile tam uyumlu olarak

hazirlayacaklar ?

2018’den Once 0 0
2018-2023 Bagimsiz 91 511
2023 Sonrasinda Degisken 9 5.1
Su an uygulanmaktadir 78 43.8

Soru:10 Fakultelerde muhasebe derslerinde TMS/TFRS konularina yer verilmesinin énemli olduguna

katulyyor musunuz ?
Kesinlikle Katilmiyorum

Bagimsiz 0 0
Katilmiyorum
Degisken 11 6.2
Katiliyorum
138 715
Kesinlikle Katiliyorum
29 16.3
Soru:11 TMS/TFRS konularina muhasebe derslerinde yer veriyor musunuz?
Evet
Bagimh 116 65.2
Hayir
Degisken 62 34.8

Soru:12 Muhasebe Derslerinde TMS/TFRS konularina ne zamandir yer veriyorsunuz?
1-3 Y1l

68 38.2
4-6 Y1l

39 21.9
7-9 Y1l
Yer Vermiyorum 11 6.2

60 33.7

Soru:13 TMS/TFRS ile ilgili ders verdiginiz konular igin grencilerin ders saatlerinin artirilmasi yada

azaltilmas: hakkindaki diisiinceniz nedir ?

Suankinden Daha Az

10 5.6

uan ile esit

3 ; 24 135
Suandan Daha Fazla

138 77.5
Fikrim Yok

6 3.4

Soru:14 TMS/TFRS konularina daha fazla yer verebilmek icin giincel ders miifredatini azaltabilme

durumunuzu nasil degerlendiriyorsunuz?

Daha Az

54 30.3
Ortalama

99 55.6
Daha Yiiksek

25 14.0

Soru:15 Mevcut muhasebe derslerini TMS/TFRS ile uyumlu buluyor musunuz?
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Benzer Degil

97 54.5
Kismen Benzer

80 44.9
Cok Benzer

1 0.6

Soru:16 Muhasebe derslerinde anlattiginiz konularin yiizde ka¢i TDHP disinda kaliyor?
% 0-5

110 61.8
% 6-25
50 28.1
%26- 50
11 6.2
% 51-75
5 2.8
%75 Ustl
2 11
Soru: 17 TMS/TFRS ile ilgili egitim aldiniz mi?
Egitim Almadim
Bagimsiz 76 42.7
Biraz Egitim Aldim
Degisken 38 21.3
Uzmandan Egitim Aldim
64 36.0

Soru: 18 Muhasebe dgrencilerinin, mevcut ¢alisma ortamunin ihtiyaglarini karsilamak igin TMS/TFRS

ilkelerine yeterince hazirlandiklarini diisiiniiyor musunuz?

Evet
Bagimsiz 7 3.9
Hayir
Degisken 163 91.6
Fikrim Yok
8 4.5

Akademisyenlere yoneltilen sorularin dagilimlar: incelenirse; akademisyenlerin %75.3
gibi biliyiilk bir cogunlugu TMS/TFRS’nin Tiirkiye’de Uygulanabilecegi Diisiincesine
katilimaktadir. Sizce BIST e kayith sirketler finansal tablolarini ne zaman TMS/TFRS ile tam
uyumlu olarak hazirlayacaklar ifadesine akademisyenlerin %51.1°1 2018-2023 yillar1 araligini
belirtmistir. %43.8’lik bir kisim ise su an hali hazirda TMS/TFRS’nin uygulandigi
diisiincesini  belirtmektedir. Oranlar birbirine yakin sayilabilir. Fakiiltelerde muhasebe
derslerinde TMS/TFRS konularina yer verilmesinin 6énemli olduguna katiliyor musunuz?
ifadesine akademisyenlerin  %77.5’1 katilhm  gosterirken, %6.2°s1  katilmadiklarini
belirtmislerdir. Caligmada ayni zamanda bagimli degisken olan TMS/TFRS konularina
muhasebe derslerinde yer veriyor musunuz? ifadesine akademisyenlerin 9%65.2°si Evet
yanitin1 verirken %34.8’1 Hayir yanitin1 vermislerdir. Yani standartlara muhasebe derslerinde
yer vermeyen akademisyenler bulunmaktadir ve orani az goriilmemektedir. Muhasebe
Derslerinde  TMS/TFRS  konularina ne zamandir yer veriyorsunuz? ifadesine
akademisyenlerin %38.2’si 1-3 yil arasi, %21.9’u 4-6 yil arasini ve %6.2’si ise 7-9 yil arasi
olarak TMS/TFRS’ye derslerinde yer verme zamanlarmi belirtmislerdir. Ayrica
akademisyenlerin yakalasik %33’ti TMS/TFRS konularina yer vermediklerini belirtmislerdir.
Akademisyenlerin biiyiikk ¢gogunlugunun 1-3 yil arast derslerinde TMS/TFRS konularina yer
vermesi bir kez daha akademisyenler icin TMS/TFRS’nin énemini gostermektedir.
TMS/TERS ile ilgili ders verdiginiz konular i¢in 6grencilerin ders saatlerinin artirilmasi yada
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azaltilmas1 hakkindaki diisiinceniz nedir? ifadesine verilen cevaplarin dagilimi incelendiginde
akademisyenlerin %78.1 gibi biiyiik bir cogunlugu ders saatlerinin simdiden daha fazla olmas1
gerektigini belirtmektedir, %5.1°lik kesim ise ders saatinin simdikinden daha az olamsi
gerektigine inanmaktadir. Bu noktada TMS/TFRS derslerinin ayrt islenmesi gerektigini
diisiinen akademisyenler bulunmaktadir. TMS/TFRS konularina daha fazla yer verebilmek
igin gilincel ders miifredatin1 azaltabilme durumunuzu nasil degerlendiriyorsunuz? ifadesine
akademisyenlerin %355°1 ortalama bir tutum sergilediklerini belirtmiglerdir. Mevcut muhasebe
derslerini TMS/TFRS ile uyumlu buluyor musunuz? akademisyenlerin %54.5°i benzer
bulmadiklarini, %44.9’u ise kismen benzer bulduklarini belirtmisleridir. Muhasebe
derslerinde anlattigmmiz konularin ylizde kaci TDHP disinda kaliyor? %61.8°lik kesim
konularin %0-5’nin anlattig1 konular disinda kaldigini, %281 ise %6-25’inin TDHP disinda
kaldigin1 ifade etmislerdir. TMS/TFRS ile ilgili egitim aldiniz m1? ifadesine verilen cevaplar
ise akademisyenlerin %42’sinin herhangi bir egitim almadigini, %36’sinin bir uzmandan
egitim aldigini, %21.3’liniin ise biraz egitim aldigim1 gostermektedir. Muhasebe
Ogrencilerinin, mevcut ¢alisma ortaminin ihtiyaglarini karsilamak i¢cin TMS/TFRS ilkelerine
yeterince hazirlandiklarint diisiiniiyor musunuz? ifadesine ise akademisyenlerin %96 gibi
bliylik bir cogunlugu hayir yanitini vermistir.

3.3. Calismada Kullanilan Istatistiki Analizler
3.3.1. Lojistik Regresyon Analizi

Calismada TMS/TFRS ders kapsamini etkileyen degiskenler ve etkileri incelenmistir.
Analizlerin baglangicinda frekans analizi ve mevcut durum incelenmis ardindan Binary
Lojistik Regresyon Modeli ile durum incelemesi yapilmastir.

Neden sonug iligkisini inceleyen istatistiki bir¢ok analiz bulunmaktadir. Neden sonug
iliskisini incelerken, bagimsiz ve bagimli degisken(ler)in yapisi ile sayisi istatistiki analizin
tiirlinii etkilemektedir. Klasik dogrusal regresyon analizlerinde bagimli degisken siirekli iken,
lojistik regresyon analizinde bagimli degisken kategoriktir. Bunun yaninda, bagimsiz
degiskenler kategorik, siirekli ya da bunlarin karmasi olabilir (Caglar vd., 2015:75).

Lojistik regresyon analizi 6zellikle bagimli degiskene verilen tepkilerin dagiliminin bir
veya birden fazla bagimsiz degisken ile dogrusal olmayan iligki gostermesinin beklendigi
durumlarda kullaniglidir (Tabachnick, Fidell, 2015:439).

Lojistik Regresyon Analizinin amaci en az degiskenle en 1yi uyumu yakalayan bagiml
ve bagimsiz degiskenler arasindaki iligkiyi tanimlayan bir model kurmaktir (Bircan,

2004:186).

3.3.2. Lojistik Model

Dogrusal regresyon modeli aksine lojistik regresyon modeli dogrusal degildir.
Bagimsiz degiskenler bagimli degiskenin degerini tahminden ziyade olasiligini tahmin

etmektedir (Akboga, 2014: 78).

Bagimli degiskenin olasiligin1 tahmin eden formdil ise;
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P e (BO+ BIXL+B2X2+...+p nXn+ )

1-p

p olayin ger¢eklesme olasiligini, 1-p ise olayin gergeklesmeme olasiligini vermektedir.
Olasilik kurallar1 geregi olasilik sonucu 0<p<1 arasinda ¢ikar fakat yukaridaki denklemde ise
sag taraf -oo ile +oo araliginda ¢ikabilir. Denklemin dogal logaritmasi alindiginda logit
doniisiim yapilir (Alpar, 2013: 646).

logitp = In (1L]
-p

Olay ger¢eklesme ve gerceklesmeme olasiliklar birbirine oranlandiginda odds orani
hesaplanmis olmaktadir. Odds oranmin dogal logaritmas:t alinarak asimetrik olan oran
simetrik hale dondsiir (Akboga, 2014: 78).

In (1P ) =Ine (BO+ BLX1+B2X2+...+B nXn+e)
-

Odds’un dogal logaritmasi alindiginda model dogrusal bir modele doniismiis olacaktir
(Alpar, 2013: 647). Odds oran1 1’den biiyiik olarak hesaplanirsa olayin ger¢eklesme ihtimali
cok yiiksek, 1’den kiigiik ¢ikarsa olayin gerceklesmeme olasilifi cok yiiksek anlamina
gelmektedir (Aksarayli ve Saygin, 2011: 25).

Bagimli degiskenin iki kategorili/durumlu (binary) niteliksel degisken olmasi
durumunda iki kategorili (binary) lojistik regresyon yontemi kullanilmaktadir. Calismalarda
iki kategorili lojistik regresyon modellerine siklikla rastlanmaktadir. Bagimli degiskenin
ikiden ¢ok kategorili (multinominal) niteliksel degisken tipinde oldugunda ise ¢ok kategorili
(multinominal) lojsitik regresyon yontemi kullanilmaktadir (Alpar, 2013:637).

Iki degiskenli ve ¢ok degiskenli lojistik regresyon modelleri, sirasiyla denklem (3.1)
ve denklem (3.2)’de verilmistir (Kalfa ve Karagiil, 2014: 485)

eﬁO +ﬂ1X 1
P(Y) = Bo+ X —(Bo+ i X)
1+e™ 1+e "% (35)
e,6’0+/31X1+,82X2+....+,6’po 1
X Xo+ X - X Xo+ X
1+ eﬁo*’ﬂl 1+ B Xo+ A Pp Xy 1+e (Bo+B X1+ Xo+..+PpX,) (36)
Denklemlerde kullanilan degisken ve parametreler:
/80 /81 /82 . Lojistik regresyon katsayilari
X, X, X, Bagimsiz degiskenler
p Bagimsiz degisken sayisi
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Ornegin; Bir degiskenin (bagimsiz degiskenlere bagl olarak) hangi degeri alacagini
tahmin edilmesinde dogrusal regresyon analizi kullanilmakta iken, basarili-basarisiz, hasta-
saglikli gibi iki sonug¢lu bir bagimli degiskenin (bagimsiz degiskenlere bagh olarak) hangi
degeri alacaginin olasiligin1 tahmin etmede lojistik regresyon analizi kullanilmaktadir (Kalfa
vd. 2015:343).

3.3.3. Lojistik Regresyon Analizi Sonuclari

Calismada bagimli degisken “TMS/TFRS konularina muhasebe derslerinde yer
veriyor musunuz?” Onermesine aittir ve TMS/TFRS ders kapsamini dlgmektedir. Bagimli
degisken kategorik bir degisken olup “Hayir”, “Biraz”, “Ortalama Ustli”, “Evet” olarak
belirlenerek cevaplar bu kategoriler 1s1¢inda toplanmistir. Bu tiir bagimli degiskenler i¢in
uygulanmas1 gercken “Multinominal Lojistik Regresyon Analizidir.” Lojistik regresyonda,
dagilim frekanslar1 kategoriler arasinda diisiik seviyedeyse, model kararsiz olabilir (Aldegre,
2017: 75). Buna gore, bazi kategorilerde diisiikk sayida yanit oldugundan TMS/TFRS ders
kapsami igin dort orijinal kategori ikiye diisiiriilmiistiir. Bunun sonucunda, TMS/TFRS ders
kapsamuyla ilgili ¢alisma igin ikili bagimli degisken, TMS/TFRS kapsami “Evet” ve UFRS
kapsam1 “Hayir” seklinde kategorize edilmistir. Bagimli degisken iki kategorili bir degisken
oldugu igin yapilacak olan lojistik regresyon analizi tiirii “Binary Lojistik Regresyon Analizi”
olarak belirlenmistir. Ikili bagimli degisken ve kategorik tahminleyici degiskenden dolayz,
caligma hipotezini desteklemek ve tahminleyici modelin uyum iyiligini degerlendirmek icin
binomial lojistik regresyon secilmistir.

Kategori sayisi tekrardan diizenlen bagimsiz degisken ise “Sizce BIST’e kayitl:
sirketler finansal tablolarint ne zaman TMS/TERS ile tam wuyumlu olarak hazirlayacaklar ?”
maddesine alinan yanitlar olmustur. “2018’den 6nce” kategorisi 0 frekans dagimimina sahip
oldugu icin kategoriler ““2018-2023" , “2023 Sonras1”, “Suan Uygulanmaktadir” olarak
diizenlenmistir.

Calismanin bagimsiz degiskenleri arasinda, akademisyenin meslek &zellikleri
(Akademik Kidem, Akademisyenin TMS/TFRS egitimi almis veya almamis olmasi) ve
muhasebe derslerinde TMS/TFRS’ye yer verilmesinin 6nemi, TMS/TFRS doniisiimiin
gerceklesip gergeklesmeyecegi ve bunun zamanlamasiyla ilgili algilari, TMS/TFRS konu
anlatimin 6grencileri meslek hayatina hazirlamada yeterliligi yer almaktadir.

Arastirmaya baglamadan 6nce degiskenlerin dogru olarak tanimlanmasi
gerekmektedir. Hatali sekilde tanimlanmis bilesenler dogru test edilmemis teoriyle
sonucglanacaktir. Daha once gergeklestirilen TMS/TFRS arastirmasi, bu noktada mevcut
caligmada uygun degiskenlerin ve goreli amaglarina uygun Olgeklerin belirlenmesinde
yardimcl olmustur. Sunulan konu, problem, arastirma sorusu ve hipotezlerle ilgili temel
bilesenlerin her biri belirtildigi gibi tespit edilmis ve tanimlanmaistir.

Modelde kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenler Tablo 5’te tanimlanmustir:
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Tablo 5. Bagimli Bagimsiz Degiskenlerin Tanimi

1: Evet
Y TMS/TFRS Ders Kapsami
0: Hayir
1: Profesor
2: Dogent Doktor
X1 Akademik Unvan 3: Yardime1 Dogent Doktor
4: Ogretim Gérevlisi Doktor
5: Ogretim Gorevlisi
. 1:Kesinlikle Katilmiyorum
X TN.IS{TFRS Uygulanacagina 2: Katilmiyorum
2 Dair Inang 3: Katiliyorum
4: Kesinlikle Katiliyorum
TMS/TFRS’nin 1: 2018-2023 Yillarinda
X 3 Uygulamaya Baglama 2: 2023 Sonrasinda
Zamanlamasi 3: Su an uygulanmaktadir.
Muhasebe Derslerinde 1:Kesinlikle Katilmiyorum
X, TMS/TFRS’ye Yer 2: Katilmiyorum
Verilmesinin Onemi 3: Katiliyorum
4: Kesinlikle Katiliyorum
Akademisyenin TMS/TFRS  1:Egitim Almadim
X ile Ilgili Egitim Alma 2: Biraz Egitim Aldim
Durumu 3:Uzmandan Egitim Aldim
TMS/TFRS Konu Anlatimin ~ 1:Evet
X6 Ogrencileri Meslek 2: Hayir
Hayatina Hazirlamada 3: Fikrim Yok
Yeterliligi

Tanimlanan bagimli bagimsiz degiskenler 1s181nda; lojistik regresyon modelinde yer
alan sabit terimin ve bagimsiz degiskenlerin lojistik regresyon katsayilari, katsayilarin
standart hatalari, katsayilarin anlamliligini test etmek i¢in kullanilan istatistikler tabloda
verilmigtir.

Baslangic Modelinin Kestirimi; Burada amag¢ bagimsiz degiskenler modele girmeden
sadece sabitin yani bagimli degiskenin yer aldig1 baslangi¢ degerini olusturmaktir (Alath ve
Senel, 2014:39). Baslangi¢ modelinde yer alan bilgiler Tablo 6’da sunulmustur.

Tablo 6. Baslangic Modeli icin iterasyon Oykiisii

Katsayilar
Iterasyon -2 Log likelihood Sabit
Adim 0 1 230,133 ,607
2 230,117 ,626
3 230,117 ,626
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Higbir bagimsiz degisken modele alinmadigi takdirde elde edilecek olan -2Log degeri
230,133’tlir. Milkemmel uyumu 0 verdigi i¢in (Cokluk, 2010: 1381) modelin baslangi¢
degerinin yiiksek oldugu sdylenebilir.

Amaclanan Modelin Kestirimi; Bagimsiz degiskenler modele girince -2Log’un alacagi
degerdir. Bagimsiz degiskenlere karar verilip modele alindiginda karsilasilan bilgiler Tablo
7’de sunulmustur:

Tablo 7. Modelin Ozeti

-2 Log Cox & Snell R | Nagelkerke R
Adim likelihood Square Square
1 174,623 ,268 ,369

-2Log degeri 174,623’ e bagimsiz degiskenlerin etkisi ile diigsmiistiir.

Sadece sabitin yer aldig1 model ve bagimsiz degiskenlerin yer aldig1 iki modelin 2-Log
degerleri farki alinirsa;

LR=G=-2(InL(Degisken Modelde Olmadiginda) — InL(Degisken Modelde Olduguda))

LR=G= 230,117-174,623 =55,494 olarak hesaplanir. Uyum 1iyiligi istatistigi olarak -
2Log degeri lojsitik regresyon katsayilar1 olan betalarin anlamliligini test etmektedir.

HO = Modelde bulunan biitiin bagimsiz degiskenlerin katsayis1 sifirdir.

Ha = Modelde bulunan bagimsiz degisken katsayilarindan en az birisi sifirdan
farklidir.

Fark olarak ¢ikan deger ki-kare istatistigi olan 55,494 sayisi, kikare tablosunda 0,05
anlamlilik diizeyinde 12 serbestlik degeri olan 21,026 degerinden yiiksek oldugu i¢in HO
hipotezi reddedilerek, regresyon katsayilarinin anlamli oldugu sonucuna varilmaktadir. Sonug
olarak modelde yer alan biitiin agiklayici degiskenlerin bagimli degisken i¢in 6nemli oldugu
soylenir (Uzun, 2011: 55).

Nagelkerke R2 ve Cox & Snell R2 katsayilar1 genellikle dogrusal regresyon
katsayilarindan diisiik ¢ikmaktadir. Bu katsayilar genellikle diisiik ¢iktigr i¢in yorumlama
dikkat ister ve dogrusal regresyon analizinde R2 hesaplamasinda kullanilan en kii¢iik kareler
yontemini kullanmak olas1 degildir lojistik regresyon analizinde R2 istatistiinin karsilig
yoktur fakat ¢esitli yalanci R2 istatistikleri gelistirilmistir (Alpar, 2013: 665). Nagelkerke R2,
Cox & Snell R2 katsayilar1 bunlardan ikisidir. Nagelkerke R2, Cox & Snell R2 istatistiginin
0-1 araliginda degerler almasimi saglamak amaciyla gelistirilmistir % 36,9 olarak
hesaplanmistir. Yani bu istatistik bagimli degiskeler ile bagimsiz degiskenler arasinda
(Kalayci, 2010: 293) % 36,9 bir iligkinin oldugunu gostermektedir. Gerek model ki-kare
istatistiginin gerek R2 istatistiklerinin %20 nin iizerinde olmasi nedeni ile modelin anlaml
oldugu sdylenebilir (Alpar, 2013: 688).
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Tablo 8’da Lojistik Regresyon Analizine ait bilgiler verilmistir:

Tablo 8. Lojistik Regresyon Analizi Sonucu

Exp(B)

Bagimsiz Degigkenleri Olusturan Odds
/Anket Maddeleri B S.E. Wald Df Sig. Orami

Akademik Unvan (ref: Ogretim

Gorevlisi) o134 ! 189

Profesor ,053 ,679 ,006 1 ,938 1,055

Docent Doktor 1,145 ,756 2,292 1 ,130 3,143

Yardime1 Dogent Doktor -,554 ,462 1,440 1 ,230 574

Ogretim Gorevlisi Doktor -,705 744 ,900 1 ,343 ,494

TMS/TFRS’nin Turkiye’de

uygulanabilecegine dair inang L197 Aot 7,056 ! 008 3,310

TMS/TFRS’nin Turkiye’de

uygulanabilme zamanlamasi (ref: 10,999 2 ,004

Suan Uygulanmaktadir)

2018-2023 -1,218 ,405 9,041 1 ,003 ,296

2023 Sonrast ,579 ,967 ,358 1 ,550 1,784

TMS/TFRS’ye derslerde yer

verilmesinin énemi ,763 ,467 2,669 1 ,102 2,145

Akademisyenin TMS/TFRS ile ilgili

egitim almasi (ref: uzmandan egitim 10,591 2 ,005

aldim)

Egitim Almadim -,935 434 4,644 1 ,031 ,392

Biraz Egitim Aldim 770 ,620 1,542 1 214 2,161

Muhasebe dersi alan 6grencilerin

TMS/TFRS ilkelerine hazir olmasi 2,248 2 ,325

(ref: fikrim yok)

Evet 1,578 1,342 1,382 1 ,240 4,844

Hayir 1,365 ,921 2,195 1 ,138 3,914

Sabit Terim -5,292 1,992 7,060 1 ,008 ,005

Arastirma hipotezleri Tablo 8’e gore degerlendirilmistir.

Hla. Bir dgretim iiyesinin TMS/TFRS’ye muhasebe derslerinde yer vermesi ile
Ogretim liyesinin Akademik Unvani arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski vardir.

Tablo 8’da gosterildigi lizere, binary lojistik regresyon sonuglart Akademik Kidemin
TMS/TFRS kapsaminin anlamli bir tahminleyicisi olmadigini géstermistir. Burada p degerleri
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aralig1 p = 0.130 - p = 0.938 seklindedir. Bos hipotez reddedilemez. Artan akademik kidemin
TMS/TFRS konularina muhasebe derslerinde yer verilmesine herhangi bir etkisinin olmadigi
sOylenebilir.

H2a Bir ogretim iiyesinin TMS/TFRS’ye muhasebe derslerinde yer vermesi ile
Ogretim tiyesinin TUrkiye’de TMS/TFRS sistemini uygulama olasiligiyla ilgili inanci arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iligki vardir.

Tablo 8’deki sonuclarda, Turkiye’de TMS/TFRS’nin uygulanabilmesine yoénelik
inancin p degerinin 0,08 oldugu goriilmektedir. Yani bu durum inancin derslerde
TMS/TFRS’ye yer verilmesi Uzerinde etkili oldugu sonucunu vermektedir. Beta (B) katsayisi
pozitiftir. TMS/TFRS’nin Tiirkiye’de uygulanacagina inanan akademisyenler derslerinde
TMS/TFRS konularina inanmayanlara gore yaklasik 3 kat daha fazla yer verme egilimi
gostermektedirler. Bos hipotez reddedilip, alternatif hipotez kabul edilmektedir.

H3a. Bir 6gretim iiyesinin TMS/TFRS’ye muhasebe derslerinde yer vermesi ile
ogretim iyesinin Tlrkiye’nin TMS/TFRS sistemine ge¢me zamanlamasiyla ilgili algisi
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki vardir.

Tablo 8’de gosterildigi lizere, p = 0.03 ile p = 0.550 araligindaki p degerlerine gore,
sonuclar TMS/TFRS ders kapsamimin TMS/TFRS benimsemesinin zamanlamasina yonelik
inanglarindan anlamli sekilde etkilendigini go6stermektedir. TMS/TFRS’nin  zamanlama
algisinin  2018-2023 yilan1 arasinda gerceklesecegine dair olan akademisyenlerin algisi
TMS/TFRS suan uygulanmaktadir diyen akademisyenlere gore farklilik gostermektedir.
TMS/TFRS’nin  2018-2023 yillarinda uygulamada gerceklesecek diyenlerin, suan
uygulanmaktadir diyenlere nazaran derslerinde TMS/TFRS konularina 0,296 kat daha az (B
negatif degerli) yer verme egiliminde oldugu goriilmektedir. Bos hipotez reddedilip, alternatif
hipotez kabul edilmektedir.

H4a. Muhasebe egitimi veren akademisyenlerin fakiiltelerde TMS/TFRS konularina
yer verilmesinin onemli olup olmadigina dair goriisii ile TMS/TFRS ders kapsami arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iliski vardir.

Tablo 8’de p=0,102>0,05 oldugu i¢in bos hipotez kabul edilir. Muhasebe egitimi
veren akademisyenlerin fakultelerde TMS/TFRS konularina yer verilmesinin 6nemli olup
olmadigina dair goriisii ile TMS/TFRS ders kapsami arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
iliski bulunmamaktadir.

H5a. Bir dgretim iiyesinin TMS/TFRS’ye muhasebe derslerinde yer vermesi ile
ogretim tiyesinin TMS/TFRS ile ilgili egitim almasi ile arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
iligki vardir.

Tablo 8’de gosterildigi tizere, p = 0.031 ile p = 0.214 araligindaki p degerlerine gore,
sonuglar TMS/TFRS ders kapsaminin, akademisyenin TMS/TFRS ile ilgili egitim alip
almamasi ile etkilesim i¢inde oldugunu gostermektedir. TMS/TFRS ile ilgili herhangi bir
egitim almamis olan akademisyenler, derslerinde TMS/TFRS konularina uzmandan egitim
almis olan akademisyenler gore 0,392 kat daha az yer verme egilimindedir (B negatif
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degerli).Akademisyenin TMS/TFRS egitimi almis olmasi ile derslerinde TMS/TFRS
konularia yer vermesi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki bulunmaktadir.

H6a. Muhasebe egitimi veren akademisyenlerin Ogrencilerin mevcut calisma
ortaminin ihtiyaglarini karsilayacak diizeyde egitim aldiklarina dair diisiincesi ile TMS/TFRS
ders kapsami arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki vardir.

Tablo 8’de yer alan p degerleri 0,240 ile 0,138 arasinda degisiklik gostermektedir.
Muhasebe egitimi veren akademisyenlerin 6grencilerin mevcut ¢alisma ortaminin ihtiyaglarini
karsilayacak diizeyde egitim aldiklarina dair diisiincesi ile TMS/TFRS ders kapsami arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iligki vardir hipotezi reddedilir.

Son olarak bagimsiz degiskenler modele eklendikten sonra dogru siniflandirma

tablosu tekrar incelenmistir. Tablo 9°da Dogru Smiflandirma Tablosuna ait veriler
sunulmustur.

Tablo 9. Dogru Siniflandirma Tablosu

Beklenen
TMS/TFRS Konularina muhasebe Dogru
derslerinde yer veriyor musunuz? | Siiflandirma
Hayir Evet Yuzdesi
Adiml TMS/TFRS Konularma Hayir 35 27 56,5
muhasebe derslerinde yer
veriyor musunuz? ’ - 16 100 86,2
Genel Yizde 75,8

Sabit terim ve bagimsiz degiskenler modelde yer aldiginda dogru siniflandirma
tablosuna ait genel yiizde %75,8 olmustur. Modelde sadece sabit terim varken bu oran %65,2
olarak goriilmektedir. Burada asil amaglanan sonucu gergekte evet olanlarin ne kadarinin evet
oldugu, hayir olanlarin ne kadarinin hayir oldugu toplamda tiim evet hayirlarin ne kadarinin
dogru smiflandigr (dogruluk) hesaplanmis olur. Modelin uyum 1iyiligi oldugunda degerlerin
yiiksek olmas1 beklenir (Alpar, 2013: 674). Modelde sadece sabit terim bulundugunda dogru
smiflandirma yiizdesinin daha az, bagimsiz degiskeler eklenince daha fazla ¢ikmasi, yine
model-veri uyumunun bir isareti olarak degerlendirilebilir (Cokluk, 2010: 1387).

4. SONUCLAR VE ONERILER

31.12.2005 tarihinden itibaren Tirkiye’de faaliyet gosteren ve borsada islem goren
sitketlerin birgogunun kullanmis oldugu standartlar 01.07.2012°de yiiriirliige giren Tiirk
Ticaret Kanunu ile uygulanmasi zorunlu hale gelen standartlar olmustur. Tlrkiye Muhasebe
Standartlart Kurulu’nun kurulmast ve Uluslararasi Muhasebe/Uluslararast  Finansal
Raporlama Standartlarinin referans alinmasi, Tiirkiye’de UMS/UFRS’lerin kabul gérmesinde
onemli bir etken olmustur. UMS/UFRS’lerin TMSK tarafindan kabul gormesi ile bu
standartlarin resmi terciimesi yapilmis ve Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 adi altinda Resmi
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Gazete’de yaymmlanmigtir. 1 Temmuz 2012 tarihinden itibaren yiriirliige giren TTK,
Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 ve Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlarinin
cevirisi olan Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 ve Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlarinin
uygulanmas1 gerektigini kabul etmistir. Sirketlerin yiiriirliige giren TTK’da yer alan
TMS/TFRS’leri uygulamasi zorunlu bir hal almistir.

Muhasebe diinyasinda yasanan bu degisim tabi olarak muhasebe egitimi veren
akademisyenlere ve Ogrencilerine de yansimistir. Yasanan gilincelleme ile akademisyenler
muhasebe derslerinde TMS/TFRS konularina yer vermeye baslamislardir. Bu ¢alisma ile Tiirk
Ticaret Kanununun zorunlu olarak uygulanmasmi gerektirdigi TMS/TFRS’nin muhasebe
derslerinde yer almasini etkileyen etmenlerin tespiti amaglanmistir. Bu amagla, Aldegre
(2017) galismasinda kullanmis oldugu ve gegerliligi ile glivenilirligi daha 6nce analiz edilmis
olan anket calismasi, ADIM Universiteleri’nde muhasebe derslerini veren akademisyenlere
uygulanmistir. Bu g¢alismada oncelikle TMS/TFRS ders kapsamini etkileyen degiskenlerin
neler olabilecegi tespit edilmis, calismanin sonuglarina ise tezin arastirma kisminda yer
verilmistir. Ardindan lojistik regresyon analizi ile ¢alismada yer alan kategorik bagimli
degisken ile bagimsiz degiskenler arasindaki iliski agiklanmistir.

Anket ile ADIM Universiteleri’nde muhasebe derslerini veren 178 akademisyene
ulagilmistir. Yapilan analizler ile TMS/TFRS ders kapsamini etkileyen durumlar tespit
edilmistir. Calismanin devaminda, arastirmadan elde edilen veriler kullanilarak binary logistik
regresyon analizi yapilmigtir. Genel regresyon modeli anlamli sekilde TMS/TFRS ders
kapsamini tahmin edebilirken, temel modelde hangi bagimsiz degiskenlerin anlamli oldugu
goriilmiistiir. Bir 6gretim liyesinin TMS/TFRS’ye muhasebe derslerinde yer vermesi ile
Ogretim tiyesinin Tiirkiye’de TMS/TFRS sistemini uygulama olasiligiyla ilgili inanci arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunmustur. Akademisyenlerin Tiirkiye’de sistemin
uygulanacagina inanmasi muhasebe derslerinde daha fazla TMS/TFRS konularina yer
vermelerine neden olmaktadir. Tiitk Ticaret Kanunu ile desteklenen ve kullanilmast
ongorilen standartlar akademisyenlerin  géziiyle de uygulamada kullanilabilecek
standartlardir.

Muhasebe egitimi veren akademisyenin Tiirkiye’nin TMS/TFRS sistemine ge¢cme
zamanlamastyla ilgili inanclar1 incelendiginde akademisyenlerin %43’liikk bir kismu suan
standartlarin uygulanmakta oldugunu diisiindiiklerini, akademisyenlerin neredeyse yarisinin
standartlarin 2018-2023 yillar1 arasinda yaygin bir sekilde kullanacagini beklediklerini
belirtmislerdir. Akademisyenlerin TMS/TFRS konularina yer vermeleri ile zamanlama
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski tespit edilmistir. Fakat dikkat ¢ceken bir konu ise;
akademisyenlerin bu kadar yakin zamanda TMS/TFRS’nin yaygin olarak kullanilacagini
diisiinmelerine ragmen, Ogrencilerin mezun olduklarinda UFRS ilkelerine yeterince hazir
olmayacaklarini diistiinmeleridir. Sebebi incelendiginde anket igerisinde yer alan bir baska
madde dikkat cekmektedir. Akademisyenlerin %77 gibi biiyiik kism1 TMS/TFRS konularina
daha fazla yer verilebilmesi i¢in ders saatlerinin artirilmasi gerektigini belirtmeleridir.
Akademisyenlerin bu beklentileri sonucunda, tiniversitelerin muhasebe ders miifredatlarini ve
AKTS’lerini gbzden gecirmeleri tavsiye edilebilir.

Akademisyenlerin TMS/TFRS ile ilgili egitim almalar1 ve TMS/TFRS konularina
derslerinde yer vermeleri arasinda istatistiksel bir iliski bulunmaktadir. Odds oranlarina
bakildiginda TMS/TFRS hakkinda egitim almis akademisyenler egitim almayan
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akademisyenlere gére muhasebe derslerinde TMS/TFRS konularina daha fazla yer verme
egilimi sergilemektedirler.

Bir 6gretim tiyesinin TMS/TFRS’ye muhasebe derslerinde yer vermesi ile 6gretim
tiyesinin Akademik Unvani arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunamamistir.
Akademik kidem galismaya goére TMS/TFRS ders kapsamini etkilemeyen unsurlar arasinda
yer almistir. Gelecekteki ¢alismalarda daha ¢ok sayida akademisyene yonelik uygulamalar
yapilabilirse, akademik kidemin TMS/TFRS konularina yer verilmesinde etkili bir faktor
olmasi beklenebilir.

Mubhasebe egitimi veren akademisyenlerin fakiiltelerde TMS/TFRS konularina yer
verilmesinin 6nemli olup olmadigma dair goriisii ile TMS/TFRS ders kapsami arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunmamistir. Fakat calismanin baslangicinda yer alan
frekans verilerinde akademisyenlerin  %77.5%inin fakiltelerde muhasebe derslerinde
TMS/TFRS konularina yer verilmesinin 6nemli oldugu goriisiine katildiklar gériilmektedir.

Muhasebe egitimi veren akademisyenlerin Ogrencilerin mevcut ¢aligma ortaminin
ihtiyaglarmi karsilayacak diizeyde egitim aldiklarina dair diisiincesi ile TMS/TFRS ders
kapsami arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligski tespit edilememistir. Arastirmaya
katilan akademisyenlerin %91,6 gibi biiyiik bir bolimi, ogrencilerin mevcut ¢aligma
ortaminin  ihtiyaclarin1  karsilayacak  diizeyde egitim aldiklarina  inanmadiklarini
belirtmislerdir. Bu durum akademisyenlerin ve uygulayicilarin goziinden kagmamasi gereken
onemli bir unsurdur. Ogrencileri, is hayatinin ihtiyaclarini karsilayabilecek sekilde
yetistirilebilmek icin akademisyenlerin ve uygulayicilarin farkindaliklarinin yiiksek olmasi
gerekir.

Ayrica anket formunda yer alan akademisyenlere yonelik TMS/TFRS konulan ile
ilgili dusiinceleriniz nelerdir? sorusuna gelen yanitlarda akademisyenlerin bir ¢ogunun;
UFRS’nin ayr1 bir ders olarak miifredatta yer almas1 gerektigini yada en azindan Gglncil ve
dordiincti sinif 6grencilerine daha fazla aktarilmasi gerektigini belirtmiglerdir. Elde edilen bu
sonug literatlirde yer alan benzer ¢aligmalarla paralellik arz etmektedir ve liniversitelerin ders
programlari incelendiginde TMS/TFRS konularinin ¢ogu iiniversitede ayri bir ders olarak
miifredata hali hazirda eklenmis oldugu goriilmiistiir. Ayrica akademisyenler TMS/TFRS
egitiminin daha kapsamli olarak 6grencilere aktarilabilmesi i¢in muhasebe ya da TMS/TFRS
ders AKTS’lerinin artirilmasi gerektigini hali hazirda 6grencilerin TMS/TFRS ilke ve
prensiplerine yeterince hazir olamadiklarini belirtmiglerdir.

Calisma muhasebe ders miifredatint TMS/TFRS kapsaminda inceleyerek muhasebe
literatliriine bir katki saglama amaci tasimaktadir. Akademisyenlerin TMS/TFRS kararlarinin
hangi faktorlerden etkilendigini/etkilenmedigini tespit etmistir. TMS/TFRS egitiminin
Tiirkiye i¢in Onemli bir kilit nokta olacagi asikardir. Tiirkiye’de ger¢cek anlamda
TMS/TFRS nin benimsenmesi ile muhasebe uzmanlig1 {lizerindeki etkisi, diizenlemeler ile
ilgili hususlar, finansal tablolarin kalitesi ve uygunlugundan daha fazla s6z eden ¢aligmalar
yapilabilir. Bu ¢alisma sadece ADIM Universitelerinde ders veren akademisyenlere yonelik
uygulanmistir. Calismanin evreni Tiirkiye’deki tiim devlet ve vakif tiniversitelerine yonelik
olarak genisletilebilir.
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Calisma akademisyenlere giintimiiz TMS/TFRS egitimini degerlendirebilmesine,
gelecekteki muhasebe miifredati gereklilikleri ve TMS/TFRS igeriginin belirlenebilmesinde
yol haritasi olabilecektir.
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EK. Arastirmada Kullanilan Anket Formu
I. BOLUM: Bu béliimiin amaci sizinle ilgili birka¢ demografik dzelliginizin belirlenmesidir.
Liitfen durumunuza en uygun se¢enegi isaretleyiniz.
1)Lisans diizeyinde en az bir muhasebe dersi veriyor musunuz?

( )Evet ( ) Haywr

2) Cinsiyetiniz : ( ) Kadin ( ) Erkek
3) Egitim durumunuz nedir?

( ) Lisans ( ) Lisansusti ( ) Doktora

4) Akademik Unvaniniz nedir?
( ) Profesor ~ ( )Dogent ( )Yard. Do¢.Dr. ( )Ogr. Gér. Dr ( )Ogr. Gor ( )Ar. Gor

5) Kag yildir muhasebe dersi veriyorsunuz ?

()0-5 ()6-11 ()12-17 ( )18+

6) Hangi iiniversitede gorev yapmaktasiniz? i}

( ) Adnan Menderes Universitesi ( ) Eskisehir Osmangazi Universitesi
( ) Afyon Kocatepe Universitesi ( ) Mehmet Akif Ersoy Universitesi
() Balikesir Universitesi ( ) Mugla Sitki Kogman Universitesi
() Bilecik Seyh Edebali Universitesi ( ) Pamukkale Universitesi

() Celal Bayar Universitesi ( ) Suleyman Demirel Universitesi

( ) Canakkale Onsekiz Mart Universitesi () Uluslararas1 Antalya Universitesi
( ) Dumlupinar Universitesi ( ) Usak Universitesi

7) Muhasebe dersi verdiginiz 6grenci sayisi ne kadardir?
( )100'denaz ( )100-200 ( )201-300 ( )301-400 ( )401-500 ( )500+

I1. BOLUM TMS/TFRS Algilamalar1 ve Muhasebe Miifredati Kapsam

8) TMS/TFRS’nin Tiirkiye’de uygulanabilecegini diisiincesine katihyor musunuz?

( ) Kesinlikle Katilmiyorum

( ) Katilmiyorum

( ) Katiliyorum

( ) Kesinlikle Katiliyorum

9) Sizce BIST e kayith sirketler finansal tablolarini zaman TMS/TFRS ile tam uyumlu
olarak hazirlayacaklar?

( ) 2018'den Once () 2018-2023 ( ) 2023 Sonrasinda () Su an uygulanmaktadir

10) Fakiiltelerde muhasebe derslerinde TMS/TFRS’ye yer verilmesinin 6nemli olduguna
katihyor musunuz?

( ) Kesinlikle Katilmiyorum

( ) Katilmiyorum

( ) Katiliyorum

() Kesinlikle Katiltyorum
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11) TMS/TFRS Konularina muhasebe derslerinde yer veriyor musunuz?

( )Hayir () Biraz/Kismen () Ortalamanin iistiinde () Evet

12) Muhasebe derslerinde TMS/TFRS konularina kag yildir yer veriyorsunuz?
()13 wyi ()4-6yil ()7-9wl

13) Muhasebe derslerinde TMS/TFRS ile ilgili mevcut konular: diisiindiigiiniizde
ogrencinin profesyonel bicimde muhasebe meslegine hazirlanmasi icin TMS/TFRS ile
ilgili konulara programda (4 yilda) ders programinda ne kadar yer verilmesi
gerektigini diisiiniiyorsunuz?

( ) Suankinden daha az () Suan ile esit ( ) Suandan daha fazla () Fikrim Yok
14) TMS/TERS ile ilgili konulara daha fazla yer verilebilmesi igin muhasebe
derslerinizdeki mevcut ders iceriginizi azaltma yeteneginizi nasil degerlendirirsiniz?
( ) Daha Az ( ) Ortalama ( ) Daha Yuksek

15) Mevcut muhasebe derslerini TMS/TFRS ile uyumlu buluyor musunuz?

( ) Benzer degil () Kismen Benzer ( ) Benzer ( ) Cok Benzer

16) Muhasebe derslerinde anlattiginiz konulardan yiizde kagt TDHP’nin (Tek Diizen
Hesap Plani) disinda kaliyor?

() 0-5% ()6-25% () 26-50 % ()51-75% ( ) 75% Uzeri

17) TMS/TFRS ile ilgili egitim aldimiz nm?

( ) Egitim Almadim ( ) Biraz egitim aldim ( ) Uzmandan egitim aldim

18) Muhasebe 6grencilerinin, mevcut ¢calisma ortaminin ihtiyac¢larimi karsilamak i¢in
TMS/TFRS ilkelerine yeterince hazirlandiklarim diisiinityor musunuz ?

( ) Evet ( ) Hayir () Fikrim Yok

19) Varsa, TMS/TFRS’ nin ders miifredatinda yer almas1 konusunda diisiinceleriniz
nelerdir?
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settled share based payment transactions and the method which entitles parties to elect either share-
based or cash settled payment transactions. It is inevitable that there are contradictions and problems
in terms of implementation between the standard and local tax legislation. The content of the TFRS 2
Standard, which is the subject of the study, was examined practically, compared with the tax
legislation and the problems encountered were examined. The most important problems identified in
the study are; The translation of the standards is complicated and nonapparent, the Uniform
Accounting Plan being in force is inadequate in terms of admissible accounting records suitable to the
Standard and share-based payment transactions have uncertainties in the tax legislation in terms of
management and employees.

Keywords: Share Based Payments, Tax Legislation, TFRS 2.
Jel Classification: M40, M41

* Dr. Naim Varol, nvarol@isbank.net.tr.

91



The Journal of Accounting and Finance October/2018

1. GIRIS

Finansal yatirimin, iiretimin ve ticaretin uluslararasi diizeye gelmesiyle birlikte yerel
muhasebe ve raporlama standartlarinin uluslararasi olmasi zorunlulugu dogmakta, tiim
finansal tablo kullanicilariin kolay anlayabilecegi kayit ve raporlama dilinin gelistirilmesi ve
uygulanmasi gerekmektedir. Temel amag finansal tablo kullanicilarina dogru, giivenilir, seffaf
ve karsilastirilabilir bilgilerin saglanmasidir. Boylece farkli iilkelerde ayni alanda yatirim
yapmak isteyen yatirimci yatirim yapacagl iilkeyi secerken finansal tablolar1 rahatlikla
karsilastirabilecektir.

Ulkemizde, borsada islem goren sirketlere ilaveten ve Kamu Gézetim Kurulu (KGK)
tarafindan belirlenen belirli aktif biiylikligline veya satis hacmine sahip olan sirketler
KGK’nin hazirlayip yaymladigi Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 (TMS) ve Tiirkiye Finansal
Raporlama Standartlarin1 (TFRS) uygulamak zorundadirlar. Uluslararasi Finansal Raporlama
Standartlari ile tam uyumlu ve birebir ¢evirisi olan TMS ve TFRS’lerin uygulanmasinda yerel
mevzuatla uyumsuzluklarin olmasi kaginilmazdir.

Calisanlara saglanan faydalarla ilgili standartlardan birisi de TFRS 2 Hisse Bazli
Odemeler Standardidir. Bu calismada TFRS 2 Standardi calisanlara saglanan faydalar
acisindan uygulama 6rnekleri ile aciklanmis ve yerel vergi mevzuatiyla olan uyumsuzluklar
ele alinarak diizeltme 6nerileri yapilmustir. Isletmenin temin ettigi mal ve disaridan sagladig
hizmetlerle ilgili hisse bazli 6deme islemleri ihmal edilmistir.

2. STANDARDIN AMACI VE KAPSAMI

TFRS 2’nin amaci; mal veya hizmet alimi i¢in hisse bazli 6deme iglemleri
gerceklestiren bir isletmenin uygulayacagi muhasebelestirme kurallarini ve diizenleyecegi
finansal raporlamayla ilgili yapilmas: gereken konulari ayrintili olarak belirtmektir. Standart
hisse bazli 6deme islemlerinin sonuglarmi ve ilgili giderleri kar veya zarar ve finansal durum
tablosunda gosterilmesini zorunlu tutmaktadir. Diger standartlarda oldugu gibi temel amag
finansal tablo kullanicilarina glivenilir, karsilastirilabilir ve seffaf tablolar sunmaktir.

Standardin kapsami, mal veya hizmet alimlarinin bedeli,

> Ozkaynaktan karsilanan,

> Ozkaynagin fiyatinin degisimine gore hesaplanip nakit olarak denen ve

> Odenecek tutarin 6zkaynaktan veya nakit olarak ddeme seceneginin isletmeye
veya kars1 tarafa ait oldugu hisse bazli 6deme islemleridir.

Isletmenin hisselerini elinde bulunduran taraflara (¢alisanlar dahil) 6zkaynaga dayali
finansal araglar1 ger¢ege uygun degerinden daha diisiik degerle satin alma hakki vermesi ile
ilgili islemler hisse bazli 6deme islemi degildir.

3. HISSE BAZLI ODEME iSLEMLERININ DEGERLEMESi OLCUMU
MUHASEBELESTIRILMESI VE RAPORLANMASI

Hisse bazli 6deme islemlerinin degerlemesi, Ol¢iimii, muhasebelestirilmesi ve
raporlanmasi isletmenin hisselerinin borsada islem goriip gormemesine ve taraflar arasinda
yapilan so6zlesmenin kosullarina gore degismektedir. Hisseler borsada islem gérmedigi zaman
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hisse senetlerinin veya hisse opsiyonlarinin ger¢ege uygun degerinin belirlenmesinde ortaya
¢ikan zorluklar dogru muhasebelestirme ve raporlamay1 olumsuz etkilemektedir.

3.1. Temel ilkeler

Calisanlarla hisse bazli 6deme s6zlesmesi yapan bir isletme Oncelikle asagidaki
konular1 belirlemelidir (Ernst&Young, 2015: 5):

> Hisse bazli 6demenin simiflandirilmas: (6zkaynaktan karsilanan veya nakit
olarak 6denen),
Thrag tarihi,
Varsa hak edis kosullar1 (piyasa veya piyasa dis1 kosullar),
Hisse bazli 6demenin hak edilecegi donem,
Ihrag tarihindeki gercege uygun deger,
Donem sonlarinda hakedilen hisse bazli 6deme tutari.

YVVYVYVYV

3.2. Hisse Bazh Odeme Islemlerinin Degerlemesi ve Olciimii

TFRS 2 Standardinda kullanilan ‘gergege uygun deger’ terimi “TFRS 13 Gergege
Uygun Deger Olgiimii” Standardinda kullamlan tamimindan bazi agilardan farklilik gosterir.
Bu nedenle bu TFRS uyarinca ger¢ege uygun deger dlgiiliirken TFRS 13 yerine TFRS 2
uygulanir (TFRS 2, Md: 6A).

Ihrag edilen 6zkaynaga dayali finansal araclarin gercege uygun degeri, calisanlar ve
benzer hizmeti saglayanlar icin ihrag¢ tarihinde, calisanlar disindaki taraflar i¢in isletmenin
mallar1 teslim aldiginda veya kars1 tarafin hizmeti verdigi tarihte hesaplanir. Isletmenin hisse
senedi ve opsiyonlarinin borsada islem goriip gormemesi ve 6l¢lim tarihindeki kosul ve ilkeler
gercege uygun degerin hesaplanmasin etkilemektedir.

Tablo 1. Ozkaynaktan Karsilanan Hisse Bazli Odemelerin Olgiim ilkeleri

Muhasebelestirme
Tarihi

Taraflar Ol¢iim Esasi Olciim Tarihi

Hak kazanilan menkul kiymetin

» _ o Ihrag tarihi Hizmetin alindi1 tarih
gercege uygun degeri

Calisanlar

Kaynak: Ernst&Young, 2015, www.ey.com/ifrs 2, s.7

Ozkaynaga dayal1 finansal araglarin gergege uygun degerleri referans alinarak 6lgiilen
islemler agisindan, 6zkaynaga dayali finansal araglarin gercege uygun degerleri, 6l¢iim tarihi
itibariyle, s6z konusu finansal araglarin kosul ve ilkeleri de gdz Oniinde bulundurulmak
suretiyle ve mevcut olmasi durumunda bunlarin piyasa fiyatlar1 araciligiyla dl¢iiliir (TFRS 2,
Md: 16).
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Piyasa fiyatlarinin mevcut olmamasi durumunda, isletme, 6zkaynaga dayali finansal
araclarin gercege uygun degerini, karsilikli pazarlik ortaminda bilgili ve istekli taraflarca
gergeklestirilen bir islemde Ol¢lim tarihi itibariyle anilan finansal araglarin olmasi gereken
fiyatlarinin bir degerleme teknigi araciligiyla belirlenmesi yoluyla tahmin eder. Bu
degerlendirme teknigi, finansal araglarin fiyatlandirilmasi konusunda genel kabul gdérmiis
degerleme yontemleri ile tutarli olmali, bilgili ve istekli piyasa katilimcilariin fiyatin
belirlenmesinde goz oniinde bulunduracag: her tiirlii unsur ve varsayimi igermelidir (TFRS 2,
Md: 17). Standart belli bir degerleme modeline atifta bulunmamaktadir ama uygulamada
kullanilan en 6nemli teknikler sunlardir:

> Black-Scholes Metron Modeli,
> Binomial Olasilik Modeli,
> Monte-Carlo Modeli.

Ozkaynaktan karsilanan hisse bazli deme islemlerinde gercege uygun deger giivenilir
bir sekilde tahmin edilemediginde, isletme, elde edilen mal veya hizmetler ile bunlara karsilik
O0zkaynakta meydana gelen artisi, dogrudan ilgili mal veya hizmetlerin gercege uygun
degerlerinden o6lger. Isletmenin elde edilen mal veya hizmetin gercege uygun degerini
giivenilir bir sekilde tahmin edememesi durumunda, ilgili mal veya hizmetler ile bunlara
karsilik 6zkaynakta meydana gelen artis, 6zkaynaga dayali finansal araglarin gercege uygun
degerleri referans alinmak suretiyle dolayli olarak dlciilebilir (TFRS 2, Md: 10).

Hisse bazli 6deme islem tiirlerine gore gergege uygun degerin dlglimlenme zamanlart;
ozkaynaktan karsilanan hisse bazli 6deme islemlerinde, yalnizca verilme tarihinde; nakit
olarak odenen hisse bazhh 6deme islemlerinde, her raporlama déneminde; nakit alternatifli
hisse bazhh 6deme islemlerinde ise 6zkaynaga dayali bilesen icin verilme tarihinde, bor¢
bileseni i¢cin her raporlama donemindedir (Dastan ve Abdioglu, 2008: 80).

Isletme, hakedise kadar her izleyen raporlama tarihinde ilgili dénemin kér veya zarara
kaydedilecek birikmis yikiimliliginin en iyi tahminini asagidaki unsurlar vasitasiyla
hesaplar (Ernst&Young, 2015: 5):

> Odiiliin ihrag tarihindeki ger¢ege uygun degeri,
> Hakedilecek 6diil miktarinin cari donemdeki en iyi tahmini,
> Hakedis doneminin birikmis 6deme dilimi.
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Sekil 1. Hisse Bazli Odemelerinin Muhasebelestirilmesi

Alacak
Kaydi

Kaynak: Ernst&Young, 2015, a.g.e., 5

Hisse senedi veya hisse senedi opsiyonlarinin dl¢lim tarihinde gergege uygun degeri
tahmin edilirken, piyasaya dayali olan hakedis kosullar1 hesaplamalarda dikkate alinir; piyasa
dis1 hak edis kosullar1 dikkate alinmaz. Piyasa kosulu olmayan hak edis kosullar1 verilen hisse
senetleri sayisinin diizeltilmesi suretiyle dikkate alinir. Ciinkii verilen hisse senetlerinin
karsilig1 olarak alinan hizmetler i¢cin mali tablolara alinan tutar, sonugta hak kazanilan hisse
senetlerinin sayisina baglidir. Hakedis kosullarinin piyasaya dayali olup olmamasi iglemin
6lglimlenmesini ve muhasebelestirilmesini etkilemektedir (Dastan, Abdioglu, 2008: 82-83).

Ozkaynaga dayali finansal araglarin ihra¢ edilmesi, belirli hakedis kosullarmin
gerceklesmesine bagli olabilir. Ornegin, calisanlarin belirli bir siire isletme biinyesinde
calismaya devam etmesi veya isletme karinda belirli bir biiyiimeye, hisse senedi fiyatlarinda
belirli bir artisa ulasilmasi gibi ¢esitli performans kosullarinin karsilanmasi gerekebilir.
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Sekil 2. Hakedisli veya Hakedissiz Kosullar

Anlasma kosulu belli bir hizmet doneminin
tamamlanmasin gerektiriyor mu?

Hayir l Evet

— Hak edis kosulu

Anlagma hem hizmet donemi ve hem de performans
kosulu belirtivor mu?

1

l Hayir Evet

Hizmet kosulu Belirlenen hizmet donemi
performans déneminin
gerceklesmesine mi baglh?

}

Performans kosulu

i

Kullanim fiyatinin 6zkaynak aracinin hak edis veya
kullanilabilirligi bakimindan hesaplanisi igletmenin 6zkaynak
araclarinin pivasa fivatiyla dogrudan vevya dolayl olarak

' |

Piyasa dis1 hak edis kosulu Piyasaya bagl hak edis

Hayir

Kaynak: Ernst&Young, 2015, a.g.e. s. 9

Piyasa kosullar1 disindaki hakedis kosullari, hisse senedi veya hisse senedi
opsiyonlarinin 6l¢iim tarihindeki gercege uygun degerleri hesaplanirken, dikkate alinmaz.
Aksine, hakedis kosullari, islem tutarinin 6lglimiine dahil edilen 6zkaynaga dayali finansal
ara¢ sayisinin diizeltilmesi suretiyle dikkate alinir; bdylece, ihra¢ edilen 6zkaynaga dayali
finansal araglar karsiliginda alinan mal veya hizmetler i¢cin muhasebelestirilen tutar nihai
olarak hak kazanilan 6zkaynaga dayali finansal araglarin sayisina bagli olur. Dolayisiyla, bir
hakedis kosulunun saglanmamasi nedeniyle (6rnegin, karsi tarafin belirli hizmet siiresini
tamamlamamas1 veya bir performans kosulunu saglamamasi gibi) ihra¢ edilen 6zkaynaga
dayali finansal araclarin hak edilmemesi durumunda, kiimiilatif olarak, alinan mal veya
hizmetler i¢in higbir tutar muhasebelestirilmez (Saglam, Yolcu, Eflatun, 2012: 751).

Isletme, hakedis siiresi boyunca aldig1 mal veya hizmetleri, hak kazanilacagi tahmin
edilen 6zkaynaga dayali finansal araglarin sayisina ilisgkin en olasi tahmin cergevesinde
muhasebelestirir ve daha sonraki bilgilerin, 6zkaynaga dayali finansal araglarin adedinin
onceki tahminlere gore farklilik arz ettigini gostermesi durumunda, gerekirse, buna iliskin
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tahminini degistirir. Isletme, hakedis tarihinde, sonucta hak kazanilan &zkaynaga dayali
finansal ara¢ adedine gore ilgili tahminini degistirir (TFRS 2, Md: 20).

Bir isletme 6zkaynaga dayali finansal araclarin verilmesi ile ilgili kosul ve ilkelerde
degisiklik yapabilir. Ornegin, calisanlara ihra¢ edilen opsiyonun uygulanacak fiyatim
diisiirebilir (yani opsiyonu yeniden fiyatlandirir), bu durum opsiyonun gercege uygun degerini
arttirir (TFRS 2, Md: 26).

Nakit olarak 6denen hisse bazhh 6deme islemleri s6z konusu oldugu durumlarda,
alman mal veya hizmetler ve ilgili yiikiimliiliikk tutari, lstlenilen borcun gercege uygun
degerinden olg¢iiliir. ilgili bor¢ ddenene kadar, her bir raporlama dénemi sonunda ve ayrica itfa
tarihinde borcun gercege uygun degeri yeniden Olciiliir ve gergege uygun degerde olusan
herhangi bir degisiklik kar veya zarar olarak muhasebelestirilir (TFRS 2, Md: 30).

Isletme, almis oldugu hizmetleri ve bunlar karsihiginda yiiklenmis oldugu borcu, ilgili
hizmet calisanlar tarafindan sunulduk¢a muhasebelestirir. Ornegin, bazi hisse senedi deger
artis haklarina ¢ok kisa bir zamanda hak kazanilir ve dolayisiyla ¢aliganlarin ilgili nakdi tahsil
etmeleri icin belirli bir hizmet siiresini tamamlamalar1 gerekmez. Aksine iliskin bir delil
bulunmadikga, hisse senedi deger artis haklarinin karsiliginda verildigi hizmetlerin isletme
tarafindan elde edildigi varsayilir. Bu nedenle, alinan hizmetler ve bunlara iligkin borglar
hemen muhasebelestirilir. Calisanlarin belirli bir hizmet siiresini tamamlamadik¢a hisse
senedi deger artis haklarina hak kazanmamalari durumunda, alinan hizmet ve buna iliskin
bor¢, hizmet ilgili donem boyunca ¢alisanlar tarafindan sunulduk¢a muhasebelestirir
(Gengoglu, 2007: 315-316).

Nakit alternatifli hisse bazh 6deme islemlerinde, isletmenin ya da kars1 tarafin ilgili
islemi nakit veya 6zkaynaga dayali finansal araglarla gerceklestirme seceneginin olmasidir.
Eger islem nakit veya benzeri araglarla yiiklenilmis bir bor¢ olarak gergeklesirse nakit olarak
Odenen hisse bazli 6deme islemi; bdyle bir bor¢ yoksa 6zkaynaktan karsilanan hisse bazli
O0deme islemi olarak muhasebelestirilir.

Isletmenin, hisse bazli 6deme islemini, nakit veya 6zkaynaga dayali finansal arag ihrag
edilerek tahsil etme segenegi karsi tarafa vermesi durumunda; isletme, karsi tarafin 6demenin
nakit olarak yapilmasini talep etme hakki (bor¢ unsuru) ve karsi tarafin 6demenin nakit yerine
O0zkaynaga dayali ara¢ olarak yapilmasin talep etme hakki (6zkaynak unsuru) igeren bilesik
bir finansal arag ihra¢ etmis olur. Ilgili mal ve hizmetlerin ger¢ege uygun degerlerinin
dogrudan ol¢iildiigii calisanlar haricindeki taraflarla yapilan islemlerde, bilesik finansal
araglarin 6zkaynak unsuru, ilgili mal ve hizmetlerin alindig: tarih itibariyle, alinan mal ve
hizmetlerin gergege uygun degerleriyle bor¢ unsurunun gercege uygun degeri arasindaki fark
olarak hesaplanir (TFRS 2, Md: 35).

3.3. Hisse Bazh Odeme Islemlerinden Kaynaklanan Dénem Vergisi ve Ertelenmis
Vergi

Hisse bazli 6deme islemleriyle ilgili muhasebe uygulamalari ile vergisel uygulamalar
farklidir. Bu boliimde, hisse bazli 6deme islemlerinden kaynaklanan ertelenmis vergi
varligimin  hesaplanmasinda ortaya c¢ikan oOzkaynaklarda ve kar veya zararda
muhasebelestirilecek vergi tutarinin nasil hesaplanacagi konusu ele alinacaktir.

Vergi mevzuatinin uygun diizenlemeler icermesi halinde, bir isletme ¢alisanlarina
isletmenin kendi hisseleri, hisse opsiyonlar1 veya 6zkaynaklarmi temsil eden diger araglari
vermek suretiyle yapmis oldugu 6demeleri vergiye tabi karin hesabinda gider olarak dikkate
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alabilir. Gider olarak dikkate alinacak tutar ilgili 6demelerin birikmis toplam tutarindan farkl
olabilir veya ticari muhasebe agisindan daha sonraki bir hesap doneminde giderlestirilebilir.
Vergi mevzuatt bu tir Odemelere izin veriyorsa ve gider kaydetmeyi opsiyonlarin
kullanilmas: kosuluna baglamissa, isletme hisse opsiyonlarmi verdigi tarihte bir gider
muhasebelestirmez, ancak opsiyonlarin kullanildigi tarihte gider muhasebelestirir ve gider
tutar1 da o tarihteki hisse degerleri kullanilarak bulunur. (TMS 12, Md: 68A).

Hesap donemi sonunda vergi mevzuatina gore gelecekte gider yazilacak tutar
bilinmiyorsa mevcut bilgilere gore hesaplanir. Vergi mevzuatina gore ilerideki donemlerde
gider yazilabilecek tutar isletmenin hisselerinin gelecekteki belli bir tarihteki fiyatina bagh
ise, indirilebilir gegici fark isletmenin hisse senedinin hesap donemi sonundaki fiyatina gore
hesaplanir (Archer, 2013: 14).

Vergisel agidan gider yazilacak tutar bununla ilgili birikmis maas ve {icret
giderlerinden farkli olabilir. TMS 12°nin 58 inci Paragrafi uyarinca donem vergisi ve
ertelenmis vergi gelir veya gider olarak o donemin kar veya zarara dahil edilmelidir. Eger
vergiden indirilecek tutar veya ileride gider yazilacak tahmini tutar bununla ilgili birikmis
maas ve iicret giderlerinden fazla ise bu durum vergisel gider indiriminin sadece c¢alisma
karsilig1 hizmet bedellerini degil 6zkaynak kalemini de igerdigini gosterir. Bu durumda s6z
konusu donem vergisi ve ertelenmis vergi toplamini asan kismin dogrudan 6zkaynaklarda
muhasebelestirilmesi gerekir (TMS 2, Md: 68C).

Vergi mevzuatina gore hisse bazli ddemelerle ilgili vergi matrahinin hesaplanmasi
hisse opsiyonlarinin kullanim tarihindeki i¢sel degerine bagli ise bu tarihe kadar toplam vergi
indirimi tutari, kullanilmasi beklenen opsiyon sayisi, raporlama donemi sonundaki
opsiyonlarin igsel degeri ve tamamlanan hak edis doneminin orani ile ¢arpilarak hesaplanir.
Boyle bir durumda, 6zkaynaklarda muhasebelestirilmesi gereken birikmis ertelenmis vergi
tutar1 fazla vergi indiriminin cari vergi orami ile ¢arpilarak bulunur. Donem sonlarinda
0zkaynaklara aktarilacak tutar, bu birikimli toplam ile (varsa) dogrudan 6zkaynaklar altinda
onceki donemlerde muhasebelestirilen tutarlar arasindaki farktir. Kar veya =zararda
muhasebelestirilecek tutar ise, donem sonundaki toplam ertelenmis vergi borcu veya alacagi
ile ayn1 donemde 6zkaynaklarda muhasebelestirilen tutar arasindaki farktir (Archer, 2013:

33).

3.4. Ozkaynaktan Karsilanan Hisse Bazhi Odeme islemlerinin Muhasebe
Uygulamalari

Bu boliimde, konunun daha iyi anlasilmasi i¢in “hakedis kosulunun piyasaya dayali
olmas1” uygulamasina yer verilmistir.

Uygulama |: Hakedis kosulunun pivasaya dayal olmasi

Delta A.S. 01.01.2017 tarihinde mevcut 15 kilit yOneticisinin performansini ve
isletmeye bagliligini artirmak amaciyla her birine hisse senedi opsiyonu vermeye asagidaki
kosullar ¢er¢evesinde anlagmustir.

> Yoneticiler 3 yillik hizmet siiresini tamamlamalidir,
> 2019 yilmin sonunda hisse senedi fiyatlarindaki artis %14 olarak
gerceklesmelidir.
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Isletme yonetimi, anlasma siiresi boyunca higbir yoneticinin isten ayrilmayacagimni
varsaymaktadir. Yiriirlikte olan mevzuata gore vergi indirimi hisse opsiyonlarinin igsel
degerine gore hesaplanan tutarlara gore yapilmaktadir. Dénem iginde (varsa) hisse bazli
O0demelerle ilgili giderler kar veya zararda, kalan tutar ise Ozkaynaklarda
muhasebelestirilmektedir. Kurumlar vergisi orani %20°dir.

Opsiyon hakkinin verilme tarihi 01.01.2017

Hakedis tarihi 31.12.2019

Y onetici basina verilen opsiyon hakki 1.000

31.12.2017°de her bir opsiyonun gergege uygun degeri 9,75.-TL

Opsiyon verilen yonetici sayist 15

Hakedis donemindeki kullanim fiyati 5,40.- TL

Piyasa performans kosulu Hisse senedi fiyatinda %14 artis
I(;sel deger 9,75-5,40=4,35.-TL

Bir kisiye saglanan hisse senedi opsiyonunun toplam gercege 1.000 x 4,35 =4.350,00.- TL
uygun degeri
Toplam Gider 4.350,00 x 15 = 65.250,00.- TL

Yukaridaki verilere gére asagidaki muhasebe kayitlari yapilmahdir. Islemleri vergi
mevzuati ile uyumlu hale getirmek i¢in gerekli olan kanunen kabul edilmeyen giderlerle ilgili
nazim hesap kayitlari ihmal edilmistir.

2017 yvili muhasebe kavitlari

Bu yil hicbir yonetici isten ayrilmamistir.
Donem gideri: ((15 ¢alisan x 1.000 hisse x 4,35) x 1/3))

1 65.250,00 x 1/3 = 21.750,00.-TL

31.12.2017
770 GENEL YONETIM GIDERLERI 21.750,00

529 DiIGER SERMAYE YEDEKLERI 21.750,00
Hisse bazli 6deme kaydi

21.750,00 21.750,00

Kar veya zararda muhasebelestirilecek ertelenmis vergi tutari: 1.800,00TL (15.000 x
5,40 x (1/3)) x %20 x (1/3)

Ozkaynaklarda muhasebelestirilecek ertelenmis vergi tutarr: 2.550,00.-TL ( 15.000 X
4,35) — (15.000 x 5,40 x (1/3) x %20 x (1/3)
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31.12.2017
284 ERTELENMIS VERGI VARLIKLARI 4.350,00
559 OZKAYNAKLARDA MUHASEBELESTIRIiLEN 2.550,00
GELIR GIDERLERIN VERGI ETKISi
693 SURDURULEN FAALIYETLER ERTELENMIS 1.800,00

VERGI GELIR/GIDER ETKISI
Hisse bazli 6deme ertelenmis vergi varligi kaydi

4.350,00 4.350,00

2018 vili muhasebe kavitlari

Bu yil firmanin varsayimin aksine 4 yonetici isten ayrilmistir. Donem sonunda hisse
opsiyonlarinin piyasa fiyat1 10,05.-TL olmustur. Gerekli diizeltme yapildiginda toplam gider
degismistir.

Icsel deger: 10.05-5,40 = 4,65.-TL

Doénem gideri: ((1.000 x 4,65 x 11) x 2/3) —21.750,00 = 12.350,00.-TL

31.12.2018
770 GENEL YONETIM GIDERLERI 12.350,00

529 DIGER SERMAYE YEDEKLERI 12.350,00
Hisse bazli 6deme kaydi

12.350,00 12.350,00

Kar veya zararda muhasebelestirilecek ertelenmis vergi tutari: 3.480,00TL (11.000 x
5,40 x (2/3)) x %20 x (2/3) — 1.800,00

Ozkaynaklarda muhasebelestirilecek ertelenmis vergi tutarr: -1.010,00.-TL ( 11.000
X 4,65) — (11.000 x 5,40 x (2/3) x %20 x (2/3) — 2.550,00

31.12.2018
284 ERTELENMIS VERGI VARLIKLARI 2.470,00
559 OZKAYNAKLARDA MUHASEBELESTIRILEN 1.010,00
GELIR GIDERLERIN VERGI ETKISI
693 SURDURULEN FAALIYETLER ERTELENMIS 3.480,00

VERGI GELIR/GIDER ETKISi
Hisse bazli 6deme ertelenmis vergi varligi kaydi

3.480,00 3.480,00
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2019 yvili muhasebe kavitlari

2019 yilinin sonunda anlasma kosulu olan hisse senedi fiyat artis1 %14°{ astigindan 11
yonetici hakedis kosulunu saglamistir ve hisse opsiyonlarinin piyasa fiyatr 11.10.-TL dir.

Icsel deger: 11,10 - 5,40 = 5.70.-TL
Donem gideri: (1.000 x 5,70 x 11) — (21.750,00 + 12.350,00) = 28.600,00.-TL

31.12.2019
770 GENEL YONETIM GiDERLERIi 28.600,00

529 DIGER SERMAYE YEDEKLERIi 28.600,00
2019 y1l1 ticret gideri tahakkuku

28.600,00 28.600,00

Kar veya zararda muhasebelestirilecek ertelenmis vergi tutari: 7.260,00TL (11.000 x
5,70 x (3/3)) x %20 x (3/3) — (1.800,00 + 3.480,00)

Ozkaynaklarda muhasebelestirilecek ertelenmis vergi tutarr: -1.540,00.-TL ( 11.000
x 5,70) — (11.000 x 5,70 x (3/3) x %20 x (3/3) — (2.550,00 — 1.010,00)

31.12.2019
284 ERTELENMIS VERGI VARLIKLARI 5.720,00
559 OZKAYNAKLARDA MUHASEBELESTIRILEN 1.540,00
GELIR GIDERLERIN VERGI ETKiSi
693 SURDURULEN FAALIYETLER ERTELENMIS 7.260,00

VERGI GELIR/GIDER ETKISi
Hisse bazli 6deme ertelenmis vergi varligi kaydi

7.260,00 7.260,00

Ilgili opsiyonlar 10.01.2020 tarihinde kullanilmistir. Bunun igin ABC A.S. nominal
degeri 1,00.- TL olan hisse senedi ihraci gerceklestirmistir.

(1.000 adet x 11 yonetici x 1,00) = 11.000,00.- TL

10.01.2020
501 ODENMEMIS SERMAYE 11.000,00
500 SERMAYE 11.000,00
Sermaye taahhiit kaydi
11.000,00 11.000,00
10.01.2020
529 DiGER SERMAYE YEDEKLERI 11.000,00
501 ODENMEMIS SERMAYE 11.000,00
Hisse senetlerinin ihraci ve bedellerinin kaydi
11.000,00 11.000,00
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Yoneticilere verilen nominal bedeli 1,00.-TL olan hisse senetlerine iliskin sermaye
artirimi, nominal deger toplamimin 529 Diger Sermaye Yedekleri Hesabi’ndan mahsup
edilmesi suretiyle gergeklestirilmistir. Sermaye artirmindan sonra, 529 Diger Sermaye
Yedekleri Hesabmin alacak kalani olan 48.300,00.-TL bilancoda 6zkaynaklar igerisinde
calisanlarin hakki olarak kalmaktadir. Yonetim bu bedel lizerinden gelir vergisi tevkifati
yaparak muhtasar beyanname ile 6deyecektir.

Hakedilen hisse opsiyonlar1 kullanildig1 i¢in ertelenmis vergi varligi hesabinda bu
islem igin biriken tutar kapatilmistir.

10.01.2020
693 SURDURULEN FAALIYETLER ERTELENMIS 12.540,00
VERGI GELIR/GIDER ETKiSi

284 ERTELENMIS VERGI VARLIKLARI 12.540,00
Hisse bazli 6deme ertelenmis vergi varligi gider kaydi

12.540,00 12.540,00

3.5. Nakit Olarak Odenen Hisse Bazh Odeme islemlerinin Muhasebelestirilme
Uygulamasi

Bu boliimde ¢alisanlara hisse senedi deger artis hakki saglanmasi ile ilgili 6rnek
uygulama aciklanmstir.

Uvygulama II: Hisse senedi deger artis hakki saglanmasi

Delta A.S. tiretimde istihdam edilen 350 ¢alisani ile ii¢ yil boyunca iste kalmak kosulu
ile kisi bast 30 hisse senedi ile nakit 6denen hisse bazli 6deme konusunda 01.01.2017
tarihinde anlagsmistir. Yonetim, donem sonlarinda hisse senetlerinin ulastigi fiyat karsiliginda
hisse senedi yerine nakit olarak ddenen hisse senedi deger artis hakki vermistir. Odenecek
yiikiimliiliiglin hesaplanmasinda her donem sonundaki firmanin hisse senedi fiyatlarinin igsel
degeri baz alinacaktir ve hak edis tarihi 31.12.2019’dur. Calisanlar 31.12.2019 ve 31.12.2020
tarihlerinde haklarini kullanabileceklerdir. Isletme yonetimi ii¢ y1l boyunca %20 calisanin
isten ayrilacagini varsaymaktadir.

Tarih Gergege uygun deger Icsel deger

31.12.2017 12,50.-TL 10,85.-TL
31.12.2018 15,60.-TL 13,15.-TL
31.12.2019 18,75.-TL 16,90.-TL
31.12.2020 20.50.-TL 20,50.-TL

Verilere gore hesaplamalar asagida 6zetlenmistir.

Yil Hesaplama Donem gideri Toplam gider
2017 325 ¢alisan x 30 hisse x 12,50.-TL x 1/3 40.625,00 40.625,00
2018 (291 ¢alisan x 30 hisse x 15,60.-TL x 2/3) — 40.625,00 27.469,00 68.094,00
2019 (273 galisan x 30 hisse x 18,75.-TL x 3/3) — 68.094,00 85.468,50 153.562,50
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Birinci y1l 25 calisan isten ayrilmistir ve isletme gelecek iki yilda 60 calisanin daha
isten ayrilacagini varsaymaktadir. Donem sonundaki hisse senesi fiyat1 12,50.-TL’dir ve 325

calisan nakit 6demeyi hak etmistir.

31.12.2017

730 GENEL URETIM GiDERLERI
435 PERSONELE BORCLAR

2017 Hisse bazli 6deme gideri tahakkuku

40.625,00

40.625,00

40.625,00

40.625,00

31.12.2017
284 ERTELENMIS VERGI VARLIKLARI
693 SURDURULEN FAALIYETLER ERTELENMIS
VERGI GELIR/GIDER ETKIiSi
Hisse bazli 6deme ertelenmis vergi varligi kaydi

8.125,00

8.125,00

8.125,00

8.125,00

Ikinci yil 34 calisan isten ayrilmistir ve isletme son yil 25 calisanin daha isten
ayrilacagini varsaymaktadir. Donem sonundaki hisse senedi fiyat1 15,60.-TL’dir ve 291

calisan nakit 6demeyi hak etmistir.

31.12.2018

730 GENEL URETIM GIDERLERI
435 PERSONELE BORCLAR

2018 Hisse bazli 6deme gideri tahakkuku

27.469,00

27.469,00

27.469,00

27.469,00

31.12.2018
284 ERTELENMIS VERGI VARLIKLARI
693 SURDURULEN FAALIYETLER ERTELENMIS
VERGI GELIR/GIDER ETKIiSi
Hisse bazli 6deme ertelenmis vergi varligi kaydi

5.493,80

5.493,80

5.493,80

5.493,80

Uciincii y1l 18 calisan isten ayrilmis, donem sonundaki hisse senedi fiyat1 ve igsel

degeri 18,75.-TL, 228 ¢alisan nakit 6demeyi hak etmistir.

31.12.2019

730 GENEL URETIM GIiDERLERI
435 PERSONELE BORCLAR

2018 Hisse bazli deme gideri tahakkuku

85.468,50

85.468,50

85.468,50

85.468,50
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31.12.2019
284 ERTELENMIS VERGI VARLIKLARI
693 SURDURULEN FAALIYETLER ERTELENMIS
VERGI GELIR/GIDER ETKiSi
Hisse bazli 6deme ertelenmis vergi varligi kaydi

17.093,70

17.093,70

17.093,70

17.093,70

Hakedis donemi sonunda 45 calisanin talebi lizerine donem sonundaki hisselerin igsel
degeri temel alinarak briit 22.815,00.-TL (45 x 16,90 x 30) 6deme tahakkuk etmis ve %15
vergi kesintisinden sonra net 19.392,75.-TL (22.815,00 x %15 = 3.422,25) 6deme yapilmistir.
Bu 6deme ile ilgili ertelenmis vergi varligr tutar1 olan 4.563,00.-TL (22.815,00 x %?20) kar

veya zarar hesabina aktarilmistir.

31.12.2019

435 PERSONELE BORCLAR
360 ODENECEK VERGI VE FONLAR
335 PERSONELE BORCLAR

Uzun vadeli borcun kisa vadeli hesaba devri

31.12.2019

335 PERSONELE BORCLAR

360 ODENECEK VERGI VE FONLAR
100 KASA

Nakit hisse bazli 6deme

31.12.2019
693 SURDURULEN FAALIYETLER ERTELENMIS
VERGI GELIiR/GIDER ETKIiSi
284 ERTELENMIS VERGI VARLIKLARI
Hisse bazli 6deme ertelenmis vergi varligi kaydi

22.815,00

3.422,25

19.392,75

22.815,00 22.815,00
3.422,25
19.392,75

22.815,00

22.815,00 22.815,00
4.563,00

4.563,00

4.563,00 4.563,00

Son donem 228 calisanin talebi iizerine briit 140.220,00.-TL (228 x 20,50 x 30)
O0deme tahakkuk etmis ve %15 vergi kesintisinden sonra net 119.187,00.-TL (140.220,00 x
%15 = 21.033,00) 6deme yapilmistir. Bu 6deme ile ilgili ertelenmis vergi varligi tutar1 olan
26.149,50.-TL (130.747,50 x %20) kar veya zarar hesabina aktarilmistir.

31.12.2020
435 PERSONELE BORCLAR
681 ONCEKi DONEM GIDER VE ZARARLARI (-)
360 ODENECEK VERGI VE FONLAR
335 PERSONELE BORCLAR
Uzun vadeli borcun kisa vadeli hesaba devri

130.747,50
9.472,50
21.033,00
119.187,00
140.220,00 140.220,00
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31.12.2020
335 PERSONELE BORCLAR 119.187,00
360 ODENECEK VERGI VE FONLAR 21.033,00
100 KASA 140.220,00
Nakit hisse bazli 6deme
140.220,00 140.220,00
31.12.2020
693 SURDURULEN FAALIYETLER ERTELENMIS 26.149,50
VERGI GELIiR/GIDER ETKIiSi
284 ERTELENMIS VERGI VARLIKLARI 26.149,50
Hisse bazli 6deme ertelenmis vergi varligi1 mahsubu
26.149,50 26.149,50

Gider tahakkuku ve 6deme hesaplarinda kullanilan hisse senedi ger¢ege uygun degeri
ve igsel degerlerinden kaynaklanan eksik gider tahakkuku olan 9.472,50.-TL (140.220,00 —
130.747,50) 681 Onceki Donem Gider ve Zararlar1 (-) hesabina kaydedilmistir.

3.6. Nakit Alternatifli Hisse Bazh Odeme Islemlerinin Muhasebelestirilme
Uygulamasi

Bu tiir hisse bazli 6deme islemlerinde 6deme yontemini se¢me hakki isletmede veya
calisanda olabilir. Calisan veya isveren hakedisten sonra, dogrudan hisse senedi, hisse senedi
opsiyonu veya nakit 6demeyi tercih edebilirler.

Uygulama Ill: Calisanlara 6deme vyontemini secme imkam saglayan nakit
alternatifli hisse bazh 6deme islemi

ABC A.S. yonetimi bes kilit yoneticisi ile li¢ yil isten ayrilmama kosuluyla nakit
alternatifli hisse bazli 6deme konusunda anlagmislardir. Calisanlar nakit 6demeyi tercih
ederlerse 500 hisse lizerinden nakit 6deme alacaklar, hisse almay1 tercih ederlerse 900 hisse
alacaklar ve bes y1l satmayacaklardir. Hakedis tarihi 31.12.2019°dur.

Tarih Gercege uygun deger

01.01.2017 6,15.-TL
31.12.2017 7,85.-TL
31.12.2018 9,00.-TL
31.12.2019 11,05.-TL

Ozsermaye alternatifinin gergege uygun degeri: 900 x 6,15 x 5 =27.675,00.-TL
Yikiimliiliik unsurunun gergege uygun degeri : 500 x 6,15 x 5 =15.375,00.-TL

Ozsermaye unsurunun gercege uygun degeri  : 12.300,00.-TL

Tiim donemlerin hesaplamalar1 agsagida 6zetlenmistir.

Hesaplama Yiikiimliilik  Ozkaynak

500 x 7,85 x 5 x 1/3 = 5.125,00
31.12.2017 12.300,00 x 1/3 = 4.100,00 5.125,00 4.100,00

31.12.2018 (500 x 9,00 x 5 x 2/3) — 5.125,00 = 9.875,00 9.875,00 4.100,00
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12.300,00 x 1/3 = 4.100,00
(500 x 11.05 x 5) — (5.125,00 + 9.875,00) = 12.625,00

12.625,00 4.100,00

TMS 12 Standardina uygun olarak 6zsermaye unsurunun ertelenmis vergi varligi
0zkaynak hesabina, ylikiimliiliik unsurunun ise kar veya zarar hesabina kaydedilmistir.

2017 donemi kayitlar
31.12.2017
730 GENEL URETIM GiDERLERIi 9.225,00
435 PERSONELE BORCLAR 5.125,00
529 DIGER SERMAYE YEDEKLERIi 4.100,00
Hisse bazli 6deme gideri tahakkuku
9.225,00 9.225,00
31.12.2017
284 ERTELENMIS VERGIi VARLIKLARI 1.845,00
693 SURDURULEN FAALIYETLER ERTELENMIS 1.845,00
VERGI GELIR/GIDER ETKIiSi
Hisse bazli 6deme ertelenmis vergi varligi kaydi
1.845,00 1.845,00
2018 donemi kayitlar
31.12.2018
730 GENEL URETIM GIDERLERI 13.975,00
435 PERSONELE BORCLAR 9.875,00
529 DIGER SERMAYE YEDEKLERi 4.100,00
2017 Hisse bazli 6deme gideri tahakkuku
13.975,00 13.975,00
31.12.2018
284 ERTELENMIS VERGIi VARLIKLARI 2.795,00
693 SURDURULEN FAALIYETLER ERTELENMIS 2.795,00
VERGI GELIR/GIDER ETKIiSi
Hisse bazli 6deme ertelenmis vergi varligi kaydi
2.795,00 2.795,00
2019 donemi kayitlar:
31.12.2019
730 GENEL URETIM GIiDERLERI 16.725,00
435 PERSONELE BORCLAR 12.625,00
529 DiGER SERMAYE YEDEKLERIi 4.100,00
Hisse bazli 6deme gideri tahakkuku
16.725,00 16.725,00
31.12.2019
284 ERTELENMIS VERGIi VARLIKLARI 3.345,00
693 SURDURULEN FAALIYETLER ERTELENMIS 3.345,00
VERGI GELIR/GIDER ETKIiSi
Hisse bazli 6deme ertelenmis vergi varligi kaydi
3.345,00 3.345,00
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Hakedis donemi sonunda {i¢ yoOnetici nakit alternatifini, iki yOnetici ise hisse
alternatifini segmislerdir.

Nakit 6deme tutari: 500x 3 x 11;,05=16575,00-TL
Gelir vergisi stopaji: ~ 16.575,00 - (16.575,00 x %15) = 14.088,75.-TL

Ertelenen vergi varligi: 16.575,00 x %20 =3.315,00.-TL

31.12.2019
435 PERSONELE BORCLAR 16.575,00
335 PERSONELE BORCLAR 14.088,75
360 ODENECEK VERGI VE FONLAR 2.486,25
Nakit 6denen hisse bazli 6deme gideri
16.575,00 16.575,00
31.12.2019
335 PERSONELE BORCLAR 14.088,75
360 ODENECEK VERGI VE FONLAR 2.486,25
102 BANKALAR 16.575,00
Ozkaynaktan karsilanan nakit 6deme
16.575,00 16.575,00
31.12.2019
693 SURDURULEN FAALIYETLER ERTELENMIS 3.315,00
VERGI GELIR/GIDER ETKISi
284 ERTELENMIS VERGI VARLIKLARI 3.315,00
Hisse bazli 6deme ertelenmis vergi varliginin mahsubu
3.315,00 3.315,00

Iki yonetici hisse alma alternatifini sectikleri icin 6nce tahakkuk eden yiikiimliiliik
0zkaynaklara aktarilmistir.

Ozkaynaklara aktarilacak tutar: 500 x 2 x 11,05 = 11.050,00.-TL

31.12.2019
435 PERSONELE BORCLAR 11.050,00
335 PERSONELE BORCLAR 11.050,00
Uzun vadeli ylikiimliiliigiin kisa vadeliye devri
11.050,00 11.050,00
31.12.2019
335 PERSONELE BORCLAR 11.050,00
529 DIGER SERMAYE YEDEKLERI 11.050,00
Hisse bazli yiikiimliiliigiin 6zkaynaklara aktarilmasi
11.050,00 11.050,00

Isletme yonetimi 900 x 2 = 1.800 adet hisse senedini 1,00.-TL nominal deger
tizerinden ihrag etmistir.

31.12.2019
501 ODENMEMIS SERMAYE 1.800,00

500 SERMAYE HESABI 1.800,00
Sermaye taahhiit kayd1
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1.800,00 1.800,00
31.12.2019
529 DIGER SERMAYE YEDEKLERIi 1.800,00
501 ODENMEMIS SERMAYE 1.800,00
Hisse senetlerinin ihract ve bedellerinin kaydi
1.800,00 1.800,00
31.12.2019
693 SURDURULEN FAALIYETLER ERTELENMIS 4670,00
VERGI GELIiR/GIiDER ETKIiSi
284 ERTELENMIS VERGI VARLIKLARI 4.670,00
Hisse bazli 6deme ertelenmis vergi varligi hesabinin kapatilmasi
4.670,00 4.670,00

529 Diger Sermaye Yedekleri Hesabinin bakiyesi olan 21.550,00.-TL iki yoneticinin
hakettigi 1.800 adet hisse senedinin karsiligidir.

4. VERGI MEVZUATI ACISINDAN CALISANIN VE ISLETMENIN
DURUMU

Tiirkiye’de, calisanlara hisse bazli 6deme planlarindan saglanan gelirlerin nasil
vergilendirilecegi ve isletmenin ilgili 6demeyi nasil giderlestirecegi konusunda mevcut vergi
mevzuatinda 6zel bir diizenleme bulunmamaktadir. Konuyla ilgili uygulama mevcut vergi
yasalari ve bu yasalarla ilgili yaymlanan teblig ve oOzelgeler 1s1ginda yorumlanarak
yapilmaktadir.

4.1. Hisse Bazhh Odeme Planlar1 ve Ucret

193 Sayili GVK’nda hisse bazli 6deme islemleri ilgili dogrudan bir atif yoktur.
Ucretin tanmmuyla ilgili GVK’ndaki “Ucret, isverene tabi ve belirli bir isyerine bagli olarak
calisanlara hizmet karsilig1 verilen para ve aymlar ile saglanan ve para ile temsil edilebilen
menfaatlerdir. Ucretin 6denek, tazminat, kasa tazminati, tahsisat, zam, avans, aidat, huzur
hakki, prim, ikramiye, gider karsiligi veya bagka adlar altinda 6denmis olmasi veya bir
ortaklik miinasebeti niteliginde olmamak sart1 ile kazancin belli bir yilizdesi seklinde tayin
edilmis bulunmasi onun mahiyetini degistirmez...” hiikmiine gore hisse bazli ddemeler
konusunda degerlendirme ve yorumlar yapilmaktadir (GVK, Md: 61).

Mevcut tanimlama, g¢alisana saglanan para ve para ile temsil edilebilen her tiirlii
menfaati iicret olarak nitelendirmekte, caligma ve performansi karsiliginda edinilen tim ek
menfaatleri de bu kapsam icinde degerlendirmektedir. Yukarida bahsi gecen planlardan
goriilecegi lizere, hisse planlar ¢ercevesinde calisanlar, ya daha diisiik bedelle hisselere sahip
olmakta ya da bedel ddemeksizin, maliyetsiz olarak bu edinimleri gerceklestirmektedirler
(Giindiiz, 2014: 6). Sonug¢ olarak c¢alisanlara 6zkaynaktan saglanan tiim menfaatler (hisse
senedi veya opsiyonu verilmesi ve hisse senedi fiyatlar1 baz alinarak yapilan nakit 6demeler)
ticret olarak kabul edilmeli ve buna gore vergilendirilmelidir.
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4.2. Vergi Matrahinin Belirlenmesi ve Stopaj Zamani

Gelir Vergisi Kanunun 94. Maddesinin 1. fikrasiyla hizmet erbabina ddenen iicretler
ile 61. maddede yazili olup iicret sayilan 6demelerden (istisnadan faydalananlar harig) 103 ve
104. maddelere gore stopaj yapilacag: hiikiim altina alinmistir.

Hisse bazli 6demeler, Tiirkiye’de kurulmus ve faaliyet gosteren firma tarafindan
yapiliyorsa iicret, stopaj yoluyla vergilendirilecektir (GVK, Md: 94). Eger bu ddemeler
dogrudan yurtdisi firmalarca yapiliyorsa miikellefler bu kanunun 2. Maddesi’nde yazili
kaynaklardan bir takvim yili i¢inde kazang ve iratlar1 i¢in yillik beyanname vereceklerdir
(GVK, Md: 85/1).Yabancit memleketlerde elde edilen kazang ve iratlar ise (GVK, Md: 85/3):

> Miikellefin bunlar1 Tiirkiye'de hesaplarina intikal ettirdigi yilda;
> Tiirkiye'de hesaplara intikal ettirilmemesinin miikellefin iradesi disindaki
sebeplerden ileri geldigi tevsik olunan hallerde, miikellefin bunlara tasarruf edebildigi yilda;

elde edilmis sayilacagr belirtilmistir. Bu durumda, dcret tevkifati ile
vergilendirilmeyen gelirler, elde edildigi yilda Yillik Gelir Vergisi Beyannamesi ile beyan
edilecektir.

Hisse bazli 6demelerden elde edilen gelirlerin vergileme donemi ve matrahin
belirlenme sekli mevcut GVK’nda agikca belirtilmemis ama konuyla ilgili teblig ve 6zelgede
aciklanmugtir.

Gelir Idaresi Baskanligi 23 Subat 2012 tarihli 6zelgesinde konuyla ilgili su
aciklamalar yapilmistir: "Hisse Edindirme Plan1" kapsaminda bedelsiz hisse senedi
verilecegine iligkin taahhiitte bulunulmasiyla ve sartlarin ger¢eklesmis olmasi halinde hisse
senetlerinin bedelsiz verilmesi nedeniyle isletmeye saglanan menfaatin, ¢alisanin hukuki ve
ekonomik tasarrufuna gectigi donem ticret geliri olarak degerlendirilmesi gerekmektedir.
Ayrica 1lgili ¢alisanin isletmede ¢alismalar1 ve belli kosullar karsili§i saglanan s6z konusu
menfaatin isletme tarafindan vergi tevkifatina tabi tutulup muhtasar beyanname ile beyan
edilmesi gerekmektedir.

Calisana saglanan menfaatin tutarinin belirlenmesinde ise, Gelir Vergisi Kanunu'nun
63. maddesi geregince soz konusu hisselerin ¢alisan tarafindan iktisap edildigi andaki piyasa
degeri ile ¢alisana maliyeti arasindaki fark net iicret ddemesi olarak dikkate alinacaktir.

Ayrica, ticret olarak degerlendirilecek olan s6z konusu hisselerin ¢alisanin hukuki ve
ekonomik tasarrufuna gectigi donemde isletmenin kazancinin tespitinde gider olarak
indirilecektir.

4.3. Cahisanin Elde Ettigi Hisseyi Satmasi1 Halinde Vergilendirme

Iktisap edilen hisselerin satilmas1 halinde vergilendirmenin nasil olacagi konusu, GVK
Miikerrer 80. Maddesi’nde ivazsiz olarak iktisap edilenler ile tam miikellef kurumlara ait olan
ve iki yildan fazla siireyle elde tutulan hisse senetleri hari¢, menkul kiymetlerin veya diger
sermaye piyasast araglarinin elden ¢ikarilmasindan saglanan kazanglarin deger artis kazanci
olacag belirtilmistir.
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Dogrudan hisse edinimlerinde, ¢alisan hak edis tarihinde hisseleri elden ¢ikartabilecegi
gibi, belirli bir siire daha elde tutmay: tercih edebilir. Hak edis tarihinde elden g¢ikarilmasi
durumunda, elde tutmadan kaynakli gelir olusmadigindan, elde edilen menfaat iicret olarak
vergilenecektir. Hak edis tarihinden sonra elde tutulmaya devam edilmesi durumunda, elde
tutmadan kaynakli pozitif fark deger artis kazanci olarak vergilendirilecektir (Giindiiz, 2014:
11-12).

4.4. Opsiyon Sozlesmelerinin Vergilendirilmesi

Hisse senedi opsiyonu, hamiline belirli bir dénem i¢in isletmenin hisse senetlerini
sabit ya da belirlenebilir bir fiyattan elde etme yiikiimliiliigiini degil, fakat hakkini veren
sozlesmedir (TFRS 2, Ek A: 16). Opsiyon sozlesmeleri ile ilgili olarak satin alma veya satma
hakkinin kullanilmasi suretiyle gelir elde edilmesi halinde tevkifat matrahi, sdzlesmeye baz
alman kiymetin piyasa fiyatina gore olusan degeri ile islem fiyatina gore olusan degeri
arasindaki farktan, 6denen opsiyon priminin diislilmesi suretiyle hesaplanacaktir (El¢in, 2016:
6). Opsiyon sozlesmelerinde olugsan kazang iizerinden %10 stopaj yapilacaktir. Satin alma
veya satma hakkinin kullanilmadigi durumda 6denen opsiyon primi ise zarar olarak dikkate
aliacaktir (GVK 282 No Teblig, Md: 6).

4.5. Uluslararasi Gorevlendirmelerden Kaynaklanan Hisse Bazh Odemeler

Merkezi yurt disinda olan isletmelerin ¢alisanlarinin Tirkiye’de yaptiklari hizmetler
icin hak ettikleri hisse bazli 6demelerle ilgili olarak GVK 7. Maddesi, dar miikellefiyete tabi
kimseler bakimindan kazang veya iradin Tirkiye’de elde edilmesinde iicretler i¢in hizmetin
Tiirkiye’de ifa edilmis veya edilmekte olmasi veya Tiirkiye’de degerlendirilmesini vergileme
acisindan yeterli gormektedir.

Calisanlarin  yurtdigindaki hizmetlerinden kaynaklanan {icret gelirleri hakkinda
GVK’nin 85. Maddesinin birinci fikrasi bir takvim yil1 i¢inde elde ettikleri kazang ve iratlar
i¢cin bu Kanunda aksine hiikiim olmadikg¢a yillik beyanname vereceklerini belirtmektedir.

Ayn1 maddenin iiglincii fikrasinda ise yabanci memleketlerde elde edilen kazang ve
iratlarin miikellefin bunlar1 Tiirkiye’de hesaplarina intikal ettirdigi yilda ya da Tiirkiye’de
hesaplara intikal ettirilmemesinin miikellefin iradesi disindaki sebeplerden ileri geldigi tevsik
olunan hallerde; miikellefin bunlar tasarruf edebildigi yilda elde edilmis sayilacagi hiikiim
altina alimmustir. Boylece, licret stopaji ile vergilendirilemeyen gelirin elde edildigi yilda
Yillik Gelir Vergisi Beyannamesi ile beyani1 ongoriilmiistiir.

Yukarida bahsedilen uluslararast gorevlendirmelerden kaynaklanan hisse bazli
odemelerde Uluslararas1 Cifte Vergilendirmeyi Onleme Anlagsmalarini (CVOA) dikkate
almak gerekmektedir. Ulkeler arasinda CVOA var ise vergilendirme bu anlagsmaya gore,
yoksa yerel mevzuata gore yapilmalidir.

Vergilendirmenin CVOA kapsaminda yapilacagi durumlarda, OECD'nin yaklasimi
onem kazanmaktadir. Buna gore, calisanin elde ettigi hakki kullanarak calistigi sirketin
hisselerini iktisap etmek suretiyle sagladigi menfaat iicret, bu sekilde elde edilen hisselerin
ileriki bir tarihte elden ¢ikarilmasindan dogacak kazang ise deger artis kazanci olarak
vergilendirilecektir. Ucretlerin vergilendirilmesinde ise, isverene tabi hizmetlerin hangi
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iilkede ifa edildigi onem kazanmaktadir. CVOA kapsaminda hangi iilkenin vergileme hakkina
sahip olacagmin her vakanin kendine 0zgli kosullariyla birlikte degerlendirilmesi
gerekmektedir (Celik, 2013: 2).

5. VERGI KANUNLARINDA YAPILMASI GEREKEN DEGISIKLIiK
ONERILERI

TFRS 2 Standardinin muhasebe uygulamalart ile vergi uygulamalari arasindaki
uyumsuzluklar1 diizelterek finansal tablolarin dogru sunumunu saglamak icin GVK ve
Kurumlar Vergisi Kanunu'nda (KVK) gereken degisiklik Onerileri asagidaki tabloda

Ozetlenmistir:

Mevcut Kanun Maddesi

Degisiklik Onerisi

GVK Madde 40’a ve KVK
Madde 8¢ ek fikra
(indirilecek giderler)

Caliganlara hisse senedi verilmesi, hisse senedi satin alma hakki taninmasi ve
hisse senedi fiyatlar1 temel alinarak nakit 6deme yapilmasi ve bu islemlerle
ilgili diger giderler kazancin tespitinde indirim konusu yapilir.

GVK Madde 7, 3. Fikra b
bendini diizeltme (Kazang
veya iradin Tirkiye’de elde
edilmesi)

Tiirkiye'de bulunan isletmelerin yonetim kurulu bagkani ve iiyelerine,
denetgilerine, tasfiye memurlarina ve diger ¢alisanlarina ait hakki huzur, aidat,
ikramiye, temettii hissesi, hisse senedi verilmesi, hisse senedi satin alma hakki
taninmasi ve hisse senedi fiyatlart temel alinarak nakit 6deme yapilmasi ve
benzerlerinin Tiirkiye'de degerlendirilmesi,

GVK Madde 61’¢ ek fikra
(Ucretin tanimi)

Calisanlara hisse senedi verilmesi, hisse senedi satin alma hakki taninmasi ve
hisse senedi fiyatlari temel alinarak nakit 6deme yapilmasi iicret olarak sayilir.

GVK Madde 108’e ek fikra
(Vergilendirme donemi)

Calisanlara isveren tarafindan hisse senedi verilmesi durumunda iicret, bu pay
senetlerinin hukuki ve ekonomik olarak tasarruf edilebilir oldugu tarihte, hisse

senedi alim hakki verilmesi durumundaise bu hakkin fiilen kullanildig:
tarihte elde edilmis sayilir. Hakkin kullanildig: tarihteki hisse senedinin piyasa
fiyat: ile ¢alisana maliyeti arasindaki fark, {icret olarak vergilendirilir. Hakkin
kullanilmadan 6nce satilmasi durumunda ise satis fiyat1 ile ¢alisana maliyeti
arasindaki fark, {icret sayilir

6. SONUC VE DEGERLENDIRME

Hizli teknolojik gelismeler ve serbest piyasa ekonomisine paralel olarak ortaya ¢ikan
kiiresellesme ile birlikte uluslararas: ticaret, finansal ve sanayi yatirnmlari dnemli boyutta
artmistir. Tlim bu gelismeler, bireysel ve kurumsal yatirimeilar, kredi kuruluslar gibi finansal
tablo kullanicilarma dogru, seffaf, anlasilir, karsilastirilabilir bilgi saglanmasi ihtiyacini
dogurmustur. Boylece, yerel finansal raporlama standartlar1 uluslararasi standartlar haline
doniiserek birgok iilkede uygulanmaya baslamistir. Ulkemizde de KGK vasitasiyla Standartlar
yayilanmakta ve tebliglerle gerekli diizeltmeler yapilmaktadir.

Bagimsiz denetime tabi olup kamuya hesap vermek zorunda olan (hisseleri piyasa
islem goren) isletmeler muhasebe uygulamalarini ve finansal raporlamayr Tam Set TFRS
Standartlarina gére yapmak zorundadirlar. Ancak bu Standartlarin getirdigi diizenlemelerin
muhasebelestirilmesi ve finansal tablolara aktarilmasina yonelik olarak uygulayicilarin yeterli
bilgi birikiminin olmamasi ve yerel mevzuatla kaginilmaz uyumsuzluklarin ortaya ¢ikmasi bu
konuda kapsamli bir ¢calisma yapilmasini gerekli kilmaktadir.
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TFRS 2 Hisse Bazli Odemeler Standardi Tiirkiye’de hem en az c¢alisilan hem de
sadece ¢okuluslu isletmelerin yeni kullanmaya basladiklar1 bir Standard oldugu icin bu
calismada Standardin igerigi ve muhasebe uygulamalar1 vergi mevzuatiyla birlikte ele
alimustir.

Calismada tespit edilen baslica sorunlar sunlardir:

> TFRS 2 Standardinin ¢evirisi karmasiktir ve kolay anlagilir degildir.

> Hisse bazli 6deme islemleri; isletmenin 6zkaynaga dayali hisse senetleri veya
hisse senetleri ve opsiyonlar1 gibi finansal araclarin fiyatlarinin baz alinmasi karsiliginda mal
veya hizmet aldig1 islemlerdir. Bu islemler GVK ve KVK’da agik sekilde tanimli olmadiklari
icin giderlestirilmesinde belirsizlikler vardir. Tamamen uyumlu hale getirilmesi miimkiin
olmasa da iyilestirme yapilabilir ve boylece gelir ve kurumlar vergisi beyannamesi
asamasinda yapilan diizeltmeler daha basite indirgenebilir. Vergi mevzuatinda yapilmasi
gereken degisikliklerle ilgili 6neriler ¢aligmanin son boliimiinde ele alinmustir.

> Hisse bazli 6deme islemleri ile ilgili muhasebe kayitlarinin ve finansal
tablolariin saglikl bir sekilde hazirlanmasi i¢in THP yetersiz kalmaktadir.
> TFRS 2’nin uygulanmasinda hisse senedi ve opsiyonlarint degerlemede temel

olgek piyasa fiyatlarina dayali gergege uygun degerdir. Ulkemizde birgok isletmenin hisse
senetleri ve hisse senedi opsiyonlari aktif bir piyasada islem goérmemektedir. Piyasa
fiyatlarinin mevcut olmamasi durumunda, isletme, 6zkaynaga dayali finansal araglarin
gercege uygun degerini degerleme teknigi araciligiyla belirlenmesi yoluyla tahmin eder.
Standardin belli bir degerleme tekniginden bahsetmemesi belirsizlige yol agmaktadir.

Yukarida bahsedilen sorunlarin ¢ziimii icin KGK ve Maliye Bakanligi; TURMOB,
tiniversitelerin muhasebe boliimleri ve ilgili tiim kurum ve kuruluslarin bilgi ve 6nerilerinden
faydalanarak Vergi Mevzuatini, MSUGT lerini ve THP’y1 TFRS 2 Standardi ile miimkiin
oldugu kadar uyumlu hale getirmelidir.
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OZET

1 Ocak 2018 tarihi ve sonrasinda baslayan hesap donemlerinde uygulanmak iizere yiiriirliige giren Biiyiik ve Orta
Boy Isletmeler icin Finansal Raporlama Standard: (BOBI FRS), uluslararasi finansal raporlama uygulamalariyla ve AB
diizenlemeleriyle uyumlu olarak, kamu yararim ilgilendiren kuruluslar disinda bagimsiz denetime tabi diger isletmelerin
finansal tablolarinin hazirlanmasinda uygulanacak muhasebe kurallarini diizenlemektedir. Muhasebe Sistemi Uygulama
Genel Tebligi (MSUGT) ve Vergi Usul Kanunu (VUK) bagimsiz denetime uygun gegerli bir finansal raporlama ¢ergevesi
olmadig ve bunlara gére hazirlanan finansal tablolar gercege uygun, ihtiyaca uygun ve karsilastirilabilir bilgi saglamadigi
icin BOBI FRS yayimlanmugtir.

Bu ¢alismanin amact BOBI FRS hiikiimlerini VUK ve MSUGT ile karsilastirmak ve bunlar arsindaki énemli fark ve
benzerlikleri ortaya ¢ikarmaktir. Yapilan karsilastirma sonucunda; BOBI FRS nin, bagimsiz denetime kistas teskil edecek bir
finansal raporlama cercevesinin tasimasi gereken tiim ozellikleri tasidigi ve bu nedenle finansal tablo kullanicilar: ile
hazirlayanlarin tiim ihtiyaglarmm maliyet ve fayda arasinda bir denge saglayarak karsiladigi; buna karsilik VUK ve
MSUGT un bazi kalemlere iliskin degerleme hiikiimlerine yer verilmemis olmasi, degerleme, kidem tazminati, amortisman ve
reeskont uygulanmasinin ihtiyari olmasi, gibi degisik nedenlerle, hazirlanan finansal tablolarin gercege uygun sunum ve
ihtiyaca uygun karsilagtirdlabilir bilgi saglama amacindan uzaklastigi anlasimistir.

Anahtar Kelimeler: Biiyiik ve Orta Boy Isletmeler i¢in Finansal Raporlama Standardi, BOBI FRS,
MSUGT, VUK.

JEL Siniflandirmasi: M41, M42, M48.

A Comparison of Financial Reporting Standard for Large and Medium Sized Entities
and VUK/MSUGT

ABSTRACT

Financial Reporting Standard for Large and Medium Sized Entities (FRS for LMEs/BOBI FRS), effective for annual
periods beginning on or after 1 January 2018, establishes the accounting principles to be applied in the preparation of
financial statements of the entities subject to audit other than public interest entities, in compliance with international
financial reporting practices and EU regulations. It has been issued since General Communique on Accounting System
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1. GIRIS

Bagimsiz Denetim Standartlarina (BDS) gore denetimin amaci, hedef kullanicilarin
finansal tablolara duydugu giiven seviyesini artirmaktir. Bu amaca, finansal tablolarin tiim
onemli yonleriyle gecerli finansal raporlama ¢ercevesine uygun olarak hazirlanip
hazirlanmadigina iliskin denet¢i tarafindan verilen goriisle ulasilir. Genel amacli ¢er¢evelerin
cogunda s6z konusu goriig, gegerli finansal raporlama c¢ergevesine uygun olarak finansal
tablolarin tiim 6nemli yonleriyle gercege uygun bir bigimde sunulup sunulmadigi veya dogru
ve gercege uygun bir goriiniim saglayip saglamadigi hakkindadir (BDS 200, 2017: Para.3).

Degistirilmis BDS 700°tin 8 inci paragrafinda ise, “Gegerli finansal raporlama
cercevesinin hiikiimleri, finansal tablolarin sunumu, yapisi ve icerigi ile tam set finansal
tablolarin nelerden olustugunu belirler.” denilmektedir. Bu baglamda, Tiirkiye Muhasebe
Standartlar1 (TMS) ve Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlar1 (TFRS) gegerli bir finansal
raporlama cercevesidir.

Turkiye’deki muhasebe sistemi, basta Vergi Usul Kanunu (VUK) ve Tiirk Ticaret
Kanunu (TTK) ile Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 (TMS/TFRS) olmak {izere, MSUGT,
Bankalar Kanunu ve bankacilik mevzuati, Sermaye Piyasasi Kanunu ve sermaye piyasast
mevzuati, Sigortacilik Kanunu ve sigortacilik mevzuati vb. diizenlemelerden olusmaktadir.

6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu (TTK) uyarinca, 88. madde hiikiimlerine tabi ger¢ek
ve tiizel kisiler miinferit ve konsolide finansal tablolarini diizenlerken, Kamu Gozetimi
Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurumu (KGK) tarafindan yayimlanan, TMS’lere,
kavramsal ¢ercevede yer alan muhasebe ilkelerine ve bunlarin ayrilmaz pargasi olan
yorumlara uymak ve bunlar1 uygulamak zorundadir. TTK’da TMS’lerin olusturulmasi ve
yayimlanmasi1 gorevinin KGK’ya ait oldugu belirtilmistir. Diger bir ifadeyle, KGK,
isletmelerin finansal tablolarinda uygulanacak gecgerli finansal raporlama c¢ergevesini
belirleme yetkisine sahip olan kurulustur.

TMS/TFRS’ler, daha ¢ok sermaye piyasalarinda menkul kiymetleri halka arz edilmis
isletmeleri de kapsayan ve Kamu Yararim Ilgilendiren Kuruluslarm (KAYIK) ihtiyaglarina
cevap vermek tizere hazirlanmis, ¢ok genis kapsamli standartlardir.

TTK’nin denetime iligkin hiikiimlerinin yiiriirliige girmesiyle birlikte, 2013 yilindan
itibaren KAYIK olmayan isletmeler de bagimsiz denetime tabi olmus ve TMS/TFRS’ler
bagimsiz denetime tabi tiim isletmeler i¢in zorunlu hale gelmistir.

TMS/TFRS’lere uygun finansal tablo hazirlamanin karmagik olmasi ve uzmanlik
bilgisi gerektirmesi nedeniyle, 2014 yilinda KGK, TMS/TFRS uygulama kapsamini
KAYIK’lerle sinirlandirilmis, yeni bir belirleme yapilincaya kadar yiiriirliikteki mevzuatin
(MSUGT) uygulanmasina karar vermistir.

Ancak, MSUGT da degisik nedenlerle finansal tablolarin karsilastirilabilir, gergege ve
ithtiyaca uygun sunum saglama amacindan uzaklastigr goriildiigiinden, 29/12/2014 tarihli ve
41 sayih KGK Kurul Karar1 ekinde, bagimsiz denetim kapsaminda olup TMS/TFRS
uygulamayan sirketlerce 1/1/2014 tarihi ve sonrasinda baglayan hesap donemlerine iliskin
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finansal tablolarin hazirlanmasinda ve sunulmasinda yiiriirliikteki mevzuata ilave olarak
uygulanacak hususlar (Ilave Hususlar) yaylmlanmlstlr.1

Diger taraftan, AB ve diger gelismis tlilke uygulamalarina bakildiginda ise Uluslararasi
Finansal Raporlama Standartlarinin (IFRS) uygulama kapsaminin sadece borsaya kote olan
isletmelerle smirlandirildigr ve borsaya kote olmayan farkli biiyiikliikteki isletmeler icin
IFRS’lere kiyasla uygulanmasi daha az maliyetli ve daha basit olan finansal raporlama
cerceveleri olusturuldugu goriilmektedir.

AB’de IFRS uygulamayan isletmeler finansal tablolarini, 1 Ocak 2016 tarihinden
itibaren 2013/34/EU sayili Direktife uygun olarak hazirlamakta olup, AB katilim
miizakereleri kapsaminda mevzuatimizin AB miiktesebat1 ile uyumlu hale getirilmesi gerekli
olmustur. Dolayisiyla, bagimsiz denetime tabi olup TMS/TFRS uygulamayan isletmeler i¢in
ayr1 bir finansal raporlama standardi gelistirilmesi ihtiyact dogmus, bu amagla finansal tablo
kullanicilarinin  ihtiyaglarina cevap verebilecek giivenilir, ger¢ege ve ihtiyaca uygun,
karsilastirilabilir bilgi tiretecek ve bagimsiz denetim igin kistas olabilecek gegerli bir finansal
raporlama ¢ercevesi olusturmak amaciyla hazirlanan BOBI FRS, 1 Ocak 2018 tarihi ve
sonrasinda baglayan hesap donemlerinde uygulanmak iizere, 29 Temmuz 2017 tarihli
Miikerrer Resmi Gazete’de yayimlanarak yiirlirliige girmis ve TMS c¢atis1 altindaki yerini
almistir.

BOBI FRS, bagimsiz denetime tabi olup TMS/TFRS uygulamayan isletmelerde
MSUGT ve ilave Hususlar’in yerini almistir. Diger bir ifadeyle, s6z konusu isletmelerin TTK
uyarinca genel kurullarina sunulacak finansal tablolarinin hazirlanmasinda esas alinacak
finansal raporlama ¢er¢evesi BOBI FRS olacaktir.

BOBI FRS’nin yiiriirliige girmesiyle birlikte bagimsiz denetime tabi olup TFRS
uygulamayan 4700 civarindaki sirket (KGK, 2017b) finansal tablolarin1 hazirlarken bu
standard1 uygulayacak olup, bu rakamin ilerleyen yillarda bagimsiz denetim kapsaminin
genisletilmesiyle birlikte kademeli olarak artacagi ongoriilmektedir.

Bu calismada énce BOBI FRS’ nin genel &zellikleri vurgulanarak MSUGT hakkinda
genel bilgi verilecek, sonra BOBI FRS’nin béliimleri ve uygulamada en ¢ok karsilasilan
hususlar géz oniinde tutularak BOBI FRS ile VUK/MSUGT arasindaki énemli benzerlik ve
farkliliklara deginmek suretiyle genel bir karsilastirma yapilarak varilan sonuglar son
boliimde agiklanacaktir.

2. BOBI FRS’NIN GENEL OZELLIKLERI

BOBI FRS, bagimsiz denetime kistas teskil edecek bir finansal raporlama gergevesinin
tasimas1 gereken tiim ozellikleri karsilamaktadir. Bunun yani sira, BOBI FRS’de, AB
Direktifindeki istisnalardan faydalanilarak orta 6lgekli isletmelerin, biiyiik isletmelerin tabi
oldugu baz yiikiimliiliiklerden muaf tutulmasi 6ngdriilmiistiir.

Uluslararas1 muhasebe ve finansal raporlama uygulamalariyla ve AB diizenlemeleriyle
uyumlu olan BOBI FRS, sade ve anlasilir bir dille kaleme alinmis olup, isletmelerin genel

130/12/2014 tarihli ve 29221 sayili Resmi Gazete.
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olarak karsilasabilecegi tim muhasebe islemlerine ilisgkin muhasebe esaslarin
belirlemektedir. Bu yoniiyle baska bir standart setine ihtiya¢ duyulmadan finansal tablolarin
hazirlanmasina imkan vermektedir. Ayrica, bagimsiz denetime kistas teskil edecek “kabul
edilebilir” bir finansal raporlama gergevesidir.

Tek basina bir standart olan ve 240 sayfa, 27 boliimden olusan BOBI FRS’nin her bir
boliimii, isletmeler ile finansal tablo kullanicilarinin ihtiyag duyduklari bilgiye referansta
bulunabilmelerini saglamak amaciyla numaralandirilmis paragraflar icermekte olup, terimler
sozliigiine ve ekinde konsolide olmayan ve konsolide finansal tablo orneklerine yer
verilmistir. Terimler soézliigiinde yer alan terimler her boliimde ilk kullanildiklar1 yerde koyu
yazilarak kullanicilar i¢in kolaylik saglanmistir.

Diger taraftan, BOBI FRS; AB Muhasebe Direktifindeki “Once kiigiikleri diisiin”
yaklasimindan hareketle, orta biiyiikliikteki isletmeler icin genel olarak maliyet esaslt bir

finansal raporlama 6ngdrmiis, biiyiik isletmelere ise ilave yilikiimliiliikler getirmistir (Dogan,
2017: 773).

3. MUHASEBE SiSTEMi UYGULAMA GENEL TEBLIiGi (MSUGT)

Maliye Bakanligi tarafindan isletmelerin faaliyet sonuglarinin saglikli, giivenilir,
mukayese edilebilir, denetlenebilir olmasi, tutarli olarak muhasebelestirilmesi, mali tablolara
yansitilabilmesi amaciyla Vergi Usul Kanununun (VUK) mikerrer 175 ve 257’nci
maddelerinin verdigi yetkiye dayanilarak hazirlanan, 1 sira No.lu Muhasebe Sistemi
Uygulama Genel Tebligi (MSUGT) ile bu Teblig ekinde yer alan Muhasebe Usul ve Esaslari,
1/1/1994 tarihinde ve sonrasinda baglayan hesap donemlerinde uygulanmak iizere 26/12/1992
tarihli ve 21447 sayili miikerrer Resmi Gazetede yayimlanarak yiiriirlii§e girmis, sonuncusu
2008 yilinda olmak iizere, 1 sira numaral Tebligde ek ve degisiklik yapan toplam 14 Teblig
yayimlanmustir.

MSUGT’da muhasebenin temel kavramlari, muhasebe politikalarinin agiklanmasi,
mali tablo ilkeleri, mali tablolarin diizenlenmesi ve sunulmasi, tekdiizen hesap gergevesi,
hesap plan1 ve isleyisi konularinda diizenlemeler yapilmistir. Ayrica ekinde Tekdiizen Hesap
Plan1 (TDHP) yer almistir.

MSUGT; bilango usuliinde defter tutan gercek ve tiizel kisilere ait tesebbiis ve
isletmelerin faaliyet ve sonuclarinin saglikli ve gilivenilir bir bi¢imde muhasebelestirilmesi,
mali tablolar araciligr ile ilgililere sunulan bilgilerin tutarlilik ve mukayese edilebilirlik
niteliklerini koruyarak gercek durumu yansitmasinin saglanmasi ve isletmelerde denetimin
kolaylastirilmas1 amaciyla uygulamaya konmustur.

Ancak, MSUGT’da bazi kalemlere iligkin degerleme hiikiimlerine yer verilmemis
olmasi, degerleme hiikiimlerinin ihtiyari birakilmis olmasi veya oOngoriilen degerleme
hiikiimlerinin uygulanma sekline iligkin esaslarin agiklanmamis olmasi gibi degisik nedenlerle
finansal tablolarin karsilastirilabilir, ger¢ege ve ihtiyaca uygun sunum saglama amacindan
uzaklastig1 goriilmistiir.

Diger taraftan, MSUGT’da amortisman, reeskont, kidem tazminati gibi c¢ogu
uygulamanin ihtiyari olmasi; uygulamada finansal tablolarin amacinin isletmenin gergek
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durumunu gostermekten ziyade vergi matrahina ulasmak olarak goriilmesi gibi nedenlerle
MSUGT’a gore hazirlanan finansal tablolar bagimsiz denetime uygun bir kistas teskil
etmemekte ve bagimsiz denetimin kalitesini ve giivenilirligini azaltmaktaydi.

4. BOBI FRS iLE VUK/MSUGT KARSILASTIRMASI
4.1. Kavramsal Cerceve ve Finansal Tablolar

BOBI FRS’de genel finansal raporlama ilkeleri; isletmenin siirekliligi, tahakkuk esast,
ihtiyatlilik, 6nemlilik, mahsup yasagi, raporlamanin sikligi, karsilastirmali bilgi, sunumda
tutarlilik olarak agiklanmistir. MSUGT’da ise temel kavramlar; sosyal sorumluluk, kisilik,
isletmenin siirekliligi, donemsellik, parayla Ol¢iilme, maliyet esasi, tarafsizlik ve
belgelendirme, tutarlilik, tam acgiklama, ihtiyatlilik, 6nemlilik ve 6ziin Onceligi olarak yer
almaktadir.

Finansal tablolarla ilgili hiikiimlere baktigimizda, BOBI FRS’de yer alan tablolar,
finansal durum tablosu, kar veya zarar tablosu, nakit akis tablosu, 6zkaynak degisim tablosu
ve dipnotlardir. MSUGT da ise, temel mali tablolar ve ek mali tablolar olarak ikili bir
gruplandirma yapilmistir. Buna gore, bilango ve gelir tablosu dipnotlar1 ve ekleri ile birlikte
temel mali tablolari; satiglarin maliyeti tablosu, fon akim tablolari, nakit akim tablosu, Kar
dagitim tablosu ve 6z kaynaklar degisim tablosu ise ek mali tablolar1 olusturmaktadir.

Kir veya zarar tablosunun hazirlanmasinda BOBI FRS’de, fonksiyon esasi
kullanilmakta iken, MSUGT da fonksiyon esas1 ve ¢esit esast kullanilmaktadir.

BOBI FRS’de nakit akislar1 siniflandirilarak (esas faaliyetler ile yatirim ve finansman
faaliyetleri) sunulurken, MSUGT’da nakit akiglarinin sunumunda smiflandirma
yapilmamaktadir. MSUGT’a gore hazirlanan nakit akim tablosunda, donem bas1 nakit
mevcuduna donem ici nakit girisleri eklenerek ve nakit ¢ikislar1 da diisiilerek, donem sonu
nakit mevcudu bulunmaktadir. Dogrudan yonteme gore diizenlenen tabloda nakit girisleri ve
cikislart hangi faaliyetlerden kaynaklandigi dikkate alinmaksizin sunulmaktadir.

BOBI FRS’nin 26 nc1 béliimiinde, finansal tablo dipnotlarmin sunumuna iliskin genel
ilkeler diizenlenmekte ve diger boliimlerde Ongoriilenlere ilave olarak ayrintili dipnot
aciklamalar1 Ongoriilmektedir. MSUGT ise bilango dipnotlar1 ve gelir tablosu dipnotlar
Oongormuistiir.

4.2. Muhasebe Politikalari, Tahminler ve Yanhshklar

BOBI FRS’de muhasebe politikasinda bir degisiklige gidilmesi durumunda politika
degisikliginin geriye doniik olarak uygulanmasina iligkin hiikiim yer alirken, MSUGT’a gore
mali politikalarda, 6nemli etki yaratan veya yaratabilecek bir degisiklik yapilmigsa bunun
mali tablolara etkilerinin gosterilmesi gerekmektedir.

BOBI FRS’de muhasebe tahminlerinde yapilan degisikliklerin ileriye yonelik olarak
uygulanmas1 6ngoriiliirken, MSUGT’a gore isletmenin kar oranlart iizerinde 6nemli Olgude
etkide bulunan degisikliklere iligkin bilgi ve bunlarin parasal etkilerinin agiklanmasi
gerekmektedir.
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Yanlishklar, BOBI FRS’ye gore geriye doniik diizeltilirken, MSUGT’a gore
muhasebe kayit ve teknigine uygun olarak yapilmaktadir.

4.3. Raporlama Déneminden Sonraki Olaylar

BOBI FRS’ye gére raporlama doéneminden sonraki diizeltme gerektiren olaylarin
etkisinin yansitilmasi amaciyla ilgili dipnotlar dahil raporlama donemine ait finansal
tablolarda yer alan tutarlarin diizeltilmesi; raporlama doéneminden sonraki dizeltme
gerektirmeyen olaylarin etkisinin yansitilmasi amaciyla raporlama donemine ait finansal
tablolarda yer alan tutarlarda herhangi bir degisiklik yapilmamasi ancak onemli nitelikte
olanlarin dipnotlarda agiklanmasi gerekmektedir.

MSUGT ise bilango tarihinden sonra ortaya ¢ikan ve agiklamayi gerektiren hususlara
iliskin bilanco dipnotlarinda bilgi sunulmasini dngérmektedir.

4.4, Hasilat

Hasilatin kayda almma olgiitleri, BOBI FRS’de ekonomik faydalarin isletmeye
girmesinin muhtemel olmasi1 ve s6z konusu faydalarin giivenilir bigimde 6l¢iilebilmesi olarak
belirlenirken, MSUGT’ da malin teslimi ya da hizmetin ifas1 olarak belirlenmistir.

Hasilatin 6l¢iimii, BOBI FRS’de taraflar arasinda yapilan anlasma kapsaminda, satis
iskontolar1 (kasa ve miktar iskontolar1) da diisiildiikten sonra, alinan veya alinmasi1 beklenen
bedel esas almarak yapilirken, MSUGT’da satis fiyatindan satis iskontolar1 diisiilerek
yapilmaktadir.

BOBI FRS’ye gore, hasilat bedelinin, bir yildan daha uzun bir vadede tahsil
edilmesinin 6ngorilmesi durumunda vade farki ayristirilmasi gerekirken, MSUGT’a gore
vade farki hasilattan ayristirilmadan muhasebelestirilmektedir.

BOBI FRS mal satislari, hizmet sunumlari, insa sdzlesmeleri, faiz, isim hakk: ve kar
paylarina iliskin islem ve olaylarindan elde edilen hasilatin kayda alinmasini diizenlerken,
MSUGT’da hasilatin kaynaklari, mal satiglari, hizmet sunumlar1 ve insaat s6zlesmeleri olarak
belirlenmistir.

Hizmet sunumunda ilgili hasilat tutari, BOBI FRS’ye gore islemin raporlama dénemi
sonu itibariyla tamamlanma diizeyi dikkate alinarak kayda alinirken, MSUGT’da hizmet ifa
edildiginde ve gelir mahiyet ve tutar olarak kesinlestiginde muhasebelestirilmektedir.

BOBI FRS’ye gore, insa sozlesmelerine iliskin hasilat ve maliyetler, raporlama
donemi sonu itibartyla sozlesme kapsamindaki faaliyetin tamamlanma diizeyi dikkate alinarak
kar veya zarara yansitilirken, VUK/MSUGT’da ise tamamlanmis taahhiit yontemine gore
insaat bitiminde muhasebelestirilmektedir.2

2 Gelir Vergisi Kanunu madde 42: “Birden fazla takvim yilina sirayet eden ingaat (dekapaj isleri de insaat isi
sayilir) ve onarma islerinde kar veya zarar igin bittigi y1l kati olarak tespit edilir ve tamami o yilin geliri
sayilarak, mezkir y1l beyannamesinde gosterilir.”
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Faiz ise BOBI FRS’ye gore etkin faiz yontemiyle hesaplanarak muhasebelestirilirken,
MSUGT’da bir diizenleme bulunmamaktadir.

45. Stoklar

BOBI FRS’de stoklar, olagan isletme faaliyetleri kapsaminda satilmak iizere olan,
satilmak tizere iiretilen ve elde tutulan varliklar ile iiretim siirecinde veya hizmet sunumunda
kullanilacak ham madde ve malzeme niteliklerinden birisine sahip olan varliklar seklinde
tanimlanirken; MSUGT da stoklarin, isletmenin satmak, iiretimde kullanmak veya tiilketmek
amaciyla edindigi, ilk madde ve malzeme, yari mamul, mamul, ticari mal, yan iriin, artik ve
hurda gibi bir yildan az bir siirede kullanilacak olan veya bir yil igerisinde nakde
cevrilebilecegi diisiiniilen varliklardan olustugu belirtilmektedir.

BOBI FRS’de, bir y1l veya daha kisa vadeli bir ddeme karsiliginda satin alian stoklar
vade farki ayristirilmaksizin, bir yildan uzun vadeli bir 6deme karsiliginda satin alinan stoklar
ise vade farki ayristirilarak Olgiilirken, MSUGT’a gore vade farki ayristirmasi
yapilmamaktadir.

Maliyet belirleme yontemleri acisindan bakildiginda, BOBI FRS kapsaminda tam
maliyet yontemi veya normal maliyet yontemlerinden birinin, MSUGT da ise tam maliyet
yonteminin kullanildig goriilmektedir.

BOBI FRS’ye gére, iiretilmesi normal sartlar altinda bir yildan daha uzun siiren
stoklar i¢in katlanilan bor¢clanma maliyetleri satisa hazir hale geldigi tarihe kadar stoklarin
maliyetine dahil edilirken; MSUGT a gore bor¢lanma maliyetleri stoklarin maliyetine dahil
edilmemektedir.

Stoklarin dénem sonu &l¢iimii, BOBI FRS’de maliyet bedeli ile net gerceklesebilir
degerden diisiik olan1 iizerinden yapilirken, MSUGT’da maliyet bedeli iizerinden
yapilmaktadir.

BOBI FRS’ye gore, stoklarin deger diisiikliigiine ugramasi durumunda, stoklarin
defter degeri net gerceklesebilir degerine indirilir; bu indirim tutari, deger diisiikliigli zararini
olusturur ve Kar veya Zarar Tablosunda “Satiglarin Maliyeti” kalemine yansitilir. MSUGT’a
gore stoklarin degerinde %10°dan fazla diislis olmasi durumunda emsal bedel iizerinden
Olculebilmektedir.

4.6. Tarimsal Faaliyetler

BOBI FRS kapsaminda canli varliklarin &lgiimiinde maliyet yontemi veya gercege
uygun deger yontemlerinden biri kullanilabilmektedir. VUK’da ise canli varliklar maliyet
bedeli ile dlgiilmekte ancak, zirai igsletmelere dahil olan hayvanlarin maliyet bedelinin tespiti
miimkiin olmayan hallerde emsal bedeli kullanilmaktadir (VUK md. 277).

Isletmenin tarimsal iiriinleri, BOBI FRS’ye gore hasat zamaninda satis maliyetleri

diisiilmiis gercege uygun degeri lizerinden, VUK a gore maliyet bedeli ile 6l¢iiliir (VUK md.
276).
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Canli varliklarin sunumuna bakildiginda; BOBI FRS’de canli varliklarin Finansal
Durum Tablosunda, donen varlik ya da duran varlik sinifi altinda yer alan “Canli Varliklar”
kaleminde ayr1 bir sekilde sunuldugu goriilmekte olup, MSUGT’ da canli varliklarin ayri
olarak sunulmasina iligkin bir hiikiim bulunmamaktadir.

4.7. Maden Kaynaklarinin Aranmasi ve Degerlendirilmesi

BOBI FRS’ye gére arama ve degerlendirme varliklarinin ilk él¢iimii maliyet bedeli ile,
sonraki dl¢iim ise maliyet bedelinden amortisman (veya itfa) ve varsa deger diistikliigli zarar
diisiilmiis tutar tizerinden (maliyet modeli) yapilmaktadir.

Deger diisiikliigli acisindan bakildiginda, varligin defter degerinin geri kazanilabilir
tutar1 asabilecegini gosteren durum ve sartlarin mevcut olmasi halinde s6z konusu varliklarin
deger diistikliigii agisindan degerlendirildigi goriilmektedir.

MSUGT uyarinca madenler 6zel tiikenmeye tabi varliklardir. Madenin aranmasi,
cikarilmasi ve gelistirilmesi i¢in yapilan harcamalar ve madencilik ile ilgili yapilan islemlerin
muhasebelestirilmesinde “27 Ozel Tiikenmeye Tabi Varliklar” hesap grubunda yer alan hesap
kalemleri kullanilmaktadir.

4.8.  Finansal Araclar ve Ozkaynaklar

BOBI FRS’de vadesi bir yil veya daha kisa olan alacaklar ve borglar itibari degeri
tizerinden, bir yildan uzun olanlar ise itfa edilmis degeri iizerinden 6l¢giilmektedir. MSUGT a
gore senede baglanmuis biitiin alacak ve borglar i¢in reeskont uygulanmasi ihtiyaridir.

BOBI FRS’de gozlemlenebilir kanitlarin bulunmasi durumunda ticari alacaklara
iliskin deger distkligi karsiligi ayrilmaktadir. MSUGT’da ise dava ve icra sathasindaki
alacaklar igin deger disiikliigi karsiligr ayrilmaktadir.

Hisse senedi yatirimlariin muhasebelestirilmesinde, BOBI FRS’ye gére, borsada
islem gorenlerin gergege uygun degerleri (piyasa degeri), borsada islem gérmeyenlerin ise
maliyet bedelleri esas alinirken, MSUGT da alis bedeliyle degerlenmektedir.

BOBI FRS’de borglanma araci niteligindeki menkul kiymet yatirimlari ile banka
kredileri ve ihra¢ edilen menkul kiymetler, itfa edilmis degerleri {izerinden OSlgiilmektedir.
MSUGT da; bor¢lanma araci niteligindeki menkul kiymet yatirimlari borsa rayici iizerinden
veya alis bedeline vade sonuna kadar isleyen faizin eklenmesiyle bulunan tutar iizerinden
degerlenirken, tahviller itibari degeri, banka kredileri iglemis faiziyle birlikte mukayyet degeri
tizerinden degerlenmektedir.

Turev araglari BOBI FRS’de gercege uygun deger ile olgiiliitken, MSUGT’da
muhasebelestirmeye iligkin bir hiikiim bulunmamaktadir.

4.9. Istiraklerdeki Yatirnmlar
BOBI FRS’ye gore istirak; adi ortaklik gibi tiizel kisiligi olmayan isletmeler de dahil

olmak iizere, yatirim yapan isletmenin iizerinde 6nemli etkisinin bulundugu, miisterek girisim
veya bagli ortaklik niteliginde olmayan isletmedir. Istirak taniminda “Gnemli etkinin
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bulunmas1” kistas olarak alinmistir. MSUGT a gore ise %10 - %50 arasinda oy hakkina sahip
olunmasi gerekmektedir.

BOBI FRS’ye gore istiraklerdeki yatirimlar, konsolide finansal tablolarda &zkaynak
yontemi kullanilarak, miinferit finansal tablolarda maliyet yoOntemi veya Ozkaynak
yontemlerinden biri tercih edilerek oSlgiiliirken, MSUGT’a gore istiraklerdeki yatirimlar alig
bedeli ile 6lgtlmektedir.

4.10. Miisterek Girisimlerdeki Yatirimlar

BOBI FRS’de miisterek kontrol, bir anlagma iizerindeki kontroliin sdzlesmeye dayali
olarak paylasilmasi olarak tanimlanmakta ve s6z konusu kontroliin, ilgili faaliyetlere iliskin
kararlarin kontrolii paylasan taraflarin oy birligi ile mutabakatini gerektirdigi belirtilmektedir.
MSUGT da ise miisterek kontrole iliskin bir hiikiim bulunmamaktadir.

BOBI FRS’ye gore miistereken kontrol edilen isletmelerdeki yatirimlar, konsolide
finansal tablolarda 6zkaynak yontemi kullanilarak, miinferit finansal tablolarda maliyet
yontemi veya Ozkaynak yontemlerinden biri tercih edilerek o6lgtlurken, MSUGT’a gore
miistereken kontrol edilen isletmelerdeki yatirimlar alis bedeli ile 6l¢iilmektedir.

4.11. Maddi Duran Varhklar

BOBI FRS’ye gére, maddi duran varliklar, ilk defa kaydedilirken maliyet bedeli,
sonraki ol¢limlerinde birikmis amortisman ve birikmis deger diisiikligii zararlar1 indirilmek
suretiyle maliyeti iizerinden veya yeniden degerlenmis tutari iizerinden degerlenir. VUK’a
gore ise maddi duran varliklar, hem ilk kayda almada hem de sonraki 6lgimlerde maliyet
bedeli lizerinden degerlenmektedir (VUK md. 269).

BOBI FRS kapsaminda, bir yil veya daha kisa vadeli bir 6deme karsiliginda satin
aliman maddi duran varliklar vade farki ayristirilmaksizin, bir yildan uzun vadeli bir 6deme
karsiliginda satin alman maddi duran varliklar ise vade farki ayristirilarak olgiiliirken,
MSUGT’da vade farki maddi duran varligin maliyetine dahil edilmektedir.

BOBI FRS’ye gére, ingas1 normal sartlar altinda bir yildan daha uzun siiren maddi
duran varliklar i¢in katlanilan bor¢lanma maliyetleri kullanima hazir hale geldigi tarihe kadar
maddi duran varligin maliyetine eklenir. MSUGTa gore kredi faizi ile doviz kredisine iliskin
kur farklari, varligin iktisap edildigi donem sonuna kadar maliyete eklenir, bu dénemden
sonra maliyete eklenebilir ya da gider olarak kaydedilebilir.

Maddi duran varliklar i¢in amortisman uygulamast BOBI FRS’de zorunlu oldugu
halde, MSUGT’da ihtiyaridir.

Bir varligin isletme tarafindan beklenen kullanim siiresini ya da isletme tarafindan
ilgili varliktan elde edilmesi beklenen iiretim veya kullanim miktarini ifade eden faydali
omiir, BOBI FRS’de isletme tarafindan gercek¢i tahminlere dayanilarak belirlenirken,
MSUGT’ da Maliye Bakanlig: tarafindan belirlenmektedir.
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Amortismana tabi tutar ise, BOBI FRS’de maddi duran varligin defter degerinden
kalint1 degerin indirilmesi suretiyle belirlenirken, MSUGT da maddi duran varligin defter
degeri lizerinden hesaplanmaktadir.

4.12. Yatirnm Amag¢h Gayrimenkuller

BOBI FRS’ye gore, yatirrm amacli gayrimenkuller ilk kayda almada maliyet bedeliyle
Olgiiliirken, ilk kayda almadan sonra (sonraki Ol¢lim) gercege uygun deger yontemi ya da
maliyet yontemi uygulanarak oOl¢iilebilmektedir. Ger¢ege uygun degeriyle Slgiilen yatirim
amacl gayrimenkullere iliskin deger artis kazanclar1 ya da deger azalis zararlari ile maliyet
bedeliyle Olgiilen yatirirm amacl gayrimenkullere iliskin amortisman giderleri ve deger
diistikliigli zararlar1 kar veya zarara alinmaktadir.

MSUGT’da, yatirnm amagh gayrimenkul seklinde bir smiflandirma ve hesap
bulunmadigindan, mevcut uygulamalara gore isletmelerin gayrimenkulleri “25 Maddi Duran
Varliklar” grubuna kaydedilmektedir.

4.13. Maddi Olmayan Duran Varhklar

Hem BOBI FRS’de hem de MSUGT’da, maddi olmayan duran varliklar ilk kayda
almada maliyet bedeliyle 6l¢ulmektedir. Sonraki 6l¢iim ise ilk kayda almadan sonra birikmis
itfa paylar1 ve birikmis deger diisiikliigli zararlar1 diisiilmek suretiyle maliyeti {izerinden
yapilmaktadir.

Arastirma ve gelistirme giderleri ile ilgili olarak, BOBI FRS’ye gore, arastirma
sathasinda yapilan harcamalar aktiflestirilmez, gergeklestiginde gider olarak kar veya zarara
yansitilir ve gelistirme safhasinda (bazi sartlarin karsilanmasi halinde) yapilan harcamalar
maddi olmayan duran varlik olarak aktiflestirilirken, MSUGT’ a gore soz konusu giderler
varligin maliyetine eklenir.

BOBI FRS uyarinca, faydali émrii belirlenemeyen (belirsiz 6miir) maddi olmayan
duran varliklar bes ile on yil arasinda isletme tarafindan belirlenen siirede itfa edilirken,
faydali 6mrii sinirli olan maddi olmayan duran varliklar i¢in, isletme tarafindan gergekci
tahminlere dayanilarak serbestce belirlenen faydali omrii siiresince belirlenen itfa payi
ayrilmasi zorunludur. VUK a gbre itfa siiresi Maliye Bakanlig: tarafindan belirlenmektedir.

4.14. Kiralamalar

Hem BOBI FRS’de hem de VUK da kiralama islemlerinin siniflandirilmasina iliskin
olgiitler ve gostergeler mevcuttur. BOBI FRS’de kiralama islemlerinin smiflandirilmasi
kiralamaya konu varligin sahipliginden kaynaklanan risk ve getirilerin kiraya verende ya da
kiracida bulunma derecesine gore yapilmakta; varligin sahipli§inden kaynaklanan risk ve

¥ VUK madde 326: “Kurumlarim aktiflestirdikleri ilk tesis ve taazzuv (kurulus ve érgiitlenme) giderleri ile
pestemalliklar mukayyet (kayitli) degerleri iizerinden esit miktarlarda ve bes yil icinde itfa olunur.”

Vergi kanunlarinda haklar, aragtirma gelistirme giderleri, bilgisayar programlari, film, video ve slayt kayitlari,
kurulug ve orgiitlenme giderleri, egitim harcamalar1 gibi harcamalarin aktiflestirilemeyecegine dair hiikiim
bulunmamaktadir.
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getirilerin  tamamia yakininin kiraciya devredildigi kiralamalar finansal kiralama,
devredilmedigi kiralamalar ise geleneksel kiralama olarak siniflandirilmaktadir.

Kiraci tarafindan finansal kiralama isleminin kayda alinmasi ve ilk ol¢iimiiniin
kiralama siiresinin baglangicinda, kiralanan varligin gercege uygun degeri ya da kira
ddemelerinin bugiinkii degerinden diisiik olan1 iizerinden yapilacagina iliskin BOBI FRS’de
yer alan hilkiim VUK ile uyumludur. Sonraki élgiim ile ilgili olarak, hem BOBI FRS hem de
VUK’a gore kira 6demeleri finansman giderleri ve bor¢ anapara ddemesi olarak ayristirilir;
finansman giderleri kalan bor¢ tutarina sabit bir faiz oran1 uygulanmasini saglayacak sekilde
kiralama suresi boyunca her bir doneme dagitilir (VUK miik. md. 290).

Kiraci tarafindan aktife alinacak hesap grubu agisindan bakildiginda, BOBI FRS’ye
gore; finansal kiralamaya konu varlik, tliriine gére Finansal Durum Tablosunda ilgili kalem
icerisinde® gosterilir. MSUGTa gore kiracilar, finansal kiralamaya konu iktisadi kiymetleri
bilanconun aktifinde maddi olmayan duran varliklar altinda Haklar’a iliskin boéliimde
(Kullanim Hakk1) gostermektedir.

BOBI FRS’ye gore finansal kiralamaya konu varligim uygulanan bdlime gore
amortismana veya itfaya tabi tutulmasi gerekiyorsa amortisman tutart veya itfa pay1
hesaplanir. Bu durumda, kiracinin kiralama siiresi sonunda varligin sahipligini elde edecegine
dair bir kesinlik yoksa ilgili varlik kiralama siiresi veya faydali dmiirden kisa olani itibariyla
amortismana veya itfaya tabi tutulur. VUK’a gore kiraci tarafindan aktiflestirilen finansal
kiralamaya konu iktisadl kiymeti kullanma hakki, ilgili VUK genel tebliginde tabi oldugu
amortisman stiresi zerinden amortismana tabi tutulabilir.

BOBI FRS’ye gore kiraya veren finansal kiralamaya konu varligimi finansal tablo dis1
birakir ve s6z konusu varligin gergege uygun degeri ile baslangictaki dogrudan maliyetlerin
toplamina esit bir tutart alacak kaydeder.

VUK’a gore, kiraya veren tarafindan sozlesmeden dogan alacak, kiralama siiresi
boyunca yapilacak kira ddemelerinin toplam tutari, kiralama konusu iktisadi kiymet ise, bu
iktisadi kiymetin net bilango aktif degerinden kira 6demelerinin bugiinkii degerinin diisiilmesi
sonucu bulunan tutar ile degerlenir. Iktisadi kiymetin net bilango aktif degerinden kira
O0demelerinin bugiinkii degerinin diisilmesi sonucu bulunan tutarin sifir veya negatif olmasi
halinde, iktisadi kiymet iz bedeliyle degerlenir ve aradaki fark iktisadl kiymetin elden
cikarilmasindan elde edilen kazanclar gibi isleme tabi tutulur.

BOBI FRS’ye gore kiraya veren acisindan baktigimizda sonraki dl¢iim; alman kira
Odemeleri ilk kayda almadan sonra finansman gelirleri ve anapara geri 6demesi olarak
ayristirilarak ve finansman gelirleri kalan alacak tutarma sabit bir donemsel getiri oranini
(diger bir ifadeyle kiralamadaki zimni faiz oranini) yansitan bir esasa gore kayda alinarak
yapilir. Bu hiikiim VUK ile uyumludur.

4 Ornegin kiralamaya konu varligin bina olmasi durumunda s6z konusu varlik “Finansal Durum Tablosunda”
“Maddi Duran Varliklar” boliimii altinda “Binalar” kalemi i¢inde yer alir.
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4.15. Devlet Tesvikleri

BOBI FRS’ye gore isletmenin; gelecekte herhangi bir performans sartmi yerine
getirmesini gerektirmeyen ya da performans sartin1 dnceden yerine getirdigi tesvikler,
alindiklar1 anda kar veya zarara yansitilirken; gelecekte belirli performans sartlarini yerine
getirmesini gerektiren tesvikler, performans sartlarim1 karsilandigi anda kar veya zarara
yansitilmaktadir.

176 sira no.lu VUK Genel Tebliginde, tesvik belgeli yatirimlar dolayisiyla alinan
destekleme primlerinin hasilat olarak da yazilabilecegi ya da sabit yatirimlarin maliyet
bedellerinden de diisiilebilecegi belirtilmistir.

4.16. Varhklarda Deger Diisiikliigii

BOBI FRS’ye gore, bir varhigin defter degerinin geri kazanilabilir tutarindan biiyiik
olmasi durumunda deger diisiikliigii zarar1 olusmaktadir. VUK’a gore maddi duran varliklar
maliyet bedelleriyle degerlenmekte olup, maddi duran varliklardaki deger diisiikliiklerinin
muhasebelestirilmesi ile ilgili olarak ag¢ik bir hiikiim bulunmamaktadir. Ancak VUK un 317
nci maddesinde “fevkalade amortisman” uygulamast mevcuttur. Buna gore, ilgili
Bakanliklarin  goriisii  alinmak suretiyle Maliye Bakanliginca belirlenen oranlar
kullanilmaktadir.

Serefiye; BOBI FRS’ye gore deger diisiikliigii testine tabi tutulmazken, VUK ’a gore 5
yil i¢inde itfa edilmektedir ( VUK md. 326).

BOBI FRS’de maliyet bedeliyle 6lgiilen varliklara iliskin deger diisiikliigii zararlari
kar veya zarara yansitilarak muhasebelestirilirken, bu konuda MSUGT’da bir hiikiim
bulunmamaktadir.

4.17. Karsihiklar, Sarta Bagh Yiikiimliiliikler ve Sarta Bagh Varhklar

BOBI  FRS’de  karsiliklarm  kayda  alma  dlgiitlerini  sagladiklarinda
muhasebelestirilmeleri  Ongoriilmiistir. MSUGT’a gore karsiliklar muhasebelestirilebilir
ancak, VUK izin vermemektedir.

BOBI FRS’de karsiliklarm bugiinkii deger iizerinden &lciimii istege bagl olarak
uygulanmaktadir. Ayrica BOBI FRS bugiinkii deger yaninda, bugiinkii deger hesaplamasi
yapmadan karsilik tutarinin yiikiimliiliigiin yerine getirilmesi i¢in yapilmasi beklenen harcama
tutar1 iizerinden hesaplanmasina da imkan vermektedir. MSUGT c¢ercevesinde kidem
tazminatlar1 sadece ddendikleri donemde ve Odendikleri tutar {izerinden finansal tablolara
yansitilmaktadir.

Kidem tazminati karsiligi, BOBI FRS’de isletmenin is giicii devir hiz1 ve &nceki
yillarda gerceklesen kidem tazminatlar1 gibi etkenler dikkate alinarak, c¢alisanlarin ilgili
doneme iliskin kideme esas licreti lizerinden hesaplanan, cari donemde ortaya ¢ikan kidem
tazminat1 yiikiimliilik artislar1 giderlestirilirken, MSUGT’da kidem tazminati 6dendiginde
finansal tablolara yansitilmaktadir.
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BOBI FRS’ye gore, sarta bagli varlik nedeniyle isletmeye ekonomik fayda girisinin
olmas1 muhtemelse (diger bir ifadeyle gerceklesme olasiliginin, gerceklesmeme olasiligindan
daha yiiksek olmasi), dipnotlarda sarta bagli varligin niteligine iligskin kisa bir agiklama yapilir
ve sarta bagl varligin muhtemel finansal etkisine iligkin bilgi verilir.

Aynm sekilde, sarta bagl ylikiimliilik nedeniyle isletmeden kaynak ¢ikisinin olma
thtimali ¢ok diislik degilse, dipnotlarda sarta bagli ylikiimliiliigiin niteligine iliskin kisa bir
aciklama yapilir ve sarta bagli yilikiimliiliiglin muhtemel finansal etkisine iliskin bilgi verilir.

Ancak hem sarta bagh varliklar hem de sarta bagh yiikiimliliikler Finansal Durum
Tablosunda gosterilmez.

MSUGT’a gore, sarta bagl gelir ve karlar i¢in ger¢eklesme ihtimali yiiksek de olsa
herhangi bir tahakkuk islemi yapilmaz; dipnotlarda aciklama yapilir. Sarta bagl olaylardan
kaynaklanan, makul bir sekilde gercege yakin olarak tahmin edilebilen gider ve zararlar ise,
tahakkuk ettirilerek gelir tablosuna yansitilir.

4.18. Yabanci Para Cevrim islemleri

BOBI FRS’de yer alan, yabanci para cinsinden islemler ilk kayda alinirken, yabanci
para birimindeki tutar islem tarihindeki spot kur kullanilarak cevrilir, seklindeki ilk Slgiimle
ilgili hikim, MSUGT ile uyumludur.

BOBI FRS’ye gore, yabanci para cinsinden Finansal Durum Tablosu kalemlerinin
donem sonundaki 6lglmleri, bunlarin parasal veya parasal olmayan kalem olmasina goére
farklilik gostermektedir. Yabanci para cinsinden parasal kalemler, donem sonundaki spot kur
kullanilarak ¢evrilmekte; parasal olmayan kalemler ise, maliyet bedelleri iizerinden
Olgiiliiyorsa islem tarihindeki kurdan; yabanci para cinsinden gergege uygun degerleri
lizerinden Olgiiliiyorsa gergege uygun degerin belirlendigi tarihteki spot kurdan
cevrilmektedir.

VUK’a gore, yabanci para cinsinden parasal ve parasal olmayan kalemler Maliye
Bakanligi’nca belirlenen kur tizerinden cevrilmektedir.’

BOBI FRS’ye gore, cari raporlama dénemine ait Finansal Durum Tablosundaki varlik
ve yukumlalukler raporlama tarihindeki spot kurdan cevrilirken; gelir, gider ve 6zkaynak
kalemleri islem tarihlerindeki déviz kurlarindan ¢evrilmektedir. Finansal tablolarin ¢evrimi ile
ilgili olarak MSUGT da herhangi bir hiikiim bulunmamaktadir.

4.19. 1s Birlesmeleri

Is birlesmesi, ayr1 is veya isletmelerin tek bir raporlayan isletme olusturmak iizere bir
araya gelmesidir. Is birlesmesinde edinen taraf olarak nitelendirilen isletme, edinilen tarafin
kontroliinii elde etmektedir. Is birlesmesinde serefiye, BOBI FRS’ye gore bir isin kontroliiniin

® VUK madde 280: “Yabanci paralar borsa rayici ile degerlenir. Borsa rayicinin takarriiriinde muvazaa oldugu
anlagilirsa bu rayi¢ yerine alig bedeli esas alinir. Yabanci paranin borsada rayici yoksa, degerlemeye
uygulanacak kur Maliye Bakanliginca tespit olunur.”
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elde edilmesi durumunda, MSUGT’a gore ise bir isletmenin devralinmasi durumunda ortaya
cikmaktadir.

BOBI FRS’ye gore serefiye tutari; birlesme tarihinde, is birlesmesinin maliyetinin,
edinilen tarafin kayda alinan ve Olciilen net varliklarindaki edinen isletmenin paymi asan
kismidir. MSUGT’a gore ise, is birlesmesinde katlanilan maliyetle edinilen varlik ve
yukumlullklerin rayi¢ bedeli arasindaki olumlu farktir.

Diger taraftan serefiyenin itfasi, BOBI FRS’ye gore giivenilir bir sekilde tahmin
edilebiliyorsa faydali dmrii boyunca, tahmin edilemiyorsa 10 yilda; MSUGT’a gore ise 5
yilda yapilmaktadir.

4.20. Konsolide Finansal Tablolar

BOBI FRS’de biiyiik isletmelerin konsolide finansal tablo hazirlamalar1 zorunlu (diger
isletmeler ise ihtiyari olarak bu tablolar1 hazirlayabilmektedir) oldugu halde, MSUGT da
konsolide finansal tablo hazirlama zorunlulugu bulunmamaktadir.

Bununla birlikte, BOBI FRS’de baz1 bagl ortakliklarin konsolidasyon kapsami disinda
tutulabilecegi belirtilmektedir. Bu ¢ergevede Avrupa Birligi Direktifinde yer alan hiikiimlerle
uyumlu olarak BOBI FRS’de 6nemsiz olarak nitelendirilen bagli ortakliklarin sz konusu
olmasi, konsolidasyon i¢in gerekli olan bilgilerin asir1 maliyet ve ¢abaya katlanmadan elde
edilememesi, bagli ortakliginin varliklart veya yonetimi ilizerindeki haklarm kisitlanmig
olmas1 veya bagl ortakligin bir yil i¢inde elden ¢ikarilmasinin amaglanmasi1 durumlarinda bu
bagli ortakliklarin konsolidasyon kapsamina dahil edilmemesi 6ngdriilmektedir.

Bagl ortaklik kistasi, BOBI FRS’de yatirim yapilan isletmenin ana ortaklik tarafindan
kontrol edip etmedigi, yani kontroliin bulunmasi iken, MSUGTda % 50’den fazla sermaye ya
da oy hakkina sahip olunmasidir.

BOBI FRS’e gore bagl ortakliklarin muhasebelestirilmesine iliskin olarak, konsolide
finansal tablolarin hazirlanmasinda tam konsolidasyon uygulanmaktadir. Miinferit finansal
tablolarda, bagli ortakliklardaki, istiraklerdeki ve miisterek girisimlerdeki yatirimlar ise
maliyet yontemi veya 6zkaynak yontemlerinden biri tercih edilerek élgilmektedir. MSUGT a
gore bagl ortakliklarin muhasebelestirilmesi alis bedeli lizerinden yapilmaktadir.

4.21. Gelir Uzerinden Alinan Vergiler

BOBI FRS’ye gore, biiyiik isletmelerin konsolide ve miinferit finansal tablolarinda
ertelenmis vergi tutarlarin1 sunmalari zorunlu olup, diger isletmelerin ertelenmis vergi
tutarlarin1 finansal tablolarinda sunmalari zorunlu degildir. MSUGT da ise bu konuda bir
dizenleme yoktur.

5. SONUC

VUK/MSUGT uyarinca hazirlanan finansal tablolar, ger¢ege uygun, ihtiyaca uygun ve
karsilagtirilabilir  bilgiler sunmadigindan, bagimsiz denetime tabi olup TMS/TFRS
uygulamayan isletmelerin 1 Ocak 2018 tarihi ve sonrasinda baslayan hesap donemlerine
iliskin finansal tablolarinin hazirlanmasinda uygulanmak iizere KGK tarafindan BOBI FRS
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yayimmlanmistir. Bu calismada BOBI FRS ile VUK/MSUGT arasindaki énemli benzerlik ve
farkliliklara deginmek suretiyle karsilastirma yapilmis olup, asagida ozetleyebilecegimiz
sonuclara ulasilmistir:

o VUK/MSUGT’da finansal tablo kalemlerine yonelik ayrintili degerleme
hiikiimleri bulunmazken, BOBI FRS kapsaminda finansal tablolar1 olusturan kalemler
aciklanarak bu kalemlerin degerlemesine iliskin esaslar belirlenmistir.

o VUK/MSUGT uyarinca hazirlanan temel finansal tablolar bilango ve gelir
tablosu ile sinirliyken, BOBI FRS kapsaminda hazirlanan finansal tablolar, finansal durum
tablosu, kar veya zarar tablosu, nakit akis tablosu, 6zkaynak degisim tablosu ve bu tablolara
iligkin dipnotlardan olusmaktadir.

o VUK/MSUGT uyarinca maddi duran varliklar maliyet bedeli iizerinden
olgiilmekteyken, BOBI FRS’de bu varliklar maliyet bedeli veya yeniden degerlenmis tutari
uzerinden Olgulmektedir.

. Amortisman  uygulamasi BOBI FRS’de  zorunlu oldugu halde,
VUK/MSUGT da ihtiyaridir.

o BOBI FRS uyarinca kidem tazminat1 yiikiimliiliigiiniin her dénem hesaplanarak
finansal tablolara alinmasi zorunlu tutulmaktayken MSUGT uyarinca karsiliklar kesinlesen
tutar {izerinden muhasebelestirilmektedir.

o VUK/MSUGT kapsaminda varliklarin deger diistikliigiinlin ne sekilde
hesaplanacagma iliskin hiikiimler diizenlenmemistir. BOBI FRS’de ise varliklarm deger
diistikliigline iligkin bir boliime yer verilerek deger dusiikliigiiniin hesaplanmasina ve
muhasebelestirilmesine iligskin esaslar belirlenmistir.

J VUK/MSUGT’da konsolide finansal tablo hazirlanmasina iliskin herhangi bir
hiikiim bulunmamaktadir. BOBI FRS kapsaminda ise belirli biiyiikliikteki sirketlerin
konsolide finansal tablo hazirlamalar1 zorunlu kilinmis ve konsolidasyon islemlerine iliskin
esaslar diizenlenmistir.

o VUK/MSUGT’da tarimsal faaliyetleri ayrica diizenleyen hiikiimler
bulunmamaktadir. BOBI FRS’de ise tarimsal faaliyetler yiiriiten sirketlerin bu faaliyetlerine
iliskin muhasebelestirme ilkelerini diizenleyen “Tarimsal Faaliyetler” boliimiine yer
verilmistir.

J VUK/MSUGT’da ertelenmis vergi uygulamasina iliskin herhangi bir hiikiim
bulunmamaktadir. BOBI FRS kapsaminda ise belirli biiyiikliikteki sirketlerin ertelenmis vergi
tutarlarin1 hesaplamalar1 ve finansal tablolaria bu tutarlar1 yansitmalar1 gerekmektedir.

Bagimsiz denetim i¢in kistas olabilecek gecerli bir finansal raporlama cergevesi olan
ve KAYIK ler ile goniillii olarak TMS/TFRS uygulayan isletmeler disinda bagimsiz denetime
tabi tiim isletmelerin uygulayacaklari BOBI FRS, finansal tablo kullanicilarmin giivenilir,
gercege ve ihtiyaca uygun, karsilastirilabilir finansal bilgi ihtiyaglarina cevap verirken,
finansal tablo hazirlayanlar agisindan da maliyet ve fayda arasinda bir denge saglamstir.
BOBI FRS’nin uygulanmasiyla birlikte, uluslararasi muhasebe ve finansal raporlama
uygulamalariyla ve AB diizenlemeleriyle uyumlu bir finansal raporlama ve bagimsiz denetim
saglanacak, dolayisiyla finansal tablolara olan giiven seviyesi de genel olarak artacaktir.
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1. GIRIS

Firmalarin donem sonlarinda ulasmay1 hedefledikleri finansal oranlar, ayn1 zamanda
mali yapilarim1 6zetlemekte ve saglikli bir mali yapiya sahip olup olmadiklarina dair 6nemli
veriler igermektedir. Likidite, finansal yapi, faaliyet ve karlilik basliklar1 altinda ilgili
durumlara yonelik hesaplanan pek ¢ok oran mevcuttur. Calismanin temel hedefi bu oranlarin
tek tek firmalarin tiretkenligi iizerindeki etkilerini 6lgmektir. Bu sayede firma iiretkenligi i¢in
hangi oranlarin daha fazla gdsterge niteliginde oldugunun belirlenmesi miimkiin olabilecektir.
Dolayistyla, firmalar agisindan tiretkenligin artirilmasi yolunda hangi finansal oranlarin daha
1yl ¢cikmasina yonelik ¢abalarin olmasi ve hangi oranlara daha ¢ok dikkat edilmesi gerektigine
yonelik bulgular elde edilmesi hedeflenmektedir.

Girdilerin  ¢iktiya c¢evrilme siirecinin  optimum  sekilde yapilmasi olarak
tanimlanabilecek iiretkenlik kavrami, firmalarin faaliyetlerinin verimliligine iliskin kritik bir
gostergedir. Stiphesiz ki daha verimli firmalar, rakiplerine gére daha az emek, sermaye ve ara
materyaller kullanarak daha fazla ¢iktiya ulasabilen firmalardir. Mevcut bu girdiler ile elde
edilmeye calisilan ¢iktilar ise genellikle satis geliri veya firma karhiligidir. Boylece; esit
sayida emek, sermaye ve ara materyale sahip iki firmanin ciktilar1 arasindaki farki
belirleyecek olan o firmalarin iiretkenligi olacaktir. Uretkenligi belirleyen veya etkileyen pek
cok faktoriin bulunmasi miimkiindiir. Bu c¢alismada ise iiretkenlige katkisi olan finansal
oranlarin belirlenmesi amaclanmaktadir.

Bu amag dogrultusunda, Borsa Istanbul’da, Metal Esya, Makina ve Gereg sektorii
altinda islem goren 26 firmanin 2009-2016 yillarina ait verileri kullanilarak Escribano ve
Guasch (2005 ve 2008) Yaklasimu ile iiretkenlikleri hesaplanmuis, iiretkenlik ve finansal yap1
arasindaki iligski panel veri analizi yontemi ile analiz edilmistir. Yapilan tahminler sonucunda,
likidite, finansal yapi, faaliyet ve karlilik oranlar1 altinda yer alan pek c¢ok finansal oranin
firma iiretkenligi tizerinde anlamli bir etkisi oldugu tespit edilmistir.

Iki asamadan olusan Escribano ve Guasch (2005 ve 2008) yaklasimi, ilk asamada
sirketlerin girdi ve ¢ikt1 verilerini kullanarak bir iiretkenlik degeri hesaplamakta ve ardindan
tiretkenligi etkileyen yatirim ortami faktorlerini incelemektedir. Bu yatirim faktorleri genel
olarak diizenleyici ortam, isgiicii ve beceriler, kalite ve yenilik¢ilik ile finansal ve kurumsal
yonetisim gibi konular {lizerinden firmalardan anket ile toplanan veriler araciligiyla tespit
edilmektedir. Bu yaklagimin kullanildigi ¢alismalar ve bu c¢alismada incelenen konular su
sekildedir; Escribano ve Guasch (2005), gelistirdikleri yontemle Guatemala, Honduras ve
Nikaragua’da faaliyet gosteren firmalarin tiretkenliklerini analiz edip, lkelere 6zgu etkiler ve
politik reformlar i¢in 6ncelikler saptamiglardir. Subramanian vd. (2005), Brezilya ve Cin'deki
firmalar i¢in yatirm ortami degiskenlerinin (YOD) iiretkenlige etkisini Ol¢miislerdir.
Escribano, Guasch, Orte ve Pena (2008), Tiirkiye iizerine yaptiklart ¢alismada ise kalitesiz
fiziksel altyap1 (elektrik, telekomiinikasyon, ulastirma, glimriik vb.) ve kotii sosyal altyapinin
(hukuk kurallari, kayit disilik, yolsuzluk) tiretkenlik tizerine etkisini 6lgmiislerdir. Caligmada
tiretkenlik analizi icin Diinya Bankasi tarafindan yapilan YOD anketinin veri tabani
kullanilmistir. Escribano ve Guasch (2008), Orta Amerika tlkeleri icin; Escribano, Guasch ve
Pena (2008), Afrika kitasi tilkeleri i¢in, Escribano, Guasch, Orte ve Pena (2009) ise Malezya,
Filipinler ve Tayland i¢in yaptiklar1 YOD ¢alismalarinda firma diizeyinde tiretkenligi 6lgUp,
iretkenligi etkileyen yatirirm ortami degiskenlerini belirlemislerdir. Anos-Casero ve
Udomsaph (2009), eski Sovyet {ilkeleri ile dogu Avrupa iilkeleri i¢in is cevresindeki
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degisikliklerin firmalarin tiretkenligindeki artisa nasil bir etki yaptigini incelemistir. Dabla-
Norris vd. (2010) basta inovasyon olmak iizere firmaya 6zgii eylemlerin firma tretkenligini
nasil etkiledigini arastirirken, Trung ve Cuong (2010) ise tarim sektoriinde faaliyet gosteren
firmalarin tiretkenliginde yatirim ortaminin etkisini incelemistir.

Ayni yaklagim kullanilarak Tiirkiye’de yapilan ilk ¢alisma, Diinya Bankasi ve Yatirim
Ortamin lyilestirme Koordinasyon Kurulu’nun (2010) beraber hazirladiklar: raporda, Nisan
2008-Ocak 2009 arasindaki donemde toplanmis sirket diizeyindeki anket verileri ile
yapilmistir. Tiirkiye geneli igin yapilan ¢alismada biiyllk oranda “Kiglik ve Orta
Biiyiikliikteki Isletmeler (KOBI)” sektérii iizerine odaklanilmis ve KOBI’lerin biiyiime ve
istihdam yaratma yetenegi Oniindeki kisitlamalarin hafifletilmesi, isletmelere yonelik
diizenleyici ortamin iyilestirilmesi gibi g¢esitli politika Onerileri sunulmustur. Isik ve
Engeloglu (2017) ise il bazinda yapilan ¢aligmalarinda imalat sanayi firmalar1 i¢in Kirikkale
ilinin yatirim ortamimi degerlendirmislerdir. Yatay kesit analizinin yapildig1 calismada veriler
yine anket calismasi ile derlenmistir.

Bu makalede; ilk asamada literatiirde bahsedilen benzer yontemler ile iiretkenlik
degeri hesaplanmakta ancak ikinci agamada yatirim ortami degiskenleri yerine firmalarin mali
verileri kullanilarak finansal oranlarin, yani firmalarin mali yapilarinin iiretkenlik tizerindeki
etkileri incelenmektedir. Verilerin anket ile toplanmamasi ve firmalar tarafindan her sene
seffaf bir sekilde agiklaniyor olmasi, caligmanin yatay kesit analizi yerine panel veri analizi
ile yapilabilmesini miimkiin kilmistir. Panel veri analizinin kullanilmasiyla firmalar arasi
farkliliklarin yani sira zamana gore degisim de dikkate alinabilmistir.

Calismanin ilerleyen boliimlerinde oncelikle veri seti ve degiskenler tanimlanarak
analizde kullanilacak yontem {izerinde durulmus sonrasinda ise yapilan uygulama ile
¢alismanin bulgulari ortaya konmustur. Calisma degerlendirmenin de yer aldig1 sonug boliimii
ile tamamlanmustir.

2. VERI SETIi, DEGISKENLER VE YONTEM

Borsa Istanbul’da Metal Esya, Makina ve Gereg sektorii altinda 31 adet firma islem
gormekte olup, calismada 2009 ile 2016 yillart arasinda verilerine ulasilabilen 26 adet firma
analize dahil edilmistir®.

Firmalara ait verilere, firmalarin Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)’ na bildirdigi
mali tablolardan ve finansal dip not agiklamalarindan ulasilmistir. Uretkenligin belirlenmesi
icin Escribano ve Guasch (2005 ve 2008) tarafindan onerilen yaklagimda kullanilan ve detay1
Tablo 1°de gosterilen degiskenler kullanilmistir.

! Ayes Celik Hasir ve Cit Sanayi A.S., Bantas Bandirma Ambalaj Sanayi Ticaret A.S., Katmerciler Ara¢ Ustii Ekipman
Sanayi ve Ticaret A.S., Safkar Ege Sogutmacilik Klima Soguk Hava Tesisleri Ihr. ith. Sanayi ve Tic. A.S. ile Ulusoy Elektrik
Imalat Taahhiit ve Ticaret A.S. firmalarinin tiim verilerine ulagilamadig1 igin s6z konusu firmalar analize dahil edilememistir.
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Tablo 1. Uretkenlik Degiskenleri

Degigken Kisaltma Hesaplanmasi

Sirket Ciktis1 Y Satis Gelirleri

Istihdam L Calisan Sayis1

Ara Materyaller M Satilan Mallarin Maliyetleri
Sermaye Stoku K Odenmis Sermaye

Escribano ve Guasch (2005 ve 2008) yaklasimi, 2 asamali bir siire¢ icermektedir. ilk
asamada sirket ¢iktisinin; istthdam, sermaye stoku ve ara materyaller {izerine regresyonundan

artiklar elde edilmektedir. Bu asamada panel veri analizi ile tahmin edilecek model su
sekildedir;

logY¥, =a, +aylogl,, +aylogM,, +aglogK, + &, i=1...N firmalar 1)
t=1...T wllar
burada =; ise gbzlemlenemeyen birim etkisini, =;. ise hata terimini temsil etmektedir.

Uretkenlik, girdileri ¢iktiya doniistirme siirecinde sirketlerin girdileri ¢iktiya
dontistiirme seklini etkileyen her tiirlii faktorii icerebilecek durumda olan “kara kutudur”
(YOIKK ve Diinya Bankasi, 2010: 71). Dolayisiyla ¢iktiy1 etkileyen ve emek, sermaye, ara
materyaller gibi girdilerin disinda kalan diger tiim etkileri igeren artiklar (£;,) bu yaklasimda
tiretkenlik degiskeni olarak tanimlanmustir.

Ik asamada elde edilen artiklar, ikinci asamada finansal oranlarin iiretkenlik
uzerindeki etkisini tespit etmek igin 23 farkli finansal oranin tek tek bagimsiz degisken olarak
kullanildig1, 23 farkli regresyon modelinde bagimli degisken olarak yer almaktadir. ikinci
asamada panel veri analizi ile tahmin edilecek model de su sekildedir;

Ea‘rTFP =a; + appF0; T Uy, (2)

Burada FO;., finansal oranlart temsil etmektedir. Sirasiyla her bir regresyon
tahmininde bir adet finansal oran bagimsiz degisken olarak kullanilacaktir. Regresyonlardan
elde edilen bulgular araciligi ile finansal oranlarin iiretkenlik iizerindeki etkileri hakkinda
yorum yapabilmek miimkiin olacaktir.

Finansal tablolarin oran yontemi ile analizi tekniginde, finansal tablolardaki kalemler
arasindaki anlaml iligkiler, birbirinin yiizdesi veya birkac¢ kati olarak belirtilmekte olup,
hesap veya hesap gruplar1 arasinda matematiksel iliskilerin kurulmasiyla, isletmenin;
ekonomik ve mali yapisi ile karlilik ve faaliyet durumu gibi etkenler hakkinda bir yargiya
ulasmak amaclanmaktadir. Isletme faaliyetlerinin degerlendirilmesindeki kullanis bigimlerine
gore oranlar; likidite oranlari, finansal yapi oranlar, faaliyet oranlari ve karlilik oranlar
seklinde ayrilmaktadir (Akdogan ve Tenker, 2004: 606-609).

Kisa donemli likidite oranlari; cari varliklarin kisa donem borca oranini gosteren cari
oran, stok digindaki cari varliklarin kisa donem borcuna oranini gésteren “hizli oran” (asit-test
orani) ve nakit arti menkul kiymetlerin kisa donem borcuna oranini gosteren nakit oran
seklinde siralanabilir (Horrigan, 1965: 559). Likidite oranlari, bir isletmenin kisa vadeli
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borg¢larini karsilayabilme yeteneginin dlgiilmesinde kullanilir ve bu oranlar ne kadar yiiksekse
bu yetenekte o kadar yiuksektir (Aydin vd., 2014, 88).

Finansal yapt oranlarina goz atildiginda, toplam borglarin toplam varliklara oranini
gosteren kaldirag orani (Beaver, 1966: 78), 6zsermayenin toplam borglara oranini gdsteren
finansman orani (Altman, 1968: 594), kisa ve uzun vadeli yabanci kaynaklarin 6z sermayeye
oranini gosteren borg-0zsermaye orani ile maddi duran varliklarin 6zsermayeye oranini
gosteren maddi duran varlik-6zsermaye oran1 (Akgiig, 2013: 480-483) gibi oranlar literattrde
on plana ¢ikmaktadir. Bir isletmenin finansal ihtiyaglar1 ya 6z kaynaklarla ya da yabanci
kaynaklarla saglanmaktadir. Eger bir firmada toplam kaynaklar arasinda 6z kaynaklar
yiiksekse kredi veren kisi ve kuruluslar a¢isindan bu durum olumlu olarak karsilanmakta iken

s0z konusu oranin diisiik olmasi1 durumunda bu durumun riskli oldugu degerlendirilmektedir.
(Cetiner, 2010: 153).

Faaliyet oranlar: altinda incelenebilecek baslica oranlar, alacak devir hizi, stok devir
hizi, aktif devir hiz1 gibi oranlar iken (Biiyiiksalvarci, 2011: 230), karlilik oranlar: igin ise
mali rantabilite (Andres vd., 2005: 523), ekonomik rantabilite ve is hacmi rantabilitesi
oranlar1 (Cinca vd, 2002: 338) gibi oranlara dikkate alinmistir. Etkinlik orani olarak da ifade
edilen faaliyet oranlarinin yiiksek olmasi istenilen bir durum olup, bununla paralel olarak
karlilik oranlarinin da yiiksek olmasi faaliyet oranlarmin yiiksekligine anlam katmaktadir
(Aydin vd., 2014, 92).

Bu kapsamda calismada 4 ana baglik altinda toplanan 23 tane orandan faydalanilmistir.
Bu oranlar Tablo 2’deki gibi detaylandirilmstir.

Tablo 2. Analizde Kullanilan Finansal Oranlar

Oran Turu Oran Kisaltma Hesaplanmasi
Cari Oran co Dénen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanct
Kaynaklar
Asit - Test Oran ATO (Dénen Varliklar - Stoklar) / Kisa Vadeli
Yabanci Kaynaklar

Likidite Oranlar (Hazir Degerler + Menkul Krymetler) / Kisa

Nakit Orani NO Vadeli Yabanci Kaynaklar
< [Kis. Vad. Yab. Kaynaklar - (Hazir Degerler +
Stok Bagimlilik Oram SBO Menkul Kiymetler)] / Stoklar
Kisa ve Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar /
Kaldirag Orani KO Aktif Toplam
Finansman Orani FO Oz Kaynaklar / Kisa ve Uzun Vadeli Yabanci
Kaynaklar )
Borg / Ozsermaye Orant BOO Kisa ve Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar / Oz
Kaynaklar
Finansal Yapi .. Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Finansman
Oranlar Faizin Kazanilma Sayis1 FKS Giderleri g

Maddi Duran Varliklar / Ozsermaye Oram  MDV Maddi Duran Varliklar / Oz Kaynaklar

Duran Varliklar / (Uzun Vadeli Yab. Kay. + Oz
Kaynaklar)
(Stoklar + Ticari Alacaklar - Ticari Borglar) /

Duran Varliklar / Devamli Sermaye Oran1 DV

Devamli Sermaye Bagimlilik Oran DSB Devamh Sermaye
Alacak Devir Hiz1 ALD Kredili Net Satiglar / Ticari Alacaklar
. Ortalama Tahsil Suresi OTS 360 / Alacak Devir Hiz1
Faaliyet Oranlar1
Maddi Duran Varlik Devir Hiz1 MDVD  Net Satislar / Net Maddi Duran Varliklar
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Stok Devir Hiz1 SD Satiglarin Maliyeti / Ortalama Stok

Stok Degisim Siiresi SDS 360 / Stok Devir Hiz1

Aktif Devir Hizi AKD Net Satiglar / Aktif Toplami

Ticarl Borglar Devir Hizi TBD Satiglarin Maliyeti / Ortalama Ticarl Borglar

Mali Rantabilite MR Net Kér / Ortalama Oz Sermaye

Ekonomik Rantabilite ER Vergi ve Faiz Onceki Kar / Pasif Toplami
Karlilik Oranlar1  Is Hacmi Rantabilitesi IHR Faaliyet Kar1 / Net Satislar

Briit Satis Rantabilitesi BSR Briit Satis Kar1 / Net Satislar

Dénen Varlik Rantabilitesi DVR Net Kar / Donen Varliklar

(Calismada Escribano ve Guasch (2005 ve 2008) yaklasimi ile hesaplanan {iiretkenlik
degerleri ile finansal oranlar arasindaki iliski, panel veri analizi yontemleri ile tahmin
edilmistir. (1) numarali esitlik parametrelerinin tahmininde kullanilacak sabit etkiler ve rassal
etkiler yontemlerinin se¢im kararinda Hausman Testi kullanilmistir.

Panel veri kullaniminda her bir birimde gézlenemeyen birim etkilerinin ortaya ¢ikmasi
olasidir. Bu etkilere hata terimi gibi tesadiifi bir degisken olarak davranilmasi durumunda
rassal etkiler modeli s6z konusu iken, her bir yatay kesit gozlem icin tahmin edilen bir
parametre olarak davraniliyorsa sabit etkiler modeli s6z konusudur. Sabit etkiler modelinin
tahmini i¢in ¢alismada grup i¢i tahmin yonteminden faydalanilmigtir. Bu yontemde, her bir
birim i¢in zaman serisi goOzlemlerinden birim ortalamalar c¢ikartilarak degiskenler
donistiiriilmekte ve doniistiiriilen bu degiskenlere havuzlanmis en kiiciik kareler yontemi
uygulanmaktadir. Rassal etkiler modelinin tahmini i¢in genellestirilmis en kiiciik kareler
(GEKK) yonteminden yararlanilmistir. GLS tahmincisi ise hata terimine iligkin varyans-
kovaryans matrisinin tersinin elde edilmesi ile tahmin edilebilmektedir (Tatoglu, 2012: 79-
114).

Hausman testi, Hausman (1978) tarafindan, sabit etkiler ve rassal etkiler yaklasimlar
arasinda se¢im yapmaya yardimci olmak icin formiile edilmistir. Sabit etkiler ve tesadiifi
etkiler yoOntemleri arasindan yapilacak uygun secim, tahmincilerin birim etkiyle
korelasyonunun olup olmadig1 incelenerek yapilmaktadir. Sabit etkiler tahmincisinin avantaji,
tahmin ediciler birim etki ile iliskilendirildiginde bile tutarli olmasidir. Ahn ve Moon'a (2001)
gOre, Hausman istatistigi sabit etkiler ve rassal etkiler tahmincileri arasindaki bir mesafe
Olgiisti olarak gorilebilir. Bu nedenle, rassal etkilerin tutarli ve etkin oldugu Hp hipotezi,
rassal etkilerin tutarsiz oldugu (sabit etkiler daima tutarli olacagi igin) Hj hipotezine karsilik
test edilir. Hausman testi asagidaki test istatistigini kullanir;

H = (’FE _ ,EFRE)E[VW ﬁ’m) _ Var[ﬁ“)]_l[ SFE _ ﬁ’m) ~ y*(k) 3)

burada istatistik degeri biiyilikse, tahminler arasindaki fark 6nemlidir, dolayisiyla rassal
etkiler modelinin tutarli olduguna dair sifir hipotezi reddedilmekte ve sabit etkiler
tahmincilerinin kullanilmas: gerekmektedir. Buna karsilik, Hausman istatistigi degerinin
kiiciik olmasi1 da rassal etkiler tahmincisinin daha uygun oldugunu ima etmektedir (Asteriou
ve Hall, 2007: 348-349).
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3. URETKENLIGI ETKILEYEN FINANSAL ORANLAR iCiN iKi
ASAMALI UYGULAMA

Birinci agamada tiretkenligin tespit edilebilmesi i¢in yapilan tahmin sonuglar1 asagida
gosterilmistir;

Tablo 3. 1. Asama Tahmin Sonuglari

Bagimli Degisken: log Y

Bagimsiz Degiskenler Sabit Etkiler Rassal Etkiler Hausman Testi
log L 0.0160 0.0178
[0.015] [0.012]
log K -0.0064 -0.0222"
[0.022] [0.012]
log M 1.0130™" 1.0000"" 28 = 460
[0.014] [0.011*1 X (0203)
. -0.0425 0.4880
Sabit
[0.384] [0.195]
Gozlem Sayisi 208 208
R? 0.975 0.975
Yatay Kesit 26 26

* 910°da istatiksel olarak anlamli,

** 965°de istatiksel olarak anlamli,

**% 961°de istatiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir.
[ ]igindeki degerler standart hatalardir.

() icinde ki degerler olasilik degerleridir.

Hausman testinin sonuncunda Hy hipotezi reddedilememistir ve rassal etkiler
modelinin gegerli oldugu tespit edilmistir. Rassal etkiler modeli ile tahmin edilen denklemden
artik serisi olusturularak ikinci asamada kullanilacak olan iiretkenlik degiskeni elde edilmistir.

Uretkenlik degiskeninin bagimli degisken, finansal oranlarin ise bagimsiz degisken
olarak kullanildig1 ikinci asamada yapilan tahminlerin sonuglari ise asagidaki gibidir;

Tablo 4. 2. Asama Tahmin Sonuglari

Bagimli Degisken: Uretkenlik

Bagimsiz Degiskenler Sabit Etkiler Rassal Etkiler Hausman Testi
. 0.0165 0.0154™"
Cari Oran (CO) [0.005] [0.004] Y1) =017
o -0.0351™" -0.0327" (0.6807)
: [0.011] [0.018]
) 0.0179" 0.01620™"
Asit - Test Orani (ATO) [0.005] [0.004] 23(1) =032
o -0.0290™" -0.0263 (0.5736)
Likidite Oranlar1 ! [0.010] [0.017]
. 0.0084 0.0102"
Nakit Oran1 (NO) [0.006] [0.005] 23(1) = 0.32
o -0.0049 -0.0059 (0.5720)
i [0.006] [0.016]
Stok Bagimlilik Orani (SBO) ig'ggg ig'gggi ¥ (1) =0.97
; ; (0.3237)
£ 0.0027 0.0046
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[0.006] [0.016]
-0.1620" -0.1450""
Kaldirag Orani (KO) [0.037] [0.033] 23(1)=0.98
o 0.0925™ 0.0823"" (0.3218)
: [0.021] [0.024]
. 0.0066 0.0080"
Finansman Oran: (FO) [0.004] [0.003] 231 =027
- -0.0102 -0.0124 (0.6033)
' [0.008] [0.016]
~- -0.0004 -0.0023
Borg/Ozsermaye Orani (BOO) [0.002] [0.002] ,:[':(1) =5.90
o 0.0008 0.0041 (0.0152)
' [0.006] [0.015]
.. -1.46e-05 -1.33e-05
Finansal Yap1 Faizin Kazanima Sayist (FKS) [9.21e-06] [9.17e-06] ¥i(1)=2.12
Oranlari . 0.0006 0.0005 (0.1450)
' [0.004] [0.016]
Maddf Dur. Var./Ozsermaye Or. -0.0034 -0.0086
(MDV) [0.006] [0.005] ¥3(1) =595
- 0.0024 0.0061 (0.0147)
' [0.006] [0.015]
Duran Var./Devamli Serm. Or. 0.0076" 0.0073™
(DV) [0.002] [0.002] (1) =2.39(a)
a -0.0043 -0.0041 (0.1220)
: [0.004] [0.016]
Devamli Sermaye Bagimlilik Or. 0.024607 0.0234™
(DSB) [0.008] [0.008] r3(1)=035
- -0.0078 -0.0075 (0.5568)
' [0.005] [0.016]
. -0.0030 -0.0029
Alacak Devir Hiz1 (ALD) [0.001] [0.001] 23(1)=0.01
- 0.01450 0.0143 (0.9180)
' [0.010] [0.018]
Ortalama Tahsil Siiresi (OTS) ([)00885] ([)008(())(?] X:(l) - 0.04
o -0.0312** -0.0304 (0.8328)
' [0.012] [0.019]
Maddi Dur. Var. Devir Hizi 0.0056™" 0.00417"
(MDVD) [0.001] [0.001] (1) =452
o -0.0358™" -0.0262 (0.0335)
' [0.011] [0.018]
. 0.0020 -0.0032
Faalivet Oranlar Stok Devir Hiz1 (SD) [0004] [0003] I:(l) =423
Y . -0.0080 0.0142 (0.0398)
' [0.018] [0.021]
e -9.11e-05 -1.48e-06
Stok Degisim Siiresi (SDS) [8.06¢-05] [7.60e-0] 73(1) =10.97
. 0.0122 0.0008 (0.0009)
: [0.011] [0.017]
. . 0.0436" 0.0081
Aktif Devir Hiz1 (AKD) [0.023] [0.020] I:(l) =945
o -0.0447" -0.0083 (0.0021)
: [0.024] [0.025]
Ticari Borglar Devir Hizi1 (TBD) igggg]S ([Jooggg] I:(l) —122
- 0.00270 -0.0027 (0.2686)
' [0.012] [0.019]
- o 0.6560" 0.1000"" .
Karlilik Oranlari Mali Rantabilite (MR) [0.051] [0.024] X (1)(0_ 2:&'2532
& -0.0480"" -0.0045 '
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[0.005] [0.014]
Ekonomik Rantabilite (ER) ?6533350] ([)66:518] =025
o -0.0350™" -0.0469™" (0.6167)
' [0.003] [0.015]
Is Hacmi Rantabilitesi (THR) [10201 f:?] ([305513750] X: (1) = 2.68
o -0.2210™" -0.0352" (0.1015)
' [0.002] [0.014]
Briit Satig Rantabilitesi (BSR) ([)0353350] :[lozgfg?] I:(l) =306
o -0.0166™" -0.2200™" (0.0803)
' [0.003] [0.005]
Dénen Varlik Rantabilitesi (DVR) ([)00(?26;] ([)03&;% X: (1)= 261
o -0.0040 -0.0160 (0.1065)
' [0.004] [0.015]

* 910°da istatiksel olarak anlamli,

** 965°de istatiksel olarak anlamli,

*** 01 de istatiksel olarak anlamli oldugunu géstermektedir.

[ ]icindeki degerler standart hatalardir.

() igindeki degerler olasilik degerleridir.

Not: Yapilan Hausman testi sonucunda segilen modelin sonuglari koyu ve italik olarak belirtilmistir.

(a) 1k seferde yapilan Hausman testinde test istatistigi negatif ¢ikmistir. Bu yiizden varyans-kovaryans matrislerinin, etkin
tahmin ediciden tahmin edilen bozucu varyansa dayandig1 durumlarda kullanilan sigmamore segenegi ile tekrardan Hausman
testi yapilmugtir.®

Hausman testinin sonuncunda Hg hipotezinin reddedilemedigi regresyonlar i¢in rassal
etkiler, Ho hipotezinin reddedildigi regresyonlar iginse sabit etkiler modelinin gegerli oldugu
dikkate alinmistir. Tahmin sonuglarina gore 23 adet finansal orandan 15’inin tretkenlik
tizerinde istatiksel olarak anlamli bir etkisi bulunmaktadir. Degisken bazinda finansal
oranlarin iiretkenlik lizerine etkilerine baktigimizda; likidite oranlarindan cari oran, asit-test
orant ve nakit oraninin iiretkenligi olumlu yonde etkiledigi gozlenmektedir. Finansal yap1
oranlarindan kaldira¢ orani iiretkenligi olumsuz etkilerken, finansman orani, maddi duran
varlik/6z sermaye orani ve devamli sermaye bagimlilik orani iiretkenligi olumlu olarak
etkilemektedir. Faaliyet oranlar1 s6z konusu oldugunda ortalama tahsil suresi, maddi duran
varlik devir hiz1 ve aktif devir hiz1 ile iiretkenlik arasinda pozitif ve anlamli bir iligkiye
rastlanmistir. Yine tiim karlilik oranlarinin da (mali, ekonomik, is hacmi, briit satis ve donen
varlik rantabiliteleri) tiretkenligi olumlu sekilde etkiledigi bulgusuna ulagilmistir

Bulgular1 genel olarak degerlendirmek gerekirse iiretkenlik iizerinde etkisi olan 15
adet finansal orandan sadece bir tanesinin etkisi negatiftir. 4 basglik altinda toplanan oranlarda
her bagligmin altinda da iiretkenligi etkileyen finansal oran mevut olmakla birlikte biitiin
karlilik oranlan iiretkenligi pozitif olarak etkilemektedir. Uretkenligi negatif etkileyen tek
finansal oran, finansal yap1 oranlar1 altindaki kaldira¢ oranidir (Kisa ve Uzun Vadeli Yabanci
Kaynaklar/Aktif Toplami). Firmalarin kisa ve uzun vadeli borgluluk toplamlarinin, aktif
toplamlarina oranini veren bu oran azaldikca beklenen sekilde firmalarin iiretkenliginin arttig
g6zlenmektedir.

2 https://www.stata.com/manuals13/rhausman.pdf (13.02.2018)
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4. SONUC

Calismada Borsa Istanbul’da, Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim sektorii altinda
islem goren firmalarin tiretkenligini etkileyen finansal oranlarin belirlenmesi amaglanmustir.
Bu amag¢ dogrultusunda 26 firmanin 2009-2016 yillar1 arasindaki yillik verileri panel veri
analizi ile tahmin edilmistir. Tahminler igin Escribano ve Guasch (2005 ve 2008)’in iki
asamal1 yaklasimi kullanilmastir.

Yapilan analiz sonucunda firmalarin finansal oranlarinin iiretkenlik i¢in Onemli
gostergeler oldugu sonucuna ulasilmistir. Dolayistyla tiretkenligini artirmak isteyen firmalarin
SO0z konusu oranlar1 takip etmesi ve bu oranlara yonelik hedefler koymasimin firmalar
acisindan onemli olacagi degerlendirilmistir. Mali yapisini, lretkenligi artirmaya yonelik
olarak sekillendirmek isteyen firmalar i¢in ¢alismanin ortaya koydugu bulgular 1s18inda 6nem
verilmesi gereken pek ¢ok finansal oran mevcuttur.

Bu oranlar likidite oranlari i¢in; cari oran, asit test orani ve nakit orani seklindedir. Bu
lic oranin da iiretkenlik ile dogru orantili bir iligskisi oldugu sonucu ortaya g¢ikmaktadir.
Firmanin nakit kapasitesini ortaya koyan bu oranlarin ayn1 zamanda tiretkenlige pozitif etki
ediyor olmasi beklenen bir durumdur. Nakit kapasitesi iyi durumda olan firmalarin daha
verimli Uretim i¢in yapilacak olan yatirimlara daha hizli ve efektif sekilde yonelmesi son
derece dogaldir. Dolayisiyla verimliligini artirmak isteyen bir firmanin likidite oranlarini
yiikseltecek sekilde mali politikalar izlemesini 6nermek miimkiindiir.

Finansal yapi oranlari incelendiginde; finansman orani, duran varliklar/devamli
sermaye orani ve devamli sermaye bagimlilik oranlar iiretkenligi pozitif olarak etkilemekte
iken kaldirag orani ise negatif bir etki gostermektedir. Firmanin 6z kaynaklarinin yabanci
kaynaklari, yani borglar1 karsilama oranini gdsteren finansman oraninin yiiksek olmasi,
firmanin ayn1 zamanda daha iyi bir 6z kaynak yapisina sahip oldugunu gostermektedir. Giiclii
0z kaynak yapisina sahip bir firmanin, faaliyetlerini fazla bor¢lanmadan siirdiirebilme
yetenegine sahip olmasi ve yatirimlarini daha rahat bir sekilde gergeklestirebilmesi gibi
hususlar dikkate alindiginda 6z kaynak yapisi daha iyi durumda olan firmalarin iiretkenliginin
yiiksek olmas1 beklentileri karsilayan bir durumdur. Bunun yani sira, kaldirag orani gibi
yiiksek olmasi durumunda firma borglulugunun aktif toplamina gore fazla oldugunu isaret
eden bir oranin iiretkenlik ile ters orantili olmasi ¢alismanin bir bagka bulgusudur. Firma
bor¢lulugunun aktif toplamina gore yiiksek olmasi, firmanin faaliyetlerini agirlikli olarak
yabanci kaynaklarla siirdiirdiiglinii gostermekte ve ortaya ¢ikardigi finansman giderleri ile
firma karliligini olumsuz etkilemektedir. S6z konusu durum firmanin sagliksiz bir mali yapiya
sahip oldugunu isaret etmekte, bu da firmanin iiretkenligine negatif etki gdstermektedir.

Faaliyet oranlarinin, biiyiik oranda faaliyetlerin verimliligini yansitmasi ve iiretkenlik
ile arasinda pozitif ve anlamli bir iliskiye sahip olmasi beklenmektedir. Ancak ¢aligmada
incelenen yedi faaliyet oranindan sadece ii¢ tanesinin liretkenligi pozitif ve anlamli bir sekilde
etkiledigi gozlenmektedir. Bu oranlar; ortalama tahsil siiresi, maddi duran varlik devir hiz1 ve
aktif devir hizidir. S6z konusu oranlardan maddi duran varlik devir hiz1 ve aktif devir hizi
sirasiyla firmanin maddi duran varliklarini ve aktif varligini yilda kag kere dondiirdiigiinii, bir
bakima firmanin ne kadar etkin c¢alistigini yansitmaktadir. Bu iki oranla iiretkenlik arasinda
pozitif bir iliski oldugu bulunmustur. Yine ortalama tahsil siiresi ile liretkenlik arasinda da
pozitif iliski ortaya ¢cikmistir. Her ne kadar ortalama tahsil siiresinin artmasi, faaliyetlerin
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nakde c¢evrilme hizinin yavas oldugunu gosterse de calismada bu iligskinin pozitif oldugu
sonucuna ulagilmistir. Bunun bir nedeni, mali yapis1 daha saglam olan ve 6z kaynaklar yeterli
seviyedeki firmalarin, cirolarin1 artirabilmek igin satislarini daha uzun vadeli olarak
yapmaktan ¢cekinmemesi olabilir.

Karlilik oranlar1 incelendiginde, tiim karlilik oranlarinin (mali, ekonomik, is hacmi,
briit satis ve donen varlik rantabiliteleri) Uretkenlik Uzerinde pozitif etkiye sahip oldugu
sonucuna ulasilmistir. Temel amacglar kar elde etmek olan isletmeler i¢in karlilig1 cesitli
yollar ile gdsteren bu oranlar ile iiretkenlik arasinda pozitif ve anlamli bir iligkinin bulunmasi,
karlilik oranlar1 ile tiretkenligin birbirlerine paralel bir seyir izlediklerini gostermektedir.

Sonug olarak tiim bu bulgular goz oniine alindiginda, ilgili sektérde faaliyet gosteren
firmalarin tretkenliklerini artirmalar1 i¢in nakit ve kolayca nakde g¢evrilebilecek nitelikteki
varliklarin1  artirmasinin ~ faydali olacagi degerlendirilmistir. Ayrica ilgili firmalarin
faaliyetlerini siirdiirirken 6z kaynaklara, yabanci kaynaklara kiyasla daha fazla agirlik
vermesi ve 0z kaynak yapisini saglamlastiracak mali politikalar izlemesi onerilmektedir.
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1. GIRIS

Finansal piyasalarda endeksler; yatirim araglarinin fiyatlarinda, maliyetlerinde ve satis
performanslarinda belirli bir zamandaki oransal degisimi Olgen gostergeler olarak
tanimlanmaktadir (Aydemir, 2017). Bu acgidan bakildiginda endeksler, fiyat-maliyet ve satis
performansindaki karmasik siirecin tek bir degere, cogu zaman da bir rakama indirgenmesini
saglamaktadir (Bayraktar, 2012: 90). Sermaye piyasalarinda, 6zellikle borsada, endeks dnemli
bir gosterge olarak kabul edilmektedir (Fontanills, 2005: 416). Bu gosterge, finansal
yatirimciya sahip oldugu yatirnm araglarindan olusan portfoyiin veya varligin getirisini
alternatif yatirim araglarina kiyaslama imkani1 vermektedir (Akel, 2014: 47). Finansal bir
varligin zaman siirecindeki fiyat-maliyet-satis bilgisinin tarihsel olarak degisimini gosteren
endeksler, rasyonel yatirimcilar igin Onemli bir sinyal niteligini tasimaktadir (Mazgit,
2013:225).

Yatirnmcilar tarafindan sermaye piyasalarinda, “gdsterge” ve “yatirim” amagh birgok
endeks kullanilmakta ve bunlarin basinda da pay senedi endeksleri gelmektedir. Diger bir
ifadeyle endekslerin gosterge ve yatirrm fonksiyonu oldugu sdylenebilir. Gosterge
fonksiyonu; bu endekslerin pay senetlerinin fiyatlarin1 baz alarak piyasa performansini
yansitmasindan ileri gelmektedir. Yatirim fonksiyonu ise; 1990’11 yillardan sonra yatirimcinin
riski dagitmak amaciyla tek bir finansal varliga yatirim yapmaktansa bunlarin hepsinden
olusan, Markowitz’in ifade ettigi, piyasa portfOyiine yatirim yapmayi ve riski minimize
etmeyi amaglamasindan kaynaklanmaktadir. Genel olarak borsa yonetimlerince olusturulan
bu endeksler; uluslararasi, ulusal, sektorel, bolgesel ve sehir bazinda hesaplanabilmektedirl.
Buradaki amag; borsada islem goren pay senetlerinin (sirketlerin) gruplar halinde ortak
performanslarmin  &lgiilmesidir (BIAS, 2013: 1). Dolayisiyla sehir bazinda endekslerin
olusturulmasinda, o sehirlerde faaliyet gosteren isletmelerin performanslarinin 6lgiilmesi
hedeflenmektedir (Bayramoglu ve Pekkaya, 2010: 200). Ilk olarak 2009 yilindan bu yana
Borsa Istanbul’da hesaplanmaya baslanan ve islem goren sehir endekslerinin bugiin itibariyle
sayis1 12°dir.

Sehir endeksleri; performans gostergesi niteligi tasidigindan, yatirimcilarin finansal
varliklara iliskin olarak yatirirm kararlarini verme asamasinda oldukg¢a etkin bir sekilde
yararlanabilecegi endekslerdir (Askin ve Biyiikli, 2014: 59-82). Bu ¢aligmada, rasyonel
yatirnmcinin beklenen fayda teorisi kapsaminda risk-getiri agisindan popilaritesi oldukca
yiiksek olan gehir endeksleri incelenerek, finansal varlik pazar dogrusu (FVPD) yardimiyla
yatirimei igin asirt degerlenmis ve diisiik degerlenmis olan sehir endekslerinin belirlenmesi
amaclanmistir. Bu sayede sermaye piyasalarinda yatirimcinin sehir endekslerine nasil yatirim
karar1 verebilecegi gosterilmistir. Bu dogrultuda c¢alisma dort boliimden olusmaktadir.
llerleyen béliimlerde literatiir incelenerek calismanin metodolojisi verilmistir. Daha sonra
veriler kapsaminda yapilan analizler sonucunda arastirmanin bulgularina deginilerek son
kisimda ise sonug ve degerlendirme yapilmaistir.

2. LITERATUR TARAMASI

Literatiir incelendiginde endekslerle ilgili yapilan c¢aligmalarin biiyiik bir
cogunlugunun, endekslerin yoniinii tahmin etmeye yonelik oldugu gorilmiistiir. Kim (2003),

! Temettii, halka arz ve kurumsal yonetim gibi alanlara yénelik olarak da endeksler hesaplanmaktadir (www.bist.com.tr).
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Diler (2003), Altay ve Satman (2005), Boyacioglu ve Avci (2011) ile Ozdemir vd. (2011)
caligmalarinda Yapay Sinir Aglari, Destek Vektdr Makineleri ve ANFIS gibi yontemleri
kullanarak farkli basar1 yiizdeleriyle endekslerin yoniinii tahmin etmislerdir. Diger taraftan
onde gelen uluslararasi hisse senedi endekslerinin getirileri ile ¢esitli yiikselen ekonomi hisse
senedi piyasast endeksleri arasindaki karsilikli bagimlilik ve iligki derecesini arastiran
calismalarla (Masih ve Masih, 2001), gelismis ve yiikselen piyasa ekonomileri arasinda
volatilite yayilma etkisini inceleyen ¢alismalar (Liu ve Pan, 1997; Worthington ve Higgs,
2004; Bierne vd., 2009) da goriilmektedir. Bu ¢aligmalar neticesinde yiikselen hisse senedi
piyasalarmin genellikle ABD, Ingiltere ve Japonya gibi hisse senedi piyasalarindan
etkilendigi ve gelismis iilke hisse senedi piyasalarindan gelismekte olan piyasalara yonelik
anlamli yayilma etkileri tespit edilmistir.

Belirli bir endeks kapsaminda olmak, endeks i¢in tanimlanan belirli niteliklere sahip
olmayi ifade ettiginden, herhangi bir endekse dahil olmanin hisse senedi gostergeleri iizerinde
etkileri olmaktadir. Nitekim Bayraktar (2012) ve Mazgit (2013) ¢alismalarinda bu etkiyi
incelemiglerdir. Bayraktar ¢alismasinda endekse dahil edilen veya endeksten ¢ikarilan hisse
senetlerinin, degisiklik duyurusunun yapildig: tarihlerde fiyat yiikselisleri/diisiislerle birlikte
islem hacminde ciddi artiglar tespit etmistir. Mazgit ise ¢alismasinin sonucunda beklenenin
aksine, BIST Temettii 25 Endeksi’nden ¢ikarilanlardan olusturulan portfoyiin, eklenenlerden
daha olumlu sonuglar verdigini belirlemistir.

Tiirkiye sermaye piyasasi i¢in oldukga yeni olan ve mikro Olgekli analizler i¢in 6nemli
bir gdsterge niteligi tasiyan sehir endeksleri lizerine kisitli ¢alisma mevcuttur. Bayramoglu ve
Pekkaya (2010) tarafindan yapilan ilk ¢alismada sehir endekslerinin 6neminden bahsedilerek
finans alaninda kullanimi iizerinde durulmustur. Askin ve Biiyiikli (2014) caligmalarinda
GARCH ve EGARCH spesifikasyonlar1 ile haftanin giinii anomalisini incelemisler ve Bursa
sehir endeksinin ortalama getirilerinde pozitif pazartesi etkisinin = goriildiigiini
belirlemislerdir. Sehir endeksleri, endeks kapsamina giren sehirlerin performanslarinin
karsilagtirilmasina da imkan vermektedir. Bu amagcla yapilan calismalarin ilkinde Akel
(2014), 12 sehir endeksinin giinliik verilerini kullanarak Subat 2014 itibariyle bu endekslerin
borsa performanslarini degerlendirmistir. Calismaya gore en yiiksek giinliik ortalama getiriyi
Tekirdag, en diisiik gilinliik ortalama getiriyi ise Konya endeksinin sagladigi ayrica Tekirdag,
Kocaeli, izmir, Bursa ve Istanbul endekslerinin XU100 Endeksinden daha yiiksek performans
gosteren endeksler oldugunu belirtilmistir. Bir diger calismada ise Cakir (2016), sehir
endekslerinin performanslarini, risklerini de dikkate alarak degerlendirmis ve elde ettigi
bulgular dogrultusunda, yatirimcilarin performanslari yliksek ¢ikan Tekirdag, Bursa ve
Kocaeli endekslerine yatirim yapabileceklerini belirtmistir.

Literatiirde borsa endeksleri ile ¢esitli kapsamlarda yapilmis bir¢ok ¢alisma olmasina
ragmen, sehir endekslerine odaklanan yeterli diizeyde caligmaya rastlanilmamistir. Literatlirde
risk-getiri agisindan bir¢ok calisma olmasina ragmen bu g¢alismayla finansal varlik pazar
dogrusunu kullanarak yatirnmcinin risk-getiri dengesi agisindan ucuz veya pahali olan sehir
endekslerine yatirimi noktasinda katki saglamasi beklenmektedir.
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3. VERI SETi VE METODOLOJI

Arastirmanin temel motivasyonu; borsada endeks yatirnmcilart igin risk-getiri
dengesinin gozetilerek asir1 veya diisiik degerlenmis olan sehir endekslerinin belirlenmesinin
yatirim kararlarinda yol gosterici bir unsur olabilecegidir. Bu baglamda test edilmek istenen
temel durum arastirma kapsami i¢inde herhangi zamanda risk-getiri agisindan sehir endeksleri
dengede olup olmadigidir. Diger bir ifadeyle yatirnmcinin sehir endekslerine yatirim yaparak
katlandigi riske gore bir getiri getirip getirmedigi durumu arastirtlmistir.

Analiz kapsamindaki sehir endekslerinin risk-getiri acisindan dengede olmadigi ve
asirt veya diisiik degerlendigi durumda endeks yatirimcist borsadaki yatirim kararii uzun
veya kisa pozisyon almak seklinde verebilecektir. ilgili donem itibariyle yatirimci asiri
degerlenmis sehir endeksini pahali bularak kisa pozisyona gegecek veya elinde yoksa hig
yatirim yapmayacak, diger durumda ise yatirimer diisiik degerlenmis bir sehir endeksinin ucuz
olduguna karar vererek portfoyiinde uzun pozisyon alacaktir. Dolayisiyla yatirimci bu iki
durumda da piyasay1r yenebilecegi yoniinde aktif stratejiler uygulayacaktir. Diger durumda
endeks yatirimcist i¢in borsadaki sehir endekslerinin alinan riske karsilik elde edilen getiri
acisindan dengede oldugu kabul edilir. Dolayisiyla yatirnmcinin beklenen getirileri ile olmast
gereken getirilerinin ayn1 oldugu durumu gecerli olacaktir. Bu durum sehir endekslerinin risk-
getiri agisindan finansal varlik pazar dogrusu iizerinde yer aldigina isaret edecektir. Sonug
olarak, endeks yatirimeisi katlandigi risk kadar getiri elde edecektir. Bu baglamda arastirmada
kurgulanan model asagidaki gibidir;

E(r)

Finansal Varlhik Pazar

Sehir & Dogrusu
Enc_ie_ksle E(r)) = Ry +pi (Rm-Ry)
rinin
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n
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(%)
(olmast1
gereken

A bolgesi
DUSUK
getiri)

B bélgesi T
YUKSEK

Ri flmmmmmmmmmm e

M Risk Olgiisii
Beta

Sekil 1. Finansal Varlik Pazar Dogrusunda Sehir Endekslerinin Getirileri

Modelde finansal varlik pazar dogrusu kapsamimda BIST 100 endeksinin (M) getirisi
kiyaslama 0l¢iitii alinarak, sehir endeksinin sagladig: beklenen getiri oran1 E(1;); beta katsayisi
(Bi) temelinde piyasa risk pirimi (Rm-Ry) ve risksiz getiri oran1 (R¢) ile iliskilendirerek elde
edilmistir. E(r;) olmasi1 gereken getiri olarak dikkate alinmis ve beta katsayist ile
karsilastirilarak ucuz veya pahali ya da diger bir ifade sekliyle diisiik veya asir1 degerlenmis
olup olmadigina karar verilmistir. Bu kapsamda kullanilan degiskenlere ait modelin
matematiksel ifadesi E(r)=Rs+Bi(Rm-Rf) scklindedir. Arastirma kapsaminda yer alan
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degiskenlere ait veri seti, Finnet Analiz Expert2 yazilim programindan yararlanilarak
olusturulmustur. Analizde test edilen sehir endeksleri Tablo 1°de verilmistir.

Tablo 1. Sehir Endeksleri ve Endeksleri Olusturan Sirketler*

Adana Ankara Antalya Balikesir Bursa Denizli
(XSADA) (XSANK) (XSANT) (XSBAL) (XSBUR) (XSDNZ)
31.12.2008 31.12.2008 31.12.2008 31.12.2008 31.12.2008 06.07.2012

olusturulma tarihi

olusturulma tarihi

olusturulma tarihi

olusturulma tarihi

olusturulma tarihi

olusturulma tarihi

SASA KOZAL TEKTU KRSTAL KARSN DENCM
ADNAC OSTIM MAALT BNTAS ZOREN MNDRS
BOSSA TTKOM UTPYA BANVT CEMTS ACSEL

Toplam 6 sirket

Toplam 15 sirket

Toplam 5 sirket

Toplam 4 sirket

Toplam 17 sirket

Toplam 4 sirket

Istanbul Izmir Kayseri Kocaeli Konya Tekirdag
(XSIST) (XSIZM) (XSKAY (XSKOC) (XSKON (XSTKR)
31.12.2008 31.12.2008 31.12.2008 31.12.2008 04.12.2012 31.12.2008

olusturulma tarihi

olusturulma tarihi

olusturulma tarihi

olusturulma tarihi

olusturulma tarihi

olusturulma tarihi

THYAO TUKAS AYEN POLHO ITTFH BRKSN

GRSAY PETKM YATAS ASUZU KONYA DEVA

IEYHO ALYAG OYLUM TUPRS BERA YUNSA
Toplam 90 sirket Toplam 27 sirket Toplam 6 sirket Toplam 19 sirket Toplam 5 sirket Toplam 3 sirket

*2018 Mart ayu itibariyle islem hacmi en yiiksek 3 sirketi gostermektedir.

Buna gore XSDNZ ve XSKON hari¢ diger biitiin sehir endeksleri 2008 yilinda
olusturulmustur. En fazla sirketi blinyesinde barindiran sehir endeksi dogal olarak XSIST dir.
Bunu 27 sirket ile XSIZM ve 19 sirket ile de XSKOC takip etmektedir. Tabloda her bir sehir
endeksinde en ¢ok islem hacmine sahip ilk ii¢ sirket yer almaktadir. Bu endeksler kapsaminda
yer alan sirketlerin tamami1 Ek-1’de verilmistir.

Beta katsayis1 hesaplamalarinda 31 Aralik 2012 ile 06 Aralik 2017 tarihleri arasindaki
giinliik veriler kullanilmistir. Hesaplamalarda 732 gézlem dikkate alinmis ve her bir sehir
endeksinin varyans ve kovaryans hesaplamalar1 yapilarak beta degerleri elde edilmistir (Dagl,
2004: 359-364). Ayrica her bir sehir endeksinin pazar portfoyii olarak kabul edilen BIST 100
endeksinin getirileri ile olan e§imi de hesaplanmis ve beta degerleri dogrulanmistir. Risksiz
faiz oram®, modelde regresyon dogrusu kapsaminda sehir endeksinin ortalama getirisi ile
sehir endeksin beta degerinin kesme noktasi olarak hesaplanmistir (Karan, 2011: 218-219;

2 Finnet Analiz Expert, Tiirkiye sermaye piyasast araglarina iliskin, detayli veri setlerinin, “Excel Ortaminda”
kullanilabilmesini ve raporlamalar yapilabilmesine imkan saglayan, lisansli finansal analiz programidir.
http://www.analizexpert.com/tr

® Bazi ampirik ¢aligmalarda 3 aylik hazine bonosunun tizerinde yazili olan faiz orani olarak dikkate almmistir (Akbulaev, Aliyeva, &
Ahmedova, 2016: 204)
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Gursoy, 2012: 268-269). Daha sonraki siirecte sehir endeksinin sahip olmasi gereken
beklenen getiri ile gerceklesen getirileri beta degerleri kapsaminda karsilastirilarak, endeksin
diisiik veya asir1 degerlendigine karar verilmistir. Bu sonuglara gore yatirnmcilar her bir sehir
endeksinin durumuna gére alim ve satim pozisyonlarini ayarlayabilecektir.

4. BULGULAR VE TARTISMA

Aragtirma kapsaminda Oncelikle sehir endekslerinin ilgili donemde her birinin
ortalama getirileri hesaplanmistir. 2012-2017 donemi arasinda elde edilen ortalama getiriler
ve bunlara ait hesaplanan varyans-kovaryans degerleri ve bulunan beta degerleri asagida
Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2. Sehir Endekslerine Ait Ortalama Getiri ve Beta Degerlerinin Hesaplanmasi*

Tarih ADA | ANK | ANT | BUR | IST | I1ZM | KAY | KOC | TKR | BAL | DNZ | KON | XU100
06.12.2017 -3,32 [10,34|-448 | 201 | 697 | 794 [51,49|11,26| -0,19 | -5,03 | -10,04 | 36,69 | 0,12
30.11.2017 -1,09 [1452|-417| 217 | 8,19 |10,20|51,21|18,47|-1,30 | -6,91 | -10,78 | 30,53 | 2,86
31.10.2017 -12,83 | 25,32 | 12,67 | 9,77 | 9,38 | 23,71 | 60,69 | 30,60 | 12,80 | 21,64 | -3,60 | 6,31 | 12,01

28.02.2013 6,81 |18,06| 3,70 | 18,72 21,77 |17,17 | 12,52 122,01 | 9,52 | -555 | 2,71 | 0,00 | 17,73
31.01.2013 10,98 | 9,07 | -0,53 [ 1580 |17,99 | 18,47 | 3,27 | 14,32 | -3,75 | -4,24 [-1191| 0,00 | 15,97
31.12.2012 7,65 |14,45|-7,07 | 14,83 18,19 | 17,49 | 4,17 | 25,42 | 13,88 | -10,61 | -10,13 | 0,00 | 19,76
Ortalama Getiri | 10,57 | 6,43 | 2,36 | 9,11 | 444 | 6,00 | 17,23 | 945 | 395 | 6,33 | 528 | 0,58 | 434

Ko\/aryans4 149,11 | 130,8 | 149,3 | 91,81 | 107,1 | 123,3 | 150,9 | 127,5 | 35,79 | 180,6 | 128 | 76,7 | 1357

Varyan35 312,46 | 171,4 | 285,6 | 100,1 | 98,01 | 210 | 575 | 201 | 1238 4113 | 3852 | 177,6| 138

Beta 1,08 | 095|108 | 067 | 078 [ 089 |109]092 |026| 131 | 093 | 056 | 098
Egim Beta 1,10 | 0,9 | 1,10 | 068 | 0,79 [ 091 | 1,11 | 0,94 | 0,26 | 1,33 | 094 | 057 | 1,00
*Sehir endekslerinin BIST’da yer alan uluslararasi kodu XS ile baslamaktadur.

Not: Beta ve egim beta degerlerinin birbirinden farkli ¢ikmasinin temel nedeni hesaplanma yontemlerinin farkli
olmasindan kaynaklanmaktadir. Ancak bu fark analiz kapsamindaki amag¢ dogrultusunda ihmal edilebilir diizeyde oldugu
diisiintilmektedir. Ortalama getiri degerleri % olarak verilmistir.

Tablo 2 incelendiginde ilgili donemde pazar portfoyii olarak kabul ettigimiz BIST 100
endeksinin ortalama degeri 4,34’diir. Buna gore XSKAY sehir endeksi %17,23 ile pazar
portfoyliniin en iistiinde bir getiri saglayan sehir endeksi olmustur. Bunu %10,57 ile XSADA
ve %9,45’lik getiri ile XSKOC takip etmektedir. Pazar portfoyliniin altinda getiri saglayan
sehir endekslerinin sayis1 3’tlir. En az getiri saglayan sehir endeksi XSKON’dur. Goriildigii
tizere sehir endekslerinin getirileri pazar portfoyiiniin getiri oranlarindan oldukca yiiksektir.
Diger bir ifadeyle sehir endekslerinin %75°i BIST ten daha fazla getiri saglamistir. Bu durum
yatirimci igin karar verme noktasina dnemli bir veri olarak kabul edilebilir. Bununla beraber
beta degerlerine® bakildiginda pazar portfoyiiniin betasin teorik olarak 1 ¢ikmasi
gerektiginden hareketle sehir endekslerinin hepsinin pazar portfoyii ile beraber hareket ettigi
goriilmektedir. Biitiin degerler pozitif ¢ikmistir. Egim beta degerleri dikkate alindiginda
XSADA, XSANT, XSKAY ve XSBAL sehir endeksleri pazardan daha hareketli oldugu
piyasanin istiinde tepkiler verdigi goriilmektedir (egim_beta degerleri>1 oldugundan). Buna

burada oic i ve k varliklarinin getiri oranlarinin kovaryansini, Pj j durumunun gergeklesme olasiligini, Rjj j

* 0, =3p[R e, -ER)]

durumunun gergeklesmesi halinde i varhginin getiri oranim, Ry j durumunun gergeklesmesi halinde k varliginin getiri oranini, E(R;) i
varliginin beklenen getiri oranimi ve E(Ry) ise k varliginin beklenen getiri oranini géstermektedir.

50_2‘ _ C p [(R “ER ))]Z burada ¢% i varhginin varyansini, P; j durumunun gergeklesme olasiligini, E(R;) i varliginin beklenen getiri oranini ve
E 1R
5]

Rjj ise j durumunun gergeklesmesi halinde i varliginin getiri oranini temsil etmektedir.
Analizler kapsaminda egim_beta degerleri dikkate alimustir.
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karsin pazar portfoylinde olan degisimlere en az tepkiyi ise XSTKR sehir endeksi
vermektedir.

Beta katsayisinin (E(r;))=RetBi(Rm-Ryf)) yapisina dayanilarak sehir endeksi ile pazar
portféyiiniin getirileri arasindaki iligkiyi belirlemede regresyon analizinden de yararlanilabilir.
Ciinkii beta katsayist bu regresyon dogrusunun egimidir. Sehir endeksinin getiri orani ile
pazar portfOyiiniin getiri oran1 arasindaki iliskinin dogrusal oldugunu varsayarsak, sehir
endeksinin getiri oran1 endeks modeline doniisiir (Akbulaev, Aliyeva, & Ahmedova, 2016:
204). Buna aym zamanda varligin “karakteristik dogrusu” da denilmektedir
(E(ri)=aitPBiRmt¢i). Buna gore FVPD denkleminde karakteristik dogru dikkate alindiginda
sabit terimin risksiz getiri oran1 (Rf), dogrunun egimi ise piyasa risk primidir (Altay, 2004:
83-90). Bu baglamda sehir endekslerinin, finansal varlik pazar dogrusu kapsaminda, beklenen
getirilerinin hesaplanabilmesi ve karsilastirmalarin yapilabilmesi i¢in R degeri olarak her bir
sehir endeksinin ortalama getirisi ile her bir sehir endeksin beta degerinin kesme noktasi
hesaplanmistir. Bu kesme noktasi R¢ degerini vermektedir (Korkmaz ve Pekkaya, 2005: 566).
Bu dogrultuda aynm1 mantik cercevesinde FVPD’nin egimi, piyasa risk pirimi olarak
hesaplanmigtir. Her iki hesaplamada Tablo-3 Panel A ve B’de gosterilmistir. Hesaplamalar
Excel” paket programinin “egim” ve “kesmenoktas1” fonksiyonlart ile hesaplanmustir.

Tablo 3. Sehir Endekslerine Ait R¢, Piyasa Risk Primi ve Beklenen Getiri

Hesaplamalari
Panel A: Kesme Noktasi ve Piyasa Risk Primi Panel B: Beklenen Getiri Ortam (Exp.R)
Ortalama Egim_Beta Rs Rm-R¢ B Exp.R (%)
XSADA 10,57418 1,098713 ERxsaon  1,39237 5,81282 1,098713 7,78
XSANK 6,425059 0,963516 ERxsank 1,39237 5,81282 0,963516 6,99
XSANT 2,360389 1,100175 ERxsant 1,39237 5,81282 1,100175 7,79
XSBUR 9,109168 0,676513 ERxssur 1,39237 5,81282 0,676513 5,32
XSIST 4,438676 0,789201 ERxsist 1,39237 5,81282 0,789201 5,98
XSIZM 6,0000015 0,908585 ERxsizm 1,39237 11,81282 0,908585 6,67
XSKAY 17,22694 1,111572 ERxskay 1,39237 5,81282 1,111572 7,85
XSKOC 9,451644 0,939652 ERxskoc 1,39237 5,81282 0,939652 6,85
XSTKR 3,945109 0,26368 ERxstkr 1,39237 5,81282 0,26368 2,93
XSBAL 6,32568 1,330749 ERxssaL 1,39237 5,81282 1,330749 9,13
XSDNZ 5,280062 0,943446 ERxsonz 1,39237 5,81282 0,943446 6,88
XSKON 0,576712 0,565127 ERxskon 1,39237 5,81282 0,565127 4,68
XU100 4,344329 1 Rm 1,39237 5,81282 1 721
R (risksiz faiz orani) kesme noktasi 1,392369 Model: Eiy=%1,3+%5,8betate;
FVPD egimi (piyasa risk primi)
(Ru-Ry) 5,812816

Tablo 3’ten de goriildiigii tizere Panel A’da sehir endekslerine ait ortalama getiriler ve
beta degerleri dikkate alinarak kesme noktas1 hesaplanmistir. Buna gore analizde kullanilacak
Rf degeri yaklasik olarak %1,39°dur. Dolayisiyla teorik olarak risksiz varligin betasinin sifir
oldugu durumda riske katlanmak istemeyen yatirimcinin sehir endekslerinden kurdugu
portfoyden elde edecegi getiri oran1 Rf oran1 olan %1,39 kadar olacaktir. Bu baglamda sehir
endeksi yatinmcisinin riskten kaginma derecesini ifade eden piyasa risk primi ise %5,81
olarak hesaplanmistir. Panel B’de, elde edilen R¢ ve piyasa risk primi dikkate alinarak

! Windows Office programina ait uygulamadir.
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yatirrmcinin  ve pazar portfoyiiniin elde edebilecegi beklenen getiriler FVPD modeli
kapsaminda hesaplanmigtir. Buna gdre pazar portfoyiiniin betas1 1 olarak kabul edildiginden
R¢ degeri ile piyasa risk primi toplanarak Ry %7,21 olarak bulunmustur. Diger bir ifadeyle
sehir endekslerine yatirrm yapmayan sadece pazara (BIST 100) yatirim yapan bir yatirimeinin
elde edebilecegi getiri oran1 %7,21°dir. Model kapsaminda bu sekilde hesaplanan sehir
endekslerinin beklenen getiri degerlerine bakildiginda XSADA (7,78), XSANT (7,79),
XSKAY (7,85) ve XSBAL (9,13) endekslerine yatirim yapan bir yatirnmcinin pazar
portfoylinden daha fazla getiri elde ettigi goriilmektedir. Buna karsin diger sehir endekslerine
yatirim yapan bir yatinmcinin daha diisiik getiri elde edecegi goriilmektedir. En yiiksek
beklenen getiriyi XSBAL sehir endeksi verirken, en diisiik getiriyi ise XSTKR (2,93)
vermigstir. Tablo 4’te sehir endekslerine ait beklenen ve gergeklesen getiriler ile bunlara ait
siralamalar 6zet olarak verilmistir.

Tablo 4. Sehir Endekslerinin Beklenen ve Gergeklesen Getirilerinin Karsilastirilmasi

Beklenen Getiri* Gerg¢eklesen Getiri**
B (Exp.R) % Siralama || Siralama (GG) %
XSADA | 1,10 7,78 4 2 10,57
XSANK |l 0,96 6,99 5 5 6,43
XSANT |1 1,10 7,79 3 11 2,36
XSBUR | 0,68 5,32 10 4 9,11
XSIST 10,79 5,98 9 9 4,44
XS1zM | 0,91 6,67 8 7 6,00
XSKAY |1,11 7,85 2 1 17,23
XSKOC | 0,94 6,85 7 3 9,45
XSTKR | 0,26 2,93 12 10 3,95
XSBAL | 1,33 9,13 1 6 6,33
XSDNZ | 0,94 6,88 6 8 5,28
XSKON || 0,57 4,68 11 12 0,58
XU100 |/ 1,00 7,21 - - 4,34

* Hesaplamalar sonucu elde edilen getiri degerleridir.
** Bu degerler Tablo-2’deki degerlerle aymdir.

Tablo 4 incelendiginde sehir endekslerinin yatirimcisina hali hazirda sagladigi ve
katlanilan riske gore elde etmesi beklenen getiriler goriilmektedir. Buna gore XSANK ve
XSIST sehir endekslerinin beklenen ve gerceklesen getirilerine ait siralama degismemistir
(sirastyla 5 ve 9). Sagladiklar1 getiriler dikkate alindiginda XSKAY, riski dikkate alan
beklenen getiri agisindan 2. sirada iken, gerceklesen getiri agisindan 1. sirada yer almaktadir.
Benzer sekilde beklenen getiri agisindan XSBAL 1. siradayken gerceklesen getiri agisindan
bu siranin degiserek 6’ya geriledigi goriilmektedir. Diger bir acidan bakildiginda ortalama
beklenen getiriye gore (XU100=7,21) XSANT, pazar portféyinden daha fazla getiri
saglarken, gerceklesen getiriye gore pazarin altinda kalmistir (XU100=4,34). Tersi durumda
XSBUR, beklenen getiri agisindan pazar portfOyiiniin altinda getiri saglarken gergeklesen
getiri agisindan pazar portfoyliniin iistiinde getiri saglamistir.

Teoriye gore denge fiyat diizeyinde sehir endekslerine ait getiri diizeylerinin FVPD
tizerinde yer almasi1 gerekmektedir. Sekil 2’de sehir endekslerinin gergeklesen ve beklenen
getirileri dikkate alinarak ¢izilmis FVPD yer almaktadir. Sehir endekslerinin diisiik veya asir1
degerlenmis olup olmadigina yonelik arastirma bulgular1 asagida Sekil-2’de verilmistir.
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Sekil 2. Diisiik ve Asir1 Degerlenmis Sehir Endeksleri

Sehir endekslerin sahip oldugu risk ile tutarli olan beklenen getiriyi saglayacak sekilde
piyasada fiyatinin olusmasi gerekir. Eger sehir endekslerinin beklenen getirileri, gerceklesen
getirilerinden farkli olursa bu sehir endeksleri FVPD iizerinde yer almaz. Gergeklesen
getirilerin beklenen getirilerden daha yiksek veya daha diisiik olmasi durumu, sehir
endekslerinin pahali veya ucuz olmasina isaret etmektedir (Karan, 2004: 218).

Sekil 2 incelendiginde; sehir endekslerinin tasidigr risk kapsaminda olmasi gereken
diger bir ifadeyle beklenen getirileri FVPD iizerinde gorinmektedir. FVPD, 1,39 olan Ry sabit
katsayisi ve 7,21 olan pazarin beklenen getirisi dikkate alinarak c¢izilmistir. Bu durumda
pazar portfoyliniin beklenen getirisi %7,21 iken piyasa risk primi olarak bilinen diger bir
ifadeyle FVPD egimi 5,81°dir. Dolayisiyla pazar betasindan daha diisiik beta degerlerine
sahip olan XSTKR, XSKON, XSBUR, XSIST, XSiZM, XSKOC, XSDNZ ve XSANK schir
endeksleri diisiik riskli olarak kabul edilmektedir. Buna karsin XSADA, XSANT, XSKAY ve
XSBAL ait beta degerleri 1’den biiyiik oldugundan daha yuksek risklidir.

Belirli bir risk diizeyinde gerceklesen getiriler ile beklenen getiriler karsilastirildiginda
gerceklesen getirilerin yiiksek oldugu durumda finansal varligin diisiik degerlendigi kabul
edilir. Bu durumda varligin fiyati1 diisiik ancak getirisi yiiksek diizeyde gerceklesmistir. Bu
sartlar altinda gelecek donemde piyasada yiiksek getiriye sahip olan bu varliga talep artacak
ve fiyat1 da yiikselecektir. Dolayistyla fiyatlar FVPD iizerinde yiikselerek dengeye gelecektir.
Gergeklesen getirilerin beklenen getirilerden diisiik oldugu durumda varligin fiyati yiiksek
buna karsin getirisi diisiik olarak kabul edilir. Asir1 degerlenmis olarak kabul edilen bu varliga
talep azalarak zamanla fiyati diisecektir. Sonug itibariyle FVPD {izerinde dengeye diiserek
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gelecektir. Bu durumda FVPD {istiinde getiri saglayan varliklar ucuz, altinda getiri saglayan
varliklar ise pahal1 olacaktir. Finansal yatirimci bu duruma bakarak yatirim karari verebilir.

Analiz kapsaminda olan XSKAY sehir endeksinin 1,11°lik risk diizeyinde beklenen
getirisi hesaplamalar sonucu 7,85 bulunmustur. Gergeklesen getiri diizeyi 17,23 oldugundan
dolay1 bu endekse yatirim yapan bir yatirimci beklediginden daha fazla getiri elde etmistir.
Piyasadaki diger yatirimcilarda XSKAY sehir endeksine yatirim yaparak yiksek getiri elde
etmek isteyeceginden zamanla fiyat yiikselecek ve getiri diisecektir. Bu sehir endeksi ucuz
olarak kabul edilir. XSANT sehir endeksinin 1,10’luk risk diizeyinde beklenen getirisi 7,79
iken gerceklesen getiri 2,36 diizeyinde olmustur. Buna gore varlik asiri degerlenmis ve
yatirimcinin beklediginden daha az getiri saglamistir. Zamanla talep azalarak fiyati diisme
egiliminde olacaktir. Bu sehir endeksi pahali olarak kabul edilir.

Arastirma kapsaminda yer alan XSTKR, XSBUR, XSKOC, XSADA ve XSKAY sehir
endekslerine ait gerceklesen getiriler finansal varlik pazar dogrusunun iis kisminda yer
aldigindan ucuz olarak degerlendirilmistir. Yatirnmcilar bu sehir endekslerine dengeye
gelinceye kadar yatirim yaparak daha fazla getiri elde edebilirler. XSKON, XSIST, XSIZM,
XSDNZ, XSANK, XSANT ve XSBAL sehir endekslerine ait gerceklesen getiriler finansal
varlik pazar dogrusunun alt kisminda yer aldigindan pahali olarak degerlendirilmistir.
Yatirimcilar bu sehir endekslerine dengeye gelinceye kadar yatirnm yapmamali veya
portféyiinde yer aliyorsa kisa pozisyona gecmelidir.

5. SONUC VE DEGERLENDIiRME

Risk-getiri dengesinin gozetilerek asir1 veya diisik degerlenmis olan sehir
endekslerinin belirlenmesi amaciyla gergeklestirilen bu ¢alisma kapsaminda BIST te islem
goren sehir endeksleri dikkate alinmistir. Bu dogrultuda 6ncelikle her bir sehir endeksinin
ilgili donemde ortalama getirileri, beta ve egim beta degerleri hesaplanmistir. Ortalama
getiriler incelendiginde en fazla ortalama getiri saglayan sehir endeksinin XSKAY oldugu, en
diisiik ortalama getiriye sahip sehir endeksinin ise XSKON oldugu goriilmiistiir. Bir biitiin
olarak incelendiginde sehir endekslerinin biiyiik bir ¢cogunlugunun BIST 100 endeksinin
ortalama getirisinden daha fazla ortalama getiri sagladigi belirlenmistir. Egim beta degerlerine
gore ise biitlin sehir endekslerinin pazar portfoyiiyle ayn1 yonde seyir izledigi, XSBAL’1n
pazara en fazla, XSTKR’in ise en az tepki verdigi goriilmiistiir.

Sehir endekslerinin beklenen getirilerinin hesaplanabilmesi i¢in her bir endeksin
ortalama getirisi ile beta degerlerinin “kesme noktasi” risksiz faiz orani olarak alinmistir.
Ayrica FVFD’un egimi piyasa risk primi olarak hesaplanmistir. Buna gore pazar portfoyiiniin
beta katsayis1 dikkate alinarak sehir endeksleri yerine pazara yatirim yapan bir yatirimcinin
getiri oran1 hesaplanmistir. Beklenen getiri agisindan XSBAL, XSKAY, XSANT ve XSADA
sehir endeksleri pazar portfoyiinden daha yiiksek getiri saglarken, diger sehir endeksleri
pazarin altinda kalmistir. Ancak bu siralamalar gergeklesen getiri agisindan bakildiginda
degisiklik gostermistir. Beklenen getiri agisindan pazarin altinda yer alan XSBUR,
gergeklesen getiri agisindan pazarin iistlinde getiri saglamistir.

Sehir endekslerinin tasidigi risk kapsaminda gergeklesen getirilere gére XSTKR,
XSBUR, XSKOC, XSADA, XSBAL beklenen getirilerden daha fazla getiri saglamis ve
FVPD’un st kisminda yer almistir. Dolayisiyla bu endekslerin fiyatlar1 diigiik olmasina
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ragmen getirileri yliksek olmustur. Diger sehir endekslerinin ise gergeklesen getirileri
beklenen getirilerinden diisiikk oldugu icin fiyatlar1 yliksek getirileri diisiik gerceklesmistir.
Zamanla FVPD fizerinde dengeye gelineceginden fiyat1 diisiik olanlarin taleple birlikte fiyati
yiikselecek, yiiksek olanlarin ise fiyati diisecektir. Dengeye gelene kadar fiyati diisiik olan
endekslere yatirnm yapilabilecekken, fiyati yiiksek olan endekslere yatirnmdan kag¢inmak
yatirimet agisindan daha dogru olacaktir. Burada elde edilen bulgularin sehirlerin 6zel durumu
ile ilgili olup olmadig dlgiilmemistir.

Bu caligmada geriye doniik bes yillik periyotta giinlilk degerler kullanilarak beta
katsayisi hesaplamalar1 yapilmistir. 2012 yilinda iki adet yeni sehir endeksi dahil edildigi i¢in
boyle bir sinirlama yoluna gidilmistir. Beta katsayisina yonelik farkli hesaplama yontemleri
de dikkate alindiginda hesaplamalara yonelik farkli sonuglar elde edilebilecegi aciktir.
Calismada yapilan degerlendirmeler hesaplamalara bagli oldugu i¢in sonuglara ihtiyatla
yaklasilmalidir. Elde edilen bulgular, sehir endeksleri ile bu endeksleri olusturan firmalarin
yapist, bagli bulundugu sektor gibi durumlart dikkate alinarak c¢alismanin kapsami
genigletilebilir. Bu noktada sehir endeksleri ile o sehirlerde bulunan firmalar arasindaki
iligkiler tespit edilebilir.

Burada elde edilen sonuglar gelecegi yansitmamaktadir. Bundan sonraki c¢alismalara
151k tutmasi agisindan farkli hesaplama yontemleri kullanilarak karsilastirmalar yapilabilir.
Ayrica farkli donemler dikkate alinarak ¢alismanin sonuglar1 tekrarlanabilir.
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EK 1. SEHIR ENDEKSLERI KAPSAMINDA OLAN BiST SIRKETLERI

BIST SEHIR ENDEKSLERI Toplam
BIST ADANA ENDEKSI :
ADANA | ADNAC | ADBGR | BLCYT | BOSSA | SASA Gisiket
BIST ANKARA ENDEKSI
ALCTL ASELS BEYAZ EMKEL FONET IPEKE KAREL T
KOZAA LKMNH | OSTIM SAMAT | TTKOM | TTRAK ULUSE sirke
ULKER
BIST ANTALYA ENDEKSI :
MAALT | MARTI | TEKTU |ULAS _ [UTPYA | —
BIST BALIKESIiR ENDEKSI :
BAGFS | BNTAS | BANVT | KRSTL | | disicket
BIST BURSA ENDEKSI
BRMEN | BFREN BURCE BUCIM COMDO | CEMTS KARSN T
KERVT MERKO | PENGD SANKO SONME SNPAM TATGD sirke
TOASO PRKAB ZOREN
BIST DENiZLi ENDEKSI :
ACSEL | DENCM | KNFRT | MNDRS | | disicket
BIST ISTANBUL ENDEKSI
ADEL AGHOL | AKCNS AKGUV | AKENR AKSEN ALCAR
ALARK | AEFES ANELE ARCLK ARENA ARMDA | ATPET
AVTUR AYGAZ BJKAS BRSAN BRYAT BOYP CCOLA
CLEBI CUSAN DAGI DGATE DENGE DERIM DESPC
DGZTE DOHOL DOAS DURDO | ECZYT EDIP ECILC
ENJSA ENKAI ESCOM FENER FLAP GSRAY GLYHO 50 S
GOODY | GSDDE GSDHO GUBRF GLRYH SAHOL HURGZ sirke
IEYHO IHEVA IHGZT IHLAS IHYAY INDES INTEM
IZOCM KCHOL KRONT KUYAS LINK MARKA | METUR
METRO | MPARK | NTHOL NETAS OLMIP ORGE PARSN
PGSUS PKART POLTK PRZMA RYSAS SANAL SELEC
TAVHL TKFEN TGSAS TRKCM | TUCLK TRCAS TCELL
THYAO | TURGG SISE VERUS YYAPI YESIL
BIST iZMiR ENDEKSI
ALKA ALYAG | AVOD BAKAB | BTCIM CMBTN | CMENT
EGEEN EGGUB EGPRO EGSER IHLGM IZMDC IZFAS 27 sirket
KAPLM KATMR | KOZAL TIRE PSDTC PETKM PETUN
PINSU PNSUT SAFKR SAYAS TUKAS TBORG
BIST KAYSERI ENDEKSI :
AYEN | ERBOS | KRTEK | OYLUM |TMPOL | YATAS Gisiket
BIST KOCAELI ENDEKSI
ASUZU ASLAN BRISA CELHA DYOBY | FMIZP FROTO ORI
HEKTS KARTN KENT KORDS LOGO MAKTK | MRSHL sirke
NUHCM | POLHO RTALB SARKY TUPRS
BIST KONYA ENDEKSI :
BERA  |ERSU  [ITTFH | KONYA [TMSN | —
BiST TEKIRDAG ENDEKSI :
BRKSN | DEVA | YUNSA | | | Slgirket

BIST Sehir Endeksleri kapsaminda, 12 sehir endeksinde toplam 201 sirket iglem gormektedir.
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OZET

Teknoloji ¢evreleri tarafindan internetten sonra hayatimiza giren en énemli teknolojik gelisme olarak tamimlanan blok
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takma advyla hala kimligi bilinmeyen bir kisi ya da grubun yayinladigi bir ¢calismada tammlanan Bitcoin adli dijital/kripto para
birimiyle duyulan blok zinciri teknolojisi, ilerleyen siiregte ozellikle muhasebe ve finans alamndaki uygulama potansiyeliyle birlikte
hizla gelistirilmis ve gelistirilmeye devam etmektedir.

Surekli olarak yenileri piyasaya ¢ikan kripto para birimleri onemli bir islem hacmine kavusmugsken diger taraftan akilli
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teknolojilerine hizli bir uyum siireci ortaya ¢ikmustir.
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1. GIRIS

Degerlerin el degistirmesi siireci, insanoglunun ticaretle tanigtigt donemden itibaren
¢cOziilmesi gereken bir problem olarak siirekli giindemde kalmis ve farkli alternatifler tarih
boyunca kullanilagelmistir. Iletisim teknolojilerinin gelismesiyle birlikte dnce internet, simdi
ise blok zinciri teknolojisi, bir deger ihtiva eden tiim seylerin degisimi i¢in bir 6ncekinden
daha iyi bir ¢6ziim olma iddiasiyla kullanima sunulmustur. Noterlikten, oy sayimina, tedarik
zincirinden para birimlerine kadar blok zinciri teknolojisi bir¢ok alanda kullanilabilecek
onemli bir altyap1 teknolojisidir (Underwood, 2016:15).

Blok zinciri teknolojisi; kripto para birimleri, hisse senedi islemleri, tiirev iirlinler,
bankalar arasi islemler ve diger birgok farkli finansal hizmet altyapisinda 6nemli etkinlik ve
verimlilik artis1 vadetmektedir (de Meijer, 2016; Mori, 2016; Manta & Pop, 2017). Muhasebe
ve denetim operasyonlar1 da blok zinciri teknolojisinin potansiyel etki alani igerisinde yer alan
isletme faaliyetleridir (Yermack, 2017; Broby & Paul, 2017, Alarcon, 2018). Blok zinciri
teknolojisinin kamu kurumlari, diizenleyici otoriteler ve isletmeler tarafindan yukarida
belirtilen faaliyetlerde altyapi olarak kullaniminin yayginlagsmasiyla birlikte giivence saglama
stireci onemli degisikliklere ugrayacagindan ilgili sektorlerde g¢esitli doniisiim siireglerini,
yasal diizenlemelerin ya da uygulamalarin gbézden gecirilmesini gerektirebilecektir (Dai &
Vasarhelyi, 2017; Simoyama vd., 2017).

Teknolojinin birgok farkli sektorde ve isletme fonksiyonunda kullanim alani séz
konusu olmakla birlikte bu ¢alismada muhasebe ve finans alanlarindaki mevcut ve potansiyel
uygulamalari, avantajlar1 ve dezavantajlari ele alinarak teknolojinin gelecegine yonelik
beklentiler tartigilmistir.

2. BLOK ZINCiRI TEKNOLOJISI

Blok zinciri veya kiiresel adiyla Blockchain, igerigi degistirilemeyen veya kayitlari
silinemeyen bir defter-i kebirdir (Bystrom, 2016:3). Daha basit bir tanimlamayla bir agdaki
bilgisayarlar tarafindan kaydedilen islemleri igeren, kronolojik bir veri tabanidir (Peters &
Panayi, 2016:3). Bir blok zinciri, veriyi olusturanlarin dahi tahrifat ve revizyon yapmasini
Onleyecek seviyede giiclendirilmis ve siirekli olarak artan oranda veri kayitlarini igerisinde
barindiran dagitik bir veri tabanidir. Sistem igerisinde veri barindiran her bir alana blok
denilmektedir. Yeni bir blogun olusturulabilmesi i¢in bir dnceki blogun tamamlanmis olmasi
gerekmektedir. Veri barindiran bu bloklar bir araya gelerek bir zincir olusturmaktadir. Iste bu
zincire blok zinciri denilmektedir (Fanning & Centers, 2016:53).

Blok zincirinin en temel 06zelligi sistemi regiile eden herhangi bir diizenleyici
kurum/kurulus veya iist otorite bulunmamasidir. Bugiin bir deger ihtiva eden herhangi bir
seyin bireyler ya da kurumlar arasinda degisimi s6z konusu oldugunda ilgili degisim
isleminin dogru sekilde gerceklestirilmesi igin bir araciya ya da diizenleyici kuruma ihtiyag
duyulur. Ornegin hisse senedi degisimi igin araci kurumlara ve diizenleyici otoritelere ihtiyag
duyulur, benzer sekilde bir ev alirken tapunun degisimi i¢in notere, tapu dairesine ve bu
siiregte paranin degisimi i¢in de siklikla bankaya ihtiya¢ duyulur. iste blok zinciri teknolojisi,
degisimi gergeklestirmek isteyen taraflarin herhangi bir araci ya da diizenleyiciye ihtiyag
duymaksizin islemlerini hizli sekilde gergeklestirebilmelerini saglayan altyapidir (Kosba vd.,
2016:839). Kavramsal agidan dagitik defter teknolojisi, blok zinciri teknolojisini de igeren bir
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ist yap1 olarak goriilmektedir. Ancak siklikla blok zinciri ve dagitik defter (decentralized
ledger) teknolojisi es anlamli olarak kullanilmaktadir. Bu ¢alismada da es anlamli olarak
kullanilmistir. Genel itibariyle dagitik defter zinciri teknolojisinin kavramsal yapis1 Sekil
1’deki gibi 6zetlenebilmektedir (CAA, 2017:8):

Bitcoin, Ethereum, Ripple ve Kripto para birimleri ve bok zincirine bagh diger
diger platformlar platformlar,

Diger islevsellik sunan spesifik dagitik de

Blok Zinciri (Blockchain) DDT'ler teknolagiatl

Daha spesifik teknoloji

Dagitik defier teknolojisi temelli bitcoi
blockchain ve diger potansiy:
uygulamalarin jenerik ad

Dagitik Defter Teknolojisi (Distributed
Ledger Technology)

Sekil 1. Dagitik Defter Zinciri Teknolojileri

“Degerlerin interneti” (Internet of Values) olarak da adlandirilan blok zinciri
teknolojisi, bir yandan tiim degisim islemlerinin aracisiz yiirlitiilmesini saglarken diger
yandan bugiin kullanilan aracili ve diizenleyici otoriteye sahip yontemlerden ¢ok daha
giivenilir olma iddiasiyla ¢alismaktadir. Dagitik veri taban1 mantigiyla ¢alisan sistemde her
kayit zaman damgasi tasimaktadir. Dolayisiyla igerisindeki herhangi bir blok disardan bir
midahaleye ugrayarak icerigi degistirilse dahi diger bloklar bu degisikligi dogrulamayacagi
icin gercek verinin korunacagi savunulmaktadir. Kamusal kullanim amagli blok zincirleri
olabilecegi gibi belirli bir kullanic1 grubuna 6zel blok zinciri de kurulabilmektedir. Bu ikinci
grupta yer alan girisimlere 6zel blok zincirleri denilmektedir.

Blok zinciri teknolojisi ilk olarak tam da kiiresel ekonominin krizlerle bogustugu bir
donem olan 2008’de Satoshi Nakamoto takma ismiyle bir kisi veya grup tarafindan ugtan uca
elektronik nakit sistemi (peer to peer) protokolii Bitcoin olarak karsimiza ¢ikti (Nakamoto,
2008). Baslangicta biitiin ilgiyi iizerine toplayan bu yeni kripto para, bir siire sonra altinda
yatan teknolojiyle yani blok zinciri ve onun diger potansiyel kullanim alanlariyla da dikkat
¢ekmistir. Bugiin blok zinciri teknolojisinin mevcut ve potansiyel kullanim alanlar1 arasinda
tapu kayitlarindan iiriin tedarik zincirine, finansal piyasa islemlerinden oy sayim siireclerine
kadar birbirinden farkli alanlar yer almaktadir.

Blok zinciri tiirleri temel itibariyle su iki kategoriye ayrilmaktadir (Peters & Panayi,
2016:5):

. Izinsiz Blok Zincirleri (Kamuya Acik Blok Zincirleri): Herhangi bir 6n onay ya da
yetkilendirmeye ihtiyag duyulmaksizin teknik yeterlilige sahip herkesin kayit onay surecine dahil
olabildigi ve genellikle parasal 6diil tesviki bulunan blok zincirleridir. En tipik 6rnegi Bitcoin’dir.

. Izinli Blok Zincirleri (Ozel blok zincirleri): Kayit onay siirecine dahil olacaklarm
onceden bir otorite ya da konsorsiyum tarafindan belirlendigi 6zel amagli uygulamalar i¢in kullanilan
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blok zincirleridir. Blok zinciri teknolojisi 6zellikle gergeklestirilen islemlerin kamuya agilmasinin
sakincali oldugu sirketler arasi1 veya sirket i¢i uygulamalar i¢in hiz, diisiik maliyet ve giivenlik gibi
avantajlarindan yararlanabilmek i¢in kullanilmaktadir.

3. BLOK ZINCIiRIi TEKNOLOJISININ MUHASEBE VE FiNANS
ALANINDAKI MEVCUT VE POTANSIYEL KULLANIM SEKILLERI

Diinya Ekonomik Forumu tarafindan bilgi ve iletisim teknolojileri uzmanlarina ve iist diizey
yoneticilere yapilan bir anket ¢alismasinin sonuglarina gére 2027 yilina gelindiginde kiiresel gayri safi
hasilanin en az %10’unun blok zinciri platformlarinda depolanacagi 6ngdriilmektedir (Espinel vd.,
2015:24). Bugiin blok zinciri teknolojisi agirlikli olarak kripto para birimleri i¢in kullanilmaktadir.
Bununla birlikte ayni teknolojinin 6zellikle hisse senedi ve diger degerli kagit islemleri, denetim
siiregleri, muhasebe kayitlar1 ve soOzlesmeler gibi bir¢ok isletme uygulamasinda kullanimi
beklenmektedir.

Blok zincirinin basarisinin altinda finansal hizmetler sektoriindeki sirketlerin blok
zinciri ve benzeri sistemlerin faydalarindan yararlanabilmek adina hizla harekete gegmesi
yatmaktadir (Fanning & Centers, 2016:53). Blok zincirinin kullanim alaninin genislemesinde
ve paydas kitlesini siirekli olarak gelistirmesinde 6nemli bir katalizér de biiyiik teknoloji
sirketlerinin farkli sektorlerle birlikte blok zinciri altyapisina yatirim yapmalari olmustur. Bu
kapsamda Amazon’un sirketlerinden biri olan Amazon Web Services, blok zincirinin alisildik
finansal kullanim alan1 disinda saglik verilerinin tutulmasi, gizli bilgilerin glivenli paylagimi,
akilli sozlesmeler ve kurumsal yonetim gibi uygulamalarda da kullanilabilecegini bir
konferansta belirterek bu alanda ¢aligmaya basladiklarin1 duyurmustur (AWS, 2016).

Benzer sekilde IBM de Cin merkezli Sichuan Hejia firmasiyla ile birlikte Yijian adli
blok zincirini destekleyeceklerini ve ilag sektoriine yonelik tedarik uygulamalarinin
gelistirilecegini duyurmustur. Olusturulan blok zinciri sayesinde ilaglarin tedarik zincirindeki
hareketleri izlenerek sektoriin seffaflasmasi ve bu sayede sektorde faaliyet gésteren kredi notu
diisiik firmalarin da notlarinda iyilesmenin ortaya ¢ikmasi beklenmektedir (Mansfield-Devine,
2017).

3.1. Kripto Para (Bitcoin)

Satoshi Nakamoto, 2008 yilinda yayinladigi ve ilk defa Bitcoin’i duyurdugu
makalesinde bu kripto para i¢in “dijital imzalardan olusan bir zincir” tanimini kullanmistir
(Nakamoto, 2008:2). Bitcoin, hi¢bir devlet ya da yasal kurulus tarafindan desteklenmeyen, bir
aracl kuruma ya da diizenleyici otoriteye ihtiyag duymayan ve herhangi bir emtiaya bagh
olmayan dagitik, dijital bir para birimidir. Esler aras1 ag ve kriptografiye dayal bir altyapi ile
blok zinciri tizerinden ¢alismaktadir (Grinberg, 2011:160). Her Bitcoin transfer islemi dagitik
islem defteri olan blok zincirinde saklanmaktadir. Blok zinciri de, Bitcoin islemlerinin tiim
gegmigini igerisinde barindirmaktadir (Vranken, 2017:2).

Onceki boliimde de belirtildigi iizere, Bitcoin iglemlerinin saklandig blok zincirlerinin
olusturulmasi ic¢in goniillillerin bilgisayarlar1 kullanilmaktadir. Bu goniilliilere madenciler
denilmektedir. Bu siliregte her yeni blogun olusturulabilmesi igin goniillillere ait
bilgisayarlarin 6zel bir matematik islemini ¢6zmesi gereckmektedir. Problemi ilk ¢ozen
bilgisayar, ilgili blogu olusturarak zincire ekler. Bu islemi ilk gerceklestiren bilgisayar
sahibine yani madenciye belirli bir miktar Bitcoin 6dul olarak verilmektedir. Problemin
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¢dziilme hizina gdre madencinin 6diil Bitcoin sayis1 da degismektedir. Uretilebilecek Bitcoin
miktar1 21 milyon adet ile sinirlandirilarak kripto paranin daha degerli bir hal almasi
saglanmustir.

Bitcoin’den ilham alarak olusturulan ve “altcoin” olarak adlandirilan farkli kripto para
birimleri de piyasada dolasima sunulmustur. Altcoin kripto paralar temelde bir projenin
finansmaninda kullanilmas1 amaciyla yani bir bakima halka arza benzer bir amacla
olusturulmaktadir. Bunlardan biri olan Ethereum, akilli kontratlar ve dagitik uygulamalar
uzerine odaklanan bir blok zinciri platformu olarak kurulmustur (Bajpai, 2017). Piyasa degeri
olarak Bitcoin’den sonraki en gii¢lii kripto para olarak yer almaktadir. Tablo 1°de en degerli
ilk 10 kripto para biriminin, mevcut piyasa degerleri sunulmustur.

Tablo 1. En degerli 10 Kripto Para Birimi

Siralama Isim Piyasa Degeri ($) Fiyat ($) Dolasimdaki Arz
1 Bitcoin 35,205,707,800 7.980,44 16,942,137 BTC
2 Ethereum 45,181,964,133 458,96 98,44,445 ETH
3 Ripple 22,645,839,388 0,579263 39,094,227,299 XRP
4 Bitcoin Cash 15,528,376,693 911,27 17,040,313 BCH
5) Litecoin 7,928,460,723 142,06 55,810,256 LTC
6 Cardano 4,042,263,641 0,155909 25,927,070,538 ADA
7 Stellar 4,004,627,518 0,215876 18,550,591,629 XLM
8 NEO 3,591,445,000 55,25 65,000,000 NEO
9 IOTA 3,279,484,395 1,18 2,779,530,283 MIOTA
10 Monero 2,979,372,019 187,75 15,868,995 XMR

Kaynak: CryptoCurrency Market Capitalizations, https://coinmarketcap.com/currencies, (27.03.2018).

Anonim olarak da islem yapilabilmesi sebebiyle yasa dist islemlere de konu olmasi,
kripto para birimlerine yoneltilen en biiyiik elestirilerden birisi olarak goriilmektedir. Diger
taraftan esas gorevleri itibariyle blok zincirinin olusturulma siirecinde madenciler agisindan
tek motivasyon kaynagi olmasi, siirekli olarak yeni bloklar olusturulmasini tegvik etmesi ve
bu sayede blok zinciri teknolojisinin para birimi diginda farkli alanlarda da kullanilabilmesi
acisindan kripto paralarin varligi biiyiik 6nem arz etmektedir (Yermack, 2013:10).

3.2.  Geleneksel Finansal Uriinler icin Blok Zinciri Altyapisi

Ozel kuruluslar tarafindan olusturulan blok zincirleri, sistem ydneticilerine kimlerin
islem yapabilecegine, kimlerin islemleri onaylayacagina ve onaylanan defter kayitlarini
kimlerin gorebilecegine karar verme yetkisi vermektedir. Ozellikle birbirleriyle islem yapmak

isteyen ancak giliven sorunu bulunan taraflar i¢in 06zel amagli blok zincirleri 6nem
tasimaktadir (Berke, 2017).

PWC tarafindan finansal hizmetler sektorii temsilcilerine uygulanan bir anketin

sonuglarma gore 2020 yilina gelindiginde blok zincirinin liretim sisteminin bir pargasi veya
stireci olmas1 beklenmektedir (PWC, 2017). Amerikan NASDAQ, halka arz oncesi sirketler
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arast hisse transferlerinin gercgeklestirildigi 6zel piyasasinda blok zinciri teknolojisini test
etmektedir. “Colored Coin” adi verilen teknolojinin kullanimi sayesinde dijital varliklarin
transferinde onay siiresine gerek kalmamakta ve saniye basina daha yiiksek islem hacmi
neredeyse yok denilecek seviyedeki islem iicretleriyle gerceklestirilebilmektedir (NASDAQ,
2016).

Benzer sekilde Avustralya Borsasi da islem sonrasi siire¢ platformu olarak blok zinciri
teknolojisini kullanmaya hazirlanmaktadir. Blok zinciri teknolojisini olusturacak sirkete
ortaklik yatirinmi da gerceklestiren Borsa, teknoloji sayesinde riskleri azaltmayi ve hisse
islemleri sonrasi siirecleri kisaltmay1 amaclamaktadir (ASX, 2016).

2015 yilinda kurulan ve aralarinda Bank of Montreal, BNY Mellon, CIBC,
Commerzbank, Commonwealth Bank of Australia, ING, Macquarie, Mitsubishi UFJ
Financial Group, Mizuho Bank, Nordea, RBC, Société Générale, State Street, TD Bank,
UniCredit, Wells Fargo gibi bankacilik ve finans sektoriiniin 80 kurulusun bulundugu bir
konsorsiyum tarafindan desteklenen R3 isimli dagitik defter platformu, finans sektoriinii blok
zinciri ve beraberindeki teknolojilere hazirlamay1 ve gelecekte bu teknolojileri adapte etmeyi
amaglamaktadir (WEF 2017).

3.3. Akilh S6zlesmeler

Akilli sozlesmeler; bugiin dijital varliklarin, yakin gelecekte ise dijitalin yani sira
fiziki varliklarin 6nceden belirlenen kurallar ¢ergevesinde degisimini saglayan/saglayacak
blok zinciri altyapisint kullanan sistemlerdir (Buterin, 2014). Baslangigta finansal islemler
icin kullanim1 diisiiniilen ve kullanilmaya baslayan akilli s6zlesmelerin yakin gelecekte
isletmelerin siireklilik arz eden tiim ikili veya c¢oklu taraf islemlerinde kullanilmasi
beklenmektedir. Akilli s6zlesmeler, herhangi bir so6zlesme kosulunun bilgisayar kodlarina
doniistiiriilerek blok zincirinde saklanmasi ve taraflar iptal edene ya da sdzlesme sartlar
tamamlanana kadar devam etmesine dayanir. Ozellikle tiirev finansal iiriinlere iliskin
sozlesmelerin blok zinciri altyapisi kullanilarak akilli s6zlesmelere doniistiiriilmesi dnemli
avantajlar barmdirmaktadir. Orneklendirilirse; ontimizdeki 30 gun igerisinde belirlenen
miktarda Y para cinsinden dovizi, A kisisinden B kisisine eger Z para cinsinden doviz tespit
edilen miktarin altina diiserse yatir. Bu ve benzeri uygulamalarla aslinda finansal piyasalarda
siklikla kullanilan talimat ve islemler blok zinciri iizerinden gerceklestirilerek aracit kurum
veya diizenleyici otoriteler sistem disinda birakilmakta ve bodylece islem maliyetleri
duistiriilmektedir.

Diger taraftan akilli s6zlesmelerin gelecekteki kullanim alanlar1 degerlendirildiginde
finans sektoriiyle sinirli kalmadigr ve birgok farkli isletme operasyonunda kullanilabildigi
goriilmektedir. Uriin tedarik sdzlesmeleri, ddeme sozlesmeleri, 6zel hiikiimlii s6zlesmeler ve
diger sozlesmeler bu tip kullanimlara 6rnek olarak verilebilir.

Akilli s6zlesmeler borsada kullanilarak islem sonrasi siiregleri 6nemli 6l¢iide kisaltma
potansiyeline sahiptir. Bugiin bir hisse senedi alim satim islemi sonrasinda Tiirkiye’de
Takasbank tarafindan belirlenen takas esasinda takas giinii T+2 yani islemi izleyen ikinci gin
olarak tespit edilmistir." Ancak blok zinciri altyapisi ve akilli szlesme sistemiyle birlikte

! Bknz: http://www.borsaistanbul.com/urunler-ve-piyasalar/piyasalar/pay-piyasasi/takas-esaslari_tr
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takas sureci saniyeler icerisinde tamamlanabilecek ve Takasbank ya da benzeri herhangi bir
aractya/otoriteye ihtiya¢ duyulmayacaktir.

3.4. Odeme Altyapisi

Bankacilik sektorii tarafindan kullanilan 6deme altyapilart on yillardir ayni
teknolojiyle ¢alismakta ve para transferlerinin gerceklestirilmesinde giinler alan islem stireleri
normal  karsilanmaktadir.  Mevcut  sistemde  bankalar arasinda  bir  iglemin
gergeklestirilebilmesi i¢in merkezi bir kayit ve dagitim kurulusuna ihtiya¢ duyulmakta
(SWIFT gibi), islemler bu merkez {izerinden gerceklestirildiginden islem siireleri
uzamaktadir. Diger taraftan blok zinciri teknolojisinin sagladigi dagitik veri tabani altyapisi,
islemlerin merkezi bir yapiya ihtiya¢ duyulmaksizin dogrudan taraflar arasinda ve geleneksel
yontemlere gore ¢ok daha hizli sekilde gergeklestirilebilmesini saglamaktadir. Geleneksel
yontem, islem giivenligini saglamak i¢in ilgili degerin sahipligini ve hareketini tek merkezden
takip ederken giivenli dagitik defter sisteminde islem kayitlar1 evrensel olarak goriilmektedir
ve degismez oldugundan merkeze ihtiya¢ duyulmamaktadir (Brennan & Lunn, 2016:9).

cffibank citibank
J.PMorgan CREDIT SUISSE P ‘ » N
JPMorgan /| CREDITSUISSE
4 [ ' P l."-._‘ 4 4
B / ¥ i \".‘"'I‘ \ v
Deutsche Bank I‘"-.‘I Morgan Stanley
® / //
Deutsche Bank Morgan Stanley 2 g
WBARCLAYS SRR
Sekil 2. Geleneksel Merkezi Sekil 3. Giivenli, Dagitik
Kayita Dayali Islem Yaklasimi Defter Sistemine Dayali Islem
Yaklasimi

Kaynak: Brennan, C., & Lunn, W. (2016). Blockchain: The Trust
Disrupter. Credit Suisse Securities (Europe) Ltd.: London, UK.

Uluslararas1 yonetim danigmanlik firmasi Bain & Company (2016)
tarafindan yayinlanan raporda, merkezi aracilar1 ortadan kaldirmak suretiyle
islemleri sadelestiren ve kayitlar1 miidahalelere kars1 korumali sekilde tutan
dagitik defter teknolojisinin 6ddeme hizini, seffafligini verimliligini artirma
potansiyeline sahip oldugu vurgulanmaktadir. Diinyanin 6nde gelen 6deme
altyapist kuruluslarindan VISA, bankalar arasi transferlerde kullanilmak
tizere blok zinciri teknolojisini test etmeye baslamistir. Bu amacla cesitli
bankalara davet gonderilerek sistemi denemeleri talep edilmistir (VISA,
2016).
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3.5. Muhasebe Kayitlar1 ve Denetim

Blok zinciri teknolojisinin 6zellikle finansal piyasalar odakli kullanim alanlarimin
giderek daha genis bir yelpazeye yayilmasi ve iiretimden, tedarik zincirine, stok yonetiminden
satisa isletme fonksiyonlarinin tamami i¢in 6nemli bir teknolojik ¢6ziim haline gelmesi
sonucunda altyapinin muhasebe ve denetim fonksiyonlarinda da kullanim1 6n plana ¢ikmustir.
Kayitlart silinemeyen ve degistirilemeyen dijital bir defter-i kebir olarak tanimlanan blok
zinciri teknolojisi, geleneksel muhasebe kayit sisteminin yerini alabilecek 6nemli avantajlara
sahip olarak goriilmektedir. Bir blok zinciri kullanilarak, bir taraftan veri gizliligi korunabilir
diger taraftan iki ticari taraf arasindaki muhasebe kayitlar1 kolaylikla karsilagtirilabilir.
Boylece muhasebe birimlerinin isletmenin tedarik¢i ya da miisterileriyle gergeklestirmek
zorunda oldugu bakiye mutabakat islemi ortadan kaldirilabilmektedir. Blok zinciri
teknolojisiyle muhasebe kayitlarinin tutulmasi, 6zellikle zincire eklenen bir blogun; isleme
konu tiim taraflarin onay1 olmaksizin tek tarafli olarak degistirilememesi sebebiyle muhasebe
islemleri agisindan operasyonel sadelesme, hile ve yolsuzluk risklerinin minimize edilmesi
gibi énemli avantajlar saglamaktadir. Ilgili islemlerin, organizasyon igerisinde ve disinda
yetkilendirilen tiim ilgililerin de gdzetimine acik olmasi sebebiyle muhasebe denetiminin
etkinligi ve verimliligi artarak denctimde de operasyonel sadelesme imkan1 saglanabilecektir
(CAA, 2017). Akilli sozlesmeler aracilifiyla bilgisayarlarin kosullart 6nceden belirlenen
operasyonlar1 otomatik sekilde gerceklestirebilmesinin  miimkiin oldugu yukarida
detaylandirilmisti. Bu kapsamda akilli kontratlar kullanilarak muhasebe birimlerinin fatura
hazirlama operasyonlar1 blok zinciri teknolojisiyle bilgisayarlara devredilebilecek, boylece
ornegin bilgisayar once blok zincirini kontrol ederek mallarin stoklara girdigini ve édemeyi
gerceklestirmek icin gerekli kaynagin bulundugunu teyit edebilecek ve bir faturanin
kendiliginden 6denmesini saglayabilecektir (ACCA, 2017).

Geleneksel bir muhasebe sisteminde islem gilivence akist su sekilde
gerceklestirilmektedir (Bystrom, 2016:4):

. Finansal raporlar, isletmenin muhasebe birimince hazirlanir

. Bir denetci, hazirlanan finansal tablolarin dogrulugu ve giivenilirligiyle ilgili bir fikir
beyan eder

. Yatirimeilar, kredi verenler ve diger dis paydaslar; hem denetginin beyanina

guvenmeli hem de isletmenin yaniltici bilgi sunmadigina inanmalidir.

Blok zinciri teknolojisini kullanan bir muhasebe sisteminde islem gilivence akisi ise su
sekilde gergeklesmektedir (Bystrom, 2016:4):

° Isletmenin tiim parasal islemleri, her bir isleme iliskin zaman damgas1yla birlikte blok
zincirine kaydedilir.
. Isletmenin tiim muhasebe kayitlar1 es zamanli olarak isletmenin yetkilendirilen tiim

paydaslarinca izlenebilir ve dileyen tiim paydaslar isletmenin ger¢cek zamanli finansal tablolarim
gorebilir.

Anlagilacag iizere blok zinciri teknolojisi, muhasebe iglemlerinin daha giivenilir ve
zamanli bicimde paydaglara sunulmasini saglayarak bilgi kalitesinin gelismesine ve
seffafligin artmasma imkan tanimaktadir. Bu sayede denetim operasyonlarinin siiresi
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kisalmakta, denetim sonuclarinin giivenilirligi artmakta ve 6nemli bir zaman ve maliyet
etkinligi yakalanmaktadir.

4, BLOK ZINCIiRININ MUHASEBE-FINANS UYGULAMALARI
ACISINDAN AVANTAJLARI

Blok zinciri teknolojisi, kullanildig1 alana gore farklilasan bir¢ok avantaja sahiptir.
Ancak genel itibariyle 6zellikle finansal piyasalar acisindan degerlendirildiginde, degisim
gerektiren tiim islemler esitli dezavantajlara sahiptir. Blok zinciri teknolojisi mevcut sistemin
bu dezavantajlarini ortadan kaldirabilecek altyapiyr sunmaktadir. Ozellikle finansal islemlerde
diinyanin neresinde olunursa olunsun bir merkezi diizenleyici otoriteye ihtiyag duyulmakta ve
sistemin giivenilir ve tarafsiz sekilde islemesi ig¢in bu otoritenin kurallarina uyulmasi
beklenmektedir. Diger taraftan islemlerin taraflar arasinda aracisiz gerceklestirilebilmesi
karsilikli giiven, islem giivenligi gibi hassasiyetler sebebiyle miimkiin degildir. Bu durum
degisim isleminin hem maliyetini artirmakta hem de hizini diisiirmektedir.

Blok zinciri teknolojisi, dagitik bir veri tabani olmasi sebebiyle merkezi bir
diizenleyiciye ihtiyaci ortadan kaldirmaktadir. Degisim isleminin gegerliligini sistem
icerisinde yer alan tiim paydaslar onaylamakta ve islem ancak bu sayede gerceklesmektedir.
Diger taraftan merkezi sistemde, biitiin sistemin glivenligi ancak merkezin giivenligi kadar iyi
olacaktir (Mansfield-Devine, 2017:17). Blok zincirinde ise, olusturulan bir blok dagitik veri
taban1 icerisinde agda yer alan herkesin sisteminde kayitli olmasi sebebiyle gilivenlik riski
dagitik olmayan merkezi sistemlere gore diisliriilmektedir. K6t niyetli bir yazilim veya
internet korsanlar sistemi sabote etmek istediginde agdaki bir kullaniciy1 veya birden fazla
kullaniciyr etkilese dahi tiim kullanicilara erisim saglayarak olusturulmus bir blogun igerigini
degistirebilmesi oldukc¢a giliclesmektedir. Dagitik sistem igerisinde herkesin tiim degisim
islemlerine erisebilir olmasi sistemin giivenilirligini ve denetlenebilirligini  de
kolaylastirmaktadir (Fanning & Centers, 2016:55).

Blok zinciri altyapisinda degisim isleminin aracisiz olarak dogrudan iliskili taraflarca
gerceklestirilmesi  degisimin ¢ok daha hizli tamamlanmasina ve aracilik maliyetinin
minimuma inmesine imkan tanmimaktadir. Blok zinciri altyapisinda yeni bir blogun
olusturulmasi i¢in taraflarin katlanmasi gereken tek maliyet blogu olusturacak madencilerin
odiil olarak aldig: kripto para olmaktadir ki bu da geleneksel degisim aracilii maliyetlerinin
cok altinda kalmaktadir. Tablo 2’de blok zinciri teknolojisinin tiiketici odakli, tekil
organizasyon (tek isletme) odakli ve ¢oklu organizasyon (birden fazla isletme) tarafindan
kullanim odakl1 degerlendirildiginde sundugu avantajlar ve firsatlar, kullanilan altyap1 tiiriine
gore siniflandirilmigtir.
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Tablo 2. Blok Zinciri ve iliskili Teknolojilerin Sundugu Deger Karmas1

Blok Zinciri Yapisi Tuketici Blok Zinciri Tekil Organizasyon Blok Coklu Organizasyon Blok
Zinciri Zinciri
Dagik Siire¢c Ag1 e Degisim hizim e Birimler aras1 degisim ¢ Degisim hizini artirarak

(Decentralized

processing network)

artirarak gecikmeleri
azaltir.

e Degisim iicretlerini
diigiiriir.

o Hizmetlerin kalitesini,
giivenilirligini ve

erigilebilirligini artirir.

hizin artirarak genel
giderleri azaltir.

¢ Hizmetlerin
erisilebilirligini,
giivenilirligini ve
stirdiiriilebilirligini

geligtirir.

gecikmeleri azaltir.
e Hizmetlerin kalitesini,
giivenilirligini ve

erisilebilirligini artirir.

Dagwik Defter
(Distributed ledger)

o Seffafligr artirir.

e Giiveni artirir.

e Birimler aras1 veri
formatlarini
standartlagtirarak
verimliligi artirir ve siire¢
entegrasyonunu saglar.

o Kayitlarin neredeyse es
zamanli dogrulanmasi
sebebiyle
denetlenebilirligi

gelistirir.

e Veri formatlarini birden fazla
orgiit icin standartlastirarak,
ortak ¢aligsmay1 miimkiin
kilarak ve siire¢ entegrasyonu
saglayarak verimliligi artirir.

e Kayitlar degistirilemeyecegi
icin yolsuzluk, hata ve gruplar
arasi yanlis islem risklerini

onler.

Kayitlarin neredeyse es
zamanli dogrulanmasi
sebebiyle denetlenebilirligi

gelistirir.

Dijital Imzalar
(Digital Signatures)

e Hirsizlik veya
yolsuzluk riskini

azaltir.

e Miisterilerin ve katilimci
birimlerin tanimlanmasina

yardimci olur.

Miisterilerin ve katilimci
organizasyonlarin

tanimlanmasina yardimci olur.

Kamusal veya Ozel

e Kamusal blok zinciri,

e Ozel blok zinciri, tyelerin

Ozel blok zinciri, organizasyon

Blok Zinciri dileyen herkesin veya organizasyonun grubunun iyelerinin katilimini
(Public or Private katilimina imkan tanir. calisanlarinin siireglerini kisitlarken tiiketicilerin
Blockchain) kisitlarken tiiketicilerin kullanimina imkan tanir.
kullanimina imkan tanir.
Kaynak: https://www2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/uk/Documents/Innovation/deloitte-uk-

blockchain-full-report.pdf, (28.08.2017).

170




Muhasebe ve Finansman Dergisi Ekim/2018

5. BLOK ZINCIiRININ MUHASEBE-FINANS UYGULAMALARI
ACISINDAN DEZAVANTAJLARI

Gelisme siirecindeki tiim teknolojiler gibi blok zinciri teknolojisi de vadettigi onemli
firsatlarin, zengin potansiyel uygulama yelpazesinin ve avantajlarin yani sira cesitli
belirsizlikler ve mevcut durumu itibariyle dezavantajlar barindirmaktadir. KPMG Tiirkiye
(2016) tarafindan hazirlanan raporda bu zorluklar su sekilde siralanmaistir:

. Teknoloji Gelisimi: Heniiz gelisme asamasindaki bir teknoloji olmasindan dolay1
sistemden beklenilen verimin alinip alinmadigina dair daha fazla uygulamaya yani kanita ihtiyag
bulunmaktadir.

. Performans: Blok zinciri teknolojisinin hali hazirda kullanilan teknolojik altyapilar
desteklememesi sebebiyle hedeflenen etkinlik seviyesine ulasabilmesi kuskulu goériilmektedir.
. Gizlilik: Ozellikle kurumlar arasi gerceklestiren ve gizlilik ihtiva eden islemlerin

tersine  muhendislik (reverse engineering) c¢aligmalariyla ortaya ¢ikarilabilmesi endisesi
bulunmaktadir.

. Yasal Yikimlilikler ve Uyum: Heniiz gelismekte olan bir teknoloji olmasi ve
halihazirda higbir devlet tarafindan desteklenmiyor olusu sebebiyle uygulamada yasal bir bosluk
bulunmakta bu da teknolojinin gelecegine dair endise yaratmaktadir.

. Gergek Maliyetler: Sistemin aracilar1 ortadan kaldirmasi énemli bir maliyet avantaji
sagliyor olsa da gercek maliyetlerin tam olarak 6l¢iilmesinde sorunlar bulunmaktadir.

KPMG tarafindan yukarida yer alan ¢ekinceleri destekler nitelikte Ozellikle blok
zinciri altyapisint kullanarak gergeklestirilen islemlerin maliyetinde 6nemli bir artis trendi
oldugu goriilmektedir. Daha once aciklandig1 lizere sisteme girilecek her yeni kayit icin
olusturulmasi gereken bloklar1 madenciler olusturmakta ve olusturduklari blok karsiliginda
kripto para ile ddiillendirilmektedirler. Bu noktada sistemin goriinen en biiylik dezavantaj1 ya
da cevaplanmasi gereken sorusu, bu goniillii madencilerin yeni blok olusturmaktan
vazgecmesi halinde ne olacagidir. Asagida yer alan grafikte Ocak 2009’dan Ocak 2017’ye
kadar islem maliyetlerindeki degisim verilmektedir.

Grafik 1. Bitcoin Madencileri Islem Toplam Ucretleri 2009-2017 Donemi ($)
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Kaynak: https://blockchain.info/no/charts/transaction-fees?timespan=all, (04.09.2017).
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Grafikten de goriildiigii {lizere islem maliyetleri her yil artmaktadir. Artan islem
maliyetlerine ¢oziim olarak cesitli teknik iyilestirmelere sahip farkli kripto para birimleri
(altcoin’ler) olusturulmakla birlikte bu alternatif kripto paralarin mevcut probleme yoénelik
¢ozlim kabiliyetleri tartigmali bulunmaktadir.

6. SONUC

Heniiz gelisme asamasinda bulunan ve en uygun kullanim sekline, teknolojinin
yaygmligima ve istikrarina iliskin soru isaretleri bulunmasina ragmen, tipki internet
teknolojisinde oldugu gibi daha fazla seffaflik ve merkezilesmeden uzaklagsma vaadinde
bulunan blok zinciri teknolojisi, isletmelerin hizla yatirirm yaptigr 6nemli alanlardan biri
haline gelmektedir.

Gelencksel muhasebe ve finans operasyonlari, 6zellikle merkezi otorite ve diizenleyici
kuruluglara bagimli bir yapidadir. Blok zinciri teknolojisi, ¢alismada detaylandirilan
Ozellikleri ve sundugu avantajlar1 sebebiyle muhasebe ve finans alanlarindaki paydaslarin
hizla benimsedigi bir yenilik olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ozellikle IBM ve Amazon gibi
teknoloji sirketlerinin yanmi sira finansal kurum ve kuruluslar bir araya gelerek hizla bu
teknolojinin adaptasyonuna c¢aligmaktadir. Diger taraftan blok zinciri altyapisiyla birlikte
hayata gecirilen kripto para birimleri, her ne kadar heniiz hi¢bir iilke tarafindan resmi olarak
kabul edilmese ve herhangi bir yasal diizenlemeyle kontrol altina alinmasa veya alinmaya
calisilmasa da finansal piyasalardaki yerini her gecen giin saglamlastirmaktadir.

Degerlerin interneti olarak adlandirilan ve finansal piyasalarla baslayan potansiyel
kullanim alanlarinin giderek tiim isletme fonksiyonlarina ve hatta herhangi bir deger
degisimini ihtiva eden tiim islemlere kadar genisleten dagitik defter teknolojisi yani blok
zinciri, Ozellikle muhasebe ve finans uygulamalarinda etkinligin, seffafligin ve yiiksek
giivenilirligin kapisin1 agmaktadir. Teknolojinin hizli adaptasyon siirecini devam ettirmesi
halinde heniiz 6nemli goriilmeyen ancak yakin gelecekte ciddi sorunlara yol acabilecek yasal
bosluklarin hizla bu doldurulmasi, her ne kadar merkezilesmeyi ortadan kaldirmaya calisan
bir teknoloji olsa da ilgili diizenleyici kurum ve kuruluslarca sistemin amacina uygun
isleyisini saglayici diizenlemelerin gergeklestirilmesi dnem arz etmektedir.

Ozellikle muhasebe ve denetim alanlarinda blok zinciri teknolojinin hizla kabul
gormesi durumunda, bu alanlarda uygulanan politika ve standartlarin yeniden godzden
gecirilmesi ve blok zinciri teknolojisiyle uyumlu yeni standartlarin ortaya konmasi
gerekebilecektir. Dolayisiyla muhasebe ve denetime yonelik paydaslarin yakin gelecekteki bu
degisim dalgasina yonelik uyum ¢aligsmalarina hizla baglamalari 6nemli goriilmektedir.
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1. GIRIS

Belirsizlik birden fazla olayin olabilecegini, ama hangisinin olabileceginin bilinmedigi
durumdur. Olay oldugunda ise ekonomik iligkiler etkilenmekte ve degismektedir. Belirsizlik,
bilinemeyebilir olasilikli tesadiiftiir. Belirsizligin isletme nakit varliklarina etkisi, hem
ekonomi hem de finans alanindaki arastirmacilar tarafindan artarak ilgi gérmeye baglamistir.

Belirsizligin nakit varliklarin degerini etkiledigi iki olast durum séz konusudur. Ik
olarak, digerine gore daha belirsiz olan bir isletme, daha ciddi mali kisitlamalar nedeniyle
daha yiiksek bir nakit degerine sahip olabilir. Faulkender ve Wang (2006) ve Denis ve
Sibilkov (2010) calismalari, finansal agidan kisith isletmelerin nakit akisi hareketleriyle
Olculen belirsizlik dizeylerinin nakit varliklartyla olumlu bir iligki i¢ginde oldugunu ve nakit
varliklarin daha degerli oldugunu ortaya koymaktadir. ikinci olarak, digerine gore daha
belirsiz olan bir isletme, yoneticiler ve hissedarlar arasindaki fikir ¢atigmalar1 nedeniyle daha
yuksek bir nakit degerine sahip olabilir. Bu durumlar géz 6niinde bulunduruldugunda, yiiksek
belirsizlige sahip olan isletme daha yiiksek bir nakit degerine sahip olabilir (Dittmar and
Mahrt-Smith, 2007). Bernanke (1983), Bloom and etc. (2007) ve Bloom (2009), belirsizligin
bekleyip gérme segeneginin, nakit varliklarin degerini arttirdigin1 ve bir isletmenin yatirim
karar1 verme siirecini daha temkinli hale getirdigini gostermistir. Bu nedenle, bir isletmenin
belirsizlikle kars1 karsiya kaldiginda en iyi karari, su anki yatirimlart azaltmak ve bir sonraki
doneme ertelenen yatirnmlara hazirlik amaciyla nakit varliklarin1 artirmak olacaktir. Finansal
kisitlar ve fikir catigmalari problem olmasa bile, yliksek belirsizliklere maruz kalmis bir
isletme, asagida sayilan nedenlerden dolay1r daha fazla nakit varlik tutmasi daha dogru bir
karar olacaktir:

o [lave nakit varliklar firmanin gecikmis yatirimlar1 dogru zamanda yiiriitmesine
izin verecektir,

o Gecikmis yatirnmlarin finanse edilmesi icin ilave nakit varliklarin kullanilmasi
nedeniyle hissedarlar fikir anlagsmazliklarindaki artistan daha az endise duyacaktir,

o Dis finansman kaynaklarindan nakit enjeksiyonlarin varligi ve zamanlamasi
sonraki donemde daha belirsizdir. Boylece, belirsizligin bu kanal araciligiyla nakit degerlerine
olumlu etkileri, daha fazla biiylime firsatina sahip igletmeler i¢in daha iyi olacaktir.

Calismada belirsizligin nakit varliklarin degerini etkileyip etkilemedigi aragtirilmistir.
Belirsizligin nakit varliklarin degeri tizerindeki etkisini 6lgmek i¢in, bagimli degisken olarak
isletmelerin nakit varliklar1 esas alinmistir. Nakit varliklar1 6lgmek icin ise isletmelerin nakit
dondiirme siiresi kullanilmistir. Bagimsiz degisken olarak belirlenen nakit varliklar1 6lgmek
icin; fiyat-kazang orani, hisse basina kar, piyasa degeri/aktif toplami degeri esas alinmustir.

2. BELIRSIZLIK ALTINDA NAKIiT VARLIKLAR

Nakit varliklar bazi finansal olmayan isletmelerin, yillik cirosunun o6nemli bir
boliimiinii olusturmaktadir. Isletmeler neden varliklarmin énemli bir kismini nakit olarak
elinde tutuyor? Keynes'e (1936) gore isletmelerin nakit tutma konusunda kapsamli bir
literatlir mevcuttur. Keynes’e (1936) gore nakit tutmanin 3 6nemli sebebi vardir:

1. Yapilan islemler,
2. Ihtiyatli olma nedeni,
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3. Spekulatif neden.

Genel olarak, bir igletme glinliik is faaliyetlerini gerceklestirirken ortaya ¢ikacak islem
ihtiyaglarin1 karsilamak igin nakit tutmaktadir. Ihtiyati neden, bir isletmenin ortaya
cikabilecek oOngoriilemeyen olasiliklarini karsilamak igin nakit biriktirmesini gerektirir;
spekiilatif neden ise bir isletmenin gelistirebilecegi kar elde etme firsatlarindan yararlanmak
icin nakit biriktirecegini savunmaktadir. Son arastirmalar (bkz., Ozkan ve Ozkan (2003) ve
bunlara iliskin referanslar) firmalarin nakit tutma davraniglarinin bir belirleyicisi olarak
firmaya ozgii Ozelliklerin Onemini vurgulamistir. Bununla birlikte, isletmelerin iginde
bulundugu makroekonomik ortam esit derecede Onemli bir belirleyici olabilmektedir.
Ornegin, Business Week, Mart 2001'de "Ekonomide durgunluk ve resesyon korkusu arttik¢a,
yOneticiler sahip olduklar1 parayr koruma konusunda daha c¢ok endiseleniyorlar” seklinde
yorumlamistir. Credit Suisse First Boston'da yatirim bankaciligi ortak baskani Charles G.
Ward III, "Insanlar bir yil dnce oldugundan daha muhafazakar" seklinde yorum yapmistir.
“CEOQO'lar ve CFO'lar, banka hatlar1 ve nakit paraya sahip olduklarindan emin olduklarini ve
sermaye harcamalarinin nakit artirma kabiliyetini asmadigindan emin olmak istiyorlar" diye
ekleyip Teknoloji Hizmetleri devi Electronic Data Systems Corp’un CEO’su Richard H.
Brown, “Nakit su an kraldir” seklinde yorumlamistir. Bu alinti, makroekonomik belirsizlik
artist baglaminda igletmelerin gelecek nakit akislarini dogru bir sekilde tahmin etmeyi zor
bulan yoneticilerin, ihtiyathh nedenlerle isletmelerin nakit varliklarimi artirmaya karar
verebilecegini gostermektedir. Tim yoneticilerin bdylesi karar vermesi, igletmelerin nakit
varlik oranlarinin dagiliminda bir azalmaya yol agacaktir. Sasirtici bir sekilde, elde edilen
bilgilere gore, belirsizligin isletmelerin likidite talebi {izerindeki etkisini agik¢a ortaya koyan
calisma nadirdir. Bununla birlikte, ilgili bir baglamda, Beaudry ve ark. (2001), parasal
belirsizligin firmalarin sabit yatirnm davranislar {izerindeki etkilerini aragtirirken, Baum ve
ark. (2002), belirsizligin ticari bankalarin kredi verme faaliyetleri lizerindeki etkilerini
degerlendirmistir. Ozellikle, Beaudry ve ark. parasal istikrarsizligin sabit yatinmin Kesit
dagilimi1 {izerindeki etkilerini gosteren basit bir makro model sunmustur. 1970-1990
déneminde Ingiltere'de bir imalat isletmesi panelini kullanarak, TUFE varyansmin yakaladig
belirsizlikte bir artisin isletmelerin yatirim oranlarinin dagilimimi daralttigini gostermistir.
Benzer bir bag olarak, Baum ve ark. (2002), belirsizlik ile ABD bankalarinin aktif varlik orani
arasindaki degiskenlik arasinda negatif bir iliski oldugunu gostermek icin bir model
gelistirmistir. Federal Rezerv Sisteminin ticaretinden elde edilen i¢ ayda bir banka
verilerinden olusan bir panel kullanarak hipotezleri lehine bir kanit saglamislardir. Her iki
calismada da yazarlar, iliskilerini etkileyebilecek temel modellerine cesitli ek degiskenler
ekleyerek sonuclarinin dogrulugunu saglamiglardir. Bu calismada, isletmelerin nakit
akislarindaki belirsizligin nakit varliklar1 {izerindeki etkisi aragtirilmistir. Likit varliklarda
yapilan ayarlamalar, kurumsal nakit varliklarin kesitsel dagiliminda ongoriilebilir farkliliklar
olusturmaktadir.

3. METEDOLOJI

Arastirmanin drneklemini Borsa Istanbul’da (BIST) islem géren sirketlerden imalat
sanayi sektoriinde yer alan; kimya petrol kaucuk ve plastik Grlnler sektéri, metal ana sanayi
sektorili, metal esya makine ve gere¢ yapimi sektorlerindeki 162 isletme olusturmaktadir.
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Uzun ve kisa donem katsayilarini tahminlemek i¢in Panel ARDL tahmincisi olarak
Pesaran vd. (1999) calismasinda gelistirilen MG (Mean Group) ve PMG (Pooled Mean
Group) tahmincileri kullanilmaktadir.

Uzun ve kisa donem esitligini tahmin etmek i¢in ilk olarak, asagidaki temel Ardisik
Bagimli Gecikmesi Dagitilmis Modeller (ARDL-The Autoregressive Distributed Lag)
kullanilmaktadir:

Viet@;+0¥; 1+ X, 0, 24U,

1=1.2,....N,

Her i i¢in, esitlikte Xj, k x 1 vektoriiniin vekil degiskenidir. Z;, ise ortak etkiler
vektoriduar. (Pesaran, 1997; 187).

MG (Mean Group) tahmincisi, Ulkelerin bireysel ARDL modellerini tahmin etmekte
kullanilmaktadir. Bu modelde, degiskenlerin uzun dénem i¢in homojenlik (tektiirelik) ve kisa
donem icin heterojenlik (cok tirelik) varsayimlarina izin verilmez. Pesaran vd. (1999), panel
ARDL modelini tahmin etmek i¢in iki tahminci gelistirmistir: MGE (Mean Group Estimation)
ve PMGE (Pooled Mean Group Estimation). MG tahmincisi, uzun dénem ARDL
spesifikasyonundaki katsayilar iizerinde higbir kisitlama yapmamakta ve bireysel ARDL
tahminlerinde elde ettigi uzun donem katsayilarinin ortalamalariyla katsayilarin uzun dénem
tiirevlerine ulagsmaktadir. Bu tahminci, panel lyeleri katsayilarmin ayni olmasina izin
vermemektedir. PMG tahmincisi ise, MG tahmincisi yerine kullanilabilmektedir. PMG uzun
donem katsayilarini kisitlamakta ama sabitlerin, hata terimi varyanslarinin ve kisa donem
katsayilarinin  degismesine izin vermektedir. Bu nedenle, panel ARDL modelinde
degiskenlerin uzun doénem homojenlik ve kisa donem heterojenlik varsayimlarinin
gerceklesmesine izin vermektedir. Bununla birlikte model, alternatif model spefikasyonlar
arasinda tercih yapma imkanini da saglamaktadir.

4. ARASTIRMA BULGULARI

Tablo 1. Kimya Sektoriinde Uzun Dénemde Belirsizligin Nakit Varliklar Uzerindeki Etkisi
KIMYA

Bagimli Degisken: Nakit Dondiirme Stiresi
Yontem: ARDL
Orneklem: 2008-2016

Gozlem Sayisi: 162

Uzun D6nem
Degisken Katsay1 Std. Hata T Istatistigi Olasilik*
Hisse Bagina Kér -0.819452 0.090100 -9.094.900 0.0000
Fiyat Kazang 0.421109 0.062664 6.720.086 0.0000
Piyasa Degeri/Aktif Toplami -0.697596 0.045845 -1.521.624 0.0000
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Ortalama Bagimli Degisken -0.007673 SD. Bagimli Degisken 0.458196
S.E. Gerileme 0.344257 Akaike Bilgi Kriteri -0.963725
Toplam Kare Rezidi 1.031.059 Schwarz Kriteri 0.685969
Giinliik Olasilig 1.797.353 Hannan-Quinn Kriter -0.294845

Kimya sektoriinde nakit dondiirme siiresi bagimli degisken olarak kullanildiginda
hesaplanan uzun donem katsayilarini veren Tablo 1 incelendiginde hisse basina kar ve piyasa
degeri/aktif toplam1 degiskenlerinin isaretleri negatif, fiyat/kazang degiskeninin isareti pozitif
oldugu ve tiim degiskenlerin istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Hisse bagina
kér, nakit dondiirme siiresi lizerinde anlamli ve negatif etkiye sahiptir. Yani hisse basina kar
arttikca nakit dondiirme siiresi azalmaktadir. Hisse basina kardaki %1’ lik artis nakit
dondiirme siiresini %0,81 azaltmaktadir. Fiyat/kazang orani, nakit dondiirme siiresi lizerinde
anlamli ve pozitif etkiye sahiptir. Fiyat/kazan¢ oranindaki artis ile birlikte nakit dondiirme
siiresi de artmaktadir. Fiyat/kazan¢ oranindaki %1’lik artis nakit dondiirme siiresini %0.42
oraninda arttirmaktadir. Piyasa degeri/aktif toplami, nakit dondurme siresi (zerinde
istatistiksel olarak anlamli ve negatif etkiye sahiptir. Piyasa degeri/aktif toplami degerindeki
%1°lik artis nakit dondiirme siiresini %0.69 azalmaktadir.

Tablo 2. Kimya Sektdriinde Kisa Dénemde Belirsizligin Nakit Varliklar Uzerindeki Etkisi

KIMYA
Bagimli Degisken: Nakit Dondiirme Siresi
Yontem: ARDL
Orneklem: 2008-2016
Gozlem Sayisi: 162

Kisa Dénem
Degisken Katsay1 Std. Hata T Istatistigi Olasilik*
Hata Terimi Katsayisi -0.135841 0.111575 -1.217.486 0.2267
Hisse Basina Kar -0.059134 0.252098 -0.234567 0.8151
Fiyat Kazang -0.085873 0.191826 -0.447660 0.6555
Piyasa Degeri/Aktif Toplami -0.111615 0.340918 -0.327395 0.7442
Sabit Katsay1 0.099979 0.118617 0.842868 0.4016
Ortalama Bagimli Degisken -0.007673 SD. Bagimli Degisken 0.458196
S.E. Gerileme 0.344257 Akaike Bilgi Kriteri -0.963725
Toplam Kare Rezidi 1.031.059 Schwarz Kriteri 0.685969
Giinliik Olasiligi 1.797.353 Hannan-Quinn Kriter -0.294845
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Kimya sektoriinde nakit dondiirme siiresi bagimli degisken olarak kullanildiginda
hesaplanan kisa donem katsayilarini veren Tablo 2 incelendiginde hisse basma Kar,
fiyat/kazang ve piyasa degeri/aktif toplami, degiskenlerinin isaretlerinin negatif oldugu ve
tim degiskenlerin istatistiksel olarak anlamsiz oldugu goriilmektedir. Hisse basina kar, nakit
dondirme suresi Uzerinde istatistiksel olarak anlamsiz ve negatif etkiye sahiptir. Yani hisse
basina kér arttik¢a nakit dondiirme siiresi azalmaktadir. Hisse basina kardaki %1°lik artis
nakit dondirme sdresini %0.05 azaltmaktadir. Fiyat Kazang orani, nakit dondiirme siiresi
Uzerinde anlamsiz ve negatif etkiye sahiptir. Fiyat/kazang oranindaki artis nakit dondiirme
siiresini azaltmaktadir. Fiyat/kazan¢ oranindaki %1°lik artis nakit dondiirme siiresini %0.08
azaltmaktadir. Piyasa degeri/aktif toplami1, nakit dondirme suresi Uzerinde istatistiksel olarak
anlamsiz ve negatif etkiye sahiptir. Piyasa degeri/aktif toplami1 degerindeki %]1°lik artig nakit
dondiirme siiresini %0.11 azaltmaktadir. Katsayr -0.135841 olarak bulunmus ve %l
anlamlilik diizeyinde anlamlidir. Katsayiin negatif ve anlamli olmasi ele alinan dénemdeki
sapmalarin hizla diizeltilmekte oldugunu gosterir. Bu katsayr herhangi bir olaganiistii etki
ortaya c¢ikmasi durumunda bu etkinin bir sonraki yilda %13 hizla giderildigini veya
diizeltildigini gdsterir. Yani uzun donem dengesine oldukca hizli bir sekilde doniiliir.

Tablo 3. Metal Sektériinde Uzun Dénemde Belirsizligin Nakit Varliklar Uzerindeki Etkisi
METAL

Bagimli Degisken: Nakit Dondiirme Siiresi
Yontem: ARDL
Orneklem: 2008-2016

Gozlem Sayisi: 126

Uzun D6nem
Degisken Katsay1 Std. Hata T Istatistigi Olasilik*
Hisse Basina Kar -1.044.671 0.456718 -2.287.343 0.0253
Fiyat Kazang -1.544.440 0.652578 -2.366.675 0.0208
Piyasa Degeri/Aktif Toplami 5.526.920 1.749.491 3.159.159 0.0024
Ortalama Bagimli Degisken -0.036765 SD. Bagimli Degisken 0.389561
S.E. Gerileme 0.317000 Akaike Bilgi Kriteri -0.938004
Toplam Kare Rezidi 6.732.784 Schwarz Kriteri 0.595852
Giinliik Olasiligi 1.386.603 Hannan-Quinn Kriter -0.314691

Metal sektoriinde nakit dondiirme siiresi bagimli degisken olarak kullanildiginda
hesaplanan uzun doénem katsayilarini veren Tablo 3 incelendiginde hisse basina kar ve
fiyat/kazang degiskeninin isaretlerinin negatif oldugu, piyasa degeri/aktif toplami
degiskeninin katsay isaretinin pozitif oldugu ve tiim degiskenlerin istatistiksel olarak anlamli
oldugu goriilmektedir. Hisse bagina kar, nakit dondirme siresi tzerinde istatistiksel olarak
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anlamli ve negatif etkiye sahiptir. Yani hisse basina Kar arttikga nakit dondiirme siiresi
azalmaktadir. Hisse bagina k&rdaki %1’lik artis nakit dondiirme siiresini %1.04 azaltmaktadir.
Fiyat Kazan¢ orani, nakit dondiirme siiresi iizerinde anlamli ve negatif etkiye sahiptir.
Fiyat/kazang oranindaki artis nakit dondiirme siiresini azaltmaktadir. Fiyat/kazang¢ oranindaki
%1°1ik artig nakit dondirme siresini %1.54 azaltmaktadir. Piyasa degeri/aktif toplami, nakit
dondiirme siiresi ilizerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif etkiye sahiptir. Piyasa
degeri/aktif toplam1 degerindeki %1 lik artis nakit dondiirme siiresini %5.52 arttirmaktadir.

Tablo 4. Metal Sektériinde Kisa Donemde Belirsizligin Nakit Varliklar Uzerindeki Etkisi

METAL

Bagimli Degisken: Nakit Dondiirme Siiresi

Yontem: ARDL

Orneklem: 2008-2016

Gozlem Sayisi: 126

Kisa Dénem
Degisken Katsay1 Std. Hata T Istatistigi Olasilik*
Hata Terimi Katsayisi -0.130516 0.081434 -1.602.711 0.1137
Hisse Basina Kar 0.852058 0.394977 2.157.232 0.0346
Fiyat Kazang 0.797515 0.349709 2.280.509 0.0258
Piyasa Degeri/Aktif Toplami -1.163.991 0.486197 -2.394.074 0.0195
Sabit Katsay1 0.190088 0.164910 1.152.677 0.2531
Ortalama Bagimli Degisken -0.036765 SD. Bagimli Degisken 0.389561
S.E. Gerileme 0.317000 Akaike Bilgi Kriteri -0.938004
Toplam Kare Rezidi 6.732.784 Schwarz Kriteri 0.595852
Giinliik Olasilig 1.386.603 Hannan-Quinn Kriter -0.314691

Metal sektoriinde nakit dondiirme stiresi bagimli degisken olarak kullanildiginda
hesaplanan kisa donem katsayilarini veren Tablo 4 incelendiginde hisse basina kar ve
fiyat/kazang degiskenlerinin isaretlerinin pozitif oldugu, piyasa degeri/aktif toplami
degiskeninin katsay1 isaretinin negatif oldugu ve tiim degiskenlerin istatistiksel olarak anlaml
oldugu goriilmektedir. Hisse basina kar, nakit dondirme siresi Uzerinde istatistiksel olarak
anlamli ve pozitif etkiye sahiptir. Yani hisse basma kér arttik¢a nakit dondirme suresi de
artmaktadir. Hisse basina kardaki %1°lik artis nakit dondiirme siiresini %0.85 arttirmaktadir.
Fiyat/kazang orani, nakit dondiirme siiresi iizerinde anlamli ve pozitif etkiye sahiptir.
Fiyat/kazan¢ oranindaki artis nakit dondiirme siiresini arttirmaktadir. Fiyat/kazang¢ oranindaki
%1°1ik artis nakit dondiirme siiresini %0.79 arttirmaktadir. Piyasa degeri/aktif toplami, nakit
dondiirme stiresi tlizerinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif etkiye sahiptir. Piyasa
degeri/aktif toplami degerindeki %]1°lik artis nakit dondiirme siiresini %1.16 azalmaktadir.
Katsay1r -0.130516 olarak bulunmus ve %1 anlamlilik diizeyinde anlamlidir. Katsayinin
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negatif ve anlamli olmasi ele alman donemdeki sapmalarin hizla diizeltilmekte oldugunu
gosterir. Bu katsay1 herhangi bir olaganiistii etki ortaya ¢ikmasi durumunda bu etkinin bir
sonraki yilda %13 hizla giderildigini veya diizeltildigini gdsterir. Yani uzun dénem dengesine
olduke¢a hizl1 bir sekilde doniiliir.

Tablo 5. Metal Esya Sektériinde Uzun Donemde Belirsizligin Nakit Varliklar Uzerindeki Etkisi

METAL ESYA

Bagimli Degisken: Nakit Dondiirme Siiresi

Yontem: ARDL

Orneklem: 2008-2016

Gozlem Sayisi: 45

Uzun DOnem
Degisken Katsay1 Std. Hata | T Istatistigi Olasilik*
Hisse Basina Kér -0.628687 | 0.081490 | -7.714.865 0.0000
Fiyat Kazang -0.490695 | 0.058371 | -8.406.492 0.0000
Piyasa Degeri/Aktif Toplami 0.495749 | 0.109271 | 4.536.882 0.0002
Ortalama Bagimli Degisken -0.016657 SD. Bagimli Degisken 0.604761
S.E. Gerileme 0.422011 Akaike Bilgi Kriteri -0.119045
Toplam Kare Rezidi 3.918.047 Schwarz Kriteri 0.951688
Gunlik Olasiligi 3.097.612 Hannan-Quinn Kriter 0.288696

Metal esya sektoriinde nakit dondiirme stiresi bagimli degisken olarak kullanildiginda
hesaplanan uzun doénem katsayilarini veren Tablo 5 incelendiginde hisse basina kar ve
fiyat/kazang degiskeninin isaretlerinin negatif oldugu, piyasa degeri/aktif toplami
degiskeninin katsay isaretinin pozitif oldugu ve tiim degiskenlerin istatistiksel olarak anlamli
oldugu goriilmektedir. Hisse bagina kar, nakit dondirme siresi tzerinde istatistiksel olarak
anlamli ve negatif etkiye sahiptir. Yani hisse basina Kér arttikga nakit dondiirme siiresi
azalmaktadir. Hisse bagina k&rdaki %1’lik artis nakit dondiirme siiresini %0.62 azaltmaktadir.
Fiyat/kazan¢ orani, nakit dondiirme siiresi iizerinde anlamli ve negatif etkiye sahiptir.
Fiyat/kazang oranindaki artis nakit dondiirme siiresini azaltmaktadir. Fiyat/kazan¢ oranindaki
%1°1ik artig nakit dondiirme siiresini %0.49 azaltmaktadir. Piyasa degeri/aktif toplami, nakit
dondirme slresi Uzerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif etkiye sahiptir. Piyasa
degeri/aktif toplam1 degerindeki %1 lik artis nakit dondiirme siiresini %0.49 arttirmaktadir.
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Tablo 6. Metal Esya Sektoriinde Kisa Dénemde Belirsizligin Nakit Varliklar Uzerindeki Etkisi

METAL ESYA
Bagimli Degisken: Nakit Dondiirme Siiresi
Yontem: ARDL
Orneklem: 2008-2016
Gozlem Sayisi: 45

Kisa Donem
Degisken Katsay1 Std. Hata | T istatistigi | Olasilik*
Hata Terimi Katsayis1 -0.793207 0.067127 -1.181.646 0.0000
Hisse Basina Kéar -3.804.058 2.423.445 | -1.569.691 0.1308
Fiyat Kazang -3.454.555 2.459.216 | -1.404.738 0.1741
Piyasa Degeri/Aktif Toplami 2.641.349 2.591.591 1.019.200 0.3192
Sabit Katsay1 1.163.414 0.309469 3.759.391 0.0011
Ortalama Bagiml1 Degisken -0.016657 SD. Bagimli Degisken 0.604761
S.E. Gerileme 0.422011 Akaike Bilgi Kriteri -0.119045
Toplam Kare Rezidi 3.918.047 Schwarz Kriteri 0.951688
Gunluk Olasilig 3.097.612 Hannan-Quinn Kriter 0.288696

Metal esya sektoriinde nakit dondiirme siiresi bagimli degisken olarak kullanildiginda
hesaplanan kisa donem katsayilarii veren Tablo 6 incelendiginde hisse basma kar ve
fiyat/kazang degiskeninin isaretlerinin negatif oldugu, piyasa degeri/aktif toplami
degiskeninin katsay1 isaretinin pozitif oldugu ve tiim degiskenlerin istatistiksel olarak
anlamsiz oldugu goriilmektedir. Hisse basina kér, nakit dondiirme suresi tizerinde istatistiksel
olarak anlamsiz ve negatif etkiye sahiptir. Yani hisse basina kar arttik¢a nakit dondiirme
stiresi azalmaktadir. Hisse basina kérdaki %]1°lik artis nakit dondiirme suresini %3.80
azaltmaktadir. Fiyat/kazang¢ orani, nakit dondiirme siiresi lizerinde anlamsiz ve negatif etkiye
sahiptir. Fiyat/kazan¢ oranindaki artis nakit dondiirme siiresini azaltmaktadir. Fiyat/kazang
oranindaki %1’lik artis nakit dondiirme stiresini %3.45 azaltmaktadir. Piyasa degeri/aktif
toplami, nakit dondiirme siiresi iizerinde istatistiksel olarak anlamsiz ve pozitif etkiye sahiptir.
Piyasa degeri/aktif toplami degerindeki %]1°lik artis nakit dondiirme siiresini %2.64
arttirmaktadir. Katsay1r -0.793207 olarak bulunmus ve %1 anlamlilik diizeyinde anlamlidir.
Katsaymnin negatif ve anlamli olmasi ele alinan dénemdeki sapmalarin hizla diizeltilmekte
oldugunu gosterir. Bu katsay1r herhangi bir olaganiistii etki ortaya ¢ikmasi durumunda bu
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etkinin bir sonraki yilda %79 hizla giderildigini veya diizeltildigini gosterir. Yani uzun donem
dengesine oldukea hizli bir sekilde doniiliir.

5. SONUC

Isletmelerin belirsiz bir ortamda siirdiiriilebilirliklerini saglamak ve rekabet ortaminda
ayakta kalmak icin bir takim Onlemler almasi1 gerektigi bilinen bir gercektir. Bu onlemler
arasinda nakit varliklarinin muhafaza edilmesi de 6nem teskil etmektedir. Bu sebeple yapilan
arastirmada belirsizligin sirketlerin nakit varliklar1 {izerinde etkisi tespit edilmeye
calisilmigtir.

Arastirmada belirsizlik, bagimsiz degisken olarak belirlenmis ve hisse basina Kar,
fiyat/kazang, piyasa degeri/aktif toplami degerleri kullanilarak ol¢iilmiistiir. Sirketlerin nakit
varliklar1 ise bagimli degisken olarak belirlenmis olup nakit varliklar1 nakit dondiirme siiresi
ile Ol¢iilmiistiir. Arastirmada degiskenler arasi iliski ARDL analizi ile tespit edilmistir. Elde
edilen bulgulara gore:

Kimya sektoriinde uzun donem katsayilari baz alindiginda hisse basma Kar,
fiyat/kazang orani, piyasa degeri/aktif toplami degiskenleri nakit dondirme silresi tzerinde
anlaml bir etkiye sahiptir. Fiyat/kazan¢ oran1 nakit dondiirme siiresi iizerinde pozitif, hisse
basina kar ve piyasa degeri/aktif toplami oraninin ise negatif etkiye sahip oldugu test
edilmistir. Kisa donem verilerine bakildiginda tiim degiskenlerin istatistiksel olarak anlamsiz
oldugu tespit edilmistir.

Metal ana sanayi sektdriinde uzun ve kisa donem katsayilar1 baz alindiginda hisse
basina Kkar, fiyat/kazang orani, piyasa degeri/aktif toplami degiskenleri nakit dondiirme siiresi
Uzerinde anlaml bir etkiye sahiptir. Uzun donem katsayilar1 baz alindiginda hisse basina kar
ve fiyat/kazang¢ degiskenlerinin nakit dondiirme siiresi iizerinde negatif, piyasa degeri/aktif
toplam1 degiskeninin ise nakit dondiirme siiresi {izerinde pozitif etkiye sahip oldugu tespit
edilmistir. Kisa donem katsayilarina bakildiginda hisse basina kar ve fiyat/kazang
degiskenleri nakit dondiirme siiresi lizerinde pozitif etkiye sahip oldugu, piyasa degeri/aktif
toplami1 degerinin ise negatif etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.

Metal esya sektoriinde uzun donem katsayilart baz alindiginda hisse basina kar ve
fiyat/kazang degiskenlerinin nakit dondiirme siiresi iizerinde negatif etkiye sahip oldugu,
piyasa degeri/aktif toplam1 degiskeninin ise nakit dondiirme siiresi iizerinde pozitif bir etkiye
sahip oldugu tespit edilmistir. Kisa donem verilerine bakildiginda tiim degiskenlerin
istatistiksel olarak anlamsiz oldugu tespit edilmistir.

Nakit varliklarin  belirsizligi ve degeri hakkinda simirli sayida ¢alismaya
rastlanmaktadir. Bu calisma ile belirsizligin nakit varliklart iizerindeki etkilerinin tespit
edilerek literatiire katki saglanmaya calisilmistir. Calismada ii¢ sektor incelenmis olup
gelecekte bu konuda arastirma yapacak olan kisiler i¢in daha fazla sektor lizerinde inceleme
yapilmasi Onerilebilir.
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Cari Acik Degerleri CDS Puanlar1 Uzerinde Etkili midir? Tiirkiye
Icin Bir Perspektif
Cumhur SAHIN"

OZET

Bu ¢alismada, Tiirkiye’nin kredi temerriit takast puanlariyla cari agik rakamlari arasindaki iliski incelenmistir. Bu
inceleme kapsaminda calismanmin amact Tiirkiye'nin cari islem agik rakamlarimin, kredi temerriit
takast puanlarindaki degisimleri aciklayan oncii bir gosterge olup olmadigini ortaya koyabilmektir.
2005M01 — 2017M11 doneminin ele alindigr ¢calismanmin ilk asamasinda serilerin duraganhiklar
Carrion-i-Silvestre (2009) ¢oklu yapisal karilmali birim kok yontemiyle test edilmistir. Daha sonra
degiskenlerin birbirleriyle olan uzun donem iligkilerinin analiz edilmesinde esbiitiinlesme testleri
kullamilmistir. Uzun donemli iliskiye ait katsayilar belirlendikten sonra modelin diagnostik testlerine
bakilarak modelin uygunluguna karar verilmistir. Degiskenler arasinda kisa donemli iliskilerin
belirlenmesinde ARDL ye dayanan bir hata diizeltme modeli kullamilmistir. Son asamada ise Toda-
Yamamoto yéntemi yardimiyla degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi ortaya konmustur. Elde
edilen bulgulara gore de Tiirkiye'nin cari agik rakamlarmin Tiirkiye kredi temerriit takasi
puanlarindaki degisimleri aciklayan bir oncii gosterge olarak ele alinabilecegi sonucuna ulagimustir.
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Does Current Account Deficit Influence CDS Points? A Perspective For Turkey?

ABSTRACT

In this study, the relationship between Turkey's credit default swap points and the current
account deficit figures were examined. Within the scope of this investigation, the aim of the study is to
reveal whether Turkey's current account deficit figures is a leading indicator describing the changes
in the Turkey’s CDS points. The study discussing 2005M01 - 2017 M 11 periods was conducted. In the
first stage, the stability of the series was tested by Carrion- i-Silvestre (2009) multiple structural break
unit root method. Afterwards, cointegration tests were used in analyzing the long term relationships of
the variables with each other. After determining the coefficients of the long-term relationship, the
suitability of the model was determined by checking on the model's diagnostic tests. An error
correction model based on ARDL was used in identifying the short-term relationships between
variables.

In the final stage, the causality relationship between the variables was revealed through the
instrument of Toda-Yamamoto method. According to the findings, it was concluded that Turkey's
current account deficit figures could be taken as a leading indicator describing the changes in
Turkey’s CDS points.

Keywords: Current Account Deficit, Credit Default Swap, Multiple Structural Breaks
Cointegration.
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1. GIRIS

Kredi riski, bor¢lunun finansal islem dolayisiyla yiikiimlii oldugu o6demeleri
gerceklestirememesi riskidir. Kredi riskini azaltmaya yonelik uygulamalarin en yaygin olan
ise Ozellikle 1990’11 yillardan itibaren hizli bir gelisim gosteren ve kredi tiirevi olarak
adlandirilan islemlerdir. Kredi tiirevleri, krediden kaynaklanan kayiplara glivence veren
finansal sozlesmelerdir. Bu sézlesmeler, bankalara bor¢ verenlere ve yatirimcilara kredi riski
yonetiminde yeni faydalar sunmaktadir.

Kredi tlrevleri; kredi temerriit swaplari, krediye dayali tahviller, kredi spread
opsiyonlar1 ve toplam getiri swaplari olmak iizere dort ana grupta toplanmaktadir (Dufey
Rehm, 2000: 3). Kredi temerriit swapi, bir tarafin, belirli bir referans kurumun ihrag ettigi
tanimlanmis referans varliklarin temerriide diisme riskini, periyodik prim &6demeleri
karsiliginda, diger bir tarafa transfer ettigi bir sozlesmedir (Brandon ve Fernandez, 2004: 7).

Kredi temerriit takas1 (Credit Default Swap — CDS) en dar tanimiyla kredi riskini etkin
bir bigimde yonetme amaci tasiyan bir ¢esit finansal sigorta s6zlesmesi, en genis tanimiyla ise
herhangi bir finansal kredinin geri 6denmeme riskine kars1 alacakli tarafin parasini koruma
altina alan, bunu da belli bir bedel (sigorta primi) karsiliginda yapan kredi tiirev enstriimanina
verilen isimdir. Kredi riski tasiyan bir finansal varligin potansiyel getirisinin, iizerinde
onceden anlagilan belli bir seviyenin altina diigme riskine karsi, o varligin kendisine
dokunmaksizin, s6z konusu riski baska bir kisiye/gruba transfer etmeye yarayan ve baska bir

finansal tiriinden hareketle tiiretilen finansal s6zlesme tipine kredi tiirevi adi verilir (Kunt ve
Tas, 2008: 78-89).

Devlet kredi temerriit takaslari ise, devlet tiizel kisiliginin borglarin1 6dememesi
durumunda gerceklesebilecek kredi olaylarindaki kayiplara kars1 sigorta gorevi géren finansal
sozlesmelerdir. Koruma satin alan taraf, olas1 kredi olay1 i¢in s6zlesmede belirtilmis olan tutar
basina bir baz puan lizerinden bir prim Oder. Koruma satan taraf ise olas1 kredi olayi
gerceklestiginde karsi tarafa sozlesmede belirtilen tutar1 6der. Devlet ve sirket kredi temerriit
takaslarinin her ikisinde de 5 belirgin 6zellik s6zkonusudur. Bunlar; 1) Borg¢lanan taraf 2) Bir
dizi yikimlilikler 3) Sozlesme vadesi (6rnegin 5 yil gibi) 4) Esas tutar ve 5) Koruma
O6demesini tetikleyen olaylar listesidir (Markit, 2008). 2013 yil1 sonu itibariyle diinya CDS
hacmi yaklasik 12.7 Trilyon § degerine ulasmistir (https://www.bis.org/publ/otc_hy1711.pdf).

Goriildugi gibi finansal alanda risk kavrami son derece onemli bir yer tutmaktadir.
Ulkelerin finansal risk diizeyinin gdstergesi olarak kredi notlarmin belirlenmesinde uzun
yillar boyunca ¢esitli kredi degerleme kurulusglarinin notlar1 belirleyici olmustur. Ancak,
ozellikle 2008 yilindaki mortgage kdkenli kiiresel krizle birlikte kredi degerleme kuruluslar
itibar kaybina ugramislardir. Ciinkii derecelendirme kuruluslar tarafindan agiklanan kredi
riskini yansitmada kullanilan kredi notlarinin yetersiz oldugu diisiincesi yayginlagmaistir.
Bundan dolay1 kredi riski gostergesi olarak kredi notlarinin yerine kullanilabilecek bir baska
enstriimana gerek duyulmustur. Bu asamada s6zkonusu boslugu doldurmada Kredi Temerriit
Takast (CDS) onem kazanmaya ve on plana ¢ikmaya baglamistir. Bu O6nemi ortaya
koyabilmek amaciyla ¢alismanin takip eden asamasinda kredi temerriit takasi (CDS) n1 konu
edinen calismalar incelenmistir.
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2. LITERATUR TARAMASI

Makroekonomik degiskenlerle, varliklarin temerriide diisme riski arasindaki iliskiler
Oteden beri bir¢cok arastirmacinin ilgisini ¢ekmistir. Bu baglamda basta Black ve Scholes
(1973), Merton (1974), Black ve Cox (1976), Brennan ve Schwartz (1980), Chen ve digerleri
(1986), Officer (1973), Schwert (1989), Longstaff ve Schwartz (1995), Hamilton ve Lin
(1996), Lando (1998), Duffie ve Singleton (1999), Duffie ve digerleri (2003), Giesecke ve
Weber (2004), Pan ve Singleton (2008), Diebold ve Yilmaz (2008), Genberg ve Sulstarova
(2008), Beber ve Brandt (2009) ile Azad ve digerleri (2011)’nin yapmis olduklar1 ¢alismalar
basta olmak {izere bircok arastirma sozkonusudur. Son zamanlarda makroekonomik
degiskenlerle CDS puanlar1 arasindaki iligkileri ele alan galigmalarin artmaya baslamasi da
dikkat cekmektedir.

Tang ve Yan (2010)’1n ¢aligmalarinda, CDS puani ile GSMH, sanayi {iretimi ve
GSMH blylme orani arasindaki iliskiler incelenmistir. Verilere ait inceleme donemi Haziran
1997 ile Kasim 2006 donemidir. Veriler analiz edildiginde CDS puani ile GSMH biiyiime
orani ve sanayi iiretimi arasinda anlamli ve negatif yonli bir iliski, CDS puam ile GSMH
biiylime volatilitesi arasinda ise anlamli ve pozitif yonde bir iliski oldugu sonucuna
varilmstir.

Eyssell ve dig. (2013) Cin Devlet CDS ‘lerinin belirleyicileri ve fiyat kesfi ile ilgili
calismalarinda Ocak 2001 ile Aralik 2010 doneminde CDS puanlar1 ile makroekonomik ve
kiiresel degiskenler arasindaki iliskiler incelenmistir. Makroekonomik degiskenlerden hisse
senedi endeksi ile CDS puani1 arasinda anlamli ve negatif yonli bir iligki, reel faiz orani ile
CDS puan1 arasinda anlamli ve pozitif yonlii bir iligki, borsa volatilitesi ile CDS puani
arasinda anlamli ve pozitif yonlii bir iliski, bor¢larin milli gelire orani ile CDS puani1 arasinda
da yine anlamli ve pozitif yonde bir iliski oldugu belirlenmistir.

Naifar ve Abid (2006)’in CDS oranlarnin belirleyicileri ile ilgili ¢aligmalarinda,
Belgika, Almanya, Italya, Fransa, Hollanda, Polonya, Portekiz, Ispanya, Isveg, Isvigre ve
Birlesik Krallik’taki 73 sdzlesme incelenmistir. inceleme donemi 15 Mayis 2000 ile 15 Mart
2001 arasidir. Analizler neticesinde CDS puani ile gosterge faiz orani arasinda anlamli ve
negatif yonlii, CDS puani ile borsa volatilitesi arasinda ise anlamli ve pozitif yonlii bir iliski
oldugu goriilmiistiir.

Aizenman ve dig. (2013)’nin CDS puanlari, mali olanaklar ve piyasa risk fiyatlamasi
ile ilgili calismalarinda ispanya, Italya, Yunanistan, Portekiz ve Irlanda’da 2008 kiiresel krizi
oncesi ve sonrasindaki dénem i¢in CDS puanlar1 ile bazi makro ekonomik degiskenler
arasindaki iliskileri incelemislerdir. Bagimli degisken 5 yil vadeli CDS puani, bagimsiz
degiskenler ise dis bor¢larin vergi gelirlerine orani, biitge agiginin vergi gelirlerine orani, dis
bor¢larin GSMH’ye orani, ticari agiklik (ihracat ve ithalat toplaminin GSMH ye orant) ve
enflasyon oramdir. Inceleme dénemi 2005 ile 2011 arasidir. Veriler analiz edildiginde tiim
makroekonomik degiskenler ile CDS puani arasinda anlamli ve pozitif yonlii bir iligki oldugu,
kriz doneminde bu korelasyonun kriz sonrasi doneme goére daha da yiiksek oldugu
gorilmiistiir.

Norden ve Webber (2009)’in, CDS primleri ile tahvil ve hisse senedi piyasalari
arasindaki iliskiyi inceledikleri ¢alismada VAR yonteminden yararlanmislardir. inceleme
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donemi 2000-2002 arasidir. Bu arastirmacilar, CDS primlerinin tahvil piyasalarina kiyasla
hisse senedi piyasalarina daha duyarli oldugunu ayrica bu duyarlilifin diisiik kredi derecesi
icin yiikseldigini bulmuslardir. Bunun yani sira bu duyarliik ABD firmalarinda Avrupa
firmalaria gore daha ytiksektir.

Arouri ve dig. (2014) bankacilik, finansal hizmetler ve sigorta sektoriinii kapsayan
ABD 5 wyillik finansal CDS puanlarimin  dinamik iligkilerini inceleyen bir calisma
yapmuslardir. Inceleme dénemi 1 Ocak 2004 ile 13 Temmuz 2011°dir. Calismalarinda kontrol
degiskeni olarak ele alinan federal fon faiz orani, ham petrol fiyati, hazine bonosu faiz orant
ile CDS puanlar1 arasinda anlamli bir iligski olmadigi, buna karsin VIX endeks degeri ile CDS
puanlart arasinda anlamli ve pozitif yonlii bir iliski belirlenmistir.

Ericsson ve dig. (2009)’nin CDS puaninin belirleyicileri ile ilgili ¢alismalarinda
firmalarin CDS puanlan ile kaldirag, tahvil faizi ve borsa volatilitesi arasindaki iligkiler ele
alinmistir. Verilere ait inceleme donemi 1999-2002 aras1 doneme iliskin haftalik degerlerdir.
Verilerin analizinde dogrusal regresyon yontemi kullanilmigtir. Veriler analiz edildiginde
CDS puani ile kaldirag derecesi ve borsa volatilitesi arasinda anlamli ve pozitif yonlii, CDS
puani ile tahvil faizi arasinda ise anlamli ve negatif yonlii bir iliski gozlenmistir. Kredi
degerliligi disiik olan firmalarin CDS puanlarinin faiz oranlarina olan duyarhiligimin kredi
degeri yliksek firmalara oranla ¢ok daha yliksek oldugu goriilmiistiir.

Bruneau ve dig. (2012)’nin Ispanya, Italya, Yunanistan, Portekiz ve Irlanda’daki
ekonomik krizi piyasa duyarlilifi cergevesinden inceledikleri ¢aligmalarinda, iilke CDS
puanlarin1 bazi makroekonomik degiskenler iizerinden degerlendirmislerdir. Ele alinan
makroekonomik degiskenler, bor¢larin milli gelire orani, issizlik diizeyi, birim isgiici
maliyeti ve likidite diizeyidir. Inceleme dénemi Ocak 2006 ile Eyliil 2011 arasidir. Veriler
analiz edildiginde borglarin milli gelire orani ile CDS puan1 arasinda pozitif yonlii, igsizlik
diizeyi ile CDS puan1 arasinda anlamli ve negatif yonlii, birim isgiici maliyeti ile CDS puani
arasinda pozitif yonlii, CDS puani ile likidite diizeyi arasinda ise anlamli ve negatif yonlii bir
iliski oldugu ortaya konmustur.

Pu ve Zhao (2012)’nun kredi risk degisimlerindeki korelasyonla ilgili ¢aligmalarinda
bir dizi makro ekonomik degiskenin CDS puanlar1 {izerindeki etkisi arastirilmistir.
Arastirmacilarin ele aldig1 bagimsiz degiskenler, GSMH biiyiime orani, GSMH oynakligi,
endiistriyel iiretim artigi, endiistriyel iiretim oynakligi, devlet tahvili faiz orani, VIX endeks
degisimi ve enflasyondur. Veriler Ocak 2001 ile Aralik 2006 donemine iligkin aylik
degerlerdir. 523 firmaya ait CDS degerleri ele alinmistir. Veriler analiz edildiginde; GSMH
biiyiime orani ile CDS puani arasinda anlamli ve negatif yonlii, 10 yillik devlet tahvil getirisi
ile CDS puani arasinda anlamli ve negatif yonlii, GSMH biiyiime orani volatilitesi ile CDS
puani arasinda ise anlamli ve pozitif yonli bir iligski oldugu, buna karsin enflasyon orani ve
VIX endeks degisimi ile CDS puani arasinda ise bir iligki olmadigi sonucuna varilmistir

Remolona ve dig. (2008)’nin, yiikselen piyasalardaki dlke riskinin dinamik
fiyatlamasia iligkin caligmalarinda Latin Amerika, Merkezi ve Dogu Avrupa, Asya,
Ortadogu ve Afrika’daki 24 iilkenin meydana getirdigi ylikselen piyasa iilkelerindeki CDS
puanlart ile bu puami etkiledigi varsayilan tlkeye 6zgu risk faktorleri ile kiresel risk
faktorleri arasindaki iligkiler incelenmistir. Bu ¢alismadaki veriler Ocak 2002 ile May1s 2006
donemine iligkindir. Bagimli degisken olarak Markit veritabanindan ulagilan 5 yillik CDS
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puanlart kullamlmustir. Ulkeye 6zgii aciklayic1 degiskenler olarak ise enflasyon, endiistriyel
tiretim, GSMH biiylime orani, ihracat artis1 ve doviz rezervleri kullanilmigtir. Veriler analiz
edildiginde; enflasyon ile CDS puani arasinda anlamli ve pozitif yonli bir iliski, doviz
rezervleri ile CDS puani arasinda ise anlamli ve negatif yonlii bir iligski oldugu, buna karsin
diger aciklayici degiskenler ile CDS puani1 arasinda ise bir iliski olmadig1 goriilmiistiir.

Diaz ve dig. (2013)’nin sirketlerin CDS piyasasindaki temerriit risk primlerini
etkileyen ekonomik faktorleri arastirdiklari ¢alismalarinda 2006-2010 dénemi itibariyle 15
Bati Avrupa iilkesinde faaliyet gosteren 85 sirketin CDS degerleri incelenmistir. Bu
calismadaki bagimli degisken 5 yil vadeli CDS puanlari, bagimsiz degiskenler olarak ise
Avrupa hisse piyasast endeksi, volatilite endeksi, doviz kuru, gecelik faiz oram1 ve faiz
oranlar1 vade yapisinin egimi kullanilmistir. Veriler analiz edildiginde, CDS puani ile Avrupa
hisse piyasast endeksi ve faiz oranlar1 vade yapisi egimi arasinda anlamli ve negatif yonli bir
iliski, CDS puanm ile volatilite endeksi, doviz kuru ve gecelik faiz orani arasinda ise anlamli
ve pozitif yonlii bir iliski oldugu sonucuna ulagilmistir.

Fender ve dig. (2012)’nin bir dizi yilikselen piyasa iilkelerinde kredi temerriit takasinin
belirleyicilerini inceledikleri ¢alismada Dogu Avrupa, Latin Amerika, Gliney Afrika ve
Asya’daki 12 iilkenin CDS primleri ile baz1 makro ekonomik, finansal ve kiiresel degiskenler
arasindaki iliskiler arastirilmistir. Bu ¢alisma iki boliimden olusur. Ilk boliim kiiresel kriz
oncesi donem olan Nisan 2002 -Temmuz 2007 ve ikinci boliim ise kiiresel kriz sonrast donem
olan Agustos 2007 ile Aralik 2011 donemini kapsar. Makro ekonomik degisken olarak ele
almman biitce aciginin milli gelire orani, dig borglarin milli gelire oran1 ve gosterge faiz
oranidir. Analizler neticesinde kriz 6ncesi donemde makroekonomik degiskenlerle CDS primi
arasinda anlamli ve pozitif yonlii bir iliski oldugu, kriz sonras1t donemde ise CDS primleri ile
makroekonomik degiskenler arasinda bir iligki olmadigi, buna kargin kiiresel degiskenlerin
her iki donemde de CDS primleri iizerinde belirleyici oldugu kanitlanmustir.

Longstaff ve dig. (2011)’nin devlet risk priminin bilesenleri ile ilgili ¢aligmalarinda bir
dizi Ulkedeki kapsamli CDS puanlar1 ile bunlar etkiledigi diisiiniilen iilkeye 6zgii ve kiiresel
finansal degiskenler arasindaki iliski incelenmistir. Bu ¢aligmada Ekim 2000 ile Ocak 2010
donemindeki aylik degiskenlere iliskin veriler degerlendirilmistir. Analizler neticesinde yerel
hisse senedi piyasa getirisi, doviz kuru ve dis rezervlerin CDS puani iizerinde etkisi olmasina
ragmen, ABD hisse senedi piyasalar1 ile ABD tahvil faiz oranlarinin CDS puani iizerinde ¢ok
daha yiiksek bir etkisi oldugu goézlenmistir.

Blau ve Roseman (2014)’n Birlesik Devletler’in kredi notunun diisiiriillmesine Avrupa
CDS puanlarimin reaksiyonunu inceledigi ¢aligmada, 5 Agustos 2011 tarihinde ABD kredi
notunun distiriilmesini izleyen 61 giinlilk donemde Avrupa Birligi iiyesi olan ve Avrupa
Birligi iiyesi olmamasina ragmen Avrupa bolgesinde yer alan iilkeler arastirilmistir. Bagimh
degisken iilke CDS puanlari, bagimsiz degiskenler ise kisi basma milli gelir, borglarin
GSMH’ye orani, ilkelerin niifusu, doviz kurlar1 ve igsizlik oranlaridir. Veriler analiz
edildiginde CDS puani ile kisi basina diisen milli gelir arasinda anlamli ve negatif yonlii, CDS
puani ile borglarin GSMH’ye orani arasinda anlamli ve pozitif yonlii, CDS puani ile doviz
kurlar1 arasinda anlamli ve pozitif yonlii, yine CDS puani ile issizlik orani arasinda anlamli ve
pozitif yonlii bir iliski oldugu, buna karsin CDS puanu ile iilke niifusu arasinda ise anlamli bir
iliski olmadig1 sonucuna ulasilmistir.
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Zhang ve dig. (2009)’nin hisse senedi volatilitesi ve bireysel firmalarin sigrama
riskleriyle CDS puanlarini inceledikleri ¢alismalarinda, ABD’deki 307 firmanin Ocak 2001
ile Aralik 2003 donemindeki 5 yil vadeli CDS puanlarini etkiledigi diisiiniilen firmaya 6zgii
ve makro finansal degiskenler arasindaki iligkiler incelenmistir. Bu baglamda ele alinan
degiskenler hisse senedi piyasa getirisi, piyasa getirisinin volatilitesi, 3 aylik hazine bonosu
faiz orani ve getiri egrisinin egimidir. Veriler analiz edildiginde, CDS puanlar1 ile piyasa
getirisi arasinda anlamli ve negatif yonli, CDS puani ile piyasa getirisinin volatilitesi
arasinda ise anlamli pozitif yonli bir iligki oldugu, buna karsin CDS puanlar1 ile hazine
bonosu faiz oran1 ve getiri egrisi egimi arasinda ise anlamli bir iliskiye rastlanmadigi
gorilmiistiir

Chan ve Marsden (2014)’in CDS indislerinin makro risk faktorleriyle ilgili
caligmalarinda, Kuzey Amerika’daki 125 sirketin CDS degerleriyle baz1 makro ekonomik risk
faktorleri arasindaki iliskiler arastirilmistir. Bu calisma 3 Kasim 2003 ile 8 Temmuz 2011
arasindaki donemi kapsamaktadir. Veriler analiz edildiginde, CDS puan1 ile ABD ulusal
borcun Ozkaynaklara orani arasinda anlamli ve pozitif yonlii, CDS puani ile VIX endeksi
arasinda anlamli ve pozitif yonli, CDS puani ile getiri egrisinin egimi arasinda anlamli ve
pozitif yonlii ve CDS puani ile uzun vadeli tahvil faiz orani arasinda ise anlamli ve negatif
yonlii bir iliski oldugu belirlenmistir.

Literatiir incelemesi genel olarak degerlendirildiginde, ¢alismalarin genel olarak CDS
puanlarindaki degisimleri agiklayan makro ekonomik faktorlerin neler olabilecegine
yogunlasan calismalar oldugu goriilmektedir. Enflasyon, reel faiz oranlari, doviz rezervleri,
doviz kurlari, dis borglar, biitce acgiklari, sanayi iiretimi, ihracat ve en Onemlisi iilkelerin
GSMH artis hizlarindaki olumsuzluklar iilke CDS puaninin artmasina neden olmaktadir.
Diger ifadesiyle CDS puanlar iilkenin temel makro ekonomik degiskenlerindeki gidigati
yansitan toplulagtirilmis bir gosterge niteligindedir.

Mal — hizmet, faktor geliri ve transfer hesabi olmak {izere ii¢ ana kalemden olusan cari
islemler bilangosunda mal ve hizmet ihracatinin ithalatindan fazla olmasi, yatirim gelirindeki
artiglar ve elde edilen karsiliksiz transferlerin fazlaligi sonucunda meydana gelen artig, cari
fazla olarak adlandirilmaktadir. Tersine, cari agik ise, mal ve hizmet ithalatinin ihracatindan
fazla olmasi, yatirnm gelirindeki azalislar ve diger lilkelere yapilan karsiliksiz transferlerin
fazlalig1 sonucunda, cari islemler bilancosunda meydana gelen azaliglar1 temsil etmektedir.
(Carbaugh, 2009:348).

Bir Ulkenin makroekonomik performansina iliskin temel gostergelerinden biri olan
cari iglemler dengesinde meydana gelen degismeler, ekonominin gidisati bakimindan sinyal
olarak degerlendirilmekte ve dolayisiyla gerek o iilke veya gerekse sozkonusu tilkedeki
sirketlerle ilgili olarak muhtemel yatirim kararlari ile beklentilerin belirlenmesinde hayati bir
rol oynamaktadir.

Bir tilkenin cari islemler ag¢iginin artmasi, o iilkedeki genel makro ekonomik durumun
kotiiye gittigini gostermesi agisindan o tlkedeki firmalarin dis piyasalardan borglanma
maliyetlerini artiric1 etki yapacaktir. Bu da gerek iilke veya gerek sirket CDS primlerinin
yiikselmesine yol agabilecektir. Bu gergeklerden hareketle bu calisma, Tiirkiye’nin cari agik
rakamlan ile iilke CDS puanlar arasinda bir iligskinin varligini, daha genis agidan bakilacak
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olursa, Tiirkiye’nin cari acik degerlerindeki degisimlerin lilke CDS puanlarindaki degisimleri
aciklamada bir 6ncii gosterge olup olmayacagini incelemeye yonelik olarak yapilmistir.

3. AMPIiRiK ANALIZ
3.1. Veri Seti, Model ve Ydntem

Bu calismada Tiirkiye’nin cari acik rakamlarinin Tiirkiye CDS puanlarini agiklayici
ozelligi, diger bir ifadeyle cari agik degerlerinin Tiirkiye CDS primlerini agiklayan bir dncii
gosterge olup olmadigimin arastirilmasi hedeflenmektedir. Bu hedeften hareketle arastirmada
Tiirkiye’nin CDS puanlart ve cari agik rakamlarindan olusan iki degisken kullanilmistir.
Aragtirma aylik verilerden olugsmakta ve 2005M01 — 2017M11 dénemini kapsamaktadir. CDS
verileri Bloomberg veri tabanindan, cari agik rakamlar1 ise TCMB web sayfasindan temin
edilmistir. Tiirkiye’nin CDS puanlarindaki degisimlerin igsizlik rakamlarini agiklamada oncti
bir gosterge Ozelligi tasiyip tasimadigi 1 numarali esitliklikte gosterilen model olusturularak
tahminlenmeye caligilmistir:

CDSj; = a+ CA; +¢ (1)

CA Tirkiye’nin cari a¢ik rakamlarmi, CDS ise Tirkiye’nin CDS puanlarim
gostermektedir.

Calismanin ekonometrik analiz boliimii sirasiyla su asamalardan olusmaktadir:
Oncelikli olarak CDS rakamlari ile cari agik degerleri serisinin duraganligi Carrion-i-Silvestre
vd. (2009) tarafindan gelistirilen ¢oklu yapisal kirilmali birim kok testiyle arastirilmistir.
Bunun ardindan degiskenlerin birbirleriyle olan uzun doénem iliskilerinin analiz edilmesinde
es biitiinlesme testleri kullanilmistir. Uzun dénemli iligkiye ait katsayilar belirlendikten sonra
modelin diagnostik testlerine bakilarak modelin uygunluguna karar verilmistir. Degiskenler
arasinda kisa donemli iliskilerin belirlenmesinde ARDL’ye dayanan bir hata diizeltme modeli
kullanilmistir. Son asamada ise Toda-Yamamoto yontemi yardimiyla degiskenler arasindaki
nedensellik iligkisi ortaya konmustur.

3.2. Coklu Yapisal Kirillmalar Altinda Birim Kok Testi

Serilere ait birim kokiin varliginin arastirildigi geleneksel ADF, PP ve KPSS gibi
birim kok testleri serilerdeki yapisal kirilmalart dikkate almamaktadir. Yapisal kirilma
donemlerini dikkate almayan bu gelencksel yontemlerde de gergekte duragan olan seriler igin
duragan olmadigin1 gosteren hatali sonuglara ulagilabilmektedir (Perron, 1989). Geleneksel
yontemler serilerin yapisal kirilmalar1 igermedigi varsayimindan hareket etmektedir. Ancak
gercek hayatta savaslar, dogal afetler ve ekonomik krizler gibi degisimler yapisal kirilmalara
neden olabilmektedir.

Yapisal kirilmalar1 da dikkate alan ilk birim kok analizleri Perron (1989)
onciiliigiinde baslamistir. Sonrasinda Zivot - Andrews (1992), Lumsdaine — Papell (1997),
Perron (1997), Bai — Perron (1998), Ng — Perron (2001), Lee — Strazicich (2003 - 2004),
Kapetanios (2005) ve Carrion-i-Silvestre vd. (2009) yapisal kirilmalarin varhiginda birim kok
analizi yapabilen alternatif testler gelistirmislerdir. Bu yeni nesil birim kok testleri olarak
adlandirilan bu testler de kendi aralarinda iki gruba ayrilmaktadir, Bai — Perron (1998),
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Kapetanios (2005) ve Carrion-i-Silvestre vd. (2009) serilerde ¢oklu yapisal kirilmalar altinda
birim kok analizi yapabilirken diger test yontemlerinde ise bir ya da en fazla iki yapisal
kirilmaya kadar birim kok analizi yapilabilmektedir.

Bu calismada Carrion-i-Silvestre vd. (2009) tarafindan gelistirilen ve en fazla bes
yapisal kirilmanin varliginda birim kok analizi yapabilen test yontemi kullanilmistir.

Carrion-i-Silvestre vd. (2009), serilerdeki birim kokiin varligini ifade eden sifir
hipotezini sinamak i¢in 2,3,4,5 ve 6 numarali esitliklerde yer alan bes farkli test yontemi
gelistirmislerdir:

[S(Z 2°)-as(1, /10)}

)

2

T2y Yo (1) T, }
s(2°)

MP, (1°) = [

)

-1

Mz, (2°)=(T5; -3 (20)2)(2T‘22§5_J @
t=

MSB (2°) = (s (2° )‘Zrﬁyf ]% (5)

~2 2 2 L ~2 %
MZ, (;t")=(T-1yT -5(2%) )(45(/10) T‘ZZ ytlJ (6)

2,3,4,5 ve 6 numaral esitliklerdeki test istatistiklerinde PT; Perron ve Rodriguez
(2003) tarafindan gelistirilen optimal test istatistigi, MPT ; Ng ve Perron (2001) izlenerek
gelistirilen modifiye edilmis optimal test istatistigi, MZa , MSB ve MZt de Ng ve Perron
(2001) ile Perron ve Rodriguez (2003) tarafindan gelistirilmis ¢oklu yapisal kirilmaya izin
veren M-sinifi (Multiple Structural Breaks: Coklu Yapisal Kirilmali) test istatistikleridir.

Esitliklerdeki, A° kirilmalar vektdriiniin tahmini ve S? (A%), v ile gbsterilen hata
teriminin izgesel yogunlugunun sifir frekansta tahminidir, ¢, merkezi olmayan parametre iken,
S(A")? ise otoregresif tahmin fonksiyonudur.

Bu testin hipotezleri ise su sekildedir:

Ho: Coklu yapisal kirilmalarin varliginda birim kok vardir.

Hi: Coklu yapisal kirilmalarin varliginda birim kék yoktur.
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Degiskenlerin birbirleriyle olan uzun dénem iligkilerinin analiz edilmesinde es
biitiinlesme testleri kullanilmaktadir. Klasik es biitiinlesme testlerinde degiskenlerin ayni
dereceden duragan olmasi gerekmektedir. Bu durum es biitiinlesme testinin yapilmasinda
Oonemli kisit olusturmaktadir. Bu sorun degiskenlerin farkli derecelerden biitiinlesik
olduklarinda da aralarindaki uzun donemli iliskinin analiz edilmesine imkan veren ARDL
yontemi ile agilmaktadir. Peseran vd. (2001)’nin gelistirdigi bu yaklagim es biitiinlesme
testlerinde yaygin olarak kullanilmaktadir (Esen, vd., 2012: 256). 7,8 ve 9 numaral esitlikler
kullanilarak ARDL modeli ile es biitiinlesme analizi yapilmaktadir.

ACDS, = cﬂ+ZciﬁCD5: E+Zcﬂ ACA,_; + 61CDS,_; + 62CA,_;+ =.  (7)
i=1 i=o

(7) nolu esitlikte A simgesi fark operatoriinii, ¢ simgesi sabit terimi, & simgesi ise hata
terimini ifade etmektedir. Es biitiinlesme analizinin yapilmasi i¢in oncelikle (6) no’lu esitlik
tahmin edilmektedir

Uzun donemli iligkinin analizi i¢in hesaplanan F istatistik degeri, Pesaran ve Smith’in
(2001) galigmalarinda asimptotik olarak tiiretilen anlamlilik diizeyleri ile karsilastirilmaktadir.
Eger F istatistigi kritik degerin lstiindeyse Hp reddedilmektedir. Boylece es biitlinlesme
iligkisinin bulundugu sonucuna ulasilmaktadir. Modelin es biitiinlesme iliskisine sahip
oldugunun anlasilmasinin ardindan uzun donem katsayilar1 elde edilmektedir. Uzun donem
katsayilarinin tahmininin yapilmasi i¢in 8 numarali esitlikte yer alan ARDL(m, n) modeli
olusturulmaktadir.

CDS, = co+ XM, ¢, CDS,—; + S jc3;ACA,_; + & (8)

Uzun donemli iligskiye ait katsayilar belirlendikten sonra modelin diagnostik testlerine
bakilarak modelin uygunluguna karar verilmektedir. Degiskenler arasinda kisa donemli
iliskilerin belirlenmesinde ARDL’ye dayanan bir hata diizeltme modeli kullanilmaktadir.
Bunun igin ise (9) no’lu esitlik tahmin edilmektedir

ACDS, = cg+ i AECM,_y + X2, c3;ACDS .+ 3L €3 ACA; + &, 9)

(9) no’lu esitlikte ECM ., ile gosterilen degisken hata diizeltme terimidir. Hata
diizeltme katsayis1 degiskenler arasinda uzun donem iligkisinin elde edildigi modelin
kalintilarinin bir gecikmeli degerini ifade etmektedir. ECMifadesinin katsayisi kisa donemde
meydana gelen bir sokun etkisinin ne kadarinin uzun donemde ortadan kalkacagini
gostermektedir (Paseran vd., 2001).

Ote yandan, seriler arasinda iliskilerin, duraganlik ve kointegrasyon onsel bilgisine
ihtiya¢c duymadan gozlemlenebilecegi modeller mevcuttur. Bu modeller arasinda Toda-
Yamamoto Yontemi’nden sOz edilebilir. Toda-Yamamoto (1995) Yontem’inde ilk asama,
VAR modelinde uygun gecikme seviyesinin (p) belirlenmesidir. lkinci asamada, p
gemkmeye en yiiksek integreye sahip degiskenin integre seviyesi (dmax) ilave edilmektedir.
Ucgiincii asamada, p+dmax gecikme i¢in serilerin orjinal degerleri iizerine EKK modeli tahmin
edilmektedir. Tahmin edilen esitlikler tablo 1’de goriilmektedir.
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Tablo 1. Carrion-i-Silvestre vd. (2009) Birim Kok Testi Sonuglari

Diizey Degerleri En Fazla 5 Kirilma
Pt MP+ MZ, MSB MZ,
CDS 17.93 15.86 -27.92 0.13 -3.73 2006M04 — 2007M10 — 2009M02-
[9.33] [9.33] [-46.68] [0.10] [-4.80] | 2013M04-
ca 7.98* 6.63* -59.35 0.09* -5.43 2008M06 — 2011M03 — 2013M02-
[8.55] [8.55] [-44.98] [0.10] [-4.73] | 2013M11-2015M08-2016M02

Birinci Farklar

ACDS 4.49% 4.30% -21.15 015 | -3.25
[5.54] [5.54] [-17.32] [0.16] | [-2.89]

Not: Késeli parantez icerisindeki degerler 1000 bootstrap dongiisii ile elde edilen kritik degerlerdir. ~; %5
anlamlilik diizeyinde serinin duraganligini ifade etmektedir. Test yontemi olarak sabitte ve trenddeki yapisal
karilmalar: gosteren model segilmistir. Calismada ele alinan veri setinin kisa olmasindan dolayi en fazla 3
kirilmaya izin verilmistir. Ug farkli yapisal kirilma tarihi test yontemi tarafindan igsel olarak belirlenmistir

Hesaplanan test istatistikleri bootstrapla iiretilen kritik degerlerden kiigiik oldugunda
sifir hipotezinin reddine karar verilir. Sifir hipotezinin reddedilmesi ilgili serinin yapisal
kirilmalar altinda birim kok i¢cermedigi, diger bir ifade ile serinin duragan oldugu anlamina
gelmektedir. Bu baglamda CDS serisinin duraganlik seviyesi I(1), cari a¢iginin duraganlik
seviyesi 1(0) olarak tespit edilmistir. Bir degiskenin I(1) diger degiskenin I(0) olmasi nedeni
ile buna uygun bir es-biitiinlesme analizi olan ARDL sinir testi kullanilmistir.

Tablo 2. Es- Biitiinlesme sonuglari

Test Statistic Value k
F-statistic 5.149172*** 2
Critical Value Bounds
Significance 10 Bound 11 Bound
10% 2.63 3.35
5% 3.1 3.87
2.5% 3.55 4.38
1% 4.13 5
Varsayimlar

R-squared 0.759703
Adjusted R-squared 0.749828
F-statistic 76.93015
Prob(F-statistic) 0.000000

Durbin-Watson stat 1.865148
Breusch-Pagan-Godfrey Degisen Varyans | 3.110  (0.06)
Breusch-Pagan-Godfrey Otokorelasyon 1.226 (0.296)
Ramsey Reset 9.009 (0.000)

Not: k, Gecikme sayist olup igsel olarak belirlenmektedir, **** ise %1 6nem diizeyinde es biitiinlesmenin oldugunu ifade

etmektedir

Tablo 2’ye gore, %1 anlamlilik seviyesinde hesaplanan F istatistik degeri (5.149172)
ist smir (5.00) degerinden biiyiikk oldugu icin Hp hipotezi reddedilmis, dolayisiyla,
degiskenler arasinda bir es-biitiinlesme iligkisinin oldugu tespit edilmistir. Ayrica, Tablo 2’de
ARDL modelinin tanisal test sonucglari da verilmistir. Buna gore, modelde herhangi bir
otokorelasyon (Breusch-Godfrey LM Testi), degisen varyans (Breusch-Godfrey Testi)
sorununun bulunmadigi, ve model kurma hatasinin (Ramsey Reset Testi) olmadigi
anlagilmaktadir.
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Eger, CUSUMSQ (Cumulative sum of squares) istatistikleri %5 anlamlilik diizeyinde
kritik sinirlar igerisinde (iki ¢izgi arasinda) kaliyorsa, ARDL modelindeki katsayilarin
istikrarli oldugunu ifade eden Hp hipotezi kabul edilecektir (Bahmani-Oskooee, Ng, 2002).
Eger, CUSUMSAQ grafikleri sinirlarin disinda kalirsa, katsayilarin duraganligini savunan Hg
hipotezinin reddedilmesi gerekecektir.

Sekil 1’deki CUSUMSQ grafikleri incelendiginde, analiz kapsaminda kullanilan
degiskenlere iligkin bir yapisal kirtlma olmadigindan, ARDL Sinir Testine gore hesaplanan
uzun donem katsayilarin istikrarli olmasi i¢in ve kirilmayr ifade etmek iizere d1 degiskeni
kullanilarak modelin tahmin edilmesi gerekmektedir. Diger yandan d2 degiskeni eklendikten
sonra kritik degerlerin ¢izgi igerisinde dalgalandigi goriilmektedir. Bu durum ise katsayilarin
istikrarli hale geldigini gostermektedir.

Tablo 3. Kisa Donem Es-Biitiinlesme Katsayilari

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(ca) 0.001717 0.001545 1.111353 0.2682
D(ca(-1)) 0.003063 0.001572 1.947870 | 0.0533**
D(D1) 98.045499 23.433284 4.184027 | 0.0000%***
CointEq(-1) -0.157206 0.034289 -4.584747 | 0.0000***

Uzun dénem Katsayilari

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
ca 0.014437 0.008426 -1.713407 0.0888
D1 -54.126972 27.606467 -1.960663 0.0518
C 197.012676 37.905099 5.197524 0.0000

Not: *** ** * Siras1 ile degiskenler arasindaki %1, %5 ve %10 dnem diizeyinde anlamli olduklarimi ifade
etmektedir.

Hata diizeltme katsayis1 (ECM-1) beklendigi gibi negatif ve istatistiki olarak
anlamhidir. Bu durum kisa donemde meydana gelen dengeden sapmalarin uzun dénemde
dengeye yaklastigi anlamia gelmektedir. Uzun donem katsayilari incelendiginde ise cari
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acikta meydana gelen % 1’lik artisin CDS primlerinde 0.01 baz puanlik artisa neden oldugu
tespit edilmis olup, eklenen kukla degisken negatif ve istatistiki olarak anlamli bulunmustur.

Toda ve Yamamoto (1995) nedensellik analizinde degiskenlerin duraganlik diizeyleri
olmadigindan, ¢aligmada bu analizin kullanilmas1 daha uygun olarak goriilmiistiir.

Tablo 4. Toda Yamamoto Nedenselligi

Dependent variable: CDS
Excluded Chi-sq df Prob.
ca 6.404274 2 0.0407**
Dependent variable: O
Excluded | Chi-sq | df Prob.

Not: *** #%* * Sirasi ile degiskenler arasindaki %1, %5 ve %10 6nem diizeyinde nedenselligi ifade etmektedir

Tablo 4’te goriildiigii lizere, nedensellik analizi sonuglarina gore cari agik
rakamlarindan CDS primlerine dogru tek yonlii bir nedensellik tespit edilmistir.

4. SONUC

Finansal piyasalardaki aktorler acisindan risk son derece dnemli bir kavramdir. Genel
anlamda risk, objektif olarak belirlenebilen kaybetme olasiligi iken finansal anlamda beklenen
getiri ile gerceklesen getiri arasindaki olumlu veya olumsuz sapmadir. Dolayisiyla 6zellikle
kiiresellesme ve sermaye akimlarindaki engellerin kalkmasiyla birlikte 1990’1 yillardan
itibaren uluslararas1 yatirnmcilar riskin saptanmasina ¢ok daha fazla duyarlilik gostermeye
baslamiglardir. Bu siirecte telekomiinikasyon alaninda yasanan olaganiistii gelismelerin de
etkisiyle finansal ara¢ ve tekniklerin sayisinda muazzam artislar goriilmektedir. Bu finansal
risk enstrimanlardan biri de CDS (credit default swap)’lerdir ve temel makro ekonomik
degiskenler ile CDS primleri arasindaki iligkileri inceleyen akademik c¢alismalarda son
zamanlarda artis gozlenmektedir.

Bu calismada ise, Tiirkiye’nin cari agik rakamlarinin iilke CDS puanlarini agiklayict
ozelligi, diger bir ifadeyle iilke cari acik degerlerinin Tirkiye’nin CDS puanlarinin oncii
gostergesi olup olmadiginin arastirilmasi hedeflenmistir. Bu hedef dogrultusunda uygulanan
ekonometrik analiz su asamalardan olusmustur: Oncelikli olarak Carrion-i-Silvestre vd.
(2009) tarafindan gelistirilen ¢oklu yapisal kirilmali birim kok testiyle aragtirilmigtir. Bunun
ardindan degiskenlerin birbirleriyle olan uzun donem iliskilerinin analiz edilmesinde es
biitiinlesme testleri kullanilmigtir. Uzun donemli iliskiye ait katsayilar belirlendikten sonra
modelin diagnostik testlerine bakilarak modelin uygunluguna karar verilmistir. Degiskenler
arasinda kisa donemli iliskilerin belirlenmesinde ARDL’ye dayanan bir hata diizeltme modeli
kullanilmistir. Son asamada ise Toda-Yamamoto yontemi yardimiyla degiskenler arasindaki
nedensellik iligkisi ortaya konmustur. Ulasilan sonuglara gore cari agikta meydana gelen %
I’lik artistn  CDS  primlerinde 0.01 baz puanlik artisa neden oldugu tespit edilmistir.
Analizin son asamasinda yer alan hata diizeltme modeline goére de uzun dénem analizleri
guvenilir sonuclar vermektedir.

Elde edilen bulgulara gore; Tiirkiye’nin cari acgik rakamlarindaki degisimler uzun
donemde iilke CDS puanlarindaki degisimleri pozitif yonlii olarak agiklamaktadir. Buna gére
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Turkiye icin, cari agik degerlerindeki degisimin tilke CDS puanlarindaki degisimi agiklamada
oncli gosterge olarak kabul edilebilecegi sonucuna ulagilmistir.
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OZET

Bu ¢alismada Borsa Istanbul’da (BIST) islem géren hisse senetlerinin ortalama getirilerini etkileyen
makroekonomik faktorler, dinamik panel veri analizi ile degerlendirilmistir. Bu amacla imalat sanayi sektoriinde
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1. GIRIS

Gerek  bireysel, gerekse kurumsal yatirnmcilar tarafindan tasarruflarin
degerlendirebilecegi onemli bir alternatif durumundaki hisse senedi yatirimlarinda dogru
secim yapilmasi, alim - satim donemlerinin uygun bi¢cimde belirlenmesi, yapilan yatirimin
amacina ulasabilmesi agisindan son derece onemlidir. Bu diisiinceden hareketle, yapilan bu
calismada su sorulara cevap aranmistir: (a) Borda islem goren hisse senetlerinin getirilerini
belirleyen makroekonomik degiskenler hangileridir? (b) Tuketici giiveni ve piyasadaki korku
diizeyi gibi psikolojik faktorlerin de borsa getirileri {izerinde anlamli bir etkisi var midir? (c)
Doviz, altin ve vadeli mevduat hesabi gibi yatirim araglar1 Tiirkiye’de borsanin birer ikamesi
konumunda muidir? (d) ABD, Ingiltere, Almanya, Japonya ve Cin borsalarmin seyri ile bu
iilkelerde vadeli mevduatlara uygulanan faiz oranlar1 BIST endeksi iizerine rekabetci etkiler
yaratmakta midir? (e) Tirkiye’de yatirimcilar portfoylerini olustururken bu faktdrlerden en
cok hangilerini dikkat almaktadirlar?

Bu sorulara cevap bulabilmek amaciyla ¢alismada analizlere tabi tutulacak firma
verileri i¢in su kriterlerin saglanmis olmasi gerekliligine dikkat edilmistir: (i) imalat
sanayiinde faaliyet gosterme, (ii) 2000 yili 6ncesinde halka arzi gergeklestirmis olma, (iii)
2000:Q1-2017:Q3 doneminde borsada kesintisiz olarak islem gormeye devam etme. Bu fi¢
kriteri saglayan 130 firma verileri baz alinmigtir. Ele alinan firmalara iliskin verilerin
analizlerinde Tiirkiye ve diger lilkelere ait 26 makroekonomik ve psikolojik degisken ile 4
kukla degisken kullanilmistir. Degisken sayis1 ¢ok fazla oldugu i¢in biitlin degiskenleri tek bir
modelde kullanma imkani bulunmadigindan dolayi, bu degiskenler arasindaki iliskileri
arastirmak i¢in 25 farkli ekonometrik model kurulmustur. Boylece bagimsiz degiskenlerin,
bagimli degisken tlizerindeki gergek etkilerinin ortaya ¢ikarilma imkani elde edilmistir. Ayrica
modellerde siirekli yer almasi gereken degiskenler ise korelasyon matrisi yardimiyla
belirlenmis ve diger degiskenler de kontrol degiskeni seklinde modellere teker teker eklenip
cikartlmistir.

Calismanin girigi takip eden ikinci boliimiinde; hisse senedi getirisine iliskin
beklentilerle ilgili teorik bilgilere yer verilmistir. Uciincii boliimde ise; hisse senedi getirisini
etkileyen makroekonomik faktorlere iliskin olarak ampirik literatiirde yer alan g¢alismalar
Ozetlenmistir. Dordiincii bolimde de ikinci ve iiciincii boliimdeki bilgiler 1s18inda modeller
kurularak bu modellere iliskin ekonometrik analizler gergeklestirilmistir. Yine bu ¢alismada;
yapisal kirilmali zaman serisi analizi ile panel veri analizi bir arada kullanilarak, Tirkge
literatiirde konunun 6zgiinlilk kazanmis olacag ileri siiriilebilir. Ayrica calisma; kullanilan
veri setinin genisligi, verilerin giincelligi, yapilan ekonometrik analizlerin gliglii ve yeni
olmasi, makroekonomik faktorlerin yaninda psikolojik faktorleri de analizlere tabi tutmasiyla
konu ile ilgili literatiirde yeni bir tartisma boyutu saglayacagi sdylenebilir. Diger taraftan
caligmadan elde edilen bulgularin, borsa ile ilgilenen bireysel yatirimcilara, finansal araci
kurum temsilcilerine ve ekonomi yonetimine ¢ok 6nemli bilgiler sunarak, tlke ekonomisi
acisindan politika yapicilara kii¢iik de olsa fikir vermesi beklenebilir.

2. HiSSE SENEDI GETIRISINE ILISKIN BEKLENTILER

Finansal piyasalarda islem goéren hisse senetlerinin getirisi iki kisma ayrilmaktadir:
Bunlardan birincisi, hisse senedi yatirimindan normal sartlar altinda beklenen getiridir ki, bu
getiri yatinmecinin tahmini olarak elde etmeyi bekledigi getiridir ve yatirimcinin hisse
senediyle ilgili sahip oldugu bilgilere baglidir. Hisse senedi getirisinin ikinci kismi ise,
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belirsiz (riskli) olan getiridir ve aciklanan beklenmedik bilgilerden kaynaklanmakta;
literatiirde haberler etkisi olarak da tanimlanmaktadir. Bu agiklamalara bagli olarak, bir hisse
senedinin getirisi agagidaki gibi olmaktadir (Ross vd.,1999):

R=ER)+ u

Bu denklemdeki & gercek getiriyi, E(R )i getirinin beklenen kismini, % ise getirinin
beklenmeyen kismimi gostermektedir. Meydana gelecek siirpriz olaylardan dolayi, gergek

getiri (R]r beklenen getiriden (£ [R)) farkli olabilmektedir. Herhangi bir y1l igin beklenmeyen

getiri pozitif veya negatif olabilir; fakat belirli bir donem ele alindiginda, Wnun ortalamast
sifir olacak ve gercek getiriye etkisi olmayacaktir. Diger bir ifadeyle gerceklesen getiri,
ortalama beklenen getiriye esit olacaktir. Herhangi bir yatirnmin gergek riskiyse, getirinin
tahmin edilemeyen kismindan, yani siirpriz olaylar sonucunda meydana gelen kismindan
kaynaklanmaktadir. Eger beklenen getiri, planlandig1 gibi elde edilirse, bu yatirim tamamen
Ongoriilebilir veya risksiz bir yatirim niteligi tasir.

Her bir varligin riski incelendiginde, iki tip riskin varligindan bahsedilebilir: Bunlar;
sistematik ve sistematik olmayan risklerdir. Sistematik risk, az da olsa ekonomideki butin
varliklart etkilerken, sistematik olmayan risk az sayidaki varligi yliksek derecede etkiler.
Sistematik ve sistematik risk tanimindan hareketle, ¢esitlendirilmis portféylerin hemen hemen
hi¢ sistematik olmayan risk igermeyecegi temel prensibine ulagilir. Portfoyii olusturan hisse
senetlerinin tek tek aralarinda tam pozitif korelasyon yoksa, ¢esitlendirme ile portfoyiin riski,
biitiin hisse senetlerinin risklerinin agirlikli ortalamasmin altina indirilebilir. Ancak, hisse
senetlerinin ¢ogu piyasadaki getiriler ile pozitif korelasyona sahip oldugundan, portfoy riskini
tamamen ortadan kaldirmak miimkiin degildir. Genel ekonomik sartlar diizeldikce, hisse
senetlerinin bircogunun getirisi artis trendine girecektir. Bunlarin yaninda her hisse senedi,
getiri oranlar1 agisindan kendine 6zgii farklilagmalara da sahip olmaktadir. Yani, tiim hisse
senetlerini etkileyen ekonomik faktorlerin disinda, sadece belli bir hisse senedini etkileyen
faktorler de getiri oranlarinin belirlenmesinde rol oynayacaktir. Dolayisiyla, biitiin hisse
senetleri iki tiir risk tasimaktadir: Bunlar, sistematik olan (kaginilamayan) ve sistematik
olmayan (kaginilabilen) risklerdir (Tlkenmez, 1999). Baska bir ifade ile sistematik risk, bir
hisse senedinin getirisindeki toplam degisimin, faiz ve enflasyon gibi makroekonomik
faktorlerden kaynaklanan kismidir. Bu risk kisaca piyasayi etkileyen satin alma giicii riski,
faiz orani riski, piyasa riski, kur riski ve politik risk gibi tiim faktorlerin olusturdugu risktir
(Aktas ve Akdag, 2005).

3. LITERATUR OZETi

Borsada islem goren hisse senetlerinin getirilerinin belirleyicilerini ortaya ¢ikarmayi
amaglayan ¢alismalarin kisa bir 6zeti, Tirkiye digindaki ilke borsalari i¢in olanlar ve Turkiye
icin olanlar seklinde ayristirilmig ve tarih sirasina gore asagida sunulmustur’,

3.1. Yurtdis1 Cahismalar

Yahyazadehfar ve Babaie (2012), Tahran Menkul Kiymetler Borsasinda, 2001:M03-
2011:M04 doneminde hisse senedi fiyatlar1 ile makroekonomik faktorler arasindaki iliskileri
incelemis ve altin ve nominal faiz oranlar1 ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda negatif ve borsa

! Sayfa sayis1 kisitindan dolay literatiirden sadece sinirlt miktari buraya alinabilmistir.
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endeksi ile bireysel hisse senedi fiyatlar1i arasinda da pozitif bir iliski oldugunu
belirlemislerdir. Peiro (2015), Fransa, Almanya ve Ingiltere’de hisse senedi fiyatin etkileyen
makroekonomik faktorleri arastirmis ve endiistriyel iiretim ile uzun donemli faiz oranlarinin,
hisse senetlerindeki yillik hareketlenmenin yaklasik yarisi iizerinde 6nemli bir etkiye sahip
oldugunu tespit etmistir. Rjoub vd. (2017), Tiirk bankacilik sektoriine ait verileri kullanarak
hisse senedi fiyatlarim1 etkileyen degiskenleri tespit etmeye caligmigtir. 1995:Q3-2015:Q4
dénemi verilerinin kullanildigi ¢alismada, hisse senedi fiyatlariyla iliskili olan faktoérlerin;
aktif kalitesi, yonetim kalitesi, karlilik, biiyliklik, para arzi ve faiz oranlar1 oldugu tespit
edilmistir. Ayrica, banka hisse senetlerinin, ekonomik krizlere negatif tepki verdigi de
belirlenmistir.

3.2. Yurtici Calismalar

Albeni ve Demir (2005), mali endeksi etkileyen makroekonomik faktorleri tespit
etmek amaciyla ¢ok degiskenli dogrusal regresyon modeli kullanarak yaptiklar1 analizde;
mevduat faiz oranlari, portfdy yatirimlart ve doviz kuru ile mali endeks arasinda negatif yonlii
bir iliski oldugunu, beklentilerin aksine cumhuriyet altin1 ile mali endeks arasinda ise pozitif
yonli bir iligkinin varligint tespit etmiglerdir. Omag (2009), 1991-2006 doneminde
Tirkiye’de uzun vadeli faiz oranlari, enflasyon orani ve para arzindaki degisimlerin mali
endeks ile ulusal 100 endeksine olan etkisini incelemislerdir. Caligmada; mali endeks ile
enflasyon ve para arzi arasinda pozitif yonlii ve buna karsilik mali endeks ile uzun vadeli faiz
oranlar1 arasinda ters yonlii bir iliskinin var oldugunu ortaya koymustur. Ayrica ulusal endeks
ile enflasyon ve para arzi arasinda dogru yonlii bir iliski bulunurken; ulusal endeks ile uzun
vadeli faiz oranlari arasinda ters yonli bir iligki tespit edilmistir. Dolayisiyla gerek mali ve
gerekse genel endeks ile enflasyon, para arzi ve uzun vadeli faiz oranlar1 arasinda Ortlisen
sonuclar elde edilmistir. Son olarak IMKB’de hisse senedi fiyatlarinin, faiz oranlarindan
olumsuz etkilendigi ve ekonomide uygulanan para ve maliye politikalarinin da enflasyon ve
para arzin1 belirleyerek borsa endekslerini etkiledigi yorumu yapilmistir. Seving (2014),
2003:M01-2013:M03 doneminde makroekonomik degiskenlerin hisse senedi getirileri
tizerindeki etkilerini, Arbitraj Fiyatlama Modeli yardimiyla belirlemeye calismistir. Bagimh
degiskenler olarak BIST-30 endeksinde islem goéren hisse senetleri getirileri ile BIST-100
endeksi ve bagimsiz degiskenler olarak da M2 para arzi, cari islemler dengesi, doviz kuru
sepeti, enflasyon orani, mevduat faiz orani, altin fiyati, ihracatin ithalati karsilama oran,
sanayi tretim endeksi ve kapasite kullanim oranlarmni almmistir. Elde edilen bulgularda,
makroekonomik degiskenlerin hisse senedi getirileri iizerindeki etkilerinin anlamli oldugu
sonucuna ulagilmistir. Giingor ve Kaygin (2015), 2005-2011 déneminde hisse senedi fiyatini
etkileyen makroekonomik faktorleri arastirdiklar1 ¢alismada makroekonomik faktorler olarak;
doviz kuru, enflasyon orani, para arzi, faiz orani, GSYH, altin fiyatlari, petrol fiyatlari, dis
ticaret dengesi ve sanayi iiretim endeksini almiglardir. Calisma sonucunda; doviz kuru, para
arz1, petrol fiyatlar1 ve sanayi iiretim endeksi ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda pozitif yonlii;
enflasyon orani, faiz orani, GSYH, altin fiyatlar1 ve dis ticaret dengesi ise negatif yonli
iligkilerin varlig1 tespit edilmistir. Alper ve Kara (2017), faiz orani, doviz kuru, altin fiyatlari,
enflasyon orani, para arzi, petrol fiyatlari, dis ticaret dengesi ve sanayi iiretim endeksi
verilerinin hisse senedi getirilerine olan etkilerini, BIST Sinai Endeksi baglaminda,
2003:Q01-2017:Q02 doénemi i¢in incelemislerdir. Calismada, reel hisse senedi getirilerinin,
cogunlukla kendi gecikmeli degerlerinin etkisi altinda kaldigi, altin fiyatlari, dis ticaret
dengesi, sanayi iiretim endeksi ve faiz oraninin da reel hisse senedi getirileri Uzerinde etkili
oldugunu tespit etmislerdir.
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4. EKONOMETRIK ANALIZ
4.1. Veri Seti

Calismada bagimli degisken olarak; hisse senetlerinin ¢eyreklik donemler itibariyle
getirileri (GETIRI) degiskeni kullanilmistir. Bu degiskeni olusturabilmek i¢in Finnet’ten
alinan hisse senetlerinin giinliik kapanis fiyatlar1 verileri ve Denklem (2) kullanilmistir.

F..—F. _.
GETIRI,, = (—”F & l)
ir—1

£100 (2)

Burada F;,; i'ninci firmanin hisse senedinin ¢t (donemindeki) giin sonu kapanis
fiyatini, F;._y; i’ninci firmanin hisse senedinin t-1 dénemindeki giin sonu kapams fiyatini
gostermektedir. Calismada kullanilan bagimsiz (agiklayici) makroekonomik degiskenler ve
analizde bu degiskenleri temsil eden sembolleri Tablo 1°de bir biitiin olarak verilmistir.

Tablo 1. Analizde Kullanilan Makroekonomik Degiskenler

BIST’E AIT VERILER Kisaltmasi
BIST- 100 Bilesik Endeksi Kapanis Degerleri LogBIST-100
BIST Islem Hacmi LogBIST-IH
BIST Islem Adedi LogBIST-IM
TURKIYE EKONOMISINE AIT VERILER

Mevduat Faiz Oranm1 MFO

Altin Fiyatlan LogAF
Doviz Kuru DK

Sanayi Uretim Endeksi LogSUE
Gayri Safi Yurtici Hasila GSYH
Biiyiime Orani BUY
Bankacilik Sektorii Yurtici Toplam Kredi Hacmi LogKH

Para Arz1 LogM$S
Enflasyon Orani ENF
PSIKOLOJIK FAKTORLER

VIX Korku Endeksi LogVIX
Tiketici Glven Endeksi LogTGE
CDS Primleri LogCDS
IKAME ULKELERIN BORSA ENDEKSLERI

ABD S&P Endeksi LogSP
Fransa CAC40 Endeksi LogCAC
Almanya DAX Endeksi LogDAX
Ingiltere Londra Borsast FTSE100 LogFTSE
Japonya Tokyo Borsasi Nikkei Endeksi LogNKY
Cin Shanghai Composite Endeksi LogSHCOMP
IKAME ULKELERIN FAIZ VERILERI

ABD FED Faiz Oranlari FDTR
Avrupa Birligi Merkez Bankasi Faiz Oranlari EURR002W
Ingiltere Merkez Bankasi Faiz Oranlar: UKBRBASE
Japonya Merkez Bankasi Faiz Oranlari MUTKCALM
Cin Merkez Bankasi Faiz Oranlan CHLR12M

Not: Bu degiskenlerin alindig1 kaynaklar, degiskenlerle ilgili yapilan doniisiim ve diizeltmeler
ve analiz sonucunda bu degiskenlerle ilgili beklentilere iligkin bilgi igin bkz.
Sadeghzadeh, 2017.
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4.2. Yontem

Bu calismada ¢ok sayida agiklayici degisken oldugu i¢in, analizlere gegmeden 6nce ilk
asamada, bu degiskenlerden hangilerinin biitiin modellerde yer alacagina, hangilerinin kontrol
degisken olarak kullanilacagina karar verebilmek amaciyla, bagimli degisken ile bagimsiz
degiskenler arasindaki korelasyon iliskilerine bakilmistir. BOylece bagimli degisken ile
yiiksek korelasyona sahip olan degisken(ler)e tiim modellerde yer verilmesi yoluna gidilmesi
planlanmustir. Ikinci asamada; BIST100 endeksi verilerine Carrion-i Silvestre vd. (2009)
coklu yapisal kirilmali birim kok testi uygulanarak, borsay: etkileyen ekonomik ve siyasi
soklarin tarihleri belirlenip, bu tarihlerle ilgili kukla degiskenlerin olusturulmasi yoluna
gidilmistir. Ugiincii asamada; analizlerde kullanilacak ekonomik modeller olusturulmustur.
Dordiincii asamada; modellerde yer alan serilere Levin, Lin ve Chu (2002), Im, Pesaran ve
Shin (2003) ile Hadri (2000) panel birim kok testleri uygulanmistir. Besinci asamada;
modellerde yer alan seriler arasinda es-biitiinlesme iligkilerinin varligini belirlemek amaciyla
es-biitiinlesme testi ile uzun donem ve kisa donem analizler, panel ARDL yontemi
kullanilarak gerceklestirilmistir.

4.3. Korelasyon Analizi

Calismanin bu asamasinda; bagimli degisken ile makroekonomik degiskenler
arasindaki korelasyon katsayilart tespit edilmistir. Korelasyon katsayilari; iki degiskenin
birlikte hareket etme derecelerinin bir Olgiisiinii vermektedir. Bu katsayilar [-1 ila +1]
araliginda degismekte olup, degerin -1 veya +1’e yaklasmasi, korelasyonun biiyiik oldugu
anlamina gelmektedir (Kose, 2015). Calismada korelasyon katsayilar1 hesaplanmis, mutlak
degerce biiylikten kiigiige dogru siralanmis ve elde edilen bulgular Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2. Bagimli Degiskenle Makroeckonomik Degiskenler Arasindaki Korelasyon

GETIRI
GETIRI 1
Ekonomik Blyilime -0.121
VIX Korku Endeksi -0.100
Tuketici Guven Endeksi 0.089
Cin Merkez Bankast Faiz Oranlart -0.085
Japonya Merkez Bankast Faiz Oranlart -0.084
Sanayi Uretim Endeksi -0.082
Gayri Safi yurtici Hasila -0.077
Londra Borsast FTSE100 endeksi -0.058
ABD Merkez Bankast FED Faiz Orant -0.052
Bankacilik Sektirii Yurtigi Toplam Kredi Hacmi -0.051
Almanya Borsast DAX Endeksi -0.051
Avrupa Birligi Merkez Bankast Faiz Orani -0.050

Not: Serilerin logaritmasimin alinmasi, serilerde var olan aykiri (anormal) degerleri kiigiilterek ortalamaya
yaklastirmakta ve bu yoniiyle analiz sonucunda karsilasilmasi muhtemel degisen varyans sorununun azaltilmasina
yardimci olmaktadir (Goger, 2015). Bu nedenle ¢alismada; icinde negatif deger ve 0 barindirmayan seriler ile kendisi
oran olan seriler haricindeki, 6zellikle de biiyiik degerler igeren, diizey degeri veya endeks seklindeki tiim serilerin
logaritmasi alinarak analizlerde kullanilmistir.

Tablo 2’deki bulgulara gére GETIRI ile en yakin iliskili degisken; ekonomik
biiylimedir. Bu nedenle ekonomik biiylime degiskeninin biitiin modellerde yer almasina karar
verilmistir. Diger degiskenler, kontrol degiskeni olarak, modellere teker teker eklenip
cikartilmistir. Tablodaki ilging noktalardan biri; GETIRI’nin, ekonomik biiyiime oranindan
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sonra en ¢ok VIX korku endeksi ve Tiketici Given Endeksi gibi psikolojik faktorlerle
etkilesim icinde olmasidir. Bir diger dikkat ¢eken nokta da; ikame iilkelerin uyguladig faiz
oranlariin GETIRI degiskeniyle yakin iliski i¢inde olmasidir. Bu durum ise, kiiresellesmenin
derinlestigine, yani sermayenin uluslararasilagtigina delil tegkil eder.

4.4. Kukla Degiskenlerin Olusturulmasi

Analiz doneminde Tirkiye ekonomisi Subat 2001 bankacilik ve doviz krizi, 15 EylUl
2008 kiiresel finans krizi ve 15 Temmuz 2016 darbe girisimi gibi borsay1 yakindan
etkileyebilecek olaylar yasamistir. Calismada bu olaylarin etkileri, kukla degiskenlerle
modellere yansitilmak suretiyle hangi olgunun borsa iizerinde daha etkili oldugunun
belirlenmesi miimkiin olabilecektir. Bu amagla; BIST100 endeksi giin sonu kapanig degerleri
serisine (BIS100) Carrion-i Silvestre vd. (2009) ¢oklu yapisal kirilmali birim kok testi
uygulanmis ve boylece elde edilen yapisal kirilma tarihleri, kukla degiskenler olarak
modellere ve dolayisiyla analizlere dahil edilmistir. Ekonomide yasanan olaylarin ekonomik
biiyiikliikklere yansimasinin zaman almasi, ayni1 soka farkli serilerin degisik gecikmelerle ve
farkli stireler boyunca tepki vermesinden dolayi, yapisal kirilma tarihlerinin gézleme dayali
olarak belirlenmesinin uygun olmayacagi agiktir. Dolayistyla kirilma tarihlerinin belirlemenin
en uygun sekli, incelenen seride yasanan yapisal kirilma tarihlerinin bilimsel yollarla tespit
edilmesidir. Bu amagla, ¢aligmanin temelinde yer alan BIST100 serisine ¢oklu yapisal
kirilmal1 Carrion-i Silvestre vd. (2009) birim kok testi uygulanmis ve boylece yapisal kirilma
tarihleri belirlenmistir. Birim kok testinde Carrion-i Silvestre vd. (2009)? ydnteminin tercih
edilmesinin nedeni; bu yontemin serilerdeki 5 taneye kadar yapisal kirtlmay1 igsel olarak
belirleyebilmesidir. Carrion-i-Silvestre vd. (2009) testinde kullanilan veri tiretme siireci su
sekildedir:

Ve =de T U, (3)
U, = au,_y +v,t=01,..,T (4)
Bu testte kullanilan test istatistikleri asagidaki formiiller yardimiyla hesaplanmaktadir:

{s(&, %) —as(1,4%)}

o _
Pr(%) = =00 (5)
. [c=2T 28, v2  + (1—- 8T 3] .
oy t=1Xe—1 T

MP(2°) = NEDE (6)
T -1

MZ (%) = (T™yi - s{jﬁﬂ}f}(zrfz;f_l) )
=1

2 Yapilan analiz panel veri analizi olmakla birlikte burada kullanilan Carrion-i Silvestre vd. (2009) testi, bir
zaman serisi testidir. BIST100 endeksi de bir zaman serisi oldugu igin, bu testin kullanilmasi gerekmistir.
Caligma, zaman serisi ile panel veri analizini birlestirmesi yoniiyle kuvvetle muhtemel yerli literatiirde bir ilk
oldugu soylenebilir.
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T 1/2
MSB(A%) = (su“}-fr-f }-f_l) (8)
T —-1/2
MZ.(A%) = (T~1yZ—s(19)3) (45(;{“}3?‘-3 Z}f_l) (10)
=1

Bu Calismada Carrion-i-Sivestre vd. (2009) birim kok testi Gauss 9 programi ve bu
program icin yazilmis kodlar kullanilarak gergeklestirilmis ve sonuglar, Tablo 3’te
sunulmustur.

Tablo 3. Carrion-i-Silvestre vd. (2009) Coklu Yapisal Kirtlmali Birim Kok Testi

Sonuglari
PT Test | MPT Test | MZA Test | MSB Test | MZT Test Yapisal Kirllma
Istatistigi | Istatistigi | Istatistigi | Istatistigi | Istatistigi Tarihleri
17.28 16.04 -18.37 0.16 -3.02 2001:Q3; 2009:Q1;
LogBIST100 (7.64) | (7.64) | (-3810) | (0.11) | (-436) | 2013:Q1:2015:04

Not: Parantez icindeki degerler %5 6nem diizeyindeki kritik degerleri ifade etmektedir.

Tablo 3’te yer alan Carrion-i-Sivestre vd. (2009) ¢oklu yapisal kirilmali birim kok testi
sonuglarina gére BIST100 endeksinden hareketle elde edilen yapisal kirilma tarihleri sirasiyla
soyledir: (1) 2001:Q3; Subat 2001°de yasanan bankacilik ve doviz krizinin, 15 Nisan 2001°de
ilan edilen Gii¢lii Ekonomiye Ge¢is Programinin etkilerini barindirmaktadir. (ii) 2009:Q1;
2008 kdresel finans krizi nedeniyle issizligin %16.2’ye yiikseldigi Subat 2009’a isaret
etmektedir. (iii) 2013:Q1; ABD Merkez Bankasi FED’in, 2008 kiiresel ekonomik krizi
sonrasinda uygulamaya basladigi niceliksel genisleme (genisletici para politikasi)
uygulamasini sonlandiracagini agikladigi ve sonrasinda dolar kurunun hizla yiikselmeye
basladigr doneme vurgu yapmaktadir. (iv) 2015:Q4 FED’in faiz artirirmlarin1 hizlandirmaya
basladig1 doneme isaret etmektedir. Dolayisiyla bu tarihler igin 4 farkli kukla degisken (Kzoo1,
K2009, K201z Ve Kao1s) olusturulmustur. Kukla degiskenlerin olusturulmasinda ise Denklem
(11)’den yararlanilmistir.

e
‘T‘f={nj

Burada Tg; yapisal kirtlma tarihini ifade etmektedir. Calismada kullanilan ekonometrik
modeller asagida yer almaktadir.

t =Tgise

t = Tgise (11)

Model 1: GETIRI; . = ey + 0, BUY, + a. LogVIX, + tt3Kopy, + tt3Kogpe + ttsKoguz + sKogs + Uy (12)
Model 2: GETIRI; , = @y + &, BUY, + 0 LogTGE, + asKagpy + @yKogpe + Gskogiz + asKogs + Uy (13)
Model 3: GETi.Ri,- ¢ = op + o, BUY, + a. CHLRI12M, + aqK.pp, +ayKoppe + aslop g + apgflogs + 1 (14)
Model 4: GETIRI; ; = ey + &, BUY, + a. MUTKALM, 4+ a3Kopp, + ayKopge + asKops + agkops +u:  (15)
Model 5: GETIRI; , = my + &, BUY, + . LogSUE, + ctzKagp, + 0tyKoppe + sKogia + tsKogrs + Uy (16)
Model 6: GETIRL; , = ap + a, LogGSYH, + @:Kogyy + @3Kogpe + @yKopis + @sKogis + s (17)
Model 7: GETIRI; . = ey + &, BUY, + . LogFT5E, + a3Kopgy + ayKopge + 0cKops + aghop s +u,  (18)
Model 8: GETIRI; , = ay + a,BUY, + 0, FDTR, + a3Kapy; + ayKogpe + @sKogiz + aglogus + u; (19)
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Model 9: GETIRL; . = ay + a,BUY, + a.LogKH, + ttzKopp, + @4Koppe + asKagrs + 0Kopis + U (20)
Model 10: GETIRI; , = oy + a,BUY, + a.LogDAX, + azKnpgy + 04Kopge + 0sKopz + gKopis + 1, (21)
Model 11: GETIRI; . = ay + a,BUY, + a, EURR002W, + a3K.q0, + 03Kogoe + 0sKagis + aKogys + 0y (22)
Model 12: GETIRI; . = ap + a,BUY, + a,LogCD5, + a3Kopy + ayKoppe + asKogis + agKopis +u,  (23)
Model 13: GETIRI; . = ay + &, BUY, + a,LogBISTIM, + a;Kop, + a,Kopps + asKogys + aghagy s +u; (24)
Model 14: GETIRL; . = oy + &, BUY, + o, LogSP. + asKopy, +ayKoppe +askop s + agkogs + uup (25)
Model 15: GETIRI; , = oy + &, BUY, + 0, LogBISTIH, + a3 Kopp, + cyKoppe + asKagys + aKops +u; (26)
Model 16: GETIRL; , = oy + &, BUY, + 0. ENF, 4 a;Kopp, + @3 Koppe + @sKopys + 0gKop, s 2, (27)
Madel 17: GETIRI; ; = oy + &, BUY, + a. LogM5, + azKopp, + aykoppe + asKogys + 0gKops +u;  (28)
Model 18: GETIRL; , = &y + &, BUY, + a.MFO, + a3Kogp, + 64Kopps + @sKagra + @5Kogys + Uy (29)
Model 19: GETIRI; . = ay + a,BUY, + a,UKBRBASE, + a3K.q0, + 03Kogpe + 0sKaogis + aKagys + 0y (30)
Model 20: GETIRI; , = oy + a,BUY, + a.LogAF, + a3 Kanp, + @3Knppe + GsKogiz + 05Kapis + Us (31)
Model 21: GETIRL; = @y + 0, BUY, + a2 LogSHCOMP, + agRopp; + 0y hogpe + Gsfag g + Ggfag s + Uy (32)
Model 22: GETIRIL; . = ay + &, BUY, + a, LogCAC, + azKogp, + agKagpe + asKog s + agkops +u;  (33)
Madel 23: GETIRIL; , = oy + &, BUY, + 0, LogNEV, 4+ a3 Kopp, + ayKopge +asKogs + agKops 1, (34)
Model 24: GETIRL; . = oy + &, BUY, + a. DK, + ar5Kopgy + @ Koppe + @5Kopyz + agKops + s (35)

Model 25: GETIRI; . = oy + o, BUY, + 0. LogBIST100, + 0afapny + 0y Fagne + Bsfagys + 0 fags + 1, (36)

Yukarida yer alan 25 modelin tiimiinde korelasyon katsayisi en yiliksek c¢ikan
ekonomik biiylime (BUY) degiskeni ile 4 farkli kukla degiskene (K2o01, K2o09, K2013 V& K2o15)
yer verilmis ve bu temel agiklayici degiskenlere ilaveten kontrol degiskenler de modellere
dahil edilerek 25 farkli model tesis edilmistir.

4.5. Panel Birim Kok Testleri

Olusturulan modellerin tahmin sonuglarmin giivenilir olabilmesi i¢in serilerin duragan,
yani birim kok icermemesi gerekmektedir (Engle ve Granger, 1987). Bu nedenle panel birim
kok testleri yapilmistir. Panel birim kok testlerinde, serinin t zamanindaki degerinin, t-1
zamanindaki degerinden ne kadar etkilendigi belirlenmeye c¢alisilmaktadir. Bu amacla
Denklem (37) kullanilmaktadir:

Vie = PiVie-1 T Xip 0y + €3¢ (37)

Burada i = 1,2, ..., N yatay kesitleri (firmalar), t = 1,2,...,T zaman boyutunu, X.;
digsal degiskenleri, g;; otoregresif birim kok parametresini ve €;; beyaz girilti (White
Noise) siirecine sahip (ekonometrik a¢idan sorunsuz) hata terimleri serisini ifade etmektedir.
Denklem (37)’de genellikle otokorelasyon sorunu ile karsilasilabildigi i¢in bu model, bagimli
degiskenin farkinin gecikmeli degerleri de modele eklenerek genisletilmektedir:

mi

Yir = Pi¥Vie—1 T Zﬁ:‘ A e i+ X g (38)
=1
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Panel birim kok testlerinden Levin, Lin, Chu (2002) (LLC) paneli olusturan biitiin
yatay kesitlerde birim kok parametresi olan p;’lerin homojen oldugunu varsaymaktadir ve
H, hipotezi; |pl = 1 seri duragan degildir seklindedir. Im, Pesaran ve Shin (2003) (IPS)
testinde birim kok parametresi p;’lerin yatay kesitler arasinda farklilik gosterebilecegi kabul
edilmis ve Hy hipotezi; |p;| = 1seri duragan degildir seklinde kurulmustur. Hadri (2000)
panel birim kok testinin hipotezleri ise LLC ve IPS testlerinin tersi yondedir; yani hipotez seri
duragandir seklinde kurulur. Bu yoniiyle Hadri panel birim kok tesit bir tir LLC ve IPS
testlerinin  smanmasi mahiyeti tagimaktadir. Diger bir ifadeyle Hgy; |p;| < 1seri
duragandir seklinde olusturulur. Calismada LLC, IPS ve Hadri (2000) testleri uygulanmasi
yoluna gidilmis ve elde edilen sonuglar Tablo 4’te sunulmugtur.

Tablo 4. Panel Birim Kok Testlerinin Sonuglari

LLC IPS Hadri Karar
Duzey Birinci Duzey Birinci Duzey Birinci
Degerleri | Farklari | Degerleri | Farklari | Degerleri | Farklar
GETIRI 0.990 0.000*** 0.099 0.000*** 0.024 1.000*** I(1)
BUY 1.000 0.000*** | 0.000*** - 0.000 1.000*** I(1)
LnVIX 1.000 0.000** | 0.000*** - 0.000 1.000*** I(1)
LnTGE 0.000*** - 0.000*** - 0.257*** - 1(0)
CHLR12M 1.000 0.000*** 0.926 0.000*** 0.000 1.000*** I(1)
MUTKCALM 0.603 0.000*** | 0.000*** - 0.000 1.000*** I(1)
LnSUE 0.000*** - 0.000*** - 0.000 1.000*** 1(0)
LnGSYH 0.277 0.000*** | 0.000*** - 0.998*** - 1(0)
LnFTSE 0.000*** - 0.000*** - 0.000 0.969*** 1(0)
FDTR 0.000*** - 0.000*** - 0.591*** - 1(0)
LnKH 1.000 0.000*** 1.000 0.000*** 0.000 0.999*** I(1)
LnDAX 0.000*** - 0.000*** - 0.000 0.172%** 1(0)
EURR0O02W 0.120 0.000*** | 0.000*** - 0.124>** - 1(0)
LnCDS 0.000*** - 0.000*** - 0.000 0.999*** 1(0)
LnBISTIM 0.000*** - 0.000*** - 0.000 0.304*** 1(0)
LnSP 0.000*** - 0.000*** - 0.000 0.999*** 1(0)
LnBISTIH 0.000*** - 0.000*** - 0.000 1.000*** 1(0)
ENF 0.000*** - 0.000*** - 0.000 0.235*** 1(0)
LnMS 0.000*** - 0.000*** - 0.000 1.000*** 1(0)
MFO 1.000 0.000*** 1.000 0.000*** 0.000 1.000*** I(1)
UKBRBASE 0.149 0.000*** | 0.000*** - 0.000 1.000*** I(1)
LnAF 0.000*** - 0.000*** - 0.000 0.994*** 1(0)
LnSHCOMP 0.000*** - 0.000*** - 0.276*** - 1(0)
LnCAC 0.482 0.000*** | 0.008*** - 0.000 0.946*** I(1)
LnNKY 0.990 0.000*** | 0.002*** - 0.000 0.104*** I(1)
DK 1.000 0.000*** 1.000 0.000*** 0.000 1.000*** I(1)
LnBIST100 1.000 0.000*** | 0.000*** - 0.000 1.000*** I(1)

Not: Tabloda verilenler, ilgili test istatistigine ait olasilik degerleridir. *, ** ve ***; ilgili serinin sirasiyla %10, %5
ve %1 anlamlilik diizeyinde duragan oldugunu ifade etmektedir. Diizey degerinde duragan olan seriler igin ayrica
birinci farkta duraganlik testleri yapilmamustir.

Tablo 4’teki sonuglar genel olarak degerlendirildiginde; serilerin farkli diizeylerde
duragan olduklar1 tespit edilmistir. Bu nedenle serilerin diizey degerleriyle yapilacak
analizlerde sahte regresyon problemiyle karsilasilabileceginden, modellerde yer alan seriler
arasinda ARDL modellemesine gidilmistir. ARDL modeli de farkli diizeylerde, yani seviye
[1(0)] ve birinci farkta [I(1)] bigiminde duragan olan seriler arasinda es-biitiinlesme iliskisini
arastirmaya imkan vermektedir. Bu cergevede Pesaran, Shin ve Smith (1999) tarafindan
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gelistirilen Panel ARDL yaklasimi, farkli diizeylerde duragan olan seriler arasinda es-
biitiinlesme iligkisinin varligini test etmeye ve bdylece bu seriler arasinda hem uzun hem de
kisa donemli iliskileri tespit etmeye uygundur.

4.6. Panel Es-biitiinlesme Testi, Uzun ve Kisa Donem Analizleri

Engle ve Granger (1987) tarafindan gelistirilen es-biitiinlesme teorisine gore; ayni
dereceden duragan olan seriler, es-biitiinlesik ise (uzun donemde birlikte hareket ediyorlarsa),
bu serilerin diizey degerleriyle yapilacak analizler, sahte regresyon problemi igermeyecektir.
Bu teori daha sonra Johansen (1988), Johansen ve Juselius (1990) ve diger ¢alismalarla daha
da gelistirilmistir. Ik gelistirilen es-biitiinlesme testleri zaman serisi analizleri i¢in uygun
testler olmakla birlikte, Johansen (1995), Kao (1999) ve Pedroni (2004) gibi ¢alismalarla
panel es-biitlinlesme testleri de tiiretilmistir. Gerek Engle ve Granger (1987) ve Johansen
(1988) gibi zaman serisi es-biitiinlesme testlerinin, gerekse Johansen (1995), Kao (1999) ve
Pedroni (2004) gibi panel es-biitiinlesme testlerinin uygulanabilmesinin 6n sarti; biitiin
serilerin ayn1 dereceden duragan olmasidir. Bu calismada serilerin bazilar1 1(0), bazilart I(1)
oldugu i¢in bu yontemler kullanilamayacak; Pesaran, Shin ve Smith (1999) tarafindan
gelistirilen Panel ARDL yaklasimi kullanilacaktir. Bu yaklagimda ¥y bagimli degisken ile x
bagimsiz degiskenler arasindaki uzun dénem analiz, asagidaki ARDL(p,q) modeli yardimiyla
gergeklestirilebilmektedir (Pesaran vd., 1999):

p g
Yie = Z‘lf}'}’hr—j + Z aifz'sz)r—}' +ut e, (39)
= =

Burada t =1.2,...,T zamani, { =1,2,..,N yatay Kesitleri, p ve g ise optimum
gecikme uzunluklarini ifade etmektedir. x;.; (kx1) boyutundaki agiklayict degiskenler
matrisi, ;o sabit etkileri, 4,; bagimli degiskenin gecikmeli degerlerinin katsayilariny,

d;;; (kx1) boyutuna sahip katsayilar matrisini ifade etmektedir. Model (39)’da bagimhi

degiskenin p adet gecikmeleri de modelde yer aldigi i¢in, buradaki model dinamik bir model
konumundadir. Bu calismada GETIRI degiskeninin, kendi ge¢mis dénem degerlerinden
etkilenmesi olasilig1 fazla oldugu igin, literatiirde yer alan Omag (2009) ile Burucu ve Ondes
(2015) tarafindan yapilan ¢alismalar dogrultusunda, bu g¢alismada da dinamik panel veri
analizi yontemi kullanilmasina gidilmistir. ARDL modelinde, kisa donem analizi, Denklem
(39)’da yer alan hata diizeltme modeli yardimiyla gergeklestirilebilmektedir (Pesaran vd.,
1999):

p—1 q-1

Ay = §iVie-1 + Bi{xie + Z A Ay + Z G iAx; e j + i + &g (40)
=

Burada; r=1,2,...,T,:'=1,2,...,N , =—(1— - U) . B=X1.,6,

=12, ... p—1 ve i=12, .. —1

Em =5+l E?ﬂ’ Em =j+1 :m'

sekhndedlr.

Bu yontemde ¢;; hata diizeltme katsayisi olup, bu degerin negatif ve istatistiksel
olarak anlamli olmasi, modelde yer alan serilerin es-biitiinlesik oldugunu (Bahmani-Oskooee
ve Brooks, 1999; Bahmani-Oskooee ve Wang, 2007; Bahmani-Oskooee ve Hajilee, 2009;
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Agir, 2010) ve uzun donemde birlikte hareket eden seriler arasinda kisa donemde meydana
gelen sapmalarin ortadan kalktigini ifade etmektedir (Tar1, 2012; Cinar, 2015; Eratas vd.,
2015). Hata diizeltme katsayisinin negatif ve istatistiksel olarak anlamli olmasi, ayn1 zamanda
bagimsiz degiskenlerden bagimli degiskene dogru uzun dénemli bir nedensellik iliskisinin var
oldugunu da gdstermektedir (Granger, 1980; Ozcan, 2015). Bu ¢alismada, her bir model igin
Panel ARDL analizleri yapilmis ve elde edilen sonuglar Tablo 5’te sunulmugtur.

Model tahminlerine genel olarak bakildiginda; modellerin R? ve diizeltilmis R?
degerlerinin biraz diisiik oldugu goriilmektedir. Bu duruma, modellerde ¢ok sayida kukla
degisken kullanilmasindan kaynaklandigi sdylenebilecegi gibi tek BUY degiskeni disinda
modele dahil edilen ilave degisken disinda, modeli agiklayacak baska degiskenlerin varligina
da isaret etmektedir. Ancak, degiskenlerin tek tek etkilerinin belirlenmesi yoluna gidilerek
olusturulan modelleme bdyle bir kisit ile caligmayr gerekli kilmistir. Zira daha genis
modellerle ¢alisma imkanini kisitlayan durum, yatay kesit boyutunun, yani bagimsiz degisken
sayisinin zaman boyutuna yaklasmasi ve hatta ge¢cmesidir. Dolayisiyla panelde yatay kesit
boyutunun, zaman boyutundan ¢ok yiiksek olmasi da R? degerlerinin diisiik ¢ikmasi lizerinde
etkilidir (Gujarati, 2003). Modellerin F istatistiklerinin yiiksek oldugu ve F istatistiklerine ait
olasilik degerlerinin 0.05’ten kiigiik oldugu goriilmektedir. Bu durumda; modellerde yer alan
bagimsiz degigkenlerin, bagimli degiskeni topluca anlaml diizeyde etkiledigi soylenebilir.
Modellerin Durbin-Watson test istatistikleri olduk¢a iyi ¢ikmustir. Bu durum, modellerde
otokorelasyon sorununun olmadigini ortaya koymaktadir. Biitlin modellerin hata diizeltme
terimleri negatif ve istatistiksel olarak anlamli bulunmustur. Bu durum, modellerde yer alan
seriler arasinda uzun dénemli bir iliskinin oldugunu, yani serilerin es-biitiinlesik olduklarini
gostermektedir. Hata diizeltme terimlerinin negatif ve istatistiksel olarak anlamli olmas1 ayni
zamanda; uzun donemde birlikte hareket eden seriler arasinda kisa donemde meydana gelen
sapmalarin ortadan kalktigini ve serilerin tekrar uzun donem denge degerine yakinsadigini1 da
ifade etmektedir. Hata duzeltme terimlerinin negatif ve istatistiksel olarak anlamli olmasina
dayanarak, modellerde yer alan bagimsiz degiskenlerden GETIRI degiskenine dogru bir tiir
nedensellik iliskilerinin olduguna da isaret ettigi sdylenebilir.

Model 1’de ekonomik biiylimenin, hisse senetlerinin ortalama getirisini kisa donemde
de uzun dénemde de olumlu yonde etkiledigi tespit edilmistir. Ancak, uzun dénemdeki bulgu
istatistiksel olarak anlamli degildir. Kisa donemde %1 puan artan ekonomik biiyiime, hisse
senetlerinin ortalama getirisini %0.246 puan artirmistir. 2001 ve 2009 ekonomik krizlerinin,
hisse senedi getirilerini kisa donemde negatif, uzun donemde pozitif etkiledigi goriilmiistiir ki,
bu da beklentilerle uyumludur. Korku endeksindeki artiglar, teorik beklentiyle uyumlu bir
sekilde hisse senedi getirilerini kisa donemde de uzun dénemde de negatif etkilemistir. Bu
durum BIST te psikolojik faktorlerin oldukca etkili oldugunu gostermektedir.
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Tablo 5. Panel ARDL Analizi Sonuglari

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 Model 6
U. D6nem | K. Donem | U. Donem | K. Dénem | U. Dénem | K. Donem | U. Dt’)nem“ K. Donem|U. Donem K. Donem| U. Dénem | K. Dénem
KatsayilariKatsayilariKatsayillariKatsayilariKatsayilariKatsayilariKatsayilariKatsayilariKatsayillariKatsayilar) Katsayilar1 [ Katsayilar:
BUY 0.005 0.246** | 0.272*** | -0.483*** | -0.254*** | -0.555*** | -0.061 |-0.420*** | 0.167*** | -0.491*** ) i
(0.915) (0.023) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.291) (0.000) (0.004) (0.000)

K 60.781*** |-78.103***| 35.229*** |-62,951***| 37.479*** |-72 562***| 40.792*** |-74.295***| 46.536*** [-80.306***| 44.832*** |-77.267***
2001 (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
K 58.531*** |-34,495***| -3.683 -3.038 | 33.918*** |-34,154***| 46.063*** |-38.465***| 53.673*** |-39.491***| 50.485*** |-39.111***
2009 (0.000) (0.000) (0.354) (0.186) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
K -14.930%**| 6.294*** |-21,322***| 17.176*** | -1.940 | 7.892*** |-8.220*** |10.985***| -5941* | 9.481*** | -7.144** | 9.429***
2013 (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.503) (0.000) (0.005) (0.000) (0.054) (0.000) (0.021) (0.000)
K -5.068* | 3.659*** | -4.165 | 5.227*** |-9.668*** | 8.110*** | 0.3847 -0.194 3.960 -3.013** | 8.524** | -3.805***
2015 (0.083) (0.001) (0.129) (0.000) (0.001) (0.000) (0.907) (0.868) (0.218) (0.012) (0.007) (0.001)
Hata Duzeltme -0.986*** -1.014*** -0.992%*** -0.979*** -0.973*** -0.974***
Katsayst (¢;) i (0.000) (0.000) i (0.000) i (0.000) ) (0.000) ) (0.000)

-10.793***|-15,719***
LogVIX (0.000) | (0.000) - - - - - - - - - -
-13.358***|103.114***
LogTGE J - (0.000) | (0.000) J - J ) J J J J
-6.155*** | 19,126***
CHLR12M J - - ) (0.000) | (0.000) J ) - J - J
-20.366***| 29.287***
MUTKCALM J - - ) ) ) (0.000) | (0.000) - J
-4,432%** | 39,529***
LogSUE J - - ) ) ) ) ) (0.000) | (0.000) )
-3.056*** | -12.049
LogGSYH ) - - ) ) ) ) ) ) ) (0.006) | (0.142)
R* 0.059 0.073 0.046 0.052 0.045 0.014
R* 0.058 0.072 0.046 0.051 0.045 0.014
F Istatistigi 96.399 (0.000) 121.86 (0.000) 75.547 (0.000) 84.402 (0.000) 73.975 (0.000) 51.616 (0.000)
DW 2.013 2.025 2.029 2.032 2.005 2.020

Not: Optimal gecikme uzunlugunun belirlenmesinde Akaike Bilgi Kriteri (AIC) kullanilmistir. ***, ** ve *  ilgili modelde yer alan degiskenler arasinda
strastyla %1, %5 ve %10 6nem diizeyinde ilgili parametrenin istatistiksel olarak giivenilir oldugu ifade etmektedir. Parantez i¢indekiler, olasilik degerleridir.
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Tablo 5 (Devami)
Model 7 Model 8 Model 9 Model 10 Model 11 Model 12
U. Dénem | K. Dénem | U. Donem | K. Dénem | U. Dénem | K. Donem |U. Dénem | K. Dénem |U. Dénem | K. Dénem| U. Dénem | K. Dénem
KatsayilariKatsayilariKatsayillariKatsayilarKatsayillarijKatsayillariKatsayillariKatsayilariKatsayillariKatsayilary Katsayillan [Katsayilar
BUY -0.033 0.017 -0.210*** | -0.254** | 0.158** -0.215* -0.027 | 0.321*** | -0.062 |-0.296***| 0.189*** | 0.386***
(0.529) | (0.869) | (0.000) | (0.016) | (0.020) | (0.052) | (0.605) | (0.000) | (0.281) | (0.006) (0.000) (0.000)
K 50.536*** |-71.059***| 55,503*** |-83.167***| 49.564*** |-80.175***| 53.203*** |-67.178***| 60.180*** |-83.383***| 52.003*** |-72.692***
2001 (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) (0.000) (0.000)
K 42.650*** |-27.381***| 37.253*** (-34.870***| 55,126*** |-41.736***| 44.403*** |-26.701***| 55.589*** |-40.884***| 43.559*** |-27.088***
2009 (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000) (0.000) (0.000)
K -8.760*** | 5,119*** | -9.206*** | 10.964*** | -7.517** | 9.822*** | -7.117** | 8.773*** |-10.067***| 10.744*** 2.047 2.166**
2013 (0.001) | (0.000) | (0.001) | (0.000) | (0.015) | (0.000) | (0.011) | (0.000) | (0.000) | (0.000) (0.460) (0.019)
K 6.727** | -5,152*** | -1.050 0.141 6.349** | -2,917** |12.309***|-11.550***| -3.292 2.013* 1.255 -1.924
2015 (0.015) (0.000) (0.720) (0.903) (0.046) (0.012) (0.000) (0.000) (0.281) (0.086) (0.643) (0.101)
Hata Dizeltme ) -1.010*** ) -1.004*** ) -0.972*** ) -1.010*** ) -0.985*** ) -0.996***
Katsayst (¢;) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
-13.180*** | 94.404***
LogFTSE | ~0000) | (0.000) J - ) ) J ) ) J ) J
-0.817%** | 7.495%**
FDTR - - (0.000) | (0.000) - - - - - - - -
-0.474** -3.440
LogkH - ] ] ] (0.027) | (0.603) - ] ] ] ] ]
-6.807*** | 59,.395***
LogDAX - - - - - - (0.000) | (0.000) - - - -
-2.060*** | 7.189***
EURRO02W - ) ) J ) ) ) ) (0.000) | (0.000) J -
-1.106*** |-30.598***
LogCDS - ) ) J ) ) ) ) ) ) (0.008) | (0.000)
R? 0.046 0.043 0.043 0.047 0.045 0.043
R’ 0.045 0.043 0.043 0.046 0.044 0.043
F Istatistigi 74.591 (0.000) 70.739 (0.000) 70.172 (0.000) 76.376 (0.000) 73.067 (0.000) 70.593 (0.000)
DW 2.018 2.011 2.004 2.016 2.016 2.004

Not: Optimal gecikme uzunlugunun belirlenmesinde Akaike Bilgi Kriteri (AIC) kullanilmugtir. ***, ** ve * ilgili modelde yer alan degiskenler arasinda sirasiyla %1,
%35 ve %10 dnem diizeyinde es-biitiinlesme iliskisinin varligini ifade etmektedir. Parantez igindekiler, olasilik degerleridir.
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Tablo5 (Devami)

Model 13 Model 14 Model 15 Model 16 Model 17 Model 18
U. Donem | K. Donem | U. Donem | K. Dénem | U. Donem | K. Dénem | U. Dbnem“ K. Donem|U. Donem K. Donem| U. Dénem | K. Dénem
KatsayilariKatsayilanKatsayillariKatsayilarKatsayilariKatsayillariKatsayilariKatsayillariKatsayillariKatsayilary Katsayilar |Katsayilar
BUY 0.115* -0.125 | -0.157***| 0.030 0.081 -0.243** | 0.142** | 0.421*** | (0.145** -0.150 0.256*** | -0.457***
(0.051) (0.239) (0.002) (0.775) (0.170) (0.024) (0.025) (0.000) (0.012) (0.183) (0.000) (0.000)
K 48.432%** |-69.128*** | 45.876*** |-62.964***| 45.917*** |-73.696*** 33.969 -70.583 48.400*** | -81.601** | 52.057*** |-73.766***
2001 (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) ' ' (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
K 41.563*** |-26.948***| 34.206*** |-17.844***| 49.503*** |-37.062***| 58.813*** |-41.782***| 50.858*** |-38.857***| 45.017*** |-44.059***
2009 (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
K -13.542%**| 9.978*** |.15.911***| 9.719*** |-13.004***| 13.876*** |-12.014***| 10.782*** | -9.289*** | 9.325*** | .7,125** | 9.375***
2013 (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.002) (0.000) (0.013) (0.000)
K -4.770 0.579 5.301* |-5.620***| 2.376 1.977 3.150 -2.286* 1.539 -1.661 4.676 -1.632
2015 (0.125) (0.631) (0.056) (0.000) (0.447) (0.105) (0.283) (0.052) (0.625) (0.152) (0.000) (0.159)
Hata Duzeltme -0.942%** -1.015%** -0.957*** -0.996*** -0.971%** -1.002%**
Katsayst (¢;) i (0.000) i (0.000) i (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
2.282*** | 23.265***
LogBISTIM (0.000) | (0.000) - J ) J J ) J ) ) )
-8.124*** 1113.930***
LogSP J - (0.000) | (0.000) J - J ) J J J J
0.607** | 4.182***
LogBISTIH J - - ) (0.034) | (0.000) J ) - J - J
0.03 1.072%**
ENF ] - - ] ] ] (0.147) | (0.000) - - - ]
-1.301%** |-69.451***
LogMS ) - - ) ) ) ) ) (0.000) | (0.000) - )
0.032* -1.431%**
MFO ) - - ) ) ) ) ) ) ) (0.076) | (0.000)
R* 0.049 0.043 0.042 0.040 0.042 0.041
R’ 0.049 0.042 0.041 0.040 0.041 0.040
F istatistigi 80.804 (0.000) 69.158 (0.000) 68.059 (0.000) 65.636 (0.000) 67.588 (0.000) 65.857 (0.000)
DW 1.967 2.011 2.003 2.003 2.002 2.003

Not: Optimal gecikme uzunlugunun belirlenmesinde Akaike Bilgi Kriteri (AIC) kullanilmistir. ***, ** ve *  ilgili modelde yer alan degiskenler arasinda sirasiyla %1,
%5 ve %10 dnem diizeyinde es-biitiinlesme iliskisinin varligini ifade etmektedir. Parantez igindekiler, olasilik degerleridir.
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Tablo 5 (Devami)
Model 19 Model 20 Model 21 Model 22 Model 23 Model 24 Model 25
U. Dénem | K. Donem | U. Donem | K. Donem | U. Donem | K. Dénem | U. Donem | K. Dénem | U. Donem | K. Dénem | U. Donem | K. Dénem | U. Donem | K. Donem
KatsayillariKatsayilariKatsayilariKatsayilariKatsayilariKatsayilariKatsayilariKatsayillariKatsayilariKatsayilarKatsayilariKatsayilariKatsayilariKatsayilari
BUY -0.166*** | -0.461*** | 0.166*** | -0.243** | 0.157*** | -0.235** | -0.097* 0.060 0.023 -0.047 0.137** -0.129 -0.039 | 0.296***
(0.004) (0.000) (0.004) (0.024) (0.006) (0.028) (0.074) (0.572) (0.651) (0.658) (0.015) (0.254) (0.393) (0.005)
K 55.415%** |-82.996***| 49.480*** |-81.492***| 57.402*** |-81.412***| 52.764*** |-69.249***| 59.925*** |-71.812***| 56.068*** |-83.079***| 28.940*** |-26.961***
2001 (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
K 55.943*** |-35,958***| 54.456*** |-42.758***| 41.509*** |-36.691***| 38.634*** |-26.249***| 35.639*** |-22.051***| 53.024*** |-39.620***| 22.369*** | -7.246***
2009 (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.002)
K -9.327*** | 11.332*** | -6.359** | 8.935*** | -4.118 | 6.933*** |-11.685***|10.941*** |-28.187***| 16.985*** | -9.615*** | 10.901***| 0.480 |-4.158***
2013 (0.001) (0.000) (0.048) (0.000) (0.165) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.001) (0.000) (0.844) (0.000)
K -0.410 0.981 4.442 -1.336 | 9.432*** | -9.017*** | 8.098*** | -6.960*** | 10.508*** |-13.032***| 0.560 -0.338 1.741 7.021%**
2015 (0.891) (0.401) (0.156) (0.252) (0.001) (0.000) (0.003) (0.000) (0.000) (0.000) (0.857) (0.769) (0.476) (0.000)
BSZI tme i -0.986*** i -0.963*** i -0.979*** ) -1.008*** ) -1.000*** i -0.984*** ) -1.011%**
Katsays: () (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
-0.659*** | 11.164*** - -
UKBRBASE (0.000) (0.000) - - - - - - - - - -
0.198 13.307** - -
LogAF - - (0.515) | (0.012) - - ) - - - - -
-5.264*** | 32.007*** - -
LogSHCOMP, - - - - (0.000) (0.000) - - - - - -
-11.222***| 68.503*** - -
LogCAC ) - } ) ) ) (0.000) | (0.000) - - } J
-4.836*** | 75.177*** - -
LogNKY ) - ) ) ) ) J - (0.000) | (0.000) ) )
DK i ) i i i i i ) ) ) 1.993*** |-12.221*** - -
(0.000) (0.000)
-1.173*** | 87.931***
LogBISTI00 | - - ) ) ) ) ) - - - ) ) (0.000) | (0.000)
R’ 0.041 0.041 0.044 0.043 0.042 0.041 0.040
R’ 0.040 0.040 0.044 0.042 0.041 0.040 0.040
F istatistigi 66.060 (0.000) 66.011 (0.000) 71.826 (0.000) 69.641 (0.000) 67.793 (0.000) 65.964 (0.000) 65.557 (0.000)
DW 2.006 2.004 2.014 2.014 2.009 2.004 2.004

Not: Optimal gecikme uzunlugunun belirlenmesinde Akaike Bilgi Kriteri (AIC) kullanilmigtir. ***, ** ve *_ ilgili modelde yer alan degiskenler arasinda sirasiyla %1, %5 ve
%10 d6nem diizeyinde es-biitiinlesme iliskisinin varligini ifade etmektedir. Parantez igindekiler, olasilik degerleridir.
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Model 2’de ekonomik biiyiimenin, hisse senetlerinin getirisini kisa donemde azalttig1,
uzun donemde artirdigi goriilmektedir. Bu durum Tiirkiye’de 2002 sonrasinda yasanan
ekonomik biiylimenin, hanehalkinin tiiketim harcamalarina dayali olarak gerceklesmesinin bir
yansimas1 konundadir. Kisa donemde bireyler gelirlerini borsa gibi yatirim araglarinda
degerlendirmemis, bu durum getirinin diismesine neden olmus, ancak uzun dénemde, artan
ekonomik biiylime ile birlikte hisse senedi getirileri de artmistir. 2001 ve 2009 ekonomik
krizlerinin, hisse senedi getirisini kisa donemde olumsuz etkiledigi tespit edilmistir. Tiiketici
gliveninin ise hisse senedi getirilerini kisa donemde pozitif, uzun dénemde negatif etkiledigi
gorilmektedir. Tiiketici giiven endeksindeki artislarin hisse senedi getirisi lizerindeki
etkilerinin kisa donemde pozitif olmasi teorik beklentilerle uyumludur. Ciinkii psikolojik
faktorler daha ¢ok anlik/kisa donemli yansimalar yaratmakta ve kuvvetle muhtemel olumlu
hava bir tiir siirli psikolojisi etkisi dogurmakta; buna karsilik uzun dénemde ise bu faktdrlerin
etkisi ortadan kalkabilmektedir.

Model 3’te; Cin tarafindan uygulanan faiz oranlarindaki artiglarin, BIST’te islem
gormekte olan hisse senetlerinin getirilerini kisa donemde artirdigi, uzun dénemde azalttig
gorilmektedir. Burada Ozellikle uzun dénem icin elde edilen sonuglar, teorik beklentileri
karsilamakta ve dnemli kabul edilebilir. Zira bu sonug, Cin’deki vadeli mevduat hesaplarina
uygulanan faiz oranlar1 bir tiir BIST’in ikamesi konumundadir. Bu nedenle, BIST’te islem
yapacak yatirimcilarin, Tiirkiye gibi gelismekte olan bir iilke olan Cin’i ve ondaki faiz
oranlarimni da yakindan takip etmesi kuvvetli ihtimallerdendir.

Model 4’te; Japon Merkez Bankasi tarafindan uygulanan faiz oranlarindaki artiglarin
BIST’te islem gormekte olan hisse senetlerinin getirilerini kisa donemde artirdigi, uzun
donemde azalttigi goriilmektedir. Burada 6zellikle uzun dénem icin elde edilen sonuclar,
teorik beklentileri dogrulamaktadir ve onemlidir. Bu sonug, gelismis iilke konumundaki
Japonya’daki vadeli mevduat hesaplarinin, BIST’in bir ikamesi oldugunu ifade etmektedir.
Bu nedenle, BIST’te islem yapacak yatirimcilarin, Japonya’daki faiz oranlarini da yakindan
takip etmesi olagan kabul edilebilir.

Model 5°’te; sanayi iiretim endeksindeki artiglarin BIST’te islem goren hisse
senetlerinin getirilerini kisa dénemde artirdigi, uzun dénemde azalttigi goriilmektedir. Bu
durum, BIST’in dinamik yapisindan ve gelen makroekonomik verilerin, haberlerinin etkisinin
kisa donemde etkili olmasindan kaynaklanmaktadir. Sanayi liretim endeksinin artmasi, lilkede
tiretimin ve milli gelirin artacagina isaret etmekte ve piyasalara sagladigi olumlu havayla,
yatirimcilar1 borsaya yonlendirmektedir. Ancak, bu etki uzun dénemde kaybolmakta ve hisse
senedi getirileri, diger i¢ ve dig faktorlere bagli olarak sekillenmektedir. Borsa
yatirimcilarinin, kisa dénemli pozisyonlarini belirlemek i¢in sanayi tretim endeksini takip
etmelerinde, ancak uzun donemde bu endekse bakmamalarinda yarar vardir.

Model 6’da; GSYH’deki artislarin, hisse senedi getirilerini kisa dénemde de uzun
donemde de azalttig1 goriilmektedir. Bu durum teorik beklentilerimizle uyugsmamakla birlikte,
Tirkiye’de 2002 sonrasi yasanan ekonomik biiyiimenin kamu ve 06zel sektoriin tiiketim
harcamalarina dayali olarak sekilleniyor olmasindan kaynaklandigini hatira getirmektedir. Bir
diger husus da sanayi liretim endeksinin kisa vadeli canlanmaya isaret eden etkilerinin uzun
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donemde kaybolmasi gibi biiyiime rakamlar1 da daha ¢ok sanayi liretim endeksinden daha
uzun vadeli gerceklesmeleri yansitmaktadir.

Model 7°de Londra Borsast FTSE100 endeksi arttiginda, BIST te islem goren hisse
senetlerinin getirilerinin uzun donemde azaldigi goriilmektedir. Bu da tipki Japonya borsasi
gibi Londra Borsasi’nin da BIST’in bir ikamesi oldugunu ortaya g¢ikarmaktadir. O halde
Tiirkiye’de BIST te islem yapan yatirimcilarin, Londra Borsasi’ndaki gelismeleri de yakindan
takip etmelerinde yarar vardir.

Model 8’de ABD Merkez Bankas1 FED tarafindan belirlenen faiz orani arttifinda,
BISTte islem goren hisse senetlerinin uzun dénem sinin azaldig goriilmektedir. Bu sonug
beklentilerle de uyumludur. Ciinkii BIST te islem yapan yatirimcilarin pay1 %65.28 olup (Is
Yatirim, 2017), bu yatirimcilar daha risksiz ve daha yiiksek getiri ihtimali gordiikleri iilkelere
ve faiz gibi diger finansal enstriimanlara ¢ok hizli bicimde gecis yapabildiklerine isaret
etmektedir. Bu sonu¢ ayni zamanda uluslararasi piyasalardaki vadeli mevduat hesaplarinin,
BIST’in bir ikamesi oldugunu da gostermektedir.

Model 9’da bankacilik sektorii yurtici kredi hacmindeki artiglarin, hisse senedi
getirilerini artirmasi beklenmekteydi ama elde edilen sonug, bunun tersi yonde olmustur. Bu
durumun nedeninin; Tiirkiye’de kredi kullanarak borsada islem yapilmasinin ¢ok yaygin bir
argliman olmadigina isaret etmektedir.

Model 10°da Almanya Borsast DAX’taki artiglarin da BIST’te islem goren hisse
senetlerinin uzun donem getirisini azalttigi, yani ikamesi oldugu tespit edilmistir. Bu nedenle
BIST’te islem yapan yatirimcilarin, yukarida bahsedilen Japonya ve Ingiltere borsalariyla
paralelligin Almanya Borsast i¢in de gegerli oldugunu gostermekte ve dolayisiyla BIST
yatirimcilarinin -~ gelismis  {ilke borsalarin1  yakindan takip ettiklerinin bir sonucu
konumundadir.

Model 11°de Avrupa Birligi Merkez Bankasi tarafindan uygulanan faiz oranlarindaki
artiglarin da BIST’te islem goren hisse senetlerinin uzun dénem getirisini azalttig1
belirlenmistir. Bu durumda AB iilkelerindeki vadeli mevduat hesaplari da BIST igin bir
alternatif konumundadir ve yatirnmcilarin bunu da dikkate almalarinda yarar vardir.

Model 12’nin tahmin sonucunda; CDS’teki artislarin hem kisa donemde hem de uzun
donemde hisse senedi getirilerini azaltict yonde etkisinin oldugu tespit edilmistir. Bu sonug
teorik beklentilerle uyumludur. Cilinkli finansal enstriimanlarin uluslararasilagtigi giintimiiz
diinyasinda yatirnmeilar riskli gordiikleri piyasalardan hizla uzaklagmakta ve daha glvenli
gordiikleri tilkelere ve finansal {iriinlere yonelmektedirler. BIST te yatirim yapacak bireylerin,
Tiirkiye’nin CDS primlerini de yakindan izledikleri sdylenebilir.

Model 13’te; hisse senedi getirilerinin, BIST’in islem miktarina (el degistiren hisse
senedi adedine) olduk¢a duyarli oldugu, islem miktar1 %1 arttiginda hisse senetlerinin
ortalama getirisinin kisa donemde %23.2, uzun dénemde ise %2.2 puan arttig1 goriilmiistiir.

Model 14’te; ABD’de yer alan S&P borsa endeksindeki artiglarin BIST te islem goren
hisse senetlerinin kisa donem getirilerini pozitif, uzun dénem getirilerini ise negatif etkiledigi
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gorilmiistiir. Bu sonucglardan kisa donemdeki artisin; ABD’de 2002-2004 ve 2008-2013
donemlerinde uygulanan genisletici para politikalar1 nedeniyle Tirk ve ABD borsalari
arasinda yasanan ayni yonlii hareketlerden, uzun dénemdeki azalisin ise S&P’nin BIST’ in
onemli bir ikamesi olmasindan kaynaklandig1 degerlendirilmektedir.

Model 15°te; hisse senedi getirilerinin, BIST in islem hacmine (el degistiren hisse
senetlerinin toplam degerine) duyarli oldugu, islem hacmi %1 arttifinda hisse senetlerinin
ortalama getirisinin kisa donemde %4.1, uzun donemde %0.6 puan arttig1 goriilmiistiir.

Model 16’da; enflasyondaki artiglarin hisse senedi getirilerini kisa donemde de uzun
donemde de arttirdigi, ancak kisa donemdeki etkinin daha yiiksek ve istatistiksel olarak
anlamli oldugu goriilmistiir. Enflasyondaki artigin, hisse senedi getirilerini olumlu
etkilemesinin nedeninin; ilgili donemde yasanan enflasyonun parasal bir genislemeden
kaynaklanmig olabilecegi ve piyasada artan para miktarimin bir kisminin borsaya
yonelmesiyle bu etkinin gergeklestigi diisiiniilmektedir.

Model 17°de; para arzindaki artislarin hisse senedi getirilerini kisa donemde de uzun
donemde de azalttig1 tespit edilmistir. Bu sonug, teorik beklentilerle uyumlu degildir. Bu
durumun nedeninin; arz edilen paranin borsa gibi yatinm araglarina degil, tliketim
harcamalarina veya insaat sektOriine gitmesi olabilecegi degerlendirilmektedir. Ciinki
Tirkiye ekonomisi, 0zellikle 2002’den sonra 6zel sektorin ve kamunun tiketim
harcamalarina ve ingaat sektoriine dayali bir ekonomik biiyiime siireci yasadigir dikkate
alinirsa, parasal genislemelerin de borsa tiirli yatirnm aktorlerini degil, tiiketim kalemlerini
uyardigi sOylenebilir.

Model 18’de; Tiirkiye’deki vadeli mevduat hesaplarinin, BIST’in bir ikamesi oldugu,
bankalar tarafindan vadeli mevduatlara uygulanan faiz oranlarindaki artiglarin, 6zellikle kisa
donemde hisse senetlerinin getirilerini azalttig1 goriilmiistiir.

Model 19°da; Ingiltere Merkez Bankasi tarafindan uygulanan faiz oranlari arttiginda,
Tiirkiye’de hisse senedi getirilerinin kisa donemde arttig1, uzun donemde azaldigi tespit
edilmistir. Kisa donemdeki artisin, politikalarin uygulanmasinda yasanan zaman tutarsizligi
(gecikme) nedeniyle meydana gelmis olabilecegi degerlendirilmektedir. Bu faiz oraniyla ilgili
olarak elde edilen uzun dénem sonucu, teorik beklentileri dogrulamaktadir ve ingiltere’deki
vadeli mevduat hesaplarinin, BIST’in bir ikamesi oldugunu gostermektedir.

Model 20’de; altin fiyatlarindaki artisin, kisa donemde de uzun donemde de hisse
senedi getirilerini pozitif yonde etkiledigi goriilmiistiir. Bu sonug, teorik beklentilerle zitlik
teskil etmektedir. Normalinde altinin, borsaya alternatif bir yatirim araci oldugu diisiiniiliir.
Bu sonug iizerinde; altin fiyatlarinin, sadece yurtigindeki yatirimei talebine bagh olarak degil,
asil olarak uluslararas1 alandaki gelismelere ve dolar kuruna bagli olarak belirleniyor
olmasinin etkili oldugu ileri siiriilebilir.

Model 21’de; Cin Sahnghai Borsasindaki artiglarin, BIST’te islem goéren hisse
senetlerinin getirilerini kisa donemde artirdig1, uzun dénemde azalttig: tespit edilmistir. Kisa
donemdeki artisin nedeninin; uluslararasi alanda yasanan likidite bollugu doénemlerinde
Sahnghai Borsas1 gibi gelismekte olan iilke borsalari arasinda BIST in de deger kazanmasinin
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(bu uluslararasi1 likiditenin bir kisminin da BIST’e yonelmesinin) oldugu, ancak uzun
dénemde yabanci yatirimcilarin iilke tercihinde se¢ici davranmaya bagladigi ve BIST ten ¢ikis
yaptig1 seklinde degerlendirilebilir.

Model 22°de; Fransa Borsas1t CAC40 Endeksindeki artiglarin, BIST te islem gore hisse
senetlerinin getirilerini kisa donemde artirdig1, uzun dénemde ise azalttig1 belirlenmistir. Kisa
donemdeki artisin, BIST’in belirli donemlerde yabanci borsalardan daha yiiksek getiri
saglamasindan kaynaklandigi, uzun donemdeki azalisin ise uluslararasi yatirimcilarin, uzun
vadede {ilke riski daha diisiik olan iilkeleri tercih etme egiliminde olmalarindan kaynaklandig:
degerlendirilmektedir.

Model 23’te; Japonya Borsast NIKKEI endeksindeki artiglarin BIST te islem gore
hisse senetlerinin getirilerini kisa donemde artirdigi, uzun dénemde azalttifi gorilmiistiir.
Kisa donemdeki artigin nedeninin; uluslararasi alanda yasanan likidite bollugu dénemlerinde
NIKKEI Borsast gibi BIST’in de deger kazanmasinin oldugu, ancak uzun dénemde yabanci
yatirimecilarin  iilke tercihinde secici davranmaya bagladigi ve BIST’ten ¢ikis yaptigi
degerlendirilmektedir. Bu yoniiyle NIKKEI, BIST’in bir ikamesi konumundadir.

Model 24’te; doviz kurlarindaki artiglarin hisse senedi getirilerini kisa donemde
azalttigl, uzun donemde artirdigr goriilmistiir. Kisa donemdeki azalma, dovizin borsanin
adeta ikamesi olmasindan kaynaklanmaktadir. Uzun donemdeki artisin ise; artan doviz Kuru
ile ihra¢ mallarinin fiyatlarinin goreli olarak diismesi neticesinde, ihracat yapan firmalarin
ithracat gelirlerinin ve piyasa degerlerinin artmasindan dogdugu degerlendirilmektedir.

Model 25’in tahminiyle elde edilen sonuglara bakildiginda; BIST100 endeksindeki
artiglarin, kisa donemde hisse senedi getirilerini yukar1 yonde etkiledigi, yani hisse
senetlerinin fiyat ve getirileri Uzerinde BIST100’den kaynaklanan bir trend etkisinin s6z
konusu oldugu goriilmektedir. Ancak, bu etkinin uzun donemde ortadan kalktig1 ve hisse
senedi getirilerinin, genel endeksten ziyade firmaya 0zgii unsurlarca veya farkli i¢ ve dis
dinamiklerce belirlendigi ortaya ¢ikmaktadir.

Calismadaki biitiin degiskenler onemli olmakla birlikte, hisse senedi getirilerini
agiklayan en onemli degiskenlerin®, VIX korku endeksi, tiiketici giiven endeksi ve BIST
islem miktari oldugu soylenebilir.

5. SONUC

Bu calismada, hisse senedi getirilerini etkileyen makroekonomik degiskenlerin neler
olabileceginin tespit edilmesi ve yatirimcilara bu konuda yardimci olabilecek bulgularin
sunulabilmesi amac¢lanmistir. Bu kapsamda BIST’te islem goren hisse senetlerinin ortalama
getirilerini etkileyen makroekonomik faktdrler, ekonometrik analizlere tabi tutulmustur. Bu
amacla, imalat sanayiinde faaliyet gosteren, 2000 yil1 6ncesinde halka arzi1 gergeklesmis olan
ve 2000:Q1-2017:Q3 doneminde borsada kesintisiz islem goren 130 firmaya ait hisse senedi
getirisi ile Tiirkiye ve diger iilkelere ait 25 makroekonomik degisken ve olusturulan 4 kukla
degisken ile 25 ekonometrik model kurulmustur.

3 Burada modellerin agiklama giiglerine (R? Fig.) ve degiskenlerin katsayilarmnim olasihik degerlerine bakilmustr.
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Degisken sayis1 ¢ok fazla oldugundan ve veri donemi kisit1 bulundugundan, biitiin
degiskenleri bir tek modelde kullanma imkani ¢ok giictiir. Bu nedenle modellerde siirekli yer
almas1 gereken degiskenlerin neler olacagi korelasyon matrisi yardimiyla belirlenmis, diger
degiskenler kontrol degisken seklinde modellere tek tek eklenip cikarilmistir. Inceleme
konusu yapilan analiz doneminde, Tirkiye ve diinya ekonomisini yakindan ilgilendiren
krizler, uluslararas1 gelismeler ve siyasal olaylar yasanmis olmasindan dolayi, bu dénemde
borsay1 etkileyen yapisal kirilmalarin mevcut olabilecegi diisiiniilmiistiir. Bu tiir igsel ve dissal
etkilerin kukla degiskenlerle analizlere dahil edilmesinde yarar vardir. Bu islem i¢in gerekli
yapisal kirilma tarihlerini gorsel olarak belirlemek yerine, ¢alismanin merkezinde yer alan
BIST100 endeksine, zaman serisi analizi yontemlerinden olan Carrion-i Silvestre vd. (2009)
coklu yapisal kirilmali birim kok testinin kullanilmasi ile sapmalarin golge degisken olarak
alinmasi yoluna gidilmistir. Boylece meydana gelen ekonomik soklarin borsayr etkileme
tarihleri gozleme dayali degil, bilimsel bir yontemle tespit edilmistir. Calismada serilerin
duraganligi; Levin, Lin ve Chu (2002), Im, Pesaran ve Shin (2003) ve Hadri (2000) panel
birim kok testleri ile incelenmis ve serilerin farkli diizeylerde duragan olduklar1 goriilmiistiir.
Bu nedenle panel ARDL yontemiyle analizlerin ger¢eklestirilmesi yoluna gidilmis ve bdylece
es-biitiinlesme, uzun dénem ve kisa donem parametreler elde edilmistir.

Analizler sonucunda; biitiin modellerde yer alan serilerin kendi aralarinda es-
biitlinlesik olduklari, modellerin hata diizeltme mekanizmalarinin calistigi, yani yapilan
analizlerin giivenilir oldugu gorlilmistiir. Ayrica modellerde yer alan agiklayict
degiskenlerden, bagimli degiskene dogru nedensellik iliskisinin var oldugu belirlenmistir.

Hisse senedi getirisini etkileyen makroekonomik degiskenlerin belirlenmesine yonelik
yapilan analiz sonucunda; ekonomik blylmenin, hisse senetlerinin ortalama getirisini hem
kisa donemde hem de uzun donemde pozitif etkiledigi tespit edilmistir. Sanayi liretim
endeksindeki artiglarin BIST’te islem gormekte olan hisse senetlerinin getirilerini kisa
donemde artirdigi, uzun donemde azalttigi belirlenmistir. Enflasyondaki artislarin hisse senedi
getirilerini hem kisa donem de hem uzun donemde de arttirdig1, ancak kisa donemdeki etkinin
daha ytiksek ve istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmiistiir. Para arzindaki artislarin hisse
senedi getirilerini kisa donemde de uzun dénemde de azalttig1 tespit edilmistir. Tiirkiye’de
vadeli mevduat hesaplarinin, BIST’in bir ikamesi oldugu, bankalar tarafindan vadeli
mevduatlara uygulanan faiz oranlarindaki artiglarin, 6zellikle kisa donemde hisse senetlerinin
getirilerini azalttig1 goriilmistiir. Altin fiyatlarindaki artigin, kisa donemde de uzun dénemde
de hisse senedi getirilerini pozitif yonde etkiledigi goriilmiistiir. Déviz kurlarindaki artiglarin
hisse senedi getirilerini kisa donemde azalttig1, uzun donemde artirdig1 goriilmiistiir. BIST100
endeksindeki artislarin, kisa donemde hisse senedi getirilerini yukar1 yonde hareketlendirdigi,
yani firmalarin hisse senetlerinin fiyat ve getirileri lizerinde BIST100’den kaynaklanan bir
trend etkisinin s6z konusu oldugu goriilmektedir. Bu etkinin de uzun dénemde ortadan
kalktig1 ve hisse senedi getirilerinin farkli i¢ ve dis dinamiklere gore belirlendigi ortaya
cikmaktadir. 2001 ve 2009 ekonomik krizlerinin, hisse senedi getirilerini kisa donemde
negatif, uzun donemde pozitif etkiledigi goriilmiistiir. Korku endeksindeki artislar, teorik
beklentilerle uyumlu bir sekilde hisse senedi getirilerini hem kisa donemde hem de uzun
donemde negatif etkilemistir. Tiiketici gliveninin ise, hisse senedi getirilerini kisa donemde
pozitif, uzun donemde negatif etkiledigi belirlemesi yapilmistir. CDS’teki artiglarin hem kisa
donemde hem de uzun donemde hisse senedi getirilerini azaltict yonde etkisinin oldugu tespit
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edilmistir. Bu sonuclar dikkate alindiginda, BIST’te psikolojik faktorlerin oldukga etkili
oldugu soylenebilir. Japonya, Cin ve Ingiltere Merkez Bankasi tarafindan uygulanan faiz
oranlarindaki artislarin, BIST’te islem gormekte olan hisse senetlerinin getirilerini kisa
donemde artirdigl, uzun donemde azalttigi goriilmiistir. ABD Merkez Bankasi FED ve
Avrupa Birligi Merkez Bankasi tarafindan belirlenen faiz orani arttiginda da, BIST te islem
goren hisse senetlerinin uzun donemde getirisinin azaldigi goriilmiistiir. Londra Borsasi
FTSE100 endeksindeki ve Almanya Borsast DAX’taki artislarin, BIST te islem goren hisse
senetlerinin getirilerini kisa donemde arttirip uzun donemde azalttigi, yani bu borsalarin
BIST’in birer ikamesi oldugu tespit edilmistir. ABD’de yer alan S&P Borsasi, Fransa Borsasi
CACA40 endeksindeki, Japonya Borsasi NIKKEI endeksindeki ve Cin Sahnghai Borsasindaki
artiglarin da BIST’te islem goren hisse senetlerinin kisa dénemde getirilerini pozitif, uzun
donem getirilerinin ise negatif etkilendigi goriilmiistiir. Bu durumda BIST’in s6z konusu
borsalarin birer ikamesi durumunda oldugu sdylenebilir. Bu ¢alismada ulasilan sonuglarin
literatlirde yer alan Seving (2014), Giingér ve Kaygin (2015) ve Alper ve Kara (2017)
caligmalariyla benzerlik gosterdigi belirlenmistir. Calisma; literatiirde yer alan aciklayici
degiskenlerin tamamina yakinini kullanmasi, giincel verileri ve analiz tekniklerini kullanmasi
yoniiyle daha giincel ve gii¢lii tahminciler i¢erdigi ileri siirtilebilir.

Bu calismadan elde edilen bulgulara dayanarak; hisse senedi yatirimcilarinin Borsa
Istanbul’da yatirim yapip yapmamaya karar verme siirecinde ve yatirim yaptiklar: hisse
senedini elde tutma siiresine karar verme asamasinda, makroekonomik faktorlerin uzun
donemli kararlarda daha yararli olacagi sdylenebilir. Yatirimcilar ve portfoy yoneticilerinin,
kisa donemli portfoylerini yonetirken dikkat etmeleri gereken makroekonomik degiskenler
arasinda tilkeye 6zgii faktorler arasinda tiiketici giiven endeksi, BIST100 endeksi, para arzi,
sanayi iiretim endeksi ve CDS primleri sayilabilirken; uluslararasi faktorler arasinda ise ABD,
Ingiltere, Japonya, Cin ve Fransa borsalari ile bu iilkelerde uygulanan faiz oranlarinim énemli
oldugu ileri siiriilebilir. Yatirimeilar ve portfoy yoneticilerinin, uzun doénemli portfylerini
yonetirken dikkat etmeleri gereken makroekonomik degiskenler arasinda iilkeye 0Ozgii
faktorler arasinda daha fazla tiiketici guven endeksi ve sanayi Uretim endeksine
yogunlastiklar1 ve buna ilaveten uluslararasi faktorler arasinda da ABD, Ingiltere, Japonya,
Cin ve Fransa borsalar1 ile bu iilkelerde uygulanan faiz oranlarima onem addettikleri
gbzlenmistir.

Ayrica iilkelerin siyasal bagimsizliginin ekonomik bagimsizlikla yakin iligki i¢inde
oldugu 21. yiizyilda, Tiirkiye ekonomisinin finansal derinligini ve genisligini artirarak,
firmalarim1 daha giiclii hale getirebilmesi onem arz etmektedir. Diger taraftan Tiirkiye nin
yurtici tasarruf oranlarini artirabilmesi ve ekonomik olarak disa bagimliliktan kurtulup, i¢ ve
dis soklar karsisinda dayanikliligini artirabilmesi igin Borsa Istanbul’da islem goren firma
sayisinin artirilmasi, firmalarin halka agiklik diizeylerinin yiikseltilmesi, bireysel ve kurumsal
yatirimcilarin borsada islem yapmasinin kolaylastirilmasi gerektigi sdylenebilir.
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1. GIRIS

Hayat sigortasi, Hayat-Dis1 Sigortalar ve son yillarda olduk¢a yogun talep goren
bireysel emeklilik sistemi ile birlikte sigortacilik sektorii lilke ekonomilerinde oldukga biiyiik
fon tutarlarina sahip bir brans olarak faaliyetlerine devam etmektedir. Sermaye piyasalarinin
da gelismesiyle sigortacilik, ortaya ¢iktig1 giinlerdeki yardimlagsma vasfinin yaninda toplanan
primlerin yatirim ve kredi amacl olarak kullanilmasiyla hizli ivmelerle biiyiimeye devam
eden bir sektordiir. Sigortacilik sektoriiniin saglikli bigimde ¢alismasi, lilke sanayisinin
gelismesinde énemli rol oynamaktadir. Ozellikle sirketlerin olasi risklerini sigorta ettirmeleri,
gelecekteki faaliyetlerinin giivenli bir sekilde siirdiirebilmeleri ve 6z sermayelerini korumalari
acisindan oldukga biiylik 6nem arz etmektedir. Devlet, sanayi ve finans sektorii birbirlerine
ekli cark gibi koordineli ¢alistiklar1 stirece ekonomiye katki saglanabilmektedir.

Finans sektoriinde 6zellikle bankacilik ve sigortacilik alanlari belirsizlik altinda karar
verme konusunda oldukca fazla modelleme calismalarinin yapildigi genis bir literatiiri
kapsamaktadir. Sektor yoneticilerinin ve hisse senedi yatirimcilarinin karsisinda duran risk
faktorleri, kazang/performans gostergeleri ve durumlari tam bir miicadele Ornegi
niteligindedir. Bazi riskler kontrol edilebildigi halde bazilarimi ise yoOnetmek miimkiin
olmamaktadir.

Sigortacilik sektdriinde faaliyet gdsteren ve hisseleri Borsa Istanbul’da islem goren
sirketler, yatirimcilar tarafindan oldukca ilgi gérmektedir. Sirket biinyesinde, ayni zamanda
tilke ve global bazda yasanan olumlu ya da olumsuz gelismeler hisse fiyatlarinda oynaklik
yaratmakta ve yatirimcilar agisindan oynaklik, kazang veya kayip olarak geri donmektedir.
Hisse senetlerinin fiyatlarinda gelecege doniik tahmin ve beklentiler yatirimcilar i¢in dnem
siralamasinda ilk sirayr olusturmaktadir. Tiirk sigorta sektoriinde yer alan ve hisse senetleri
Borsa Istanbul’da islem goéren sigorta sirketlerine ait hisse senedi kapanis fiyatlarindan olusan
veri seti, glinlimiiz finans ve istatistik alanlarinda yaygin kullanim alanina sahip Box —
Jenkins YoOntemi ile modellenmis ve gelecege yonelik fiyat tahminleri yapilmistir. Tahmin
sonuglarina gore, Box-Jenkins Yontemi Turkiye sigorta sektoru verilerine uygulandiginda
dogru sonuclar vermektedir. Bununla birlikte, baz1 ani fiyat degisikliklerinin sebepleri
arastirtlmali  ve yasanabilecek ani dalgalanmalar, diger ekonometrik analizler ile
desteklenerek ve risk analizine dahil edilmelidir.

2. LITERATUR

Zaman serileri istatistik, ekonometri ve finans konularinin ortak odak noktasini
olusturmaktadir. Bir degiskene ait gozlemlerin esit zaman araliklariyla Olglilmiis
degerlerinden zaman serisi olusmaktadir. Ekonometrik ve istatistiksel yaklagimlardan farkli
olarak bir zaman serisi belirli bir diizene gore kendi gegmis degerleri tarafindan
olusturulmaktadir. Bu baglamda Box — Jenkins Yo6ntemi ekonomi, saglik, miihendislik, fen ve
sosyal bilimler branslarinda, zaman serisi formatindaki verileri analiz ve tahmin etmede
siklikla bagvurulan bir yontemdir. Literatiirde, Box-Jenkins/ARIMA modelinin sigorta
sektoriine iliskin cesitli arastirmalarda kullanildig: goriilmektedir. Bu arastirmalardan bazilari
asagida ozetlenmistir.

Bortner, Pulliam ve Yam (2014), ev ve araba poligeleri icin yapilan tahminlerde,
ARIMA modelinin, dogrusal regresyon yontemine gore daha iyi sonuglar verdigi sonucuna
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ulasmiglardir. Leng ve Peng (2016), sigorta sirketleri ve emeklilik fonlar i¢in yonetilmesi
gereken uzun Omiir risklerinin ve mortalite oranlarinin tahmin edilmesinde yaygin olarak
tercih edilen ARIMA modelinin, ¢alismanin konusunu olusturan Lee-Carter modelinde
kullanilmakta oldugunu ve Lee-Carter modeli mortalite endeksinin gercek dinamikleri
saptayamadigini belirtmislerdir. Patrick L.Brockett vd. (1995), dogrusallik varsayiminin
yeterliginin testinde kullanilmak tizere gelistirilen istatistiksel testi, sigortaya iligkin zaman
serilerinde uygulamis ve aylik enflasyon, nominal faiz orani degiskenlerine ait zaman
serilerinde dogrusallig1 saglayamadigi sonucuna ulasilmistir. ARIMA modellerinin dogrusal
olmayan uzantis1 olan Bilinear zaman serisi modelinin kullanilabilecegi belirlenmistir.
Dogrusal olmayan zaman serileri modellerini, faiz serileri ve enflasyon serileri gibi finansal
stireclere uygulamak icin daha fazla bilimsel ¢alisma yapilmasinin gerekliligi vurgulanmstir.
Chen, Cox ve Wang (2010), aylik konut fiyatlar1 endeksine uygulamis olduklar1 ARIMA-
GARCH yo6ntemini kullanarak, Home Equity Conversion Mortgage (HECM) programinda
yer alan ve prim ddemelerinin dogasinda bulunan mortalite ve kiymetten diisme risklerini
modellemiglerdir. HECM programi, kurulan modele ve parametre diizenlemesiyle
stirdiiriilebilir hale gelmistir.

Literatiirdeki finansal veriler tlizerine yapilan c¢alismalar incelendiginde farkli
sonuclarin elde edildigi gozlemlenmektedir. Bu farkliliklar, kullanilan analiz modelinin
yapisina ve tarihsel verilerin oynakligina bagl olarak ortaya ¢ikmaktadir. Sigorta sektoriine
yatirim yapmak isteyen yatirimcilarin yiiksek performansl hisse senetlerini se¢melerine katki
saglama adina, fiyat hareketlerinin incelenmesi Onemli bir gostergedir. Tarihsel verilerin
incelenmesi ve analiz edilmesi, i¢ ve dis etkenler, ekonomik ve siyasi durum, endeksler ve
oranlar dikkate alinarak yapilacak yatirimlar, mantikli yatirimlar olacak, bireysel ve kurumsal
olarak da etkili risk yOnetiminin temelini olusturacaktir. Bu caligmanin amaci, Box-
Jenkins/ARIMA Yéntemi kullanilarak Borsa Istanbul’da kote sigorta ve bireysel emeklilik
sirketlerinin hisse senetlerinin gelecekteki fiyat hareketlerini tahmin etmektir.

3. VERI SETi VE METODOLOJI

Calismada Borsa Istanbul’da islem goren sekiz sigorta sirketinin hisse senetleri
incelenmis, yeterli sayida veriye sahip olmayan iki sigorta sirketi veri setine dahil
edilmemistir. Analizde 2 Ocak 2000 ile 30 Nisan 2017 donemine ait kapanis degerleri
kullanilmistir. Aksigorta A.S., Anadolu Hayat Emeklilik A.S., Anadolu Anonim Tiirk Sigorta
Sirketi, Giines Sigorta A.S. ve Ray Sigorta A.S. ‘ye ait hisse senedi fiyatlarinin gelecek 1
yildaki alabilecegi degerler arastirmamizda tahmin edilmistir. Yeterli veri setine sahip
olmayan Avisa Emeklilik ve Hayat A.S., Halk Sigorta A.S. ve paylari borsa kotundan
cikarilan Unico Sigorta A.S. hisse senedi fiyat verileri analize dahil edilmemistir.

Calismada kullanilan Box-Jenkins/ARIMA yontemi, yapilandirilmis modelleme
temelleri ve kabul edilebilir tahmin performansindan dolayi, tek degiskenli yontemler i¢in bir
benchmark teknigi olarak yaygin sekilde kullanim alanina sahip olmaktadir. (Hua ve Pin,
2000: 608) Bu yontem sayesinde, hem degiskenin gergeklesen gobzlem degerlerinin
matematiksel bir kalibinin bulunmasi ve bdylece 6ngdrii yapilmasit hem de sahte regresyon
probleminin iistesinden gelinmesi saglanmaktadir. ARIMA modelleri aynt zamanda Box-
Jenkins/ARIMA modelleri olarak da adlandirilmaktadir. (Giirsakal, 2013: 433) Box-
Jenkins/ARIMA yaklagimi zaman serilerinin duragan oldugunu varsaymaktadir.
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Kisa donemli tahminlerde tiim tahmin yontemleri, orta ve uzun dénemli tahminlerde
ise coklu regresyon, ekonometrik metodlar, ¢ok degiskenli Box-Jenkins/ARIMA ydntemi
yaygin olarak kullanilmaktadir. Zaman serisi modellerinden Box-Jenkins/ARIMA ydnteminin
anlasilmast en zor model oldugu sdylenebilmektedir. (O’Donovan, 1983: 7,9) Bunun da
sebebi, analiz teknigine ve uygulama alanina hakimiyet gerektirmesidir. Box-Jenkins/ARIMA
yaklasimi, uygulamalarda gii¢lii ve esnek yapisiyla bir¢ok alanda yaygin olarak kullanilmakla
birlikte, yaklasimimin en cazip 6zelliklerinden biri olduk¢a zengin olas1 modeller icinden
zaman serisi surecine en uygun modelin bulunabilmesine olanak saglamasidir. (Bleikh ve
Young, 2014: 17)

Box-Jenkins/ARIMA yonteminde, trend ve mevsimsellik, deterministik veya
stokastik ayrimina gidilmeksizin duraganligi saglamak i¢in yeteri kadar fark alma islemi
yapilmaktadir. (Akgil, 2003: 104) Zaman serisinin modellenmesi ve tahmin edilmesinde az
sayida parametre kullanilmasi, gelistirilmis algoritmalarin genis yazilim programlari
yardimiyla ¢oziimlenebilmesi sayesinde biiyiik gozlem kiimeleri ile ¢alismayr miimkiin
kilmaktadir. Yontem, zaman serilerini tarihsel veriler temelinde bir modelle mevcut zaman
serilerini agiklamaktadir. Minimum 50 gézlem ve verilerin giinliik, haftalik, aylik veya 3 aylik
periyotlarda olmasi gerekmektedir. Kararli bir zaman serisinde, olasilik dagilimi zaman iginde
degismedigi, stokastik bir siire¢ oldugu tanimlanmaktadir. Uygulamada zaman serileri zayif
istikrarli olmaktadir ki, tim gozlemler icin ortalama deger ve dagilim sabitse kovaryans
sadece zaman kaydirma fonksiyonu olmaktadir. (Meciarova, 2007: 73,74)

Box-Jenkins/ARIMA yo6ntemi, zaman serisinin mevsimsel etki tasiyip tagimamasina
gore farklilik gdstermektedir. Model tanimlanmadan Once zaman serisi degerlerinin
(¥y: ¥2: ., ¥,) ortalama ve varyansi zaman i¢inde sabit ve seri duragan olmalidir. Sabit
ortalama ve varyans, otokorelasyonlu yapinin ortadan kaldirilmasiyla elde edilmektedir.
Orijinal zaman serisi degerleri duragan degilse ve mevsimsel etki igermiyorsa, birinci ya da
ikinci fark alma islemi, duraganlifin saglanmasinda genellikle yeterli olmaktadir. Orijinal
zaman serisi degerleri duragan degilse ve mevsimsel etki igeriyorsa, daha farkli kompleks
dontistimlere ihtiya¢ duyulmaktadir. (Ngo, 2013: 1,3)

Zaman serisi modelleri bir degiskenin kendi ge¢cmis degerlerindeki bilgileri kullanarak
varsayimsal bir agiklama siirecini dikkate alarak ayni degiskenin gelecekte alabilecegi
degerleri O6n raporlamaya caligsmaktadir. (Seviitekin ve Nargelecekenler, 2010: 138) Bircok
sirec AR(p) ve MA(q) siireglerinin ikisini de icerecek sekilde hem gecikmeli gozlem
degerleri ile hem de gecikmeli hata terimleri dizisi seklinde tanimlanmaktadir. (Schmidt,
2011: 168)

Zaman serilerinin en 6nemli tliri duragan zaman serileridir. Bir zaman serisinin
Ozellikleri zaman kokenli bir degisiklikten etkilenmiyorsa tam duragandir. Baska bir deyisle,
gozlemlerin  ortak  olasihik  dagilmi (Ve Ves1s s Vern)y  (Vessor Vergstr oo s Vedsn)
gbzlemlerinin ortak olasilik dagilimi ile birebir aynidir. Duraganlik bir tiir istatistiksel denge
ya da verilerin kararli olmasidir. (Montgomery vd., 2008: 25) Herhangi bir zaman serisi,
stokastik yada rassal siire¢ ile ortaya ¢ikmis olabilir. Bu zaman serisi verileri bir 6rnek gibi
islem gormektedir. Ana siiregte ise bir donem icin gergeklesmis bir durumdur. Istatistiksel
anlamda duraganhk, stokastik bir ¥.siirecinin sabit bir aritmetik ortalama (E(Y.) = p)
etrafinda dagilmasi, sabit varyans (Var(Y,) = E(Y, —u)* = o7) ve gecikme mesafesine
bagli kovaryansa (¥, = E[(Y; — p)(¥._,, — p)]) sahip olmasidir. (Ertek, 1996: 380)
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G. P. E. Box ile G. M. Jenkins’in Time Series Analysis: Forecasting and Control
kitabinin yayimlanmas1 yeni bir kestirim araclar1 kusagiin yolunu agcmistir. Yaygin adiyla
Box-Jenkins/ARIMA Yontemi denen bu yeni kestirim yontemleri, tek denklem ya da esanl
denklem modellerinin degil, iktisadi zaman serilerinin olasilik o6zelliklerini, “bwrakin da
veriler konussun” felsefesiyle ¢oziimlemeyi vurgulamaktadir. ¥;’yi k tane agiklayici degisken
X, X5, X5, ..., X, ile aciklayabilen regresyon modellerinin tersine, Box-Jenkins/ARIMA tir
zaman serisi modellerinde Y, Y’nin kendi eski yada gecikmeli degerleri ve olasilikli hata
terimleriyle agiklanmaktaydi. (Gujarati, 2010: 735) ARIMA (p,d,q) modelinin genel gosterimi
asagidaki sekilde olmaktadir:

(1-¢,B—¢@,B* —— ¢,B?)(1— B)®™ = (1-6,B —6,B* — - —6_B"a,

Yukaridaki esitlikte z,, sabit varyansli bir doniistiiren (Z, = z, — u), Z,, secilen bir d
degeri ile fark belirleme operatorii (1 — B)? ile ¢arpilmaktadir. Uygun degerleri temsil eden p
ve q degiskenleri ile [1 —@,B—@,B* — - — cppﬁ‘”), AR operatord,
(1—6,B— 0,8 — - — 8,B7) ise MA operatoriidir. (Pankratz, 1983: 116)

Duragan olmayan zaman serileri i¢in biitiinlenen ARMA modelleri olarak tanimlanan

€69

ARIMA(p,d,q) modellerini kurarken ilk basamak islem otoregresif terim sayis1 “p”, gecikmeli
hata terimi sayis1 “q” ve homojenlik mertebesi olan “d” katsayilarinin belirlenmesidir. “d”
katsayis1 belirlenirken uygulamalarda ¢cogunlukla bir ya da iki kez fark alinmasi duraganligin
saglanmasinda yeterli oldugundan d=1 veya d=2 olarak belirlenmektedir. Daha sonrasinda
belirlenecek olan “p” ve “q” katsayilarinda, serinin zaman grafigine bakilmakta ve serinin
otokorelasyon fonksiyonu ve kismi otokorelasyon fonksiyonundan yararlanilmaktadir. Serinin
doniisiimii sonrasinda ARMA(p,q) siirecinin MA kismi i¢in otokorelasyon fonksiyonundan,
AR kismi i¢in kismi otokorelasyon fonksiyonundan yararlanilmaktadir. (Akgil, 2003: 111)
AR(p) ve MA(q) siireglerindeki “p” ve “q” degerlerinin tahmin edilmesinde korelogram

analizinden yararlanilmaktadir.

Korelogram olusturulurken zaman serisi gozlemleri arasindaki bagimliligi gostermek
uzere drneklem otokorelasyon fonksiyonu (ACF) ve bir zaman serisi degiskeni ile herhangi
bir gecikmeli degeri arasindaki korelasyonu belirlemek amaciyla, diger tim gecikmeli
degerlerin etkilerinin diglanmasiyla bulunan kismi otokorelasyon fonksiyonu (PACF)
kullanilmaktadir. (Lindsay, 2004: 214)

Box — Jenkins yaklasimina gore, stokastik bir siireci modellemede asagidaki adimlar
izlenmektedir: (Grene, 2008: 727)

o Birinci Adim: Duragan seri elde etmek {izere veri seti doniistliriilmektedir. Bu
dontistim birinci farklarin alinmasi ve logaritmasinin alinmasi ya da otokorelasyon fonksiyonu
iistel azalma gosteriyorsa her iki doniisiim birlikte kullanilmaktadir.

o Ikinci Adim: Elde edilen ARMA modelinin parametreleri (genellikle) lineer
olmayan en kiiglk kareler yontemi ile tahmin edilmektedir.
o Uciincii Adim: Tahmin edilen modelden elde edilen artiklar iiretilmekte ve

beyaz giiriiltii serisine benzerlik olup olmadigi dogrulanmaktadir. Dogrulama yapilamiyorsa
modeli belirlemek i¢in ikinci adima geri doniilmektedir.
o Dordiincii Adim: Model artik tahmin amactyla kullanilmaktadir.
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Yukarida bahsedilen ve dort asamadan olusan adimlarin uygulanmasi ayni zamanda
Box-Jenkins/ARIMA metodolojisi kullanilarak uygun ARIMA(p,d,q) modelinin tahmin
edilmesidir.

ARIMA modelinin kullanilabilmesi i¢in veri setinin grafiginin incelenmesi, gerekli
veri doniigiimlerinin yapilmasi, modeldeki bagimliliklarin belirlenmesi, parametre tahminleri,
tanilama ve modelin seg¢ilmesi gerekmektedir. Herhangi bir veri analizinde ilk basamak
olarak, veri setinin zaman yolu grafiginin olusturulmasi, potansiyel anormallikleri belirlemede
oldukca faydali olmaktadir. Veri setindeki degiskenlik zamanla artiyorsa, varyansi stabilize
etmek icin veri doniisiimii yapmak gerekmektedir. (Shumway ve Stoffer, 2006: 143)

4. ANALIZ VE BULGULAR

Calismada zaman serilerinin duraganliklarinin analiz edilebilmesi i¢in, oncelikle veri
setlerinin zaman yolu grafigi incelenmistir. Yatay eksende zaman degiskeni yer alirken, dikey
eksende hisse senedinin 17 yil boyunca aldig1 fiyat degeri TL cinsinden yer almaktadir.
Gorsel olarak fark edilebilen trend ya da sapan degerlerin varligi, duraganligi ve devaminda
serinin dagilimimi bozmaktadir. Seriler gorsel olarak incelendiginde ham verilerin duragan
olmadig1 goriilmektedir. Serilerin birinci farklar1 alindiginda sifir etrafinda dagilim
gosterdikleri belirlenmistir. Analiz asamasinda sonuglarin sapan degerlerden etkilenmemesi
icin fark serilerinde asir1 biiyilik ve asir1 kiiciik degerler veri setinden ¢ikarilmistir. Bagka bir
deyisle ani kirilmalar sonucu ortaya ¢ikan gilinliik kapanis degeri fiyatlar1 analize dabhil
edilmemistir. Analiz edilen toplam bes sigorta sirketinin giinliik hisse senedi kapanis fiyati
verilerinden olusan zaman yolu grafikleri, birinci farklar1 alinmis serilerin grafikleri ve
serilere ait tanimlayici istatistikler asagidaki sekillerde gosterilmistir:

Grafik 1. Aksigorta A.S. 2000 Ocak— 2017 Mayis Yillar1 Aras1 Giinliikk Hisse Senedi
Kapanis Fiyatlar1 (TL)

Grafik 2. Aksigorta A.S. 2000 Ocak— 2017 Mayis Yillart Arast Giinliik Hisse Senedi
Kapanis Fiyatlar1 Birinci Fark Degerleri Dagilimi
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Grafik 3.Anadolu Hayat Emeklilik A.S. 2000 Ocak— 2017 Mayis Yillart Arasi
Giinliik Hisse Senedi Kapanis Fiyatlar1 (TL)

Grafik 4. Anadolu Hayat Emeklilik A.S. 2000 Ocak— 2017 Mayis Yillar1 Arasi
Giinliik Hisse Senedi Kapanig Fiyatlar1 Birinci Fark Degerleri Dagilimi

Grafik 5. Anadolu Anonim Tiirk Sigorta Sirketi 2000 Ocak— 2017 Mayis Yillar1 Arasi
Glinliik Hisse Senedi Kapanis Fiyatlar1 (TL)

Grafik 6. Anadolu Anonim Tiirk Sigorta Sirketi 2000 Ocak— 2017 Mayis Yillar1 Arasi
Giinliik Hisse Senedi Kapanis Fiyatlar1 Birinci Fark Degerleri Dagilimi

Grafik 7. Giines Sigorta A.S. Ocak— 2017 Mayis Yillar1 Arasi Giinliik Hisse Senedi
Kapanis Fiyatlar1 (TL)
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Grafik 8. Giines Sigorta A.S. Ocak—2017 Mayis Yillar1 Arasi Giinliik Hisse Senedi
Kapanis Fiyatlar1 Birinci Fark Degerleri Dagilimi

01 oA moos T o1 - ho=oa = T 01 _coh ma1s I
e =T 51 em- oL O D1 Cen-mO 1 Ol en-mo1s

Grafik 9. Ray Sigorta A.S. Ocak— 2017 Mayis Yillar1 Aras1 Giinliikk Hisse Senedi
Kapanis Fiyatlar1 (TL)

Grafik 10. Ray Sigorta A.S. Ocak— 2017 Mayis Yillar1 Arasi Giinliik Hisse Senedi
Kapanis Fiyatlar1 Birinci Fark Degerleri Dagilimi

Zaman serilerin duraganliklarinin test edilmesinde AR(1) ve AR(2) modellerinin
katsayilar1 aciklayici niteliktedir. Baska bir deyisle birinci ve ikinci mertebeden otoregresif
seriler olusturularak katsay1 tahminlerinin anlamliliklar: test edilmistir.

AR(1) ve AR(2) denklemlerinde yer alan katsay1 tahminleri incelendiginde, tim
stirecteki katsayilarin; (Box ve Jenkins, 1976: 58)

AR(1) denkleminde yer alan @ katsayisinin —1 << @, << 1 kosulunu,
AR(2) denkleminde yer alan e, ve e, katsayilarinin da

tt, + oy < 1,

0, — ) = 1,

—1<a, <1,

Kosullarmi birlikte sagladiklarindan dolayr birinci farklari alinan serilerin hepsinin
duragan oldugu sonucuna ulasabiliriz. Birinci farklar1 alinan zaman serisi verileri
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incelendiginde her bir serinin ortalamada duragan olduklar1 goriilebilmektedir. Ortalama sifir
bandinda sagilim gostermektedirler. AKGRT, ANHYT, ANSGR, GUSGR ve RAYSG ig¢in
olusturulan otoregresif siirecin denklemleri Tablo 1’de, hesaplanan parametre degerleri ile
olusturulan otoregresif silirecin denklemleri ise Tablo 2’de yer almaktadir.

Tablo 1. Sigorta Sirketlerinin AR(1) ve AR(2) Denklemleri

SirketKodu AR(1) ve AR(2) Siire¢ Tahmin Parametreleri

AKGRT AR(1): AKGRT,=m + 0; AKGRT,1 + &

AR(2): AKGRT,= m + 0; AKGRT, + 0, AKGRT,, + &
ANHYT AR(1): ANHYT, = m + 0; ANHY T, + &

AR(2): ANHY T, = m + 0; ANHY T + 0 ANHY Tes + &
ANSGR AR(1): ANSGR; = m + 0; ANSGR.; + &

AR(2): ANSGR, = m + oy ANSGR.; + 0, ANSGRy + &
GUSGR AR(1): GUSGR, = m + 0; GUSGR.; + &

AR(2): GUSGR, = m + 0y GUSGRy; + a, GUSGRy, + &
RAYSG AR(1): RAYSG, = m + o, RAYSG, + &

AR(2): RAYSG, = m + a; RAYSG, + 0, RAYSG,, + &

Her bir sigorta sirketi icin AR(1) ve AR(2) olusturulmus ve devaminda denklemlerin
En Kiiciik Kareler Yontemi (EKK) ile tahmin edilmesi sonucunda sonuglar su sekilde elde
edilmistir:

Tablo 2. Sigorta Sirketlerinin AR(1) ve AR(2) Denklemlerinin Katsay1r Tahminleri

Sirket Kodu  AR(1) ve AR(2) Surre¢ Tahmin Parametreleri

AKGRT | AR(1): AKGRT, = -0,0024 + 0 0,0039,; + &

AR(2): AKGRT, = -0,0023 + a; 0,0050,; - 0 0,0105,, + &

ANHYT AR(1): ANHYT, = -0,0062 - a; 0,0074.; + & AR(2):
ANHYT, = -0,0059 + ¢, 0,0003,; - 0, 0,0628,, + &

ANSGR AR(L): ANSGR, = -0,0021 + 07 0,02831 + &

AR(2): ANSGR, = -0,0018 + a; 0,0225,; + 0, 0,0406,., + &

GUSGR AR(1): GUSGR, = -0,0010 + 0o 0,0666.1 + &

AR(2): GUSGR = -0,0010 + a; 0,0670,; + a1, 0,0180., + &

RAYSG AR(1): RAYSG, = -0,0013 + 0; 0,0720 + &

AR(2): RAYSG, = -0,0013 + a; 0,0732,1 - 0, 0,0407,., + &

Box-Jenkins/ARIMA/ARIMA  modelini  kurarken, modelin  g6rsel  olarak
tanimlanmasinda korelogram kullanilmaktadir. Serilerin duraganlik durumlar1 kontrol
edildikten sonra, serideki elemanlarin rassal olup olmadigi da kontrol edilmelidir.
Otokorelasyon fonksiyonunun grafigi olan korelogram bu asamada test edilmektedir. Seri
elemanlar1 rassal dagilim gosteriyorsa, ACF degerlerinin dagilimi sifir etrafinda olacaktir.
Seride trend, mevsimsellik, konjonktiirel etkiler varsa, ya da seri elemanlar1 arasinda
otokorelasyon mevcutsa korelogram grafiginden goriilebilmektedir. Eger bu etkiler
giderilmezse analiz sonuglar1 hatali ¢ikmaktadir. Korelogram, geometrik olarak azaliyor ise
AR(1) modeli 6nerilmektedir. Ancak AR(2) ve bir st modeller de aday modeller olarak test
edilmelidir. Eger ilk korelasyon degeri anlamli (bu durumda seri terimleri arasinda korelasyon
vardir) ve seri yine geometrik olarak azaliyorsa, ARMA(1,1) onerilmektedir. Korelogram
sontimlii bir siniis dalgas1 seklindeyse AR(2) ve daha {ist modellerin anlamliliklart test
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edilmelidir. Korelogramdaki PACF degerleri, AR siirecinin belirlenmesinde kullanilmaktadir.
(Kennedy, 2003: 341,342)

Grafik 11, Grafik 12, Grafik 13, Grafik 14 ve Grafik 15°de her bir sigorta sirketine ait
korelogramlarda yer alan otokorelasyon (ACF) ve kismi otokorelasyon (PACF) degerleri
dikey eksende birlikte yer almaktadir. Cizgi grafiklerinden mavi renkli ACF, yesil rekli PACF
degerlerini gostermektedir. Yatay eksende ise gecikme sayilart yer almaktadir.
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Grafik 11. Aksigorta A.S. Otokorelasyon (ACF) ve Kismi Otokorelasyon (PACF)
Grafikleri
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Grafik 12. Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Otokorelasyon (ACF) ve Kismi
Otokorelasyon (PACF) Grafikleri
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Grafik 13. Anadolu Anonim Tiirk Sigorta Sirketi Otokorelasyon (ACF) ve Kismi
Otokorelasyon (PACF) Grafikleri
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Grafik 14. Giines Sigorta A.S. Otokorelasyon (ACF) ve Kismi Otokorelasyon (PACF)
Grafikleri
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Grafik 15. Ray Sigorta A.S. Otokorelasyon (ACF) ve Kismi Otokorelasyon (PACF)
Grafikleri

Yukaridaki grafiklerde yatay eksen gecikme sayisini gostermektedir. Burada gecikme
sayis1 veri sayisina ve veri yapisina uygun olarak belirlenmektedir. Hisse senedinin giin i¢inde
aldig1 en son fiyat degeri, o senedin kapanis fiyatidir. Bugiiniin kapanis fiyati, yarinin agilig
fiyat1 olarak ardistk devam etmektedir. Dolayisiyla borsa fiyat degerleri arasinda
otokorelasyon mevcuttur. Bu otokorelasyonu ya da seri bagintiy1 ortadan kaldirmak amaciyla
gecikme islemi uygulanir. Buradaki asil amag¢ serinin ge¢mise yonelik davranislarinda
periyodik hareketler ya da benzer kaliplar olup olmadiginin analizidir. Bu ¢alismada gecikme
sayist 30 olarak alinmig ve gecikme sayisi artirildiginda otokorelasyon degerlerinin azaldigi
gozlemlenmistir. Gecikme islemi ile bagimli degiskeni dogrudan etkileyebilecek tarihi
faktorler kontrol edilebilmektedir. Geciktirilmis veriler, glinlik hisse senedi fiyatinin, bir
onceki giiniin hisse senedi fiyati ile karsilastirilmasi seklinde olmaktadir. Devaminda yapilan
fark alma islemi ile seri terimler arasindaki baglanti, elde edilen yeni seri ile ortadan
kaldirilmstir.

Belirleme agsamasindan sonra tahmin agamasina gecilmektedir. Bu asamada eldeki
verilere dayanarak ve inisiyatif kullanilarak aday modeller belirlenmektedir. Aday modellerin
her biriyle kurulan ARIMA(p,d,q) modellerinin degerlendirmesi yapilmaktadir. Bir ya da
birka¢ farkli model veri yapisina uygun modeller olarak belirlenebilir. Sonrasinda ise bazi
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ayirt edici kriterler dikkate alinarak ayirt edici kontrol yapilir ve segilen model kullanilarak
ongoriiler yapilmaktadir.

Bu c¢alismada test edilen ARIMA modelleri; ARIMA(1,0,1), ARIMAC(1,0,2),
ARIMA(2,0,1), ARIMA(2,0,2), ARIMA(0,1,1), ARIMA(0,1,0), ARIMA(1,1,0),
ARIMA(1,1,1), ARIMA(1,1,2), ARIMA(2,1,0), ARIMA(0,1,2), ARIMA(1,1,2),
ARIMA(2,1,1), ARIMA(2,1,2), ARIMA(1,2,1), ARIMA(1,2,2), ARIMA(2,2,1) ve
ARIMA(2,2,2) olarak belirlenmis ve test edilmistir. Hisse senetleri kapanis fiyatlarina ait
zaman serileri, birinci fark islemi uygulandiginda duraganlastigindan d’si 1 (bir) olan
modeller arasindan, seriyi en iyi aciklayan ARIMA modeli, Tablo 3’de karsilastirilmistir.

Istatistiksel modellerin performanslarini karsilastirmak icin modelleri tahmin verileri
tizerinde degerlendirmek gerekmektedir. Performans kriterleri olarak adlandirilan bir takim
hesaplamalar sonucunda elde edilen sayisal degerler ile modellerin karsilastirilmast
yapilmaktadir. Veri seti dogasina en uygun sekilde uyum saglayan model, veri setinin
Ozelliklerini en 1iyi aciklayabilen model olmaktadir. Karsilastirlmak istenen tahmin
modellerinin dogruluk derecesini saptamak i¢in MAPE (Mean Absolute Percentage Error),
RMSE (Root Mean Square Error) MAE (Mean Absolute Error) kriterleri kullanilmaktadir.
MAPE ve RMSE performans kriterlerinin esasin1 olusturmaktadirlar. MAE ise MAPE ve
RMSE’nin tamamlayicist olarak kabul edilmektedir. (Stankovi¢ vd., 2017: 47) Hesaplanan
MAE ise MAPE ve RMSE degerlerinin kiiclik olmasi, beklenen deger ile fiili degerin
birbirine yakin olmasinin ifadesidir. Bu performans kriterleri asagidaki formiilasyonlar ile
tanimlanmaktadir: (Panagopoulos vd., 2012: 985)

1 n F"E _Hi
MAPE = —Z |
n A,

i=1 '

n
1
MAE = —Zm Y
1
i=1

Modelde hesaplanan RMSE degeri, modeldeki hatalarin toplamini gostermektedir.
Genellikle RMSE degeri serbestlik derecesine boliindiigiinde 1 degerinden kiiciik ise {izerinde
calisilan model iyi ¢alisan bir model anlamina gelmektedir. Varsayimsal olarak (g;, i =
1,2,...,n) olarak hesaplanan ve n tane 6rneklemden elde edilen model hatasi e, 6rneklem hatasi
olarak adlandirilmakta ve yansiz bir tahminci olmaktadir. Veri seti i¢in hesaplanan RMSE
degeri asagidaki sekilde hesaplanmaktadir: (Chai ve Draxler, 2014: 1248)

‘Xll]l]

—
|£ n 2

RMSE = JaZie

Bir diger kriter Bayesian Information Criteria (BIC) degeridir. Schwarz bilgi kriteri
olarak da adlandirilmaktadir. Farkli parametre sayilarina sahip bir dizi model arasindan se¢im
yapmak durumunda kalindiginda, modeldeki parametrelerin sayis1 arttikca calisilan veri
setinin en ¢ok olabilirligi (likelihood) de artmaktadir. Bu durum, modele daha fazla degisken
eklendiginde kalemize atilan penaltilara benzetilebilir. X veri kiimesi olarak tanimlandiginda
(X4, X5, ..., X)), istenen parametrik model adaylar1t M (M, M,,..,M,), model adaylar
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arasindan, asagidaki formiil yardimiyla kiyaslama yapmak miimkiin olmaktadir; (Schwarz,
1978: 461)

logM(Xy,....X,) — %k}- logn

Bu formiil, farkli 1 ve j degerleri i¢in bir veri kiimesi olugturmaktadir. Bu veri kiimesi
bir aralik seklinde tanimlandigindan, bu aralik ne kadar genis olursa dogru modele ulagma
olasiligi o kadar yiiksek olmaktadir. Baska bir deyisle, uygun modeli ararken, deneme
yanilma yoluyla eldeki fonksiyona deger vererek, her bir deger i¢in fonksiyonun hesapladigi
sonuglar, bir kiime olusturmakta ve bu kiimeye de aralik adi verilmektedir. Hesaplanan BIC
degerinin sifirdan kii¢iik ya da biiylik olmas1 énemli olmaktadir. BIC degeri (eksi isaretli
olarak) ne kadar kiigiikse, aday modelin veriye uyumu o kadar iyi olmaktadir. (Duyar, 1995:
103)

Bu c¢alismada, hisse senetlerinin gelecekte alabilecegi degerleri tahmin etmek Uzere bir
modele ihtiya¢ duyulmaktadir. Fakat model bilinmediginden, deneme yanilma yoluyla
yaklasim yapmak gerekmektedir. Bu yaklasimlar da yukarida yapilan aday modeller
arasindan, veri setini en iy1 agiklayan aday modelleri kiyaslayarak analiz edilmistir. Birbiriyle
kiyaslanarak ve deneme-yanilma yoluyla, sigorta sirketlerinin tarihsel hisse senedi fiyat
serileri davranislarina en iyi uyum gosterecegi diisliniilen aday modeller, ARIMA(0,1,0),
ARIMA(0,1,1), ARIMA(1,1,0), ARIMA(1,11), ARIMA(1,1,2), ARIMA(2.1,0),
ARIMA(0,1,2), ARIMA(2,1,1) ve ARIMA(2,1,2) olarak belirlenmistir. Tablo 3’de sol
taraftaki satirlarda, en iyi modelin se¢imi i¢in aralarinda kiyaslama yapilacak aday modeller
yer almaktadir. Tablonun en {ist satirinda her bir sigorta sirketine ait RMSE, Normalized BIC
ve Ljung-BoxQ testi significant degerleri yer almaktadir.

Tablo 3’de Aksigorta A.S ic¢in hesaplanan Ljung-BoxQ testinin significant degeri,
tiim aday modeller i¢in 0,05 degerinden biiyiik oldugu i¢in modellerin dogru aday modeller
olarak secildigi goriilebilmektedir. Hisse senetleri giinlilk kapanmis fiyatlar1 serisini en iyi
aciklayan ya da veri kalib1 karakteristigine en iyi uyum gosteren model RMSE ve Normalized
BIC degerlerinin karsilastirilmasi ile bulunabilmektedir. En kiiciik RMSE degeri 0,179 olan
modellerden, negatif olarak en kiigiik BIC degerine sahip (-3.373) ARIMA(0,1,0) modeli
Aksigorta A.S. (AKGRT) hisse senedi kapanis fiyat1 serisini en iyi acgiklayan model
olmaktadir. Anadolu Hayat Emeklilik A.S. (ANHYT) i¢in ARIMA(1,1,0), Anadolu Anonim
Tiirk Sigorta Sirketi (ANSGR) i¢cin ARIMA(0,1,0), Giines Sigorta A.S.(GUSGR) igin
ARIMA(0,1,0) ve Ray Sigorta A.S. (RAYSG) i¢cin ARIMA(1,1,2) , olarak belirlenmistir.
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Tablo 3. Aksigorta A.S., Anadolu Hayat Emeklilik A.S. , Anadolu Anonim Tiirk
Sigorta Sirketi , Giines Sigorta A.S. , Ray Sigorta A.S. Istatistiksel Anlamlilik ve Duraganlik
Kosulunu Saglayan Aday Modelleri

FNYINCRR)] RMSE Normalized Sig. RMSE Normalized Sig. RMSE Normalized Sig. RMSE Normalized Sig. RMSE Normalized Sig.
BIC BIC BIC BIC BIC
ARIMA(0,1,0) 0,179  -3,373 0,218 0,175  -3,402 0,029 0,066  -5377 0,050 0,068  -5297 0,241 0,067  -5275 0,079
ARIMA(0,1,1) 0179  -3,370 0,328 0,175  -3,404 0,264 0,066 -5375 0,147 0,068 -5295 0,205 0,067  -5272 0,058
ARIMA(1,1,0) 0179  -3,370 0,324 0,175  -3,405 0,270 0,066  -5375 0,148 0,068  -5295 0,206 0,067  -5272 0,058
ARIMA(1,1,1) 0,179  -3,368 0301 0,175  -3,401 0,217 0,066 -5374 0,031 0,068 -5293 0,150 0,067  -5272 0,036
ARIMA(1,1,2) 0,180  -3,357 0,224 0,175 -3,398 0,161 0,066  -5372 0,103 0,068 -5291 0,123 0,067  -5277 0,194
ARIMA(2,1,0) 0,179  -3,368 0,289 0,175 -3,401 0,218 0,066 -5374 0,114 0,068 -5293 0,161 0,067  -5272 0,080
ARIMA(0,1,2) 0,179  -3,368 0,29 0,175  -3,401 0,219 0,066 -5373 0,113 0,068 -5293 0,161 0,067  -5273 0,085
ARIMA(2,1,1) 0,180 -3,361 0,261 0,175 -3,398 0,167 0,066  -5372 0,104 0,068  -5291 0,123 0,067 -5276 0,193
ARIMA(2,1,2) 0,180  -3,3%8 0,155 0,175  -3,397 0,124 0,066  -5370 0,009 0,068 -5293 0,101 0,067  -5274 0,148

Sigorta girketleri hisse senetleri kapanig fiyatlar1 serilerine en uygun ARIMA
modelinin belirlenmesinden sonra, belirlenen ARIMA modelleri kullanilarak, hisse
senetlerinin en son kapanig tarihi verisinden itibaren 1 yillik fiyat tahminleri yapilmistir.
Asagida yer alan tahmin grafiklerinde yatay eksende veri sayisi, dikey eksende ise ilgili
sigorta sirketine ait kapanis fiyatlar1 yer almaktadir. Ortalama 4000 gecmis kapanis fiyati
verisinden hareketle 200 is giinii verisi tahmin edilmistir. Grafiklerin sag tarafinda yer alan
dikey cizgiden itibaren sag tarafta, tahmin sonuglarinin olmasi1 beklenen fiyat artis-azalis
yonleri gorsel olarak gosterilmektedir.
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Grafik 16. Aksigorta A.S. Gelecege iliskin Hisse Senedi Kapanis Fiyatlart Tahminleri
Aksigorta A.S.’nin 2000 yil1 baginda ortalama 13 TL civarinda seyreden hisse senedi

kapanig fiyat1 2017 yili mayis ayr sonlarinda 2,70 TL civarinda deger kaydetmistir.
Sonrasindaki 1 yillik siiregte yiikselise gegerek 3,20 TL civarinda seyretmesi beklenmektedir.

244



Muhasebe ve Finansman Dergisi Ekim/2018

—— Cbserwved

it
—— Forecast

Fpope

1001

=00 =001 aoon

Grafik 17. Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Gelecege iliskin Hisse Senedi Kapanis
Fiyatlar1 Tahminleri

Anadolu Hayat Emeklilik A.S. hisse fiyatlar1 2000 yili1 baslarinda ortalama 28 TL
seviyelerinde deger kazanmis, sonrasinda hisseler, 2017 yili baslarinda ortalama 5 TL

bandinda seyretmistir. 2017 Mayis ay1 sonrasindaki tahmin edilen 1 yillik siire¢ sonunda 6,5
TL seviyelerinde olmas1 beklenmektedir.
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Grafik 18. Anadolu Anonim Tiirk Sigorta Sirketi Gelecege Iliskin Hisse Senedi
Kapanis Fiyatlart Tahminleri

Anadolu Anonim Tiirk Sigorta Sirketi hisse senetleri 2000 y1l1 baginda ortalama 12 TL
seviyesinde deger kazanirken, sonrasinda diisiise gecerek 4 TL sinir1, daha sonra 2 TL siiri
altinda bir fiyat seyri gdstermistir. Sonrasinda yavas bir ivmelenme ile 4 TL bandimna ¢ikan

hisse degerlerinin tahmin edilen 1 yillik siire¢ sonunda 2 TL seviyesinin iizerine ¢ikmasi
beklenmektedir.
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Grafik 19. Giines Sigorta A.S. Gelecege Iliskin Hisse Senedi Kapanis Fiyatlari
Tahminleri

Giines Sigorta A.S. hisse senedi fiyatlar1 2000 yili basinda ortalama 6,5TL olarak
gerceklesmisken, sonrasinda 1 TL bandina kadar inmis ve sonrasinda 2005-2009 yillar

arasinda dalgali bir grafik sergilemistir. 2017 yilindan sonraki 1 yillik 2 TL seviyesine
cikmasi beklenmektedir.
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Grafik 20. Ray Sigorta A.S. Gelecege iliskin Hisse Senedi Kapanis Fiyatlari
Tahminleri

Ray Sigorta veri seti incelendiginde artan ve azan trend etkileri gozlenmektedir. 200
yilinda 10 TL civarinda deger kazanan hisse senedi fiyatlar1 sonrasinda diisiise gegerek 2 TL
bandinin altina kadar gerilemistir. 2017 yili Mayis ayindan sonra 0 TL ile 2 TL arasinda
deger almasi beklenmektedir. Oniimiizdeki 1 yillik siiregte azalis egiliminde olmasi
ongorulmektedir.

Bu calismada 2000 — 2017 yillar1 arasinda sigorta sektoriinde yer alan Aksigorta A.S.,
Anadolu Hayat Emeklilik A.S. , Anadolu Anonim Tiirk Sigorta Sirketi , Giines Sigorta A.S. ,
Ray Sigorta A.S. ‘ye ait gilinliik kapanis fiyatlar1 incelenmis 2017°nin son 6 ay1 ile 2018
yilinin ilk 6 aymi kapsayacak sekilde toplam bir yillik fiyat tahmini yapilmistir. Asagidaki
grafiklerde 2017 yilmin son 6 ayinda gergeklesen fiyatlar ile tahmin edilen fiyatlar
karsilagtirilmistir. Yatay eksen 1 yillik tahmin siirecini giinliik kapanis fiyatlar1 bazinda
gostermektedir. Dikey eksen de ise fiyat degerleri yer almaktadir. Grafiklerde yer alan mavi
¢izgi tahmin dogrusunu, mor ¢izgi ise gergeklesen fiyat egrisini gostermektedir. En {istteki
yesil ¢izgi iist fiyat tahmin limitini, altta yer alan sar1 ¢izgi ise alt fiyat tahmin limitini
gostermektedir. Ekonomik kriz, savas vb. gibi u¢ durumlar olmadig: siirece tiim ekonomik,
siyasal, makro ve mikro sartlar diizenli seyrettiginde hisse senedi kapanis fiyatlarinin alt ve
tist limitler arasinda olmasi1 beklenmektedir.

——— Tk
. .oo0—]

—— S ercekiesen
=.oo—] _—

s.00—] _—

ENETEE

K i

=.co—] MM"/ —

= 00—

A oo—]

Grafik 21. Aksigorta A.S. Haziran 2017-Haziran 2018 Hisse Senedi Fiyat Tahminleri

Grafik 21. incelendiginde mor renkli ¢izgi ile gosterilen Aksigorta A.S. hisse senetleri
kapanis fiyatlar1 Haziran 2017- Aralik 2017 tarihleri arasinda, tahmin edilen alt ve tist limit
fiyat araliklarinin i¢inde kalmaktadir. Grafikte mavi renk ile gosterilen tahmin dogrusu ¢izgisi
hisse senedi kapanis fiyatlarmin artis trendi etkisinde yiikselis egiliminde olmasinin
beklendigini ifade etmektedir. Ancak 2017 Haziran ayinda fiyatlarin yesil renk ile gosterilen
ist limit ¢izgisini agsmasinin sebepleri temel analiz gostergeleri yardimiyla incelenmelidir. Bu
caligmada sirketlere ait gelecek fiyat tahminleri bir yillik yapilmis olup, Haziran 2018 tarihine
kadar ayn1 ivme ile artig gostermesi beklenmektedir.

246



Muhasebe ve Finansman Dergisi Ekim/2018

Tahmin

= . =a—]

0
]

7
)
I
]
Iy *
s
i
i)
il
150
3
)
i
20
il
1
o]
3y
l
L
Iy
s
il

Grafik 22. Anadolu Hayat Emeklilik A.S. Haziran 2017-Haziran 2018 Hisse Senedi
Fiyat Tahminleri

Grafik 22’de gosterilen Anadolu Hayat Emeklilik A.S.’ye ait Haziran 2017- Aralik
2017 tarihleri arasinda gergeklesen kapanis fiyatlari, mor renkli ¢izgi ile gosterilmektedir.
Gergeklesen kapanig fiyatlari, mavi renk ile gosterilen tahmin dogrusu ile ayn1 yonlii hareket
etmektedir. Alt ve iist fiyat limitleri arasinda kalan fiyat verilerinin 2018 yili1 Haziran ayima
kadar artis gostermesi beklenmektedir.
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Grafik 23. Anadolu Anonim Tiirk Sigorta Sirketi Haziran 2017-Haziran 2018 Hisse
Senedi Fiyat Tahminleri

Anadolu Anonim Tiirk Sigorta Sirketi hisse senedi kapanis fiyatlar1 Haziran 2017
itibari ile fiyat tahmin egrisini zaman zaman kesmis ve fiyat tahmin dogrusuna ¢ok yakin
degerler almistir. Mor renk ile gosterilen gergeklesmis fiyat degerleri, tahmin dogrusuna
yakin ve paralel degerler almistir. Her iki ¢izgi grafigi de iist ve alt limitler arasinda

kalmaktadir. 2018 y1l1 haziran ayina kadar yapilan hisse senedi fiyat tahminleri dogrultusunda
hisse fiyatlarinin artmasi beklenmektedir.
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Grafik 24. Giines Sigorta A.S. Haziran 2017-Haziran 2018 Hisse Senedi Fiyat
Tahminleri

Grafik 24’de, Giines Sigorta A.S. hisse senetleri kapanis fiyati rakamlar1 Haziran 2017
— Aralik 2017 zaman diliminde alt ve iist fiyat limitlerinin arasinda ve dalgali bir grafik
gorlintiisii sergilemektedir. Fiyat tahmin dogrusu ile gergeklesen rakamlarin olusturdugu
dogrular, birbirlerine yakin seyir gostermektedir. Gergeklesen fiyat ¢izgisi ile tahmin edilen
fiyat ¢izgisi birbirine yakin degerler almaktadir.2018 yili ikinci ¢eyregine kadar, hisse
fiyatlarinin artis egiliminde olmasi1 beklenmektedir.
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Grafik 25. Ray Sigorta A.S. Haziran 2017-Haziran 2018 Hisse Senedi Fiyat
Tahminleri

Grafik 25’de Ray Sigorta A.S.’nin mor renk ile belirtilen ger¢eklesmis hisse senedi
kapanis fiyatlart modelin tahmin araliinin digina ¢ikmistir. Buna gore gerceklesen fiyatlar, 1
TL civarinda seyreden hisse senedi fiyatlar1 1,50 TL’nin iizerinde deger kazanmis ve yine
1,50 TL seviyesine gerilemistir. Bu ani ve hizli yiikselmenin sebepleri temel analiz ile
desteklenmelidir. Sonuglardan hareketle hisse senedi kapanis fiyatlarmin 1 TL civarinda
seyretmesi beklenmektedir.

5. SONUC

Bu calismada kullanilan Box-Jenkins/ARIMA modelinin, Borsa Istanbul’da kote
sigorta ve bireysel emeklilik sirketlerinden secilen Aksigorta A.S (AKGRT), Anadolu Hayat
Emeklilik A.S. (ANHYT), Anadolu Anonim Tiirk Sigorta Sirketi (ANSGR), Giines Sigorta
A.S. (GUSGR) ve Ray Sigorta A.S. (RAYSG) sirketlerine ait 2000 — 2017 yillar1 arasindaki
tarihsel hisse senedi kapanig fiyatlarini iceren zaman serileri incelenmistir. Grafik 22°de
gosterilen Anadolu Hayat Emeklilik A.S. (ANHYT), Grafik 23’de gosterilen Anadolu
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Anonim Tiirk Sigorta Sirketi (ANSGR) ve Grafik 24’de gosterilen Giines Sigorta A.S.
(GUSGR) sirketlerine ait tahmin ve gergeklesen fiyat degerlerini igeren grafikler
incelendiginde tahmin fiyatlar1 ve gergeklesen fiyatlarin birbirine yakin degerler aldiklari
gozlemlenmektedir. Alt ve iist fiyat limitlerini asmayan bu ii¢ sirketin hisse senedi fiyat
tahmininde Box-Jenkins/ARIMA  modeli  kullanildiginda dogru sonuglar  verdigi
belirlenmistir. Grafik 21°de gosterilen Aksigorta A.S (AKGRT) ‘ye ait grafikte, 2017 Haziran
ayina ait fiyat degerlerinin st simir1 astifi gozlemlenmistir. Grafik 25°de gosterilen Ray
Sigorta A.S. (RAYSG) ‘ye ait grafikte de iist fiyat limitini olduk¢a asan bir gerceklesme
rakamlar1 gézlemlenmistir. Bu iki sirkete ait fiyat hareketlerinin temel analiz yontemi ile
birlikte incelenmesi ve ani fiyat hareketlerinin sirketlere ait finansal gostergeler ile
karsilastirilmas1 gerekmektedir.

Box-Jenkins/ARIMA yontemi hisse senedi fiyat tahmininde kullanildiginda dogru
sonuglar vermektedir. Ozellikle hisse senedi fiyatlari, 5ngdriilmesi ve modellenmesi oldukca
zor isleyisler oldugundan, zaman serisi verilerinin duragan olmasi yontemin 6n kosuludur.
Duraganlik, istikrarl1 veri seti anlamia gelmektedir. Istikrar, tahminlerin gergeklesmesi igin
bir gereklilik olmakla birlikte, zaman serileri analizi i¢in mutlaka saglanmalidir. Duraganlik
saglanamazsa, baska bir deyisle incelenen zaman aralifinda ortalama ve varyans degisken ise
zaman serileri i¢in model gelistirmek oldukc¢a zorlagmaktadir. Duragan olmayan zaman
serilerini kullanarak elde edilen sonuglar, var olmayan egilimleri ya da degiskenler arasi
iligkileri gosterebileceginden yaniltict olabilmektedir. Zaman serisinde trend ve mevsimsellik
varsa arindirilabilir; seride sok olarak tanimlanabilecek ani inis-c¢ikislar varsa, zaman serisi
analizi, volatilite modelleme teknikleri ile desteklenmelidir.
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1. GIRIS

Bankalar hane halki ve isletmeler icin gerekli olan finansal hizmetleri sunarak
ekonomide 6nemli bir gorevi yerine getirmektedirler. Giiglii, siirdiiriilebilir ve odaklanmis
iligkiler yoluyla miisterileri desteklemek basarili bankaciligin merkezinde yer almaktadir.
Bankalar ayn1 zamanda piyasada tedarik¢i ve sermaye kullanicilart arasinda arabuluculuk
gorevi ustlenmektedir. Bankalar tiim bu fonksiyonlar1 yerine getirirken varliklarini devam
ettirebilmeleri i¢in kar elde etmek zorundadirlar. Bankalarin mali yonden basarili olmasi reel
sektorliin ve dolayisiyla iilkenin ekonomik durumunun saglikli olmasi i¢in en Onemli
kosullardan biridir.

Bununla birlikte, finansal krizlerin meydana gelmesi durumunda bankalarin
faaliyetlerini saglikli bir sekilde yerine getirememeleri séz konusudur. Ornegin, 2007 de
A.B.D.’de baglayan kriz diinya finansal sistemini derinden etkiledigi i¢in bir¢ok irili ufakli
banka ya iflas etmis ya da kamulastirllmistir. Avrupa’da krizin ilk kurbanmi yiiksek riskli
mortgage piyasasina yatirim yapan Alman bankasi Sachsen Landesbank olmustur. Agustos
2007°de Fransiz yatirim bankast BNP Paribas, yatirimcilara, fonlarindan para
alamayacaklarin1 bildirmis ve daha sonra birlestirilmistir. Eyliil 2007°de Ingiliz Northern
Rock, Britanya Merkez Bankasi’ndan acil yardim istemis ve sonrasinda kamulastirilmistir. 1
Ekim 2007°de Isvigreli UBS, 3,4 milyar dolar zarar agiklayan diinyanm ilk biiyiik bankasi
olmustur (Issuu Inc., 2008: 74-75).

Tiirkiye gibi gelismekte olan ekonomilere bakildiginda ise, gelismis ekonomilerin
aksine, siklikla ulusal 6l¢ekte finansal krizlerin yasandigi, kiiresel sermaye akimlarinda artan
hareketliligin yonetilemedigi, kamu kesimi etkisi ile de enflasyon, igsizlik gibi diger makro-
ekonomik gostergelerin bozuldugu ve bunlarin ekonomik krizlere doniistiigii bir resim
goriilmektedir. 1991 yilinda Koérfez Krizi’nin yarattigi olumsuzluklar, Tiirkiye’yi derinden
etkilemistir. Bu donemde, sermaye hareketlerinde ani durma ve hatta terse doniis olmus,
bolgesel ticaret durmus, turizm gelirlerindeki azalma gibi dogrudan etkilerle genel ekonomik
performansta belirgin bir diisiis yasanmistir. I¢ bor¢ dinamiginin siirdiiriilemez boyutlara
ulagmasi sonucunda 1994 krizi bas gostermistir. Ekonomideki artan belirsizlikler, yatirime1 ve
tasarrufcu i¢in ekonomide vadenin kisalmasina, dolarizasyona ve Tirkiye ekonomisinin
kirilganliklarinin daha da artirmasina yol agmistir. 1998 yilinda yasanan Rusya Krizi, Korfez
Krizi’ne benzer bir bigimde Tiirkiye ekonomisini dis ticaret kanaliyla olumsuz etkilemistir.
1999 yil1 sonunda Demirbank TMSF’ye (Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu) devredilmistir. Bu
siirecte, Demirbank’1 miiteakiben Subat 2001°’de Ulusal Bank ve daha sonra Mart 2001°de
Iktisat Bankas1 TMSF’ye devredilmistir. 2000 Kasim ve 2001 Subat krizleri sonrasinda
toplam 11 bankanin daha Fona devredilmesiyle birlikte, 1994-2003 yillarinda TMSF’ye
devredilen banka sayisi 25’¢ yiikselmistir (BDDK, 2001: 15-18).

Banka basarisizligini incelemek, oncelikle, potansiyel krizlerin tahmin edilmesi
hususunda diizenleyicilerin tahmin yetenegini gelistirmekte ve bankalar1 daha etkin yonetme,
koordine etme ve denetleme imkani vermektedir. Ayrica, finansal acidan basarili ve basarisiz
bankalar arasinda erken ayrim yapilmasi, etkisi diger sektorlerde de hissedilecek derecede
bliylik basarisizliklar1 6nlemek ve saglikli olanlar1 korumak i¢in uygun adimlarin atilmasina
izin vermektedir. Zira dogrudan sermaye maliyetleri ve sorunlu sektdriin yeniden
yapilandirilmasi ¢ok yiiksek maliyetli olabilmektedir. Son olarak, kredi krizinin eslik ettigi
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banka basarisizligi, fonlarin eksik kullanilmasina ve uygunsuz dagitilmasina neden olmakta
ve bu da ekonomideki blyimeyi engelleyebilmektedir (Maghyereh ve Awartani, 2014: 127).

Bu ¢alismanin amaci, mali agidan saglikli ve saglikli olmayan bankalar1 birbirinden en
dogru sekilde ayirt edebilen gostergeleri tespit etmektir. Bu sayede, mali sorunlar yasayan
bankalarin iflasa diigmeden 6nce belirlenmesi ve ayn1 zamanda mali basarisizlik ile ilgili hem
makro hem de mikro diizeydeki potansiyel maliyetlerin en aza indirilmesi mumkdan olabilir.
Ayrica, mali yonden riskli durumda olan bankalarin dogru sekilde ve zamaninda belirlenmesi
sayesinde banka denetim mekanizmasinin iyi ¢alismasi ve kisitl banka izleme kaynaklarinin
daha verimli sekilde tahsis edilmesi saglanabilir. Inceleme ve miidahale gereksinimi olan
bankalarin  belirlenmesi sayesinde bankalarin  yerinde izlenmesi siireci basariyla
tamamlanabilir.

2. MALI BASARISIZLIK TAHMINIYLE ILGILI YAPILMIS CALISMALAR

Mali basarisizligin tahminine yonelik olarak ilk yapilan caligmalar tek degiskenli
modellerdir (Tamari, 1966; Beaver, 1966; 1968). Tamari (1966), Israilli sanayi isletmelerini
ele aldig1 ¢alismasinda, 28 adet iflas etmis isletmeyi finansal oranlar bakimindan analiz
konusu yapmistir. Yazar, finansal durumu koétii olan isletmelerin finansal oranlarinin bes yil
oncesinden itibaren faaliyette bulundugu endiistri kolunun ortalama degerlerinden farkli
gerceklestigini ve bu farkin iflas donemine yaklastikca daha da arttigin1 saptamistir. Beaver
(1966), calismasinda finansal basarisizliga ugramis olan 79 basarisiz ve 79 basarili Amerikan
isletmesini eslestirmistir. Beaver (1966), 30 finansal orant 6 grupta toplamis ve her gruptan
yalnizca bir oran almistir. Caligma sonucunda, basarisiz isletmeleri basarisiz olmayan
isletmelerden ayirmada bes oranin etkin oldugunu bulmustur. Bu oranlardan, Nakit Akis1 /
Toplam Bor¢ Orani, finansal basarisizligi bir yil 6nceden %87, iki yil dnceden %79, ii¢ yil
onceden %77, dort yil onceden %76 ve bes yil dnceden %78 dogrulukla tahmin etmeyi
basarmistir. Beaver, 1968’de yaptig1 ikinci ¢caligsmasinda, hem finansal oranlar1 hem de hisse
senetlerinin piyasa degerindeki degismeleri kullanarak yine Amerika’daki isletmelerin
finansal basarisizliklarin1 tahmin etmeye c¢alismistir. Calisma sonucunda, hisse senedi
fiyatlarinin finansal oranlardan daha kisa siirede finansal basarisizlig1 tahmin ettigi, ancak bu
stire farkinin ¢ok da az olmadig tespit edilmistir.

Tek degiskenli modeller finansal oranlar1 tek tek ele alarak mali bagsarisizlig1 tahmin
etmeye calistiklari igin incelenen oranlara gore celigkili sonuglar liretmektedirler. Bu sorunun
giderilmesi i¢in olaylar1 farkli boyutlar: ile ele alan ¢ok degiskenli modeller kullanilmigtir.
Altman (1968), ¢cok degiskenli bir modeli — ¢oklu diskriminant analizini — ilk kullanan kisi
olmus ve calismasinda Amerikan isletmelerini mali agidan basarisiz ve basarisiz olmayan
isletmeler seklinde simiflandirmistir. Calismada 33 iflas etmis ve 33 iflas etmemis isletme cle
alimmustir. ik olarak 22 finansal oran tespit edilmis ve bu degisken sayis1 daha sonra 5’e
indirilmistir. Altman ¢alismasinin sunucunda elde ettigi modeli “Z-modeli” olarak ifade
etmistir. Altman’in Z-modeli kullanildiginda, isletmeler i¢in iflastan bir yil 6ncesi i¢in %95,
iki y1l dncesi i¢in %72 oraninda dogru siniflama saglanabilmistir. iflastan 3, 4 ve 5 y1l 6ncesi
icin bu oran sirasiyla %48, %29 ve %36 olarak bulunmustur.

Coklu diskriminant analizini kullanarak isletmelerin basarisiz olma durumunu 6nceden
tahmin eden diger yazarlar kronolojik siraya gore Deakin (1972), Blum (1974), Altman ve
digerleri (1977) ve Taffler (1982) olmustur.
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Deakin (1972) c¢alismasinda, 1964-1970 yillar1 arasinda 32 iflas eden ve 32 iflas
etmeyen Amerikan igletmelerini analiz konusu yapmistir. Beaver ve Altman’a ait modelleri
karsilastirmis ve Beaver’in uyguladigi metodun 6ngorii kabiliyetinin Altman’dan daha yiiksek
oldugunu, ancak Altman’in ¢ok boyutlu analizinin kendisi i¢in daha cazip oldugunu
belirtmistir. Blum (1974), calismasinda A.B.D.’de 1954-1968 yillar arasinda faal durumda
olan 115 firma ile batmis 115 firmanin simiflandirmasimi ¢oklu diskriminant analizi ile
gergeklestirmis ve iflastan bir yil Oncesi i¢in %94 oraninda dogru siniflama kaydetmistir.
Altman ve digerleri (1977), A.B.D.’de 1969-1976 yillar1 arasinda 53 iflas etmis ve 53 iflas
etmemis isletmeyi analize dahil ettikleri ¢alismalarinda, Altman’in 1968’deki Z-modeli ile
karsilagtirma yapmigslardir. Sonuglara gore dogru siiflandirma oran1 %90 ¢ikmustir. Taffler
(1982), Londra Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goéren 23 iflas etmis ve 23 faal
isletmenin 1968-1973 yillar1 arasinda mali tablolarinda bulunan rasyolardan yola ¢ikarak
iflas1 6ngérmeye yonelik ¢oklu diskriminant analizi gergeklestirmistir.

Avrupa’da ise bankalai iizerine yapilmig mali basarisizlik tahmin ¢aligsmalarinin ilkleri
2006 yilinda Gropp ve digerleri ile yine 2006 yilinda Distinguin ve digerleri tarafindan
yapilan makale caligmalaridir. Gropp ve digerleri (2006), ¢alismalarinda 1991-2001 yillari
arasindaki 59 Avrupa bankasini mali basarisizligin 6ngoriilmesi agisindan incelemisler, bunu
yaparken de piyasa degiskenlerinin mali basarisizlik iizerindeki etkisini degerlendirmislerdir.
Yazarlar, makalelerinde Fitch’de yer alan C ve daha asagi notlandirilmis derecelendirmeleri
banka basarisizligina dair birer gosterge olarak kullanmislardir. Banka kirilganlhigini tespit
etmek i¢in temerriide uzaklik (distance-to-default) hesaplamasini uygulamiglardir. Sonuglar,
sadece muhasebe degiskenlerini gosterge olarak kullanan tahmin yontemlerine gore piyasa
gostergelerinin de kullanilmasi neticesinde II. tip hata oranininl azaldigini géstermistir.

Distinguin ve digerleri (2006), 1995-2002 yillar1 arasinda borsada iglem goren 64
Avrupa bankasinin mali basarisizlik tahminini piyasa ve muhasebe degiskenlerini kullanarak
aragtirmiglardir. Piyasa temelli gostergelerin muhasebe verilerine dayali modellere ilave katk1
saglayip saglamadigini test etmek i¢in Avrupa bankalar1 i¢in 6zel olarak tasarlanmis bir “logit
erken uyar1t modeli” gelistirmisglerdir. Daha 6nce literatiirde elde edilen sonuclar ile uyumlu
olarak, piyasa temelli gostergelerin modeldeki tahmin dogruluguna etkisi, banka
yiikiimliiliiklerinin hangi piyasada islem gordiigline bagli olarak degistigi tespit edilmistir.
Agirlikli olarak mevduata dayanan bankalar igin piyasa gostergelerinin faydali bilgi
saglayamadig1 ve bankalar tarafindan ihra¢ edilen sermaye benzeri bor¢ miktarinin da

tahminin iyilesmesine bir katki getirmedigi yoniinde bulgulara ulasilmistir.

Poghosyan ve Cihak (2009), 1996-2007 yillart arasinda AB i¢inde bulunan 25
Ulkedeki 5.708 bankayi analiz etmislerdir. Mali yonden basarisiz bankalar1 tanimlamak
amactyla NewsPlus/Faktiva veri tabaninda 5.708 banka icin “kurtarma”, “mali destek”,
“likidite yardim1”, “devlet destegi”, “birlesmis” gibi sozcliklerin taramasi yapilarak toplamda
79 adet mali basarisizlik olay1r ve 54 tane de basarisiz banka belirlenmistir. Logit analizi
sonuglarma gore saglikli bankalar1 zayif bankalardan ayirt etmede en iyi olan gosterge
gruplarinin sermaye yeterliligi, aktif kalitesi ve karlilik oldugu tespit edilmistir.

Tiirk bankacilik sistemine yonelik bir erken uyar1 sistemi gelistiren ilk calisma Cilli ve
Temel’in (1988) ¢alismasi olmustur. Yazarlar, faktor analizi ve ¢ok degiskenli diskriminant

11 tip hata orani, bagarisiz olmayan bir bankay1 basarisiz bir banka olarak siniflandiran olasilik oranidir.
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analizi kullanarak erken uyar1 sisteminin uygulanabilirligini incelemislerdir. Cok degiskenli
diskriminant analizi yardimiyla sistemdeki sorunlu ve sorunsuz bankalar1 birbirinden ayiran
Ozelliklerin tanimlanmasi amaclanmistir. Diskriminant analizi sonucunda, c¢alisma
kapsamindaki bagimsiz degiskenlerden (mali oranlardan) mali agidan sorunlu ve sorunsuz
olarak dnceden iki gruba ayrilan bankalar arasindaki farklilasmanin en fazla oldugu 1986 yil
icin 14, 1987 yili i¢in 16 degisken belirlenmistir. Bu degiskenlerden, ozellikle 6zkaynak
yeterliligi ve karlilik boyutlarinda bulunanlarin sorunlu ve sorunsuz bankalar1 ayirt etmede
biiyiikk rol oynadiklari tespit edilmistir. Faktor analizinden elde edilen bulgular, 6zkaynak
yeterliligi ve karlilik ile ilgili degiskenlerin, bir bankanin mali durumundaki degisimi
aciklamada oldukca basarili oldugunu gostermektedir. Bu sonug, 6zkaynak yeterliligi ve
karhilik degiskenlerinin gruplarin farklilasmasina en fazla katkida bulunan degiskenler oldugu
seklindeki diskriminant analizi sonuglart ile tutarli ¢ikmigtir. Calismada, diskriminant ve
faktor analizleri birbiriyle tutarli sonuglar ortaya koymustur.

Toktas ve Demirhan’in (2004) ¢alismasinda, Tiirkiye’de faaliyet gosteren bankalar
icin basarisizligt bir yil Oncesinden itibaren tahmin edecek erken uyar1 modellerinin
gelistirilmesi amaciyla 34 tanesi 1997-2003 doneminde basarisiz olmus olan toplam 77 ticaret
ve kalkinma-yatirim bankasi incelenmistir. Sermaye yeterliligi, aktif kalitesi, likidite, karlilik
ve gelir-gider yapisi bir bankanin ileride basarili olup olmayacagini isaret eden gostergeler
olarak bulunmustur. Sinir ag1 modelinde tek-basamakli sekant algoritmasi kullanilmistir.
Modelin dogru siniflandirma orani %100 olarak bulunmustur. Capraz-gecerlilik yontemi
kullanilarak gergeklestirilen gecerlilik testine gore de sinir ag1 modelinin gecerlilik orani
%84,5 olarak hesaplanmuistir.

Canbas ve digerleri (2005) banka basarisizligini tahmin etmek amaciyla diskriminant
analizi, logit analizi, probit analizi ve temel bilesenler analizi yontemlerinin bir araya
getirilmesiyle ortaya ¢ikan biitiinlesik bir erken uyari sistemi gelistirmislerdir. Ilk olarak
bankanin finansal durumundaki degisiklikleri anlamli dl¢lide agiklayabilen ii¢ farkli bilesen
belirlemislerdir. Daha sonra diskriminant analizini, logit ve probit regresyon modellerini
uygulamiglardir. Tiim bu modelleri birlestirerek entegre bir erken uyar1 sistemi
olusturmuslardir. Yazarlar, olusturduklar1 bu sistemin tahmin giiclinii test etmek icin
Turkiye’de 1994-2001 doneminde faaliyet gosteren 40 Ozel ticari bankanin verilerini
kullanmislar ve bu erken uyar1 sistemi ile literatiirde o zamana dek kullanilan diger modellere
gore daha yiiksek tahmin giiciine sahip olundugu sonucuna ulagsmislardir.

Tiirkiye ekonomisinde en dnemli banka basarisizliklarinin meydana geldigi donemde
banka basarisizliginin tahminine yonelik ampirik bir uygulama yapan bir diger ¢alisma ise
Doganay ve digerleri (2006) tarafindan yapilmistir. Yazarlar, 1997-2002 yillar1 arasinda 19
basarisiz ve 23 saglikli bankanin basarisizlik tahminini bir, iki ve {i¢ yil Oncesi i¢in analiz
etmeye calismislardir. Bankalara ait mali tablolar BDDK’den (Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurumu) elde edilmis ve bu mali tablolardan yola ¢ikilarak analiz i¢in 27 adet
muhasebe temelli rasyo hesaplanmistir. Basarisizligin tahmin edilmesi ic¢in ¢oklu regresyon
analizi, diskriminant analizi, logit ve probit analizleri olmak iizere dort farkli cok degiskenli
istatistiksel model uygulanmistir. Tahmin dogrulugu agisindan en basarili modelin logit
modeli oldugu tespit edilmistir.

Tiirk bankacilik sektoriine yonelik ¢ok kriterli karar alma analizini uygulayan bir
calisma Kilig (2006) tarafindan gerceklestirilmistir. Calismanin 6rneklem setini 57 ticari
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banka ve bunlara ait Tiirkiye Bankalar Birligi (TBB) tarafindan yayinlanan ve 1988-2000
donemini kapsayan 49 adet finansal rasyo olusturmaktadir. Mali basarisizlik kistasi olarak
bankanin BDDK tarafindan TMSF’ye devredilmesi esas alinmistir. Calismada bankalar ¢ok
kriterli karar alma analizine dayali bir yaklasim olan ELECTRE TRI? modeline gore
siniflandirilmigtir. Calismanin sonuglari, tahmin edilen erken uyari sisteminin uygulanmasi
sayesinde mali basarisizligin yaganmasi sonucunda ortaya c¢ikan yeniden yapilandirma
maliyetlerinden biiylik oranda ka¢inma sansinin oldugunu gostermektedir.

Ozkan-Giinay ve Ozkan’m (2007) ¢alismasinda, 1989-2000 déneminde 13’ii basarisiz,
36’s1 basarili toplam 59 Tirk bankasina ait finansal oranlar1 kullanarak dogrusal olmayan
yapay sinir aglar1® yontemini uygulamustir. Tiirk bankacilik sektérii iginde banka basarisizlik
durumunun degerlendirilmesinde tahmin dogrulugu, uyum yetenegi ve dayaniklilik
acilarindan yapay sinir aglar1 yonteminin gelecek vaat eden bir yontem oldugu kanisina
varilmistir. Gelismekte olan ekonomilerde bu ydntemin basariyla uygulanabilecegi ifade
edilmistir.

Karacabey (2007), mali basarisizligin tahmin edilmesine yonelik olarak diizeltilmis
minimum sapma modeli kullanimini 6nermistir. 1994-2001 yillar1 arasindaki 39 Tiirk ticari
bankasin1 kapsayan calismasinda, Onerilen modelin faktér ve diskriminant analizinden
olusturulan iki asamali modelden daha iyi sonuglar verdigi bulunmustur. Dogrusal olmayan
bu diskriminant analizi sonucuna gore banka basarisizliginin bir yil Oncesi i¢in dogru
siniflama orani %92,3 olarak bulunmustur.

Cinko ve Avci (2008) galismalarinda, mali oranlar kullanarak 1996-2000 yillar1 i¢in
temsili CAMELS” derecelerini ve bilesenlerini hesaplamuslardir. CAMELS bilesenlerinin
yardimiyla 2001 yilinda TMSF’ye devredilen 19 bankanin basarisizlik olasiligi diskriminant
analizi, lojistik regresyon ve yapay sinir aglart modelleri kullanilarak tahmin edilmeye
calisilmistir. Diskriminant analizinden elde edilen katsayilara gére Faaliyet Gideri / Toplam
Aktifler oran1 ile Menkul Kiymetler Portfoyli / Toplam Aktifler orani kiigiildiik¢e firmanin
faaliyetine devam etme sansi artmaktadir. Her ne kadar tahmin i¢in kullanilan veri setindeki
dogru smiflama oram1 %72 olsa da, aynt model 2001 yilinda devredilen bankalarin
gruplanmasi i¢in kullanildiginda, TMSF’ye devredilen bankalarin hi¢birini dogru tahmin
edemedigi goriilmiistiir. Caligmanin bulgular1 politika yapicilar1 ve denetim ve gdzetim
otoriteleri acisindan genel olarak degerlendirildiginde, temsili CAMELS dereceleme

2 ELECTRE TRI, ¢ok kriterli bir siralama yéntemidir. Onceden tanimlanmis kategorilere alternatifler atanan bir
yontemdir. Bu yontem, alternatiflerin ¢oklu kriter atamasini destekleyen diger yontemler gibi, karar verici
tarafindan saglanan tercihli bilgileri daha fazla veya daha az dogrudan takip eden bir dizi parametreyle
karakterize edilen bir tercih modeli kullanir. ELECTRE TRI’de tercih modeline ait parametreler agirliklar ile
kriterler lizerine ¢esitli esiklerdir (Mousseau vd., 2000: 759).

3 Yapay sinir aglar1, tahmin ve siniflama amaciyla kullamlan bir veri madenciligi teknigidir. Diigiim ve oklardan
olusan bir sinir aginda, diigiimler noronlari, oklar ise sinyal akisinin yonilyle beraber ndronlar arasindaki
baglantilar1 temsil eder. Noronlar, giris ve ¢ikis katmanlarinda ve eger varsa gizli katman(lar)da bulunur. Sinir
aglari, noronlar arasindaki sinaptik baglantilar1 ayarlamak suretiyle, girdi ile hedef ¢ikt1 eslesecek sekilde egitilir.
Bu sekilde, ag veri i¢inde gomiilii olan bilgiyi kesfeder. Sinir aglarinin giicii, sartlara ve gevreye intibak
yetenekleri ve kendi kendilerini diizenleme 6zelliklerinden ileri gelir (Toktas ve Demirhan, 2004: 3).

* CAMELS, bankalarin uzaktan gozetimi ve yerinde denetimi amaciyla kullanilan bir performans 8l¢iisidiir. C,
sermaye yeterliligini (capital adequacy); A, aktif kalitesini (asset quality); M, yonetim yeterliligini (management
adequacy); E, kazang durumunu (earnings); L, likiditeyi (liquidity); S ise piyasa risklerine duyarlilig1 (sensitivity
to market risk) temsil etmektedir.
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sisteminin Tiirk bankacilik sisteminde kullanilmasinin beklenen faydayi saglayamayabilecegi
distiniilmektedir.

Boyacioglu ve digerleri (2009), ¢alismalarinda CAMELS kriterlerine benzer sekilde
sermaye yeterliligi, aktif kalitesi, likidite ve piyasa riskine duyarlilikla ilgili oranlar1 kapsayan
20 finansal oran kullanarak 1997-2003 yillarinda Tiirkiye’de finansal basarisizliga ugrayan 21
bankay1 kapsayan toplam 65 bankay1 yapay sinir aglar, destek vektdr makineleri® ve ¢ok
degiskenli istatistik yontemleri ile basarili ve basarisiz olarak siniflandirmislardir. Yapay sinir
aglar1 kategorisinde Multi-layer Perceptron (MLP), Competitive Learning (CL), Self-
organizing Map (SOM) ve Learning Vector Quantization (LVQ) olmak {lizere dort farkli yapi
uygulanmustir. Istatistiksel yontemler olarak ise ¢oklu diskriminant analizi, K-ortalamalar
kiime analizi ve lojistik regresyon analizi gerceklestirilmistir. Uygulanan tiim analizlerin
sonuclart karsilastirildiginda MLP ile LVQ modellerinin 6rneklemdeki bankalarin mali
basarisizligini tahmin etme bakimindan en basarili modeller oldugu saptanmistir. Boyacioglu
ve digerleri (2009), verileri iizerinde destek vektor makinesi teknigini uygulama asamasinda
dogrusal, polinomiyal, radyal bazli ve sigmoid olmak {izere dort farkli ¢ekirdek fonksiyonu
hesaplamiglardir. Destek vektor makinesi hesaplamasi sonucunda en iyi performansi {i¢iincii
derece polinomiyal cekirdek fonksiyonu gostermistir. Elde edilen bulgulara gére destek
vektor makineleri deneme seti igindeki bankalar i¢in %95,34 oraninda dogru siniflandirma
yaparken gecerlilik seti i¢cindeki bankalar i¢in %90,90 oraninda dogru siniflandirma yapmastir.

Kurtaran Celik (2010), Tirkiye’de bankalarin  finansal basarisizliklarinin
ongoriilmesine yonelik diskriminant analizi ve yapay sinir ag1 modellerini karsilagtirmistir.
Calismada, 1997-2002 donemi i¢in 36 adet Ozel sermayeli ticaret bankasina ait finansal
oranlar kullanilarak bankalarin finansal basarisizliga diisme olasiliklar1 bir ve iki yil 6nceden
ayr1 ayr1 tahmin edilmistir. Bir y1l 6ncesi i¢in basarili ve zarar eden bankalari en iyi tahmin
eden model, %100 genel basar1 orani ile yapay sinir ag1 modelidir. Iki y1l dncesi igin en iyi
model, basarili bankalar i¢in %88,9 basar1 orani ile diskriminant analizi, zarar eden bankalar
icin %100’liikk basar1 orani ile yapay sinir ag1 modeli ve genel basar1 ortalamasi ise %91,7 ile
diskriminant analizi modelidir.

Son olarak ise, Altunoz (2013) calismasinda Tiirkiye’de banka basarisizliginin
onceden tespit edilmesi amaciyla yapay sinir aglari teknigini uygulamistir. Bircok banka
basarisizliklarinin yasandigi dénemin analize alinabilmesi i¢in veri seti 1997-2002 yillari
olarak secilmis olup, analizde toplam 36 adet banka incelenmistir. Sonuglara gore, yapay sinir
ag1 analizinin basarisizligir bir yil 6nceden Ongdrme basarist %88 iken, iki yil Onceden
Ongdrme basarist %77 olarak bulunmustur.

® Destek vektor makinesi teknigi hesaplama 6grenim teorisinden gelen yapisal risk minimizasyonu ilkesine
dayanmakta olup ilk defa Vapnik (1995) tarafindan uygulanmistir. Bu teknikte girdi verisi ¢ok boyutlu bir alanda
vektorlerin iki kiimesi halinde yapilandirilmistir. Amag, iki veri kiimesi arasindaki mesafeyi maksimize etmektir.
Bu mesafeyi hesaplamak i¢in ayirict hiperdiizlemin her bir yanina iki paralel hiperdiizlem kurulmaktadir.
Hiperdiizlemin gergeklestirdigi en iyi ayirma isleminde her iki siniftaki komgu veri noktalar1 arasindaki mesafe
en uzun olmaktadir. Dahasi, mesafe ne kadar uzak olursa smiflandiricinin genelleme hatasi o kadar iyi
olmaktadir. Ozet olarak, destek vektdr makinesi teknigi 6zel bir dogrusal model ve iki simf arasinda maksimum
ayrimi elde etmek i¢in optimal ayirici hiperdiizlemi kullanmaktadir. Maksimum mesafedeki hiperdiizleme en
yakin deneme noktalarina destek vektorleri denmektedir.
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Bu ¢alismanin Tiirk bankacilik literatiiriine katkisi, 1990-2010 arasindaki 21 yillik
donemi kapsamasi ve kiiresel kriz ve sonrasindaki donemleri de icermesidir.®

3. VERI SETI

Bu ¢alismada, Tiirkiye’de faaliyet gosteren 23 bankanin 1990-2010 donemine iliskin
yatay kesit ve zaman serisinden olusan panel verileri kullanilmis olup, toplamda elde edilen
gbzlem sayis1 483 adettir. Ampirik uygulama asamasinda, bankalarda basarisizlik durumunu
tespit etmek lizere, literatiirde farkli lilke ve zaman araliklart i¢in etkinligi kanitlanmis, bes
farkli basarisizlik kriteri kullanilmigtir. Ayrica, uygulama icin gerekli olan oranlar,
DataStream veri tabani tarafindan sunulan 81 adet muhasebe oranmi ve bunlara ek olarak,
Eurostat ve Diinya Bankasi’ndan temin edilen, 15 adet makro-ekonomik gdstergeden
derlenmistir. Bankacilik sektoriine ait gostergeler ise BDDKden elde edilmistir.

Bagimli ve bagimsiz degiskenlerle ilgili hesaplamalar SAS 8.2. programi yardimiyla
yapilmis olup, verilerin analiz edilmesinde ise STATA 13 istatistik programi1 kullanilmastir.

3.1. Bagimh Degiskenler

Mali agidan saglikli ve sagliksiz bankalar1 en dogru sekilde ayirt edebilmek amaciyla
calisgmanin uygulama asamasinda bes farkli basarisizlik tanimi (bagimli degisken)
kullanilmistir. Her bir bagimli degisken i¢in bes asamali ampirik model olusturma siireci
tekrarlanmgtir.

Calismada kullanilan bes farkli bagimli degiskenin basarisizlifi nasil tanimladigi
asagida ozetlenmistir.

Bagimh Degisken 1 (BD1): Poghosyan ve Cihak’a (2009) ait ¢alismadaki sermaye
miktari, aktif kalitesi ve karlilik olmak iizere basarisizligi tetikleyen ii¢ temel gosterge esas
alinarak Carapeto ve digerleri (2010) tarafindan gelistirilmistir.

o Pay Sahiplerine Ait Net Gelir / Ozkaynak %-37,9’un altinda ise, veya

o Ozkaynak / Toplam Aktifler %2,7 nin altinda ise, veya

. Kredi Kayip Karsiliklar1 / Toplam Krediler %14,3’0n (zerinde ise banka
basarisiz olarak tanimlanmaktadir (kriterlerden bir tanesinin gergceklesmesi yeterli olmaktadir)
(Carapeto vd., 2010: 10-11).

Bagimh Degisken 2 (BD2): Elsas’in (2007) ¢alismasinda kullanilan bir basarisizlik
siniflandirmasidir. Kredi Kayip Karsiliklarinin Toplam Krediler (1 yillik sektor ortalamasi)
Icindeki Orani, sektdr icinde en yiiksek ilk iki onda birlik grupta yer aliyor ise, o banka
basarisiz olarak siniflandirilmaktadar.’

® Makalede zaman aralig1 olarak 1990-2010 yillarinin alinmasinin nedeni, makalenin doktora tezinden tiiretilmis
olmasindan kaynaklanmaktadir. Gelecekte yakin donemlerin eklenerek ekonometrik analizlerin tekrarlanmasi ve
makaleye dontistiiriilmesi distiniilmektedir.

" Elsas’in (2007) ¢alismasinda bankanin basarisiz olma kriteri olarak, kredi kayip karsiliklarmin toplam krediler
icindeki oraninin st iste iki yillik donemde sektor iginde ilk iki onda birlik grupta yer aliyor olmasi se¢ilmis ve
uygulanmistir. Ancak, bu ¢alismada bazi verilerin iist iiste iki y1l tekrar etmemesinden dolay1 bir yillik dénem
esas alinmigtir.
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Bagimh Degisken 3 (BD3): Farkli ¢alismalarda uygulanan bir kriter olmakla birlikte,
Poghosyan ve Cihak’a (2009) ait calisma ile 6n plana c¢ikmistir. Buna gore, Takipteki
Kredilerin Toplam Kredilere (1 yillik sektor ortalamasi) Orani sektérde en yiiksek ilk iki onda
birlik grupta yer aliyorsa, o banka basarisiz olarak siniflandiriimaktadir.®

Bagimh Degisken 4 (BD4): Maghyereh ve Awartani’nin (2014) calismasinda
kullanilan basarisizlik siniflandirmasidir.

o Bankanin faaliyetleri gegici olarak durdurulmus ise, veya

. Banka yeniden sermayelendirilmis veya para otoriteleri tarafindan nakit destegi
almis ise, veya

o Banka sonunda baska bir banka ile birlegmis ise, veya

o Banka hiikiimet tarafindan kapatilmis ise, veya

o Birbirini takip eden iki yil icinde takipteki kredilerin toplam kredilere orani

orneklem setinin dordiincii  ¢eyreklik boliimiine ait ise, o banka basarisiz olarak
siniflandirilmaktadir.

Bagimh Degisken 5 (BD5): Whitaker (1999) tarafindan kullanilmistir. Bankanin
Nakit Akisi, Uzun Vadeli Borcun altinda ise basarisizlik durumu séz konusu olmaktadir.

3.2. Bagimsiz Degiskenler

Finans literatiirindeki mali basarisizlik caligmalarinda, bankalarin saglikli olup
olmadig1 yoniinde makro ve mikro diizeyde bilgileri yakalayan, hem nitel hem de nicel
verileri yansitan basarisizlik gostergeleri ile ilgili esas olarak (¢ kategori mevcuttur.

Ilk kategori, bilanco ve gelir tablosu bilgilerini esas alan muhasebe oranlarini
icermektedir. Ikinci kategori, bor¢ ve 6zkaynak gibi finansal varliklarin piyasa fiyatlarmi
yansitan gostergeleri icermektedir. Uciincii kategori ise finans kuruluslarmm faaliyet
gosterdikleri ekonomik ortami dikkate alan gdstergeleri; yani enflasyon, GSYH nin yillik
biiyiime oran1 gibi makro-ekonomik gostergeleri icermektedir.

Bu calismada kullanilan degiskenler Betz ve digerleri (2014) ve Maghyereh ve
Awartani (2014) tarafindan gerceklestirilen analizlerde kullanilan rasyolar esas alinarak
belirlenmistir. {lk olarak, DataStream veri tabaninda bulunan bilango ve gelir tablolarindan
elde edilen CAMELS gostergeleri kullanilmistir. CAMELS gostergeleri olarak modele dahil
edilen rasyolarin 25 tanesi sermayeyi, 15 tanesi aktif kalitesini, 5 tanesi yonetim kalitesini, 27
tanesi karliligi, 8 tanesi likiditeyi ve 2 tanesi piyasa riskine duyarlilig1 temsil etmektedir.
Tablo 1’de veri setinde kullanilan rasyolar ve hangi gruba dahil olduklar1 modeldeki
karsiliklartyla birlikte detayli bir sekilde listelenmistir.

CAMELS gostergeleri igcinde sermaye kalitesini temsil eden rasyolardan bazilari
bankanin sermaye derecesini gdsteren Sermaye Yeterlilik Rasyosu - Tier 1° (LC1) ile

8 Carapeto ve digerlerine (2010) ait calismada bu smiflandirma “Measure 5 olarak ifade edilmistir (Carapeto
vd., 2010: 11).

9 Tier 1 rasyosu, bir bankanin ¢ekirdek sermayesi ile toplam risk agirhkli aktifleri arasindaki karsilagtirmadir. Bir
bankanin ¢ekirdek sermayesi, birinci kademe sermayesi olarak bilinir ve 6zkaynaklarin, agiklanan rezervlerin ve
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Sermaye / Toplam Aktifler (LC3) gibi rasyolardir. Her iki rasyoda da sermayenin yiiksek
olmasi bankanin 6deme aczine diismesini engelleyecek finansal kayiplarin azalmasi anlamina
gelmekte ve dolayisiyla bankanin basarisiz olma olasiligini azaltacagi beklenmektedir
(Canbas vd., 2005: 534).

Aktif kalitesini temsil eden rasyolar olarak Aktif Devir Hiz1 (LA4), Takipteki Krediler
/ Toplam Krediler (LA11), Kredi Riski Karsilig1 / Toplam Krediler (LA12), Kayip Kredi
Rezervi / Toplam Aktifler (LA13), Kayip Kredi Rezervi / Toplam Krediler (LA14) gibi
toplam 15 adet rasyo bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Genel olarak, zayif aktif kalitesi
ile banka basarisizligi arasinda pozitif bir iliskinin olmasi beklenmektedir. Takipteki
kredilerin ve kredi riski karsiligimin toplam krediler i¢indeki pay1 yiikseldik¢e bankanin
basarisizliga ugrama olasiliginin artmasi beklenmektedir. Ancak, bu durum kayip kredi
rezervlerinin toplam aktifler ya da toplam krediler i¢indeki payr s6z konusu oldugunda
beklenen etki negatif yonde olabilmektedir. Ciinkii yiiksek kayip kredi rezervi, beklenen
zararlarin yliksek miktardaki rezervle kapatilabilecegi anlamina geldigi gibi beklenen
zararlarin yiiksek olabilecegi anlamina da gelmektedir (Betz vd., 2014: 228).

Yonetim kalitesini temsil etmek iizere bes adet rasyodan yararlanilmistir. Bunlar,
Toplam Aktiflerin 1 Yillik Biiyiime Oran1 (LM1), Toplam Kredilerin 1 Yillik Biiylime Oram
(LM2), Hisse Basina Getirinin 1 Yillik Biiylime Oran1 (LM3), Toplam Faiz Dis1 Harcamalar /
Toplam Aktifler (LM4) ve Toplam Faiz Dis1 Harcamalar / Toplam Sermaye’dir (LM5). 11k ii¢
rasyonun modeldeki beklenen etkisi negatif yonde olup, biiylime oranlar1 ne kadar yiliksek
cikarsa basarisizlik olasiliginin da o oranda azalmasi beklenmektedir. Ancak, toplam faiz dis1
harcamalarin toplam aktifler i¢indeki pay1 yiikseldik¢e basarisizlik olasiliginin da ayni sekilde
yiikselmesi beklenmektedir. Benzer sekilde, toplam faiz dis1 harcamalarin toplam sermaye
icindeki pay1 arttikga bankanin basarisiz olma olasiliginin artmast beklenmektedir. Son iki
rasyo ile bankanin toplam aktiflerinin ya da toplam sermayesinin faiz dis1 harcamalar1 ne
ol¢iide cevirebildigi goriilmektedir. Dolayisiyla, rasyonun yiiksek olmasi, toplam aktiflerinin
ya da toplam sermayesinin bankanin faiz dis1 harcamalarina yetemediginin gostergesi
olmaktadir.

Karlilig1 ifade eden bazi rasyolar Gelir Maliyeti (LE1), Net Faiz Marj1 (LE2), Faiz
Oran1 (LE7), Aktif Karliligi (LE19), Ozkaynak Karlilik Oram (E21) ve Vergi Oram (LE25)
gibi rasyolar olmaktadir. Karlhlik ile ilgili rasyolar bankanin kazanglarini bir donem i¢inde ne
oOl¢iide artirabildigini gostermektedir. Ayn1 zamanda, bankanin elde ettigi etkinligi ve karlilig
da 6lgmektedir. Basarili bir banka, karliligin1 siirekli olarak artirabilen bir bankadir. Kredi i¢in
ayrilan banka aktifleri ne kadar yiliksek olur ve sermaye rasyosu ne kadar diisiik olursa,
bankanin basarisizlik olasilig1 o kadar artmaktadir. Buna gore, aktif karlilik orani yiikseldikce
basarisizlik olasiligr kiiciilmektedir. Benzer sekilde, daha yiiksek sermaye karlilik orani,
bankanin net karmin artmasi anlamina geldigini ve bunun bankanin hisse senedi fiyatlarini
arttirdigin1 géstermektedir. Sermaye karlilik orani yiikseldik¢e bankanin basarisizlik olasiligt
da azalmaktadir. Gelir maliyeti rasyosundaki diisiis isletme etkinliginin yiikselmesi anlamini
tasimaktadir. Bu da, kar iiretmek i¢in daha verimli banka varliklar1 anlamina gelmektedir.
Basarisizlik olasilig ile negatif iliskili olan bir diger rasyo ise net faiz marj1 rasyosudur.
Bankanin yatirdig1 fonlardan elde ettigi faiz veya kar pay1 oranindan fon kaynaklarina 6dedigi

geri almamaz, birikimli olmayan imtiyazli hisse senetlerinin toplamidir. Risk agirlikli aktifler ise, bankanin
elinde bulundurdugu ve sistematik olarak kredi riski i¢in agirliklandirilan tiim aktifleri igerir.
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faiz veya kar payr oraninin ¢ikartilmasi ile bulunan net kazanci ifade etmektedir. Bu marj
oraninin yiiksek olmasi faaliyetlerden kaynaklanan operasyonel risklere karsi koruma
saglanmasi anlamina gelmektedir (Betz vd., 2014: 228).

Likidite gostergeleri Nakit ve Nakit Benzeri Degerler / Toplam Mevduatlar (LL1),
Mevduatlarin Fonlara Oran1 (LL7) ve Net Kisa Vadeli Bor¢lanma / Toplam Pasifler (LLS)
gibi rasyolar tarafindan temsil edilmektedir. Nakit ve nakit benzeri degerlerin toplam
mevduatlar icindeki pay1 yiikseldikce bankanin basarisiz olma olasiligimin kiigiilmesi
beklenmektedir. Bu demektir ki nakit ve nakit benzeri degerlerin toplam mevduatlar igindeki
pay1 basarisizlik durumu ile negatif iligkilidir. Mevduatlarin genellikle bankalararasi piyasa
veya menkul kiymet finansmanindan daha istikrarli bir fon kaynagi oldugu diistintildiigiinde,
mevduatlarin fonlara oraninin banka basarisizlig ile negatif iliskili olmasi beklenmektedir.
Yani mevduatlarin fonlara oram azaldik¢a bankanin basarisizlik olasiligi artmaktadir. Ote
yandan, net kisa vadeli bor¢lanmanin toplam pasifler igindeki payr basarisizlik ile pozitif
yonde iligkilidir. Net kisa vadeli bor¢lanma yiikseldik¢ce bankanin basarisiz olma olasiliginin
da yikselmesi beklenmektedir (Betz vd., 2014: 228).

Islem Gelirlerinin Payr (LS1) ve Toplam Aktiflerin Logaritmas1 (LS2) adli iki
gdsterge piyasa riskine duyarlilig1 dlgcen bagimsiz degiskenlerdir. Islem gelirlerinin payr adl
degiskenin banka basarisizlig ile iliskisi pozitif yonlii ya da negatif yonlu olabilmektedir. Bir
yandan, islem gelirlerinin degisken bir kazang kaynagi olmasi nedeniyle daha yiiksek islem
geliri, daha riskli bir i modeli ile iliskilendirilebilmektedir. Diger yandan, yatirim amagli
menkul kiymetlerin 6rnegin kredilerden daha likit varliklar olmasi, degisen makro-finansal
ortamda bankanin likidite problemini agsmak i¢in bilango varliklarin1 ucuza veya zararina
satisindan ortaya ¢ikan kayiplar1 en aza indirmesini saglayabilmektedir. Bu nedenle, islem
gelirlerlerinin pay1 ile basarisizlik olasiligi arasindaki iliski pozitif olabilecegi gibi negatif
yonlii de olabilmektedir (Betz vd., 2014: 228). Toplam aktiflerin logaritmasi, basit¢ce toplam
aktiflerin dogal logaritmasi olarak Olciilmekte ve bankanin biiyiikliglinii gostermektedir.
Basarisizlik ile karsilagsan bankalar biiyiik 6lgekli bankalar olabilecegi gibi aktif biliyiikligi
bakimindan kii¢iik 6l¢ekli de olabilmektedir (Maghyereh ve Awartani, 2014: 139).

Sektorel gostergeler olarak, Toplam Aktiflerin GSYH’ye Orani1 (LBS1), Cekirdek
Olmayan Pasiflerin Biiyiime Orani1 (LBS2), Borcun Ozkaynaklara Oran1 (LBS3), Toplam
Kredilerin Mevduatlara Oran1 (LBS4), Tahviller ve Bonolarin Toplam Pasiflere Oran1 (LBSS5)
ve Konut Kredilerinin Toplam Kredilere Oran1 (LBS6) kullaniimistir.

Son olarak, makro-ekonomik dengesizlikleri tespit etmek ve hisse senedi fiyatlari ile
milli gelirde yasanan konjonktiirel dalgalanmalari kontrol etmek amaciyla, Reel GSYH
Biiylime Orani (LMF1), Enflasyon Biiylime Orani (LMF2), Hisse Senedi Fiyatlar1 Biiyiime
Orani (LMF3), Konut Fiyatlar1 Biiyiime Oran1 (LMF4), Uzun Vadeli Devlet Tahvili Getirisi
(LMF5), Uluslararas1 Yatirrm Pozisyonunun GSYH’ye Orani (LMF6), Devlet i¢ Borcunun
GSYH’ye Oram (LMF7) ve Ozel Sektér Kredi Dagilimimmin GSYH’ye Oram (LMFS)
kullanilmistir. Sektorel ve makro-ekonomik gostergeler Tablo 2’de, modeldeki karsiliklarryla
ve beklenen etkileriyle birlikte, yer almaktadir.

261



The Journal of Accounting and Finance October/2018

Tablo 1. Muhasebe Oranlar

DataStream Veri Tabanindan Alinan Dahil Oldugu Modeldeki  Beklenen
Muhasebe Oranlari Grup Karsih@ Etki
Sermaye Yeterlilik Rasyosu (Tier 1) C LC1 -
Nakit Temettiiler / Nakit Akist C LC2 -
Sermaye / Toplam Aktifler C LC3 -
Temettii Odeme Oran1 (Kar Pay1) C LC4 -
Gelir Getiren Aktifler / Toplam Kullanilabilir Fon C LC5 -
Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Faiz Gideri C LC6 -
Ozkaynak / Toplam Sermaye C LC7 -
Ozkaynak / Toplam Mevduatlar C LC8 -
Sabit Aktifler / Sermaye C LC9 -
Yatirima Déniistiiriilen Aktifler / Toplam Pasifler C LC10 -
Yatirima Doniistiiriilen Aktifler / Toplam Mevduatlar C LC11 -
Yatirima Doniistiiriilen Aktifler & Krediler / Toplam C LC12 -
Mevduatlar

Uzun Vadeli Borg / Sermaye C LC13 +
Uzun Vadeli Borg / Toplam Sermaye C LC14 +
Azmlik Pay1 / Toplam Sermaye C LC15 -
Isletme Faaliyetlerinden Gelen (Kisa Dénem) Nakit / C LC16 -
Sabit Giderler

Imtiyazli Hisse Senedi Sermayesi / Toplam Sermaye C LC17 -
Kayip Kredi Rezervi / Toplam Sermaye C LC18 -
Toplam Aktifler / Sermaye Rasyosu C LC19 -
Toplam Sermaye / Toplam Aktifler C LC20 -
Toplam Sermaye / Toplam Mevduatlar C LC21 -
Toplam Borg / Sermaye C LC22 +
Toplam Borg / Toplam Aktifler C LC23 +
Toplam Borg / Toplam Sermaye C LC24 +
Toplam Mevduatlar / Toplam Aktifler C LC25 -
Toplam Aktifler / Calisan Sayisi A LAl -
Sermaye Harcamalari / Toplam Aktifler A LA2 +
Yatirima Donitistiiriilen Aktifler / Toplam Aktifler A LA3 -
Toplam Aktif Devir Hizi A LA4 -
Toplam Krediler / Toplam Aktifler A LAS +
Gergek Kredi Kayiplar1 / Kayip Kredi Rezervi A LAG6 +
Kredi Kayiplarini Karsilama Orant A LA7 -
Net Kredi Kayiplari / Toplam Krediler A LA8 +
Takipteki Krediler / Ozkaynak A LA9 +
Takipteki Krediler / Kayip Kredi Rezervi A LA10 +
Takipteki Krediler / Toplam Krediler A LAl +
Kredi Riski Karsilig1 / Toplam Krediler A LA12 -
Kayip Kredi Rezervi / Toplam Aktifler A LA13 -
Kayip Kredi Rezervi / Toplam Krediler A LA14 -
Toplam Aktiflerin 1 Yillik Bliylime Orant M LM1 -
Toplam Kredilerin 1 Yillik Biiylime Orani M LM2 -
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Hisse Basina Getirinin 1 Yillik Biiylime Orani

Toplam Faiz Dis1 Harcamalar / Toplam Aktifler
Toplam Faiz Dis1 Harcamalar / Toplam Sermaye

Gelir Maliyeti (Isletme Giderleri / Isletme Geliri)

Net Faiz Marj1 [(Net Faiz Geliri — Faiz Gideri) / Net
Gelir]

Nakit Kazanglarm Getirisi / Ozkaynak

Nakit Akis1 / Satiglar

Gelir Getiren Aktifler / Toplam Aktifler

Gelir Getiren Aktiflerin Etkinligi

Faiz Orani

Net Faiz Geliri / Ortalama Mevduatlar

Net Faiz Geliri / Gelir Getiren Aktifler

Net Kar Marji

Faiz Dis1 Gelir / Toplam Gelirler

Faaliyet Kar1 / Toplam Sermaye

Faaliyet Kar (Isletme geliri) Marj

Vergi Oncesi Kar Marjt

Yeniden Yatirim Orani (Hisse senedi basina 1 yillik)
Yeniden Yatirim Orani (Toplam sermaye basina 1
yillik)

Yeniden Yatirim Orani (Hisse senedi basina deger)
Dagitilmayan Karlar / Ozkaynak

Aktif Karlilig1 (ROA)

Gelir Getiren Aktiflerin Getirisi

Ozkaynak Karlilik Oran1 (Hisse senedi basina)
Ozkaynak Karlilik Oran1 (Hisse senedi basina deger)
Yatirima Déniistiiriilen Sermaye Getiri Orani

Satiglar / Calisan Sayisi

Vergi Orani

Toplam Faiz Gideri / Faiz Getiren Pasifler

Toplam Faiz Geliri / Gelir Getiren Aktifler

Nakit ve Nakit Benzeri Degerler / Toplam Mevduatlar
Toplam Krediler / Toplam Sermaye

Toplam Krediler / Toplam Mevduatlar

Vadesiz Mevduatlar / Toplam Mevduatlar

Tasarruf Mevduatlar1 / Toplam Mevduatlar

Yabanci Kurum Mevduatlar1 / Toplam Mevduatlar
Mevduatlarin Fonlara Orani1 [Toplam Mevduatlar /
(Isletme Faaliyetlerinden Elde Edilen Fonlar + Diger
Faaliyetlerden Elde Edilen Fonlar)]

Net Kisa Vadeli Bor¢lanma [(Kisa Vadeli Borg-Net
Nakit) / Toplam Pasifler)]

Islem Gelirlerinin Pay1 (islem Hesab1 Geliri / Isletme
Geliri)

Toplam Aktiflerin Logaritmasi

mmI<<Z

mmmmmmmmmimimimimm

- mmmmmmmmmmm

—

LM3
LM4
LM5
LE1
LE2

LE3
LE4
LE5
LEG
LE7
LES
LE9
LE10
LE11
LE12
LE13
LE14
LE15
LE16

LE17
LE18
LE19
LE20
LE21
LE22
LE23
LE24
LE25
LE26
LE27
LL1
LL2
LL3
LL4
LL5
LL6

LL7

LL8

LS1

LS2

+ 4+ +

+ +

+ +

+/-

+/-
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Tablo 2. Sektorel ve Makro-Ekonomik Gostergeler

Modeldeki Beklenen

Bankacilik Sektorii Gostergeleri Karsih Etki

Toplam Aktiflerin GSYH’ye Orani LBS1 -
Cekirdek Olmayan Pasiflerin Biiyiime Oran1 (Toplam Pasifler — LBS2 +
Odenmis Sermaye & Yedek Akgeler — Mevduatlar)

Borcun Ozkaynaklara Orani (Toplam Pasifler - Odenmis Sermaye LBS3 +
& Yedek Akgeler) / (Odenmis Sermaye & Yedek Akgeler)

Toplam Kredilerin Mevduatlara Orani LBS4 +
Tahviller ve Bonolarin Toplam Pasiflere Orani LBS5 -
Konut Kredilerinin Toplam Kredilere Orani LBS6 +
Makro-Ekonomik Gostergeler

Reel GSYH Biiylime Orani LMF1 -
Enflasyon Biiyiime Oranm LMF2 +
Hisse Senedi Fiyatlar1 Biiyiime Orani LMF3 -
Konut Fiyatlar1 Bliylime Orant LMF4 -
Uzun Vadeli Devlet Tahvili Getirisi LMF5 +
Uluslararas1 Yatirim Pozisyonunun GSYH’ye Orani LMF6 -
Devlet i¢ Borcunun GSYH’ye Orani LMF7 +
Ozel Sektor Kredi Dagilimmin GSYH’ye Orani LMF8 +

4. EKONOMETRIK YONTEM VE BULGULAR
Calismada uygulanan ekonometrik yontem asagidaki asamalardan olugmaktadir:

(1)  Varyans analizinin (ANOVA) gergeklestirilmesi,

@) Coklu dogrusal baglant1 probleminin ortadan kaldirilmasi,
(3) Adimsal regresyon yonteminin gerceklestirilmesi,

4) Panel logit modelinin kurulmasi ve

(5) Siniflandirma dogrulugu analizinin gergeklestirilmesi.

4.1. Varyans Analizi (ANOVA)

Basarisizlik durumundan bir yil 6ncesine kadar basarisiz ve basarisiz olmayan
bankalar1 birbirinden ayirabilme giicii yliksek bagimsiz degiskenleri se¢mek amaciyla,
varyans testinin tek yonlii analizi olan “Univariate ANOVA” testi uygulanmistir. ANOVA
uygulandiktan sonra “p” degerleri 0,05 anlamlilik diizeyinin {izerinde olan bagimsiz
degiskenler bankalarin basarisizligin1 agiklamakta yetersiz kaldiklar i¢in elimine edilmistir.
ANOVA testi, bir yillik gecikmeli veriler iizerine gergeklestirilmistir. ANOVA uygulandiktan
sonra diger ekonometrik analizlerde kullanilmak iizere geriye kalan bagimsiz degiskenlerin

sayist BD1 i¢in 19, BD2 i¢in 8, BD3 i¢in 13, BD4 icin 14 ve BDS5 i¢in 27 olarak bulunmustur.
4.2. Coklu Dogrusal Baglanti Problemi

Coklu baglanti (multicollinearity), bagimsiz degiskenler olarak kullanilan finansal
oranlarin kendi aralarinda yiiksek korelasyon gostermesi durumudur. Bu durum, istitistiki
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anlamlilik testlerinin yanli ¢ikmasina neden olup, finansal oranlardan hangilerinin 6nemli
oldugu konusunda arastirmacilar1 yaniltabilmektedir (Gujarati, 1999: 326-327).

Calismada, bagimsiz degiskenler arasinda ortaya ¢ikan ¢oklu baglanti probleminin
istesinden gelebilmek amaciyla VIF yontemi uygulanmistir. VIF degerinin 5’in {izerinde
c¢tkmast durumunda ilgili bagimsiz degisken analizden cikartilmistir.”® VIF, bir yillik
gecikmeli veriler lizerine gergeklestirilmistir. VIF uygulandiktan sonra geriye kalan bagimsiz
degiskenlerin sayis1t BD1 icin 11, BD2 i¢in 8, BD3 i¢in 10, BD4 icin 8 ve BDS5 igin 18 olarak
bulunmustur.

4.3. Adimsal Regresyon Yontemi

Calismanin {i¢iincii asamasinda ileriye dogru adimsal regresyon modeli tiim bagimsiz
degiskenlerin bir yil gecikmeli degerleri kullanilarak uygulanmistir. Uygulama sonrasinda
logit model i¢in kalan bagimsiz degiskenlerin sayis1 BD1 i¢in 2, BD2 i¢in 1, BD3 i¢in 1, BD4
i¢in 2 ve BD5 i¢in 8 olarak bulunmustur.

4.4. Panel Logit Modeli

Calismada panel logit modelinin kullanilmasinin baglica nedeni, bagimli degiskenin
ikili (binary) oldugunda kullanilabilecek kisitli sayida panel analiz tekniklerinden en yaygin
olan1 olmasidir. Calismada olusturulan panel logit modelinde bagimli degisken ikili bir
degisken olup bankanin mali yonden basarisiz olmast durumunda “1” ve mali yonden
basarisiz olmamasi durumunda “0” olmak iizere iki farkli deger almaktadir (Gujarati, 1999:
554).

“k” bagimsiz degisken ve “N” gbzlem oldugunda klasik regresyon modelinin genel
formu “i” gézlem igin denklem su sekildedir:

v; =By + Byxy it + By, 1)

Denklemde yer alan “£” regresyon katsayilarini, “x” ise bagimsiz degiskenleri ifade
etmektedir.

Lojistik fonksiyon denklemi yardimiyla bagimli degiskenin “1” ya da “0” degerini
alma olasilig1 belirlenmektedir. P; degerinin > 0,5 olmasi durumunda y,=1, P; degerinin < 0,5

olmast durumunda ise ¥;=0 olarak siniflandirilir. Dolayistiyla, lojistik fonksiyon modeli ayni
zamanda bir siniflandirma modelidir (Gujarati, 1999: 554).
e¥i

P = 1+e¥i

)

Burada “y;”, “i’nci gézlemin bagimli degiskenin kategorilerinin birisinde yer almasina
iliskin kestirilen olasiliktir. “e” ise 2,718 sayisina esit bir sabittir (Gujarati, 1999: 554).

0 VIF degeri biiyiidikge bagimsiz degiskenler arasinda ciddi bir ¢oklu dogrusal baglanti s6z konusudur.
Uygulamada 10’un iizerindeki VIF degerleri ciddi bir ¢oklu dogrusal baglanti oldugunu gostermektedir. Bu
alandaki ¢aligmalarda yogunlukla kullanilan VIF degeri 5 oldugu i¢in ¢alismada 5 degeri dikkate alinmistir.
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P; degerinin dogal logaritmasi alindiginda asagidaki sonuca ulasilir:

(3)

Denklem (3)’te yer alan L;’ye logit denir. Dolayisiyla, logit modeli denklem (3)’ten
gelmektedir (Gujarati, 1999: 555).

Gergeklestirilen logit analizi sonuglarina Tablo 3’te yer verilmektedir. Panel logit
analizi Oncesinde gergeklestirilen ANOVA testi ve VIF faktorii neticesinde BD1’i en iyi
aciklayabilecek oOzellikteki bagimsiz degiskenlerin sayist 2’ye indirgenmistir. Tablo 3’te
gortldiigli lizere, regresyon analizinin sonuglar1 dogrultusunda bu 2 degiskenin 2’si de
anlamli bulunmustur.

Tablo 3. Panel Logit Analizi Sonuglar1

BD1 BD2 BD3 BD4 BD5
LC18 -0.0203
(0.8180)
LC19 0.2446
(0.1610)
LC23 -0.0329
(0.2454)
LC24 0.0601
(0.1489)
LA2 0.1100
(0.7538)
LA3 0.0478*
(0.0718)
LA12 0.2869**
(0.0287)
LA13 0.6720*** 1.6385
(0.0001) (0.1582)
LE2 0.0018** 0.0020**
(0.0227) (0.0177)
LE7 0.1553*
(0.0745)
LE9 0.0757
(0.4414)
LMF3 -0.0772**
(0.0181)
Wald Chi® 5.69 9.10 20.92 21.60 26.81
Pseudo R? 0.467 0.118 0.185 0.409 0.394
Log likelihood -8.00 -98.73 -53.94 -35.79 -30.18
Y1l EtKisi Var Var Var Var Var

Notlar: Ttm modeller yil etkisini iginde barindirmaktadir. Standart hatalar, robust standart hatalardur.
Sabit katsay1 déahil edilmistir.

Parantez iginde ilgili degerlere ait p-degerleri gosterilmektedir.

%10, %5, %1 anlamlilik diizeyleri sirasiyla *, **  *** jle gosterilmektedir.
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LE2 (Net Faiz Marj1) degiskeninin basarisizlik olasiligi iizerinde pozitif bir etkisi
vardir. Beklenen etki ise negatiftir. Net faiz marji, bankanin fonlarini etkin bir sekilde
yatirima doniistiirlip dontstiiremediginin  gostergesidir. Bu goOstergenin negatif olmasi
bankanin yatirimlardan elde ettigi gelirin faiz giderlerinden diisiik oldugu anlamina gelmekte
ve dolayisiyla optimal kararlar veremedigini isaret etmektedir. Net faiz marj1 arttikga
bankanin basarisizliga ugrama olasilig1 azalmalidir.

LMF3 (Hisse Senedi Fiyatlar1 Biliylime Orani) degiskeni ile basarisizlik olasilig
arasinda negatif bir iliski ¢ikmistir. Bu etki beklendigi gibidir. Bankanin hisse senedi
fiyatlarindaki biiylime orami arttik¢a basarisiz olma olasilifinin azalmasi beklenmektedir.
Hisse senedi fiyat1 o bankanin piyasa degerini yansitmakta olup, piyasa degeri artis gosteren
bir bankay1 mali yonden basarili olarak degerlendirmek miimkiindiir.

BD2’ye gore gerceklestirilen modelde ise sadece bir gosterge bagimsiz degisken
olarak kullanilabilmis ve bu gosterge de %35 oraninda anlamli c¢ikmistir. Tirkiye’deki
bankalarin basarisizliginda etkisi olan gosterge LA12 (Kredi Riski Karsiligt / Toplam
Krediler) olarak bulunmustur. S6z konusu degiskenin basarisizlik olasilig1 {izerinde pozitif bir
etkisi vardir. Bu etki beklenen etki ile ters yondedir. Basarisiz bankalarda saglikli bankalara
oranla bu gostergenin daha diisiik ¢cikmasi beklenmektedir.

Benzer sekilde, BD3’e gore uygulanan modelde de sadece bir bagimsiz degisken yer
almakta olup, o da istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir. Bagimsiz degisken LA13 (Kayip
Kredi Rezervi / Toplam Aktifler) ile basarisizlik olasiligi arasindaki iligki pozitif yonli
bulunmustur. Beklenen etki ise negatif yonlii olarak kaydedilmistir. Beklenen zararlar yiiksek
miktardaki rezervle kapatilabilecegi gibi beklenen zararlarin yiiksek olabilecegi ve bu nedenle
bu rezervin miktarinin yiiksek olabilecegi de goz oniinde bulundurulmalidir.

BD4’ii en iyi acgiklayabilecek Ozellikteki bagimsiz degiskenlerin sayist 2 olmakla
birlikte, bunlar arasindan hig biri istatistiksel olarak anlaml1 bulunmamustir.

Son olarak, BD5’e gore gergeklestirilen modelde toplam 8 farkli bagimsiz degisken
kullanilmis ve bunlarin i¢inden 3 tanesi anlamli ¢ikmustir.

LA3 (Yatirnma Ddéniistiiriilen Aktifler / Toplam Aktifler) gdstergesinin basarisizlik
olasilig1 tizerinde pozitif bir etkisi oldugu bulunmustur. Bu etki beklenen etki ile tutarh
cikmistir. Bagarisiz bankalarin bilangosunda toplam aktiflerin iginde yatirima doniistiiriilen
aktiflerin pay1 saglikli bankalarinkine oranla daha yiiksektir.

LE2 (Net Faiz Marj1) degiskeni ile basarisizlik olasilig1 arasinda pozitif bir iligkinin
var oldugu bulunmustur. Beklenen etki ise negatif yonliidiir.

LE7 (Faiz Orani) degiskenin basarisizlik olasilifi tizerinde pozitif yonli bir etkisi
vardir. Bu sonug¢ beklenen ile ayn1 yondedir. Faiz oraninin artmasi durumunda kredilerin geri
O0denmesi zorlagmakta ve bu da basarisizlik olasiligini artirmaktadir.

Tiirk bankalarina iliskin panel logit analizi verilerine gore bes farkli model arasinda,
Pseudo R? degeri en yiiksek olan model 0,467 ile BD1 olarak tespit edilmistir. Buna gére,
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LE2 (Net Faiz Marj1) ve LMF3 (Hisse Senedi Fiyatlar1 Biiylime Orani) gostergelerinin BD1’1
en iyi agiklayan bagimsiz degiskenler oldugu gézlemlenmistir.

4.5. Simiflandirma Dogrulugu Analizi

Hangi modelin tahmin giiciiniin daha iyi oldugu konusunda degerlendirme yapabilmek
icin ise I. tip ve II. tip hata oranlarinin hesaplanmasina ihtiya¢ vardir. 1. tip hata orani basarisiz
bir bankay1 basarisiz olmayan olarak atayan olasilik oranidir. II. tip hata orani ise basarisiz
olmayan bir bankay1 basarisiz bir banka olarak siniflandiran olasilik oranidir.

Tablo 4. Dogruluk Analizi Sonuglari (%)

BD1 BD2 BD3 BD4 BD5
Basanisiz bankalar dogru ) 12.20 21.74 40.91 96.20
siniflandirma
I. tip hata orani 50.00 87.80 78.26 59.09 3.80
Basarisiz olmayan
bankalar1 dogru 95.83 99.05 97.12 08.28 60.00
siniflandirma
1. tip hata orani 417 0.95 2.88 1.72 40.00
Genel tahmin basarisi 86.67 84.92 86.42 89.13 88.89

Tablo 4’te Tiirk bankalari i¢in basarisizliktan bir y1l 6ncesi i¢in gerceklestirilen tahmin
sonuclar1 arasinda 1. tip hata oram1 en diisiik seviye %3,80 ile BD5’te goriilmektedir. Bu
demektir ki, 483 gozlemin sadece 18’1t basarisiz oldugu halde saglikli olarak
siniflandirilmigtir. II. tip hata oraninin en diisiik oldugu tahmin sonucu ise BD2’de ¢ikmistir.
Diger bir deyisle, 483 gozlemin 4’1 saglikli oldugu halde basarisiz olarak siniflandirilmistir.
Ancak, BD2’deki 1. tip hata oram (%87,80) o kadar yiiksektir ki, tahmin modelleri arasinda
BD?2 ile olusturulan modelin tahmin basarisi agisindan yeterli bir model olmadig1 kanaatine
varilmaktadir. Tiirk bankalar1 i¢in tiim modeller arasindan, tahmin dogruluguna iligskin genel
basar1 giicii nispeten yiiksek bulunan model BD4 ile olusturulan modeldir.

5. SONUC VE ONERILER

Bu ¢alisma, 1990-2010 yillar1 arasinda Tirkiye’de faaliyet gosteren bankalarda mali
basarisizliga neden olan faktorlerin bir yil oncesinden tahmin edilmesine yonelik en uygun
erken uyar1 tahmin modelinin tespit edilmesini amaglamistir. Caligmada, 21 yillik bir donem
gibi genis bir zaman araliginda yer alan finansal tablolar kullanilarak banka basarisizliklarinin
onceden belirlenmesiyle ilgili bes asamali bir erken uyari modeli uygulanmistir. Bankanin
basarisiz olmasini etkileyebilecek gerek muhasebe temelli gereckse makro-ekonomi temelli 96
adet rasyo c¢esitli ekonometrik eleme siirecleri uygulandiktan sonra panel logit model i¢in
hazir hale getirilmistir.
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Bankacilik literatiiriinde, basarisiz bankalar1 tahmin etmek iizere ¢ok sayida
basarisizlik kriteri tizerinde durulmustur. Bu ¢alismada ise, bu alanda en yaygin kullanilan bes
farkli basarisizlik kriteri goz onilinde bulundurulmus ve dolayisiyla bes farkli bagiml
degiskenin her birisi i¢in bes asamali bir ampirik model tekrarlanarak uygulanmistir. Elde
edilen sonuglara gore, basarisiz bankalar1 basarisiz olmayan bankalardan en dogru sekilde
ayirt edebilen model, BD1 ile gergeklestirilen logit model olmustur. Buna gore, Tiirkiye’deki
bankalarin basarisizligina etki edebilen iki faktor 6n plana ¢ikmuistir.

Bunlar, Net Faiz Marj1 (LE2) ve Hisse Senedi Fiyatlar1 Biiyiime Oranidir (LMF3).
Modelimizde, net faiz marj1 degiskeninin basarisizlik olasilig1 iizerinde pozitif yonlii bir etkisi
tespit edilmistir. Ancak yurt dis1 caligmalara gore, beklenen etki negatif yonliidiir. Net faiz
marj1, bankanin fonlarini etkin bir sekilde yatirima doniistiiriip doniistiiremediginin gostergesi
olarak yorumlanmaktadir. Ancak, Tiirk bankalar1 icin net faiz marj1 arttikca bankanin
basarisizliga ugrama olasiligl, beklenenin aksine, artmaktadir. Bu durum, bankalarin yiiksek
riskli krediler kullandirmas1 ve bu kredileri tahsil edememesi olabilir. Bu sonug daha onceki
caligmalarda Tiirk bankalar1 i¢in elde edilen bulgularla tutarlidir. Nitekim Doganay vd.
(2006), toplam kredilerin toplam aktiflere orani arttikca basarisizlik riskinin de arttigini
bulmuslardir.

Hisse senedi fiyatlar1 bilyiime orani degiskeni ile basarisizlik olasilig1 arasinda negatif
bir iliski ¢ikmistir. Bu etki beklenen ve yurt dis1 ¢alismalarda da tespit edilen bulgularla
uyumludur. Bu oranin makro-ekonomik bir gosterge oldugu goéz Oniine alindiginda,
bankalarin BIST’deki etkisinin 6énemi ortaya ¢ikmaktadir. Giincel verilere bakildiginda, 2017
sonu itibariyle, BIST 30 endeksinde 7 banka bulunmaktadir. Dolayisiyla, iilkemizde sermaye
piyasasinin performansi ile Tiirk bankalarinin mali basarisizlik olasilig1 arasinda giiglii ve ters
bir iliski bulunmusgtur. Yasanan finansal krizleri takiben uygulanan yapisal reformlar sonrasi
giiclenen Tiirk bankalarinin sagkalimi i¢in makro-ekonomik kosullarin Onemi ortaya
cikmaktadir.

Calismada kullanilan 6rnekleme, kriz donemlerinin de dahil edildigi dikkate alinirsa,
“Tiirk bankalar1 piyasanin itici giicii mii yoksa bolgesel ve kiiresel piyasa kosullarindan diger
sirketlere gore daha cok etkilenen kirilgan bir yapida m1” oldugu sorusu akla gelmektedir.

Ancak bu soruyu cevaplamak ig¢in nedensellik analizleri kullanilan ekonometrik
modellere ihtiya¢ vardir. Bu sorunun gelecekteki calismalarda cevaplanmasina ihtiyag oldugu
distiniilmektedir.
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