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Zaman Siiruciili Faaliyet Tabanh Maliyetleme Sistemi: Bir
Mermer Isletmesi Uygulamasi -

Gamze CANER™

OZET

Son yillarda meydana gelen teknolojik yenilikler ile birlikte kiiresel rekabet ortaminda faaliyet gosteren
isletmelerin iirettikleri mamul ve hizmetlerin malivet yapilar: da deSismektedir. Uretimde is giictiniin yerini
otomasyonun almasi sonucunda, toplam tiretim maliyetleri icerisinde yer alan iscilik maliyetleri azalmakta;
buna karsilik genel iiretim maliyetleri artis gostermektedir. Bu baglamda, genel tiretim maliyetlerinin tiretilen
mamul ve hizmetlere yiiklenmesi biiyiik onem teskil etmektedir. Modern iiretim ortamlarinda geleneksel iiretim
ortamlarimn ihtiyaclart dogrultusunda gelistirilmis olan geleneksel maliyetleme sistemlerinin kullanilmasi
hatali maliyet bilgisine neden olmakta; hatali maliyet bilgileri kullanilarak alinan stratejik yonetim kararlart ise
isletmeleri biiyiik risklere stiriiklemektedir. Bu calismada “Zaman Siiriiciilii Faaliyet Tabanli Maliyetleme
sistemi” hakkinda bilgi verilmekte ve olay ¢alismast yontemi kullanmilarak bir mermer sanayi isletmesinde
uygulanabilirligi arastirilmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Maliyet Muhasebesi, Faaliyet Tabanli Maliyetleme Sistemi, Zaman Siiriiciilii
Faaliyet Tabanli Maliyetleme Sistemi, Mermer.

JEL Siniflandirmasi: M41, 161, D24.

Time-Driven Activity Based Costing: An Application in a Marble Enterprise
ABSTRACT

In recent years, the cost structure of products and services of the enterprises, which endeavor to proceed
their activities in global competition environment, has been changed. As a consequence of the technological
evolution, machines have substituted laborer; thus labor costs of products have been decreasing in the favor of
overhead costs. In this context, allocating overheads costs accurately to cost objects has become very important.
Traditional costing systems, which have been developed for the requirement of traditional manufacture
environment, can not provide accurate cost information under new circumstances. Inaccurate cost information
produced by traditional costing systems leads enterprises faulty and precarious strategical management
decisions. The main objective of this study is to explore feasibility of “Time-Driven Activity-Based Costing”
(TDABC) by using case study method in a marble manufacturing enterprise.

Keywords: Cost Accounting, Activity-Based Costing, Time-Driven Activity-Based Costing, Marble.
Jel Classification: M41, L61, D24.
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1. GIRIS

Teknolojik gelismelerin ve rekabetin artarak devam ettigi glinlimiiz is diinyasinda
faaliyet gosteren igletmelerin, irettikleri mamul ve/veya hizmetlerin maliyetlerini tam ve
dogru sekilde belirleyebilmeleri, isletmelerin gelecegi agisindan oldukga bliyliik 6nem arz
etmektedir. Mamul ve/veya hizmetlerin maliyetlerinin dogru sekilde belirlenmesi, isletmelerin
karliliklari, biitceleme, fiyat belirleme, iretilecek mamul ve hizmetlerin karmasinin
belirlenmesi ve yonetimin gelecege yonelik alacagi diger onemli yatirim ve operasyon
kararlarini biiyiik 6l¢lide etkilemektedir.

Geleneksel iiretim ortamlarinin ihtiyaglarini karsilayacak bicimde tasarlanmis olan
geleneksel hacim tabanli maliyetleme sistemleri otomasyona dayali modern iretim
diinyasinda isletmelere mamul ve/veya hizmet maliyet bilgisi iretmede yetersiz kalmaktadir.
Bu sebeple 1980’11 yillarda Robin Cooper ve Robert S. Kaplan oOnciiliigiinde ABD’de
gelistirilen “Faaliyet Tabanli Maliyetleme Sistemi” (FTM) iiretilen mamul/hizmet
maliyetlerinin dogru ve eksiksiz sonuglar vermesini amaglayan bir maliyetleme yontemidir.
Bununla birlikte FTM sisteminin kurulum ve giincellemesinde yasanan zorluklar, karsilasilan
yiiksek maliyetler ve maliyet siiriiciisii seciminde karsilasilan giigliikler sonucunda Kaplan ve
Anderson tarafindan gelistirilen “Zaman Siiriiciilii Faaliyet Tabanli Maliyetleme” (ZSFTM)
sistemi, klasik FTM sisteminin isletmelere sagladigi avantajlara sahip olmakla birlikte
dezavantajlarin1 ortadan kaldirmay1 hedefleyen yeni bir maliyetleme sistemi olarak karsimiza
¢cikmaktadir.

Bu calismanin amaci, ZSFTM sistemini mermer sanayi sektoriinde faaliyet gdsteren
bir 6rnek isletme iizerinde uygulayarak mamullerin maliyet bilgilerini hesaplamak ve
isletmeye saglayacagi avantajlar1 arastirmaktir. Bu baglamda, ¢alismada oncelikle FTM ve
ZSFTM sistemlerinin teorisi iizerinde durulmustur. Daha sonra, ZSFTM sistemi Ornek
isletmede uygulanmis ve ulasilan sonuglar degerlendirilmistir.

2. FAALIYET TABANLI MALIYETLEME SIiSTEMI (FTM)

Giintimiiziin kiiresel boyutta siddetli rekabet ortaminda faaliyet gosteren isletmeler,
degisen ¢evre kosullarmi géz 6niinde bulundurarak faaliyetlerine devam etmek durumundadir.
Isletmelerin oncelikli hedefi kar elde etmek ve karlilik diizeylerini siirekli bigimde
arttirmaktir. Geleneksel iiretim ortamlarindan farkli bigimde kiiresel rekabet ortaminda
isletmeler, mevcut ve potansiyel miisterilerinin ihtiyac ve beklentilerini gergeklestirecek, hatta
bu beklenti ve ihtiyaglarin 6tesine gegirecek yeni ve farkli mamul ve hizmetleri kalitelerinden
odiin vermeden gelistirmek ve iiretmek durumundadir. (Kaygusuz, 2007: 139) Teknolojik
gelismeler maliyet ve yonetim muhasebesi alaninda da yeni ve farkli yaklasimlarin
gelistirilmesini zorunlu hale getirmekte; isletme yoOnetiminin muhasebe sisteminden ve
maliyet muhasebesinden beklentilerinin artmasina neden olmaktadir. (Gersil, 2007: 107,
Pawlyszyn, 2017: 135) Isletmeler sahip olduklar: rekabet giiglerini kaybetmemek adma hitap
ettikleri miisteri kitlesini elinde tutmanin yani sira miisterilerine deger katarak nasil daha
biiyilk ve daha karli miisteriler haline getirebileceklerini de belirlemek durumundadir.
(Cokins, 2015: 23)

Uretim maliyetleri; direkt ilk madde ve malzeme, direkt iscilik ve genel iiretim
maliyetlerinden olugmaktadir. Direkt ilk madde ve malzeme maliyetleri, liretim hacmine bagl
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olarak degiskenlik gosterir. Direkt is¢ilik maliyetleri iiretimde ¢alisan isgilerin
maliyetlerinden olusmaktadir ve degisken Ozellik sergilemektedir. Direkt ilk madde ve
malzeme ve direkt iscilik disinda kalan tiim iiretim maliyetleri genel iiretim maliyetlerini
olusturur. Direkt ilk madde ve malzeme ve direkt iscilik maliyetleri direkt maliyetler iken,
genel iiretim maliyetleri endirekt maliyetlerdir. (Posey ve Roth, 1986: 12)

20. yiizyilin baslangicinda genel olarak toplam iiretim maliyetlerinin % 50’si direkt
iscilik maliyeti (DIM), % 35°i direkt ilk madde ve malzeme Maliyeti (DIMM) ve % 15’
genel iiretim maliyeti seklinde (GUM) meydana gelmekte iken bu durum giiniimiizde toplam
{iretim maliyetlerinin ortalama % 60’1 GUM, %30’u DIMM ve % 10’u DIM’den olusacak
sekilde gerceklesmektedir. (Kaygusuzoglu, 2010: 242) Genel iiretim maliyetlerinin toplam
maliyet unsurlar1 igerisindeki paymin giderek artmasi sonucunda, bu maliyetlerin mamul ve
hizmetlere yiiklenmesinde modern maliyet yontemlerinin kullanilmas: Onemlilik arz
etmektedir. (Ozkan ve Karaibrahimoglu, 2013: 421)

Geleneksel hacim tabanli maliyetleme sistemlerinin mamul ve hizmetlerin
maliyetlerinin hesaplanmasinda hatalara yol ac¢masi sonucunda gelistirilen modern
maliyetleme sistemlerinden biri olan FTM sistemini Bharara ve Lee (1996, s.1110)
faaliyetlerin, kaynaklarm ve maliyet Oznelerinin maliyetlerini ve performanslarini
Ol¢limleyebilen, kaynaklarm maliyetini faaliyetlere dagitan, faaliyetlerin maliyetlerini ise
maliyet 6znelerine yiikleyen, maliyet siiriiclileri ve faaliyetler arasinda neden sonug iligkisi
kurabilen bir yaklasim olarak tanimlamiglardir.

FTM sistemi yOnetim muhasebesinde mamul ve/veya hizmetlerin maliyetlerinin
belirlenmesinde kullanilabilecek bir yontemdir. Maliyetler, yoneticilerin maliyetini
belirlemek istedigi her tiirden mamul/hizmet/miisteri gibi maliyet 6znelerine yiiklenmektedir.
FTM sisteminin kullanilmasi, kaynak tiiketiminin ve faaliyetlerin maliyetlerinin optimize
edilmesinde yoneticilerin ihtiya¢ duyacagi bilgileri saglayacaktir. (Reddy vd. 2012: 1062)

Geleneksel hacim tabanli maliyetleme sistemleri, kaynaklarin planlanmasi kararlarinda
faydali olmamalar1 ve genel liretim maliyetlerinin mamul ve hizmetlere yiiklenmesinde hacim
tabanli olmayan maliyet siiriiciilerini goz ardi etmeleri sebebiyle elestirilmektedirler. Buna ek
olarak, "maliyet-hacim-kar analizi" gibi geleneksel maliyet muhasebesi teknikleri, kayda
deger oranda sermaye yatirimi gerektiren mamuller igin yapilacak yatirimlarin firsat
maliyetini goz ardi etmekte ve isletmenin sermaye maliyetinden daha diisiik oranda getirisi
olan mamullerin kabul edilmesine sebep olabilmektedir. (Tsai vd. 2011:7276)

FTM sistemini gelistirmek i¢in gerekli olan asamalar asagidaki gibidir : (Mowen ve
Hansen, 2011: 146)

. Isletme calisanlarinin egitilmesi,
. Isletmede gerceklestirilen faaliyetlerin tanimlanmasi ve smiflandirilimasi,
J Faaliyet maliyet havuzlarinin belirlenmesi ve faaliyetleri gergeklestirmek i¢in

kullanilan kaynaklarin maliyetlerinin, faaliyet maliyet havuzlarma dogrudan ya da bir
yiikleme anahtar1 (kaynak stirticiisii) kullanilarak dolayli olarak dagitilmasi,

. Her bir faaliyet cesidi i¢in uygun bir ylikleme anahtari (faaliyet siiriiciisii)
tanimlanmas1 ve maliyetlerin, faaliyet maliyet havuzlarindan mamullere ya da diger maliyet
Oznelerine uygun bir maliyet siiriiclisii kullanilarak dagitilmasa.

3
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FTM sistemi, isletmelerde meydana gelen genel {iiretim maliyetlerinin maliyet
Oznelerine yiikklenmesinde faaliyet tabanli maliyet siriiciileri kullanmasit bakimindan
geleneksel hacim tabanli maliyetleme sistemlerinden farklilik gostermektedir. Gelisen ve
degisen iiretim ortamlarinda faaliyet gdsteren isletmelerin iiretmekte olduklari1 mamul ve
hizmetlerin sahip oldugu genis yelpazeyi ve kaynak tiikketim seviyelerini maliyetlere
yansitabilen ve bu anlamda isletme yoneticilerini stratejik yonetim, maliyet yonetimi ve
performans 6lgiimleme agamalarinda destekleyen FTM sisteminin anahtar kavramlar1 Tablo
1’de 6zetlenmektedir:

Tablo 1. FTM Sisteminin Anahtar Kavramlari

FTM Sisteminin Anahtar Kavramlar

No Kavram Tanim

1 Kapasite Faaliyetleri gergeklestirme giicii.

2 Kaynak Faaliyetlerin gergeklestirilmesi esnasinda tiiketilen

ekonomik faktorler.

3 Faaliyet Calisma esnasinda gergeklesen siirecler ve islemler.

4 Faaliyet Merkezi Tigkili faaliyetler grubu.

5 Kaynak Stiriiciisii Kaynak maliyetlerinin faaliyetlere dagitilmasi

asamasinda (1. Asama) kullanilan faktorler.

6 Faaliyet Maliyet Havuzu Faaliyet ile iligkilendirilen toplam maliyet.

7 Faaliyet Stiriiciisii Faaliyet maliyetlerinin maliyet 6znelerine
yiiklenmesi asamasinda (2. Asama) kullanilan

faktorler.
8 Maliyet Oznesi Faaliyetlerin gerceklestirilmesinin esas nedeni.

(Mamul, hizmet, miisteri, vb.)

Kaynak: Onat, 2014: 151.
2.1.  FTM Sistemine Yoneltilen Elestiriler

Geleneksel hacim tabanli maliyetleme sistemine alternatif olarak gelistirilen FTM
sistemi teoride olduk¢a faydali olsa da uygulamada bir takim giigliiklere neden olmaktadir.
FTM sisteminde isletme calisanlari ile yapilan miilakat goriismeleri ve arastirma siireci zaman
alict ve maliyetlidir. Miilakat yolu ile ¢alisanlardan elde edilen bilgiler siibjektif olmaktadir.
Calisanlarla yapilan miilakatlarda elde edilen faaliyet bilgileri yoruma aciktir ve bilgilerin
toplanmas1 fazla zaman almaktadir. Bununla birlikte calisanlar anketleri yanitlarken bosa
gegen siireleri hesaba katmayarak kullanilmayan kapasiteyi goz ardi etmekte ve hatali maliyet
hesaplamalarina yol acabilmektedir. (Namazi, 2016: 458; Yasar, 2017: 206) Bunun yani sira,
FTM sisteminin trettigi bilgiler lokal 6zellik gostermektedir ve yoneticilere isletmelerin
biitiiniine yonelik bir bakis a¢is1 saglamamaktadir. (Erkus vd. 2014: 24)

FTM sistemi geleneksel hacim tabanli maliyetleme sisteminin elestirilen bir 6zelligi
olan keyfi dagitim anahtar1 kullanilmasmin dniine gegmemektedir. Isletmelerde ortaya ¢ikan
biitin ~ maliyetler = maliyet  Ozneleri ile  dogrudan veya  endirekt  olarak
iliskilendirilemeyebilmektedir. Maliyet 6zneleri ile iliskilendirilemeyen maliyetlerin mamul
ve hizmetlere yliklenmesinde geleneksel hacim tabanli maliyetleme sistemlerinde kullanilan
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yontemler FTM sisteminde de kullanilacagi i¢in keyfi dagitim anahtar1 kullanimi kaginilmaz
olacaktir. Bununla birlikte, FTM sistemini uygularken isletmelerde kolay 6l¢timlenebilen ve
kullanima hazir durumda bulunan maliyet siiriiciilerine sahip olunamadigindan sistemin
kurulum maliyetleri ylikselmektedir. (Erdogan ve Saban, 2010: 547)

3. ZAMAN SURUCULU FAALIYET TABANLI MALIYETLEME
SISTEMI (ZSFTM)

FTM sisteminin uygulanmasinda 6zellikle isletmelerin mevcut bilgi sistemleri yeni
sistem i¢in gerekli bilgileri liretemiyor ise olduk¢a maliyetli olmaktadir. (Kim vd. 2016: 288)
Gergeklestirilen bir anket ¢alismasimna gére FTM sistemi en ¢ok uygulanan yonetim araglari
icerisinde 1995 yilinda 11. Swrada iken 2002 yilinda 22. Swraya gerilemistir. (Stratton vd.
2009: 31) FTM yonteminin daha 6nce de belirtilen eksiklikleri nedeni ile isletmeler tarafindan
uygulamasindan vazgecilmesi sonucunda, Sistemin faydalarmi yitirmeden kaynak
maliyetlerini dogrudan maliyet 6zneleri ile iliskilendiren kolaylagtirilmis bir FTM sistemi
olarak Kaplan ve Anderson “Zaman Siricilii Faaliyet Tabanli Maliyetleme” (ZSFTM)
sistemini gelistirmislerdir. (Dalc1 vd. 2010: 611; Demeere vd. 2009: 296)

ZSFTM sistemi, tek bir maliyet siiriiciisii olarak “zamani” dikkate alan; isletmelerde
gerceklestirilen faaliyetler ile iliskili standart siireleri geleneksel FTM sistemindeki miilakat
stiregleri yerine dogrudan gozlem yaparak elde etme olanagi saglayan; isletmelerin sahip
olduklar1 kaynak gruplarmin normal kapasitesini kullanarak maliyet hesaplamalar1 yapan ve
bu sayede geleneksel FTM sistemine gore daha basit sekilde ve daha dogru maliyet
hesaplamalari yapabilen bir maliyetleme yaklagimidir. (Yiik¢ii ve Génen, 2009: 20-21)

ZSFTM sisteminin sahip oldugu en Onemli yenilik, faaliyet maliyetlerinin
hesaplanmasina zaman degiskenini de dahil etmesi olmaktadir. (Todorovic, 2016: 204)
ZSFTM sisteminde yoneticiler geleneksel FTM sisteminin ilk asamasini olusturan
kaynaklarin faaliyetlere dagitilmasi asamasmi ortadan kaldirarak bunun yerine birden fazla
farkli zaman siirticiisiiniin bir fonksiyonu olarak ifade edilen ve bir faaliyetin gergeklesmesi
icin ihtiya¢ duyulan zamani belirleyen zaman denklemlerini kullanarak kaynak gruplarmin
maliyetlerini dogrudan maliyet 6zneleri ile iliskilendirmektedir. (Cengiz, 2011: 34)

ZSFTM sisteminin uygulama asamalar1 asagidaki sekilde gerceklesmektedir:
(Ozyiirek ve Ding, 2014: 351)

. Isletmenin kaynak gruplarmin ve bu kaynaklarin kullamildigi faaliyetlerin
belirlenmesi,

. Isletmenin kaynak gruplarina ait maliyetlerin belirlenmesi,

. Isletmenin her kaynak grubu i¢in normal kapasitelerin tahmin edilmesi,

J Isletmenin her kaynak grubu igin kapasite maliyet oranmm (birim zaman

maliyeti) hesaplanmasi,

. Isletmede gerceklestirilen faaliyetler i¢in gerekli olan birim siirelerin
belirlenmesi,
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J Isletmenin kaynak gruplarina ait kapasite maliyet oranlar1 ile her kaynak grubu
icin gerekli olan toplam siire ¢arpilarak kaynak gruplarina atanan toplam maliyetlerin tespit
edilmesi.

Zaman suricili FTM sisteminin gelencksel FTM sistemine kiyasla sagladig:
avantajlar kisaca su sekilde 6zetlenebilmektedir: (Ozyiirek ve Ding, 2014: 350)

o ZSFTM sistemi daha az maliyetli, uygulamas1 ve giincellemesi kolay, hizli ve
strdiiriilebilir bir maliyetleme sistemidir.

. ZSFTM sistemi isletmelerin  kullanmakta olduklar1 Kurumsal Kaynak
Planlamas1 (ERP) ile Miisteri Iliskileri Yénetimi (CRP) ile uyumluluk saglamaktadir.

. ZSFTM sisteminde 6zellikli siparisler, siirecler, tedarik¢iler ve miisteriler igin
nitelikli 6zelliklerin dahil edilmesi miimkiin olmaktadir.

. ZSFTM sistemi isletmelerde gergeklesen siireglerin verimliligi ve bu siire¢lerin
tilketmekte olduklar1 kaynaklarin yonetiminde seffaflik saglamaktadir.

. ZSFTM sistemi gelecege yonelik kaynak planlamasi yapilmasina olanak
saglamaktadir.

4. X TRAVERTEN A.S. iISLETMESINDE ZSFTM UYGULAMASI
4.1.  Uygulama Yapilacak Traverten isletmesi Hakkinda Bilgiler

Calismanin konusunu olusturan modern maliyet sistemlerinin uygulandigi traverten
sanayi isletmesi, 2007 yilindan beri Denizli’de faaliyet gdstermektedir. Isletme Denizli’de
sektoriin dnde gelen traverten sanayi isletmelerinden biridir. Isletme yonetimi, calismaya
katkida bulunmayi1 ancak isletme adinin ve bilgilerinin gizli tutulmasi1 kosulu ile kabul
etmigtir. Bu sebeple Ornek isletmeden “X Traverten Sanayi ve Ticaret A.S.” olarak
bahsedilecektir.

X Traverten San. Ve Tic. A.S. isletmesi 175 kisilik ¢alisan kadrosuna sahiptir.
Calisanlarm 10’u idari kadroda yer alirken, 165 kisi iiretimde gorev almaktadir. Isletme
17.000 m2’si kapali alan olmak iizere, toplam 32.000 m2 alana kurulmustur. Isletme
fabrikasinda satig-pazarlama, genel yoOnetim, iiretim ve sevkiyat bolimii faaliyetleri
gergeklestirilmektedir. Muhasebe ve finansman faaliyetleri disaridan saglanmaktadir.
Uretiminin bilyiik bir kismini ihracata yonelik gergeklestiren X Traverten San. Tic. A.S.
isletmesi basta ABD olmak iizere, Avustralya, Kanada, Almanya ve Fransa’da bulunan
miisterilerine islenmis traverten satis1 gergceklestirmektedir.

Isletmede miisterinin siparisi dogrultusunda temin edilen traverten bloklar1 fabrikaya
getirildikten sonra, siparigin 6zelligine gore st veya katrak makinelerinde strip veya plaka
haline getirilmek amaci ile kesilmekte ve daha sonra siparis Olglisiine gore ebatlama
isleminden ge¢mektedir. Isletmede iiretimi gerceklesip satilan mamuller 3 cm, 5 cm ve 1.2 cm
kalinliginda ebatlanmaktadir. Ebatlanmis traverten stripleri, bu islemden sonra siparisin
niteligine bagli olarak silim makinelerinde cilalama, honlama, eskitme, brush, dolgulu
honlama, bulnoz gibi islemlerden gegmektedir. Isletmenin hitap ettigi miisteri kitlesi en fazla
eskitme teknigine gore iiretilen traverten mamulleri satin almay: tercih etmektedir. Silim
makinelerinde islem gdren traverten stripleri bu asamadan sonra seleksiyon bdliimiine
gelmektedir. Seleksiyon boliimiinde kalite kontrol islemleri gerceklesmektedir. Uretilen
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traverten striplerinin istenen kalitede olup olmadigi kontrol edildikten sonra varsa diisiik
kalite stripler tekrar islemden gegirilip diizeltilmektedir. Siparisi verilen mamullerin {iretim
asamalar1 tamamlandiktan sonra sira travertenlerin sevkiyatina gelmektedir. Mamuller
paletlere yiiklenip kasalarin icerisine yerlestirilmektedir. Mamulleri tasimacilik esnasinda
nemden ve kalitelerini bozabilecek diger etkenlerden korumak amaci ile lashing islemi
gerceklestirilmektedir. Bu sayede mamuller uzak mesafelerdeki miisterilere gonderilirken
herhangi bir zarar gdrmemeleri saglanmaktadir. Kasalarin {izerlerine hazirlanan etiketler
cakilip mamuller sevke hazir hale getirilmektedir.

4.2. Arastirmanin Amaci ve Yontemi

Caligmanin amaci, ZSFTM yodntemini traverten sanayi sektoriinde faaliyet gosteren bir
ornek isletme tizerinde uygulayarak, ulagilan maliyet bilgilerini degerlendirmek ve ZSFTM
yonteminin isletmeye saglamakta oldugu avantajlari ve dezavantajlar1 arastrmaktir. Bu
calismanin temel hipotezi, ZSFTM sisteminin mermer isletmelerinde dogru ve anlamli
maliyet bilgisi liretmekte oldugudur.

Calismada olay ¢aligmasi yontemi kullanilmistir. X Traverten A.S. isletmesinde ortaya
cikan maliyetler ZSFTM yoOntemi kullanilarak hesaplanmis ve segilen mamullerin birim
maliyetleri belirlenmistir. Uygulamaya konu edilecek maliyet 6znesi olarak, 6 adet traverten
mermer ¢esidi miimkiin oldugu kadar liretim agamalar1 birbirinden farklilik gosterecek sekilde
ve isletmenin en fazla iiretim ve satismi gerceklestirmekte oldugu mamul ¢esitlerinden
secilmistir. Arastirma icin gerekli olan bilgiler isletme calisanlar1 ile yapilan miilakatlar ve
dogrudan yapilan gozlemler sonucunda elde edilmistir.

4.3. X Traverten A.S. Isletmesine ZSFTM Sisteminin Uygulanmasi

ZSFTM sisteminin X Traverten A.S. isletmesinde gergeklestirilen uygulamasinda
geleneksel FTM sisteminden farkli olarak iki parametrenin bilinmesi gerekmektedir. Bu
parametreler sirasi ile, isletmenin kaynak gruplarinin kapasitelerinin birim zaman maliyeti ve
mamul seviyesinde kapasite tiiketimi seklinde olmaktadir. ZSFTM sistemi maliyet
hesaplamalarinda normal kapasite kullanilmaktadir. Bu baglamda ZSFTM sistemi
kullanilmayan kapasitenin maliyetini mamullere yiiklememektedir.

4.3.1. Genel Uretim Maliyetlerinin Belirlenmesi

ZSFTM sistemi, geleneksel hacim tabanli maliyet sistemi uygulamalarindan genel
iretim maliyetlerinin mamullere yiiklenmesi asamasinda farklilik gostermektedir. ZSFTM
uygulamalarmmin geleneksel maliyetleme sistemlerine kiyasla daha dogru maliyet bilgisi
iiretebilmesi i¢in genel liretim maliyetleri ile maliyet 6zneleri arasinda neden-sonug iliskisi
kurabilmesi ve dagitim anahtarlarinin bu sekilde belirlenmesi gerekmektedir. Bu bdliimde
uygulamanin gergeklestirildigi X Traverten A.S. isletmesinin mevcut hesap plant ZSFTM
uygulamasina uygun hale getirilecek sekilde incelenerek genel iiretim maliyetleri
smiflandirilmaktadir. Tablo 2’de X Traverten A.$.’nin genel {iiretim maliyetlerinin
smiflandirilmasi goriilmektedir.



The Journal of Accounting and Finance- April/2019 (82): 1-20
Tablo 2. Genel Uretim Maliyetlerinin Siniflandirilmasi
Genel Uretim Maliyetleri Tutar (TL) Toplam Tutar (TL) Maliyet Pay1 (%)
Kesici Malzemeler 719.520,27
(Elmas, abresiv, vb.)
Boya ve Kimyasallar 101.682,74
Diger 393.008,51
Endirekt Madde ve 1.214.211,52 20,01
Malzeme
Endirekt Ucretler
Endirekt Iscilik 1.032.300,89 1.032.300,89 17,01
Makine ve Cihazlar 152.121,65
Bina 23.727,15
Amortisman Demirbas 8.316,61 184.165,41 3,04
Elektrik 1 1.220.049,46
Elektrik 2 5.563,73
Enerji ve Su Giderleri Su ve Ilag 25.207,12
Su 2.232,68 1.403.682,27 23,13
Motorin 1 109.959,37
Motorin 2 40.669,91
Makine Bakim 833.249,92
Onarim Giderleri
Personel Servis 281.285,73
Giderleri
Personel Yemek 171.309,89
. . Giderleri
Uretim ile Ilgili Diger | Arag Bakim Onarim 79.666,62
Giderler Giderleri
Kargo Giderleri 1.985,35 2.233.261,10 36,81
Haberlesme Giderleri 5.914,73
Sigorta Giderleri 111.908,18
Mutfak Giderleri 13.928,29
Kirtasiye Giderleri 6.641,72
Diger Giderler 727.370,67
TOPLAM 6.067.621,19 6.067.621,19 100

X Traverten A.S. isletmesi biinyesindeki kaynak gruplar1 asagidaki sekildedir:

. Satin Alma ve Uretim Planlama Kaynak Grubu

ST Kesim Kaynak Grubu
Yarma Kaynak Grubu

Tirmik Ebatlama Kaynak Grubu
Silim Kaynak Grubu
Eskitme Kaynak Grubu
Seleksiyon Kaynak Grubu

Depo ve Sevkiyat Kaynak Grubu
Satis ve Pazarlama Kaynak Grubu
Genel Yonetim Kaynak Grubu

X Traverten A.S. isletmesinde kaynak gruplar1 olusturulduktan sonra daha 6nceden
belirlenen genel iiretim maliyetlerinin uygun bir maliyet siiriiciisii (1.asama kaynak siiriiciisii)
aracilig1 ile kaynak gruplarmma dagitim seviyeleri belirlenmektedir. Tablo 3’te maliyet ve
kaynak grubu iliskisi gosterilmektedir. Bu asamada dagitim seviyeleri belirlenirken miimkiin
oldugunca maliyet ve kaynak grubu arasimdaki tiiketim iligkisini ortaya koyabilecek mantikli
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maliyet siiriiciileri belirlenmektedir. Ornegin, fabrika elektrik maliyetlerinin kaynak gruplari
ile iliskilendirilmesinde maliyet siiriiclisii olarak makine saatleri kullanilmakta iken, personel
yemek ve servis maliyetleri personel sayisi dogrultusunda kaynak gruplar1 ile
iliskilendirilmektedir. Genel iiretim maliyetlerinin kaynak gruplarina dagitilmasina iliskin
hesaplamalar Tablo 4 ve Tablo 5’te gosterilmektedir. Burada belirtilmesi gereken bir diger
onemli nokta ise, satis ve pazarlama kaynak grubu maliyeti olan 88.306,77 TL nin {iretimle
dogrudan iliskili olmamas1 sebebi ile mamul maliyetleri hesaplamalarinda g6z ardi edilecek
olmasidir.

4.3.2. ZSFTM Sisteminde Kaynak Gruplarinin Maliyet Yiikleme Oranlarinin ve
Faaliyetlerin Kapasite Tiiketimlerinin Belirlenmesi

Kaynak gruplarinin birim kapasite maliyetleri hesaplandiktan sonra faaliyet
havuzlarinda gerceklestirilen faaliyetlerin gerceklesme siireleri hesaplanmaktadir. Bu siireler
gbzlem yolu ile kolaylikla belirlenebilmektedir. Her bir faaliyetin ger¢eklesme stiresi ile ilgili
faaliyetin zaman siiriiciisi miktar1 carpilarak ilgili faaliyet i¢in harcanan toplam zaman
(kullanilan kapasite) bulunabilmektedir. Hesaplanan toplam zaman ile birim kapasite maliyeti
carpildiginda her bir faaliyetin toplam maliyeti (kullanilan kapasite maliyeti)
hesaplanmaktadir. Faaliyet havuzlarmin normal kapasitelerinden kullanilan kapasiteleri
cikarilarak atil kapasite bilgisine ulagilmaktadir. Elde edilen atil kapasite siiresi ve maliyetleri
normal kapasiteye boliinerek atil kapasite oranlar1 hesaplanmaktadir. Satin alma ve iiretim
planlama kaynak grubuna iligkin atil kapasite maliyetleri Tablo 7°de gosterilmektedir.
Ornegin, satm alma ve iiretim planlama kaynak grubunun alt faaliyetlerinden biri olan iiretim
emri ve liretim raporlarinin hazirlanmasi faaliyetini gergeklestirmek i¢in her bir iiretim emri
dogrultusunda 0,72 saat harcanmaktadir. Satin alma ve iiretim planlama kaynak grubunun
birim zaman maliyeti 29,91 TL’ dir. Bu faaliyet i¢in zaman siiriliciisii olarak {iretim emri sayis1
dikkate alinmaktadir. Bir yillik toplam hazirlanan iiretim emri sayist 5.168 adettir. Bu
bilgilere gore, liretim emri ve raporlarinin hazirlanmasi faaliyetinin birim faaliyet zamani 0,72
saat ve birim maliyet yiikleme oran1 21,54 (0,72 saat x 29,91 TL) seklinde hesaplanmaktadir.
Bu faaliyetin gergeklesmesi igin harcanan toplam zaman ise 3.720,96 saattir. (5.168 adet x
0,72 saat) Buna gore faaliyetin toplam maliyeti 111.293,91 TL (3.720,96 saat x 29,91 TL)
olarak bulunmaktadir.
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Tablo 3. X Traverten A.S. Maliyet — Kaynak Grubu Iligkisi

Kaynak Grubu
Yiikleme Satin S'I_' Yarma Tirmik Silim Eskitme Seleksiyon Depo Satis CEene]
Maliyetler Olgiisii Alma Kesim Ebatlama Vg Ve Yonetim
Ve Sevkiyat Pazarlama
Uretim
Planl.
Kesici Malz. Belirlenen 0,11 0,13 0,05 0,71
(Elmas, Oranlar
abresiv, vb.)
Boya ve Belirlenen 0,14 0,18 0,07 0,49 0,12
Endirekt Kimyasallar Oranlar
Madde ve Diger Belirlenen 0,12 0,14 0,10 0,18 0,16 0,18 0,12
Malzeme Oranlar
Endirekt Iscilik Endirekt Belirlenen X X X X X X X X X X
Ucretler Tutarlar
Makine ve Belirlenen X X X X X X X
Cihazlar Tutarlar
Bina Belirlenen 0,01 0,14 0,08 0,11 0,19 0,10 0,08 0,26 0,01 0,02
Amortisman Alanlar
Demirbasg Belirlenen 0,09 0,12 0,34 0,45
Oranlar
Elektrik 1 Makine 0,25 0,08 0,11 0,32 0,13 0,03 0,08
Saatleri
Elektrik 2 Belirlenen 0,23 0,36 0,41
Alanlar
Su ve Ilag Belirlenen 0,54 0,15 0,02 0,12 0,14 0,03
Oranlar
Su Belirlenen 0,38 0,08 0,20 0,34
Oranlar
Enerji ve Su Motorin 1 Giderin X
Giderleri Tiimii
Motorin 2 Belirlenen X X X
Tutarlar
Makine Makine X X X X X X X
Bakim Adedi
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Onarim
Giderleri
Personel Personel 0,02 0,10 0,14 0,16 0,16 0,16 0,23 0,005 0,01 0,015
Servis Sayist
Giderleri
Personel Personel 0,02 0,10 0,14 0,16 0,16 0,16 0,23 0,005 0,01 0,015
Yemek Sayisi
Giderleri
. . Arag Bakim | Arag Sayisi X X X
Uretim ile Ilgili Onarim
Diger Giderler Giderleri
Kargo Gonderi X X X
Giderleri Sayist
Haberlesme Belirlenen X X X
Giderleri Tutarlar
Sigorta Giderin X
Giderleri Timi
Mutfak Personel 0,40 0,10 0,20 0,30
Giderleri Sayisi
Kirtasiye Belirlenen X X X
Giderleri Tutarlar
Diger Belirlenen X X X X X X X X X
Giderler Tutarlar
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Tablo 4. Genel Uretim Maliyetlerinin Kaynak Gruplarinda Biriktirilmesi

Maliyetler Toplam Maliyet Pay1
Kaynak Gruplart | Endirekt Madde | Endirekt Iscilik Amortisman Enerjive Su | Uretim ile ilgili Diger
ve Malzeme Maliyetleri Maliyetleri Maliyetleri Maliyetler
Maliyetleri
Satin Alma ve Uretim
Planlama 110.513,40 985,76 13.748,05 28.319,61 153.566,82 0,03
ST Kesim 140.543,84 34.813,70 64.881,43 318.624,22 239.024,04 797.887,23 0,13
Yarma 166.861,73 48.739,16 12.796,21 101.385,03 211.656,23 541.438,36 0,09
Tirmik Ebatlama 82.394,65 55.701,90 14.707,03 134.709,58 196.109,90 483.623,06 0,08
Silim 631.425,46 59.183,26 53.781,88 393.440,68 384.673,44 1.522.504,72 0,25
Eskitme 75.083,29 62.664,63 11.921,42 162.135,43 235.607,77 547.412,54 0,09
Seleksiyon 70.741,53 87.034,20 5.239,47 37.357,69 253.865,90 454.238,79 0,07
Depo ve Sevkiyat 47.161,02 26.379,12 12.570,28 210.646,92 128.548,00 425.305,34 0,07
Satis ve Pazarlama 45.221,28 3.064,92 8.259,48 18.967,52 75.513,20 0,01
Genel Yonetim 502.050,24 4.217,01 23.375,19 536.488,69 1.066.131,13 0,18
Toplam 1.214.211,52 1.032.300,89 184.165,41 1.403.682,27 2.233.261,10 6.067.621,19 1

Tablo 5. Genel Yonetim Kaynak Grubu Maliyetlerinin Diger Kaynak Gruplarina Dagitilmasi

Genel Yonetim Satin Alma ve ST Kesim Yarma Tirmik Ebatlama Silim Eskitme Seleksiyon Depo Satis
Maliyetleri Uretim ve Sevkiyat ve
Planlama Pazarlama
1.066.131,13 153.566,82 797.887,23 541.438,36 483.623,06 1.522.504,72 547.412,54 454.238,79 425.305,34 75.513,20
Yiikleme Oram 0,024 0,134 0,088 0,314 0,098 0,154 0,074 0,012
Yiiklenecek Tutar 25.587,16 142.861,57 108.745,38 93.819,54 334.765,17 104.480,85 164.184,19 78.893,70 12.793,57
TOPLAM 179.153,98 940.748,80 650.183,74 577.442,60 1.857.269,89 651.893,39 618.422,98 504.199,04 88.306,77
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Tablo 6. ZSFTM Sisteminde Kaynak Gruplarinin Normal Kapasitelerinin ve

Birim Kapasite Maliyetlerinin Hesaplanmasi

Kaynak Kaynak Kapasite Faaliyeti Birim Toplam Normal Toplam Birim Kapasite Maliyeti
Grubu Grubu Tiirii Gergeklestiren | Calisan Yilhk Kapasite Yilhk (TL/Saat)
Maliyeti Aktif icin Teorik Oram Normal
(TL) Calisan Yilhk Kapasite Kapasite
Sayisi Calisma (Saat)
Zamam
(Saat)
Satin 179.153,98 insan/Zaman 3 2.496 7.488 80 5.990,40 29,91
Alma ve
Uretim
Planlama
ST Kesim 940.748,80 Makine/Zaman 8 4.952 39.616 75 29.712 31,66
Yarma 650.183,74 Makine/Zaman 4 3.068 12.272 75 9.204 70,64
Tirmik 577.442,60 Makine/Zaman 6 5.042 30.252 75 22.689 25,45
Ebatlama
Silim 1.857.269,89 | Makine/Zaman 9 4.868 43.812 75 32.859 56,52
Eskitme 651.893,39 Makine/Zaman 5 4.964 24.820 75 18.615 35,02
Seleksiyon 618.422,98 Insan/Zaman 15 2.912 43.680 80 34.944 17,70
Depo ve 504.199,04 Insan/Zaman 2 2.496 4.992 80 3.993,60 126,25
Sevkiyat
TOPLAM | 5.979.314,42 52 206.932 158.007,00

4.3.3. ZSFTM Sisteminde Kaynak Gruplarinin Maliyet Yiikleme Oranlarinin ve
Faaliyetlerin Kapasite Tiiketimlerinin Belirlenmesi

Kaynak gruplarinin birim kapasite maliyetleri hesaplandiktan sonra faaliyet havuzlarinda
gerceklestirilen faaliyetlerin gerceklesme siireleri hesaplanmaktadir. Bu siireler gézlem yolu
ile kolaylikla belirlenebilmektedir. Her bir faaliyetin gerceklesme siiresi ile ilgili faaliyetin
zaman siirliclisii miktar1 ¢arpilarak ilgili faaliyet icin harcanan toplam zaman (kullanilan
kapasite) bulunabilmektedir.
bir

Hesaplanan toplam zaman ile birim kapasite maliyeti

carpildiginda  her faaliyetin toplam maliyeti (kullanilan kapasite maliyeti)
hesaplanmaktadir. Faaliyet havuzlarinin normal kapasitelerinden kullanilan kapasiteleri
cikarilarak atil kapasite bilgisine ulagilmaktadir. Elde edilen atil kapasite siiresi ve maliyetleri
normal kapasiteye boliinerek atil kapasite oranlar1 hesaplanmaktadir. Satin alma ve iretim
planlama kaynak grubuna iliskin atil kapasite maliyetleri Tablo 7°de gosterilmektedir.
Ornegin, satm alma ve iiretim planlama kaynak grubunun alt faaliyetlerinden biri olan iiretim
emri ve lretim raporlarinin hazirlanmasi faaliyetini gerceklestirmek i¢in her bir liretim emri
dogrultusunda 0,72 saat harcanmaktadir. Satin alma ve iiretim planlama kaynak grubunun
birim zaman maliyeti 29,91 TL’dir. Bu faaliyet i¢in zaman siiriiciisii olarak iiretim emri say1s1
dikkate almmaktadir. Bir yillik toplam hazirlanan iiretim emri sayist 5.168 adettir. Bu
bilgilere gore, iliretim emri ve raporlarmin hazirlanmasi faaliyetinin birim faaliyet zamani 0,72

saat ve birim maliyet yiikleme oran1 21,54 (0,72 saat x 29,91 TL) seklinde hesaplanmaktadir.
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Bu faaliyetin gerceklesmesi i¢in harcanan toplam zaman ise 3.720,96 saattir. (5.168 adet x

0,72 saat) Buna gore faaliyetin toplam maliyeti 111.293,91 TL (3.720,96 saat x 29,91 TL)

olarak bulunmaktadir.

Tablo 7. Satin Alma ve Uretim Planlama Kaynak Grubu Faaliyetlerinin
Gergeklestirilmesi I¢in Thtiya¢ Duyulan Zaman ile Maliyet Yiikleme Oranlarinin Belirlenmesi

Kaynak Birim Birim Birim Zaman Zaman | Toplam Toplam
Grubu Faaliyetler Faaliyet | Zaman | Maliyet | Siiriiciisii | Siiriicii | Harcanan | Faaliyet
Zamam | Maliyeti | Yiikleme Miktar1 | Zaman Maliyeti
(Saat) (TL) Orani (Saat) (TL)
Uretim emri
hazirlama Uretim
Uretim raporu 0,72 29,91 21,54 Emri 5.168 3.720,96 111.293,91
hazirlama ve Sayis1
sisteme
girilmesi
Hammadde
temin edilmesi
Yardimci
Satin Alma madde
. Ve malzeme temin
Uretim edilmesi
Planlama Tedarikgilerden
fiyat teklifi Satin
alinmasi ve 0,34 29,91 10,17 Alma 4,422 1.503,48 44.969,09
degerlendiril- Siparis
mesi Sayisi
Sozlesme ve
yazigsmalarin
yapilmast
Tedarikgi
faturalar takibi
ve kontrolii
Toplam 5.224,44 156.263,00
Kullanilan
Normal 5.990,40 179.169,12
Kapasite
Kullanilmayan 765,96 22.906,12
Kapasite
Kullanilmayan
Kapasite 0,127 0,127
Oram

ZSFTM sistemine gore faaliyet maliyetlerinin mamullere yiiklenmesi Tablo 8’de
gosterilmektedir. ZSFTM sistemine gdre hesaplanan birim mamul maliyetleri ise Tablo 9°da
yer almaktadir. Buna gore ornegin satin alma ve iiretim planlama faaliyet havuzuna iliskin
zaman denklemi f1.X1.1/X2 + B2.X3.1/X4 seklinde belirlenmektedir.

B1: Bir adet iiretim emri faaliyetinin ger¢ceklesmesi i¢in gereken zaman
B2: Bir adet satin alma faaliyeti i¢in gereken zaman
X1:Eger iiretim emri ise (1), degilse (0)
X2: Uretim emrine ait bir adet parti igindeki birimlerin say1si

X3: Eger satin alma siparisi ise (1), degilse (0)

X4: Satin alma siparisine ait bir adet parti i¢indeki birimlerin sayisi
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Bu sekilde isletmenin satin alma ve lretim planlama faaliyet havuzuna ait zaman
denklemi asagidaki sekilde olusturulabilir:

SAUPFHZD: 0,72.X1.1/X2+0,34.X3.1/X4

Diizenlenen zaman denklemi sayesinde birim mamul icin gereken zaman ile birim
kapasite maliyeti ¢arpilarak mamuliin birim maliyeti hesaplanabilmektedir. Asagida her bir
mamuliin ilgili faaliyetlerden almakta olduklar1 maliyet paylarinin hesaplamalari
gosterilmektedir:

Uretim emri ve iiretim raporu hazirlanmasi ve sisteme girilmesi faaliyet
maliyetlerinin mamullere yiiklenmesi:

3 liik noge eskitme cc = (1.383 Uretim Emri Sayis1 X 0,72 saat x 29,91
TL) /127.864 M2

=0,23TL/M2
5 lik noce hk eskitme cc = (403 Uretim Emri Sayis1 X 0,72 saat x 29,91
TL) / 15.283 M2
=0,57 TL/IM2
3 liik light eskitme cc = (1.074 Uretim Emri Sayis1 X 0,72 saat x 29,91
TL) / 85.497 M2
= 0,27 TL/IM2
1.2 lik silver dh vc = (154 Uretim Emri Sayis1 X 0,72 saat x 29,91
TL) / 6.343 M2
=0,52 TL/M2
1.2 lik sunset dh vc = (1.651 Uretim Emri Sayis1 X 0,72 saat x 29,91
TL) / 95.151 M2
=0,37 TL/M2
1.2 lik sunset eskitme cc = (503 Uretim Emri Sayis1 X 0,72 saat x 29,91
TL) / 23.787 M2
= 0,46 TL/M2
Satin alma faaliyet maliyetlerinin mamullere yiiklenmesi:
3 liik noge eskitme cc = (1.217 Satin Alma Siparis Sayis1 X 0,34 saat x
29,91 TL)/ 127.864 M2
=0,10 TL/M2
5 lik noce hk eskitme cc = (328 Satin Alma Siparis Sayis1 X 0,34 saat x
29,91 TL)/ 15.283 M2
=0,22 TL/IM2
3 liik light eskitme cc = (963 Satmn Alma Siparis Sayist X 0,34 saat x
29,91 TL) / 85.497 M2
=0,11 TL/M2
1.2 lik silver dh vc = (148 Satin Alma Siparis Sayis1t X 0,34 saat x
29,91 TL)/6.343 M2
=0,24 TL/IM2
1.2 lik sunset dh vc = (1.408 Satin Alma Siparis Sayis1 X 0,34 saat x
29,91 TL)/ 95.151 M2
=0,15TL/M2
1.2 lik sunset eskitme cc = (358 Satin Alma Siparis Sayist X 0,34 saat x

29,91 TL)/ 23.787 M2
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= 0,15 TL/M2

Tablo 8. ZSFTM Sisteminde Faaliyet Maliyetlerinin Mamullere Yiiklenmesi

Mamul Maliyetleri
Kaynak Faaliyetler 3 liik 5 lik 3 liik 1.2 lik 1.2 lik 1.2 lik
Grubu noce noce hk light silver sunset sunset
eskitme | eskitme | eskitme dhvc dh vc eskitme cc
cc cc cc
Uretim Emri ve 0,23 0,57 0,27 0,52 0,37 0,46
Satin Alma ve Uretim Raporu
Uretim Faaliyetleri
Planlama Satin Alma 0,10 0,22 0,11 0,24 0,15 0,15
Faaliyetleri
Ara Toplam 0,33 0,79 0,38 0,76 0,52 0,61
Kesim 1,58 2,64 0,79 2,64 2,64 2,64
ST Kesim Makine Hazirlik 0,20 0,48 0,23 0,42 0,32 0,39
Ara Toplam 1,78 3,12 1,02 3,06 2,96 3,03
Yarma 3,52 3,53 3,55
Yarma Makine Hazirlik 0,48 0,32 0,40
Ara Toplam 4,00 3,85 3,95
Cila, honlama,
dolgu, brush vd.
Silim 2,83 6,59 2,83 5,65 5,65 3,28
Makine Hazirlik 0,85 2,07 0,98 1,89 1,35 1,65
Ara Toplam 3,68 8,66 3,81 7,54 7,00 4,93
Tirmik Ebatlama 1,32 2,48 1,35 2,20 1,33 1,42
Ebatlama Makine Hazirlik 0,16 0,37 0,18 0,35 0,25 0,31
Ara Toplam 1,48 2,85 1,53 2,55 1,58 1,73
Eskitme | Eskitme 2,33 2,57 2,35 2,48
Ara Toplam 2,33 2,57 2,35 2,48
Kalite Kontrol
Seleksiyon 1,36 1,52 1,45 1,58 1,41 1,58
Paketleme 0,48 0,55 0,53 0,64 0,52 0,59
Ara Toplam 1,84 2,07 1,98 2,22 1,93 2,17
Mermerlerin 0,51 1,23 0,59 1,13 0,81 0,99
kesimhaneye
tasmmam
Depo ve Madde ve 0,17 0,38 0,20 0,41 0,26 0,27
Sevkiyat malzemenin depoya
yerlestirilmesi
Mamullerin depoya 0,38 0,93 0,44 0,86 0,61 0,75
yerlestirilmesi
Ara Toplam 1,06 2,54 1,23 2,40 1,68 2,01
GENEL TOPLAM 12,50 22,60 12,30 22,53 19,52 20,91

Tablo 9. X Traverten A.S. Zaman Siiriiciili Faaliyet Tabanli Birim Mamul Maliyetleri

Maliyetler Mamul Maliyetleri
3 liik noge 5 lik noge hk 3 liik light 1.2 lik 1.2 lik 1.2 lik sunset
eskitme cc eskitme cc eskitme cc silver dh sunset dh eskitme cc
Ve Ve
Direkt ilk 6.47 10,25 6,47 20,00 3,50 3,50
Madde ve
Malzeme
Maliyeti
(DIMM)
Direkt Iscilik 5,03 9,22 6,18 10,48 9,75 13,62
Maliyeti (DiS)
Genel Uretim 12,50 22,60 12,30 22,53 19,52 20,91
Maliyetleri
(GUM)
Birim Mamul 24,00 42,07 24,95 53,01 32,77 38,03
Maliyeti
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4.4. Elde Edilen Sonuclarin Degerlendirilmesi

Bu calismada modern maliyetleme sistemlerinden “Zaman Siirliciilii Faaliyet Tabanl
Maliyetleme Sistemi”nin 6rnek isletme olarak seg¢ilen ve Denizli’de faaliyetlerini stirdiirmekte
olan X Traverten A.S. isletmesinde uygulanmasi sonucunda ulasilan mamul maliyetlerine
iliskin hesaplamalara yer verilmistir. Bu asamada, literatiirde yer alan uygulamalar
incelenerek isletmenin mevcut kaynaklarinin kapasiteleri ve isletmede gergeklestirilen
faaliyetlerin standart siireleri, ¢alisanlarla ve yoneticilerle yapilan goriismeler ve dogrudan
yapilan gozlemler sonucunda elde edilmistir. Elde edilen bilgiler 151ginda isletmenin ZSFTM
sistemine gore mamul maliyetleri hesaplanmistir. Ayni1 zamanda isletmenin sahip oldugu
kaynak gruplarinin ne 6lglide verimli calistigi gozlemlenebilmekte ve yonetime isletmenin
kaynak gruplarmin kapasite kullanimi hakkinda bilgi verilebilmektedir. Bu sayede, isletme
yoneticileri kapasitesini verimli kullanamayan kaynak gruplar1 hakkinda bilgi sahibi olmakta
ve bunun 6niine gecebilmek adma gerekli kararlar1 verebilme imkanina sahip olabilmektedir.

Bu calismada ulasilan sonuglardan birisi de, 1.2 lik mamullerin 3 lik ve 5 lik
mamullerin liretim siireglerine ek olarak yarma faaliyetinden gegmeleri ve dolayist ile 3 liik
eskitme mamullerine gore genel iiretim maliyetlerinden daha fazla pay almakta olmalaridir.
Bunun nedeni 3 lik ve 5 lik mamuller yarma makinesinde islem gormeden sadece ST
makinelerinde kesilmekte ve sonrasinda mamuliin 6zelligine gore diger iiretim siireglerinden
gecmekte iken 1.2 lik mamuller ST makinelerinde kesildikten sonra yarma makinelerinde
tekrar ikiye kesilmektedir. Ayrica, dh kodlu mamuller eskitme kodlu mamullere kiyasla yapisi
geregi daha uzun siire silim makinelerinde islem gormekte iken eskitme kodlu mamuller gibi
eskitme faaliyetinden maliyet pay1 almamaktadir. Bunun yani sira 5 lik noge hk eskitme cc
mamuliiniin 3 liik eskitme mamullerine kiyasla genel iiretim maliyetlerinden daha fazla pay
almaktadir. Bunun sebebi ise bu mamuliin 6zelligi geregi diger mamullerin {iretim siire¢lerine
ek olarak bulnoz makinelerinde islem gdérmesi gerekmektedir. Diger 5 mamul bulnoz
isleminden gegmemektedir ancak 5 lik noge hk eskitme cc mamulii 6zelligi geregi silim
faaliyeti igerisinde bulnoz islemine tabi tutulmaktadwr. Bu bilgiler 1siginda hesaplanan
maliyetler incelenecek olursa isletmede gergeklesen faaliyetlerden daha fazla yararlanan, bir
baska deyisle isletme kaynaklarmi daha fazla tiiketen mamullerin genel iiretim
maliyetlerinden de daha fazla pay almakta olduklar1 goriilmektedir. Bu durum da, ZSFTM
sistemlerinin mantigiyla uyumlu olmaktadir. Yukarida yapilan agiklamalar 1s1¢inda, ZSFTM
literatiirde bahsedildigi sekliyle isletme yOneticilerine yalnizca dogru ve gercek¢i maliyet
bilgisi sunmakla kalmayip ayni zamanda etkili bir kapasite yonetimi hususunda bilgi
verebilmektedir.

5. SONUC

Giliniimiiz is ortamlarmnin belirleyici 06zelliklerinden biri olan kiiresellesme ve
kiiresellesmenin getirdigi artan siddetli rekabet olgusu, gerek hizmet gerekse sanayi
isletmelerini varliklarmi = siirdiirebilmek, karhliklarin1 korumak ve arttirmak, pazar
hakimiyetlerini kaybetmemek amaci ile yeni careler aramaya yoneltmektedir. Mal ve
hizmetlerin fiyat1 ¢ogunlukla piyasada belirlenmekte ve isletmelerin belirlenen fiyatlarin
iizerinde bir fiyat belirlemeleri cogu zaman miimkiin olmamaktadir. Bu nedenle isletme
yoneticileri dikkatlerini satis fiyatindan ziyade mamul ve hizmet maliyetlerine
dogrultmaktadir. Uretilen mamul ve/veya hizmetlerin Kkalitesinden 6diin vermeden

17



The Journal of Accounting and Finance- April/2019 (82): 1-20

maliyetlerinde iyilestirme yapmay1 hedefleyen isletmeler bu siiregte dogru ve zamaninda
iiretilen maliyet bilgisine her zamankinden daha fazla ihtiyag duymaktadir. Isletmelerde
alinacak olan biitiin stratejik yonetim kararinda maliyet bilgileri olduk¢a 6nemli bir role
sahiptir. Degisen ve gelisen yeni iiretim ortamlarinda faaliyet géstermekte olan ve yogun
kiiresel rekabete maruz kalan igletmelerde yoOneticiler, biinyelerinde iretilen mamul ve
hizmetlerin maliyet yapisinda ortaya c¢ikan degisiklikleri anlayabilmek ve isletmede
gerceklesen siireclere daha iyi hakim olabilmek i¢in yeni ve gilincel maliyetleme modellerine
gereksinim duymaktadir.

Geleneksel FTM sisteminin uygulamada karsilastigi bir takim gii¢liikler neticesinde
bilim insanlar1 sistemin eksikliklerini giderebilecek yeni bir sistem arayismna girmislerdir.
Bunun sonucunda ZSFTM sistemi gelistirilmistir. ZSFTM sisteminin gelistirilmesindeki
ama¢ geleneksel FTM sisteminin 1iyilestirilmesi ve kolaylastirilmasi olmaktadir. Yeni
sistemde prensip halen gecerlidir, isletmelerde faaliyetler kaynaklari ve mamuller de
faaliyetleri tiikketmektedir. Geleneksel FTM sisteminden farkli olarak maliyet stirticiisii olarak
yalnizca “zaman” dikkate almmmaktadir. ZSFTM sisteminin isleyisi, isletmede gerceklesen
faaliyetlerin yerine getirilebilmesi i¢in ihtiya¢ duyulan zaman ile isletme kaynaklarinin
mevcut kapasitelerinin birim zaman maliyetinin belirlenmesi yolu ile gergeklesmektedir.
Maliyet stiriiclisii olarak siirenin dikkate alinmasi sayesinde hatali maliyet siirliciisii
seciminden kaynaklanabilecek Olglimleme hatalarinin da Oniine gecilebilmektedir. Ayni
zamanda sistemin giincellenmesi de nispeten daha kolay olmaktadir. Bunun disinda, ZSFTM
sistemi geleneksel FTM sisteminden farkli olarak normal kapasiteyi kullanmakta ve bu
haliyle isletme yoneticilerine kapasite kullannomimda etkinlik ve verimlilik saglanmasi
hususunda yardimci olabilecek bilgiler iiretebilmektedir. FTM sistemine getirilen
elestirilerden bir digeri olan zaman alici ve maliyetli anket ve miilakat siirecleri ZSFTM
sisteminde yerini dogrudan gozlem yolu ile siirelerin belirlenmesi yontemine birakmaktadir.
Bu hali ile de FTM sisteminin bir eksikligini daha ortadan kaldirildig: diisiiniilmektedir.

Ulkemizde mermer sektoriinde faaliyet gdsteren isletmeler ¢ogunlukla islenip katma
deger kazanan fayanslar iiretip satmak yerine ocaklardan blok seklinde ¢ikarilan mermerleri
hicbir islemden gecirmeden dogrudan satmayi tercih etmektedir. Bu durumun baglica
nedenlerinden biri, sektorde faaliyet gosteren isletmelerin biiylik bir ¢ogunlugunun kiigiik
Olcekli isletmeler olmasi1 ve gerekli olan teknoloji yatirmmini gergeklestirememeleridir. Bu
nedenle sektorde faaliyet goOsteren isletmelerin karliliklari ve rekabet giicleri diistik
kalmaktadir. Bununla birlikte lilkemiz mermer kaynaklar1 bakiminda olduk¢a zengin bir
konumdadir. Isletmeler ham mermeri dogrudan satmak yerine isleyip katma deger acismdan
zengin mamuller tretip sattiklar1 takdirde karliliklar1 oldukga artacaktir. Bu anlamda mermer
sektoril yiiksek potansiyele sahip olan bir sektor konumundadir.

ZSFTM sistemi ile ilgili literatiir ¢aligmalar incelendiginde yontemin agirlikli olarak
hizmet isletmelerinde kullanildigr  goriilmektedir. Mermer isletmelerinde maliyet
hesaplamalar1 geleneksel ve tecriibi yontemlere dayanarak gergeklestirilmektedir. Isletme
yoneticileri dogru ve giincel maliyet bilgisine ¢oklukla erisememekte ve bu durum rekabet
gliclerini sinirlandirmaktadir. Bu baglamda yapilan ¢aligmanin hem bir {iretim isletmesinde
gerceklestirilmis olmasi sebebi ile hem de farkli ve ilgi ¢ekici bir sektor olarak mermer
sektoriinde gergeklestirilmis olmasi sebebi ile literatiire katki saglayacagi diistiniilmektedir.
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1. GIRIS

Bulut muhasebe, endiistri 4.0 ile ilgili bulut biligim, teknoloji kavramlar1 arasinda yer
almaktadir. Endiistri 4.0 dordiincii sanayi devrimi olarak bilinmektedir. Tiim diinyada yasanan
teknolojik gelismeler sonucunda her alanda oldugu gibi muhasebe alaninda da bazi ihtiyaglar
ortaya ¢ikmig ve bu ihtiyaglar karsilanmasi adina isletmelerin teknolojik gelismelere uyum
saglamasi gereklilik haline gelmistir.

Bulut bilisim, uygulamalarin internet ortaminda bulunan bir uzak sunucu iizerinden
calistirilmasi, kullaniciya ait verilerin uzak sunucu iizerinde her an erisilebilir sekilde
bulundurulmasini saglayan bir servis yapisidir. Bulut bilisim; donanim, bant genisligi, hafiza
kapasitesi ve performans konusunda hizmet kalitesini sunar ve kullanicilar i¢in seffaftir.

Bulut muhasebede, ger¢ek zamanli muhasebe entegrasyonu ile muhasebe islemlerinde
kolayligin saglanmasi hedeflenmektedir. Tiirkiye'de, bulut muhasebenin uygulanabilmesi i¢in
isletmelerde kullanilan muhasebe yazilimlar1 ve muhasebe meslek mensuplarma yonelik web
tabanli uygulama vardir. Calismada, isletmelerdeki muhasebe uygulamalarmin teknolojik
gelismelere isletmelerin muhasebe uygulamalar1 agisindan uyum saglayabilmesi i¢in konuya
iligkin bilgilerin aktarilmasi ve onerilerin sunulmasi amaglanmistir.

Bu amag ile ¢alismanm ilk iki boliimiinde, bulut muhasebe ve bulut bilisim ile ilgili
bazi kavramlara, ii¢lincii bollimde muhasebe alaninda uygulanmasina, dordiincii boliimde
muhasebelestirilmesine yonelik Tekdiizen Hesap Plant ve muhasebe standartlar1 agisindan
aciklamalara, son boliim olan besinci boliimde ise yapilan arastirmaya gore ulasilan sonuca
yer verilmistir. Ayrica ¢aligmanin iigiincii boliimiinde, bulut muhasebenin igletmelere faydasi
ve risklerinin neler olduguna, isletmeler tarafindan uygulanma orani ele alinmustir.
Uygulanma oranina gore isletmeler i¢in gliclii ve zayif yonleri belirlenerek ¢oziim dnerilerine
deginilmistir. Calismada, konuya iliskin bilgiler kavramsal olarak ele alinmis, mevcut
calismalar incelenerek teori ile uygulama da yapilmasi gereken muhasebe ile ilgili islemlerin
neler olduguna iligkin bilgiler sunulmaya calisilmistir.

2. BULUT BILISIM ILE ILGILI BAZI KAVRAMLAR

Bu boliimde, endiistri 4.0 kavramina, endiistri 4.0 teknoloji araglarma, bulut bilisim
kavramina, bulut bilisim hizmet modelleri ve kullanim bi¢imleri ile bulut bilisim 6zelliklerine
iliskin bilgilere yer verilmistir.

2.1. Endiistri 4.0 Kavram

Endiistri 4.0 kavram1 gelecekte rekabet¢i ortamda ayakta kalmak igin 6nemli bir
stratejidir. Buna, rekabet¢i iirlinlerin ve hizmetlerin tasarimi ve uygulanmasinin yani sira
esnek lojistik ve iiretim sistemleri de dahildir. Endiistri isletmeleri gliniimiizde iirlinlerin
bireysellestirilmesinin artmasi, kaynak verimliliginin artirilmasi ve pazara girme siiresinin
kisaltilmas1 gibi zorluklarin {istesinden gelmek icin endiistri 4.0 kavrami iizerinde
durmaktadirlar (Yildiz A., 2018:548).

Sanayi devrimi (Industrial Revolution), insan ve hayvan giicline dayali iiretim
tarzindan, makine giiciiniin hakim oldugu {iretim tarzina gegistir. Bu tarz iiretim 18. Yiizyilda
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Ingiltere'de, 6zellikle dokuma sektoriinde ortaya ¢ikmis, daha sonra diger alanlara yayilmustir.

Makineye dayali liretime gegisle birlikte iiretimin sekli ve miktar1 da artmistir (Kiigiikkalay,
1994:52).

Tarihte ilk devrim tarimda gerceklesmistir. Insanlarin yerlesik hayata gegerek tarim
toplumunun olugmasi: insanoglunun gergeklestirdigi ilk sosyal devrimdir. Bu siireci sanayi
devrimi izlemektedir. Sanayi devrimi ise ii¢ biiyiilk degisim olarak ortaya ¢ikmustir. 1750-
1890 yillarinda baslayan ve Birinci Sanayi Devrimi, olarak isimlendirilen siirecin bir diger ad1
da Buhar Cagidir. Buhar ¢agi ile anilmasinin nedeni ise James Watt’in bulusu olan buhar
makinesi donemin baslangici olarak kabul edilmesidir. Bu donemde dokuma sanayi gelismis
ve metaliirjide degisimler gerceklesmistir. Gemicilik ve demiryollar1 ¢elik {iretiminin artisi ile
gelisen sanayiler olmustur.

Ikinci Sanayi Devrimi ise 1870 yil1 itibari ile baslayan ve dogu blogunun ¢okiisii olan
1989 yilina kadar devam eden siirectir. Bu donemde petroliin endiistri ve ulasimdaki etkinligi
kesfedilerek kullanilmaya baslanmistir. Kiiresellesmenin de etkinligi bu donemde artmus
ulasimdaki ilerlemeler hizli gelisim gostermistir.

Elektrigin kullanimi Uciincii Sanayi devriminin baslangici olarak gosterilmektedir.
Uretimin elektrik ile yapildig1 bu déneme ek olarak, hem mekanik hem elektronik alanlarin
gelismesi, dijital teknoloji ile birlikte programlanabilen cihazlar ve bilisim teknolojilerinin
ortaya ¢ikmasi izlemistir. Bilgisayar teknolojisinin ilerlemesi ve internetin de hizla gelismesi
bu déonemin informatik devrim olarak da bilinmesini saglamistir.

Sanayi devrimindeki degisimler, mekanik ve mikro elektronik alanindaki geligimler
bilgi toplumunun olugsmasina neden olmustur. Enformasyon devrimi ile birlikte isletmeler ve
kurumlar yeniden yapilanma siirecine girmistir. Kiiresellesme siirecinin hiz kazanmasi ile
birlikte tiim diinyada teknolojiye uyumlu bir doniisiim yasanmig ve bilgi toplumunun olusumu
saglanmustir. Bilgi toplumunun bugiin gelmis oldugu son yeni sanayi devrimi Endiistri 4.0
olarak ortaya ¢ikmustir. Siber-Fiziksel sistemlerin iiretimde devreye girmesi ile kisiye ozel,
dogayla barisik, gorsel algis1 yiikksek olan bir {iretim siirecinde iyilestirme
gergeklestirilebilecektir (Bulut ve Akgaci, 2017:52). Endiistri 4.0, endiistri isletmelerinde
makinelerin, fabrikalarin siber-fiziksel sistemler ile gelecekte kiiresel baglantilar insa etmektir
(Gilchrist, 2016:195).

Endiistri 4.0, dérdiincii sanayi devrimi olarak tanimlanmaktadir. Isletmelerin, giincel
otomasyon, veri degisikligi, tamamen yasanan teknoloji esasl degisimdir (Y1lmaz, 2018:289).
Endiistri 4.0, gelistirilmis teknoloji, giivenlik, robot, bulut sistem gibi araclar ile gelecekte
verimlilik ve basar1 i¢in tanimlanmistir (Bartodziej, 2016:29). Endiistri 4.0 ile triinlerin
pazara hizli sunumu; insan, makine ve sistemlerin birbiri ile baglanarak fabrikalarin
verimliliginin artmas1 beklenmektedir. Tirkiye’nin de otuz yil icinde bu siireci
tamamlayacag1 ongoriilmektedir. Endiistri 4.0 kavrami ortaya ¢ikmadan dnce Siemens gibi
baz1 sirketlerin tretiminde dijitallesme uygulamalar1 baslamisti. 1996 yilinda tamamen
entegre otomasyon admi verdikleri yontem ile isletmeler siire¢lerinin bilesenlerini koordine

edebilmis ve yazilim ile donanimlarini bu siireglere entegre etmistir (Ejder Erturan ve Ergin,
2017:16).
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Endiistri 4.0, makine giiciiniin; insan giicliniin yerini alarak {iiretim siireclerini
kendiliginden yOnetebilir hale gelmesi olarak tanimlanabilir. Makinelerin bilgisayarlar ve
internet teknolojilerindeki yeni gelismeler sayesinde koordine edilebilir hale gelmesi yeni
sanayi devrimini ortaya ¢ikarmistir. “Nesnelerin Interneti” kavrami olarak bilinen bu yeni
sistem sayesinde liretimde ileri seviyeye atlanmis ve fabrikalarin kendini yonetebilir olmasi
ile ileri diizey teknolojiye gegis saglanmaktadir (Bulut ve Akgaci, 2017:53).

Endiistri 4.0, “zeki fabrika” olarak da adlandirilabilecek tiirde yapilar olusturmak
iizere imalat teknolojileri igerisinde 6zellikle otomasyon ve veri degisimi alanlarinda, siber-
fiziksel yapilari, nesnelerin interneti kavrammi ve bulut bilisim sistemlerini gliniimiiz
sartlarma uygun duruma getirmistir. Olusturulan bu tiir fabrikalar, kullandig1 siber-fiziksel
stirecler ya da olusturduklar1 ¢ok yonlii diisinme mantig1 ve fiziksel diinyanin bir kopyasi
sayilabilecek tiirde bilgi yiginlartyla degerlendirilmektedirler (Ozkurt, 2016:14).

Endiistri 4.0°1 basarili bir bicimde uygulamaya gecirerek, ilretim platformlarini
doniistiirmenin; kiiresel rekabet giiclinlin artmasi, kiiresel deger zincirinden alinan yiiksek
katma degerli liriinler payinin artmasi ve isgilicii profilinin gelismesi gibi ii¢ temel faydasmin
olmas1 miimkiindiir (TUSIAD, 2016:41).

2.2. Endiistri 4.0 Teknoloji Aracglan

Endiistri 4.0 teknoloji araglari, teknoloji tabanli uygulanan kavramlardir. 3 boyutlu
yazicilari (3D), IoT nesnelerin interneti, akilli fabrikalar, grafik ortaminda artirilmis gergeklik,
yapay zeka, siber-fiziksel sistemler, siber giivenlik, biiyiik veri, otonom robotlar, simiilasyon,
sistem entegrasyonu, sifira yakin marjinal maliyet ve bulut bilisim sistemi gibi kavramlar1
Endiistri 4.0 ile ilgili yeni teknoloji araglarina 6rnek olarak verebiliriz (Bulut ve Akgaci,
2017:54-59).

3D yazicilar sayesinde dijital ortamdaki modeller somut nesneler halinde
iiretilebilmektedir. Teknik olarak 3D yazicilar, dijital ortamdaki bilgisayar destekli tasarim
dosyalarindan (Computer Aided Design) karmasik nesneleri iiretebilmektedir. 3D yazicilar
iiretecekleri fiziksel nesneleri ince katmanlar halinde katmansal olarak iiretebilmektedir (Kuzu
Demir vd., 2016:484).

Fiziksel diinya ile siber diinya arasindaki iletisim ve koordinasyonu igeren yapilarin
biitiinii Siber Fiziksel Sistemler (CPS) olarak adlandirilmaktadir. CPS'nin baslica roli,
iiretimin ¢evik ve dinamik gereksinimlerini yerine getirmek ve tiim sanayinin etkinligini ve
verimliligini arttirmaktir (Yildiz A., 2018:549).

Nesnelerin birbiri ile iletisimini olanakli kilan yapilara Nesnelerin Interneti (IoT) ad1
verilmektedir. Nesnelerin interneti ile ¢ok sayida ekonomik firsatlarin ortaya g¢ikmasi
beklenmekte ve umut verici teknolojilerden biri olarak kabul edilmektedir (Yildiz A.,
2018:550).

Robotlar, Endiistri 4.0’da iiretimde en aktif rolii iistlenmesi beklenen araglardandir.
Robotlara daha esnek gorevlerin yiiklenmesi diisiiniildiigii i¢in, robotlar her gegen giin daha
otonom ve daha isbirlik¢i olmalidirlar.
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Simiilasyonlar, Endiistri 4.0 ile operasyonel faaliyetlerin degismez bir pargasi olmalar1
beklenmektedir. Simiilasyonlar, liretimde fiziksel diinyayr sanal ortamlarda sunmaktadir.
Simiilasyonlar sayesinde, makine ayarlar1 ile kurulumlari, iiretim ara¢ ve gereglerinin
yerlesimleri, sanal olarak test ve optimize edilebilmektedir (Sayar ve Yiiksel, 2018:90).

Bulut tabanli imalat (CBM), Endiistri 4.0'!n basarisma onemli katki saglayacak bir
diger yiikselen kavramdir. CBM, miisteri tarafindan olusturulan degisken talebe yanit vermek
icin verimliligi artiran, lirlin dmri maliyetlerini diisiiren ve optimum kaynak tahsisine izin
veren, gecici, yeniden yapilandirilabilir siber-fiziksel iiretim hatlar1 olusturmak i¢in paylasilan
cesitlendirilmis ve dagitilan tiretim kaynaklarmm bir paylasim kiimesine talep lizerine
erisimden yararlanan bir aga baglh iretim modeli olarak tanimlanmaktadr (Yildiz A.,
2018:550).

Siber Glivenlik (Cybersecurity); endiistri 4.0 ile gelen baglant1 ve iletisim protokolleri
ile birlikte artacak siber tehditlere karsi kritik sistemlerin ve tiretim hatlarimm giivenliginin
kurulmas1 ¢ok Onemlidir. Giivenlik saglanirken makinelerin ve kullanicilarin; erisim
yonetimleri, gelismis kimlik giivenlikleri, haberlesme sistemleri esas alinmaktadir (Sayar ve
Yiiksel, 2018:91).

Endiistri 4.0’da nesnelerin birbirleri ile haberlestigi onemli yerlerden biri de “akilli”
teknolojilerle donatilmis ve higbir insanin ¢alismamasi nedeni ile karanlk fabrikalar olarak da
adlandirilan “akilli fabrikalardir”. Cin’de gergeklestirilen ve cep telefonu modiilii tireten ilk
karanlik fabrikada robotlarin kullanilmasi 6rnek olarak verilebilir (Yildiz A., 2018:551).

Artirillmis Gergeklik (Augmented Reality); operatorler, sanal ortamda siber butonu
tiklayarak makineleri ile etkilesime girebilmekte ve parametrelerini degistirebilmektedirler.
Artirilmig gergeklik ile operasyonel veriler ve bakim talimatlarini1 almak miimkiin olmaktadir.
Bu avantajlardan dolayz; sirketler karar verme ve is prosediirlerinin gelistirmek icin artirilmis
gercekligi kullanacaklardir (Sayar ve Yiiksel, 2018:92).

2.3. Bulut Bilisim, Hizmet Modelleri ve Kullanim Bicimleri

Bulut bilisim, uygulamalarin internet ortaminda bulunan bir uzak sunucu iizerinden
calistirilmast ya da kullaniciya ait verilerin uzak sunucu iizerinde her an erisilebilir sekilde
bulundurulmasini saglayan bir servis yapisi olarak tanimlanmaktadir. Web ara yiizii bilgiyi
her yerde ve herkes i¢in ulasilabilir hale getirirken; bilgi islem giiciinii her yerde ve herkes
icin kullanilabilir hale getirmistir (Henkoglu ve Kiilcii, 2013:64).

Bulut bilisimde her kullanic1 bu sisteme ulasabilecegi bir aygitla sisteme ulasmakta ve
sistemin sundugu hizmetlerden istedigi 6lgekte yararlanmaktadir. (Cetin vd., 2013:2). Bulut
bilisim; belirli uygulamalar, platform ve altyapi ile kullanicilarina kullandiklar1 teknoloji
araglarma gore bazi hizmetler sunulmasi seklinde calisma esasina sahiptir. Bulut bilisimin
caligmasina iligkin dongii asagida yer alan sekilde belirtildigi gibidir:

25



The Journal of Accounting and Finance- April/2019 (82): 21-40

B n
g

I .
g& y

5§

Uygulamalar

E 5 &

—_— \

= isbirligi — ~

icerik PO etigim  F

Platform

% 8- [?1 =
Kimlik kartlari B \ f/‘ Srnakorme

Nesne deposu Yiiritme
= Altyapi

(e

Blok depo

fr

B

,
&
23
-
EE

Veritabani

1 i

Hesaplama

Telefon

Bulut Bilisim

Sekil 1. Bulut Bilisim Calisma Semasi
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Bulut bilisim kullanicilarina bazi hizmetleri sunmaktadir. Bu hizmetler; yazilim
hizmeti, platform hizmeti ve altyapit hizmeti olmak {izere {ii¢ tiir hizmet modelinden
olusmaktadir (Elitas ve Ozdemir, 2014:98). Yazilim hizmeti, kullanicilarin uygulamalara
erismek icin kendi sistemlerine herhangi bir kurulum yapmadan internete bagli herhangi bir
ortamdan bulut bilisim {izerindeki uygulamalara eriserek calisma yapabilmeleridir.
Uygulamalara, web tarayicilar1 gibi ara ylizler (Web tabanli e-posta gibi) araciligi ile gesitli
kullanici cihazlarindan erisilebilmektedir. Platform hizmeti, servis saglayici, miisteriye kendi
uygulamasini gelistirip, ¢alistirabilecegi bir platform sunmasidir. Altyap1 hizmeti, altyapinin
bir bulut servisi olarak sunulmasi modelinde miisteri ihtiyaci olan islemci, depolama, ag
kaynag1 ve diger temel bilisim kaynaklarini kendisi yapilandirmasi, bunlarin {izerine ihtiyaci
olan igletim sistemi ve uygulamalar1 kurabilmesidir (Yiiksel, 2012:12).

Kullanim bi¢imine gore; genel bulut, 6zel bulut, melez bulut ve topluluk bulutu olmak
iizere smiflandirilmaktadir. Genel Bulut (Public Cloud): Bulut bilisim hizmeti sunan ii¢lincii
bir tarafa ait olmakla birlikte, internet iizerinden genel kullanima acik bulunan hizmetlerdir
(Yildiz O. R., 2009:8-9). Genel bulut, internet {izerinden web ara yiizii aracihifiyla genel
kullanima sunulan hizmetlerdir. (Google Apps, Amazon, Windows Azure gibi) (Henkoglu ve
Kiilcti, 2013:65).

Ozel Bulut (Private Cloud): Bir organizasyon, isletme ya da tekil bir kisi i¢in olan
bulut bilisim bi¢imidir (Ruparelia, 2016:31). Bulut hizmet saglayici, kurumun kendisi
olabilecegi gibi, li¢iincli bir bulut hizmet saglayici da olabilir. Kurum digindan tiim erisim
yollar1 kapatilarak sadece kurum i¢i hizmet verilir (Henkoglu ve Kiilcii, 2013:65).

Melez Bulut (Hybrid Cloud): Bir bulut bilisimde iki ya da daha fazla genel, 6zel ya da
topluluk bulutu icermesidir (Jamsa, 2012:6). Bir kurumun verileri 6zel bulut i¢inde yer
alirken, baz1 servisleri genel bulut iizerinden halkin kullanimina agilabilmektedir. Melez bulut
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heniiz yaygm olarak kullanilan bir kullanim bicimi degildir. Ornek olarak IBM, Juniper
verebiliriz (Henkoglu ve Kiilcii, 2013:65).

Hibrit ya da karma bulut; ¢cok sayida genel ve 6zel bulut modellerinin biitiinlestirilmesi
ile olusur. Karma bulut, hem genel bulut hem de 06zel buluta uygulamalarm nasil
dagitilacaginin belirlenmesi agisindan karmasiktir (Turan, 2014:304).

Topluluk Bulutu (Community Cloud): Belirli bir topluluk ya da gruba sunulan bulut
hizmetidir. Toplulugu olusturan unsurlar, ortak c¢alisma alaninda bulunan kurumlar da
olabilmektedir (Henkoglu ve Kiilcii, 2013:65).

2.4. Bulut Bilisim Ozellikleri
Bulut bilisim 6zellikleri su sekildedir:

1) Her sey tarayici ile saglanmaktadir. Hicbir masaiistii uygulamasina veya ekstra
tarayici eklentisine gerek yoktur (Yiksel, 2012:5).

2) Kaynaklarin veri merkezleri tizerinde 6lgeklenebilirligi ve istendigi zaman ve
istendigi kadar elde edilebilmektedir.

3) Web hizmetleri ve Internet servisleri gibi iyi kurulmus ara yiizlerine
erisilebilirligi ve yerden bagimsiz (programlama dili, isletim sistemi, platform, fiziksel mekan
vs.) olmasi agisindan kullanic1 odakl ara yiize sahiptir.

4) Bulut bilisimin donanim, bant genisligi, hafiza kapasitesi ve performans
konusunda hizmet kalitesi glivencesi verir.

5) Bulut bilisim sistemleri kullanicilar i¢in seffaf bir sekilde miistakildir. Bulut
kullanicisiin istegi dogrultusunda buluttaki yazilim ve veriler otomatik bir sekilde basit bir
ortamda yeniden yapilandirilip birlestirilebilir.

6) Bulut bilisim, yatirimdan fazlasin1i ve sermaye harcamasi istemedigi gibi

kullanicilarin sunulan hizmet ve kapasite i¢in ihtiya¢ duyduklar1 kadar 6deyebilmesi imkanina
sahiptir (Turan, 2014:305).

3. BULUT MUHASEBE VE iSLETMELERDE UYGULANMASI

Bulut muhasebe ve geleneksel muhasebe yazilimlar1 karsilastirildiginda bazi
farkliliklar vardir. Geleneksel yazilimlarda isletme lisans sahibi olmak gibi hakka sahip iken
bulut muhasebe yazilimlarinda ise kiralama hakkina sahiptir. Donanim, Windows&SQL
Server, bakim maliyetleri geleneksel yazilimda sirket tarafindan karsilanirken bulut muhasebe
yazilimda ise kendi biinyesi i¢indedir. Kullanic1 sayis1 geleneksel yazilimda lisansla smirls,
bulut yazilimda ise sinirsizdir (Aytekin vd. 2016:55).

Endiistri 4.0’in muhasebe uygulamalarinda bulut bilisim de belirleyici olmaktadir.
Bulut muhasebe sayesinde verilerin sisteme otomatik girisi ve uzaktan erigimi
saglanabilmekte, mevzuattaki degisimler izlenebilmekte ve beyannameler otomatik
doldurulabilmektedir.
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Endiistri 4.0 silirecinde muhasebe ve muhasebe meslek mensuplarinin gelecegi
konusunda bazi radikal goriisler de bulunmaktadir. Buna gore muhasebeciler gelecekte
biirolarda bulunmayarak, muhasebe meslek mensuplar1 sanal biirolar ile islerini
yiritebilecektir. Bilisim teknolojisinin biiylik gelisimi ile internet ortaminda birinin
bilgisayar1 agmasi ve ¢evrimi¢i olmasi yeterlidir. Bu yeni muhasebe biirosu modeli yalnizca
calisanlar i¢in degil, ayn1 zamanda isverenler i¢in de maliyetlerin diistiriilmesi noktasinda ¢ok
avantaj saglamaktadir. Bu tiir degisiklikler finansal analistleri, yatirim denetgilerini, kredi
denet¢ilerini, mali denetleyicileri, profesyonel yatirimeilari, tiiccarlari, uluslararasi finansal
raporlama/muhasebe standartlari uzmanlarini ve finansal danismanlar1 etkileyecektir (Yiirekli
ve Sahiner, 2017:158).

Ensiitri 4.0 ile yasanmas1 beklenen, hatta bir takim yazilim programlar: ile kismen de
olsa gerceklestirilebilen uygulama, muhasebe islemlerinin ger¢cek zamanli olmasidir. Gergek
zamanlt muhasebe entegrasyonu sayesinde tiim islemler gercek zamanl ve e-defter usuliine
uygun olarak kaydedilmekte, muhasebe fisindeyken tek bir tusla kaynak fise gidilebilmekte
ve tekrar entegre olmadan muhasebe fislerinin gilincellemesi saglanabilmektedir (Can ve
Kiymaz, 2016:111).

Endiistri 4.0 ve muhasebe {izerine g¢alismalar halen istenilen seviyede
yayginlasmamistir. Bu konuda Endiistri 4.0 ve ¢evre muhasebesine etkileri konusundaki
yapilan ¢alismalarda Endiistri 4.0’ dijital altyapist sayesinde c¢evre muhasebesinin
gelistirilebilecegi iizerinde durulmustur. Ozellikle Endiistri 4.0’m ilgili sektdrlerde, sirket
boyutlarinda, farkli yonetim rolleri ve isbirligi ortamlarinda, tedarikte oldugu gibi, daha
dogru, yiiksek kaliteli, gercek zamanli ¢evre yonetimi muhasebesini ve ¢evre raporlamasini
kolaylastiracag belirtilmistir (Yiirekli ve Sahiner, 2017:159).

Bulut muhasebe ile muhasebe verilerinin sisteme otomatik yiiklenmesi ve uzaktan
girilmesi, "Machine to Machine (M2M) communication” ile makinelerarasi iletisimin
saglanmasi, radyo frekansi ile satin alinan biit{in {irlinlerin tutariin ayr1 ayr1 okutularak tespit
edilmesi yerine tek seferde hesaplama kolayliginin olmasi, elektronik etiket ile her giin
gerceklestirilen fiyat belirleme, etiket kesme, kontrol islemlerinin bilgisayara yerlestirilen
diizenek ile tek tusla iirlinlerin fiyatlarmin raflara dijital olarak iletilmesi, elektronik barkod
uygulamasi ile kayip ve c¢alintilarin engellenmesi, anlik hareket islemleri ile stok sayimimnin
giin sonunda degil de islemin gerceklestigi anda yapilmasi yaygimlasmasi beklenen endiistri
4.0 uygulamalar1 arasindadir (Can ve Kiymaz, 2016:113-115).

Bulut bilisim isletmelere bazi teknik faydalar saglamaktadir. Sagladigi bu teknik
faydalar asagida belirtildigi gibidir:

> Donanim ve yazilim maliyetini azaltir.

> Uzaktan erisim kolaylig1 saglar.

> Depolama kapasite smirlamalarmin ortadan kaldirr (Henkoglu ve Kiilcd,
2013:66-67).
> Bulut muhasebe, bulut teknoloji i¢in gerekli yazilimlarin diizenli olarak

giincellenmesini saglar (Kelly vd., 2016:294).
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> Adaptasyon-Bulut bilisim teknolojisi kullanilarak hazirlanan bir yazilimin
kurulumu geleneksel yazilim kurulumundan ¢ok daha kolaydir.

> Uyum-Bulut araciligiyla muhasebe programlarini ¢alistirmak muhasebe ve ig
kontrol standartlar1 dahil olmak iizere farkli donanimlar ile de uyumludur.

> Erisim Kolaylig1 - Personel, tedarik¢iler ve miisteriler ofislerine gitmeye gerek
kalmadan, bilgilerini herhangi bir yerden eriserek giincelleyebilirler.

> Deneme siiresi soz konusudur. Bulut i¢inde mevcut ¢ok c¢esitli uygulamalar ve
hizmetler vasitasiyla muhasebe yazilimlari i¢in deneme imkani sunarlar.

> Kisisellestirme-Bulut {izerinde faaliyet gosteren islemler, sistemi temelden
itibaren yeniden tasarlamaya gerek duyulmaksizin, degistirilebilir yapilandirmalar sayesinde,
sirket ya da kisilerin ihtiyaclarina uygun hale getirilebilmektedir.

> Paylasim ve Isbirligi - Bulut bilisim, kullanicilarin igbirligini artiracak ve bilgi
paylasimini saglayacak yonde yazilim ve servisler gelistirmelerine olanak tanir.

> Olgeklenebilirlik ve Ayarlanabilir Kapasite - Bulut, kullanicilarm tiiketimlerini
kendi ihtiyaglar1 dogrultusunda sekillendirmelerine imkan veren, siirekli aktif bir hesaplama
ve depolama kaynagidir.

> Esneklik ve Verimlilik - Talebe gore kapasite artirimi ve azaltimi hizlica
yapilabilir.
> Sabit Yatrim Maliyetinin Olmamasi-Kullanildigi kadar 6deme ve ne

Odenecegi belirlidir.

> Cevre Dostu-Yerel sunucu kullanimina gore %30 daha az enerji kullanimi ve
karbon salinim1 saglar. Bu oran kiiclik isletmeler i¢in daha da fazladir (Aytekin vd., 2016:56-
57).

Bulut bilisim ile isletmelerin yasadigi bazi sorunlar vardir. Yasanan bu sorunlar
asagida belirtildigi gibidir:

> Bulut bilisim, kullanic1 firmanin verilerini hizmet saglayict firmaya emanet
ettigi i¢in hizmet saglayici firmanin sistemi icerisinde tutulan bu verilerin gizliligini saglamasi
gereklidir. Verilerin gizliliginin saglanmasi, sadece yetkili kisilerin veya uygulamalarin bu
verilere erigebilmesi demektir. Ancak bulut bilisimde ilgili taraf, uygulama ve cihaz sayisi

arttigindan bu gizliligin saglanmasi zorlagmakta ve gizlilikle ilgili riskler artmaktadir (Seyrek,
2011:707).

> Uygulamalarin yavas ¢aligmasi ve diisiik hizlarda servis sorunlarina neden olur.
> Uzaktan erisim ve giivenlik sorunlar1 yasanir.
> Verilerin nerede oldugunu bilmeme sorunu olusur.
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> Hizmet alinan firmalarin giivenilirligi, yeterlilii ve denetlenmesi sorunlar1
yasanir (Henkoglu ve Kiilcti, 2013:67-69).

> Koti internet baglantisi - bulut i¢indeki verilere dogrudan erigim i¢in mutlaka
internet baglantis1  gerekir. Isletmelere faaliyetlerini yoOnetebilmek ve verilerini
yedekleyebilmek icin giiglii ve hizli bir internet baglantis1 gerekmektedir.

> Kontroliin kaybedilmesi (bakim, giincelleme ve uygulamanin yonetimi) sonucu
satictya bagimli olunur.

> Bagimlilik - Isletmenin bulut {izerinde yeni bir uygulama kullanmasi
durumunda onceki program iizerindeki veriler kullanilamaz hale gelebilir ve bulut tizerindeki
uygulamaya bagimli kalabilir.

> Hizmet devamliligi ve kullanilabilirligi-bulut bilisim hizmet saglayicilarda
hizmet kesintisine sebebiyet verebilecek bir sorun yasanmasi durumunda, bu hizmet
saglayicidan hizmet tedariki yoluna gitmis tiim sirketler birden bundan etkilenecek ve kesinti
sonuglanana kadar, sirketlerin miisterilerine hizmet veremez hale gelmelerine sebep olacaktir.

> Hizmet saglayict bagimliligi ve veri kilitlenmesi-depolanan veri ve kullanilan
uygulamalar dolayisiyla bagimli olunmasi, uygulanan fiyat politikalarina karsi esnek
olamamaya, hizmet saglayicisinin mimarisinde var olabilecek agiklik ve zayifliklar sonucu
olusabilecek ariza ve saldirilardan dolay1 veri kaybina ugramaya sebebiyet verebilir.

> Yonetim ara yiizii ve uzaktan erisim-bulut bilisim hizmet saglayicilarin
kullanicilarinin hizmetlerini yonettikleri ara ylizler, internet iizerinden erisilebilir olmalar1 ve
genis yonetim imkanlar1 nedeni ile internet tarayicilarmm ve uzaktan erisimin zayifliklari
disiiniildiigiinde, yiiksek giivenlik riski tasimaktadirlar.

> Bant genisligi ve veri transferi-kullanicilarin veri isleme ve saklama
faaliyetlerinden armdirilip, verilerin uygulamalarin giderek daha yogun veri kullanmaya
baslamasiyla, verilerin kullanicidan bulut bilisim hizmet saglayicisina tasinmasinda zorluklar
yasanmasi (Aytekin vd., 2016:58).

> Bazi iilkelerde bazi verilerin iilke smirlar1 disia ¢ikarilmasi yasak oldugundan
yasal engeller de olumsuz yonii arasindadir (Seyrek, 2011:708).

Klasik ve bulut bilisim tabanli muhasebe programlar1 arasinda bazi farkliliklar
vardir. Bu farkliliklar, asagidaki tabloda oldugu gibidir:
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Tablo 1. Klasik ve Bulut Bilisim Tabanli Muhasebe Programlarinin Karsilastirilmasi

Klasik Muhasebe Programlari

Bulut Tabanli Muhasebe Programlar

Veriler elle girilir.

Veriler otomatik girilir.

Sisteme uzaktan erisim bulunmamaktadir.

Sisteme uzaktan erisim bulunmaktadir.

Kurulum ve giincelleme elle gergeklestirilir.

Kurulum ve giincelleme uzaktan erisim ile

gerceklestirilir.

Is yeri disinda bagimsiz calisma imkan1 yoktur.

Is yeri disinda bagimsiz calisma imkani vardir.

Yedekleme yerel terminalde gergeklesir.

Yedekleme bulut bilisim sisteminde ve yerel
terminalde gerceklesir.

Mevzuat degisiklikleri bireysel olarak takip edilir.

Mevzuat degisiklikleri bulut bilisim sisteminden
takip edilir.

Beyannameler elle doldurulur ve génderilir.

Beyannameler otomatik doldurulur ve gonderilir.

Islemlerde zaman kayiplar1 yasanir.

Islemlerde zaman kayiplar1 yasanmaz.

Faturalar ve diger resmi belgeler elle doldurulur ve
gonderilir.

Faturalar ve diger resmi belgeler web tabanl
doldurulur ve gonderilir.

Isletme yoneticilerinin finansal verilere istedikleri an
uzaktan erisimi miimkiin degildir.

Isletme yéneticilerinin finansal verilere istedikleri
an uzaktan erigimi miimkiindiir.

Mali misavirler ile miisteri isletmeler arasinda siirekli bir

iletisim yoktur.

Mali miisavirler ile misteri isletmeler arasinda
stirekli web tabanli bir iletisim vardir.

Kaynak: Aytekin, Alper vd., (2016). Yeni Bir Is Modeli:

Muhasebe Alaninda Bulut Bilisim, Uluslararasi

Yonetim Iktisat ve Isletme Dergisi, ICAFR 16 Ozel Sayisi, s.55.

Bulut bilisim tabanli muhasebe sistemlerini kullanan isletmeler, hizmet saglayicilardan
hesaplama, depolama ve baglanti kaynaklarmi ihtiyaclar1 kadar satin alip, kendilerinin
yonetebilecegi ortam tiizerinde kullanabilecek hizmetlere sahiptir. Kurulan sanal yapi ile
isletmelerin ilk yatirim, yenileme, alt yapi saglama ve yonetim gibi maliyetlerden tasarruf
etmesi saglanmaktadir. Sanallastirmada igletmelerin artan hizmet talepleri ¢cok daha esnek ve
hizl1 karsilanabilmektedir (Elitas ve Ozdemir, 2014:104).

Yapilan calismalarda; bulut teknolojinin muhasebe bilgi sistemine olumlu etkisi
oldugu, isletme yOnetiminin satin alma maliyetini azalttig1 belirtilmektedir. Bulut muhasebe
Uygulamasinin isletmelerin ekonomik kazanglarmni arttiracagi agiktir (Sugahara vd.,
2017:136). Bulut teknoloji ile bilgisayarda bilginin depolandigi online veriler saglanir.
Bankalar i¢in online islem yapilmasi, sosyal medya erisim ya da bir gmail hesabimna sahip
olmak, muhtemel bulut teknolojisinin kullanildig1 gostergesidir. Bulut muhasebe, online
muhasebe islemlerinin yapildig: sistemidir (Kelly vd., 2016:293).

Tiirkiye'de bulut bilisim kullanan muhasebe yazilimlarina 6rnek olarak; LOGO Tiger
Enterprise, Tiger Plus, Go Plus, Mikrofortuna ve LUCA verebiliriz. ETA ve VEGA'nn ise
teknolojik yeniliklere uyum saglayamamistir, bulut ¢oziimleri bulunmamaktadir (Aytekin vd.,
2016:58-59). Bulut muhasebenin bazi riskleri olmasma karsin muhasebe biirolari, denetim

calismalarinda bulut teknolojinin her bir 6zelliginden faydalanabilirler (Becker ve Drum,
2012:58).

Bulut bilisim tabanli muhasebe sistemlerinin yaygin olarak kullanilan ¢alisma yapisi
Sekil 2°de tanimlanmistir. Web tabanli ¢alisan sistemde “Mali Miisavir”, “Sirket Yetkilisi” ve
“Gezici Kullanict” olmak iizere ii¢ tip kullanici bulunmaktadir. Her kullanict sisteme internet
baglantis1 olan sabit veya gezici herhangi bir cihazla zaman ve mekan kisitlamas: olmadan
sifreleri ile baglanabilmekte ve islem yapabilmektedir. Isletmelere ait tiim muhasebe verileri
hizmet saglayictya ait sunucularda saklanmaktadir. Kullanicilar verilerini istedikleri zaman
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yedekleme imkanina da sahiptir. Verilerin giivenligine ait sorumluluk hizmet saglayiciya ait
olup; hizmet saglayici, isletmelerin finansal verilerinin kotii niyetli ticlincti sahislarin eline
gecmesini dnlemek amaciyla, gerekli giivenlik 6nlemlerini de almak zorundadir.

| Agi

Uygulama Sunucu
Parka

GUVENLIK DUVARI

Veri Tabam Sunucu
Parla

Sekil 2. Yaygin Olarak Kullanilan Bulut Bilisim Tabanli Muhasebe
Kaynak: Elitas ve Ozdemir, 2014:105.

Yukarida tanimlanan muhasebe sisteminde hizmet saglayici bulut bilisimin “Ozel
Bulut” yapismi kullanmaktadir. Bu yapmimn kullanilmasinin en onemli sebebi giivenlik
kaygisidir. Sunucularinda igletmelerin 6nemli finansal verilerini saklayan hizmet saglayicilar,
bu yontemle verilerin kotii niyetli kisilerin eline ge¢mesini engellemeyi amaglamaktadir.

Bulut bilisimin en dnemli 6zelligi esnek ve gelistirilebilir yapida olmasidir. Ornegin,
bulut bilisim tabanli muhasebe sistemlerinin hizmet saglayicilari, yine bulut bilisim yapisini
kullanan bankalarla yaptiklar1 anlagsmalarla, banka harcketlerinin otomatik olarak
muhasebelestirilmesi imkanini kullanicilarina saglamaktadir. Bu durum otomatik muhasebe
kayitlar1 icin atilmis dnemli bir adimdir. Ayrica “Ozel Bulut” yapisina sahip muhasebe
sistemleri bu sayede “Melez Bulut” yapisma da kavusmus olmaktadir (Elitas ve Ozdemir,
2014:105-106).

Tiirkiye’de bulut bilisim ¢ercevesinde 6zel bir diizenleme bulunmamakla birlikte
bankacilik sektoriinde, bilgi sistemleri kapsaminda uygulamada olan “Bankalarda Bilgi
Sistemleri Yonetiminde Esas Alinacak Ilkelere iliskin Teblig” ve destek hizmet firmalari ile
bankalarin iliskilerini diizenleyen “Bankalarin Destek Hizmetleri Alimina Iliskin Yonetmelik”
mevcuttur. Ilgili teblig ve yonetmelik ile bankacilik sektdriinde mevcut olan finansal verilerin,
altyapinin ve operasyonlarin giivenligi, biitiinliigli ve erisilebilirligi temin edilmektedir
(Cantiirk, 2013:51). Isletmelerde kullanilan muhasebe yazilmlarinda yasanan giincel
gelismelere gore yazilimlari glincellemis olmalar1 da gelisimin boyutunu gostermektedir.

Tiirkiye’de internet ve internet teknolojilerinin kullanimmin diinya ortalamalarinda
oldugu gorilmektedir. Forrester Arastirma Sirketi’nin verilerine gore, tiilkemizdeki
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isletmelerin % 31’1 buluta gegmis durumdadir ve % 40’1 ise buluta ge¢meyi diistindiiglinii
belirtmektedir. En fazla tretim sirketlerinin basta geldigi gortiliirken kamu sektoriiniin de
yiizde 25’inin bulut bilisimi kullandig1 gériilmektedir (Oz, 2016: 74).

Bulut bilisimin muhasebe alaninda kullanimi konusunda dikkate deger bir unsur
kullanicilara sunulan yazilimlarin ¢esitliligidir. Su anda farkli boyuttaki isletmelere yonelik
hazirlanmis olmakla birlikte yerli yazilimlarm; LUCA, t360, Patrofin, Dia, 1TC, Reeleezee,
LOGO Bulut, MEP, vb. 10°dan fazla oldugu goriilmektedir. Bunun yaninda yurtdisi kaynakli
yazilimlar; SAP, ZoHo da az olmakla birlikte bir secenek olarak bulunmaktadir.

2005 yilinda kullanima sunulan LUCA Projesi, Tiirkiye Serbest Muhasebeci Mali
Miisavirler ve Yeminli Mali Miisavirler Odalar1 Birligi (TURMOB) ile Temel Egitim ve Staj
Merkezi (TESMER) tarafindan gelistirilen Tiirkiye’nin ilk internet tabanli merkezi muhasebe
sistemidir. Bulut mimari teknolojisinin yazilim servis (SaaS) olarak sunulmasi modelinin
Tiirkiye’deki ilk basarili uygulamasi olan LUCA sistemi web tabanli merkezi sistem olmasi
nedeniyle is silireglerini basar1 ile yonetmeyi saglamis, teknoloji sayesinde onemli boyutta
avantajlar sunmustur. Sistemin kullanimi ile saglanacak etkinlik ve verimlilik isletmelerin i
siireclerine dnemli katkida bulunmaktadir (Oz, 2016: 74).

Bulut muhasebe ile meslek mensubu kisa siirede ve daha c¢ok miisteriye hizmet
verebilmekte, ek lisans bedeli 6demeden miisteri ya da kullanic1 sisteme eklenebilmekte,
birden fazla yedekleme kopyalama oldugu i¢in gelecekte ortaya ¢ikabilecek riskleri en aza
indirgemekte yedekleme maliyetlerinin ortaya ¢ikmasii engellemektedir. Mevzuatin giincel
oldugu modiiller sunulmakta, kamu kuruluslarina gonderilmesi gereken e-beyanname, e-
bildirge gibi yasal belgelerin sistem iizerinden doldurularak kolay bir sekilde gonderilmesi
saglanmaktadir. Bulut muhasebe ile Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlarma uygun bir
altyapinin  olusturulmasi1 herhangi bir sikinti yasanmadan raporlarin diizenlenmesi
saglanmaktadir. Esnek yapiya sahip olmasi nedeniyle kullanicilarin ihtiyacina yonelik
eklemelerin yapilmasi kolaydir. Giivenlik kaygisi nedeni ile 6zel bulut seklinde kullanilan
bulut tabanli muhasebe sistemlerinin bankalar ve kamu kurumlarina ait bulut sistemlerine
entegre edilmesi ile karma (hibrit) bulut yapis1 ortaya ¢ikmaktadir (Oz, 2016:75-76).

Isletmelerin internet kullanim, web sayfasma sahip olmalari, internet baglantisinda
genigbant internet kullanimi, bilisim teknolojilerin kullanilmasi bulut bilisim ve muhasebe
icin onemlidir. Bu kullanimlara yonelik arastirmalar yapilmistir. 2017'de yapilan; ticretli bulut
bilisim uygulamalarin1 kullanan girisimler ve girisimlerde bilisim teknolojileri kullanimi
arastirmalarna iliskin bilgiler asagidaki 2 ve 3 nolu tablolarda yer almaktadir.

Tablo 2. Ucretli Bulut Bilisim Uygulamalarin1 Kullanan Girisimler (%)

Calisan Sayisi Tiirkiye AB
2014 2016 2014 2016
10+ 6.8 10.3 19.0 21.0
10-49 5.8 9.1 17.0 19.0
50-249 10.6 14.4 24.0 29.0
250+ 13.6 20.3 35.0 45.0

Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK), 2017, Say1 15.
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Tablo 3. Girisimlerde Bilisim Teknolojileri Kullanimi Arastirmasi

Calisan sayisina gore biiyiikliik grubu

10+ 10- 49 50-249 250 +

Ekonomik faaliyet 2016 2017 2016 2017 2016 2017 2016 2017
Genel 93,7 95,9 92,8 95,4 9,9 97,8 99,5 99,7

Imalat sanayi 94,6 96,1 93,7 95,3 96,9 98,5 99,5 99,8

Elektrik, gaz, buhar ve havalandirma sistemi

tiretim ve dagitimi ile su temini;

kanalizasyon, atik yonetimi ve iyilestirme

faaliyetleri 97,4 98,3 97,8 98,6 94,6 96,9 100,0 100,0

Insaat 90,2 93,2 88,4 92,3 97,7 97,0 99,3 100,0

Toptan ve perakende ticaret; motorlu kara

tagitlarmin ve motosikletlerin onarimi 95,7 97,7 95,3 97,4 97,9 100,0 100,0 99,9

Ulastirma ve depolama 91,3 95,3 90,5 96,1 95,4 88,2 100,0 99,6

Konaklama ve yiyecek hizmeti faaliyetleri 89,0 92,8 87,1 921 98,3 96,2 99,7 100,0

Bilgi ve iletisim 99,5 99,8 99,5 99,8 99,7 100,0 100,0 100,0

Gayrimenkul faaliyetleri 96,9 96,9 97,8 96,4 91,3 100,0 100,0 100,0

Mesleki, bilimsel ve teknik faaliyetler 97,9 99,9 97,7 100,0 98,9 98,9 100,0 100,0

idari ve destek hizmet faaliyetleri 93,3 94,8 92,8 92,3 92,3 98,0 98,8 98,8

Bilgisayarlarin ve iletisim arag ve

gereglerinin onarimi 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 -

Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK), Girisimlerde Bilisim Teknolojileri Kullanimi Arastirmast, 2017.

Yapilan arastirma sonuglarma gore Tablo 3’te goriildiigii gibi 10 ve daha fazla ¢alisani
olan girisimlerin internete erisim oran1 2016 yilinda %93.7 iken 2017 yilinda %95,9 olmustur.
Calisan sayis1 biiytikliik gruplarina gore internet erigim oranlar1 ise 2017 yilinda; 10-49
calisan1 olan girisimlerde %95,4 iken, 50-249 ¢alisan1 olan girisimlerde %97,8, 250 ve lizeri
calisan1 olan girisimlerde ise %99,7'dir. Bilgisayar kullanim oran1 10 ve daha fazla ¢alisani
olan girisimler i¢in 2016 yilinda 95,9 iken 2017 yilinda %97,2 olmustur.

Faaliyet alanlarina gore arastirma sonuglarini inceledigimizde; imalat sanayinde en
yiiksek oranin %99,5-%99,8 ile 250 ve lizeri ¢alisana sahip isletmelerde oldugu, bu faaliyet
alaninda yillar itibari ile artis oldugu goriilmektedir. Elektrik, gaz, buhar ve havalandirma
sistemi iretim ve dagitimi ile su temini; kanalizasyon, atik yOnetimi ve iyilestirme
faaliyetlerinde; ¢alisan sayilarina gére oranin genel olarak yiiksek oldugu, 250 ve iizeri
isletmelerde oranm %100 oldugu tespit edilmistir. Insaat alaninda; en yiiksek oran %99,3 ile
2016 yilinda 250 ve iizeri ¢alisana sahip isletmelerde, 2017 yilinda oranin %100 oldugu, en
diisiik oranin 2016 yilinda %88,4 ile calisan sayisi 10-49 olan isletmelerde goriilmiistiir.
Toptan ve perakende ticaret; motorlu kara tasitlarinin ve motosikletlerin onarimi, ulastirma ve
depolama, konaklama ve yiyecek hizmeti faaliyetleri, bilgi ve iletisim, gayrimenkul
faaliyetleri, mesleki, bilimsel ve teknik faaliyetler, idari ve destek hizmet gibi faaliyetleri
gosteren isletmelerde ise faydalanma oraninm tamami 50-249 ile 250 ve flizeri olan
isletmelerde olmustur. Benzer sonuclar s6z konusu oldugu icin bu faaliyet alanina sahip
isletmeler i¢cin sonug¢ birlikte degerlendirilmistir. Bilgisayarlarin ve iletisim ara¢ ve
gereclerinin onarmmini yapan isletmelerde faydalanma orani yiizde yiiz olarak tespit edilmistir.
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Yapilmig olan bu arastirmanin sonucunu Ozetleyecek olursak; calisan sayisi fazla olan
isletmelerde faydalanma oranin da daha yiiksek oldugunu ve genel olarak incelendiginde
faydalanma oraninim %87 nin altinda olmadigini séyleyebiliriz.

TUIK tarafindan yapilan diger arastirmalarda bulut bilisimle baglantili asagidaki
Veriler elde edilmektedir.

> Isletmelerin %72,9'u 2017 yilinda web sayfasina sahip iken, bu oran bir énceki
yil %66 olarak hesaplanmistir. Web sayfasi sahiplik orani en yliksek oran ¢alisan sayis1 250
ve lizeri isletmelerdedir.

> Isletmelerin  %94,2'si 2017 yilinda internete erisimde genisbant baglant:
kullanmistir. Genisbant Internet erisimine sahip girisimlerin abone olduklar: Internet baglanti
hizlar1 dikkate alindiginda, %22,5'1 10 Mbit/s altinda, %59'u 10-99 Mbit/s hiz araliginda ve
%18,5'1 ise 100 Mbit/s ve iizeri hizda internet kullandig1 belirlenmistir (TUIK, 2017).

> Bilisim teknolojileri kullanim arastirmasi sonuglarina gore, 2017 yilinda 10 ve
daha fazla ¢alisan1 olan girisimler %45,7’s1 sosyal medya uygulamalarini kullanmistir. Sosyal
medya kullanimi ¢alisan sayis1 biiyiikliikk grubuna gore incelendiginde en yiiksek oran 250 ve
iizeri calisam olan isletmelerde oldugu goriilmektedir. Isletmelerin sosyal medya kullanimi
ekonomik faaliyet smiflamasina gore incelendiginde ise bilgi ve iletisim sektoriinde yer alan
girigimlerin %80’1 sosyal medyay1 kullanirken, bu sektorii %72,8 ile bilgisayarlarm ve
iletisim ara¢ ve gereclerinin onarimi grubu ve %57,3 ile konaklama ve yiyecek hizmeti
faaliyetleri takip etmistir.

> Avrupa Birligi Istatistik Ofisi 2016 yili verilerine gdre girisimlerin sosyal
medya uygulamalarint kullanim oran1 %71 ile en yiikksek Malta’da oldugu gézlemlenmistir.
Bu oran; Avrupa Birligine iiye 28 iilke (AB-28) ortalamasi igin %45 iken Tirkiye’de %38
olmustur (TUIK, 2017, Say1:67).

> AB-28 i¢in arastirma yapilmistir. Yapilmis olan arastirmaya gore; bulut bilisim
uygulamalar1 kullanim oran1 %10,3 olmustur. Bulut bilisim hizmeti 2016 yilinda isletmelerin
%10,3’1 tarafindan kullanilirken, bu oran 2014 yilinda %6,8 oldugu goriilmektedir. Bulut
bilisim uygulamalar1 kullanim orani AB-28 i¢in ayni donemlerde sirasiyla %21 ve %19
olmustur.

> Bulut bilisim uygulamasi kullanim1 c¢alisan sayis1 biiylikliikk gruplarma gore
incelendiginde ise 2016 yilinda %20,3 ile en yiiksek kullanim oran1 250 ve {izeri ¢alisani olan
isletmelerde goriilmistir. Aymi sekilde AB-28 genelinde de 250 ve fizeri ¢alisani olan
isletmeler %45 ile en yiiksek bulut bilisim uygulamalar1 kullanan biiyiiklik grubu olmustur
(TUIK, 2017, Say1 15).

Yapilmig olan arastrmalarm sonuglarina gore; yillar itibari ile bulut bilisim
uygulamalarmmimn kullanim oraninda artis oldugu goriilmektedir.
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4. BULUT MUHASEBE UYGULAMALARI

Bulut teknoloji tabanli muhasebe uygulamalarinda, Tekdiizen Hesap Planinda (THP)
yer alan 26 Maddi Olmayan Duran Varliklar grubunda yer alan hesaplar kullanilabilir.
Muhasebe uygulamalarinda kullanilan yazilim programlari, THP'de bos olan 265
YAZILIMLAR hesabma alt hesaplar acarak muhasebelestirilebilecegi gibi 267 DIGER
MADDI DURAN VARLIKLAR hesabina alt hesap acarak da muhasebelestirilebilir. Isletme
i¢in lisans s6z konusu ise 260 HAKLAR hesabinin kullanilabilecegi goriisii olsa da yazilimlar
ile ilgili 267 DIGER MADDI DURAN VARLIKLAR hesabmin kullanilmas1 daha dogru
olabilir. Ciinkii isletmelerde kullanilan yazilimlarin lisans/kullanim haklar1 satin alindiginda
bu hesap kullanilarak, 268 BIRIKMIS AMORTISMANLAR (-) hesab1 ile
aktiflestirilmektedir (Gelir Idaresi Baskanhig1 (GIB)-THP, 01.Agustos.2018).

Bulut muhasebe uygulamalarinin muhasebelestirilmesini ~ muhasebe standartlari
acisindan inceledigimizde kullanilan yazilimlar, 38 nolu Uluslararasi Muhasebe Standardi
(IAS 38) paralelinde olan Tiirkiye Muhasebe Standardi 38 Maddi Olmayan Duran Varliklar
Standardma gore muhasebelestirilmelidir. Bu standart; baska bir standartta 6zel hiikiim
bulunmayan maddi olmayan duran varliklarla ilgili muhasebelestirme yontemlerini
belirlemektedir. Maddi olmayan duran varliklar; isletmelerin bilimsel ya da teknik bilgi, yeni
siire¢ veya sistemlerin tasarimi ve uygulanmasi, lisans, fikri miilkiyet haklar1, piyasa bilgisi ve
markalar (marka isimleri ve yayin haklar1 dahil) gibi maddi olmayan kaynaklarin elde
edilmesi, gelistirme, bakim veya iyilestirilmesi swrasinda yiiklenilen ¢esitli borglardir. Bu
genis kapsamli bagliklar altindaki kalemlerin yaygin 6rnekleri; bilgisayar yazilimi, patentler,
telif haklari, sinema filmleri, miisteri listeleri, ipotek hizmeti sunma haklari, balik¢ilik
lisanslari, ithalat kotalar1, isim haklari, miisteri ve tedarikei iliskileri, miisteri sadakati, pazar
pay1 ve pazarlama haklaridir (KGK-TMS 38, Madde 9).

Bulut teknolojiye sahip muhasebe yazilimlarmin alimmasi durumunda, isletmelerin
yapmasi gereken muhasebe kaydi asagida yer alan 6rnek uygulamada belirtildigi gibidir.

Ornek Uygulama: B Isletmesi, muhasebe uygulamalarmda kullanilmak iizere bulut
teknoloji tabanl yazilim i¢in 13.500+%18 KDV 6deme yapmustir. Faydali dmrt 3 yil ve itfa
(amortisman) oran1 %33,3'diir. Odeme kayd1 ve itfa kaydi:

/
267 DIG. MADDI OLMAYAN DURAN VARLIK. 13.500.-
267 01 Bulut Teknoloji Tabanli Yazilim
191 INDIRILECEK KDV 2.430.-
100 KASA 15.930.-
Bulut Teknoloji Tabanli Muhasebe Yazilim Odeme Kayd:
/

itfa kayd ise;
/
770 GENEL YONETIM GIDERLERI 4.495,50
268 BIRIKMIS AMORTISMANLAR 4.495,50
Bulut Teknoloji Tabanli Yazilim tfa Kaydi
/
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5. SONUC

Bulut bilisimde her kullanici bu sisteme ulasabilecegi bir aygitla sisteme ulagsmakta ve
sistemin sundugu hizmetlerden istedigi Olg¢ekte yararlanmaktadir. Bulut bilisim hizmet
modelinde; yazilim hizmeti, platform hizmeti ve altyap1 hizmeti olmak iizere ti¢ tiir hizmet
modeli vardir. Genel, 6zel, melez ve topluluk olmak tizere kullanis bigcimleri vardir. Bulut
muhasebe, isletmenin bulut bilisim tabanli muhasebe sistemini kullanarak muhasebe
islemlerini ger¢eklestirmesidir.

Bulut muhasebe uygulanmasi isletmeler agisindan incelendiginde kullaniminin
yayginlastigi goriilmektedir. Yapilan caligmalarin bu yonde olduguna dair Tirkiye'de de
calismalar mevcuttur. Tirkiye'de bulut bilisim alt yapisimni kullanan muhasebe yazilimlari
isletmeler tarafindan kullanilmaktadir. Basta bankalar olmak iizere, TESMER ile TURMOB
gibi kurumlarm da bulut muhasebeyi, olusturduklar1 projeler ile destekledikleri
goriilmektedir.

Mubhasebelestirilmesinde yazilim kullanim hakkinin alimmasindan dolayr Tekdiizen
Hesap Planinda yer alan 26 kodu ile baslayan hesaplarin kullanilmasi1 daha uygundur.
Tekdiizen Hesap Planindaki mevcut hesaplar kullanilabilecegi gibi bos olan bir hesap acilarak
da muhasebe kaydi yapilabilmektedir. Muhasebe standartlarina gére de maddi olmayan duran
varliklar arasinda gosterilebilir. Kiralama seklinde 6deme s6z konusu olmas1 halinde gelecek
aylara ya da gelecek yillara ait giderler hesabini kullanarak muhasebe kaydi yapilabilmesinin
miimkiin oldugu yoniinde goriisler de mevcuttur.

Bulut muhasebenin uygulanmasi teknolojik gelismelerdeki hizla benzer oranda
artmakta, isletmeler icin hem olumlu hem de olumsuz etkileri s6z konusudur. Olumsuz
etkilerini azaltabilmek i¢in, bilgi ve iletisim teknolojileri kullanirken giivenligi saglamak igin
bilgi giivenligi gelistirilmeli, bulut muhasebe ile ilgili diizenlemelere detayl bir sekilde yer
verilmelidir. Bulut muhasebe uygulanabilmesi adina yasal diizenlemeler yapilmalidir. Bulut
biligim altyapismin yeterli olmasi i¢in alt yap1 ve uluslararasi sartlara uygun seviyeye zorunlu
uygulamalar ile getirilmelidir.

Bilgi giivenliginin saglanmasinda denetim yapilmalidir. Bilisim suglar1 ve kisisel
haklarin korunmasi igin ulusal ve uluslararasi yapilan ¢alismalarda, uyumlastirma
calismalarina oncelik verilmelidir. Isletmeler icin bulut bilisim ve bulut muhasebe
uygulamasinda, uygulanmasi gereklilik arz eden bu konularda g¢alismalarin yapilmasi ile
isletmeler, teknolojik gelismenin ve hizla degisen diinyaya uyum saglamada basarili
olabilirler. Giivenli ve riskin en aza indirgendigi muhasebe uygulamalari ile isletmelerin mali
yapisinin tespiti, iglemlerin gilivenilir, dogruyu yansitan raporlanmasi, isletme i¢i ve isletme
dis1 bilgi kullanicilarina dogruyu yansitacaktir.
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OZET

Bu calismada turizm sektoriiniin yillar icerisindeki ozsermaye karhiliklarmin degisimi incelenmistir. Sektoriin
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1. GIRIS

21. Yizyilin hizli gelisen iiretim ve ekonomik yapisina ayak uydurabilmek igin
finansal alanda da gerekli yenilik ve degisimler yapilmalidir. Bu dogrultuda rekabet
edebilmek, yiiksek kar elde edebilmek, iktisadi biiylimeyi siirdiiriilebilir kilmak i¢in finansal
analiz ve uygulamalar daha da 6nem kazanmistir. Bu durum hizla gelisen ve biiyliyen turizm
sektoril igin de gegerlidir.

Rekabetin ¢cok yogun oldugu giiniimiizde iktisadi birimler ile ilgili finansal analiz ile
tarthi veriler degerlendirilerek hem durum tespiti yapilmakta hem de bu verileri kullanarak
finansal yonetim i¢in gelecege yonelik plan ve biit¢elere veri saglanmaktadir

Turizm sektorii glinlimiizde bacasiz sanayi olarak kabul edilmektedir. Bu sektoriin en
onemli yapisal karakteristigi emek ve sermaye yogun bir sektdr olmasidir. Sermaye yogun
olmasi, yatirimlar i¢in kaynak tedarikinin 6nemini artirmustir. Bir baska ifadeyle biiylimenin
saglanabilmesi, pazar payinin artirilmasi amagclari i¢cin karin maksimizasyonu yoluyla kolayca
gerceklestirilebilecektir. Sermaye tedariki, biiyime, karn maksimizasyonu gibi hedeflere
ulasilmasinda bir¢ok finansal analiz teknigi kullanilarak isletme yonetimine yol gdsterici veri
saglanabilmektedir. Biitiin bunlara ilaveten turizmin emek yogun sektor olarak da karlilik
analizleri, maliyetlerde yiiksek oranda isgilik ve diger degisken imalat maliyetlerinin
karsilanabilmesi ve yoOnetilebilmesi i¢cin de dnemlidir. Bu amagla yapilan ¢alismada oran
analizleri ile 6zsermaye karliligi degerlendirilmeye ¢aligilmistir. Ayrica aktif devir hizi, net
kar marj1 ve satiglarin karlilig1 belirlenmis olup, 2010/2016 yillarina ait merkez bankasindan
elde edilen konaklama sektoriine ait ortalama verilerin yillar itibariyle degisimleri ile DuPont
analiz semasi kullanilarak degerlendirme yapilmaya ¢alisilmistir.

2. TURIZM SEKTORUNDE OZSERMAYE KARLILIGI

Isletmelerin ne kadar verim elde ettiklerini dzsermaye karlilik analizi belirler.
O0zsermaye karlilik analizi, yatirilan 6zsermaye karsiliginda elde edilen karm yeterliliginin
Olciilmesinde kullanilir. Bu oranin yiiksek olmasi arzu edilmektedir (Kosan ve Karadeniz,
2014). Yoneticiler, yatirimcilar ve firmaya kredi veren kuruluslar firmanm karliligi ile
yakindan ilgilenirler (Levy, 1998). Karlilik oranlari1 genellikle firmanmn satislarindan ve
yatirimlarindan elde edilen oranlardir. Bu oranlar firmanin yeterli kar elde edip etmedigini ve
bu kirin hangi unsurlardan olustugunu gosterir (Sarag, 2015). Ozsermaye karlilik analizi
DuPont analiz yontemiyle belirlenir. DuPont analizi bir¢ok oranin birlikte kullanimi ile
yapilmaktadir. Bu analizi yaparken kullanilan oran analizlerinin tek tek kullanimi ve
isletmelerin farkli finansal tablo rakamlarmnin da kullanimiyla hesaplanmaktadir. Isletmeler
hakkinda ¢esitli analizler ile bir¢ok bilgi saglanmaktadir.

Bu nedenle DuPont analizinde kullanilan, incelenecek 6nemli karlilik oranlar:
sunlardir;

Net kar marji (ROS), aktif karlilig1 (ROA) ve 6zsermaye karliligi (ROE)dir.

1. Net Kar Marji1 (ROS) ; bir isletmenin tiim masraflar1 ve vergileri diisiildiikten
sonra birim satiglardan elde ettigi net kar oranini belirler. Net kar marjinin yiiksek olmasi arzu
edilir. Su formiille hesaplanir: (Aydin, vd, 2015)
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Net Kar

Net Kar Marjj = ——
Net Satiglar

2. Aktif (Varhk) Karhhg (ROA) ; bir isletmede varliklarin verimli kullanilip
kullanilmadigin1 belirler. Su formiille gosterilir: (Ross, vd., 2005)

Net Kar
Toplam Aktifler

Altif Karhihg =

3. Ozsermaye Karhhig (ROE) ; dénem kirinm Ozsermaye icindeki paymi
gosterir ve yiiksek olmasi tercih edilir. Bu oran isletmeye ayrilan 6zkaynagin sagladig: kar1 ve
yonetimin bu kaynagi nasil verimli duruma getirdigini gosteren ve firmanin islevini ortaya
koyan onemli bir Slciidiir (Apak ve Demirel, 2010). Ozsermaye karlihigi, net karm
Ozsermayeye oranlanmasi ile belirlenir; (Osteryoung, vd., 1997)

. . Net Kar
Ozsermaye Karhhg = -
Ozsermaye

Ozsermayenin aktifler igerisindeki oranmi veren Ozsermaye carpani ise “toplam
aktifler / toplam o6zsermaye” seklinde gosterilir. Bu oran yabanci kaynak ve 6z kaynak
dagiliminin yanisira risk durumunu gdstermektedir. Ozsermaye ¢arpam yiiksek ise yiiksek
kaldirag, diisiik ise diisiik kaldirag kullanimi anlamina gelmektedir (Songur,vd, 2016).

DuPont analizi, isletmelerin aktifleri (yatirimlar) {izerinden karhiligmi etkileyen
unsurlarin analizini kapsar (Cabuk ve Lazol , 2011). Toplam varlik ve 6zsermaye karlilig
oranlarmi bilesenlerine ayirarak yapilan bir analizdir. Bu siirecte ortaya ¢ikan ilk faktor aktif
karlihgidir. Aktif karliligi (net kar / aktif toplami), aktiflerin isletmede ne derece karh
kullanildigii, yani isletmenin yaptig1 yatwrmmlar tizerinden karhiligini gosteren bir orandir
(Bakir ve Sahin, 2009), (Cetiner, 2002). Bu oranlar arasindaki karsilikli etki bir isletmenin
karlihgin1 nasil etkiledigini ortaya koymaktadir (Kosan ve Karadeniz, 2014). Isletmelerin
aktif karlilik oranlarm yiikseltebilmek i¢in satislar lizerinden net kar marjini veya aktif devir
hizin1 artirmasi1 gerekir. Net kar marjinin yiiksek olmasi i¢in maliyet ve giderleri satiglara
oranla daha diisiik tutmak gereklidir. Aktif devir hizinin yiliksek olmasi i¢in ise net satiglarin
aktif toplamdan daha fazla artmasi1 veya daha az bir oranda azalmasi1 gereklidir. Diger bir
ifadeyle yapilan aktif yatirimmin dénen ve duran varliklar yoniiyle dengelenmesi ve atil varlik
bulunmamasi gerekmektedir (Cabuk ve Lazol, 2011).

DuPont finansal analiz sisteminde aktif karlilig1 asagidaki gibi hesaplanmaktadir
(Aydin, vd, 2015);

net kar net satislar net kar

= X
aktif toplam aktif toplamm net satislar

Bu formiilden de anlagilacag: gibi, isletmeler DuPont kontrol sisteminden yararlanarak
dzsermaye karlilik oranini arttirmak icin ii¢ alternatif iiretebilir. Ik alternatif; net kir oranini
arttrmak, ikinci alternatif; varliklarin1 daha iyi degerlendirerek devir hizini artirma, son
alternatif ise finansal manevilasini artirarak 6zsermaye karlilik oranmi yiikseltmektir (Akca,
2008). Ozsermaye karlilik orami, yatirilan &zsermaye karsihiginda elde edilen kérin
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yeterliliginin Sl¢lilmesinde kullanilan bir orandir (Kosan ve Karadeniz, 2013). DuPont

finansal analiz sisteminde 6zsermaye karlilik orani asagidaki gibi hesaplanmaktadir (Aydin,
vd, 2015);

net kar net satislar aktif toplamu

X X
net satislar alktif toplam dzsermaye toplam

3. LITERATUR

Ecer ve Giinay (2014), ¢calismasinda BIST’de islem goren 9 turizm firmasmin finansal
performansini 6lgmiis ve calismada 17 oran kullanmistir. Calisma sonucunda turizm
firmalarinin finansal performansinda en onemli etkenin kaldira¢ oranlar1 oldugu sonucuna
varilmastir.

Kosan ve Karadeniz (2014), ¢alismasinda, turizm sektoriinde konaklama ve yiyecek
hizmetleri alt sektoriiniin finansal performansinin DuPont finansal analiz sistemi kullanilarak
incelenmesine yonelik bir ¢alisma yapilmis, bu c¢alismada 2010-2012 yillar1 arasinda
TCMB’den alinan sektor bilangolar1 dogrultusunda yillar itibariyle karsilagtirma yapilmis ve
sonucunda 2010 ve 2012 yillarmda ROS, ROA ve ROE degerlerinin pozitif gerceklestigi
fakat 2011 yilinda degerlerin negatif gergeklestigi, sektordeki yabanci kaynak kullaniminin
yiiksek oldugu saptanmustir. Ayrica sektoriin aktif yatirimlarini daha fazla yabanci kaynakla
finanse ettigi ve bu baglamda finansal riskinin yiiksek oldugu belirlenmistir.

Karadeniz ve Iskenderoglu (2011), “Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda Islem
Goren Turizm Isletmelerinin  Aktif Karlihgin1 Etkileyen Degiskenlerin Analizi” isimli
calismalarinda halka agik turizm igletmelerinin 2002-2009 yillar1 arasindaki ¢eyrek donemlik
verileri lizerinde aktif karliligini1 etkileyen degiskenleri analiz etmislerdir. Calisma sonucunda

kaldirag oraninin aktif karlilig1 iizerinde olumsuz, net isletme sermayesi devir hizi ve
aktif devir hizi izerinde olumlu etkisi oldugunu belirlemislerdir.

Kandir, vd. (2008), Tirk turizm sektoriindeki biiylimenin turizm isletmelerinin
finansal performansma etkisini incelemis ve calisma sonucunda finansal performans (aktif
karlilig1, 6zsermaye karlilig1 ve satislarin karliligi) ve doluluk oranlar1 arasinda pozitif yonde
bir iliski oldugu ve turizm gelirlerinin milli gelire orani ile karlilik oranlar1 arasinda negatif
yonlii bir iligki oldugu sonucuna varmustir.

Kim ve Ayoun (2005), calismasinda 1997-2001 yillar1 arasinda konaklama, restoran,
havayolu ve eglence sektdrlerinin finansal egilimlerini oran analizi yontemi ile incelemis ve
calisma sonucunda karhlik acisindan eglence ve rekreasyon hizmetleri diger sektorlerin
altinda oldugu ve Likidite test oranlar1 agisindan eglence ve rekreasyon hizmetleri sektoriiniin
basarisiz oldugu diger sektorler bagarili oldugu sonucuna varilmistir.

Yoon ve Jang (2005), c¢alismalarinda Amerika’daki restoranlarin isletme
biytikliginiin ve finansal kaldira¢ diizeyinin karlililk ve risk {iizerine olan etkisini
arastrmistir. Caligma sonucunda, isletme biiyiikliiglinlin 6zsermaye karlilig1 tizerine finansal
kaldirag¢ diizeyinden daha etkili oldugu sonucuna varmislardir.
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Sheel ve Wattanasuttiwong (1998), c¢alismalarinda restoran isletmelerinin
bor¢/0zsermaye oranlari ile 6zsermaye boyutu ve isletmelerin biiyiikliigli agisindan 6zsermaye
karlilig1 arasindaki iliski incelenmistir. Sonug olarak, bir restoran firmasinin borg¢ / 6zkaynak
orani ile risk / biiylikliik ayarli ortak sermaye getirileri arasindaki istatistiksel iliskinin anlaml1
oldugu belirlenmistir. Ortaya konan bu iligskinin ocak etkisinden bagimsiz oldugu gibi gergek
ve nominal kullanim etkisinden de bagimsiz olarak gecerli oldugu kabul edilmistir. Sonug
olarak restoran endiistrisinde bor¢ kullanimi ve pazardan defter degerine dogru biiylime
iliskisinin stratejik olabilecegi kanaati olugsmustur.

Sheel (1994), calismasinda otel ve imalat isletmelerinin sermaye yapist kararlarini
incelemis ve otel isletmelerinde bor¢ kullaniminin karlilik diizeyi lizerine negatif etkisinin
oldugu ve finansal hiyerarsinin gegerli oldugun sonucuna varmistir.

4, TURIZM SEKTOR VERILERININ OZSERMAYE KARLILIGININ
DEGERLENDIRILMESI

Calismada TCMB sektor bilangolarindan yararlanilarak konaklama ve yiyecek igecek
alt sektoriiniin 2010-2016 yillarina ait ortalama (9341 firmaya ait) verilerinden elde edilen
oranlar1 ele alinmaistir.

Ele alman bu degerler once tablolar halinde verilmis ve degerlendirilmistir. Bu
degerler Ozsermaye karlilik semasi diizenlenmesinde kullanilarak gerekli hesaplamalar
yapilmis daha sonra ise degisim grafigi seklinde sunulmustur.

2010- 2016 yillar1 arasindaki, turizm sektoriinde yer alan konaklama ve yiyecek-
icecek isletmelerinin sektor ortalamalarini gosteren veriler asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 1. 2010-2016 Yillar1 Konaklama ve Yiyecek- Icecek Isletmeleri Ortalama

Verileri

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
NET
SATISLAR 7.395.087 9.522.290 10.776.862 9.689.468 12.032.104 13.480.395 13.376.079
NET KAR 195.026 -270.925 701.125 599.974 701.826 1.046.424 3.535.456
AKTIF
TOPLAMI 17.765.458 21.698.819 23,954,733 27.705.171 34.887.653 39.546.359 50.290.050
OZSERMAYE 7.164.797 7.561.505 8.798.060 10.225.030 11.670.652 11.156.925 11.149.139
OZSERMAYE
CARPANI 24795 2,8696 2,1227 2.7095 2,9893 3,5445 45106
Aktif Devir
Hiz1 0,4163 0,4388 0,4499 0.3497 0.3448 0.3408 0.2659
Net Kar Marji
(ROS) 0.0264 -0.0285 0.0651 0.0619 0.0583 0.0776 0.2643
ROA
(Aktif  Devir
Hiz x ROS) 0.0110 -0.0125 0.0293 0.0216 0.0201 0.0264 0.0703
ROE
(Ozsermaye 0.0272 -0.0358 0,0797 0.0586 0.0601 0.0938 03171
Karhihgr)
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Tablo 1’e gore net satislarda, baslangic yili olan 2010 ile son yi1l olan 2016 arasindaki
degisime bakildiginda %80 gibi bir artis oldugu gdzlemlenmektedir. Sektor, net satiglarda alt1
yillik bir stirede 2010 yilina gére Onemli artis gostermistir.

Net kar rakamlar1 agisindan bakildiginda sektoriin 2010 - 2016 yillar1 arasinda sadece
2011 yilinda zarar ettigi buna karsilik diger yillar karini artirdigini goriilmektedir. 2010- 2016
yillar1 arasinda net karmn yaklasik on sekiz kat artig1 belirlenmistir.

Aktiflere yapilan yatimrimlardaki artisin isletmenin kaynaklarinin da artis1 anlamina
gelmektedir. Sektoriin kaynak yaratabilme kabiliyetinin 2010 yilindan 2016 yilina kadar
yaklasik 2.83 kat arttigin1 gézlemlemekteyiz. Ozkaynaklarda 2010 yilindan 2016 yilma artis
yaklasik %63 olmustur. Aktif toplamindaki artis miktari ile 6zsermayenin artig1 ayni paralelde
gerceklesmemistir. Aktifteki varlik yatirimlarmin 6zkaynaklarla birlikte yabanci kaynaklardan
da yapildig1 sdylenebilir. Sektor verilerine bakildiginda kaynak artisi 6zkaynaklardan daha
cok yabanci kaynaklardan saglandigini gostermektedir. Turizm yatirimlarinin yaratilan
kaynaklar ile yedi yil gibi bir siirede toplam varliklarda olduk¢a 6nemli bir artis saglandigi
sOylenebilir. Sektorde yaratilan kaynaklar ile biiylime yaratildigini ifade etmek yanlis
olmayacaktir.

Ozsermaye  ¢arpani, toplam  varhklarmm  &zkaynaklara  oranlanmasi ile
hesaplanmaktadir. Bir isletmenin 6zkaynak carpani ile varliklarin ne kadarmin 6zkaynak ile
ne kadarinin yabanci kaynak ile finanse edildigini, dahasi borglanabilme durumu hakkinda
bilgi vermektedir. Arastirmamiza konu olan sektor verilerine gore 6zsermaye carpani 2010
yili ile 2014 yillarinda ¢ok 6nemli degisiklikler gostermemis, 2015 ve 2016 yillarinda artmaya
baslamigtir. Bu durum toplam aktiflerin artis1 yani aktif yatirimlarmin 6zkaynaklardan ziyade
bor¢lanarak yapildig: ifade edilebilir. 2010 yilinda aktiflerin toplami, 6zsermayenin yaklasik
2,5 kat1 yani toplam aktiflerin %40’ min 6zkaynaklar ile finanse edildigini gostermektedir. Bu
durum toplam aktiflerin yillar itibariyle 6zkaynaklar ile temininde onemli bir degisiklik
olmadigin1 gostermektedir. Ancak son iki yilda toplam aktiflerin 2015 de %28’inin,2016 da
ise %22’sinin Ozkaynaklar ile geri kalan kismi ise bor¢lanarak temin edildigini
gostermektedir. Aktif yatrimlarinin 6zkaynaklardan daha ¢ok yabanci kaynakla yani
bor¢lanarak yapildigini sdyleyebiliriz.

Aktif devir hiz1 etkinlik 6l¢timiinde kullanilmaktadir. Toplam varliklarin yilda kag kez
dondiigiinii yani ne kadar etkin kullanildigim1 gostermektedir. Aktif devir hizinm 1,5 ile 2
arasinda olmasi beklenmektedir (https://www.iktisatsozlugu.com/nedir-3991- aktif-devir-hizi-
). Aktif devir hiz1 ile aktiflerin kag kati satis yapildigi belirlenmektedir (Mustafa Savci, 2009).
Varliklariin kullaniminin verimliliginin 6l¢iimii yapmakta kullanilan aktif karlilig1 veya aktif
devir hiz1 inceledigimiz yillar itibariyle nemli degisim gostermemektedir Sektor verilerini bu
Olciite gore degerlendirdigimizde istenen verimliligin elde edilemedigi goriilmektedir. Yani
2016°da verimlilik diger yillara gore daha da diismiistiir.

Net kar marj1 yani net kar/ net satiglar (ROS) oram bir isletmenin vergiden sonraki
karliligi 6lgmektedir. Bu oran bir birim satistan ne kadar kar elde edildigini belirlemekte
kullanilir (Aydin, vd, 2015). Tablodaki veriler incelendiginde 2011 de negatif ¢ikan net kar
marj1 izleyen yillarda onemli degisimler gdstermemistir. Degerlendirmede her ne kadar
gecerliligi kabul gérmiis sektor degerlerinin dikkate alinmasi gerektigini kabul etsek de net
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kar marjlarinin oldukga diisiik oldugunu ifade edebiliriz. Ancak tablodan bu durumun 2016
yilinda iyilesme gosterdigi gdzlemlenmektedir.

Aktif karliligmin yillar i¢indeki seyrine baktigimizda aktif devir hizinin 2011 yilinda
diisiik olmasi, 2012 yilinda negatif olmasma izleyen yillarda toparlanma gosterdigi ve 2016
yilinda ise oldukga toparlanarak bu oran 0,0703’e (%7’ye) ulastig1 goriilmektedir.

Caliymamizin ana hedefi olan 6zsermaye karliligi 2011 yilinda negatif ¢ikmis, diger
yillarda pozitif sonuglar elde edilerek kiigiik artislar saglanmistir. Ozsermaye karhiligmin
yiiksek c¢ikmasi yatmrimlarin degerlendirilmesi, 6zsermayenin kullanimindaki verimlilik
acisindan finansal kullanicilar tarafindan arzu edilmektedir. Sektoriin 2011 yilinda zarar
etmesi aktif karhiligint ve Ozsermaye karliligmi olumsuz etkilemistir. ROE’de
2010,2012,2013,2014,2015 yillarinda oldukea iyi oranlarda artislar yasanmustir. Ozsermaye
karlilig1 verilerinin degisimi ilk yil ile son yil arasinda ¢ok 1yi gelisme gostermistir. Teorik
aciklamalarda genel olarak beklenen oran %15 iken arastirma veri dizininin son yili olan
2016°da bu artig kabul goren genel oranin oldukgea tistiinde %30,71 olarak gerceklesmistir.

Aragtirmamizin zaman dilimi i¢erisindeki konumuz ile ilgili verilerinin degisimleri ise
asagidaki tabloda yer almaktadir. Bu tabloda verilerin degerlendirilmesi ise tablonun altinda
yer almaktadir.

Tablo 2. 2010-2016 Yillar1 Konaklama ve Yiyecek- Igecek Isletmeleri

Ortalama Verilerinin Degisimleri

2010-2011 2011-2012 2012-2013 2013-2014 2014-2015 2015-2016
<t o A < o e o RPN
Degisim (%) Degisim (%) Degisim (%) Degisim (%) Degisim (%) Degisim (%)
NET
SATISLAR 29 13 -10 24 12 -1
NET KAR 239 359 -185 217 249 438
AKTIF
TOPLAMI 22 10 15 25 13 27
OZSERMAYE 6 16 16 14 -5 -1
OZSERMAYE
CARPANI 16 5 -1 7 20 28
Aktif Devir Hizi 5 3 29 1 1 29
Net Kar Marji
(ROS) -208 329 -195 -194 233 440
ROA
(Aktf Devir 214 334 174 193 231 366
Hiz1 x ROS)
ROE
(Dzsermaye 232 322 173 202 256 438
Karhhgr)
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Tablo 2’de yer alan konaklama isletmelerinin yillar itibariyle gesitli verilerinin
degisimini net Satiglardan baslayarak ele aldigimizda 2010-2011 yilinda degisimin %29 gibi
oldukga yiiksek sayilabilecek bir oran oldugunu gérmekteyiz. Ancak satislardaki 2011/2012
yillar1 arasindaki %13 olarak belirlenen degisim bir onceki yila gore daha disiik olarak
gerceklesmistir. 2012-2013 yil1 satis degisimine baktigimizda 2013 yilinda 2012 yil1 net satig
rakami elde edilememis ve %10’luk bir gerileme ortaya g¢ikmistir. Halbuki 2013-2014
yillarina baktigimizda 2014 yilinda bir dnceki yila oranla %24’likk bir artig elde edilmistir.
2015 yilinda bir 6nceki yil satiglarindan %12 daha fazla satis yapildigin1 gérmekteyiz. 2016
yilinda onceki yil satis rakamimna ulasilamadigr gibi %1°lik bir gerileme olmustur. Genel
olarak net satislarm ilk yildan itibaren dalgalanan bir sekilde artis trendinde olmustur. Net
satis rakamlar1 ve degisimlerini diger finansal verilerle birlikte degerlendirmek dogru
olacaktir.

Net karin 2010 yilina oranla 2011 yili degisimine bakildiginda -%239 olarak ortaya
cikmasi aktif karliligina ve Ozsermaye karliligina da etki etmis ve aktif karlihigr -%214,
ozsermaye karlilig1 -%232 olmustur. 2011 yilinda meydana gelen zararm o6nceki yila gore
degisimin negatif olarak belirlenmesine neden olmustur. Ozsermaye karliligi yani ROE
ROS’dan ¢ok az farkla geride kalmistir. Aktif toplamindaki %22’lik bir degisime ragmen
O0zsermaye degisimi %6 olarak gergeklesmistir. Toplam varliklar da %22’lik bir degisim
varken 6zsermayedeki degisim %6 belirlenmistir. Toplam varliklardaki artis ile ayni1 oranda
Ozsermaye artis1 olmamasi bu artisin yabanci kaynak ile finanse edildigi anlamina
gelmektedir.

Net satiglarin artis ylizdesi 2010-2011 yillar1 arasinda %29 olmasia karsin 2011-2012
yillar1 arasinda artig yiizdesi %13 olmustur. Buna karsilik 2010-2011 yillar1 arasinda net kar
degisimi %-239, 2011-2012 yillar1 arasinda%359 gibi yiiksek oranda gergeklesmistir. Aktif
toplaminda 2011-2012 yillar1 arasinda %10 olmasma karsilik 6zsermayedeki degisimin %16
olarak ger¢eklesmistir, bu durum bir dnceki yildaki degisinin tam tersidir.

2013 yilinda 2012 yilina oranla net karin daha diisiik gerceklesmesi aktif devir hizinin
diisiik gergeklesmesi net kar degisimin bir onceki yila gore -%185 olarak olugmasina neden
olmustur. Bu yil aktif devir hizi da -%22, 6zsermaye ¢arpani -%]1, netkar marj1 -%195, aktif
karliligt (ROA) -%174, 6zsermaye karliligi (ROE) -%173 olarak gerceklesmistir. Net kar
rakaminin bir 6nceki yila gore gerilemesi biitiin degerlerin negatif hale gelmesine neden
olmustur. Halbuki her yil net satislar, 6zsermaye, aktif toplami1 vb. degerlerde bir dnceki yila
gore artig arzu edilmekte 6zelliklede net karda artis saglanmasi istenmektedir.

Net satislarin degisimi bir onceki yildaki degisimden daha diisiikk gerceklesmesine
ragmen net kar rakammin 2014 yilinda tekrar 2012 seviyesine gelmesi ile 2014 yilnin 2013
yilina gore net kar degisimi yiizdesi %247 olmustur. Bir onceki yila gore net kar marjinin
degisimi %233, aktif karlilig1 %231 olmugstur. Net kara gore bu kalemlerin diisiik de olsa daha
az bir yiizde ile degisimlerinin nedeni aktif devir hizindaki -%1°lik degisime baglanabilir.

2015-2016 yillar1 degisimlerine baktigimizda net satiglardaki %1°lik gerilemeye
ragmen 2012 yilindaki net karmn degisim yiizdesini de (%359) asarak net kar degisimi 2016
yilinda %438 artis gostermistir. Bu durum ele aldigimiz donemler icerisinde aktif devir
hizindaki %22’lik, O6zsermayedeki %1’lik gerilemeye ragmen biitliin verilerde en 1iyi
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sonuglarin elde edildigi bir yil olarak goriilmektedir. Bu durum net kar marj, aktif ve
Ozsermaye karliliklarma ait rakamlarda net bi¢imde goriilmektedir.

ROE yani 6zsermaye karliligmin yillar itibariyle genel degisimleri irdelendiginde
2010-2011 yil  verilerinin negatif ¢ikmasi yani Ozsermaye karliliginin olumlu
sonu¢lanmamasinin nedeni 2011 yilindaki zarardir. Net satiglar, aktif yatirimlari, 6zsermaye
ve Ozsermaye carpani, aktif devir hiz1 gibi diger verilere bakildiginda 2011 yilinda pozitif
yonde gelisme goriilmektedir. ROE’nin negatif ¢iktigi bu donem ROS ve ROA’da negatif
gerceklesmistir. ROE’ye en yakin ROA degeridir. Ozsermaye karlilig1, aktif karlihig: ile daha
cok iliskilidir denilebilir. 2011-2012 yil verileri ROE’nin diger verilerle birlikte pozitif yonde
gelisim ile sonuglandigi bir yil olmasma neden olmustur. 2012-2013 yillar1 arasinda
karsilagtirma sonucu ROE’nin negatif oldugu bu durumun net satislar ve net kardaki gerileme
ile iligskilendirilebilir. 2013-2014 ve 2014-2015 yillarinda ROE artis egiliminde olmustur.
2015-2016 yilt degisimi %438 ile bir onceki donemin %70 daha fazla iistiinde karlilikla
sonu¢lanmasina neden olmustur. Net kar, aktif yatirimlar1 ve ROS degerlerinin ROE’deki
degisimde daha cok etkili olduklarini sdyleyebiliriz.

DuPont finansal analiz semasinda 2010-2016 yillarina iliskin sektOriin ortalama
verileri ile hesaplamalar yapilmistir. Genel olarak yil bazinda yapilan DuPont analizi bu
calismada 2010-2016 yillar1 i¢in yedi yillik olarak yapilmistir.

Net kar marjinin (ROS) hesaplanmasinda kullanilan net kar ve net satiglarin yillar
itibariyle degisimi sonuglar1 belirlemistir. 2011 yilindaki zararin bu yilin aktif karhiligini ve
O0zsermaye karliligini etkiledigi goriilmektedir. 2010-2016 yillarma iliskin net kar ve net
satiglarin degisiminde, net karin, net satislardan ¢cok daha biiyiilk miktar ve oranda artis
gosterdigi ve net kar marjindaki artisginda ozellikle son yildaki yaptigi biiylik sicramanm bu
net kardaki artigla iliskili oldugu sdylenebilir. 2010 yilinda diisiik olan kar marjinin 2012,
2013, 2014, 2015°teki artismin yavas oldugu, ancak 2016 yilinda 926,43 artigla hizli bir
yiikselis kaydettigi belirlenmistir. Kar marjlariin yiiksek olmasi istenen ve arzu edilen bir
durumdur. Ama 6nemli olan bu durumun siirdiiriilebilirliginin saglanmasidir.

Aktiflerin verimli kullanimin1 gosteren net satiglar/ aktif toplami ile elde edilen aktif
devir hizinin en diisiik ¢iktig1 y1l 2016 yilidir.

Net kar marj1 ve aktif devir hizinin ¢arpimi sonucu elde ettigimiz aktif karliligi (ROA)
2011 yilinda negatif belirlenmistir. 2010 yilinda %1,10 gibi oldukca diisiik, izleyen yillarda
yavag bir artig meyli izlemesine ragmen 2016 yilinda %27,03 gibi giiniimiiz karliliklarina gore
oldukca yiiksek sonu¢ alindigmi sdyleyebiliriz. Net kar marji ile aktif karlilig1 paralel artis
gostermektedir. Bu durumda sektoriin karliligmin arttigini géstermektedir.
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Sekil 1. DuPont Kontrol Semasi
Kaynak: http://www.tcmb.gov.tr

Aktif karlilikk oram1 varliklarin  kar olusturmada kullannmmin  etkinligini
belirlemektedir. Oranm yiiksekligi varlik kullanimlarinin kar yaratmada kullanim basarisinin
gostergesidir. Ozsermaye karhliginin hesaplanmasinda aktif karlihig1 kadar 6zsermaye garpani
da sonuglarda katsay gibi diisiiniirsek énemli belirleyicidir. Ozsermaye garpani yani toplam
aktifler/ 0zsermaye verilerinin yillar itibari ile azimsanmayacak artiglar gosterdigi, 2016
yilinda diger veriler ile birlikte en yiiksek ¢arpanm elde edildigi yil oldugunu gérmekteyiz.
DuPont analizinin en sonunda elde edilen 6zsermaye karlilig1 faaliyetlerin performanslari
hakkinda bilgi vermektedir. Yiiksek olmasi ve artiy egiliminde olmasi kaynaklarin
kullaniminin verimliligin arttigin1 géstermektedir.
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Calismada 6zsermaye karliliginin 2011 yilinda negatif olmasina karsilik 2010 yilindan
itibaren artma seyrinde oldugu, 2016 yilinda ise diger yillardan ¢ok daha fazla artis gosterdigi
hesaplanmistir.

Grafik 1. 2010-2016 Yillart Arast ROS, ROA Ve ROE Degerlerinin Degisim Grafigi

ROS, ROA ve ROE Degerlerinin Degisimi
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Grafik 1’de 2010-2016 yillar1 arasinda yedi yillik ROS, ROA ve ROE degerlerinin
degisimi gosterilmistir. Belirlenen ROS ve ROE degerlerinin yani satiglarin karliligi ve
0zsermaye karlilig1 degisimi biiyilik oranda paralellik gostermis ve 2011 yilinda veriler negatif
olarak gerceklesmistir. ROS ve ROE’nin 2010 yilinda diisiisiinii takiben 2012 yilinda ROA
degeri diisiis gostermistir. 2013-2014 yillar1 arasinda bu {i¢ deger de sabit kalmistir.

Biitiin bu hesaplamalar ROE yani 6zsermaye karliliginin ROS veya ROA ile iliskisini
gostermektedir. Grafigin seyri O6zsermaye karliliginin net kar marji ile iliskisini
gostermektedir. Genel olarak bakildiginda; ROS ve ROE degeri 2010-2016 yillar1 arasinda
birbirine paralel degisiklikler gostermistir. Grafik 1’de goriildiigii gibi ROA sadece 2011
yilinda bu iki degerin iistiinde bir oranda gerceklesmistir, Bu degerler arasinda farkliligm en
fazla oldugu yil 2012 yili olmustur, ROA 2013-2016 yillarinda hep daha az karlilik elde
edilen deger olmustur. ROA degeri bu iki degerden 2010-2013 yillar1 arasi paralel yonde bir
degisiklik gosterememis, 2014 sonrasi ise bu iki degerle paralel olarak ilerlemistir. ROS ve
ROE’de oldugu gibi ROA’nin da en yiiksek oldugu y11 2016 yilidur.

2016 yilinda 6zsermaye karliligimin hizli artisinin satislardaki ve net kardaki yiliksek
artistan kaynaklandig1 s6ylenebilir.
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5. SONUC

Stirekli gelisen ve degisim iginde olan turizm sektoriinde daha fazla pazar payi, kar
pay1 ve biiyiime i¢in en etkin finansal analiz yontemlerinin kullanimi zorunlu hale gelmistir.
Bu analizlerde 6zsermaye karliligi (ROE), aktif karliligi (ROA) ve satislarin karliligi (ROS)
finansal durumu ve basarinin 6lgiimiinde yaygin ve etkin kullanilan degerleme oranlardir. Bu
nedenle ¢alismamizda 2010-2016 yillarina ait finansal tablolarm DuPont analiz semasi ile
Ozsermaye, satig ve aktif karliliklar1 hesaplanarak sektoriin finansal seyri ile ilgili verilerin
karsilastirilma, degerlendirme ve yorumlanmasi yapilmaya ¢alisiimistir.

Ozsermaye karlihginin belirleyebilmek igin uygulanan birgok rasyo hesaplamalari
faaliyet sonuclarmin da degerlendirilmesine yol agacak hesaplamalar igcermektedir. Boylece
Ozsermaye karliligi ile isletmeler borglanabilme kabiliyetlerini belirleyebilmekte, devir
hizlarin1 yoneterek, kar marjlarin1 belirlemektedirler. Bir¢cok finansal rasyo analizi 6zellikle
ROS, ROA ve ROE belirlenmesi ve degerlendirilmesi iizerine odaklanmistir. Ciinkii
O0zsermaye karliligi finansal kaldira¢ oranlarinin yani borglanabilme kabiliyetlerini
artirabilmeleri ile kar marj1 ve aktif devir hizlarii artirmalaria baghdir. DuPont Analizi ile
amag tam olarak karsilikli etkilenen rasyolar ile ROA, ROE ve ROS arasinda iliski kurarak
firmalarin karliligin1 en fazla etkileyen faktorii ya da en az etkileyen faktorleri belirleme
temeline dayandirilmaktadir.

Sektor verileri ile ROA, ROE ve ROS arasindaki iliskiye bakarak karliligi etkileyen
faktorleri ve etkileme sekli veya derecesini belirlemeye calistik. 2010 yili ile 2016 yillarmi
kapsayan bu c¢aligma sonucu elde edilen verilerde 2011 yili zararla sonuglandigi i¢in istenen
performans elde edilemeyen bir yil olarak acik¢a goriilmekte iken diger yillarda ise
verimliligimiz ve performansimiz 6lgen verilerde siirekli artis oldugu gézlemlenmistir.

Performans Ol¢iimii belirlemeye yonelik bu ¢alismada sektoriin yillar itibariyle ana
Olciim degerleri belirleyicileri olan ROA, ROS ve ROE de gelisme oldugu goriilmiistiir
Ayrica sektor verileri 6zsermaye kalemlerinin verimli kullanildigimi ve dolayisi ile 6zsermaye
karliliginin arttigmi ve faaliyetlerin olumlu yonde gelistigini de gostermektedir.

Ozsermaye karliliginmm ROS veya ROA ile iliskisinde veriler 6zsermaye karhligmin
net kar marj ile iligskisinin daha etkin oldugunu gdstermektedir. Net kar marjindaki hizli
artisin net satislardan daha ¢ok net kar rakamindaki hizli ve yiiksek artis etkilemis oldugu
verilerden goriilmektedir. Ayn1 sekilde aktif karliliginin net kar marjindaki degisimle iliskili
oldugu dolayist ile 6zsermaye karliliginin net kar, net kar marji, aktif karhilig1 ile daha ¢ok
iliskili oldugunu gostermektedir.

Sektor 6zsermaye karliligi, 6zellikle 2016 da diger yillara gore oldukga yiliksek
¢ikmistir. Bu durum kaynaklarin kullanimindan verimliligin artmakta oldugu anlamina
gelmektedir. Zaman igerisinde performansin artig1 sektdr acisindan olumlu gelisme olarak

kabul edilebilir.

Ancak her seyde oldugu gibi basarimin varhgi da devamhlik ile saglanabilir
diyebiliriz. Istikrar ve kalicilik basarili yonetimde ilk sart ise performans 6lgiimiine esas teskil
eden diger belirleyicilerin ve 6zsermaye karliligindaki artig da esas sart olarak kabul edilebilir.
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1. GIRIS

Kiralama islemlerinin giivenilir bigimde ve 6ziiniin dikkate alinarak sunulabilmesi
amaciyla, Ocak 2019’dan itibaren TFRS 16 — Kiralamalar standardi uygulanmaya
baslayacaktir. Standardin uygulanmaya baslamasiyla birlikte, kiraci agisindan daha Once
faaliyet kiralamasi ve finansal kiralama olarak smiflandirilan tiim kiralama islemleri
sirketlerin bilancosunda yer alacak, bilango dis1 tutan sirketlerin varlik ve borglarinda arts,
Ozkaynaklarinda azalig; gelir tablosunda ise kira giderlerinde azalig, amortisman ve faiz
giderlerinde artis gergeklesecektir. Gelir tablosundaki siniflandirmaya iligkin degisiklige bagl
olarak da sirketlerin faiz vergi amortisman Oncesi karlari ile faaliyet karlar1 artacaktir
(Ser¢emeli, ve Oztiirk, 2016: 46). Bilanco ve gelir tablosundaki degisiklikler ile sirketlerin
aktif biiyiikliikleri ve bor¢ yapilar1 degisecek, dolayisiyla nakit akis tablosu da bu degisimden
etkilenecektir (Aslan, 2018: 57).

Yeni kiralama standardi ile Uluslararast Muhasebe Standartlar1 Kurulu tarafindan
hedeflenen; finansal tablolarm bilgi sunma fonksiyonunun daha dogru ve objektif bir bigimde
yerine  getirilebilmesidir. Daha acik  bir ifade ile kiralama  islemlerinin
muhasebelestirilmesinde yalnizca kullanim hakki modeli kullanilarak, igeriksel ve bigcimsel
olarak karsilastirilabilir bilginin sunulmasi ve suistimal edilebilecek muhasebelestirme
segeneklerinin en aza indirgenmesi amaglanmistir (Kiiting vd. 2013: 391). Bu standart ile
birlikte 6zellikle faaliyetlerinin finansmanimda ¢ogunlukla kiralama tercih eden sirketlerde, bu
gecis siirecinde Onemli degisiklikler ortaya c¢ikacaktir. Finansal tablolarin ve dipnot
aciklamalarinin degisimi, sirketlerin finansal performanslarinin belirli gostergeler agisindan
olumsuz etkilenmesine, ayn1 zamanda sirketlerin muhasebe bilgi sistemlerinin de yapisal
acidan revize edilmesine ve bu yapisal degisiklikle beraber ortaya cikacak ek maliyetlere
neden olacaktir. Ozellikle grup ici islemlerde meydana getirecegi degisiklikler ile gruba ait
konsolide finansal tablolardan elde edilecek finansal performans gostergeleri degisecek, hisse
senedi finansal piyasalarda islem goren sirketlerin ise yatirimcilar ile iletisimi de bu
durumdan etkilenecektir.

Bu ¢alismanin amaci; TFRS 16 — Kiralamalar’n ilk uygulamasi ile ortaya ¢ikabilecek
finansal performans gostergelerindeki ani degisimlerin grup i¢i islemlerde farkli muhasebe
politikalar1 ile nasil engellenebilecegini sayisal bir uygulama Ornegi ile agiklamaktir.
Calismanin baslangicinda TFRS 16 — Kiralamalar hakkinda genel bilgiler sunulmus, standart
finansal ve yonetsel agidan degerlendirilmistir. Daha sonraki boliimiinde ise farkli muhasebe
politikalar1 ile TFRS 16 nin konsolide finansal tablolardaki uygulamasina yer verilmis, ayni
zamanda TMS 17 uygulamasi ile de karsilagtirilmistir. Sonu¢ boliimiinde ise genel bir
degerlendirmeye yer verilmistir.

2. TFRS 16°NIN GENEL DEGERLENDIRMESIi

UFRS 16 — Kiralamalar, Uluslararas1 Muhasebe Standartlar1 Kurulu tarafindan Ocak
2016°da yaymmlanmis olup, Tiirkiye’de uygulanmak tlizere de Subat 2017 tarihinde TFRS 16-
Kiralamalar olarak taslak halinde kamuoyuna sunulmustur. Nisan 2018 tarihinde standart
Resmi Gazete’de yayimlanmig, 01.01.2019 veya sonrasinda baslayan yillik hesap
donemlerinde uygulanacaktur.
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2.1. TFRS 16 ile Gelen Degisiklikler

TMS 17’ye gore finansal kiralama iglemlerinin muhasebelestirilmesi i¢in gerekli olan
sart; varligin miilkiyetine sahip olmaktan kaynaklanan her tiirlii risk ve yararlarin
devredilmesi iken, TFRS 16’da miilkiyetin 6tesinde kiralama isleminin finansal kiralama
olarak tanimlanabilmesi i¢in ilgili varligin kullanimmin kontrol etme hakkinim belirli bir siire
icin devredilmesi gereklidir (TFRS 16, m: 9). Varligin kullanimmin kontrol etme hakkinin
belirli bir siire i¢in devredilip devredilmediginin degerlendirilebilmesi ise; kiracinin kullanim
stiresince varligin kullanimmdan saglanacak ekonomik faydanin tamamina yakinmi elde
etmesi ve varligin kullanimimi yonetme hakkinin da mevcut olmasma baghdir (TFRS 16, m:
B9).

Kiraya veren acisindan TFRS 16 ile TMS 17’de belirtilen muhasebelestirme
uygulamalar1 aynen gegerli iken, kiraci acisindan muhasebelestirmede onemli degisiklikler
s0z konusudur. Kiract agisindan tiim kiralama islemleri, s6zlesmenin gecerli oldugu tarihten
itibaren bilangoda kullanim hakk: varlig1 ve kira yiikiimliiliigii olarak raporlanmalidir (TFRS
16, m: 22). Kisa vadeli kiralama s6zlesmeleri veya varhigin diisiik degerli oldugu kiralama
sozlesmeleri gibi istisnai durumlarda ise standart finansal tablo hazirlayicilarina uygulama
kolaylig1 saglayarak, faaliyet kiralamasi niteliginde degerlendirilebilecegine izin vermistir
(Kajtiter ve Meinhovel, 2016: 427 ve TFRS 16, m: 6).

Kirac1 agisindan, bilancoda kullanim hakki varhigi ve kira yilikiimliligii olarak
raporlanacak olan kiralamalarim ilk 6l¢timiinde asagidakiler dikkate alinacaktir.

" Kira yiikiimliligi, kiralamanin basladig tarihte 6denmemis olan kira édemelerinin
bugiinkii deger ilizerinden olgiilmeli, bugiinkii deger Sl¢iimiinde ise kira s6zlesmesindeki faiz orani ya
da alternatif bor¢lanma oranindan yararlamlmalidir (TFRS 16, m: 26).

" Kiralama siiresinin belirlenmesinde, kiralama isleminde uzatma opsiyonu sdz konusu
ise opsiyon siiresi de dikkate alinmalidir (TFRS 16, m: 18).
= Kullanim hakk: varliginin ilk dl¢limiinde varligin maliyet bedeli dikkate alinmalidir.

Bu bedel, kira yiikiimliiligiiniin ilk 6l¢iim tutarina kiracinin katlandig1 baslangigtaki tiim maliyetlerin
eklenip, mevcutsa alinan tiim kiralama tesviklerinin diisiiliip, varligin tasinmasi veya yerlestirilecegi
yere iligkin restorasyon s6z konusu ise ortaya ¢ikacak maliyetlerin de eklenmesiyle olgiiliir (TFRS 16,
m: 24).

= Kira yiikiimliiligliniin sonraki 6l¢imlerinde etkin faiz yontemi kullanilir. Her déneme
ait kira 6demeleri, faiz giderleri ve doneme ait ana para ddemeleri ayristirilarak, finansal tablolarda
sunulur. Kira yikiimliliginin defter degeri, faizi yansitacak bigimde artirilir, yapilan kira
odemelerini yansitacak bigimde azaltilir (TFRS 16, m: 36).

. Kullamim hakki varliginin sonraki o6l¢iimiinde maliyet modeli tercih edilmisse,
kullanim hakki varlhigr birikmis amortisman ve birikmis deger diisiikliigii zararlar1 diisiilmiis olarak
olgiilmelidir (TFRS 16, m: 30).

. Varligin miilkiyeti kiralama siiresi sonunda kiractya devredilecek ya da kiracinin bu
siire sonunda satin alma opsiyonunu kullanma 6ngoriisii s6z konusu ise, ilgili varlik yararli 6mriiniin
sonuna kadar amorti edilmelidir, diger durumlarda ise yararli 6miir veya kiralama siiresinden kisa
olanina gore amorti edilmelidir (TFRS 16, m: 32).

Standartta 6ne ¢ikan ve TMS 17°de yer almayan bir diger husus ise kullanim hakk1
varlig1 ve kira yiikiimliiligiiniin kirac1 acisindan finansal tablolarda sunumudur. Finansal
tablo hazirlayicilar1 kullanim hakki varligmi bilangoda ayr1 veya iliskili olduklar1 varliklara
dahil ederek, kira ylikiimliiliigiinii de benzer bigimde ayr1 veya iliski oldugu diger

57



The Journal of Accounting and Finance- April/2019 (82): 55-76

yiikiimliiliklere dahil ederek sunabilir. Bu sunumun ayni1 zamanda dipnotlarda agiklanmasi
gereklidir (TFRS 16, m: 47).

Standardin gecis hiikiimlerinde ise, kolaylastirici bir uygulama olarak mevcut
sozlesmelerin  kiralama sozlesmesi olup olmadigmin yeniden degerlendirilmesinin
gerekmedigidir (TFRS 16, m: C3). Ancak mevcut kiralama islemlerine uygulanmak tizere iki
gecis alternatifi sunulmustur (TFRS 16, m: C5).

. Kiraci, “TMS 8 — Muhasebe Politikalari, Muhasebe Tahminlerinde Degisiklikler ve
Hatalar’1” uygulayarak onceki raporlama donemlerinin her birine geriye doniik olarak TFRS 16’y1
uygulayabilir.

= Finansal tablolara alinan ilk uygulamanin kiimiilatif etkisi dikkate alinarak geriye
doniik uygulama yapilabilir.

2.2.  Finansal Etkileri Agisindan “TFRS 16 — Kiralamalar”

Daha 6nceki bolimde de ifade edildigi gibi yeni standardin uygulanmasiyla; kiraya
verenden Ote kiraci tarafindan diizenlenen finansal tablolarda 6nemli degisiklikler meydana
gelecek, bu finansal tablolardan elde edilecek finansal performans gostergeleri de
degisecektir.

Kiraci agisindan muhasebelestirmede faaliyet ya da finansal kiralama ayrimi ortadan
kalkacagindan, kiracinin  diizenledigi  finansal tablolarda asagidaki degisimler
ongoriilmektedir. (Heyd ve Ruchti, 2015: 494)

. Bilangoda kullanim hakki varhigi kalemi aktiflestirilecek ve ilk oOlglimde kira
O0demelerinin kiralama siiresince bugiinkii degeri dikkate alinacaktir. Bunun ile beraber, Kira
yiikiimliiliikleri de bilangonun pasifinde kullanim hakk: varlik tutarinda yer alacaktir.

= Sonraki Ol¢iimlerde kullanim hakki varligi iizerinden amortisman ayrilacak, kira
yiikiimliiliikleri ise kiralama siiresince aniiite yontemine gore bor¢landirilacaktir.

. Gelir tablosunda kiralama iglemlerine ait amortisman giderleri ve faiz (finansman)
giderlerine yer verilecektir.

= Nakit akis tablosunda, kiralamaya ait ana para 6demeleri finansman faaliyetlerinden
nakit akislar1 kisminda smiflandirilacaktir.

Yukaridaki degisiklikler ile birlikte kiracinin bilanco toplami ve yabanci kaynak
toplamu artacak, 6zkaynaklarin toplam kaynaklar icerisindeki pay1 ise azalacaktir (Berger ve
Nardmann, 2016: 428). Bilango yapisinin bu sekilde degismesiyle birlikte varlik devir hiz1 da
azalacaktir. Bu durum sirketlerin finansal kaldiraglarinin artmasima ve likidite acisindan ise
cari oranin da azalmasina neden olacaktir (Bardens vd., 2016: 454).

TFRS 16’nin uygulanmasiyla birlikte, kiralama islemi ile iligkili faiz giderlerinin
donemsel tutarlar1 kiralama siiresine ve iskonto oranina bagl olarak degiskenlik gdsterecektir.
Ik dénemlerde bu giderler yiiksek tutarda olacak iken, daha sonraki ddénemlerde tutar
azalacaktir (Acar vd. 2017: 599). Bunun yan1 sira amortisman giderleri ve faiz giderlerinin
ayr1 raporlanacak olmasi ile sirketlerin faiz vergi éncesi kar (FVOK) ve faiz vergi amortisman
oncesi kart (FVAOK) artacak, bu artisa bagli olarak da esas faaliyet kari ile iliskili karlilik
oranlar1 artis gosterecektir (Blankenberg ve Mohlmann-Mahlau, 2017: 453). Ancak karlilik
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oranlar1 arasinda yer alan varlik karliligi (ROA) ve 6zkaynak karliligmin (ROE), donem net
karinin degisimi farkli kalemlere de baglh oldugundan ve kiralama portfoyiiniin
degiskenliginden hangi yonde degisecegine dair kesin bir beklenti s6z konusu degildir (Acar
vd. 2017: 601).

Kira 6demelerinin ana para 6demeleri ve faiz giderleri olarak ayristirilmasiyla birlikte
ana para Odemelerine bagli olarak finansman faaliyetlerinden nakit akislar1 azalacaktir.
Standartta faiz giderlerinin siniflandirilmasi i¢in finansal tablo hazirlayicilarma TMS 7’ye atif
yapilarak secimlik hak tanmmustir. Ilgili giderler, isletme faaliyetleri ile dogrudan iliskili ise
isletme faaliyetlerinden nakit akislarinda, degil ise finansman faaliyetlerinden nakit akislari
boliimiinde smiflandirilabilir. Kira 6demeleri toplam tutari nakit akis tablosundan elde edilen
nakit ve nakit benzerlerinde net azalisa neden olacaktir (Berger ve Nardmann, 2016: 428).

Tiim bu degisikliklerde 6nemli olan, sirketlerin TFRS 16 dncesinde hangi kiralamaya
daha fazla yonelmis olduklaridir. Faaliyet kiralamasina daha fazla yonelmis olan sirketlerde
genel beklenti 6zellikle finansal yap1 oranlarmnin artmasi, likidite oranlarinin ise azalmasidir.
(Oztiirk, 2016: 44). Karlilik oranlar1 ise performans gdstergesinin gesitliligine bagl olarak
artis ya da azalig gosterecektir.

2.3. Yonetsel Acisindan “TFRS 16- Kiralamalar”

Yeni standardin uygulanmasiyla birlikte, kiraci agisindan finansal tablolar ve bu
tablolara ait dipnot ac¢iklamalarmmin genel g¢ercevesi de nicel ve nitel bilgiler agisindan
genigleyecektir. Sunulacak olan bu bilgilerin kalitesi ve dogrulugu 6nem kazanmistir.
Yatirimcilar agisindan TMS 17 ile karsilastirildiginda, seffaflik daha fazla 6ne ¢ikacak ve tiim
paydaslarin bu seffaflik diizeyinden yararlanmalar1 s6z konusu olacaktir. Ancak bu seffaflik
diizeyine ulasabilmek, finansal tablo hazirlayicilar1 agisindan pek ¢ok yeni unsura dikkate

edilmesini gerektirecek ve ozellikle gegis slirecinde yiiksek tutarlarda ek maliyetler ortaya
cikacaktir (Loitz, 2017: 162).

Kiraya veren agisindan muhasebe bilgi sistemlerinin yeniden yapilandirilmasi s6z
konusu olacak iken, kirac1 agisindan yalnizca muhasebe bilgi sistemlerinin yeniden
yapilandirilmasi1 degil, muhasebe politikalarinda dahi degisiklige gidilmesi s6z konusu
olabilecek ve bu durum da yine ek maliyetlerin ortaya ¢ikmasina neden olacaktir (Behys ve
Labrenz, 2016: 453).

TFRS 16’nmn ilk uygulamasi, sirketler agisindan pek ¢ok birimin dahil olacagi bir
proje niteliginde algilanmalidir. Sirketlerin bu degisimden o©nce kurumsal kaynak
planlamalarini yeniden yapilandirmalar1 gereklidir. Bu sistem dahilinde kiralama iglemlerine
ait finansal olaylarin kayit altina alinmasi, buna uygun olarak hesap planlarmin revize
edilmesi ve dipnot aciklamalarinin ¢ercevesinin de degistirilmesi gereklidir. Tiim mevcut kira
sozlesmeleri ve ileride yapilmasi1 ongoriilen kira sézlesmelerine ait veri bankasi olusturulmali,
bu sozlesmeler arasindan standardin sundugu kolaylastirict hiikiimler arasinda yer alan kisa
vadeli kira sozlesmeleri ile dayanak varligin diisiik degerli oldugu kira sozlesmeleri
ayristirilmali, kalan s6zlesmeler de genel hatlariyla 6zetlenmelidir. Bu siire¢ esnasinda ortaya
cikmast muhtemel, zaman ve kaynak yonetiminden kaynaklanan maliyetler gbéz ardi
edilmemelidir (Berger ve Nardmann, 2017: 428).
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Kurumsal kaynak planlamalarinin revize edilmesinin yani sira sirket iginde bu
degisimden etkilenebilecek satin alma, insan kaynaklar1 veya hukuk gibi birimlerin de ile
raporlamada kullanilacak bilgilerin paylasimi konusunda hazir olmalar1 ve konuya hakim
olmalar1 gereklidir (Bardens ve Heinig, 2017: 330).

Kiraci agisindan finansal tablolarda meydana gelmesi 6ngoriilen 6nemli beklentilerden
biri, sirketlerin FVOK ve FVAOK'’lerinin artacagidir. Sirket igerisinde {ist ydnetimin
iicretlendirme politikas: elde edilen FVOK veya FVAOK tutarina bagliysa, bu iicretlendirme
politikasmin sirketin gelecekteki finansal performansi ve siirdiiriilebilirligi agisindan gézden
gecirilmesi gereklidir (Berger ve Nardmann, 2017: 428).

Daha 6nceden mevcut finansal yapiya dayanilarak yapilmis olan kredi sdzlesmeleri,
gecis slirecinde bankalar ve diger kredi kuruluslar1 ile sirket arasindaki iliskiyi zedeleyebilir.
Sirket yonetimi ilk uygulamada, bu olumsuz etkiyi en aza indirgeyecek bir muhasebe
politikast benimsemelidir (Behys ve Labrenz, 2016: 453). Sirketin 6nemli paydaslar1 arasinda
yer alan bankalar, kredi kuruluslar1 ve derecelendirme kuruluslar1 bu degisimin etkileri ve
nedenleri hakkinda detayli bi¢cimde bilgilendirilmeli, etkin bir iletisim politikast takip
edilmelidir (Berger ve Nardmann, 2017: 429).

Genel olarak gegis siirecinde, sirket yonetimi mevcut kurumsal kaynak planlamasini
revize etmeli, tiim soOzlesmelerin analizini yapmali, iligkili birimleri bilgilendirmeli,
performans gostergelerini analiz etmeli, ek maliyetlere kars1 hazirlikli olmali ve bu durumdan
etkilenebilecek tiim paydaslar ile etkin ve seffaf bir iletisim kurmalidir.

3. TFRS 16°NIN MUHASEBE POLITiKASI DEGiSiMi CERCEVESINDE
INCELENMESI

3.1. TFRS 16’min Farklh Muhasebe Politikalari ile Uygulamasi

TFRS 16’nin 6zellikle kirac1 agisindan getirdigi degisiklikler; gecis siirecinde daha
kolay uyum saglayabilmeleri, piyasalar ve paydaslarla olan iletisimi daha saglikli
stirdiirebilmeleri ve yatirimei beklentilerinin yanlis yonlendirilmemesi amaciyla, sirketlerin
mevcut muhasebe politikalarinda farkli alternatiflere yonelmelerini gerektirecektir (Behys ve
Labrenz, 2016: 453).

Muhasebe politikasi; ilgili mevzuatlarm sundugu smirlar cercevesinde goniilli ve
hedefe yonelik olarak finansal tablolarin bi¢cimsel ve igeriksel agidan etkilenebilecegi
uygulamalardir (Wohlgemuth, 2007: 49). Muhasebe politikalari, finansal tablolarm bilgi
verme fonksiyonunu yerine getirebilmesine dayali olup, paydaslarm sirket yOnetiminin
hedeflerine uygun bi¢cimde hareket etmelerine de yardimci olan uygulamalardir (Kiiting,
2013: 16). Daha agik bir ifade ile muhasebe politikalarinin uygulamasi, yalnizca finansal
tablolar1 etkilememekte, bunun yani sira sirket yonetiminin gelecekteki beklentilerini ifade
etmeye yonelik finansal piyasalara sinyal gonderilmesini de saglar. Ornegin kar artiric1 bir
muhasebe politikasi, sirket yonetiminin gelecekteki performans beklentilerinin pozitif yonde
olduguna dair yatwrimcilara sinyal gondermesini saglarken, kar azaltict bir muhasebe
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politikasinin benimsenmesi, sirket yonetiminin gelecekteki performans beklentisinin iyimser
olmadiginin sinyali olarak yatirimcilar tarafindan algilanabilir (Coenenberg vd., 2016: 1240).
Yonetimin istedigi bilgiyi yatirimcilara iletmesinin yollarindan biri sermaye yapisinda
gerceklestirecegi degisikler olup, bu durum yatirimcilara sinyal gonderilmesini ifade eder
(Barclay ve Smith, 2005: 12). Sermaye yapisindaki degisiklikler ile bu sinyaller
gonderilebilecegi gibi, sirketin kar payr dagitim politikalarinda yapacaklar1 degisiklikler de
gelecekteki kazang ve nakit akiglar1 ile ilgili bir sinyal araci olarak kullanilabilir (Kili¢ vd.,
2016: 1134).

Kiraci agisindan, kiralamalarin finansal kiralama olarak muhasebelestirilmesi ile elde
edilen yiiksek kaldirag orani ve diisiik 6zkaynak/toplam kaynak orani yatirimcilara istemsiz
bigimde olumsuz sinyallerin gonderilmesine neden olabilir. Bu istemsiz ya da olumsuz
sinyallerin engellenebilmesi ya da gelecekte de bu sekilde bir gelisimin ongoriilmedigine dair
yonetim tarafindan gonderilecek sinyaller, muhasebe politikalarmin degistirilmesi ile
miimkiin olur.

Muhasebe politikalar1 iki sekilde degistirilebilir. Bilango tarihinden once, dolaysiz
olarak finansal olayda yapisal degisiklige neden olan (Orn: kira sdzlesmesinin sartlar1 ve
stiresinin degistirilmesi gibi) muhasebe politikalar1 uygulanabilecegi gibi, bilango tarihinden
sonra muhasebelestirme ve Olgmeye yonelik, standart ya da ilkeler tarafindan sunulan
secimlik haklarin kullanilmasiyla finansal tablolarm sunumu degistirilerek de muhasebe
politikas1 uygulanabilir (Gruber ve Wendels, 2016: 442).

Bu boliimde de grup ici islemlerde tercih edilen farkli muhasebe politikalarinin
uygulanmasiyla, TFRS 16’nmn finansal etkilerinin nasil degistirilebilecegi ve yatirimcinin
davranisinin bu yonde gelistirilebilecegine dair sayisal bir 6rnek sunulmustur.

3.2.  Ornege iliskin Genel Bilgiler

Letta Holding A.S., ana sirket olup, Bric A.S. ve Art Ltd. {invanh iki yavru sirketi
vardir. Letta Holding A.S., her iki sirketin ana sermayesinin 100%’iine sahiptir. Sermaye
paylarinin alis bedelleri, sirketlerin sermayelerinin defter degeri ile ayni1 olup, konsolidasyon
esnasinda degerleme farki olusmamaktadir. Sirketler arasinda grup igi ticari faaliyetler goz
ard1 edilmis olup, ticari faaliyetlere iliskin eliminasyon igslemi s6z konusu degildir.

Letta Holding A.S., bir mali kurulus olup, herhangi operasyonel bir faaliyeti yoktur.
Art Ltd. bir kara tasimaciligi sirketi olup, grup disindaki sirketlerden ii¢ yilda bir kamyon
kiralamaktadir. 2016 yili sonunda imzalanan s6zlesme cercevesinde, kamyonlarin yillik kira
bedeli 100.000 TL dir. Bric A.S. ise toptancilik yapan bir sirkettir. Art Ltd. ve Bric A.$.’nin
madde malzeme ve personel giderleri nakit 6denmekte olup, hasilatlar da nakit olarak tahsil
edilmektedir, her iki sirketin maddi duran varliklarinin ekonomik Omiirleri ise 10 yildir.
Asagida her ti¢ sirkete ait diger bilgiler sunulmustur.

. Letta Holding A.S.’nin sermayesi 400.000 TL dir.

. Bric A.S. ve Art Ltd. nin sermayeleri sirasiyla 180.000 TL ve 170.000 TL’dir.

. Bric A.S. ve Art Ltd. nin hasilatlar1 her donem sabit tutarda olup, sirasiyla 110.000 TL
ve 140.000 TL dir.

. Art Ltd.’nin madde malzeme giderleri ile personel giderleri ii¢ yilda da 5.000 TL dir.
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. Bric A.S$.’nin madde malzeme giderleri ile personel giderleri ti¢ yilda da 25.000
TL dir.

= Sirketlerin nakit ve nakit benzerleri kalemleri onceki doneme ait nakit ve nakit
benzerlerinden net artis kadar artmaktadir.

= Vergilendirme goz ardi edilmistir.

= Kiralama s6zlesmesindeki faiz oran1 10%’dur.

. Her ii¢ sirketin de faiz vergi Oncesi karinin esas faaliyet karina esit oldugu
varsayilmistir.

Yeni standardin uygulanacak olmasiyla birlikte, Letta Holding A.S.’nin konsolide
finansal tablolarin hazirlanmasinda uygulayabilecegi iki muhasebe politikasi secenegi
mevcuttur. Ik secenege gore kiralama islemlerini grup igerisinde bagl ortaklig1 olan Art Ltd.
araciligi ile siirdiirmeye devam edebilir, ikinci secenege gore ise grup igerisinde yapisal bir
degisiklige giderek Art Ltd.’yi XYZ Ltd. ismi altinda is ortakligina ¢evirerek, bu is ortakligi
kiralama islemlerini gergeklestirebilir. Art Ltd. nin is ortaklig1 igerisinde oldugu sirket, grup
disindan tigilincii bir sirket olup, grubun XYZ Ltd. nin varliklar1 iizerinde herhangi bir hak ya
da borglarina iliskin herhangi bir yiikiimliiliigii yoktur (TFRS 11, m: B20). Is ortakhig:
kurulduktan sonra da grubun iki ayr1 muhasebe politikasi secenegi daha mevcuttur. XYZ Ltd.,
elde edilecek donem kari1 iizerinden kar payr dagitmama karari alabilecegi gibi, donem
icerisinde mahsup edilebilme olanagi taniyan avans kar pay1 dagitimini da gergeklestirebilir.
Avans kar pay1 dagitimi; kar payinda mahsup edilmek iizere, ara donem finansal tablolara
gore olusan karlar {izerinden dagitilmaktadir (Kar Payr Avans Dagitimi1 Hakkinda Teblig, md:
4). Bu ornekte de farkli muhasebe politikalarmin grubun finansal performansina etkileri
inceleneceginden avans kar pay1 dagitimi yapilacagi varsayilmstir.*

Uygulamada incelenecek olan finansal performans gostergeleri agagida siralanmustir.

Ozkaynak/Toplam Kaynak

Kaldira¢ Oram

Cari Oran

Duran Varlik/Toplam Varlik

Faiz Vergi Oncesi Kar (FVOK)

Faiz Vergi Amortisman Oncesi Kar (FVAOK)
FVAOK/Faiz Giderleri

FVAOK Marji (FVAOK/Haslat)

3.2.1. Ornegin Uygulamasi

Bu boliimde, genel bilgileri sunulan sayisal 6rnegin TMS 17 ve TFRS 16 ¢ercevesinde
farkli muhasebe politikalariim uygulanmasi ile ortaya ¢ikacak finansal etkiler analiz edilecek
ve bu etkilerin degisimine yonelik degerlendirmeler yapilacaktir.

3.2.1.1. TMS 17 — Kiralama islemlerinin Uygulamasi

Daha once de ifade edildigi gibi Art Ltd. ile ii¢lincii bir sirket arasindaki kiralama
sozlesmesi 2016 yili sonunda gerceklesmis olup, kiralama isleminin muhasebelestirmesi 2017

! Ornek Labrenz ve Thorand, 2017’nin eserinden yararlanilarak hazirlanmistir.
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yilindan itibaren gerceklesecektir. Yillik kira 6demeleri tutart 100.000 TL olup, bu islem
kirac1 Art Ltd. tarafindan faaliyet kiralamasi1 olarak muhasebelestirilmistir. Art Ltd. 2017 —
2019 yillar1 arasinda ilgili kira 6demelerini dogrusal bigimde giderlestirmistir (TMS 17, m:
33).

Letta Holding A.S. ana sirket olup, Art Ltd. ve Bric A.S. Letta Holding A.S. nin baglh
ortakliklart oldugundan, bu iki sirket konsolide finansal tablolarin hazirlanmasinda tam
konsolidasyona tabi tutulmustur. Grup i¢inde herhangi bir ticari faaliyet sdz konusu
olmadigindan, ticari faaliyetlere ait eliminasyon islemleri gergeklestirilmemistir (TFRS 10: m:
B86a). Asagidaki tabloda, Letta Holding A.S., Bric A.S. ve Art Ltd’nin kiralama islemi
sonucunda lic doneme ait bireysel bilango ve gelir tablolar1 sunulmus, ayni zamanda
konsolide bilango ve gelir tablosuna da yer verilmistir.

Tablo 1. TMS 17 Kullanim1 Sonucu Bilango ve Gelir Tablolar1

KONSOLIDE

LETTA FINANSAL
Sirket BRIC A.S. ART Ltd. HOLDING A.S. TABLO
Doénem 2017 | 2018 | 2019 | 2017 | 2018 | 2019 | 2017 | 2018 | 2019 | 2017 | 2018 | 2019
BILANCO (bin TL)
Nakit ve Nakit Benz. 30 90 | 150 40 70 | 100 50 50 50| 170| 210| 300
Diger Dénen Varl. 60 60 60 50 50 50 0 0 0| 110| 110] 110
Dénen Varliklar 90| 150 | 210 90 | 120 | 150 50 50 50| 230 320 | 410
Bagli Ort. - BRIC
A.S. 0 0 0 0 180 | 180 | 180 0 0 0
Baglh Ort. - ART Ltd. 0 0 0 0 170 ( 170 | 170 0 0 0
Maddi Duran Varl. 300 270 | 240 100 90 80 0 0 0| 400| 360 | 320
Duran Varliklar 300 270 | 240 100 90 80| 350| 350 350 | 400| 360 | 320
Aktif Toplamm 390| 420 450 190 | 210| 230 400| 400| 400 | 630| 680 | 730
Kisa Vadeli Yiik. 180 | 180 | 180 0 0 0 0 0 0| 180| 180 | 180
Diger Kisa Vad. Yiik. | 180 | 180 | 180 0 0 0 0 0 0| 180| 180 | 180
Ozkaynaklar 210 240 270 190 | 210| 230 400| 400 | 400 | 450 | 500 | 550
Sermaye 180 | 210 240| 170| 190 | 210| 400| 400 | 400| 400 | 450 500
Donem Kart 30 30 30 20 20 20 0 0 0 50 50 50
Pasif Toplami 390| 420 450 190 | 210| 230 400| 400| 400 | 630| 680 | 730
GELIR TABLOSU
Hasilat 110 | 110 | 110 140 140 140 0 0 0| 250 250 | 250
Satiglarin Maliyeti -80| -80( -80| -120| -120 | -120 0 0 0| -200 | -200 | -200
Hamm./Malz Gid. 25| -25| -25 -5 -5 -5 0 0 0 -30| -30| -30
Personel Gid. 25| 25| -25 -5 -5 -5 0 0 0| -30| -30| -30
Amortisman Gid. -30| -30( -30 -10 -10 -10 0 0 0| -40| -40| -40
Kira Gid. 0 0 0| -100 | -100 | -100 0 0 0| -100 | -100 | -100
Briit Kar 30 30 30 20 20 20 0 0 0 50 50 50
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Esas Faaliyet Kari 30 30 30 20 20 20 50 50 50
Finansman Gid. 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Dénem Kari 30 30 30 20 20 20 50 50 50

Bric A.S. ve Art Ltd.’nin donen varliklari, genel bilgilerde ifade edildigi lizere 6nceki
donemin nakit ve nakit benzerleri net artist kadar artacagindan, her iki sirketin donen
varliklar1 sirastyla 60.000 TL ve 30.000 TL kadar artmustir. Letta Holding A.S.’nin tek basina
herhangi bir operasyonel faaliyeti olmadigindan doénen varliklarinda herhangi bir artis
ger¢eklesmemis, konsolidasyon sonrasinda konsolide nakit akis tablosundan elde edilen nakit
ve nakit benzerleri net artist her donem 90.000 TL kadardir. Asagidaki tabloda her iig
donemdeki tiim sirketlere ait nakit akis tablolar1 sunulmustur.

Tablo 2. TMS 17 Kullanim1 Sonucu Nakit Akis Tablolar1

KONSOLIDE
LETTA NAKIT AKIS
BRIC A.S. ART Ltd. HOLDING A.S. TABLOSU
bin TL 2017 | 2018 | 2019 | 2017 | 2018 | 2019 | 2017 | 2018 | 2019 | 2017 | 2018 | 2019
Donem Kari 30 30 30 20 20 20 0 0 0 50 50 50
Amortisman Gid. 30 30 30 10 10 10 0 0 0 40 40 40
isletme Faal. Nakit Akist 60 60 60 30 30 30 0 0 0 90 90 90
Finansman Gid. 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Finans. Faal. Nakit Akisi 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Nakit Nakit Benz. Net
Artis 60 60 60 30 30 30 0 0 0 90 90 90

3.2.1.2. TFRS 16 Uygulamasi

Kiralamanin fiilen bagladig1 tarihte, kirac1 Art Ltd., kira yiikiimliiliigiinii o tarihte
0denmemis olan kira ddemelerinin bugiinkii degeri iizerinden 6lgeceginden, 2016 yil sonu
itibariyle kira yiikiimliliigliniin bugiinkii degeri 10% iskonto orani ile 249.000 TL olarak
hesaplanmistir. Kullanim hakki varligimin ilk 6l¢limiinde de maliyeti kullanilip, varligin
maliyeti yalnizca kira ylkiimliiliigiiniin ilk 6l¢iim tutarindan olustugundan, kullanim hakki
varligi da 2016 yili sonunda 249.000 TL degerinde kayit altina almacaktir. Asagidaki tabloda
Art Ltd. nin kiralamadan kaynakli finansal tablolarina yansitacagi tutarlar sunulmustur.

Tablo 3. Kiralamadan Kaynakli Finansal Tablo Tutarlar1

bin ) Kira  Kull. Hakki Varl. Defter Kira Yiik. Defter Faiz _Anapara
TL Odemeleri Degeri Degeri Giderleri Odemeleri
2016 0 249 249
2017 100 166 174 25 75
2018 100 83 91 17 83
2019 100 - - 9 91
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Kullanim hakki varlig1 lizerinden dogrusal amortisman ayrilacagindan ve kullanim
hakki varligimin ekonomik omrii de 3 yil oldugundan donemsel amortisman gideri tutari
83.000 TL olup, 31.12.2017 itibariyle kullanim hakki varligmmin defter degeri 166.000 TL
olacaktir. Kira yiikiimliilligiiniin daha sonraki 6l¢iimiinde ise defter degeri, yapilan kira
Odemelerini yansitacak bi¢imde azaltilmali ve Kira yiikiimliliigiindeki faizi yansitacak
bicimde de artirilmalidir.

3.2.’de belirtilen muhasebe politikas1 alternatiflerinden biri TFRS 16 nin herhangi bir
yapisal degisiklige gidilmeden ya da kar pay1 dagitim politikasinda bir degisiklige gidilmeden
finansal tablolara uygulanmasiydi. Herhangi bir muhasebe politikas1 degisikligi s6z konusu
olmadigindan, her ii¢ sirketin bireysel ve grubun konsolide bilango ve gelir tablolar1 asagidaki
gibi olacaktir.

Tablo 4. TFRS 16 Kullanimi1 Sonucu Bilango ve Gelir Tablolar1

KONSOLIDE

LETTA FiNANSAL
Sirket BRIC A.S. ART Ltd. HOLDING A.S. TABLO
Donem 2017 2018 2019 2017 2018 2019 2017 2018 2019 2017 2018 2019
BILANCO (bin TL)
Nakit ve Nakit Benz. 30| 90| 150| 40| 70| 100 50| 50| 50| 170 | 210 | 300
Diger Dénen Varl, 60| 60| 60| 50| 50| 50 0 0 0| 110| 110] 110
Dénen Varliklar 90| 150 210| 90| 120| 150 50| 50| 50| 230 320 | 410
Bagli Ort. - BRIC
A.S. 0 0 0 0 0 0| 180 | 180 | 180 0 0 0
Bagh Ort. - ART Ltd. 0 0 0 0 0 0| 170 | 170 | 170 0 0 0
Maddi Duran Varl. 300 270 | 240 100| 90| 80 0 0 0| 400 | 360 | 320
Kullanim Hakki Varl. 0 0 0| 166 83 0 166 83 0
Duran Varhklar 300 [ 270 | 240 266 | 173 | 80| 350 [ 350 | 350 | 566 | 443 | 320
Aktif Toplamu 390 [ 420 | 450 | 356 | 293 | 230 | 400 | 400 | 400 | 796 | 763 | 730
Kisa Vadeli Yiik. 180 | 180 | 180 | 174| 91 0 0 0 0| 354 | 271| 180
Kira Yiik. 0 0 0| 174 91 0 0 0 o 174 91 0
Diger Kisa Vad. Yiik. | 180 | 180 | 180 0 0 0 0 0 0| 180 | 180 | 180
Ozkaynaklar 210 [ 240 | 270 | 182 | 202 | 230 | 400 400 | 400 | 442 | 492 | 550
Sermaye 180 | 210 | 240 | 170 | 182 | 202 | 400 | 400 | 400 | 400 | 442 | 492
Dénem Kart 30| 30| 30| 12 20| 28 0 0 0| 42| 50| 58
Pasif Toplamu 390 [ 420 | 450 | 356 | 293 | 230 | 400 | 400 | 400| 796 | 763 | 730
GELIR TABLOSU
Hasilat 110 | 110 | 110| 140 | 140 | 140 0 0 0| 250 | 250 | 250
Satislarm Maliyeti 80| -80| -80]|-103 | -103 | -103 0 0 0| -183 | -183 | -183
Hamm./Malz. Gid. 25| -25| -25| -5 -5 -5 0 0 ol 30| -30| -30
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Personel Gid. 25| -25] -25 -5 -5 -5 0 0 0| -30[ -30f -30
Amortisman Gid. -30 [ -30| -30| -93| -93| -93 0 0 0 -123 | -123 | -123
Kira Gid. 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Briit Kar 30 30 30 37 37 37 0 0 0 67 67 67
Esas Faaliyet Kar1 30 30 30 37 37 37 0 0 0 67 67 67
Finansman Gid. 0 0 0f -25| -17 -9 0 0 0f -25| -17 -9
Dénem Kari 30 30 30 12 20 28 0 0 0 42 50 58

Tablo 4’de de ifade edildigi gibi, Art Ltd.’nin donem kar1 donemler itibariyle artis
gostermektedir. Bu artisin nedeni, faiz giderlerinin donemler itibariyle azaliyor olmasidir.
Kirac1 sirket olan Art Ltd.’nin nakit ve nakit benzerlerindeki donemsel artis ise Tablo 5’de de
sunuldugu gibi sabit kalmistir.

Tablo 5. TFRS 16 Kullanimi1 Sonucu Nakit Akis Tablolar1

KONSOLIDE
LETTA HOLDING NAKIT AKIS
BRIC A.S. ART Ltd. A.S. TABLOSU

bin TL 2017 | 2018 | 2019 [ 2017 | 2018 | 2019 | 2017 | 2018 | 2019 | 2017 | 2018 | 2019
Doénem Kar 30 30 30 12 20 28 0 0 0 42 50 58
Amortisman Gid. 30 30 30 93 93 93 0 0 0 123 123 123
Faiz Gid.
Diizeltme 0 0 0 25 17 9 0 0 0 25 17 9
isletme Faal.
Nakit Akisi 60 60 60 130 130 130 0 0 0 190 190 190
Ana Para Od. 0 0 0 -75 -83 -91 0 0 0 -75 -83 -91
Finansman Gid. 0 0 0 -25 -17 -9 0 0 0 -25 -17 -9
Finans. Faal.
Nakit AKkisi 0 0 0| -100 | -100| -100 0 0 0| -100| -100| -100
Nakit Nakit Benz.
Net Artis 60 60 60 30 30 30 0 0 0 90 90 90

3.2.1.3.

Is Ortakhg Modeli ile TFRS 16 Uygulamasi

Bu boliimde Art Ltd.’nin herhangi tiglincii bir sirket ile is ortakligi kurup, kar1 pay1
dagitmama karar1 ve avans kar pay1 dagitim karari alternatiflerinin, TFRS 16 ile uygulanmasi
sonucu grubun finansal tablolarindaki degisim incelenecektir.

= Kari Pay1 Dagitmama Karar1 Alternatifi

Letta grubunun bagli ortakligi olan Art Ltd nin ti¢iincii bir sirketle is ortakligi kurdugu

ve bu igiinci sirket ile XYZ Ltd. olarak faaliyetlerini siirdiirdiigii varsayilmistir. Art Ltd. nin
finansal tablolar1 ile iglincii sirketin finansal tablolar1 birebir aynidir, yani 2016 yilinda XYZ
Ltd’nin sunulan finansal tablo tutarlar1 Art Ltd’nin finansal tablo tutarlarinin iki kat1 kadardir.
Letta Holding A.S. ve ilclincli sirket, XYZ Ltd.’ye 50% oraninda ortaktir ve taraflar
sozlesmeye bagli olarak anlagsma iizerindeki kontrollerini saglamaktadirlar. Daha agik bir
ifade ile miisterek kontrole sahiptirler (TFRS 11, m: 5). S6z konusu is ortakligi 6zkaynak
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yontemi ile muhasebelestirileceginden, Art Ltd’nin bilango ve gelir tablosu kalemleri gruba
ait konsolide finansal tablolarda yer almayacaktir. Yani gruba ait konsolide bilango ve gelir
tablosunda, XYZ Ltd’den gergeklestirilmis olan kiralama islemi yer almayacaktir. Grup her
iic donemde de kar pay1 dagitimi yapmamaya karar vermistir.

TMS 28 c¢ergevesinde Ozkaynak yontemiyle degerlenen yatirimlardan kar veya
zararlarin, gelir tablosunda hangi baslik altinda yer alacagi kesin olarak belirtilmediginden, bu
ornekte O6zkaynak yontemiyle degerlenen yatirimlardan kar veya zararlarin girket yonetimi
tarafindan FVOK iizerinde smiflandiriimasina karar verildigi Varsayllmlgtlr.2 XYZ Ltd.’nin
kar pay1 dagitimi yapmama karar1 aldig1 varsayildiginda, Bric A.S. ile Letta Holding A.S. nin
bireysel ve grubun konsolide bilango ve gelir tablolar1 2017-2019 araliginda Tablo 6’da ifade
edildigi gibi olacaktir.

Tablo 6. Kar Pay1 Dagitilmamasi Sonucu Bilango ve Gelir Tablolar

KONSOLIDE
LETTA FINANSAL

Sirket BRIC A.S. HOLDING A.S. TABLO
Donem 2017 | 2018 | 2019 | 2017 | 2018 | 2019 | 2017 | 2018 | 2019
BILANCO (bin TL)

Nakit ve Nakit Benz. 30 90 | 150 50 50 50 80 | 140 200
Diger Dénen Varl. 60 60 60 0 0 0 60 60 60
Doénen Varliklar 90 | 150 | 210 50 50 50| 140 | 200 260
Bagl Ort. - BRIC A.S. 0 0 O 180 | 180 | 180 0 0 0
Is Ort. — XYZ Ltd. 0 0 0 170| 170| 170 0 0 0
Maddi Duran Varl. 300 [ 270 | 240 0 0 0| 300] 270 240
Ozk. Yon. Deg. Yat. 0 0 0 0 0 0 182 ] 202 230
Duran Varliklar 300 270 | 240| 350 | 350 350 | 482 | 472 470
Aktif Toplanm 390 | 420 450 400 | 400| 400| 622 672 730
Kisa Vadeli Yiik. 180 | 180 | 180 0 0 0 180 | 180 180
Diger Kisa Vad. Yiik. 180 | 180 | 180 0 0 0] 180 | 180 180
Ozkaynaklar 210 | 240 270| 400 | 400 | 400 | 442 | 492 550
Sermaye 180 | 210 | 240 | 400 | 400| 400 | 400 | 442 492
Dénem Kart 30 30 30 0 0 0 42 50 58
Pasif Toplamm 390 | 420 450 400 | 400| 400| 622 672 730

% Normal sartlar altinda her ne kadar sirketler kendi muhasebe politikalar1 ¢ercevesinde bunlar1 esas faaliyet kari
iizerinde siniflandirsa da ilgili kalemler FVOK hesaplamasinda dikkate ahinmamalidir. Ciinkii bahsi gecen bu kéar
veya zarar paylar1 yatirimer sirketin disinda konsolide edilemeyen farkli bir sirkete ait kar veya zarar ile

ilgilidirler (Perek ve Hazir, 2016: 49).

67



The Journal of Accounting and Finance- April/2019 (82): 55-76

GELIR TABLOSU

Hasilat 110 | 110| 110 0 0 0] 110| 110 110
Satiglarin Maliyeti -80 | -80| -80 0 0 0] -80| -80 -80
Hamm./Malz. Gid. 25| -25| -25 0 0 0] -25| -25 -25
Personel Gid. 25| -25| -25 0 0 0] -25| -25 -25
Amortisman Gid. -30| -30| -30 0 0 0] -30| -30 -30
Kira Gid. 0 0 0 0 0 0 0 0 0
l}rﬁt Kar 30 30 30 0 0 0 30 30 30
Ozk.Yon. Deg. Yat. Kar

Pay1 0 0 0 0 0 0 12 20 28
Esas Faaliyet Kari 30 30 30 0 0 0 42 50 58
Finansman Gid. 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Doénem Kari 30 30 30 0 0 0 42 50 58

Konsolide finansal tablolarin hazirlanmasinda, daha dnce oldugu gibi Bric A.S. bagh
ortaklik niteliginde oldugundan tam konsolidasyona tabi tutulup, sermaye hesabinda grup i¢i
eliminasyon uygulanmistir. XYZ Ltd. is ortakligi olup, 6zkaynak yontemine gére konsolide
edilmistir. Ozkaynak yontemine gore XYZ Ltd. baslangigta grup tarafindan elde etme
maliyeti olan ve sermaye tutarina esit olan 170.000 TL ile muhasebelestirilecek, grup ayni
zamanda bu is ortakligmm karmndaki pay kadar “Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen
Yatirimlar” kalemini artiracaktwr. Daha ac¢ik bir ifade ile grubun 50% oranmnda pay1
oldugundan, “Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar” kalemini 2017 yilinda 12.000
TL, 2018 yilinda 20.000 TL ve 2019 yilinda 28.000 TL kadar borglandiracaktir. Ayni
zamanda XYZ Ltd.’nin dénem karindan alacagi pay1, gelir tablosunda “Ozkaynak Yontemiyle
Degerlenen Yatirimlardan Kar Pay1” olarak muhasebelestirecektir (TMS 28, m: 10). Bu
durumda XYZ Ltd. kar pay1 dagitim karar1 almamis oldugundan, is ortakliginin defter degeri
grup bilangolarinda 2017 yilinda 182.000 TL, 2018 yilinda 202.000 TL ve 2019 yilinda ise
230.000 TL olacaktir.

Tablo 7. Kar Pay1 Dagitilmamasi Sonucu Nakit Akis Tablolar1

KONSOLIDE
LETTA NAKIT AKIS
BRIC A.S. HOLDING A.S. TABLOSU

bin TL 2017 | 2018 | 2019 | 2017 | 2018 | 2019 | 2017 | 2018 | 2019
Doénem Kari 30 30 30 0 0 0 42 50 58
Amortisman Gid. 30 30 30 0 0 0 30 30 30
Ozk.Yén. Deg. Yat. Kar Pay1
Diiz. 0 0 0 0 0 0| -12| -20| -28
Isletme Faal. Nakit Akisi 60 60 60 0 0 0 60 60 60
Ana Para Od. 0 0 0
Finansman Gid. 0 0 0
Finans. Faal. Nakit AKisi 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Nakit Nakit Benz. Net Artis 60 60 60 0 0 0 60 60 60
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Grubun nakit akislar1 genel olarak degerlendirildiginde, daha 6nce donem karinda
dikkate alinan 6zkaynak yontemiyle degerlenen yatirimlardan kar pay1 elimine edileceginden,
her li¢ donemde de 60.000 TL’lik nakit ve nakit benzerlerinde net artis ortaya ¢ikmustir.

= Avans Kar Payi Dagitim Karar1 Alternatifi

XYZ Ltd.’nin her dénem avans kar payi dagitim karar1 aldig1 ve karin tamamini
dagittigi varsayildiginda, Bric A.S. ile Letta Holding A.S.’ye ait bireysel ve gruba ait
konsolide bilango ile gelir tablolar1 agagidaki gibi olacaktir.

Tablo 8. Avans Kar Pay1 Dagitimi1 Sonucu Bilango ve Gelir Tablolar

KONSOLIDE

LETTA FINANSAL
Sirket BRIC A.S. HOLDING A.S. TABLO
Donem 2017 | 2018 [ 2019 | 2017 | 2018 | 2019 | 2017 | 2018 | 2019
BILANCO (bin TL)
Nakit ve Nakit Benz. 30 90 [ 150 62 82 | 110 92| 172 260
Diger Donen Varl. 60 60 60 0 0 0 60 60 60
Donen Varliklar 90| 150 | 210 62 82| 110 152 | 232 | 320
Bagl Ort. - BRIC A.S. 0 0 0| 180 | 180 | 180 0 0 0
Is Ort. - XYZ Ltd. 0 0 0| 170| 170 | 170 0 0 0
Maddi Duran Varl. 300 | 270 | 240 0 0 0 300] 270 240
Ozk. Yon. Deg. Yat. 0 0 0 0 0 0| 170| 170 | 170
Duran Varliklar 300 270 | 240 | 350 350 350 | 470 | 440 | 410
Aktif Toplanm 390 | 420 | 450 | 412 432 460 | 622 | 672 | 730
Kisa Vadeli Yiik. 180 | 180 | 180 0 0 0| 180 | 180 | 180
Diger Kisa Vad. Yiik. 180 | 180 | 180 0 0 0| 180 | 180 | 180
Ozkaynaklar 210 | 240 | 270 | 412 432 460 | 442 | 492 | 550
Sermaye 180 | 210 | 240 | 400 | 412 | 432 | 400 | 442 492
Dénem Kart 30 30 30 12 20 28 42 50 58
Pasif Toplamm 390 | 420 | 450 | 412 432 460 | 622 | 672 | 730
GELIR TABLOSU
Hasilat 110 | 110 | 110 0 0 0| 110| 110| 110
Satiglarin Maliyeti -80| -80 | -80 0 0 0| -80| -80| -80
Hamm./Malz. Gid. 25| 25| -25 0 0 0 -25] -25(| -25
Personel Gid. 25| 25| -25 0 0 0 -25] -25(| -25
Amortisman Gid. -30| -30 [ -30 0 0 0 -30] -30| -30
Kira Gid. 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Briit Kar 30 30 30 0 0 0 30 30 30
Ozk. Yon. Deg. Yat. Kar
Pay1 0 0 0 0 0 0 12 20 28
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Is Ort. Temettii Gel. 0 0 0 12 20 28 0 0 0
Esas Faaliyet Kar1 30 30 30 12 20 28 42 50 58
Finansman Gid. 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Donem Kar1 30 30 30 12 20 28 42 50 58

XYZ Ltd. 2017 — 2019 araliginda her donem avans kar pay1 dagitim karar1 almig
oldugundan, avans kar pay1 dagitiminin etkilerine de ilgili donemlere ait hazirlanan finansal
tablolarda yer verilecektir. Letta Holding A.S., XYZ Ltd.’ye 50% oraninda ortak oldugundan,
sirketin her ddnem elde ettigi donem karinm 50%’si kadar temettii gelirleri elde edecektir. Ote
yandan avans kar payi dagitimi s6z konusu oldugundan, her doneme ait kar payr dagitim
tutarlar1 kadar grubun bilangosunda yer alan “Ozkaynak Yontemiyle Degerlenen Yatirimlar”
kaleminde azalis gergeklesecektir. TMS 28 kapsaminda istirak ya da is ortakligindan alinan
dagitimlarin yatirnmimn defter degerini azaltmasi gereklidir (TMS 28, m: 10). Gruba ait donem
karar1 incelendiginde ise, kar pay1 dagitim karar1 alinmadig: takdirde elde edilen donem kar1
ile ayn1 tutarlara sahiptir. Bu tutarlarin degismemesinin nedeni yatirimlara ait defter degerleri
azaldig1 halde, Letta Holding A.S.’nin bilangcosunda meydana gelen degisikliklerin bu azalisi
karsilayabilmesidir.

Tablo 9. Avans Kar Pay1 Dagitimi1 Sonucunda Nakit Akis Tablolar1

KONSOLIDE
LETTA NAKIT AKIS
BRIC A.S. HOLDING A.S. TABLOSU

bin TL 2017 | 2018 | 2019 | 2017 | 2018 | 2019 | 2017 | 2018 | 2019
Doénem Kari 30 30 30 12 20 28 42 50 58
Amortisman Gid. 30 30 30 0 0 0 30 30 30
Ozk. Yon. Deg. Yat. Kar Pay
Diiz. 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Isletme Faal. Nakit Akisi 60 60 60 12 20 28 72 80 88
Ana Para Od.
Finansman Gid.
Finans. Faal. Nakit Akis1
Nakit Nakit Benz. Net Artis 60 60 60 12 20 28 72 80 88

Kar dagitim karar1 alinmasi ile birlikte gruba ait nakit akiglarinda artig gerceklesmistir.
3.2.2. Muhasebe Politikas1 Degisiminin Finansal Etkileri

TFRS 16’ya ge¢is esnasinda olusabilecek olumsuz etkilerin bertaraf edilmesi amaciyla
pek cok muhasebe politikas1 segenegi mevcuttur. Grup i¢inde tercih edilebilecek segenekler
ile finansal performans gdstergelerinin degisimi agsagidaki tabloda sunulmustur.
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Tablo 10. Konsolide Finansal Tablolardan Elde Edilen Finansal Gostergeler

TMS 17 TFRS 16 Kar Pay Avans Kar Pay1
Uygulamasi Uygulamasi Dagitilmamasi Dagitim

Oranlar 2017 2018 2019 2017 2018 2019 2017 2018 2019 2017 2018 2019
Ozkaynak/Toplam

Kayn. 71% 74% 75% || 56% 64% 75% | 71% 73% T75%( 71% 73% 75%
Kaldira¢ Oram 40% 36% 33% | 80% 55% 33% | 41% 37% 33% | 41% 37% 33%
Cari Oran 13 18 23 o7 12 23| 08 11 14| 08 13 18
Duran Varl./Topl. Varl. || 63% 53% 44% | 71% 58% 44% | 78% 70% 64% || 76% 65% 56%
FVOK (bin TL) 50 50 50 67 67 67 42 50 58 42 50 58
FVAOK (bin TL) 90 90 90| 190 190 190 72 80 88 72 80 88
FVAOK/Faiz Gid. n n n 76 10,9 209 n n n n n n
FVAOK Marij 36% 36% 36% | 76% 76% 76% | 66% 72% 80% | 66% 72% 80%

Kiralama islemleri, grup icinde herhangi bir yapisal degisiklige gidilmeden direkt
uygulandig1 takdirde, yukaridaki tabloda da ifade edildigi gibi 6zkaynak/toplam kaynak
orani ile cari oran azalacaktir. Bu azalmanin nedeni gruba ait yabanci kaynaklarm artig1 ve
kisa vadeli yiikiimliiliklerde meydana gelen artistir. Ancak donemler itibariyle gelisim
dikkate alindiginda, ana para 6demelerine ait tutarlar arttigindan 6zkaynak/toplam kaynak
orani 2017 yilindan 2019 yilina artis gostermektedir. Kaldira¢g oranlar1 incelendiginde ise
TFRS 16 uygulamasinda ilk donem fazlasiyla yliksek olup, daha sonraki dénemlerde
normallesmistir. TFRS 16 uygulamasi nedeniyle ortaya ¢ikan bu durum, finansal piyasalar
acisindan sirketin finansal yapisinda yeterli diizeyde esneklige sahip olamadigi seklinde
algilanabilir. = TMS 17 ve TFRS 16 uygulamalari FVOK ve FVAOK agisindan
karsilastirildiginda ise, grubun FVOK ile FVAOK tutarlar1 her iki uygulamada da sabit
tutarda kalmis ancak kira Odemeleri ana para odemeleri ve faiz giderleri olarak
ayristirildigindan ve kullanim hakki varligma ait amortisman giderleri ortaya c¢iktigidan,
TFRS 16 uygulamasi karhilik agisindan daha olumlu bir izlenim sunmustur. FVAOK/Faiz
giderleri orani ise yillar itibariyle artmustir. Bu artisin nedeni donemler itibariyle aniiite
yonteminin kullanimmdan kaynakli olarak faiz giderlerinin azalmasi ve FVAOK’iin de
amortisman giderleri nedeniyle artmig olmasidir. Genel olarak TMS 17 ve TFRS 16
uygulamalar1 karsilastirildiginda, grubun finansal performanst donemler itibariyle
yatirimciya olumsuz sinyallerin gonderilmemesi agisindan a kiralamanin ana faaliyette tercih
edilmeyerek, kiralama islemlerinin grup disinda birakilmasi daha uygun olabilir.

Is ortaklig1 modelinin grup igerisinde tercih edilmesi ile yukaridaki Tablo 10°da da
ifade edildigi gibi 6zkaynak/toplam kaynak oranlar1 kar pay1 dagitilsin ya da dagitilmasin
TMS 17 uygulamasi ile benzer sonuglara sahiptir. Bu durum finansal yapmin giiclii
olabilecegi yoniinde sinyalleri ifade etse de is ortaklifnmn grup igerisinde G6zkaynak
yontemiyle degerlenmesi nedeniyle duran varlik/toplam varlik oranlar1 TFRS 16
uygulamasinda oldugu gibi yliksek seviyededir. Bu durum sirketin diger alternatif muhasebe
politikas1 uygulamalarina gére grubun faaliyet alani agisindan daha atil degerlendirilmesine
yonelik bir sinyaldir. Bu oranin yiiksek olmasi dezavantajli goziikse de, avans kar pay1
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dagitimi uygulamasi ile 2018 ve 2019 yillarinda ortaya ¢ikan olumsuz durum bertaraf
edilebilmistir.

Is ortaklig1 modeli gergevesinde kar pay: dagitilsin ya da dagitilmasm, XYZ Ltd. nin
hasilat1 grup hasilatma dahil edilmediginden, her iki durumda da 2017 yilinda FVOK ve
FVAOK tutarlar1 diger alternatiflere gore diisiik tutarlarda kalmistir. Ancak 2018 ve 2019
yillarinda siirdiirtilebilir nitelikte artis oldugundan, uzun vadede yatirimcilar agisindan
olumlu olarak algilanabilir.

Nakit akislar1 acisindan degerlendirildiginde, TFRS 16 uygulamasinda en yiiksek
tutarlarda isletme faaliyetlerinden nakit akislar1 s6z konusu iken, kar payr dagitilmamasi
durumunda en diisiik tutarlarda isletme faaliyetlerinden nakit akislar1 ortaya ¢ikmistir. Avans
kar payr dagitimi s6z konusu oldugunda grup igerisinde isletme faaliyetlerinden nakit
akislar1 donemler itibariyle artis gosterdiginden, avans kar payir dagitimi ile bu olumsuz
izlenimin Onlenebilecegi agiktir.

4.  SONUC

Seffaflik, karsilastirilabilirlik, 6nemlilik ve gercege uygun sunum ilkelerini
karsilamak amaciyla gelistirilen TFRS 16 ile, kiract agisindan faaliyet kiralamasi ya da
finansal kiralama ayrimi ortadan kaldirilarak, tiim kiralama islemlerinin bilangcoda sunulmasi
gergeklestirilecektir. Bu sekilde de o6zellikle kredi ve derecelendirme kuruluglar1 agisindan
kirac1 sirketlerin finansal risklerinin daha dogru ve objektif bir bicimde degerlendirilmesine
olanak saglanacaktir.

Gegis siirecinde, sirket icinde dnemli degisikliklere ve ek maliyetlere neden olacak
bu degisim, aym1 zamanda sirketlerin finansal yapilarmin ve likiditelerini olumsuz yonde
etkileyecek, FVOK ve FVAOK’iiniin ise bir anda artmasma neden olacaktirr. Bu ani
degisimlerin yatirimcilar {lizerindeki olumsuz etkilerinin bertaraf edilebilmesi ve finansal
piyasalarin giivenilirliginin zedelenmemesi i¢in sirket icerisinde uygulanan muhasebe
politikalarinda degisiklige gidilebilir.

Bu ¢alismada, TFRS 16 ile gelen degisiklikler sunulmus, finansal etkileri ve yonetsel
acidan degerlendirilmesine yer verilmistir. Calismanmn 6ne ¢ikan 6zelligi; gecis siirecinde
TFRS 16 uygulamalarmin olumsuz etkilerinin, konsolide finansal tablolarda
engellenebilmesi ve uzun vadede yatirimcilarin algilarinin olumlu bigimde yonlendirilmesi
icin uygulanabilecek farkli muhasebe politikalarina yer verilmis olmasidir. Grup igerisinde
kiralama islemleri bagh ortaklik veya is ortaklig1 tarafindan gergeklestirildigi takdirde ortaya
cikacak finansal sonuglara, is ortakligi s6z konusu oldugunda kar pay1 dagitimi ya da kar
pay1 dagitilmamasi durumunda elde edilebilecek finansal etkiler sayisal bir uygulama 6rnegi
ile sunulmustur.

Kiraci sirket, bagl ortaklik oldugu takdirde TFRS 16 uygulamas: ile gruba ait
finansal yap1 ve likidite oranlar1 azalirken, FVOK ile FVAOK artmustir. Bagli ortakligin tam
konsolidasyona tabi tutulmasiyla TFRS 16’nin tiim finansal etkileri konsolide finansal
tablolara yansitilmak zorunda olacaktir. Kirac1 sirket is ortakligi oldugu takdirde ise
0zkaynak yontemiyle konsolide edileceginden, finansal yap: oranlar1 bu ge¢is siirecinden
¢ok fazla etkilenmeyecek, yalnizca ilk dénemlerde FVOK ve FVAOK azalacaktir. Uzun
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vadede ise siirdiiriilebilir bir muhasebe politikasi ile bu azalma engellenebilir. Is ortaklig
olup, avans kar payi dagitimi tercih edildiginde ise finansal yap1 oranlarinda iyilestirme s6z
konusu olabilecek, grubun isletme faaliyetlerinden nakit akislar1 da artirilabilecektir.

Sonu¢ olarak TFRS 16’nin kiralama islemlerinin yogun bi¢cimde tercih edildigi
sektorlerde oOzellikle grup ici islemlerde muhasebe politikalarinda yapilacak yapisal
degisiklikler ile olumsuz etkiler engellenebilecegi gibi, yatirimcilar ile olan iligkiler de
olumlu bi¢cimde gelistirilebilir.

KAYNAKLAR

Acar, Merve — Temiz, Hiiseyin - Aktas, Rauf (2017), “UMS 17 Kiralama Islemleri
Standardindan UFRS 16’ya Gegisin Finansal Tablolar Uzerinde Etkisi: Borsa Istanbul
Ornegi”’, Muhasebe Bilim Diinyasi Dergisi, Cilt.19, Say1.3, ss. 592 — 623.

Aslan, Ummiihan (2018), “UFRS 16 Kiralamalar Standardi Kapsaminda Faaliyet
Kiralamasmin Kiraci Isletme Tarafindan Muhasebelestirilmesi Ve Raporlanmasi”,
Muhasebe Ve Finansman Dergisi, Ocak, ss. 55 — 68.

Barclay, Michael — Smith, Clifford (2005), “The Capital Structure Puzzle: The Evidence
Revisited”, Journal of Applied Corporate Finance, Vol.17, No.1, pp. 8 — 17.

Bardens, Andrea — Heining, Ann — Kathrin (2017), “Implementierung Von IFRS 16 — Ein
Beispiclhafter Projektverlauf”, KoR — IFRS, Vol. 7-8, pp. 329 — 338.

Bardens, Andrea — Kroner, Matthias - Meurer Holger (2016), “IFRS 16: Fleugzuege Jetzt On
Balance — Teil 2”, KoR — IFRS, Vol. 10, pp. 449 — 454,

Berger, Jens — Nardmann, Hendrik (2016), “IFRS 16 — Der Neue Leasingstandard und Seine
Auswirkungen Auf Unternehmen”, Betriebsberater, Vol. 7, pp. 425 — 436.

Beyhs, Oliver — Labrenz, Helfried (2016), “Bilanzpolitische Spielraeume fiir Leasingnehmer
In IFRS 16 — Moglichkeiten Und Grenzen Fiir Abschlussverantwortliche In
Unternehmen”, Zeitschrift Fiir Internationale Rechnungslegung, Vol. 11, pp. 453 —
459.

Blankenburg, Lisanne — Mohlmann, Mahlau Thomas (2017), “Jahresabschlussanalytische
Implikationen Der Neuen Leasingbilanzierung Nach IFRS 167, Zeitschrift Fiir
Internationale Rechnungslegung, Vol. 10, pp. 417 — 423.

Coenenberg, Adolf — Haller, Axel — Schultze, Wolfgang (2016), “Jahresabschluss Und
Jahresabschlussanalyse”, 16. Aufl, Schaeffer — Poeschel Verlag, Stuttgart.

Gruber, Thomas — Wendels, Thomas, Hartmann (2016), “Leasingnehmerbilanzierung Nach
IFRS 16 Aus Bilanzpolitischer Sicht”, KoR — IFRS, Vol.10, pp. 442 — 448.

Heyd, Reinhard — Ruchti, Anna (2015), “On Balance Leasingbilanzierung Nach Dem Right
Of Use Ansatz (IFRS 16) - Auswirkungen Auf Finanzkennzahlen In Der Logistik-

73



The Journal of Accounting and Finance- April/2019 (82): 55-76

Und Transportbranche”, Zeitschrift Fiir Internationale Rechnungslegung, Vol. 10, pp.
493 — 501.

Kajiiter, Peter — Meinhdvel, Max (2016), “Bilanzierung Von Leasingverhaeltnissen Nach
IFRS 16”, KoR — IFRS, Vol.9, pp. 426 — 435.

Kar Pay1 Avansi Dagitim1 Hakkinda Teblig, 09.08.2012, Say1: 28379, Resmi Gazete

Kilig, Yunus, Bugan — Mehmet, Fatih — Ozbezek, Dilek (2016), “Asymmetric Information
And Signaling Theory: Panel Causality Approach On The Relationship Between
Dividends And Earnings”, Gaziantep University Journal of Social Sciences, Cilt.15
(4), pp. 1132-1145

Kiiting, Karlheinz (2013), “Die Wechselbeziehung Zwischen Bilanzanalyse Und Bilanzpolitik
Im HGB- Und IFRS-System - Eine Vergleichende Analyse”, Der Steuerberater, Vol.
1-2, pp. 16-25.

Kiiting, Karlheinz — Hell, Christoph — Tesche, Thomas (2013), “Paradigmenwechsel In Der
Internationalen Leasingbilanzierung - Auswirkungen Auf Die
Unternehmensbewertung”, Corporate Finance, Vol.7, pp. 391 — 402.

Labrenz, Helfried — Thorand, Laura (2017), “IFRS 16: Gestaltungspotenziale Im Konzern
Und Signalisierungswirkungen”, KoR — IFRS, Vol. 9, pp. 387 — 398.

Loitz, Ridiger (2017), “Auswirkungen des IFRS 16 Leases Auf Die Konsumgiiterindustrie
Und Den Handel”, KoR — IFRS, Vol. 4, pp. 158 — 163.

Oztiirk, Can (2016), “UFRS 16 Kiralama Islemleri Standardinm Eski UMS 17 Standardi ile
Karsilastirilmas:1 Ve Almanya Ve Tirkiye’de Hisse Senetleri Halka Ag¢ik Olan Hava
Yolu Sirketlerinin Finansal Durumuna Etkisi”, Muhasebe Bilim Diinyasi, Cilt. 18,
Say1.1, ss. 1 —50.

Perek, A. Atilla — Hazir, Aksoy, Cagr1 (2016), “FVAOK (EBITDA) — Faiz Vergi Amortisman
Oncesi Kar’in Hesaplanmasi, Finansal Tablo Analizi Ve Sirket Degerlemede
Kullanimr”, 1. Basim, Tiirkmen Kitabevi, [stanbul.

Sergemeli, Murat - Oztiirk, Meryem (2016), “Yeni Finansal Raporlama Standard: “IFRS 16
Kiralama Islemleri’nin” Getirdigi Degisimler Uzerine Bir Degerlendirme”, Mali
Coziim, Mayis — Haziran, ss. 31 — 38)

Tirkiye  Finansal Raporlama  Standardi 10, Konsolide Finansal  Tablolar,
http://www.kgk.gov.tr/Portalv2Uploads/files/DynamicContentFiles/Tiirkiye%20Muha
sebe%?20Standartlar/ TMSTFRS2018Seti/TFRS/TFRS 10 2018.pdf, 10.06.2018.

Tiirkiye Finansal Raporlama Standardi 11, Miisterek Anlagmalar,

http://www.kgk.gov.tr/Portalv2Uploads/files/DynamicContentFiles/Tiirkiye%20Muha
sebe%20Standartlar/ TMSTFRS2018Seti/TFRS/TFRS 11 2018.pdf, 10.06.2018.

74


http://www.kgk.gov.tr/Portalv2Uploads/files/DynamicContentFiles/Türkiye%20Muhasebe%20Standartları/TMSTFRS2018Seti/TFRS/TFRS_10_2018.pdf
http://www.kgk.gov.tr/Portalv2Uploads/files/DynamicContentFiles/Türkiye%20Muhasebe%20Standartları/TMSTFRS2018Seti/TFRS/TFRS_10_2018.pdf
http://www.kgk.gov.tr/Portalv2Uploads/files/DynamicContentFiles/Türkiye%20Muhasebe%20Standartları/TMSTFRS2018Seti/TFRS/TFRS_11_2018.pdf
http://www.kgk.gov.tr/Portalv2Uploads/files/DynamicContentFiles/Türkiye%20Muhasebe%20Standartları/TMSTFRS2018Seti/TFRS/TFRS_11_2018.pdf

Muhasebe ve Finansman Dergisi - Nisan/2019 (82): 55-76

Tiirkiye Finansal Raporlama Standard1 16, Kiralamalar,
http://lwww.kgk.gov.tr/Portalv2Uploads/files/Duyurular/v2/TFRS/TFRS_16.pdf,
26.05.2018.

Tiirkiye Muhasebe Standardi 7, Nakit Akis Tablolari,

http://www.kgk.gov.tr/Portalv2Uploads/files/DynamicContentFiles/Tiirkiye%20Muha
sebe%20Standartlart/ TMSTFRS2018Seti/TMS/TMS%207%20Nakit%20Akis%20Tab
losu%20Kurul%?20Karar1(2).pdf, 10.06.2018.

Tiirkiye Muhasebe Standard1 17, Kiralama Islemleri,
http://'www.kgk.gov.tr/Portalv2Uploads/files/DynamicContentFiles/Tiirkiye%20Muha
sebe%20Standartlart/ TMSTFRS2018Seti/TMS/TMS 17 2018.pdf, 26.05.2018.

Tiirkiye Muhasebe Standardi 28, Istiraklerdeki ve Is Ortakliklarindaki Yatirimlar,
http://www.kgk.gov.tr/Portalv2Uploads/files/DynamicContentFiles/Tiirkiye%20Muha
sebe%20Standartlar/ TMSTFRS2018Seti/TMS/TMS_28 2018.pdf, 10.06.2018.

Wohlgemuth, Frank (2007), “IFRS: Bilanzpolitik Und Bilanzanalyse”, 1. Basim, Erich
Schmidt Verlag, Berlin.

75


http://www.kgk.gov.tr/Portalv2Uploads/files/Duyurular/v2/TFRS/TFRS_16.pdf
http://www.kgk.gov.tr/Portalv2Uploads/files/DynamicContentFiles/Türkiye%20Muhasebe%20Standartları/TMSTFRS2018Seti/TMS/TMS%207%20Nakit%20Akış%20Tablosu%20Kurul%20Kararı(2).pdf
http://www.kgk.gov.tr/Portalv2Uploads/files/DynamicContentFiles/Türkiye%20Muhasebe%20Standartları/TMSTFRS2018Seti/TMS/TMS%207%20Nakit%20Akış%20Tablosu%20Kurul%20Kararı(2).pdf
http://www.kgk.gov.tr/Portalv2Uploads/files/DynamicContentFiles/Türkiye%20Muhasebe%20Standartları/TMSTFRS2018Seti/TMS/TMS%207%20Nakit%20Akış%20Tablosu%20Kurul%20Kararı(2).pdf
http://www.kgk.gov.tr/Portalv2Uploads/files/DynamicContentFiles/Türkiye%20Muhasebe%20Standartları/TMSTFRS2018Seti/TMS/TMS_17_2018.pdf
http://www.kgk.gov.tr/Portalv2Uploads/files/DynamicContentFiles/Türkiye%20Muhasebe%20Standartları/TMSTFRS2018Seti/TMS/TMS_17_2018.pdf
http://www.kgk.gov.tr/Portalv2Uploads/files/DynamicContentFiles/Türkiye%20Muhasebe%20Standartları/TMSTFRS2018Seti/TMS/TMS_28_2018.pdf
http://www.kgk.gov.tr/Portalv2Uploads/files/DynamicContentFiles/Türkiye%20Muhasebe%20Standartları/TMSTFRS2018Seti/TMS/TMS_28_2018.pdf

The Journal of Accounting and Finance- April/2019 (82): 55-76

76



Muhasebe ve Finansman Dergisi - Nisan/2019 (82): 77-96

ISSN: 2146-3042
DOI: 10.25095/mufad.536020

TFRS 15 ve TMS 21 Kapsaminda Forfaiting Muhasebesi

Birsel SABUNCU"*

OZET

Forfaiting islemi ile firmalara, orta ve uzun vadeli alacaklarimin kisa siirede tahsil edilmesi sayesinde
likiditelerini arttirabilme imkani saglanmaktadir. Forfaiting alternatif bir finansman teknigi olarak piyasada
rekabet firsati olusturmaktadir.

Bu calismada alternatif bir finansman teknigi olan forfaiting islemlerinin piyasa rekabetinde firmalara
sagladigi avantajlarin 6nemi vurgulannus, Tiirkive Finansal Raporlama Standardi (TFRS) 15 Miisteri
Sozlesmelerinden Hastlat standardi ve Tiirkive Muhasebe Standardi (TMS) 21 Kur Degisiminin Etkileri
standardl cercevesinde forfaiting sozlesmelerindeki taraflarin muhasebe esaslart tizerinde durulmus, yapilmasi
gereken muhasebe kayitlarina iliskin ornek uygulamalara yer verilerek forfaiting islemlerinin tanimrlig icin
literatiire katki saglamak hedeflenmistir.

Forfaiting islemlerinde sozlesmede yer alan islem bedelinin hasilat olarak muhasebelestirilmesi, faiz ve
benzeri giderlerin dogdugu donemde gider olarak, gelirlerin de dogdugu dénemde gelir olarak muhasebe
kayitlarina alinmasi soz konusudur. Yabanci parali islemlerin islem tarihindeki spot kur iizerinden gecerli para
birimine cevrilerek muhasebelestirildigi, finansal tablolarin ¢evriminde ise, varlik ve yiikiimliiliiklerin raporlama
tarihindeki spot kur iizerinden ¢evrildigi gozlemlenmektedir.

Anahtar Kelimeler: Forfaiting islemleri, TFRS 15, TMS 21, muhasebe
JEL Siniflandirmasi: M40, M41

Forfaiting Accounting In The Scope Of TFRS 15 and TAS 21
ABSTRACT

Thanks to the forfaiting process, it is possible to increase liquidity through the collection of medium and
long term receivables in short time. Forfaiting is an opportunity for competition in the market as an alternative
financing technique.

In this study, the advantages of the forfaiting transactions, which are an alternative financing technique,
are emphasized in the market competition. The accounting principles of the parties in the forfaiting contracts are
emphasized in the framework of the Turkish Financial Reporting Standards (TFRS) 15 Revenue from Contracts
with Customers and Turkish Accounting Standard (TAS) 21 The Effects of Changes in Foreign Exchange Rate
Standard in order to contribute to the literature.

In forfaiting transactions, the transaction amount recorded in the agreement is recognized as revenue,
interest and similar expenses are recorded as expenses in the period in which they are incurred and income is
recorded as income in the accounting period. Foreign currency transactions are accounted for using the spot
exchange rate at the transaction date and the translation of the financial statements is carried out over the spot
rate at the reporting date of the assetsand liabilities.

Keywords: Forfaiting operating, TFRS 15, TMS 21, accountinG

Jel Classification: M40, M41

Makale Gonderim Tarihi: 29.06.2018 Makale Kabul Tarihi: 27.01.2019

* Dr. Ogr. Uyesi, Pamukkale Universitesi, Honaz Meslek Yiiksekokulu, bsabuncu@pau.edu.tr, ORCID ID:
0000-0002-3785-5446

77



The Journal of Accounting and Finance- April/2019 (82): 77-96

1. GIRIS

Forfaiting tekniginin ¢ikis noktasi dis ticaret islemlerinde saticilarin mal bedelini pesin
talep etmelerine ragmen alicilarin vadeli mal aliminda 1srarc1 olmalaridir. Bankalar bu soruna
¢Oziim olarak ihracatgiya nakit saglarken ithalat¢i icin de kredi olanagi saglayan bir teknik
geligtirmiglerdir. Forfaiting olarak adlandirilan bu teknikte ihracat¢i bir taraftan alacagini
hemen tahsil ederken diger taraftan satisla ilgili her tiirlii riskten de kurtulmaktadir.

Ticari hayatta degisen rekabet kosullar1 ile birlikte cesitli finans teknikleri de
gelismistir ve bu tekniklerden biri de forfaiting olmustur. Forfaiting piyasalarda artan
uluslararas1 rekabet nedeniyle uzun vadelerle mal satislar1 sonucunda ortaya g¢ikmustir.
Ihracatgilar alacaklarmi tahsilde giicliiklere ugramus, faiz ve kur riski gibi ek risklerle
karsilagmiglardir. Bu riskleri kontrol edebilmek adina forfaiting islemleri glindeme gelmistir.

Forfaiting, vadeli mal ve hizmet ihracati nedeniyle gergeklesen alacagin bir 6deme
plam1 cercevesinde bir banka veya finans kurulusuna riicu edilemez sekilde satilmasidir.
Alacaklar forfaitere satildiktan sonra senetlerin tahsil edilememesi gibi herhangi bir risk s6z
konusu oldugunda forfaiter bunu ihracatcgiya riicu edememekte biitiin riski iistlenmektedir.
Ancak forfaitinge konu olan mal veya hizmet ihracat¢inin hatasindan kaynaklanan kusur
nedeniyle iade edilmigse bundan ihracat¢i sorumlu olmaktadir. Gergek anlamda forfaiting
islemi ihracatgmin mal veya hizmeti satmadan once forfaitere bagvurup onun tarafindan kabull
edilmesiyle baslamakta ve satig islemi gerceklestikten sonra s6z konusu senetleri belirlenmis
olan oranda forfaitere iskonto ettirerek nakit saglanmasi seklinde gerceklesmektedir.

Forfaiting, tilkemizde finansman ihtiyacini karsilamasmdan dolay1 diinyadaki kadar
yaygin olmayip ¢ok daha az uygulanmaktadir. Alternatif finansman tekniklerinden olan
forfaiting islemlerinin isleyisinin agiklanmasi1 gerekmektedir. Ulkemizde forfaiting isleminde
forfaiter gorevinde olanlar genellikle bankalar veya finans kuruluslar1 olmaktadir. Forfaiting
ile ilgili literatiir taramas1 sonucunda asagidaki calismalarin varligi s6z konusudur;

Dikmen (1992), “Forfaiting Risk ve Riskten Korunma” adli ¢alismalarinda risk
acisindan forfaiting islemleri degerlendirilmektedir.

‘ Ozdemir (2005), “Dis Ticaret Finansman Tekniklerinden Faktoring ve Forfaiting
Islemleri” c¢alismalarinda bu yontemlerin ekonomiye katkilar1 ile ilgili genel bir
degerlendirme yapilmistir. Fakat muhasebelestirme boyutuna deginilmemistir.

M. Vefa Toroslu (2011), “Hukuksal ve Finansal Agidan Forfaiting” adli
calismalarinda hukuksal, vergisel ve muhasebesel olarak forfaitingi agiklamaktadirlar.

Aygiin (2014) “TMS 18 Hasilat ve TMS 2 stoklar standartlarina gore forfaiting
islemleri ve muhasebelestirilmesi” adli c¢aligmalarinda ilgili standartlara gore donem
sonlarinda yapilan birtakim uygulamalarin gereksiz oldugunu belirtmektedir.

Ulkeler arasindaki smirlarm kalkmasi, rekabetin artmasi, ticaretin genislemesi ile
kiiresellesen ekonomide firmalarin finansal raporlarinin dogru bigimde degerlendirilebilmesi,
karsilastirilabilmesi i¢in her alanda oldugu gibi muhasebe alaninda da standartlagsmaya ihtiyag
duyulmustur. Bu durum bir¢ok iilkede ve iilkemizde de kabul goren Uluslararast Finansal
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Raporlama Standartlarmi olusturmustur ve iilkemizde de Tirkceye cevrilerek Tiirkiye
Muhasebe Standartlary/Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlar1 (TMS/TFRS) olarak
yayimlanmigtir. Standartlar yiiriirliige girmeden Once Tekdiizen Muhasebe Sistemi
dogrultusunda gergeklestirilen forfaiting islemlerine iliskin muhasebe kayitlar1 giiniimiizde
yurtrliikteki standartlar ¢ercevesinde gerceklestirilmektedir.

Bu ¢aligmada, “TFRS 15 Miisteri Sozlesmelerinden Hasilat” standardi ve “TMS 21
Kur Degisimini Etkileri” standardi usul ve esaslar1 ¢cer¢evesinde uluslararasi ticarette orta ve
uzun vadeli alternatif bir finansman teknigi olan forfaiting islemlerinin 6l¢iim ve muhasebe
esaslarini ele alarak, forfaiting islemlerinin iilkemizdeki firmalarin piyasalardaki rekabetinde
kullanilirligin, taninirh@in arttirmaktir. Thracat yapan firmalarin alacaklarini daha kisa siirede
tahsiline imkan veren, likidite saglayan, nakit akismi kolaylagtiran kisa siirede fon
yaratilmasini saglayan bu teknikten yararlanan firma ile s6z konusu alacaklar1 satin alan
forfaiter arasindaki forfaiting sézlesmelerine iliskin muhasebelestirme esaslar1 agiklanarak
literatiire katki saglamak hedeflenmektedir.

Forfating sozlesmelerinde ihracat¢i ve forfaiter TFRS 15 ve TMS 21 standartlari
cergevesinde Olgme ve muhasebelestirmeyi gergeklestirmektedir. Taraflardan biri olan
forfaiter, forfaiting islemlerinin muhasebelestirilmesi ve finansal tablolarin hazirlanmasinda
TMS/TFRS’ye tabi olup Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu (BDDK) tarafindan
yayimmlanmigs olan Tekdiizen Hesap Plani’ndan yararlanmaktadir. Alacaklarii satarak
forfaiting hizmetini satin alan ihracat¢1 ise, muhasebe kayitlarmi Muhasebe Sistemi
Uygulama Genel Teblig (MSUGT)’de bulunan Tekdiizen Hesap Plani1 dogrultusunda
gerceklestirilmektedir. Bu iki hesap plani arasinda yapisal olarak farkliik s6z konusudur.
Forfaiter muhasebe kayitlarmi yabanci para ve Tiirk parasi iizerinden gerceklestirirken
ihracat¢1 sadece yabanci para tutarini spot kur flizerinden Tiirk Parasina cevrilerek
muhasebelestirmektedir. TFRS 15 ve TMS 21 c¢ergevesinde muhasebe uygulamalarinda
taahhiit edilen mal ve hizmet miisterisine devredilerek bor¢ yiikkiimliigli yerine getirildiginde
islem bedeli vade farklar1 ayristirilarak hasilat olarak muhasebelestirilmektedir. Yabanci
parali igslemler muhasebe kaydina almirken islem tarihindeki kur {izerinden gegerli para
birimine ¢evrilmekte izleyen donemlerde kapanis kurundan cevrilmekte ve kur farklari
kar/zararda muhasebelestirilmektedir. Faiz ve benzeri giderler ile gelirler dogdugu donemde
gider ve gelir hesaplarinda muhasebelestirilmektedir.

2. FORFAITING

Forfaiting, mal ve hizmet ihracati nedeniyle ortaya ¢ikan belli bir 6deme plani
dogrultusunda gelecekte tahsil edilebilecek olan orta ve uzun vadeli alacaklarin vadeden 6nce
satilarak tahsil edilmesidir. Teoride senetli veya senetsiz her tiirlii alacak forfaitinge konu
olabilirse de uygulamada ilke olarak biitiin iilkeler tarafindan yaygin sekilde kullanilan ve
kabul edilen bono ve poligeler forfaitinge konu olmaktadir. Forfaiting genellikle 6 aydan 10
yila kadar olan vadeli dis ticaret alacaklarin finansmaninda kullanilmaktadir (Giirsoy, 2005:
230). Forfaiting islemlerinin en 6nemli 6zellikleri alacak ihracattan kaynaklanmali, alacak
aval ya da banka garantisine alinmig olmali, senet bor¢lusu giivenilir olmali ve forfaitinge

konu satiglar kendisine riicu hakki bulunmaksizin tgiincii kisilere devredilmelidir (Berk,
1999: 33).
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Forfaiting, mal ve hizmet ihracatindan dogan belli bir édeme plani i¢inde tahsil
edilebilecek alacaklarin geri donme hakki olmaksizin forfaiter tarafindan satin alinmasidir
(Akgiig, 1998: 635). Forfaitingde, ihracatgi elindeki senet ya da poligeyi anlasmaya varilan bir
oran lizerinden ve vadelerine gore iskontosu sonucu karsiliginda nakit saglamaktadir. Bu
yontemde sabit oranli bir faiz 6demesi oldugundan ihracatg1 gelecekte ortaya ¢ikabilecek faiz
riskinden kurtulmaktadir. Forfaiting’de iskonto islemi riicu edilememe esasmna gore
yapilmaktadir.

Forfaiting isleminde taraflar arasinda yapilan s6zlesmeye istinaden ihracat¢i tarafindan
forfaitere belge ve bilgiler teslim edilmektedir. Forfaitere forfaiting miktari, dovizin cinsi,
vadesi, ihracat¢inin adi, iinvani, adresi, llkesi, ithalat¢inin adi, {invani, adresi, tlkesi,
garantOrlin adi, linvani, adresi, iilkesi, 6deme araglari, garantiler, senet ya da polige tutari,
mallarin teslim tarihi, ithalat¢inin yapacagi geri ddeme tarihleri ve senetlerin 6deme yeri
hakkinda bilgi verilmektedir (Ceylan, 2003: 58).

Forfaiting islemlerinde, yaygin bir kullanim alani1 olan ve uluslararasi bir standart
bulunan bono ve poligeler kullanilmaktadir. Police, gosterilen lehdara vadede belirli bir tutar
O0deme emri veren senettir. Bono bir 6deme vaadi olup ithalat¢i tarafindan diizenlenmektedir
(Ozdemir, 2005: 213). Bono ve police disinda daha az kullanimakla birlikte vadeli
akreditifler ve banka teminat mektuplar1 da kullanilabilmektedir. Vadeli akreditif ve banka
teminat mektuplarinin el degistirmede smirli olmasi ve hukuki bir takim zorluklarin olmasi bu
tiir araglarin kullanimini sinirlamaktadir (Erdemol, 1992: 75).

Forfaiting isleminin cesitli mal ve hizmetlerde uygulanmasi ile birlikte 6demedeki
para birimi de ¢esitlenmistir. Forfaiting islemi genellikle biitiin diinya piyasasinda yaygin
olarak kullanilan Euro ve ABD Dolar, Isvigre Frangi, Sterlin, isve¢ kronu gibi konvertible
paralar tizerinden yapilmaktadir (Ceylan, 2003: 54). Forfaitingde islemlerinde kullanilacak
paranin iilkeler arasinda kolayca transfer edilebilir olmas1 yeterlidir. Forfaitingde maliyetler
forfaiterin fon maliyetine gore belirlendiginden istikrarsiz paralar iizerinde yapilacak
anlagsmalarda riskin daha yiiksek olmasi nedeniyle maliyetler yiikseleceginden forfaiting
bedeli de artacaktir. Bu nedenle forfaitinge konu doviz cinsinin ihracata konu iilkeler arasinda
kolayca transfer edilebilir olmas1 ve kabul edilir olmas1 gerekmektedir.

Forfaiting islemlerinde ihracatgi, ithalat¢i, senedin 6denecegini garanti eden garantor
ve forfaiter olmak iizere dort taraf bulunmaktadir (Ceylan, 2003: 56). Ihracat¢1 forfaiting
isleminde alacak hakkini satan mali ihra¢ eden olup, alacagini temsil eden kiymetli evraklari
forfaiter’e satarak iskonto ettirmekte kredili satisin1 paraya cevirebilmekte, 6denmeme
riskinden tamamen kurtulmaktadir. Forfaiting islemi genellikle hizli ve basit olup, islemleri
icin ¢ok sayida belge gerekmemektedir (Akgiig, 1998: 637-638).

Forfaiter alacak hakkini satin alan ve forfaiting islemi konusunda uzmanlagsmis bir
kurulustur. Forfaiter, ihracat¢inin alacagini temsil eden police veya senet gibi kiymetli
evraklari riicusuz yani ticari veya politik riskler nedeniyle 6denmeme durumunda ihracatgiy1
sorumlu tutmama kosuluyla satin almaktadir. Boylece kiymetli evrak bedellerinin herhangi
bir nedenle 6denmemesi durumunda dogacak biitiin riskleri forfaiter iistlenmis olur. Tipik bir
forfaiting isleminde dort taraf bulunmaktadir ve is akisi asagidaki gibidir (Toroslu, 2000: 49-
57):
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Sekil 1: Forfaiting Islem Akis Semasi
Kaynak: Toroslu, 2000: 57

Forfaiting isleminin baslangici ihracat¢i ile ithalat¢i arasinda bir satis sozlesmesi
imzalanmasidir ve daha sonra ihracat¢i firma forfaiter ile anlasmaktadir. Bazi durumlarda
forfaiter ile ihracat¢1 satis isleminden once de anlasabilmektedir. Ihracatci imzalanan
forfaiting sozlesmesine uygun olarak elindeki kiymetli evraki forfaiter’e teslimiyle
vadesinden Once ihracat ile ilgili alacaklarimni tahsil ederek likiditesini arttirmig olmaktadir.

2.1. Forfaiting islemlerinde Risk ve Maliyet Unsuru

Forfaiting maliyetini etkileyen riskler, ticari risk, doviz transferi riski ve iilke riskidir.
Ticari risk ithalat¢1 tarafindan tistlenilmektedir. Politik ve doviz transferi riski, ithalat¢inin
iilkesinin kredi degerlilifine gore belirlenmektedir. Ulke riski arttika, iskonto orani da
yiikselmektedir (Ceylan, 2003: 67). Forfaiterin satin alacagi senetler fazla kullanilmayan bir
para birimi iizerinden olabilir. Bu durumda forfaiter bir kur riski ile karsi1 karsiyadir.
Forfaiterin satin aldig1 policeler kendi iilke parasi cinsinden degilse forfaiterin kur riskini de
maliyetine eklemesi uygun olacaktir.

Ihracatg1 orta ve uzun vadeli alacaklarini forfaitere satip nakit para alabilmek icin bir
takim maliyetlere katlanmak zorundadir. Iskonto orani, yapilan iskonto isleminde uygulanan
orandir. Iskonto orani, forfaiterin forfaiting taahhiidiinde bulundugu tarihteki piyasa faiz
oranina bagl olarak belirlenmektedir (Erdemol, 1992: 88). Forfaiting isleminde ihracatci
agisindan maliyet unsurlar1 faiz ve faiz riski, taahhiit ve opsiyon komisyonudur (Ceylan,
2003: 67).

Forfaiting islemlerinde opsiyon siiresi de sdz konusu olmaktadir. Forfaiter incelemeler
sonunda teklifi kesin olarak kabul ederse One siirdiigii kosullarin kabulii ya da reddi i¢in
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ihracatgiya siire tanimaktadir. Teklifin kabulii i¢cin forfaiterin tanidig: siire 48 saattir. Buna
opsiyon siiresi denir ve forfaiter bu siire i¢in prim istemeyecektir. Eger daha uzun siireler
taniniyorsa, bu durumunda ihracatg1 forfaitere bir opsiyon primi &deyecektir ve opsiyon
komisyonu anlagsmanin baslangicinda 6denmektedir (Akgiic, 1998: 643).

Forfaiting finansmaninda taraflardan biri olan ithalat¢1 agisindan maliyet unsuru
garanti Ucretidir. Garanti {licreti, garanti verilen senet ya da bononun itibari degerinin belirli
bir yiizdesidir. Garanti yiizdesi ithalatgr ve garantdr arasinda karsilikli anlasma ile
belirlenmektedir. Forfaiter garanti belgesi istemediginde riski iistlenmis olmaktadir ve bu
ithalatginin maliyetin azaltmaktadir (Ceylan, 2003: 73).

3. TFRS 15 VE TMS 21 CERCEVESINDE FORFAITING iISLEMLERI VE
MUHASEBESI

Forfaiting sozlesmelerinde TMS 18 Hasilat standard: yiirlirliikten kaldirilmas: ile
birlikte TFRS 15 Miisteri S6zlesmelerinden Hasilat standardi uygulamaya girmistir. TFRS 15
Miisteri S6zlesmelerinden Hasilat standardi TMS 18 Hasilat standardini i¢erdigi gibi, TMS 18
standardinda deginilmeyen hizmet geliri, sozlesme degisiklikleri gibi konularda yenilikler
getirmektedir. Forfaiting islemlerine iliskin muhasebe uygulamalarinin anlasilabilmesi igin
asagida TFRS 15 ve TMS 21 standartlar1 agiklanmaktadir.

3.1. TFRS 15 Miisteri Sozlesmelerinden Hasilat

Bu standardin amaci, miisteriyle yapilan bir sézlesmeden ortaya c¢ikan hasilatin
finansal tablolarda raporlanmasinda firmanin uygulayacag ilkeleri diizenlemektir. Firmanin
mal veya hizmetlerinin devri karsiliginda kazang tizerinden hasilati finansal tablolara
yansitmasini diizenleyen standarttir (TFRS 15, Md: 2). Bu standardin uygulanabilmesi i¢in
karsi1 tarafin miisteri olmas1 gerekmektedir. Miisteri, firmanin mal veya hizmetlerini bedeli
karsiliginda elde etmek amaciyla firma ile s6zlesme yapan taraftir. S6zlesmenin bu standart
kapsaminda muhasebelestirilebilmesi i¢in gereken sartlar (TFRS 15, Md: 6- 9):

a) Sozlesme yazili, s6zlii olarak onaylanmus ve ticari niteliktedir,
b) Mal veya hizmet i¢in taraflarin haklar1 ve 6deme kosullar1 tanimlanmustir,
¢) Miisteriye devredilecek mal veya hizmet karsiligindaki bedelin tahsili muhtemeldir.

Miisteri taniminda en Onemli unsur, firmanin faaliyetlerinden mal ve hizmet elde
etmek i¢in s6zlesme yapan bir kisilik olmasidir. Miisteri ile yapilan sdzlesmede firma
mal ve hizmet vaadinde bulunmakta, miisteri ise buna karsilik bir bedel 6demeyi
taahhiit etmekte ve bunun sonucunda hak ve yiikiimliiliik dogmaktadir (Ozerhan vd,
2015: 197).

Standart asagidaki sozlesmelere uygulanmaz (TFRS 15, Md: 5):

a) TMS 17 Kiralama islemleri kapsamindaki so6zlesmeler,
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b) TFRS 4 Sigorta sézlesmeleri kapsamindaki s6zlesmeler,
c) Finansal araglar ve diger sozlesmeye dayali haklar veya yiikiimlilikler,
d) Ayni is alanindaki firmalar arasinda parasal olmayan degisimler.

TFRS 15 e gore, edim ylkimliligli yerine getirildiginde hasilat olarak
muhasebelestirme esastir. Edim ylkiimliliigli zamana yayilmis olabilecegi gibi bir anda da
gerceklestirilebilmektedir. Edim yiikiimliiliigiiniin ne zaman yerine getirilecegi sdzlesmede
belirtilmektedir.

Edim yiikiimliligli kriteri esasen TFRS 15 standardinin temel tasidir. Gelirin
tahakkuk etmesi, sozlesmenin edim ytlikiimliiliiklerinin yerine getirilmesine baghdir (Keskin
ve Dinger, 2015: 227).

Bir edim yiikiimliiliigii yerine getirildiginde firma bu hasilat olarak finansal tablolara
almaktadir. Firma islem tutarimi belirlemek i¢in s6zlesme hiikiimlerini dikkate almaktadir.
Islem tutari, firmanin iigiincii sahislar adina tahsil edilen tutarlar disindaki, taahhiit ettigi mal
veya hizmetleri miisteriye devretmesi karsiliginda hak etmeyi bekledigi tutardir (TFRS 15,
Md: 46-47).

TFRS 15 standardi muhasebelestirmede islem fiyatini esas almaktadir. Gergege uygun
deger iizerinde muhasebelestirilmeyip “islem fiyatr” iizerinden kayitlara alinmaktadir. Islem
fiyat1 belirlenirken; degisken bedeller, paranin zamana degeri, parasal olmayan bedeller ve
miisteriye yapilacak o6demelerin doguracagi etkilere yonelik diizeltmeler g6z Oniinde
bulundurulmaktadir (Kése ve Celikay, 2015: 28).

Bir sozlesme yapildiginda bir¢ok maliyet ortaya ¢ikabilir. Firma i¢in katlanilan
maliyetler dogrudan taahhiit edilen yilkiimliliikle ilgili olabildigi gibi taahhiit edilen
yiktimliiliigi ifa edebilmek i¢in dolayli maliyetlere de katlanmasi gerekebilir (Calayoglu ve
Yilmaz, 2016: 32).

S6zlesmede bir finansal bilesen varsa, islem fiyatinin belirlenmesinde taahhiit edilen
bedelde paranin zaman degerinin etkisine gore diizeltme yapilmaktadir (TFRS 15, Md: 60).
So6zlesmede dnemli bir finansman bilesenin varliginin kabul sartlar1 a) taahhiit edilen bedel ile
taahhiit edilen mal veya hizmetin nakit satis fiyati arasindaki fark b) miisteriye teslim edilen
mal veya hizmetin zaman ile tahsili arasinda zaman olmas1 ve ilgili piyasada gecerli faiz
orani olmasidir (TFRS 15, Md: 61).

TFRS 15 standardi, kuskusuz tiim iilkelerde en fazla vergi kayiplarina neden olan,
itinal1 ve etik bir sekilde belirlenmesi gereken hasilatin dogru ve adil dl¢iilmesine biiyiik
katkilar saglayacaktir (Ataman ve Cavlak, 2017: 428).

3.2. TMS 21 Kur Degisiminin Etkileri
Firma yabanci para birimlerinde islemler yapmak suretiyle faaliyetlerde bulunabilir.

Bu standart, yabanci para islemlerin finansal tablolara dahil edilmesini ve kullanilan para
birimine ¢evriligini ele almaktadir. Kullanilacak doviz kurlari, doviz kurlarindaki degisiminin
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finansal tablolara lizerinde olan etkilerinin nasil raporlanacagi diizenlenmektedir (TMS 21,
Md: 1-2 ). Yabanc1 para bir islem, asagidakileri kapsar (TMS 21, Md: 20):

(a) Yabanci para biriminden mal ve hizmetlerin alinip satilmasi;
(b) Yabanci para biriminden kredi alinmasi veya borg verilmesi,
(c) Yabanci para biriminden varlik edinilmesi ile dogan yiikiimliiliikler.

Yabanci para islemi ile ilgili ilk muhasebelestirme yabanci para birimindeki tutara
gegerli kur uygulanarak, gegerli para biriminden muhasebe kaydina alinmaktadir (TMS 21,
Md: 21).

Bir yabanci para islemi ilk muhasebelestirme sirasinda; yabanci para birimindeki
tutara, gecerli para birimi ile islem tarihindeki yabanci para birimi arasindaki gecerli kur
uygulanarak, gecerli para biriminden kaydedilir (Bozkurt, 2016: 471).

Finansal raporlama doneminde asagidaki islemler gerceklestirilir (TMS 21, Md: 23):

(a) Yabanci para kalemlerin kapanis kuru iizerinden gegerli para birimine ¢evrim
islemi gerceklestirilir,

(b) Maliyet cinsinden Glgiilen yabanci para birimindeki parasal olmayan kalemlerin
islem tarihindeki déviz kurundan gecerli para biriminden ¢evrim islemi gergeklestirilir,

(c) Gergege uygun degerle 6l¢giilen yabanci para birimindeki parasal olmayan kalemler
Olciildiigii tarihteki doviz kurundan gegerli para birimine ¢evrim islemi gerceklestirilir.

Kur farklarinin muhasebelestirilmesine iliskin standardin, yabanci paraya dayali
islemlerin muhasebelestirilmesi ve raporlanmasi agisindan tek basma yeterli olmadigi, diger
standartlarla birlikte uygulama alan1 bulmasi gerektigi bir gercektir (Ceran ve Ortakarpuz,
2013: 79).

3.3. TFRS 15 ve TMS 21’e Gore Forfaiting Islemleri

“TMS 21 Kur Degisiminin Etkileri” standardi agirlikla kullanilan para birimini belirler
ve yabanci para cinsinden islemlerini agirlikla kullanilan para birimi cinsinden
kaydetmektedir. Agirlikla kullanilan para birimi firmanmn agirlikli olarak nakitlerini
olusturdugu ve harcadigi ¢cevrenin para birimidir.

TMS 21°e gore ihracat¢1 ve forfaiter sozlesme islemlerine iliskin ilk muhasebe
kayitlarinda islem tarihindeki spot kuru kullanmaktadirlar. Spot kur hemen teslim halindeki
gecerli olan doviz kurudur. Fakat ¢ok dalgali doviz kurlarinda haftalik, aylik ortalama
kurlardan yararlanilabilmektedir. Hem ihracat¢i firma hem de forfaiter yabanci para
islemelerinin sonraki dl¢iimlerinde ise yine donem sonundaki spot kuru esas almaktadirlar ve
kur farki kazang ya da kayiplar1 kar/zarar yansitilmaktadir. Finansal tablolarin ¢evriminde
varlik ve ylikiimliiliikler raporlama tarihindeki spot kur ilizerinden g¢evrilmektedir. TMS 21
yiirlirliige girmeden Once ilk muhasebelestirmede islem tarihindeki kur ile kayitlara
alinmasina ragmen donem sonu degerlemede Maliye Bakanligi’nca belirlenen donem sonu
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kur iizerinden islem yapilarak kur farklari kar/zarar hesabinda muhasebelestirilmektedir.
Ayrica, finansal tablo ¢evrimine iligkin hiikiimler yer almamaktadir.

TFRS 15 e gore sozlesme taraflar arasinda uygulanabilir haklar ve yiikiimliilikler
yaratan anlagmalardir. Forfaiting sdzlesmelerinde taraflar ihracat¢i ve forfaiter olup iki taraf
arasinda hukuken icra edilebilir hak ve yilikiimlilikleri doguran bir sdzlesme
imzalanmaktadir. So6zlesmenin ylikiimliligii ihracat¢inin forfaiterden tahsil ettigi bedel
karsiliginda mal veya hizmetleri forfaiter firmasina devretme yiikiimliiliigiidiir. Standart i¢in
en 6nemli unsurlardan biri edim yiikiimliiliigiidiir. Thracatc1 firma poligeleri forfaiter firmasima
vererek edim yiikiimliiliigiinii yerine getirmektedir. Edim yiikiimliiliigli s6zlesmede belirlenen
mallarm veya hizmetlerin miisteriye transferi anlamina gelir. Mal veya hizmetin miisteriye
transferi ile edim yiikiimliiliigii gerceklesir ve gelir tahakkuk ettirilir. Forfaiting islemlerinde
mal ve hizmeti policeler olusturmaktadir ve ihracatci poligeleri forfaitier firmasmna teslim
ederek edim yiikiimliiliigiinli yerine getirmekte karsiliginda para tahsil etmektedir. Forfaiter
firmas1 da miisteri olarak poligeleri satin almaktadir.

TFRS 15 vyiirirliige girmeden Once hasilatlardan vade farkinin ayristirilmazken
standartlarin uygulanmasiyla birlikte vade farki tutarlar1 pesin degerlerden ayristirilarak séz
konusu olan tutarlar ait olduklar1 donemde gider veya gelir hesabinda
muhasebelestirilmektedir.

TFRS 15’¢ gore sozlesmede bir finansal bilesen varsa, taraflarca kararlastirilan
O0demelerin zamanlamasi, miisteriye veya firmaya onemli bir fayda sagliyorsa, firma islem
bedelini belirlerken taahhiit edilen bedelden paranin zaman degerinin hesaplanmasi esastir.
Forfaiting sozlesmesindeki bedelin zaman degerinin hesaplanmasi gerekmektedir. Paranin
zaman degeri, parasal bir tutarin belirli bir faiz oranindan gelecek bir tarihteki degeridir.

Gelecekteki deger hesaplamasi: Gelecekteki Deger(GD): Bugiinkii Deger (BD-+[Bugiinkii
Deger(BD)x Faiz Orani(r)]

Para giris ve ¢ikislarinin zaman i¢indeki dagilimi da degisik olabileceginden paranin
zaman degerini dikkate alarak para giris ve ¢ikislarini karsilastirmak anlamlidir (Cesur, 2006:
1): Pn=Po (1+i)"

Pn= D6nem sonunda elde edilecek anapara + faiz toplamu.
Po= Donem basinda yatirilan para

1 = Faiz oram

n = DOnem sayis1

3.4. Forfaiting Islemlerinin Muhasebelestirilmesi

Forfaiting iglemleri, orta ve uzun vadeli yatirim mali satiglarinda 6demeler genellikle
6’sar aylik taksitler halinde yapilmaktadir. Odemeler daha ¢ok 5 yil vadeli ve 10 esit taksitte
yapilmakta olup, police ya da bonolar genellikle her bir 6deme icin ayr1 ayri
diizenlenmektedir.
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TMS/TFRS’yi uygulayan ve forfaiting hizmeti alan firmalar agisindan muhasebe
kayitlar1 26.12.1992 tarih ve 21447 sayili Resmi Gazete'de yayinlanan 1. Sira No'lu Muhasebe
Sistemi Uygulama Genel Tebligi (MSUGT) ile zorunlu hale getirilen Tekdiizen Muhasebe
Uygulamasina gore yapilmasi gerekmektedir.

Forfaiting islemi yapan finans kuruluslari, iilkemizde Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurumu (BDDK) biinyesindeki yonetmelik ve tebliglerle calisma esaslari
belirlenmistir, TMS/TFRS Seti’ne ve BDDK tarafindan yayimlanan Tekdiizen Hesap Plani’na
tabidirler. BDDK tarafindan 24 Aralik 2013 tarih 28861 sayili Resmi Gazete’de “Finansal
Kiralama, Faktoring ve Finansman Sirketlerince uygulanacak Tekdiizen Hesap Plani
yayimlanmigtir.  Tekdiizen  Hesap  Plani, asagidaki  gruplardan  olugmaktadir
(http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2013/12/20131224-16.htm):

0 Donen Degerler

1 Ana Faaliyetlerden Alacaklar

2 Yatirim Amacli Degerler ve Diger Aktifler

3 Bankalardan Kullanilan Krediler ve Diger Yabanci Kaynaklar
4 Ozkaynaklar

5 Ana Faaliyet Gelirleri

6 Finansman Giderleri

7 Faaliyet Dis1 Gelirler

8 Faaliyet Giderleri ve Diger Giderler

9 Bilango Dis1 Hesaplar

S6z konusu Tekdiizen Hesap Plani’nda bulunan hesaplar, Tiirk parasi ve yabanci para
olarak ikiye ayrilmistir. Tiirk parasi ve yabanci para iglemler i¢in ¢alisan hesaplar, 022 Yurtigi
Bankalar T.P, 023 Yurti¢i Bankalar Y.P. seklinde biiyiik defter seviyesinde belirlenmistir.
Hesaplarin son hanesi ¢ift say1 ise Tiirk Parasi hesaplari, tek say1 ise yabanci para hesaplari
olarak tanimlanmistir. Yabanci para olarak yer alan hesaplar, yabanci para islemlerle ilgili
tutarlarin muhasebelestirildigi hesaplardir. S6z konusu hesaplardaki yabanci para kalani ilgili
TMS/TFRS Seti kapsaminda donem sonlarinda degerlemeye tabi tutulmakta ve degerleme
farklar1 ilgili kar/zarar hesaplarinda muhasebelestirilmektedir. Yabanci para islemlerden elde
edilen yabanci para faiz, komisyonlar, islem tarihindeki kurdan Tiirk parasina gevrilmekte ve
ilgili yabanci para kar/zarar hesaplarmda muhasebelestirilmektedir. S6z konusu gelirler,
yabanci para yerine Tiirk parasi ilizerinden tahsil edilmis olsa da ilgili yabanci para, kar-zarar
hesaplarinda muhasebelestirilmektedir.
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3.4.1. Ornek Uygulama

Asagida yer alan forfaiting sdzlesmelerine iliskin uygulama 6rnegi muhasebe kayitlari,
ithracatci firma tarafindan Muhasebe Standartlar1 Uygulama Genel Tebligi tarafindan yayimlanan
Tekdlizen Hesap Plani dogrultusunda, forfaiter firmasi tarafindan Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurumu tarafindan yayimmlanan Tekdiizen Hesap Plam1  dogrultusunda
gerceklestirilmistir. Ornek uygulama sorusu Ceylan (2003) referans alinarak hazirlanmistir.

Hisse senetleri borsada islem goren A firmasi 01.01.2018 tarihinde, ABD’de bulunan
X firmasma 5 yil vadeli olarak pesin degeri $2.500.000 tutarinda makine ihracatini
gerceklestirmistir. Toplam tutarin 10 taksitle 6denmesi s6z konusu olup yillik faiz orant % 8
olarak belirlenmistir. A firmasi ayn1 zamanda forfaiter ile s6z konusu satigina istinaden ayni
faiz oran ve tutardaki alacak hakkini satma konusunda sézlesme imzalamislardir. S6zlesme
komisyonu orani % 5 olup, s6zlesme sartlari,

Malin satis fiyat:: $ 2.500.000
Vade Syl

Odeme sekli : Ik 6demenin malin tesliminden 6 ay sonra olmak iizere 6 ayda bir
Odenecek 10 polige ile

Kararlastirilan faiz orant: % 8 (yillik)

Gecikme siiresi : 3 giin

Komisyon tutari : $2.500.000 x %5 = $125.000

A firmas1 forfaiterden poligelerin bedelini doviz olarak tahsil etmistir.

Burada da taksitler donem sayisina boliinerek esit anapara taksitleri bulunmaktadir.
Anapara + faiz tutan olarak toplam geri 6deme taksidi;

Gelecekteki Deger = Bugiinkii Deger x (1 + i)" formiilii ile hesaplanmaktadir.
Hesaplanan toplam geri 6deme taksitleri asagidaki tabloda yer almaktadir;

Anapara  Vade Anapara Toplam Geri Odeme

Taksiti Bakiyesi (Faiz + Anapara)
3 (n) &)

- $ 2.500.000- -

250.000- 1 2.250.000- 260.000- (1)

250.000- 2 2.000.000- 270.400- (2)

250.000- 3 1.750.000- 281.216-

250.000- 4 1.500.000- 292.465-
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250.000- 5 1.250.000- 304.163-
250.000- 6 1.000.000- 316.330-
250.000- 7 750.000- 328.983-
250.000- 8 500.000- 342.142-
250.000- 9 250.000- 355.828-
250.000- 10 - 370.061-
$2.500.000- $3.121.588-

(1)$ 250.000 * [ +(0.08 * 6/12)]" = $260.000 -
(2) $250.000 * [ + (0.08 * 6/12 )]°= $270.400-

Ihracatci Firmamin Muhasebe Kavitlar

-fhracat¢1 firma $ 2.500.000 tutarmndaki ihracat bedelinin satis1 kur: 3,80 TL iken
muhasebe kaydi;

Satisin pesin tutari: $2.500.000 x 3,80 = 9.500.000 TL
Vadeli satig tutari: $3.121.588 x 3,80 =11.862.034 TL
Vade farki tutart: $3.121.588 - $2.500.000 = $621.588 x 3.80 =2.362.034 TL

Kisa vadeli tutar:[ $500.000 (anapara) + $30.400 (faiz)] x 3,80 = 2.015.520 TL ilk iKi
taksit ve anapara tutaridir.

02.01.2018
220 ALICILAR HS. 11.862.034
601 YURTDISI SATISLAR HS. 9.500.000
3XX ERTELENMIS GELIRLER HS. 115.520
4XX ERTELENMIS GELIRLER HS. 2.246.514

Yukaridaki kayitta gortildiigii izere $30.400 tutarindaki kisa vadeli faz tutarmmn TL
tutart ($30.400x3.80) 115.520 TL’dir. 3XX Ertelenmis Gelirler hesab1 yerine ve 4XX
Ertelenmis Gelirler hesabi Tekdiizen Hesap Plani’nda tanimlanmamis olup revizyona ihtiyag
duyulmaktadir. Ayrica, satis uzun vadeli oldugundan “Duran Varliklar” grubunda olan 220
Alicilar hesabinda muhasebelestirilen tutar bir yila indiginde “Doénen Varliklar” grubuna
aktarilarak 120 Alicilar hesabinda muhasebelestirilmektedir.
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-Poligelerin ithalat¢1 firma tarafindan kabul edildiginde muhasebe kayds;

02.01.2018
121 ALACAK SENETLERI HS. 2.015.520
221 ALACAK SENETLERI HS. 9.846.514
220 ALICILAR HS. 11.862.034

Yukaridaki muhasebe kaydinda policelerin bir yillik kismia ait anapara ve faiz tutar
hesaplanarak 121 Alacak Senetleri hesabina kalan tutar ise uzun vadeli polige oldugundan 221
Alacak Senetleri hesabinda muhasebelestirilmektedir.

-Policelerin forfaiting firmasina devredilerek police tutarinin forfaiting firmasindan
tahsil edilmesinin muhasebe kaydi;

02.01.2018
102 BANKALAR HS. 9.500.000
780 FINANSMAN GIDERI 2.362.034
121 ALACAK SENETLERI HS. 2.015.520
221 ALACAK SENETLERI HS. 9.846.514

-Forfaiting firmasina komisyon bedelinin 6denmesi;

Komisyon tutart: $2.500.000 x %5 = $125.000 x 3,80 =475.000 TL

_02.01.2018
780 FINANSMAN GIiDERLERI HS. 475.000

102 BANKA HS. 475.000

Poligeler yapilan forfaiting anlagsmas1 geregi forfaiting hizmeti veren kurulusa teslim
edilmistir.

-30 Haziran 2018 tarihinde donem sonu itibariyle vade farki tutarmnin ilgili hesaba
aktarilmasi ($ kur: 4,06TL):

Forfaiting sozlesmesinde ilk taksit 6 ay sonra Odenecektir Ik taksit $260.000
(anapara+faiz) - $250.000(anapara) = $10.000 ilk 6 aylik vade fark: tutaridir.

6 aylik vade farkiin 30.06.2018 tarihli kayitli TL tutar = $10.000 x 4.06 = 40.600TL

6 aylik vade farkinin 02.01.2018 tarihli kayitli TL tutar = $10.000 x 3,80 = 38.000TL
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Kur farki TL tutar1 = 40.600 TL —38.000 TL =2.600 TL

_ 30.06.2018
382 ERTELENMIS GELIRLER HS. 38.000
612 DIGER INDIRIMLER HS. 2.600

01 IHR. DOGAN KUR FARKI GIDERI HS.

642 FAIZ GELIRLERI HS 40.6000

Yabanci parali islemlerde kurun degismesinden dolay1 satisla ayni cari faaliyet
doneminde gerceklesen kur farklari lehte ise 601 Yurt dis1 satislar ana hesabi i¢inde alt hesap
tanimlanarak ihracattan dogan kur farki hesabi olarak takip edilmektedir. Aleyhte kur farklar1
ise 612 Diger Indirimler ana hesabi i¢inde ihracattan dogan kur farki gideri olarak borg
kaydedilmektedir. Gelecek yilda ise, lehte gergeklesen kur farklar1 646 Kambiyo Karlari
hesabina, aleyhte gerceklesen kur farklar1 ise, 656 Kambiyo Zararlar1 hesabina
kaydedilmektedir. Ilgili ayda gider kaydedilmek amaci ile gegici hesaba kaydedilmis olan faiz
ve komisyon tutarma da degerleme yapmak gerekmektedir.

Forfaiter Firmasimin Muhasebe Kayitlar

Ornek uygulamada BDDK’nin yaymladigi Finansal Kiralama, Faktoring ve
Finansman firmalar1 i¢in yaymlanmis olan muhasebe uygulamalarinda yararlanilarak
Tekdiizen Hesap Plan1 dogrultusunda muhasebe kayitlar1 gerceklestirilmektedir. Teblig
defteri kebir diizeyinde ag¢ilmis hesaplar i¢in ihtiya¢ halinde yardimeci1 ve alt hesaplar
acabilmesine izin vermektedir ve forfaiting i¢in ana hesap bazinda hesap tanimlanmamistir.
Orta ve uzun vadeli faktoring islemleri ile forfaiting islemleri arasinda benzerlik s6z
konusudur. Forfaiting islemlerinin faktoring islemlerinden farki vadenin uzun olmasi,
alacagm banka garantili senede bagl olmasidir. Ornek uygulamada forfaiting islemleri igin
ayrica defteri kebir diizeyinde hesap kodu tanimlanmadigindan muhasebe kayitlarinda ana
hesaplar bazinda islemlerin benzerliginden dolay1 orta ve uzun vadeli faktoring islemleri ile
ilgili ana hesaplardan yararlanilmaktadir.

-Forfaiter tarafindan s6zlesmeye konu olan poligelerin nazim hesaplarda muhasebe
kaydi:

02.01.2018
951RISKI USTLENILEN FAKTORING 3.121.588
ISLEMLERINDEN ALACAKLAR Y.P
953 RiSKI USTLENILEN 3.121.588
FAKTORING ISLEMLERINDEN

BORCLAR Y.P.
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-Forfaiter tarafindan s6zlesmeye konu komisyon tutarinin tahsilinin muhasebe kaydi,

Komisyon tutart: $2.500.000 x %5 = $125.000 x 3,80 = 475.000 TL

_ 02.01.2018
011 EFEKTIF DEPOSU YP 125.000
292 EFEKTIF ALIM/SATIM HESABI TP 475.000
293 EFEKTIF VAZIYETI YP 125.000
703 DIGER FAKTORING 475.000

ALACAKLARINDAN ALINAN
UCRET VE KOMISYONLAR YP

Nakit olan yabanci iilke paralarina efektif olarak adlandirilirken, yabanci iilke parasi
ile 6deme yapilmasina imkan saglayan hesap ve belgeler doviz olarak isimlendirilmektedir.
Islemler yabanci para birimi iizerinden tek numarali hesaplarda muhasebelestirilmektedir
(Sevilengiil, 2001: 208-209).

Alinan efektif tutar1 293 Efektif Vaziyeti Y.P. hesabmin alacagi ile 011 Efektif
Deposu Y P hesabinin borcunda muhasebelestirilmektedir. Satilan efektif tutar1 ise, 293
Efektif Vaziyeti Y.P. hesabmin borcunda ve 011 Efektif Deposu YP hesabinin alacaginda
muhasebelestirilmektedir. 292 Efektif Alim/Satim TP hesab1 alinan veya satilan efektiflerin
Tirk parasi karsiliklarmin kaydedildigi bir hesaptir. 293 Efektif Vaziyeti Y.P. hesabin
yabanci para lzerinden kalani ile 292 Efektif Alim/Satim T.P. hesabinin Tiirk parasi
tizerinden kalani islem Kuru iizerinden esit olmas1 gerekmektedir.

-02.01.2018 tarihinde forfaiter tarafindan ihracat¢idan satin alinan poligelere iliskin
muhasebe kaydi ve miisteriye 6demenin yapilmasi:

02.01.2018 __

131 ORTA VE UZUN VADELI 3.121.588
FAKTORING ALACAKLARI YP
293 EFEKTIF VAZIYETI YP 2.500.000
294 DOVIZ ALIM/SATIM HESABI TP 9.500.000
011 EFEKTIF DEPOSU YP 2.500.000

292 EFEKTIF ALIM/SATIM HS. TP 9.500.000

295 DOVIZ VAZIYETI YP 2.500.000

393 ALACAKLI GECICI HESABI YP 621.588
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Forfaiter ihracat¢1 firmaya sézlesme sartlarma uygun olarak $2.500.000’1 6demektedir.
Yukaridaki muhasebe kaydinda goriildiigii tizere yapilan 6deme ile senet tutar1 arasindaki fark
icin 393 Alacakli Gegici Hesaplar YP kullanilmaktadir. Odeme yabanci para iizerinden
yapilmayip Tiirk Liras1 lizerinden gerceklestirilmis olsaydi 011 Efektif Deposu YP hesabi
yerine 010 Kasa Hesab1 TP kullanilacaktir.

-30.06.2018 donem sonunda forfaiting islemine iligkin ilk taksit tutarin1 ifade eden
poligenin tahsili;

30.06.2018
025 YURTDISI BANKALAR YP 260.000

131 ORTA VE UZUN VADELI 260.000
FAKTORING ALACAKLARI YP

Yukaridaki muhasebe kaydinda goriildiigii tizere, forfaiter ithalat¢idan ilk senet
tutarmi yabanci para lizerinden tahsil etmis bulunmaktadir.

-30.06.2018 donem sonunda forfaiting islemine iliskin ilk taksit tutarinin faize iliskin
olarak, forfaiter tarafindan faizin ilgili doneme ait olan kismi faiz gelirleri hesabinda
muhasebelestirilmektedir:

Forfaiting islemine iliskin ilk taksidin faiz tutar1 olan $10.000’dir. 30.06.2018 tarihi
itibariyle $ kur: 4,06 TL’dir. TL Faiz Tutar1: $10.000 x 4,06 = 40.600 TL

30.06.2018
393 ALACAKLI GECICI HESAP YP 10.000
294 DOViZ ALIM/SATIM HESABI TP 40.600
295 DOVIZ VAZIYETI HESABI YP 10.000
531 ORTA VE UZUN VADELI 40.600

FAKTORING ALACAKLARINDAN
ALINAN FAIZLER YP

Forfaiting islemi ile ilgili alinan faizler “5 Ana Faaliyet Gelirleri” hesap grubu i¢inde
yabanct para islemleri ile ilgili oldugundan 531 Orta ve Uzun Vadeli Faktoring
Alacaklarindan Alman Faizler Y.P hesap grubu i¢inde alt hesaplarda takibi miimkiindiir.
Donemsellik ilkesi geregince, 393 Alacakli Gegici Hesaplar’ da kayitli olan yabaci para tutari
iizerinden faiz tutari ilgili doneme gelindiginde faiz gelirleri hesabina aktarilacaktur.
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-30.06.2018 donem sonunda forfaiting islemine iliskin ilk taksit tutarmin tahsili
nedeniyle s6z konusu poli¢enin nazim hesaplardan yapilmasi gereken muhasebe kaydi;

30.06.2018

953 RISKi USTLENILEN 260.000

FAKTORING ISLEMLERINDEN
BORCLAR Y.P

951RiSKI USTLENILEN 260.000
FAKTORING ISLEMLERINDEN

ALACAKLARY.P

Yukaridaki muhasebe kaydinda forfaiter ilk taksit tutarmi tahsil ettiginden dolay1
nazim hesaplarda kayith olan bu ilk taksit tutar1 ters kayit ile muhasebe kaydindan
cikarilmaktadir.

4. SONUC

Orta vadeli finansman teknigi olan forfaiting glinlimiizde her sektorde kullanilmaya
baslanmistir. Ulkemizde yaygm olarak kullanilmamakla birlikte diinyada daha fazla
kullanilan bu teknigin Tiirkiye’nin diinya iilkeleri ile ekonomik iligkilerinin daha da artmasi
ve piyasada rekabet i¢in bu ve benzer tekniklerin kullaniminin gerekliligi kaginilmazdir.

Ulkemizde forfaiting tekniginin yaygm kullannmma katki saglamak, uygulamasinin
tanmirhigini arttirmak amaciyla bu ¢alisma gergeklestirilmistir.

Calismada, forfaiting islemleri alternatif finansman teknigi arayisinda olan firmalar
acisindan  degerlendirilmis,  forfaiting  sOzlesmesindeki  taraflarm  Olgme  ve
muhasebelestirmede tabi olduklar1 TFRS 15 ve TMS 21 standartlar hakkinda bilgi verilerek
ornek uygulama bu standartlar cercevesinde muhasebe kaydma almmistir. Uygulama
ornegindeki forfaiter ve hisse senetleri borsada islem goren ihracat¢t firma TMS/TFRS
Seti'ne tabi oldugundan ayni usul ve esaslar c¢ercevesinde muhasebelestirme
gbozlemlenmektedir. Fakat, taraflarn muhasebe kayitlarini tutmak zorunda olduklari hesap
planlar1 farkhdir. Ihracat¢r firmanm muhasebe kayitlari tabi oldugu TMS/TFRS Seti ve
MSUGT de bulunan Tekdiizen Hesap Plani dogrultusunda gerceklestirilmistir.

Forfaiter muhasebe kayitlarinda KGK tarafindan yayimlanan TMS/TFRS Setine tabi
olmasma ragmen BDDK tarafindan yayimlanan Tekdiizen Hesap Plani’na tabidir. Forfaiter
muhasebe kayitlarii Tiirk Paras1 ve Yabanci Para olarak gergeklestirmektedir. Yabanci para
islemlerden elde edilen yabanci para faiz, komisyon ve gelirler, iglem tarihindeki kurdan Tiirk
parasina ¢evrilmekte ve ilgili yabanct para kar/zarar hesaplarinda muhasebelestirilmektedir.
Ayni sekilde gelirler yabanci para yerine Tirk parasi ilizerinden tahsil edilse bile, ilgili
yabanci para kar/zarar hesaplarmda muhasebelestirilmektedir.

TFRS 15 ve TMS 21 standartlarma tabi olan forfaiter ve ihracat¢i firmanin forfaiting
sozlesmesine iliskin muhasebe kayitlari:
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-Sozlesmedeki islem fiyat1 iizerinden edim yiikiimliligiin yerine getirilmesi ile ilk
muhasebelestirme gerceklestirilmektedir,

-Vade farklar1 ayristirilarak muhasebelestirilir,
-Gelirler gergeklestigi donemlerde gelir hesaplarina kaydedilir,
-Faiz ve benzeri giderler dogdugu dénemde gider kaydedilir,

-Yabanci para islemler, ilk muhasebelestirmede islem tarihindeki spot kur tizerinden gegerli
para birimine ¢evrilir,

-Yabanci para islemler izleyen donemlerde kapanis kurundan gevrilir ve kur farklari kar/
zararda muhasebelestirilir.

-Finansal tablolarin ¢evriminde ise, varlik ve yilikimliilikler raporlama tarihindeki
spot kur iizerinden cevrilmektedir. Gelir, gider ve 6zkaynak kalemleri islem tarihlerindeki
doviz kurlar1 tizerinden ¢evrilmektedir.

Ulkemizde uzun siiredir uygulamadaki MSUGT dogrultusunda forfaiting islemlerine
iligkin Ol¢iim ve muhasebe esaslar1 TMS/TFRS Seti muhasebe kayitlarindan farklilik
gostermektedir. Bu farkliliklar:

-Ilk muhasebelestirme satis fiyati {izerinden mal teslimi ile gerceklestirilmektedir,
-Vade farki ayristirilmadan muhasebe kaydina alinmaktadir.

-Yabanci para cinsinden parasal kalemlerin ¢evrimi Maliye Bakanligi’nin belirledigi
kur tizerinden gerceklestirilmektedir.

-Finansal tablolarin ¢evriminde kullanilacak doviz kuru ile ilgili herhangi bir hiikiim
yer almamaktadir.

Sonug olarak, ekonomide ¢ok onemli rol ustlenen alternatif finansman tekniklerinden
biri olan forfaiting islemlerinin muhasebelestirilmesi forfaiter ve ihracatgr agisindan
yuriirliikteki standartlar dogrultusunda gergeklestirilmistir. Rekabet yogunlugundan dolayi
ithracatgmin likidite sikintisma ¢6ziim bulmada yararlanabilecegi orta ve uzun vadeli
finansman teknigi olan forfaiting islemlerine dikkat c¢ekilerek muhasebe uygulamalari
hususunda konuya ilgi duyan sektor ve akademi diinyasina katki saglamasi beklenmektedir.
Daha sonraki ¢alismalarda forfaiting islemlerinin BOBI FRS acisindan ve ithalat¢1 agisindan
degerlendirmesinin ele alinmasi 6nerilmektedir.

KAYNAKLAR
Akgii¢, O. (1998). Finansal Y&netim, 7. Baski, Muhasebe Enstitiisii Yayini, Istanbul.
Aygiin, D. (2014). “TMS 18 Hasilat ve TMS 2 Stoklar Standartlarina gére Forfaiting Islemleri

ve Muhasebelestirilmesi”’, Yonetim ve Ekonomi Arastirmalar1 Dergisi, Say1:23, 206-
227.

94



Muhasebe ve Finansman Dergisi - Nisan/2019 (82): 77-96

Ataman, B. - Cavlak, C. (2017). “TFRS 15 Miisteri Sozlesmelerinden Hasilat: Temel
IIkelerin Incelenmesi ve Bir Uygulama”, Marmara Universitesi iktisadi ve Idari
Bilimler Dergisi, Cilt: 39, Say1: 2, 403-428.

Berk, N. (1999). Bankaciligin Disa Ag¢ilmasi ve Dis Kredi iliskileri, Yap:1 Kredi Bankasi
Yayimlar1 No:4, Istanbul.

BDDK, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu, https://www.bddk.org.tr, [Erisim
Tarihi: 02.01.2018].

Bozkurt, O. (2016). “TMS 21 Kur Degisiminin Etkileri Standardinin Uygulamasi ve Finansal
Tablolara Yansimasi1”, Bartin Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi,
Cilt. 7, Say1: 14, 465-482.

Calayoglu, 1. - Yilmaz, R. (2016). “TFRS 15’¢ Gore Yazilim Sektoriindeki Sézlesmelerin
Hasilatinin Hesaplanmasi1 ve Taninmasi” PESA Uluslararast Sosyal Arastirmalar
Dergisi, Say1: 2 (2), 18-42.

Ceran, Y. - Ortakarpuz, M. (2013). “Kur Farklarmm Muhasebe Uygulamalar1 ve Tirkiye
Muhasebe Standartlar1 Kapsaminda Incelenmesi”, Kahramanmaras Siitcli Imam
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt: 3, Say:: 2, 65-80.

Cesur, A. M. (2006). Proje Degerlendirme Yontemleri ve Kullanilan Enstriimanlar, Ankara.
Ceylan, A. (2003). Finansal Teknikler, 5. Baski, Ekin Kitabevi, Bursa.

Dikmen, A. A (1992). “Forfaiting Risk ve Riskten Korunma”, Ankara Universitesi, Siyasal
Bilgiler Fakiiltesi Dergisi (Bedri Giirsoy’ A Armagan), Cilt. 47, Say1. 3-4, 113-122.

Erdemol, H. (1992). Bankalarda Dis Ticaret Islemleri ve Uygulama, Akbank Yaymlari,
Istanbul.

Giirsoy, Y. (2005). Dis Ticaret islemleri Muhasebesi, Ekin Kitabevi, Bursa.

Keskin, A. I., Dinger, B. (2015). “UFRS 15 Misteri Sozlesmelerinden Elde Edilen Hasilat
Standardinin Incelenmesi ve Telekomiinikasyon Sektdriine Iliskin Bir Uygulama”,
Maliye Finans Yazilar1 Dergisi, Sayr: 103, 219-247.

Kose, T., Celikay, S. (2015). “Yeni Hasilat Standardi ve Getirdigi Degisiklikler” Mali Coziim
Dergisi, Ocak-Subat, Say1: 127, 1-44.

Ozdemir, Z. (2005). “Dis Ticaret Finansman Tekniklerinden Faktoring ve Forfaiting
Islemleri”, Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Say1:10/2, 194-224.

Ozerhan, Y. - Marsap, B., Yanik, S. S. (2015). “IFRS 15 Miisterilerle Yapilan Sozlesmelerden
Dogan Hasilat Standardinin irdelenmesi”, Muhasebe Bilim Diinyas1, Say:: 17(2), 193-
226.

95



The Journal of Accounting and Finance- April/2019 (82): 77-96

MSUGT, 1 Swa No'lu Muhasebe  Sistemi  Uygulama  Genel  Tebligi,
http://www.resmigazete.gov.tr, (15.01.2018).

Resmi Gazete, http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2013/12/20131224-16.htm, (.01.2018).
Sevilengiil, O. (2001). Banka Muhasebesi, 3. Baski, Gazi Kitabevi, Ankara.

TMS 21 (2018). Kur Degisiminin Etkileri, http://kgk.gov.tr, (10.01.2018).

TFRS 15 (2018). Miisteri Sozlesmelerinden Hasilat, http://kgk.gov.tr, (15.02.2018).
Toroslu, M. V. (2011). Hukuksal ve Finansal A¢idan Forfaiting, Adalet Yaymevi, Ankara.

Toroslu, M. V.(2000). Cagdas Finansal Teknikler, Beta Yaymcilik, Istanbul.

96


http://www.resmigazete.gov.tr/eskiler/2013/12/20131224-16.htm

Muhasebe ve Finansman Dergisi - Nisan/2019 (82): 97-110

ISSN: 2146-3042
DOI: 10.25095/mufad.536021

Sosyal Medya Risklerinin Yonetilmesinde I¢ Denetimin Rolii*

Erdi KAYA™
Banu Tarhan MENGIi™

OZET

Sosyal medya, teknolojik gelismelerle birlikte giderek gelisen dijital diinyaya ayak uydurmaya
calisan ve yenilikleri yakindan takip etmek isteyen kurumlar icin cok onemlidir. Hizi ve genis etki
alani sayesinde kurumlara sayisiz katma deger saglayan sosyal medya, kurumlarin énemli bir parcast
konumundadr. Her gecen giin yeni bir islevi kesfedilen sosyal medyanin kurumlar icin onemi giderek
artmaktadwr. Ancak sosyal medya yapisal ozelliklerinden dolayr oénemli riskler barindirmaktadur.
Sosyal medya riskleri dogru bir sekilde yonetilmedigi takdirde kurumlar acisindan ciddi bir tehlike arz
etmektedir. Kurumlar icin onemli bir tehdit unsuru olan sosyal medya risklerinin yonetilmesi
hususunda, i¢ denetimin onemli sorumluluklart bulunmaktadir. Bu ¢alismada sosyal medya konusunda
i¢ denetimin iistlendigi sorumluluklar anlatiimaktadir.

Anahtar Kelimeler: Sosyal Medya, I¢ Denetim, Sosyal Medya Riski
JEL Swiniflandirmasi: M40, M42.

The Role of Internal Audit in Managing Social Media Risks
ABSTRACT

Social media is very important for organizations that are trying to keep pace with the
digital world that is developing together with technological developments and wants to follow
trends closely. Social media is an important part of the organizations, providing countless
added value to corporations through its speed and wide range of influence. The social media,
of which a new function is being dicovered each passing day, is becoming increasingly
important for businesses. However, there are significant risks due to the structural
characteristics of social media. Social media is a serious threat to the organization if it is not
managed properly. Internal audit has important responsibilities in managing social media
risks that are a significant threat to corporations. The responsibilites that internal audit has
undertaken about social media is explained in this study.

Keywords: Social Media, Internal Audit, Social Media Risk
Jel Classification: M40, M42

Makale Gonderim Tarihi: 05.07.2018 Makale Kabul Tarihi: 14.08.2018

* Bu makale Dog. Dr. Banu Tarhan Mengi’nin danismanhginda, Erdi Kaya tarafindan hazirlanan “Sosyal Medya
Risklerinin Yonetilmesinde I¢ Denetimin Rolii ve Medya Sektoriinde Bir Arastirma” baslikli yiiksek lisans
tezinden tiretilmistir

** Marmara Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, errdikaya@gmail.com, ORCID ID: 0000-0001-5448-0706

“ Dog.Dr., Marmara Universitesi, isletme Fakiiltesi, btarhan@marmara.edu.tr, ORCID 1D:0000-0002-1803-
8125

97


mailto:errdikaya@gmail.com
mailto:btarhan@marmara.edu.tr

The Journal of Accounting and Finance- April/2019 (82): 97-110

1. GIRIS

Iletisim teknolojilerinde yasanan gelismeler sonucu ortaya ¢ikan sosyal medyanin
kurumlar i¢in 6nemi giderek artmaktadir. Geleneksel medyanin kurumlara sagladig: faydadan
daha fazla verim sagliyor olmasi ve kurumlar i¢in istenilen sonuglara daha hizli ulasilmasma
imkan taniyor olmasi, kurumlar1 sosyal medyaya dnem verme ve bu alanda faaliyet gosterme
durumunda birakmaistir.

Sosyal medya, etkili ve dogru bir bigimde yoOnetildiginde, kurumsal hedeflere
ulasilmasi agisindan onemli katkilar saglamaktadir. Ancak yanlis kullanildiginda, kurumlara
cok ciddi zararlar verebilecek risklerin ortaya ¢ikabilmesine de neden olabilmektedir. Sosyal
medyanin yarattigir etki alaninin ¢ok genis olmasi ve yayillma hizinin da yiiksek olmasi
nedeniyle sosyal medyanin olumsuz etkileri kurumlar i¢in telafi edilmesi ¢ok zor durumlar
ortaya ¢ikarabilmektedir.

Zaman igerisinde degisen ve gelisen yapisiyla birlikte i¢ denetim faaliyeti, kurumlarin
hedef ve amaclara ulagilmasmna yonelik caligmalar yapmakla kalmayip, isletmeye deger
katmay1 da hedeflemektedir. Bu dogrultuda faaliyet gosteren i¢ denetim, kuruma zarar
verebilecek her tiirlii riskin gerek Onlemesi gerekse yonetilmesi konusunda 6nemli roller
iistlenmektedir.

Bu dogrultuda calismanin amaci; sosyal medya risklerinin yonetilmesinde i¢
denetimin oynadigi 6nemli roliin ortaya konulmasidir.

2. KURUMLARIN SOSYAL MEDYADA BULUNMA NEDENLERI

Sosyal medya devrimi sonrasinda giderek 6nem kazanan kavramlardan biri sosyal
isletme kavramidir. Sosyal igletmeler miisterilerini sanal ortamlar dahilinde degerlendirerek,
sosyal insana ulagsmay1 ve bu yolda basar1 saglamay1 istemektedirler. Bunu saglamak ig¢in
biitlinlesik iletisim araglarini etkin kullanabilmek ve bunu sosyal medya ile desteklemek ¢cok
biliyiik onem tasir. Sosyal insanlar ise bircok bilgiye farkli kanallardan erigsmekte, yeni
haberleri Twitter, Facebook gibi sosyal aglardan takip etmektedirler. Edindigi bu bilgiler
sosyal insana ¢abuk geribildirimlerde ve yorumlarda bulunma imkani tanimanm yam sira
teknolojik gelismeleri yakindan takip etme ve son moda uygulamalar1 vakit kaybetmeden
kullanmaya baglama konusunda yardimci olur. Bu sebeplerle sosyal insan kurumlarin sosyal
aglarda yer almasini ve aktif bicimde giincel bilgilerle siirekli ilgi ¢ekecek paylasimlarda
bulunmasini istemekte ve beklemektedir (Vardarlier, 2016: 45).

Giiniimiizde sosyal medyay: kullanan tiiketicilerin, sosyal medyanin var olmadigi
donemlerdeki tiiketicilerden farkli 6zellikleri bulunmaktadir. Sosyal medya kullanicilari,
ogrendikleri bir bilgiyi veya edindikleri bir tecriibeyi sosyal medyadan paylasma ve
yorumlama egilimindedirler. Bu paylagimlar ve yorumlamalar diger sosyal medya
kullanicilarinin oylamalar1 ve begenmeleri sonucunda kisa siirede ¢ok daha fazla kullaniciya
ulagmaktadir. Sosyal medya kullanicilarinin iyi veya kotii tecriibeleri diger sosyal medya
kullanicilarmm  yani  kurumlarin  potansiyel —miisterilerinin satin  alma kararlarini
etkilemektedir. Ayrica kurumlar sosyal medya platformlarinda dogrudan hedef kitleleriyle
etkilesimde olabilme imkani bulmaktadirlar. Bu gibi 6nemli etkileri nedeniyle sosyal medya
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platformlarinda var olmak, kurumlar i¢in bir zorunluluk haline gelmektedir (Mavnacioglu,
2015: 79).

Sosyal medyanin en etkili kullanim sahas1 pazarlama, satis ve halkla iligkiler olmakla
beraber satin alma davraniglari, miisteri iliskileri yonetimi, marka yonetimi gibi kavramlarla
da yakindan ilgilidir (Vardarler, 2016: 47). Sosyal medya kurumlarin giivenilir ve giiglii bir
kurum algis1 olusturmasinda 6nemli bir yere sahiptir. Ayrica olumlu bir marka imaj1 yaratma
ve rekabet avantaji kazandirma bakimindan da 6nemli katkilar1 bulunmaktadir (Kazanci ve
Basgoze, 2015: 441).

Miisterileriyle daha yakindan iletisim kurmak isteyen kurumlar i¢in ise sosyal
medyanin baska bir anlami daha bulunmaktadir. Artik kurumlarm ellerinde, kurumun kendisi
ve uriinleri hakkinda konusulanlar1 dinleyebilecekleri ve gerektiginde miisterilerle dogrudan
iletisime gegebilecekleri bir platform bulunmaktadir (Dagitmag, 2015: 36).

Gelecege ait hedefleri olan kurumlar makro trendleri yakindan takip ederek cagin
gereksinimlerini 1yi analiz etmektedirler. Bu baglamda ele alindiginda sosyal medyada yer
almak, kurumun hedeflerine ulasmasinda ve kurumsal itibarin saglanmasinda bir ara¢ olarak
kullanilmaktadir. Bu yiizden sosyal medyanin etkili bir sekilde kullanilmasi ve ydnetilmesi
kuruma deger kazandirmaktadir (www.koc.com.tr, 2017).

3. SOSYAL MEDYA RiSKLERI

Sosyal medyanin kontrolii olduk¢a zordur c¢linkli sosyal medyanin etki alani ¢ok
genistir ve sosyal medyadaki paylasimlar ¢cok hizli bir sekilde yayilmaktadir (Vardarler,
2016: 66). Sosyal medya kullanicilar1 sosyal medyada konusulan konularm igerigini ve
dogrulugunu bir gazeteci gibi aragtirmamaktadir. Dogrulugu net olmayan bu paylasimlardan
dolay1 sosyal medyada bilgi kirliligi ¢cok¢a yasanmaktadir. Bu yiizden kurumlarin sosyal
medyada bir kriz yagama olasilig1 oldukca yiiksektir (Cakir, 2016: 50).

3.1. Sosyal Medya Riski Tiirleri
3.1.1. itibar Kayb

“Kurumsal itibar bir isletmenin ge¢mis faaliyetleri ve gelecekteki durumu ile ilgili
olarak paydaslarin algilamalaridir (Cakir, 2016: 23).”

Itibar icin Robert Bosh’un sdyledigi “Itibarim1 kaybedecegime servetimi kaybetmeyi
tercih ederim.” sozii itibarin ne kadar 6nemli oldugunu anlatmaktadir. Giiniiniizde kurumlarin
gelecege doniik tim hedefleri siirdiiriilebilirlik {izerine kurulmustur. Sirdiirilebilirligin
temelinde ise kurumsal itibar bulunmaktadir. Kurum, itibarmi zedelerse siirdiiriilebilir olmasi
imkansiz bir hale gelecektir (Sezgin, 2014: 40).

Sosyal medyadaki itibar, kullanicilarin  siklikla kullandigi  sosyal medya
platformlarinda kurumun adi yazildiginda ortaya ¢ikan icerik, ifade ve yorumlardan
olugsmaktadrr. Kurum ile ilgili ¢esitli anahtar sozciikler yazildiginda Twitter’da kurumun
iriinleri hakkinda atilmis tweetler, Facebook’ta paylasilan yorumlar ya da Youtube iizerinde
kurumun iriinlerini test eden kullanicilar gibi bircok igerik kurumun sosyal medyadaki
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kullanicilar tarafindan nasil anildigmi gostermektedir. Sosyal medyada olusturulan bu

icerikler sonucunda kurumun itibart olumlu ya da olumsuz yonde etkilenmektedir (Cakir,
2015: 45).

3.1.2. Mali Kayiplar

Mali kayip riski, kurumlarin sosyal medyada karsilastiklar1 olumsuzluklarin finansal
yansimasidir (Mennie, 2015: 47).

Sosyal medyada kurumlar hakkinda yapilan olumsuz yorumlar ve elestiriler
kurumlarin kendi hatalarindan olabilecegi gibi kasith bir sekilde ¢ikartilmis soylentilerden de
kaynaklanabilmektedir. Bu iki durum neticesinde de eger kurum bu durumu engelleyemezse,
insanlar kurumun {iriinlerini veya hizmetlerini tercih etmekten vazgecebilmektedir (Cross,
2014: 44).

Bu tip finansal riskler borsada islem goren kurumlar icin ¢ok daha Onemlidir.
Kurumun hisse senedi degerinde azalisa sebep olabilmektedir. Daha da vahimi ise bu
durumun uzun vadede yatirimci i¢in giiven kaybi yasanmasina neden olabilmesidir. (Cross,
2014: 44).

3.1.3. Gizlilik ihlalleri

Teknolojinin giderek gelismesiyle birlikte internet ortaminda gergeklesen bilgisayar
korsanlig1 faaliyetleri ¢cok sik yasanir duruma gelmistir. Sosyal medyadaki gizlilik ihlalleri;
giivenlik agiklari, yazilim ve donanimlarin yetersiz olmasindan kaynaklanmaktadir. Korsan
yazilimlarla kurumlarm veri tabanma girip sosyal medya hesaplarinin sifrelerini ele geciren
internet korsanlar1 kurumlar1 zor durumda birakmaktadir. Internet korsanlarmnin diger bir
yontemi sosyal medya hesaplarini1 yoneten ¢alisanlarin aldatilmasina yoneliktir. Bu yontem
sosyal miihendislikle ve kimlik avi sayfalariyla gerceklestirilmektedir. Bu tip bilgisayar
korsanm1 saldirilar1 kurumlarin gizliligine iligkin sorunlar ¢ikarmanin yani sira itibarinin
zedelenmesine ve mali kayiplara da neden olmaktadir (www.pwc.com.tr, 2017).

Web giivenligi agisindan sosyal miihendislik; sosyal medya kullanicilarina sahte
hikayeler anlatarak kendilerine giivenmelerini saglayarak bilgi edinmeyi amaglamaktadir.
Elde ettikleri bilgilerle kurumlarim Web giivenligini asmay1 hedeflemektedirler. Insanlarla
kurulan iligkiyi istismar etmeye yonelik bu davranisin temelinde sosyal medya hesaplarina ait
sifrelerin ele gecirilmesi amaglanmaktadir (Karahasan, 2017: 16). Diger bir yontem ise resmi
Web sayfasi gibi goriinen ama aslinda bir “phishing” (kimlik avi) sayfasi olan yerde sosyal
medya adreslerine giris yapilmasini isteyen bir e-posta yoluyla gerceklesmektedir. Buradan
yapilacak olan girisle kullanicilarin tiim sifre bilgileri ele gecirilmektedir (Mennie, 2015: 52).

Tiim bu saldirilar sonucunda ele gecirilen sosyal medya hesaplar1 her tiirlii istismara
acik olmaktadir. Internet korsanlari ele gegirdikleri kurumlarin adreslerinden; kuruma ait gizli
bilgilerin paylasilmasi, teror orgiitlerinin propagandasinin yapilmasi, sahte haberlerle borsa
manipiilasyonu yapilmasi, kotii amagli yazilimlarin sosyal medya araciligiyla daha fazla
kullanictya yayilmasi ve kurumla alakal kiigiik diisiiriicii paylasimlar yapilmas: gibi birgok
zararl faaliyetlerde bulunabilmektedir (Oxley, 2013:91).
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3.1.4. Hukuki Riskler

Kurumlar sosyal medyada yapmis olduklar1 hatalar neticesinde bazi hukuki riskler ile
karst karsiya kalabilmektedirler. Sosyal medyadaki bu ihlaller ¢esitli sekillerde
olabilmektedir. Isci ve isveren arasindaki iliskilerden dolay1 yasanabilecek hukuki riskler,
paylasilan icerikler ile alakali telif ve hak ihlalleri, kamu diizenine ve ahlaka uygun olmayan
paylagimlar, reklam ve kampanyalardaki yanlis ve yaniltici ifadeler gibi sebeplerle kurumlar
hukuki risklerle karsi karsiya kalabilmektedir. Yapilan yargilamalar neticesinde de suclu
bulunduklar1 hallerde 6nemli maddi cezalara ¢arptirilabilmektedirler (Akar, 2016: 69).

Sosyal medya, kullanicilarin 6zgilirce goriis, yorum ve paylasim yapabildigi ve
herhangi bir smirlamanin olmadigi bir platformdur. Sosyal medyada bu denli 6zgiirliigiin
bulunmasi tamamen hukuksuz bir ortam oldugu anlamina gelmemektedir. Sosyal medyadaki
tiim kullanicilar ve kurumlar sosyal medya platformlarindan yaptiklar: tiim paylagimlarindan
dolay1 sorumludur (Akar, 2016: 69).

ABD ve Avrupa’da sosyal medya platformlarinda gerceklesen iletisimi diizenleyen
hukuk kurallar1 bulunmaktadir. (Scoot ve Jacka, 2013: 86) Ulkemizde de 2007 yilinda
yiiriirliige giren 5651 sayili kanun “Internet ortaminda yapilan yaymlananlarin diizenlenmesi
ve bu yaymlar yoluyla islenen suclarla miicadele edilmesi hakkinda kanun” bulunmaktadir.
Kisilik haklarina saldiri, gergege aykiri ve iftira niteligindeki paylasimlar1 olusturan ve
yayanlar hakkinda Cumhuriyet Savcili§i’na su¢ duyurusunda bulunulabilecegi belirtilmistir
(Akar, 2016: 70).

3.1.5. Etik ve Toplumsal Degerlere Uyum ihlalleri

Her toplumda insanlar arasindaki iliskileri diizenleyen etik degerler ve benimsenmis
olan ortak duygu ve diisiinceler bulunmaktadir. Bu ortak duygu ve disilinceler toplumsal
degerleri olusturmaktadir. Toplumun bu ortak paydalari, dayanisma ve biitiinlesmeyi
saglamaktadir. Bu degerlere uygun olmayan bir davranis sergilendiginde toplum bu
saygisizlig1 yapan kisi ya da kurumu hos gérmemektedir (Tuncer, 2014: 217).

Sosyal medyada hesaplar1 bulunan kurumlar paylasimlarinda toplumsal degerleri
gozeten icerikler paylasmalidir. Etik ve toplumsal degerlere saygili olmay1 bir sosyal medya
politikas1 olarak uygulamalar1 gerekmektedir. Ayrica sosyal medya ydnetiminden sorumlu
ekibe etik ve toplumsal degerlere uyum hakkinda egitimler verilerek karsilasilabilecek
risklerin Oniine gecilmesi saglanmahdir (Cakir, 2015: 97).

Bu degerlere uymayan kurumlar sosyal medyada c¢ok zor durumlara diismekte,
kurumlarin marka imaj1 zedelenebilmektedir. Ciinkii toplum, sosyal medyada yapilabilecek

diger yanlisliklara nazaran kendi degerlerine yapilan saygisizliga ¢ok daha sert tepkiler
vermektedir (Cakir, 2015: 17).

3.2. Sosyal Medya Risklerinin Kurumlara Verdigi Zararlar
Kurumlar sosyal medya faaliyetlerini yiiriitiirken ¢esitli nedenlerden dolay1 sosyal

medya risklerine maruz kalabilmektedirler. Kurumlarin sosyal medyada yapacagi ¢ok ufak bir
hata bile sosyal medyanin hizi ve genis etki alan1 nedeniyle ¢ok biiyiik sonuclar
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dogurabilmektedir. Kurumlar i¢in ciddi bir tehdit olan sosyal medya riskleri dogru bir sekilde
yonetilmedigi takdirde kurumlara 6nemli zararlar verebilmektedir. Satiglarin azalmasi, asilsiz
iftiralara maruz kalinmasi, verilerin ¢alinmasi gibi etkilerinin yani sira kurum geleceginin
tehlike altina sokabilecek sonuclar da dogurabilmektedir. Asagidaki tabloda sosyal medya
risklerinin yol actig1 zararlar gdsterilmektedir.

Tablo 1. Risklerin Sonuglar1

@ Kurumsal imajin zarar gormesi

© Given kaybi

® Kurum hakkinda spekiilasyonlarin ortaya atilmasi
© Kurum gelecegini tehdit etmesi

itibar Kaybi

@ Satislarin azalmasi

O Miisteri kaybi

@ Hisse senedi degerinin diismesi

@ Uriin ve hizmetlerin boykot edilmesi

Mali Riskler

@ Kurum verilerinin ¢alinmasi
L - O Sistem altyapisinin zararl yazihmlara maruz kalmasi
Gizlilik ihlalleri vap Y )
© Sosyal medya hesaplarinin hacklenmesi
® Hacklenen sosyal medya hesaplarinin istismar edilmesi

@ Kurum aleyhine agilan davalar
© Maddi cezalar

O Telif haklar cezalari

@ Reklamlarnin yasaklanmasi

Hukuki Riskler

@ Kifiir, hakaret ve taciz mesajlari

@ Protestolar, imza kampanyalari

® Kamuoyu nezdinde kurumun kiiciik dustiriilmesi
@ Asilsiziftiralar ve kara propagandalar

Etik ve Toplumsal
Degerlere Uyum
Ihlalleri

4. iIC DENETIMIN SOSYAL MEDYA RiSKLERI KARSISINDAKI ROLU

“I¢ denetim, bir kurumun faaliyetlerini gelistirmek ve onlara deger katmak amacini
giiden bagimsiz ve tarafsiz bir giivence ve danismanlik faaliyetidir. I¢ denetim kurumun risk
yonetimi, kontrol ve yonetisim siire¢lerinin etkililigini degerlendirmek ve gelistirmek amacina
yonelik sistematik ve disiplinli yaklagim getirerek kurum hedeflerinin gergeklestirilmesine
yardime1 olur (Ozbek, 2012: 3).”

Ic denetimden beklenen faydalar zaman igerisinde degisiklige ugramistir. 1990’11
yillarda i¢ denetimden beklenen kurumun varliklarini korumak iken 2000’1 yillarda kuruma
deger katmak olmustur. Gelisen ve degisen is diinyasina gore i¢ denetim de gelisim ve
degisimini stirdiirmiistiir (Adiloglu, 2011: 8).

Hem bireyler hem de kurumlar i¢in hayatin 6dnemli bir parcasi haline gelmis olan
sosyal medya platformlar1 hayatimizin odak noktasi konumundadir ve gerek bireylerin
gerekse kurumlarin sosyal medyadan uzak durmasi olanaksizdir. Ozellikle kurumlarm sosyal
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medya hesab1 bulunmasa bile sosyal medyay1 kullanan kisilerce, kurum hakkinda paylagim ve
yorum yapilabilmektedir (inci, 2014: 38). Bu nedenle giiniimiizde artik bir¢ok kurumun
sosyal medya hesabi ve bu hesabi yoneten ekibi bulunmaktadir. Bu ekipte uzman kisiler
istthdam edilmektedir. Ayrica sosyal medya ajanslarindan danismanlik hizmeti de alarak
sosyal medya platformlarini etkili bir sekilde kullanmay1 amaglamaktadirlar (Mest¢i, 2013:
40). Sosyal medya dogru yonetildiginde hedef kitle ile dogrudan etkilesim, gii¢lii bir marka
imaj1 olusturma, satiglar1 arttirma gibi bir¢ok fayda yaratabilirken, yanlis yonetilmesi
durumunda ise bir¢ok riski barmdirmaktadir. Kurumlarin sosyal medyada bir¢ok riske maruz
kalabilecek olmasi, risklerin tespit edilmesinde, onlenmesinde, yonetilmesinde ve siirecinin
etkinliginin degerlendirilmesinde ve gelistirmesinde i¢ denetimi olduk¢a dnemli bir konuma
getirmektedir. I¢ denetim, sosyal medya konusundaki sorumluluklarin1 yerine getirerek sosyal
medya faaliyetlerine yardimci olmakta, sosyal medya risklerinin 6nlenmesi ve yonetilmesinde
giivence saglamaktadir (Mennie, 2015: 88).

I¢c denetim birimi bu amagla sosyal medya siireglerinin ve bu siireglerin asamalarmin
saglhkli bir sekilde isleyip islemediginin degerlendirmesini yapabilmesi i¢in slirecte
sorgulanmas1 gereken unsurlar1 planlayip denetimlerini gerceklestirmektedir.

4.1. Sosyal Medya Stratejisi ve Politikalarinin Denetlenmesi

I¢ denetimin sosyal medya biriminde yapacagi incelemelerin basinda strateji ve
politika denetimi gelmektedir. Sosyal medya kullaniminin amaglarina ulasabilmesi i¢in dogru
bir strateji belirleyip daha sonrasinda ise dogru politikalarla desteklenmelidir. I¢ denetim
birimi bu dogrultuda

- Sosyal medya stratejisi ve
- Sosyal medya politikasinin denetimini gerceklestirmektedir.

Hedef: Sosyal medya stratejisi ve politikalarinin kurumun genel hedef ve stratejilerine
uygun bir sekilde belirlenip belirlenmediginin ve dilizenli bir sekilde uygulanip
uygulanmadigmin tespit edilmesidir.

Bu amaca yonelik olarak incelenmesi gereken dokiimanlar;

I. Kurumsal strateji, misyon ve vizyona ait dokiimanlar
ii. Sosyal medya stratejisi ve plani
iii. Ust ydnetim toplant1 tutanaklar1
iv. Sosyal medya yonetim kilavuzu

Teorik temele dayanarak bir degerlendirme yapilabilmesi i¢in sorgulanmasi gereken
unsurlar ise su sekilde planlanabilir.

Sosyal Medya Stratejisi

a. Sosyal medya stratejisi acik bir sekilde tanimlanmis midir?

b. Sosyal medya stratejisi kurumun genel stratejisi ile ayni dogrultuda nu
belirlenmistir?

C. Sosyal medya stratejisinin hazirlanmasindan sorumlu kisiler kimlerdir?

d. Sosyal medya stratejisi hazirlanirken sosyal medya riskleri goz Oniinde

bulundurulmus mudur?
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e. Sosyal medya stratejisine uygun olan sosyal medya platformlar1 belirlenmis
midir?

f. Stratejinin gerceklesmesi i¢cin gerekli kaynaklar (reklam biitcesi, egitimler)
ayrilmis midir?

g. Kurumun sosyal medyada bulunma amac1 ve hedefleri belirlenmis midir?

h. Kurumun sosyal medyada ne derece aktif olacagi belirlenmis midir?

Sosyal Medya Politikasi

a. Sosyal medyada uyulmasi gereken ilkeler belirlenmis midir? Bu ilkeler agik bir
sekilde tanimlanmis midir?

b. Sosyal medya politikalar1 ile kurum ilkeleri arasinda ¢eligski var midir?

C. Sosyal medya politikalar1 genel sosyal medya stratejisine uygun mudur?

d. Sosyal medyada nelerin yapilabilir, nelerin yapilamaz oldugunun sinirlari
belirlenmis midir?

e. Kurumun hem calisanlarina yonelik hem de hedef kitlesi olan miisterilerine
yonelik i¢ ve dig sosyal medya politikalart mevcut mudur?

f. Sosyal medyada kurumla alakali yapilan olumlu/olumsuz yorumlara karsi
yaklagim tarzi belirlenmis midir?

g. Kurumun, ¢alisanlarindan veya sosyal medya kullanicilarindan dolay1 ugramasi

muhtemel zararlara iliskin bir yaptirim politikast var midir?
Denetimlerde uygulanacak ek testler;

I. Mevcut durumun ilgililer tarafindan bilindiginin dogrulamasi yapilmalidir.
ii. Yonetim kurulu toplant1 tutanaklar1 incelenerek, stratejinin usuliine uygun bir
sekilde onaylanip onaylanmadigi denetlenmelidir.

4.2. Sosyal Medya Operasyon Siirecinin Denetlenmesi

Sosyal medya faaliyetlerinin operasyon siireci sosyal medya kullanicilariyla
etkilesimin kuruldugu asamadir. Iletisimin saglikli bir sekilde kurulup sosyal medya
faaliyetlerinin siirdiiriilmesi i¢in bu siirecin dogru bir sekilde yiiriitiilmesi gerekmektedir. i¢
denetim birimi bu dogrultuda

- Gorev ve sorumluluk
- Igerik paylagimi
- Takip ve izleme asamalarinin denetimini gerceklestirmektedir.

Hedef: Sosyal medya operasyon siirecinin gorev ve sorumluluk, icerik paylagimi, takip
ve izleme asamalarmin uygun bir sekilde yiiriitiiliip yiiriitiilmediginin belirlemesidir.

Bu amaca yonelik olarak incelenmesi gereken dokiimanlar;

I. Organizasyon semalar1 ve gorev tanimlari
ii. Sosyal medya takibi ve izleme raporlar1
iii. Paylasilan tiim sosyal medya igeriklerinin dokiimii

Teorik temele dayanarak bir degerlendirme yapilabilmesi i¢in sorgulanmasi gereken
unsurlar ise su sekilde planlanabilir.
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Gorev ve Sorumluluklar

a. Sosyal medya ekibinde bulunan tiim personelin yetki ve sorumluluklar1 yazili
bir sekilde belirlenmis midir?

b. Sosyal medya birimi dogru bir sekilde yapilandirilmig midir?

C. Belirlenen gorev ve sorumluluklar ¢alisanlar tarafindan yerine getirilmekte
midir?

d. Sosyal medya ekibi diger departmanlarla uyumlu ¢alisabilmekte midir?

e. Sosyal medya ekibi gorev ve sorumluluklar i¢in yeterli yetkinlige sahip midir?

Icerik Paylasim

a. Paylasimlarin hangi olciitlere uymasi gerektigini gosteren bir icerik plani var
midir?

b. Kurum tarafindan paylasilan igerikler tarafli, yaniltici ve siyasi yorumlar
icermekte midir?

C. Paylagilan igerikler sosyal medya politikas1 ve stratejisine uygun mudur?

d. Sosyal medyada paylasilan icerik, gorsel veya bilgilendirmeler paylasilmadan
once denetimden gegirilmekte midir?

e. Icerikler toplumsal ahlak ve etik kurallarina uygun mudur?

f. Icerikler hukuk kurallarini ihlal etmekte midir?

g. Tim wulusu derinden etkileyen iiziici olaylar yasandiginda rutin akista
degisiklik yapilmakta midir?

h. Paylasilan igerikler yaratici, ilgi ¢ekici ve giincel midir?

Takip ve Izleme

a. Kurum hakkinda sosyal medyada yapilan yorum ve paylagimlar takip
edilmekte midir?

b. Paylasilan igeriklere yapilan yorumlar incelenmekte midir?

C. Kurum paylasimlarinin etkilesimi ya da kurum hakkinda yapilan paylasimlarin
istatistiki verileri takip ve analiz edilmekte midir?

d. Kurumun {iriin ya da hizmeti hakkinda sosyal medyada yapilan elestiriler ilgili
birimlere bildirilmekte midir?

e. Sosyal medya ile alakali degisen ve gelisen trendler takip edilmekte midir?

f. Sosyal medya ekibi kurumun hedef kitlesi konumunda bulunan kullanicilarin,
kurumdan beklentileri hakkinda bilgi sahibi midir?

g. Sosyal aglar analiz edilerek kullanicilarin tutum ve davraniglari, beklentileri,
demografik 6zellikleri gibi bilgileri toplanmis midir?

h. Sosyal medyadaki takip edilme ve begenilme sayilar1 kurumun rakipleriyle

karsilastirilmakta midir?
Denetimlerde uygulanacak ek testler;

i. Ekibin performansi izlenerek mevcut durumla hedefler karsilastirilmalidir.
ii. Ekibin egitimi ve tecriibeleri incelenerek eksik olan yonler tespit edilmelidir.

4.3. Sosyal Medya Hesaplarimin Giivenlik Risklerine Kars1 Denetlenmesi

Sosyal medya hesaplarinin gilivenliginin ve gizliliginin saglanmasi i¢in kurumlarin
bazi altyapisal ve sistemsel Onlemler almalar1 gerekmektedir. Sosyal medya hesaplarinin
korsan saldirilardan etkilenmemesi i¢in i¢ denetim birimi tarafindan
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- Sosyal medya hesaplarinin giivenliginin ve
- Sistem giivenliginin denetimi gergeklestirilmektedir.

Hedef: Kurum altyapisinin ve sosyal medya hesabmin yaganabilecek giivenlik
risklerine karsi giivende olup olmadiginin belirlenmesidir.
Bu amaca yonelik olarak incelenmesi gereken dokiimanlar;

I. Giivenlik protokolleri
ii. Sosyal medya hesaplarina giris yapan IP numaralarinin kaydi
iii. Sosyal medya ekibinin 6zge¢misleri

Teorik temele dayanarak bir degerlendirme yapilabilmesi i¢in sorgulanmasi gereken
unsurlar ise su sekilde planlanabilir.

Sosyal Medya Hesap Giivenligi

a. Sosyal medya hesaplarinin giivenligiyle alakali yazili bir giivenlik prosediirii
mevcut mudur?

b. Sosyal medya hesaplarina giris yetkisi kim veya kimlerde bulunmaktadir?

C. Sosyal medya hesaplarinin sifreleri kim veya kimler tarafindan bilinmektedir?

d. Sosyal medya hesaplarinin sifreleri yeterli glivenlikte midir? Sifrede harf,

rakam ve 6zel sembol bulunan 3’lii kombinasyon kullanilmakta midir?

e. Sosyal medya hesaplarinin  sifreleri ka¢ aylik periyotlarda  bir
degistirilmektedir?

f. Sosyal medya hesaplarina erisim sadece kurum alt yapisina bagli bulunan
bilgisayarlardan m1 yapilmaktadir?

g. Hesap gilivenligiyle alakali bir gilivenlik ihlali oldugunda veya hesap ele
gecirildiginde uygulanacak eylem plani hazir midir?

h. Sosyal medya ekibine giivenlik ve gizlilikle alakali gerekli bilgilendirmeler
yapilmis midir? Egitimler verilmis midir?

Sistem Giivenligi

a. Kurumun altyapis1 sosyal medya hesaplarmin giivenliginin saglanmasi i¢in
yeterli seviyede midir?

b. Kurumsal sosyal medya hesaplarina giris yapan cihazlardan hangi islemlerin
yapildigini kayit edebilen ve raporlayabilen bir sistem bulunmakta midir?

C. Sistem giivenligini saglamak i¢in kodmatik veya dogrulama kodu girilerek
erisime imkan taniyan ek giivenlik 6nlemleri bulunmakta midir?

d. Teknolojik gelismelerle giderek gelisen korsan yazilimlara karsi altyapiya
gerekli glincellemeler ve yenilemeler yapilmakta midir?

e. Sistem ve altyap: giivenligi gibi konularda IT birimiyle koordineli bir ¢aliyma

yapilmakta midir?
Denetimlerde uygulanacak ek testler;

I. Giivenlik riskleriyle alakali yapilmis olan bilgilendirmeler ve egitimler
denetlenmelidir.
ii. Altyap1 hizmeti alinan kurumlarla yapilan sdzlesmeler incelenmelidir.
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4.4. Sosyal Medyanin Kurumun Itibarina ve Gelirine Etkisinin Denetimi

Sosyal medyanin kurumun itibarmna ve gelirine yonelik olumlu veya olumsuz etkileri
olabilmektedir. I¢ denetim birimi; sosyal medya satis rakamlarini, sosyal medya 6lgiimlerini
ve bazi sosyal medya raporlarini inceleyerek sosyal medyanin

- Kurumun itibarina ve
- Gelirine yonelik etkisinin denetimini gergeklestirmektedir.

Hedef: Sosyal medyanin, kurumun itibarma ve gelirine yonelik olumlu veya olumsuz
etkisinin ortaya ¢ikarilmasidir.
Bu amaca yonelik olarak incelenmesi gereken dokiimanlar;

I Sosyal medya araciligiyla ger¢eklesen satis rakamlari
ii. Sosyal medya 6lglimleme raporlari
iii. Risk degerlendirme raporlari

Teorik temele dayanarak bir degerlendirme yapilabilmesi i¢in sorgulanmasi gereken
unsurlar ise su sekilde planlanabilir.

Kurum itiban

a. Kurumsal itibar kaybina neden olabilecek sosyal medya riskleri analiz
edilmekte midir?

b. Kurumsal itibar1 korumak ve artirmak i¢in sosyal medyada ¢alisma yapilmakta
midir?

C. Kurumsal itibar ile alakali sosyal medya analizi, takibi ve raporlamasi
yapilmakta midir?

d. Kurumun sosyal medyadaki itibarmi etkileyebilecek olumsuz durumlar i¢in bir
aksiyon plan1 var midir?

e. Kurum itibar1 i¢in sosyal medyada sosyal sorumluluk kampanyalar1 yapilmakta
midir?

Kurum Gelirleri

a. Sosyal medya araciligiyla gerceklesen satis rakamlari incelenmekte midir?

b. Sosyal medyada paylasilan haber, kampanya ve iiriin tanitimlarma yapilan
yorum, begeni ve paylagimlarin sayilar1 analiz edilmekte midir?

C. Sosyal medyanin marka bilinirligi yaratmada katkis1 var midir?

d. Kurumun sosyal medyada yasadigi krizlerin gelire olan etkileri belirlenmis
midir?

e. Gecmiste bagka kurumlarin yapmis oldugu basarili sosyal medya kampanyalar1
takip ve analiz edilmekte midir?

f. Uriin ve hizmetlerin satis1 igin yapilan reklam ve pazarlama faaliyetleri sosyal

medya ile desteklenmekte midir?
Denetimlerde uygulanacak ek testler;

I. Sosyal medya platformlarinda kurumun adi aratilarak itibar ve imajla alakali
incelemeler yapilmaldir.
ii. Kurumsal itibar i¢in sosyal medyada yapilan anket ve 6lglimler incelenmelidir.
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4.5. Risk ve Kriz Siirecinin Denetimi

Sosyal medyada her kurum risk ve krizle karsilasabilmektedir. Bu siirecin yanlis
yonetilmesinin kuruma 6nemli zararlar1 olabileceginden dogru bir kurguyla tasarlanip, saglikli
bir sekilde yliriitiilmesi gerekmektedir. I¢ denetim birimi bu dogrultuda

- Muhtemel risk ve kriz siireci dncesinde ve
- Muhtemel risk ve kriz siireci sirasinda bulunmasi gereken unsurlarin
denetimini gergeklestirmektedir.

Hedef: Sosyal medyada yasanabilecek risk ve kriz siirecinin dogru bir sekilde
hazirlanip hazirlanmadiginin tespit edilmesidir.
Bu amaca yonelik olarak incelenmesi gereken dokiimanlar;

I. Risk ve kriz siireci aksiyon plani
ii. Risk analiz raporu
iii. Kriz iletigimi plani
Teorik temele dayanarak bir degerlendirme yapilabilmesi i¢in sorgulanmasi gereken
unsurlar ise su sekilde planlanabilir.

Muhtemel Risk ve Kriz Siireci Oncesi

a. Risk ve kriz siireci ile alakali yazili bir aksiyon plan1 mevcut mudur?

b. Sosyal medyada karsilasilabilecek riskler belirlenip kategorize edilmis midir?

C. Sosyal medya riskleri i¢in risk matrisi hazirlanmig midir?

d. Takipgilerle dogru ve seviyeli bir iletisim ger¢eklesmekte midir?

e. Gegmiste yasanmis kriz iletisimlerinin analizi yapilmis midir?

f. Sosyal medya strateji ve politikalarina uyumsuz bir uygulama var midir?

g. Hukuk birimiyle koordineli bir ¢aligsma yiiriitiilmekte midir?

Muhtemel Risk ve Kriz Siireci Sirasinda

a. Krize neden olan olaylar tespit edilmis midir?

b. Krize neden olan olaylarin kim veya kimler tarafindan yayildig1 belirlenmis
midir?

C. Krizi yayanlar arasinda kanaat Onderleri (gazeteci, yazar, tinlii bir kisi) var
midir?

d. Krize zamaninda miidahale edilmis midir?

e. Kriz iletisiminde kullanilacak strateji ve taktikler hazirlanmig mdir?

f. Yasanan kriz siirecinin kurumun hangi varliklarmi tehdit ettigi belirlenmis
midir?

Denetimlerde uygulanacak ek testler;

I. Kriz siirecindeki karar ve onay mekanizmalarinin denetimi yapilmalidir.
ii. Kriz siireciyle alakali davalarin gidisat1 veya sonuclartyla alakali incelemeler
gerceklestirilmelidir.
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5. SONUC

Internet teknolojilerindeki gelismeler sonucu ortaya ¢ikan ve her gecen giin yeni bir
islevi kesfedilen sosyal medya, hayatimizin dnemli bir pargasi haline gelerek yasantimiza
dogrudan etki etmektedir. Sosyal medyanin etki alan1 o kadar genistir ki bu etkiler sadece
kisilerle sinirl kalmayarak kurumlari da etkilemektedir.

Kurumlar i¢in sosyal medyanin; {iriin ve hizmetlerini pazarlamak, giiclii bir marka
algis1 yaratmak, kurumsal itibarin1 artirmak, miisteriyle dogrudan iletisim kurmak ve
aralarindaki iliski bagin1 kuvvetlendirmek gibi pek ¢ok onemli islevi vardir. Bu onemli
katkilarindan dolayr kurumlarin sosyal medyaya verdikleri 6nem her gecen giin artmaktadir.
Kurumlar sosyal medyanin sundugu firsatlardan daha ¢ok yararlanabilmek i¢in bu alana daha
fazla yatirim yapmaktadir.

Kurumlar i¢in yeni bir iletisim ortami saglayan sosyal medya, kurumlara sayisiz katma
deger saglamaktadir. Ancak yanls yonetildiginde ise sosyal medya kurumlara 6nemli zararlar
verebilecek riskleri dogurabilmektedir. Bu riskler; itibar kaybi, mali kayiplar, etik ve
toplumsal degerlere uyum ihlalleri, gizlilik ihlalleri ve hukuki risklerdir. Sosyal medyanin etki
alaninin ¢ok genis olmasi nedeniyle yasanabilecek riskler kurumlar i¢in telafi edilmesi ¢ok
zor sonuglar ortaya ¢ikarabilmektedir.

Kurumlarin yillarca siirdiirdiikleri ¢alismalar sonucu kazandiklar: itibarlari, sosyal
medyada yapilan yanlig bir paylagimla ciddi zararlar gérebilmektedir. Kurumlarm {iriinlerinin
veya hizmetlerinin boykot edilmesine kadar varabilen sonuglar1 dogurabilmektedir. Kurumlar
bu siirecte onemli mali kayiplara ugrayabilmekte ve kurumlarin imaji1 zedelenebilmektedir.
Ayrica bu hatalar sonucu kurumlar ¢esitli davalarla kars1 karsiya kalabilmektedir.

Son dénemlerdeki gelisen yapisiyla birlikte kuruma deger katan ve siireglerin daha iyi
islemesini saglamak gibi fonksiyonlar1 da bulunan i¢ denetim sadece mali siireclerle
ilgilenmemektedir. Kurumlarda yasanabilecek risklerin tespit edilmesi ve Onlenmesinde
onemli sorumluluklar1 bulunmaktadir. Risk yonetiminin basarili bir sekilde uygulanmasini
saglayarak faaliyetlerin daha saglikli islemesini ve yasanabilecek risklerin Onlenmesini
amaclamaktadir.

Calismanin son kisminda sosyal medya siireclerinin ve bu siireglerin asamalarinin
denetlenmesine yer verilmistir. Denetimde sosyal medya siireclerinde bulumasi gereken
unsurlar sorgulanmistir. Bu sorgulamalar neticesinde i¢ denetimin, sosyal medya
faaliyetlerinin risklere maruz kalmadan saglikli bir sekilde yiiriitiilmesi icin iistlendigi
soumluluklar belirtilerek sosyal medya risklerinin ydnetilmesindeki 6nemli rolii ortaya
konulmustur.
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Agustos doneminde bir anket uygulanmistir. Anket verileri SPSS 22 paket programindan yararlanilarak analiz
edilmistir. Aragtirmanin Cronbach’s Alpha giivenirlik katsayist 0,84 'tiir. Elde edilen verilerin analizi sonucunda
i¢c denetim sisteminin hileli finansal raporlamayr onlemedeki roliine iliskin ifadelerden “i¢ denetcinin denetim
standartlarint bilmemesi hileli finansal raporlama yapilma viskini artirir” ifadesinin daha ¢ok benimsendigi
tespit edilmistir.
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1. GIRIS

Muhasebe bilgi sistemi i¢inde iiretilen finansal tablolar, sirketlerin finansal yapisi,
faaliyet sonuglar1 ve bunlardaki siiregelen gelisim hakkinda bilgi sahibi olmay1 saglayan en
onemli araglardan biridir. Ancak finansal tablolarin iiretilmesine imkan saglayan muhasebe
bilgi sisteminin, isletme yetkilileri veya denetgiler tarafindan muhasebe standartlarinin
olusturdugu bosluklar ya da yasal diizenlemelere aykir1i uygulamalar yoluyla manipiile
edildigi goriilmektedir.

Finansal bilgi manipiilasyonlar: icerisinde degerlendirilen uygulamalarin bazilarinda
muhasebe ilkelerinden ve standartlarindan agik bigimde sapmalarin oldugu goézlenmektedir.
Bu tiir “muhasebe ilke ve standartlarina aykiri manipiilasyonlar” ayni zamanda “finansal hile”
olarak adlandirilmaktadir (Tepeli ve Kaythan, 2016:248).

Finansal hile olgusu beraberinde hileli finansal raporlamayr getirmektedir. Hileli
finansal raporlama sebebiyle, sirketlerin gercek finansal durumlar1 ve faaliyet sonuglari
gizlenmekte bu durum ise yatwrmmcilarmm zarara ugramasina, sisteme olan gilivenin
sarsilmasina, kaynaklarin yanlis ve verimsiz alanlara tahsis edilmesine yol agmaktadir
(Kiugiikkocaoglu ve Kiiciiksozen, 2004:161). Sertifikali Hile Arastirmalar Kurulusu
(Association of Certified Fraud Examiners -ACFE) tarafindan yaymlanan 2016 Hile
Raporu’nda isletmelerin varliklarinin ortalama %35’ini hileli islemlerden dolay1 kaybettigi ve
hileli finansal raporlama sebebiyle olusan kayiplarin her yil ortalama 3,7 trilyon dolardan
fazla oldugu belirtilmektedir. Bu olumsuz etkilerin 6nlenmesi ya da ortadan kaldirilmasi
amaciyla gerek uluslararasi gerekse ulusal alanda bir¢ok yasal diizenleme yapilmistir.

2. HILE VE HATA KAVRAMLARI

Ozellikle 2000°li yillarda finansal bilgilerin gercegi yansitmamasi ile ortaya ¢ikan
finansal skandallar “hile”” kavraminin lizerinde daha ¢ok durulmasma yol agmustir.

Kasit tasimayan ve hata olarak adlandirilan davranislardan ayrilan hile, bu yoniiyle
bilingli olarak yapilan bir fiil olarak tanimlanmaktadir. Hile, eylemi ger¢eklestirenin, kendi
menfaati lehinde aldatma yoluyla kiymeti olan bir seyi elde etmesi veya bir yiikiimliiliikkten
kacmmasi seklinde tanimlanabilir. Buradan hareketle hile en genel tanimiyla kasithi aldatma
olarak ifade edilebilir (Hacihasanoglu ve Karaca 2015: 118).

Muhasebe acisindan literatiirde hileyle ilgili ¢ok cesitli tanimlar yer almaktadir.
Bunlardan bazilarina asagida yer verilmistir.

Hile, parayla ifade edilen olaylarm olusumu, belgelenmesi, kaydedilmesi ve isletme ile
ilgili ¢ikar ¢evrelerine rapor edilmesi asamasinda kot niyetle, ilgili ¢ikar gevrelerinin bilgisi
disinda ve onlar1 maddi zarara ugratacak sekilde basil1 ve dijital ortamda ulusal ve uluslararasi
mevzuata aykiri davranmak, davranmaya tesvik etmek veya boyle bir ortamda suga istirak
etmektir (Bayrakli ve digerleri 2012: 51).

SAS (Statement of Auiditing Standards) 82 No.lu Denetim Standartlarina Iliskin
Aciklama’da hile; bilingli bir sekilde, finansal tablolarin raporlanmasinda veya finansal
tablolarda yer alan varliklarin iizerine bilgi ve belge saklanmasi ya da ilave edilmesi olarak
tanimlanmuistir.
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ACFE’nin tanimma gore hile, baskalarini aldatarak kazang elde edilmesi veya
caliganlar tarafindan isletme varlik ve kaynaklarinin zimmete gecirilmesidir.

Vergi Usul Kanunu (VUK)’nda hilenin tanim1 yapilmamis fakat VUK’ un Kacakgilik
ve Suclar1 ve Cezalari’n1 diizenleyen 359’uncu maddesinde hangi uygulamalarin sug¢ sayildigi
maddeler halinde siralanmaigtir.

Sermaye Piyasast Kurulu (SPK)’nun Seri: X, No: 22 tebliginde hile, isletme
yonetiminin, isletme ¢alisanlarinin veya ligiincii sahislarin bilerek ve isteyerek yasal olmayan
bir yarar saglamak gayesiyle aldatma igeren davraniglarda bulunmalar1 olarak
tanimlanmaktadir.

Muhasebede hata ise, mali tablolardaki kasit olmayan yanlisliklardir. Bunlar,
kaydedilmesi gereken bir ekonomik olaym, bir tutarin veya bir aciklamanin mali tablolarda
yer verilmemesi neticesinde ortaya c¢ikarlar. Hatalar, bir kiymet hareketinin defterlere
kaydedilmemis olmasi, bir kiymet hareketinin ait oldugu doneme degil, bir bagka muhasebe
donemine kaydedilmis olmasi, yanlis bir tutar ile kaydedilmis olmas1 ya da yanlis bir hesaba
bor¢ veya alacak kaydedilmis olmasi sonucu ortaya ¢ikar (Sengtir 2010: 6).

Hatalarda bilgisizlik, dikkatsizlik ve thmal vardir. Kasit yoktur. Hile ise haksiz kazang
elde etmeyi amaclayan bir davranistir. Hile yapan kisilerin amaci, kendi haklar1 olamadigi
halde bir c¢ikar gozetmesi ve elde etmesidir. Diger bir ifadeyle hata yapanlar kendi
menfaatlerini gozetmezler ama davranislar1 bagkalarina zarar verir; ancak hile yapanlar hem
kendi ¢ikarlarm diistiniirler hem de bagkalarina zarar verirler (Dumanoglu 2005: 349).

2. 1. Hile Ucgeni

Donald R. Cressey tarafindan 1940’larin sonlarinda gelistirilen teoriye gore; hileden
s0z edilmesi i¢in baski, firsat ve hakli gosterme olarak adlandirilan {i¢ durumdan en az birinin
var olmas1 gerekir. Hile risk faktorlerinin altinda yatan teoriyi olusturan hile {iggeni olarak da
bilinen bu yaklasim, SAS No: 99°da Cressey’in teorisine gore ele alinmis ve bir hilede, hile
iicgenindeki ii¢ durumun da var oldugu belirtilmistir. Hilenin gergeklestigi ortamlarda
genellikle bu ii¢ durumun var oldugu ileri siiriilmekle birlikte, hile potansiyelinin olusabilmesi
icin hile liggenindeki tek bir unsurun varligi da yeterli goriilmiistiir. (AICPA, SAS No:99;
Paragraf 7; Kiiciikk ve Uzay 2009: 243; Skousen 2004: 7; Wolfe ve Hermanson 2004: 38,
Ugma 2010: 28)

2. 1. 1. Baski

Hileli finansal raporlama yapilmasini gerektirecek baskilar, isletmede ya da isletmenin
yer aldig1 sektdrde yasadigi ani hasilat diisiisleri ya da pazar payr daralmasindan
kaynaklanabilir. Isletmenin mevcut durumu dikkate alinmadan yapilan biitceler, isletme ile
ilgili gercek dis1 beklentiler dogurmaktadir. Gergek dis1 beklentiler ise 6zellikle kisa donemde
isletme yoOnetimleri iizerinde baski olusturarak, hileli finansal raporlama yapilmasina
yoneltebilecek dnemli bir unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Isletmelerin kisa dénemdeki
performanslar1 “prim” ile o&diillendiriyor olmasi da kisiler {izerinde ciddi bir bask1
olusturmaktadir. Kisa donemdeki performansa bagl olarak elde edilecek olan primin, kiginin
toplam kazanci igerisindeki orani arttik¢a, kisi lizerinde doguracagi baski da o oranda
artacaktir. Bu durum kisiyi gercekte elde edemedigi performansi, elde etmis gibi
gosterebilmek i¢in hileli finansal raporlama yapmaya itecektir. Otokratik bir iist yonetim
bulunmasi ve bu yonetimin performansin yiliksek olmasma yonelik yaptigi baskilar sonucunda
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hileli finansal raporlama s6z konusu olabilir. Sermaye piyasalarindan kaynaklanan baskilar ve
yoneticilerin sermayelerini diisiik bir maliyet ile arttrma c¢abalar1 da manipiilasyon
yapilmasina ve hileli finansal raporlamaya sebep olabilmektedir (Tarhan Mengi 2013: 17).

2. 1. 2. Firsat

Isletmelerde i¢ kontrol sisteminde bir eksiklik veya zayiflik, hile yapmak icin firsat
dogurmaktadir. Baski unsuru, firsatla birlestiginde hile yapilma olasilig1 da ¢ok yiikselecektir.
Bir isletmede hile yapilmasimni tetikleyen firsat unsurlari sdyle siralanabilir (Terzi 2012: 38).

> Isletmede hileyi 6nleyecek veya ortaya ¢ikarabilecek bir kontrol yapisinm zayif
olmasi,
> Zay1f ahlak politikalart,
> Ugiincii kisilerle ve ortaklarla yapilan gizli anlagsmalar,
> Calisanlarin yaptiklari islerin kalitesini degerlemede yetersizlik,
> Hile yapanlarin cezalandirilacagi disiplin ortaminin saglanamamasi,
> Isletmede calisanlar arasinda bilgi akisinin zayif olmasz,
> Tepe yonetiminde var olan cahillik, umursamazlik ve yetenek eksikligi,
> Saglikli denetim caligmalarinin olmamasi.
2.

1.3. Hakh Gosterme

Hile tiggeninin {i¢iincii faktorli ise davranigi rasyonellestirme veya hakli gdstermedir.
Hile yapan kisiler su¢ davranigina girdiklerinde kendilerini hakli gostermeye ¢alismaktadir.
Yaptiklar1 hileyi dogru gostermek i¢in de kendilerini ikna etme ¢abasiyla bahaneler
iretmektedirler. Hile yapan kisilerin bahane olarak siralayabilecegi climlelerden bazilar1 su
sekilde siralanabilir (Citak 2013: 20).

Bu olay sonucu hi¢ kimseyi incinmedi. Yaptigimin su¢ oldugunu bilmiyordum.

Bu isletmeye yaptiklarimin karsiligidir. Parayt sadece bor¢ almistim, geri ddeyecegim.
Bu parayr iyi bir amag icin almigtim. Onlar bana ait, daha fazlasim hak ettim,

Onu hak ettim. Ne yaptiysam isletme i¢in yaptim.

Herkes yapar kimseye zarar vermedim. Isletme bunu hak etmigti.

Sadece bir kerelik ihtiyacim vard. Sadece kendi payimu istiyorum.

Ayrica; ekonomik istikrarsizlik, gelecege yonelik belirsizlikler ve bunlari telafi etmeye
doniik olarak kullanilan sosyal adalet sisteminin yetersizligi, vergi Odeyebilecek giicte
olmalarma ragmen kisileri 6demesi gereken vergiyi bir kaynak olarak diisiinmeye ve bu
kaynag ileride ortaya ¢ikabilecek sikintili donemlerde kullanmak iizere ihtiyat akg¢esi olarak
ayirmaya itebilmektedir.

114



Muhasebe ve Finansman Dergisi - Nisan/2019 (82): 111-134

Asir1 baskinin oldugu ortamlarda, kendisinden hileli davranis beklenmeyen kisiler bile
yanlis ve vyaniltict bir sekilde davranabilir. Bir kisinin hileye bulasma hareketini
mesrulastirma eylemi tesvik ve baskinin biiyiikligii ile dogru orantilidir (Ugma 2010: 29).

2.2. Hile Karosu

Acaba baski altinda olan her kisi, kendini hakli gostererek hile yapabilir mi; karsisinda
bir firsat mevcut olsa dahi herkes bu firsat1 fark edebilir mi; bu firsat1 degerlendirebilir mi?
Mevcut firsatlar1 fark edebilmek, degerlendirebilmek ve hile eylemini gerceklestirebilmek
icin kisilerin baz1 yetkinliklerinin de olmasi gereklidir (Tarhan Mengi 2013: 119). Dolayisiyla
hile tliggeni yaklasimina ek olarak Wolfe ve Hermenson, kisinin hile yapmadaki yetenegini,
diger bir ifade ile hileyi gerceklestirebilmeye yetebilecek bilgi ve beceriye sahip olmasi
ozelligini dordiincii bir unsur olarak hile liggenine eklemistir. Kisileri hile yapmaya iten
unsurlarin degerlendirilmesinde yetkinliklerin dikkate alinmasi hile liggenini, hile karosuna
dontistiirmiistiir (Dogan ve Kayakiran 2017: 173).

3. HILE TURLERI

ACFE tarafindan yaymlanan raporda hile tiirleri asagidaki sekilde siniflandirilmistir.
Bu smiflandirmaya hile agaci ismi de verilmektedir. ACFE hile agacinda ii¢ temel hile ¢esidi
yer almaktadir. Bu ii¢ temel hile ¢esidi Sekil 1 de gosterilmistir.

Hile
1 1
Varliklarin Kotiye Yols_uzlukve Hileli Finansal
Ahlaki Olmayan
Kullaniimasi Raporlama
Davraniglar

Sekil 1. Hile Cesitleri
Kaynak: ACFE, 2006 Report To The Nation Occupational Fraud&Abuse

Sekil 1’de goriildigii gibi, varliklarin kotiiye kullanilmasi, yolsuzluk ve ahlaki
olmayan davraniglar ve hileli finansal raporlama hile agacindaki hile ¢esitlerini
olusturmaktadir.

Varhiklarin kétiiye kullanilmasi; varliklarin ¢alinmasi ya da amag disi1 kullanilmasidir.
Varliklarin kotiiye kullanimi genellikle isletme ¢alisanlarinin isletmeye ait varliklari ¢almasi
seklinde gerceklestirilir ve genelde kiiciik tutardadir. Varliklarin kétiiye kullanimi isletme
yonetimi tarafindan nadir olsa da gerceklestirilebilir. Ancak yonetimin yetki giiciiniin genis
olmasi, kontrolleri rahatlikla yonlendirebilmesi gibi sebeplerle zimmete gegirilen kiymetler
¢ok Onemli tutarlara ulasabilir (Giiredin 2010: 134-135). Isletme personelinin ve diger
isletmelerdeki personelin, isletme varliklarinin haksiz olarak elde edilmesine yardimci
olmalar1 da varliklarin kotiiye kullanilmasi olarak adlandirilmaktadir.

Yolsuzluk ve ahlaki olmayan davraniglar; ¢alisanin isletme faaliyetlerinde isverenin

ya da bir bagkasmin haklarmi goz ardi ederek, giiclinii yanlis bir bigcimde kendisine veya
baskasma yarar saglama amacgli kullanmasidir. Bu gruba giren eylemler isletmenin zarar
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etmesine yol agmakta, yatrimemin giveni zedelenmekte, biyimeyi durdurmakta, kaynak
dagilimmm bozulmasmna sebep olmakta ve isletmenin iflas riskini artirmaktadir (Ozeroglu
2014: 185)

Hileli finansal raporlama; finansal tablo kullanicilarii aldatmak amaciyla kasith bir
sekilde finansal tablolarda yer almasi gereken tutarlarin yer almamasi ve/veya olmamasi
gereken tutarlarin finansal tablolarda yer almasi seklinde gerceklesmektedir. Bunlar genellikle
iist yonetim tarafindan tamamen finansal tablo kullanicilari aldatmak icin yapilmaktadir.
Amerikan Sertifikali Kamu Denetciler Enstitiisii (American Institute of Certified Public
Accountants- AICPA)’niin hile ile ilgili yaymladig1 standart SASNo0.99’un altinci
paragrafinda hileli finansal raporlama teknikleri siralanmistir

> Finansal tablolarin olusmasma yardimci olan 6nemli belgelerin yok edilmesi,
tahrif edilmesi veya onemli kayitlarin ¢arpitilmasi

> Finansal islem, olay ve diger onemli bilgilerin, finansal tablolarda 6nemli
tahrifata yol acacak sekilde yanlis yansitilmasi veya hi¢ yansitilmamasi

> Mubhasebe ilkeleri, kayda alma, siniflandirma, sunum ya da aciklama ile ilgili
prosediirlerin kasitli olarak yanlis uygulanmasi.

Hileli finansal tablolar, yiiksek meblaglarda zararlara sebep olabilmektedir. Hileli
islemlerin gerceklestirilme silireci sadece bir kisi tarafindan degil bircok kisi tarafindan
yapilmaktadir. Diger hile yontemlerine gore daha fazla sayida toplumsal kesimi
etkilemektedir (Coenen 2008: 96-97).

Bagimsiz denetgiler, varliklarin zimmete gecirilmesinden ziyade hileli finansal
raporlamayla daha cok ilgilenmektedirler. Ciinkii hileli finansal raporlama finansal tablo
kullanicilarim1 aldatma amaci giiderken, varliklarmm zimmete gecgirilmesi finansal tablolarda
Oonemli zararlara sebep olsa da amag¢ finansal tablo kullanicilarini yaniltmak degildir. Diger
taraftan hileli finansal raporlamanm maliyeti varliklarin zimmete gecirilmesine gore daha
agirdir (Varic12012: 127).

ACFE tarafindan yapilan ¢alismalar ve bu ¢alismalar sonucunda yaymlanan raporlar
hileli finansal raporlamanin siklig1 ve maliyeti hakkinda dénemli bilgiler sunmaktadir. Ilgili
kurulus tarafindan yaymlanan raporlara gore yillar itibariyle hileli finansal raporlamanin
sikligi, varliklarin kotiiye kullanimi, yolsuzluk ve ahlaki olmayan davraniglar ile
karsilastirilmali olarak Sekil 2°de gosterilmistir.
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Varhklarin Kotiye Kullanimi

Yolsuzluk Ahlaki Olmayan #2016
Davranisglar m2014
w2012

Hileli Finansal Raporlama

0010203040506 070809 1

Sekil 2. Hileli Finansal Raporlama Sikligimin (%) Isletme ici Diger Hile Tiirlerinin Siklig1 (%)
ile Karsilagtirilmasi
Kaynak: ACFE, 2016 Report To The Nation Occupational Fraud&Abuse

Sekil 2 incelendiginde isletme igerisinde en az siklikta ortaya ¢ikan hile tiiriintin hileli
finansal raporlama oldugu goriilmektedir. Ancak bu agidan yapilacak bir degerlendirme dogru
sonuglar veremeyebilir. Bu baglamda isletme i¢i hilelerin verilen zararlarin tutar1 agisindan da

bir degerlendirmeye tabi tutulmasi gerekmektedir. Bu degerlendirmenin sonucu Sekil 3’te
gosterilmektedir.

Varliklarin Kotiye Kullanimi

Yolsuzluk Ahlaki Olmayan m2016
Davraniglar =014
m 2012

Hileli Finansal Raporlama

Sekil 3. Hileli Finansal Raporlamanin Verdigi Ortalama Zararlarin ($) isletme I¢i Diger
Hile Tiirlerinin Verdigi Ortalama Zararlar (§) ile Karsilagtiriimasi
Kaynak: ACFE, 2016 Report To The Nation Occupational Fraud&Abuse

Sekil 3 incelendiginde hileli finansal raporlama siklig1 az olsa da yol agtig1 oldugu
zararlar agisindan igletme i¢i diger hile tiirlerinin agik ara 6niinde yer aldig1 goriilmektedir.
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4. HILELI FINANSAL RAPORLAMANIN SEBEPLERI

Hileli finansal raporlama, genellikle kar manipiilasyonuna odaklanmaktadir. Bu
durumun sebebi, sirketin piyasa degerinin belirlenmesinde karn énemli bir rol oynamasidir
(Kandemir 2013: 43). Isletmelerin iist yonetimlerini hileli finansal raporlamaya iten baslica
sebepler sunlardir (Kiigiik 2009: 20);

> Yaptiklar1 bu tiir diizenlemelerden dolayr kendilerine yarar saglamalari,
ornegin isletme gelirlerinin artmasiyla prim elde etmeleri gibi,

> Yoneticilerin yonetim kademesinde olmasindan dolayr muhasebe hilelerini
yapmalarina uygun ortami bulmalari,

> Yaptiklar1 hileli eylemler sonucunda yakalanmayacaklarini diistinmeleri, (zay1f
i¢ kontrol yapilar1 ve denetim mekanizmasinin varligi gibi),

> Asiri rekabetin varlig1 ve bu rekabetten kaynakli baskilarla karsilagmalari,

> Isletme menkul kiymet piyasa degerinin yiikselmesini saglayarak yatirimcilarin

beklentilerini karsilamak,
4.1. Hileli Raporlama Yontemleri

ACEFE, hileli raporlama yontemlerini genel olarak asagidaki Sekil 4’te gortldiigii gibi
smiflandirmaktadir.

Hileli Raporlama

Finansal Finansal Olmayan

Varlik ve Gelirlerin Oldugundan Fazla
Gosterilmesi

Varlik ve Gelirlerin Oldugundan Diguk
Gosterilmesi

Sekil 4. Hileli Raporlama Yontemleri

Kaynak: ACFE, 2008 Report To The Nation Occupational Fraud&Abuse

Sekil 4’te hileli raporlama finansal ve finansal olmayan olmak iizere iki kategoriye
ayirmistir.

Finansal olmayan hileli raporlama, isletmenin finansal tablolarina etkisi olmayan
rapor, evrak veya islemler ile ilgili olarak kasti yanligliklar yapilmasi ve i¢iincii kisilerin
aldatilmasidir. Finansal olmayan hileli raporlama; ¢alisanlarin 6zellikle mesleki sertifikalarla
ilgili deneyimli olmalar1 durumu konusunda yanlis bilgiler sunulmasini, i¢ raporlama ve dis
raporlama amac1 ile ilgili olarak hazirlanmis rapor ve dokiimanlarin kasitli olarak yanlis
bilgileri igerecek sekilde hazirlanmasini igermektedir(Wallace 2008: 53). Finansal olmayan
hileli raporlama literatiirde ¢cok yer almamaktadir.
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Finansal Hileli Raporlama, isletmenin finansal tablolarini etkileyen evrak kayit ve
finansal iglemleri ile ilgilidir. Finansal hileli raporlama tiirlerinden olan “Varliklarin/Gelirlerin
oldugundan daha diisiikk gosterilmesi” teorik olarak imkan ve ihtimal dahilinde olan, ancak
uygulamada pek rastlanmayan hilelerdir ve genelde kiiciik isletmeler tarafindan
yapilmaktadir. “Varliklari ve Gelirlerin Oldugundan Daha Yiiksek Gosterilmesi” hileleri ise
dort alt kategoride incelenmektedir. Bunlar;

> Hayali Gelirler,

> Yiikiimliiliik ve Giderler ile Ilgili Hileli Finansal Raporlama,

> Varliklara Iliskin Olarak Gergeklestirilen Hileli Finansal Raporlama,

> Aciklayict Notlarm Hi¢ Verilmemesi ya da Yeterli Diizeyde Olmamasi

5. iIC DENETIMIN TANIMI

I¢ denetim, bir kurumun idarecilerinin, sorumlu olduklar: siireglerin hile, hata veya
verimli ve tutumlu olmayan uygulamalarin meydana gelme olasiligimi en aza indirecek
sekilde isledigine dair giivence elde etmesini saglayan islevsel bir aractir. I¢ denetim, i¢
kontrol sisteminin etkinliginin 6lgiilerek ve degerlendirilerek yonetime sunulan bagimsiz bir
belirleme hizmetidir (Akyel, 2010: 5).

I¢ denetim, isletme faaliyetlerinin ve bu faaliyetleri yiiriitenlerin yaptiklar1 islemlerin
onceden belirlenmis hedeflere ve genel kabul gérmiis muhasebe ilke ve standartlari biitce
hedefleri gibi ¢esitli kistaslara uygunlugunun ve etkinliginin arastirilarak yonetime raporlar
sunulmasidir (Durmus ve Tas 2008: 11).

Uluslararas1 I¢ Denetciler Enstitiisii (IIA), i¢c denetimi su sekilde tanimlamaktadir. i¢
denetim, bir kurumun faaliyetlerini gelistirmek ve onlara deger katmak amacii giiden,
bagimsiz ve objektif bir giivence ve damigmanlik faaliyetidir (Pickett, 2003: 239).

5.1. i¢c Denetimin Amaclan ve Faydalan
I¢ denetimin amaclar1 su sekilde siralanabilir (Uyar, 2009: 61):

> Bir isletmede finansal olmayan kontroller de dahil olmak {izere faaliyetlerin
etkinligi, verimliligi ve yeterliliginin saglanmasi, isletme faaliyetlerinin saglikli ve verimli bir
sekilde yiiriitiilmesi,

> Islemlerin 6nceden saptanmis isletme politikasina uygunlugu ve dogrulugunun
kontrol altinda tutulmasi, islemlerin amaglara, programlara, stratejik planlara, performans
programlarina ve mevzuata uygun olarak planlanmasi ve yiiriitiilmesi,

> Isletme varhiklarinin etkin ve verimli bir sekilde kullanilmasinmn saglanmast,
varliklarin giivence altina alinmasi,

> Bilgilerin giivenilirliginin, biitlinliigiiniin ve zamaninda elde edilebilirliginin
saglanmasi,

> Muhasebe ve i¢ kontrol sisteminin yeterlilik ve etkinliginin incelenmesi,
degerlendirilmesi, risklerin asgariye indirilmesi ve yonetilmesi,

> Muhasebe siirecinin Genel Kabul Gdrmiis Muhasebe Ilkeleri dogrultusunda

devaminin saglanmasi,
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> Isletmede meydana gelen veya gelebilecek olan hata ve hilelerin ortaya
¢ikartilmasi ve dnlenmesi,

> Varliklarin fiziki durumlar1 ile defter kayitlar1 arasindaki iliskinin kontrol
altinda tutulmasi,

> Y 6netime yardime1 olunmasi ve {ist yonetime danismalik yapilmast,

> Belirli alanlarda 6zel arastirmalarin yapilmast,

> Denetim sonucunda maddi agidan tasarruf saglanmasi

I¢ denetimin faydalar1 asagida siralanmaktadir. (Pehlivanli 2010: 8).

> Giivenilir bilgi ihtiyacinin karsilanmasmi saglar: I¢ denetimin etkinligi i¢
kontrol sisteminin etkinligi ile direk baglantilidir. Isletmede etkin bir i¢ kontrol yapis1 varsa i¢
denetimin etkinligi de yiiksek olacaktir.

> Isletme varlik ve kayitlarinin korunmas: ihtiyac karsilanir: Etkin bir i¢ denetim
sisteminin var olmasi durumunda isletme varlik ve kayirlar da yiiksek seviyede korunur.

> Verimliligin artmasi ihtiyact karsilanir: I¢ denetimin etkin caligsmasi
durumunda verimsiz faaliyetlerde azaltilabilecektir.

> Ust ydnetim tarafindan belirlenen politikalara uyum saglanir.

5.2. I¢ Denetimi Gerektiren Sebepler

Kiiresel rekabet icinde siirekli biiylime ve gelismeyi amaglayan isletmeler, kurumsal
yonetim kalitesini saglamak i¢in i¢ denetim faaliyetine ihtiya¢ duymaktadirlar. Kiigiik dlgekli
isletmelerde yoneticiler calisanlarin1 ve isletmenin giinliikk faaliyetlerini takip edebilecek
yeterliliktedir. Isletme biiyiidiikge, islemler karmasiklasmakta ve rekabet ortammda kurumun
etkin yonetilmesi i¢in i¢ kontrol ihtiyaci artmaktadir. I¢ kontrol sistemi ile birlikte, bagimsiz
ve tarafsiz olarak yOnetime glivence saglayan, i¢ denetime olan ihtiya¢ da artmaktadir. Bu
ihtiyaci goren yoOnetim, isletmenin faaliyetlerini sermaye kaynaklarmi ve risk faktorlerini
dikkate alarak i¢ denetim uygulamalarmm nasil organize edilecegine karar verir (TUSIAD

2008: 6).

I¢c denetimi gerektiren sebepler sorumluluk ve hesap verme, yonetim danismanlik ve
yardim, hileli islemlere kars1 korunma ihtiyaci, vekalet teorisi ve tasarruf ihtiyaci agilarindan
degerlendirilebilir.

6. LITERATUR iNCELEMESI

Komnu ile ilgili olarak daha once yapilmis teorik ve ampirik caligmalara ait ozet bilgiler
sOyledir.

Tiiredi ve Alic1 (2014) ¢alismalarinda, mali raporlama hilelerinin tiirleri, ne sekilde meydana
geldikleri ve bunlarin sonuglarina deginmigler; basarili bir i¢ kontrol yapisinin mali raporlama
hilelerinin tespit edilmesi ve dnlenmesindeki roliinii agiklamaya ¢aligmislardir.

Atmaca (2012) calismasinda, muhasebe skandallar ile igletmelerde 6n plana ¢ikan i¢ kontrol

sisteminin bu tiir skandallar1 6nlemede etkin bir ara¢ olarak kullanilmasina ydnelik teorik cercevede
aciklamalara yer vermistir.
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Yildiz ve Baskan (2014) calismalarinda, muhasebe hilelerinin onlenmesinde kullanilan
araclar1 incelemislerdir. Bunun icin ise BIST teki sirketler iizerinde bu araglarin kullanilabilirligini ve
en etkili araci tespit etmeyi amaglamiglardir. Bu amagla ulasilan sonuca gore i¢ denetim, i¢ kontrol ve
bagimsiz denetimin finansal tablolarda goriilen hileleri 6nlemede ilk ii¢ sirada yer alan araglar
arasindadir.

Dogan ve Citak (2017) calismalarinda, Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren isletmelerde ¢alisan
personelin, hileli finansal raporlamanin tespitinde ve Onlenmesinde i¢ denet¢inin sorumluluklarini
belirlemeye yonelik olusturulan yargilara katilma diizeylerini anket ¢alismasiyla tespit etmislerdir.
Arastirma sonucunda i¢ denetgilerin, egitimli ve mesleki yeterlilige, tarafsizliga ve yeterli muhasebe
egitimine sahip olmalar1 ayrica i¢ denetim standartlarini ve risk faktorlerini iyi bilmeleri, yeniliklere ve
degisikliklere agik olmalari, hileli finansal raporlamanin tespiti ve dnlenmesi noktasinda daha etkili
olabilecegi bulgularina ulagilmustir.

Ugma (2011) c¢alismasinda, hileli finansal raporlamada denet¢i sorumlulugunun ortaya
¢ikarilmasit ve denet¢i sorumlulugundan yola ¢ikarak denetim mekanizmasinin Onemini ortaya
koymay1 amaglamustir. Calisma sonucunda, hileli finansal raporlamada i¢ denetgi ve denetim komitesi
sorumlulugu ortaya ¢ikarilmakta ve bu noktadan hareketle kurumsal olarak ortaya konan model
yapisal esitlik modeli ile test edilmektedir.

Kirac1 ve digerleri (2014) ¢alismalarinda, i¢ denetgilerin hile ve usulsiizliikler karsisindaki
sorumluluklarini teorik olarak incelemislerdir.

Brown (1983), Carey vd. (2000), Carcello vd.’nin (2005) yillarinda yaptiklari
calismalarda, i¢ denetcilerin hileli finansal raporlamay1 6nlemedeki etkileri incelenmistir. Bu
calismalar sonrasinda i¢ denetcilerin, hileli finansal raporlamanmn 6nlenmesinde dogrudan
etkiye sahip olduklar1 ortaya konulmustur.

Doyle vd.’nin 2007 yilinda yaptiklar1 ¢alismalarinda ise isletmedeki i¢ denetim
mekanizmasinin eksikliginin ve etkin calisamamasimin, hileli finansal raporlamaya yol
actigini ortaya koymuslardir

7. ARASTIRMANIN METODOLOJISI
Arastirmanin metodolojisine yonelik agiklamalar 6zet halinde asagida yer almaktadir.
7.1. Arastirmanin Onemi ve Amaci

Yolsuzlugun ekonomi ve toplum i¢in biiyiik bir sorun olmasindan dolayr bu durumu
onlemek i¢in gerek {ilkeler, hiikiimetler ve gerekse isletmeler imkanlar1 ¢ergevesinde cesitli
Oonlemler almaktadir. Bu anlamda isletmeler, agirlikli olarak muhasebe hileleri bigiminde
yasadiklar1 sorunu azaltmak amaciyla kendi denetim organlarini (denetim komitesi, i¢
denetim, risk yoOnetimi, anonim ihbar hatlari, vb.) olusturmaya veya var olanlari
etkinlestirmeye calismaktadir. i¢ denetim, isletmelerin hileleri bulma ve tespiti konusunda
hem kaynak hem de zaman ve maliyet tasarrufu sagladigindan dolay1 kurum i¢in énemli bir
uygulamadir.
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Aragtirmanin birbiriyle ilintili iki amac1 bulunmaktadir:

1) Hileli finansal islemlerin tespit edilme sikliklarinin diizeyi nedir?
2) I¢c denetim sisteminin hileli finansal raporlamay1 &nlemedeki roliine yonelik
ifadelere katilimeilarin katilim diizeyi nedir?

7. 2. Arastirmanin Modeli, Evreni ve Orneklemi

Arastirmanm amaglarma ulasabilmek i¢in tesadiifii olarak secilen katilimcilara anket
yontemi uygulanmistir. Anket formu olusturulurken konuyla ilgili literatiir taramasi yapilarak
daha Onceden yapilmis g¢alismalardan (Citak 2013: 140-141) yararlanilmistir. Ayrica 6n
arastirma amaciyla bagimsiz denetgilerle goriisilmiis ve arastirma amacia yonelik olarak
hazirlanan anket formundaki ifadeler hakkinda goriisleri alinmastir.

Anket formunda, 4 Béliimiinde katilimcilarin demografik yapilarini 6lgmeye yonelik
10 ifade, B Boliimiinde hileli finansal islemlerin tespit edilme sikliklarinin diizeyini 6lgmeye
yonelik 26 ifade ve C Boliimiinde i¢ denetim sisteminin hileli finansal raporlamay1
onlemedeki roliinii 6l¢cmeye yonelik 13 ifade olmak tizere toplam 49 ifade yer almaktadir.

Bagimsiz denetim firmasinda ¢alisan denet¢i sayilarmin tam olarak tespit
edilememesinden dolayi, arastirmanin orneklem biiyiikliigii ana kiitledeki birim sayis1 (N)
bilinmiyor olarak hesaplanmistir. Bu hesaplama asagidaki formiil yardimiyla yapilmistir
(Karag6z 2014: 151).

Ana kiitledeki birim (N) bilinmiyor ise;

pl.g'.t,

n=——_-——
d;

n = Orneklem Biiyiikliigii

P = Ana kiitledeki incelenen olayin gozlenme orani (gergeklesme olasiligi), incelenen

olaym orneklemde gdzlenme orani ise p' bigiminde gosterilir. Bu oran bilinmedigi durumda
0,50 olarak kabul edilir.

g =1—p : Ana kiitledeki incelenen olaymn gozlenmeme orani (gerceklesmeme
olasiligr), incelenen olaym &rneklemde gozlenmeme orami ise g = 1—p' bigiminde
gosterilir.

t2,, = Belirli bir anlamhilik diizeyinde, T tablosuna gore bulunan teorik deger. Diger
bir ifadeyle, istenilen olasilik diizeyi i¢in T degeridir ( o =0,10 i¢in 1,64).

d: Tahmin edilecek olan ana kiitle oran1 ile ayn1 ana kiitleden alinan 6rneklem orani
arasindaki sapma miktar1 ® —-p),

Bu durumda 6rneklem sayist,

_0,50.0,50.1,64%  0,6724
B 0,052 ©0,0025

i
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Yapilan ¢alismada ulasilan say1 300 olmustur. Orneklem biiyiikliigii arastrma evreni
icin yeterli olmaktadir.

7.3. Arastirmada Kullanilan Istatistiksel Teknikler

Anket verilerinin analizinde, SPSS 22 for Windows (Social Package Statiscal Science)
istatistiksel paket programindan yararlanilmistir.

Daha 6ncede ifade edildigi gibi aragtirmanin birbiriyle ilintili iki amac1 bulunmaktadir.
Katilimcilardan anketin B bdliimiinde yer alan 26 ifadeye katilim diizeylerini Daima (5),
Siklikla (4), Cok (3), Bazen (2) ve Hig¢ (1) seklinde; C boliimiinde yer alan 13 ifadeye ait
katilim diizeylerini ise Kesinlikle Katiliyorum (5), Katiliyorum (4), Kararsizim (3),
Katilmiyorum (2) ve Kesinlikle Katilmiyorum (1) seklinde belirtmeleri istenmistir.

Ornekleme ait ham verilerin ¢dziimlenmesi SPSS 22 paket programi ile betimsel
istatistik yontem ve teknikleri kullanilarak yapilmistir. Coziimlenen verilerin tablolar halinde
ifade edilmesinde demografik yapiya ait cevaplarin frekans (f) ve yiizdeleri (%) ve ¢alismanin
iki amacina yonelik olarak hazirlanan ifadelere ait cevaplarin ise aritmetik ortalama (x) ve
standart sapma (ss) degerleri dikkate alinmustir.

Katilimcilarin, ankette bulunan her bir ifadeye, hangi diizeyde katildigi ya da
goriislerini boliimlerdeki nitelemelerden hangisine girdigi yapilan smiflama 6lgegi ile
belirlenmistir. Siniflama 6lgeginin olusturulmasinda;

Aralik Genigligi (a) = Dizi Genisligi +~ Yapilacak Grup Sayist

formiilii kullanilmistir (Tekin, 1987; 262). Bu formiile gore olusturulan 6lgekte, nitelik
diizeyi ve puan degerleri ile deger araliklar1 her boliim icin asagidaki Tablo1’de gosterilmistir.

a=4/5ise a= 0,80 bulunur.

Tablo 1. Anketteki ifadelerin Puanlar1 ve Deger Araliklar:

Nitelik Diizeyi Puan Deger Araliklari
Daima
- 5 4,20 -5,00
Kesinlikle Katiliyorum
Siklikla
4 3,40-4,19
Katiliyorum
k
co 3 2,60 - 3,39
Kararsizim
Bazen
2 1,80-2,59
Katilmiyorum
Hig
T 1 1,00-1,79
Kesinlikle Katilmryorum

Bagimsiz denetgilere uygulanan anket formunun gegerlilik ve giivenirliginin istenen
degerlerde olup olmadig1 Cronbach's Alpha i¢ tutarlilik katsayisi ile tespit edilmeye caligilmis
ve analiz sonucu Tablo 2’de gdsterilmistir.
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Tablo 2. Cronbach's Alpha I¢ Tutarhilk Katsayist

Madde Sayisi I¢ Tutarlihk Katsayisi Giivenirlik Durumu
39 0,84 Oldukga Giivenilir.

Tablo 2’de gorildiigii gibi Cronbach's Alpha i¢ tutarlilik katsayisi olarak
hesaplanmistir. Bu sonuca gore s6z konusu 39 ifadenin bir biitiin olarak, 6lgmek istenen
olguyu Olemede “oldukca giivenilir” oldugu sOylenebilir
(https://kemaldoymus.files.wordpress.com).

8. BULGULAR

Arastrmanmn bu asamasinda, bagimsiz denetim kurulusunda calisan bagimsiz
denetgilere anket formunun uygulanmasiyla elde edilen veriler, belirtilen istatiksel tekniklerle
analiz edilmis ve analiz sonuglari tablolar halinde sunularak yorumlanmaya ¢alisilmistir.

Bulgular iic asamali olarak ele alinmistir. Birinci Asamada, Orneklem grubunun
demografik yapis1 belirlenmeye calisilmustir. fkinci Asamada, Katilimeilarm, hileli finansal
islemleri tespit etme sikligma iliskin bulgular iizerinde durulmustur. Uciincii Asamada ise
katilimeilarin, i¢ denetim sisteminin hileli finansal raporlamay1 6nlemedeki roliine yonelik
ifadelere ait katilim diizeylerine iliskin bulgular degerlendirilmistir.

8. 1. Demografik Yapiya iliskin Bulgular

Katilimcilarin demografik sorulara ait cevaplarin istatistik sonuglar1 Tablo 3’te yer
almaktadir.

Tablo 3. Katilimcilarin Demografik Ozellikleri

. - Frekans | Yiizde o . Frekans Yiizde
Cinsiyet Dagilimi ) (%) Egitim Diizeyi ) (%)
Kadmn 117 39,0 Lisans 242 80,7
Erkek 183 61,0 Y. Lisans 45 15,0
Toplam 300 100 Doktora 13 4,3

Toplam 300 100
Yas Frekans | Yiizde Meslek Unvam | Frekans Yiizde

() (%) Dagihim (f) (%)

24 ve asagisi 16 5.3 ]%ene?g?ak Bas 5 1,7
25 - 34 arasi 147 49,0 Bas Denet¢i 66 22,0
35 — 44 aras1 100 33,3 Kidemli Denetgi | 82 27,3
45 - ve Usti 37 12,4 Denetgi 147 49,0
Toplam 300 100 Diger 0 0

Toplam 300 100
Deneyim I(:f;ekans 2(()/‘:3(16 Faaliyet Siiresi '(:f;Ekans %Xde
1- 5yl 29 9,7 1-5wyl 0 0
6—9 yil 118 39,3 6—9 yil 16 53
10 — 15 yil 87 29,0 10— 15 yil 64 21,3
16 — 19 yil 38 12,7 16 — 19 yil 66 22,0
20 y1l ve iizeri 28 9,3 20 y1l ve iizeri 154 51,4
Toplam 300 100 Toplam 300 100
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Firma Tiirii Frekans | Yiizde Personel Sayist Frekans Yiizde
() (%) () (%)
Bolgesel- Yerel 27 9,0 1 —5 Personel 0 0
Ulusal 173 57,3 6 — 9 Personel 8 2,7
Uluslararasi 100 33,3 10 — 16 Personel | 96 32,0
16 ve ilzeri
Toplam 300 100 Personel 196 653
Toplam 300 100
Unvani I(:f;ekans zf)}gde Sirket Merkezi | Frekans (f) 2{)}3de
SMMM 147 49,0 Adana 4 1,3
YMM 153 51,0 Ankara 75 25,0
Toplam 300 100 Antalya 12 4,0
Bursa 8 2,7
Kayseri 17 5,7
Istanbul 164 54,6
[zmir 20 6,7
Toplam 300 100

Tablo 3’te gorildiigii gibi ankete katilan katilimcilarin 6ne c¢ikan demografik
ozellikleri asagidaki gibi 6zetlenebilir:

> Bagimsiz denetim faaliyetini gerceklestiren denetgilerin yaklasik %85°1 orta
yas grubundadir.

> Bagimsiz denetim faaliyetini gerceklestiren denetgilerin yaridan fazlasinin
mesleki deneyim siiresi 6-15 yil arasindadir.

> Bagimsiz denetim kuruluslarinin yaridan fazlasi en az 16 personel istihdam
etmektedir.

> %57,3°1i ulusal, sonrasinda ise %33,3’li uluslararasi, kalan %9’unun ise

bolgesel-yerel firma oldugu tespit edilmistir.

> Katilimeilarin gogunlugu (%54,6) Istanbul’da gérev yapmaktadir.
>

8. 2. Hileli Finansal Islemlerin Tespit Edilme Sikhklarinin Diizeyine Iliskin
Bulgular

Ankete katilan bagimsiz denetim elemanlarmm, “Hileli Finansal Islemlerin Tespit
Edilme Sikligi’na iliskin ifadelere katilim diizeyleri belirlenmeye ¢aligilmistir. Katilimcilarin
bu ifadelere verdikleri cevaplara iliskin, aritmetik ortalama (x) ve standart sapma (SS)
degerleri ve degerlerin karsiligi olan katilim diizeyleri Tablo 4’te verilmistir.
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Tablo 4. Hileli Finansal Islemlerin Tespit Edilme Sikligina Ait Goriislerin Istatistikleri

Sira R ; = Katilim
NoO Hileli Finansal Islemler n (®) | (ss) Diizeyi
1 N{add1 c.lluran. Vaﬂlklar icin ayrilan amortismanlarin 300 | 3.20 | 1,35 | Cok
yiiksek gosterilmesi
2 Stok deger diigiikliigiiniin ayrilmamasi 300 | 3,18 | 1,17 Cok
3 Varliklarin yanlis hesap gruplarma kaydedilmesi 300 | 3,13 | 0,79 Cok
4 Bilango tarihinden sonraki olaylarin agiklanmamast 300 | 3,09 | 1,08 Cok
5 Degerini kaybetmis varliklarmn varliklardan 300 | 3,08 | 1,04 | Cok
cikartilmamasi
6 Degerini kaybetmis varliklardaki deger disiikliigiiniin 300 | 2,80 | 1,27 | Cok
kayda almmasi/alinmamast
7 Sa_rta l_)agll yikiimliliiklerin ~ bildirilmesinin  ihmal 300 | 277 | 117 | Cok
edilmesi
8 Ticari alacaklarin yiiksek gosterilmesi 300 | 2,72 | 0,84 Cok
9 Alis }adele.rmm ve indirimlerinin  satig  olarak 300 | 2.42 | 0,01 Bazen
kaydedilmesi
10 MuhasebF: politikalarindaki degisimlerin agiklanmamasi 300 | 2,40 | 1,33 Bazen
ve yetersiz kalmasi
11 V.UK kapsammda aktlf.'lestlr.ll.mem . gereken giderler 300 | 239 | 1.43 | Bazen
disindaki harcamalarin aktiflestirilmesi
12 | iliskili taraflara, islemlerin yeterli actklanmamasi 300 | 2,37 | 1,38 Bazen
13 Faturalanan fakat miisteri adina stokta tutulan mallar 300 | 2,30 | 0,82 Bazen
14 Yoldaki mallarin yiiksek gosterilmesi 300 | 2,24 | 0,75 Bazen
15 1\/.I.add1. durap varllkl.ar i¢in ayrllan amonlsmanlarln disik 300 | 2,12 | 0.78 Bazen
gosterilmesi veya hig¢ gosterilmemesi
16 Cari donem giderlerinin 6nceki doneme kaydirilmasi 300 | 2,10 | 0,49 Bazen
17 | Stok maliyetlerinin uzun yillara yayilmasi 300 | 2,10 | 0,86 Bazen
18 Faaliyet giderlerinin aktiflestirilmesi 300 | 2,03 | 0,43 Bazen
19 Isletmelerin ) l?.lrles"me _veya satin alinma siirecinde 300 | 2,02 | 0,80 Bazen
varliklarin diisiik gosterilmesi
20 Konsinye alinan mallarin stoklara kaydedilmesi 300 | 1,85 | 0,62 Bazen
21 Varliklar i¢in ayrilan kargiliklarin azaltilmasi 300 | 1,83 | 0,51 Bazen
22 Hayali stok olusturulmasi 300 | 1,75 | 1,06 Hig
23 I\I:clklt ve 'menkul kiymetlerin fiktif olarak yiliksek 300 | 1,71 | 0,88 | Hic
gosterilmesi
24 Melddl dura'n varliklarin gergek degerinin {istiinde 300 | 1,64 | 0,49 | Hic
degerlenmesi
25 | Hayali gelir kaydedilmesi 300 | 1,40 | 0,52 | Hig
2 Isletmelerin ) b1rle$1.1.1e veya satin almma siirecinde 300 | 1,27 | 0,48 Hig
varliklarin yiiksek gosterilmesi
TOPLAM KATILIM DUZEYI 300 | 2,32 0,89 | Bazen
Daima (4,20-5,00) Siklikla (3,40-4,19) Cok (2,60-3,39) Bazen (1,80-2,59) Hig (1,00-1,79)

Tablo 4’te katilimcilarin, hileli finansal iglemlerin tespit edilme sikligma iliskin
goriiglerine genel olarak bakildiginda ifadelerin tiimiine katilim diizeylerinin aritmetik
ortalamasmin 2,32 ve standart sapmasimin 0,89 oldugu goriilmektedir. Bu degerler, hileli
finansal islemlerin tespit edilme sikligmna iliskin goriisleri genel katilimmin “bazen”
diizeyinde oldugunu gostermektedir.

126



Muhasebe ve Finansman Dergisi - Nisan/2019 (82): 111-134

Tablo 4’ten Katilimcilarm, 1-8 arasindaki hile tiirleriyle “¢ok” karsilagsmis olduklart;
9-21 arasinda yer alan hileli finansal islemlere “bazen” karsilastiklar1 ve 22-26 arasindaki
finansal hilelerle ise “hi¢” karsilasmadiklar1 goriilmektedir. Ayni1 tabloda hileli finansal
islemlerin hi¢ birisi i¢in siklik diizeyinin en yiikseklerinden olan “Daima” ve “Siklikla”
seceneklerinin tercih edilmemesi de bir bagka 6nemli bulgudur.

Bu hile tiirlerinin bazilarinda amag kar1 yiiksek gostermek iken bazilarinda ise diistik
gostermektir. Isletmeler ¢ogunlukla planlanan hedef kapsaminda hareket etme meyli
gosterdiklerinden farkli niyetlerle kar rakami {izerinde manipiilatif uygulama igerisinde yer
almaktadirlar. Ozelikle “gok” diizeyinde katilimin oldugu hileler agisindan degerlendirme
yapildiginda da durumun farkli olmadigi; kar rakamima dolayisiyla isletmenin performansina
yonelik diisiincelerin hile uygulamalarini yonlendirdigi goriilmektedir. Ozetle salt kar
disiiriip daha az vergi 6deme diislincesi ile degil tam tersi diisiince ile yani kari yliksek
gosterip -daha fazla vergi 6demeyi goze alma pahasina- sirketi oldugundan basarili sunma
diisiincesi de hileli islemlerde kendisini gostermektedir. Elbette ki hile olarak diisiiniilen
uygulamalarm bir kisminin “hata” ile oldugu; bir kismmin da bilgi eksikligi veya yanls bilgi
neticesinde gerceklestigi de gézden uzak tutulmamalidir. Ancak hile ile hatanin ayrimini
yapmak da oldukga zordur.

8. 3. i¢c Denetim Sisteminin Hileli Finansal Raporlamay1 Onlemedeki Roliine
Iliskin Bulgular

Ankete katilan bagimsiz denetim elemanlarinin, “I¢ Denetim Sisteminin Hileli
Finansal Raporlamay: Onlemedeki Roliine” iliskin ifadelere katilim diizeyleri belirlenmeye
caligilmistir. Katilimeilari bu ifadelere verdikleri cevaplara iliskin, aritmetik ortalama (%) ve
standart sapma (ss) degerleri ve degerlerin karsiligi olan katilim diizeyleri Tablo 5’te
verilmistir.

Tablo 5. I¢ Denetim Sisteminin Hileli Finansal Raporlamay1 Onlemedeki Roliine
[liskin Gériislerin Istatistikleri

7 | I¢  Denetim  Sisteminin  Hileli  Finansal = R
& | Raporlamay1 Onlemedeki Roliine iliskin ifadeler : (*) | (ss) | Katihm Diizeyi
75}
1 I¢ denet¢inin denetim standgrtlgr}nl bilmemesi hileli 300 | 4,68 | 0,47 | Kesinlikle Katiliyorum
finansal raporlama yapilma riskini artirir.
5 Zayif bir i¢ denetim yapist hileli finansal raporlama 300 | 4,60 | 0,57 | Kesinlikle Katihyorum

riskini artirir.

I¢ denetcinin iyi bir egitime ve mesleki yeterlilige
3 sahip olmast hileli finansal raporlama yapilma riskini | 300 | 4,53 | 0,50 | Kesinlikle Katiliyorum
azaltir.

I¢ denetcinin yonetim ile birlikte hilelere kars: onlem

almasi hileli finansal raporlama riskini azaltir. 300 | 444 1 0,57 | Kesinlikle Katthyorum

I¢ denetci ile denetim komitesi arasmdaki iletisimin
5 iyi olmasi hileli finansal raporlama yapilma riskini | 300 | 4,43 | 0,57 | Kesinlikle Katihyorum
azaltir.

I¢ denetim ve denetim komitesi arasindaki raporlama

hileli finansal raporlama riskini azaltir. 300 | 440 1 0,49 | Kesinlikle Katihyorum

Etkin bir i¢ denetim birimi bulunan sirketlerde hileli

: . 300 | 4,38 | 0,61 | Kesinlikle Katiliyorum
finansal raporlama riski azalir.
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I¢ denetciyle bagimsiz denetci arasindaki iletisimin
8 iyl olmamasi hileli finansal raporlama yapilma riskini | 300 | 4,35 | 0,52 | Kesinlikle Katillyorum
artirir.

I¢ denetcinin mesleki etik kurallarmi bilmesi hileli

9 . 300 | 4,26 | 0,54 | Kesinlikle Katihyorum
finansal raporlama yapilma riskini azaltir.

10 I? (.1e.netg:1n1n tarafsizligi hileli finansal raporlama 300 | 4,01 | 0,73 | Katihyorum
riskini azaltir.

11 Hile 6nlemede sorumluluk sadece i¢ denetgiye ait 300 | 3,96 | 0,33 | Katihyorum

degildir.

Ic denetimin iyi veya yeterli olmadig1 sirketlerde
12 denetim komitesi sorumlulugunu tam manasiyla | 300 | 3,58 | 0,72 | Katiliyorum
yerine getirememektedir.

Meslektaglar arasinda “hileyi o6nlemeye doniik
13 faaliyetleri gergeklestirmek sadece yoneticilere aittir” | 300 | 3,11 | 0,71 | Kararsizim
diisiincesine sahip olanlar vardir.

TOPLAM KATILIM DUZEYi 300 | 4,19 | 0,57 | Katihyorum
Kesinlikle Katiliyorum (4,20-5,00) Katiliyorum (3,40-4,19)  Kararsizim (2,60-3,39)
Katilmiyorum (1,80-2,59) Kesinlikle Katilmiyorum (1,00-1,79)

Tablo 5’te katilimcilarin, i¢ denetimin hileli finansal raporlamay1 6nlemedeki roliine
iliskin goriislerine genel olarak bakildiginda ifadelere katilim diizeylerin aritmetik
ortalamasmin 4,19 ve standart sapmasmin 0,57 oldugu goriilmektedir. Bu degerler,
katilimeilarin i¢ denetimin hileli finansal raporlamayi onlemdeki roliine iligkin ifadelere
goriislerinin genel katiliminin “katihyorum” diizeyinde oldugunu gostermektedir.

Tablo 5’ten katilimcilarin i¢ denetim sisteminin hileli finansal raporlamay1 6nlemedeki
roliine iliskin, 1-9 arasindaki ifadelere ‘“kesinlikle katillyorum”; 10-12 arasinda yer alan
ifadelere “katihyorum” ve sadece 13 no.lu ifadeye ise “kararsizim” goriis bildirdikleri
anlasilmaktadir. Kararsizim diizeyinde goriis bildirilen ifadenin aritmetik ortalamasinin
katiliyorum diizeyine ¢ok yakin oldugu da dikkatlerden kagmamalidir. Ayni tabloda ig
denetim sisteminin hileli finansal raporlamay1 énlemedeki roliine iliskin ifadelerin hi¢ birisi
icin katilim diizeyinin en disiiklerinden olan “katilmiyorum > ve “kesinlikle katilmiyorum”
seceneklerinin tercih edilmemesi de bir bagka 6nemli bulgudur.

I¢ denetim sisteminin varhginin amaglar1 arasinda, muhasebe ilke ve kavramlarina
uyulmasini saglamak suretiyle hileli finansal islemleri dolayisiyla hileli finansal raporlama
riskini azaltmak yer almaktadir. Elde edilen bulgulardan hareketle, i¢ denetim sisteminin
hedeflerinden biri olan hileli finansal islemleri azaltma/ortadan kaldirmada 6nemli bir etkiye
ve katkiya sahip oldugu sdylenebilir

I¢c denetgi, isletmenin bir personeli olup iicretini isletmeden aldigindan denetim
faaliyetlerinde objektiflik, bagimsizlik ve tarafsizlik agisindan bir sorun yasanabilir. Ancak bu
diistinceyle, i¢ denetim sistemine yonelmemek de dogru bir davranis olmayacaktir. Ayrica i¢
denetim sistemi ortaya ¢ikarilacak hatali finansal islemlerin sebebi, hangi yanlis bilgiyle
yapildig1 ve nasil diizeltilecegi, ilgili kisilere anlatilarak dogru islemin 6gretilmesi agisindan
da bir faydasi olacagi gézden uzak tutulmamalidir.

Bu sonuglardan yola c¢ikilirsa katilimcilarin, isletme faaliyetlerini, yOneticilerini,
calisanlarint ve her tiirli islemi yakindan gozleyen i¢ denetgilerin hata ve hilelerin ortaya
¢ikarilmasmdaki konumunun 6nemini kabul ettiklerini ve i¢ denetgiler ile igbirligi yapilmasi

128



Muhasebe ve Finansman Dergisi - Nisan/2019 (82): 111-134

gerekliligine inandiklarini da gdstermektedir. i¢ denetimin etkinlestirilmesi ile katiimcilarin
is yogunlugunun azalabilecegi ve katilimcilarin sorumlulugu yonetimle paylasma
egilimlerinin de artabilecegi soylenebilir.

I¢ denetginin; mesleki egitim ve yetenege sahip olmasi, bagimsiz denet¢i ve denetim
komitesi ile is birligi iginde bulunmasi, i¢ denetim ve bagimsiz denetim standartlarina uymasi
ve elde ettigi bilgileri tarafsiz olarak bildirmesi gerekmektedir. Boyle hareket edilen bir i¢
denetim sistemine ve i¢ denetgiye sahip olan isletmelerde hileli finansal islemlerin Oniine
gecilmesi daha kolay olacaktir. Bu da isletmenin i¢ ve dig taraflarina sunulan bilginin
kalitesini artiracak, hatali kararlarin azalmasina katk1 saglayacaktir.

9. SONUC

Hileli finansal raporlama olaylar1 toplumun her kesiminde, isletmelerden yansiyan
bilgilere olan giiveni azaltmis ve bu durum olduk¢a 6nemli bir sorun halini alarak denetim
meslegine yonelik siipheleri de artrmustir. Ozellikle 2000°li yillarda yasanan finansal
skandallar ile birlikte denetim meslegi derinden derine sorgulanmis, denetcilerin boyle bir hile
olayini ortaya ¢ikarmamasi ise ciddi elestirilere sebep olmustur. Biitiin bu olaylar neticesinde
muhasebe, denetim ve kurumsal yonetim alanlarinda ardi ardina diizenlemelere gidilmistir.

Finansal tablo kullanicilarina giivenilir bilgi sunulmasinda yardimci olabilecek ve risk
faktorlerini belirleyerek riskleri en aza indirebilecek 6nemli unsurlardan biri de i¢ denetim
sistemidir.

I¢ denetim sisteminde yer alan i¢ denetcinin, bagimsiz ve tarafsiz bir sekilde
sorumluluklarmi yerine getirmesi, yeterli ve azami bir mesleki bilgiye sahip olmas1 hilenin
tespit edilmesini ve dnlenmesini kolaylastiracaktir.

Bu c¢alismada, oncelikle hile, muhasebede hile, hileli finansal raporlama, i¢ denetim
konular1 hakkinda teorik agiklamalarda bulunulmustur. Tiirkiye’de faaliyet gosteren bagimsiz
denetim sirketlerinde c¢alisan bagimsiz denetgilere bir anket uygulanarak, hileli finansal
islemlerin tespit edilme sikligina ve i¢ denetim sisteminin hileli finansal raporlamay1
onlemedeki rolii tespit edilmeye ¢aligilmustir.

Katilimcilarin, hileli finansal islemlerden, “Maddi duran varliklar igin ayrilan
amortismanlarin yiikksek gosterilmesi”, “Stok deger dusiikliigiiniin ayrilmamasi” ve
“Varliklarin yanlis hesap gruplarina kaydedilmesi” islemleriyle “Cok™ siklikla karsilastiklar1
ayrica “Maddi duran varliklarin gercek degerinin iistiinde degerlenmesi”, “Hayali gelir
kaydedilmesi” ve “Isletmelerin birlesme veya satin alinma siirecinde varliklarin yiiksek
gosterilmesi” islemlerine “Hi¢” rastlamadiklar1 bulgusu elde edilmistir (Tablo:4).

Aragtrmanm sonucunda elde edilen diger bulgular ise i¢ denetgilerin egitimli ve
mesleki yeterlilige sahip olmalarinin, denetim standartlarmi iyi bilmelerinin, bagimsiz
denetgilerle ve denetim komitesiyle iliskilerinin iyi olmalarmin, yonetimle birlikte hilelere
kars1 Onlem almalarnin ve mesleki etik kurallarni 1iyi bilmelerinin hileli finansal
raporlamanin  Onlenmesinde etkili olabilecegidir. Ayrica katilimcilar, hileleri Onleme
yikiimliligliniin sadece i¢ denetciye yiliklenmesini kabul etmemekte buna karsilik
sorumlulugun yoneticilere ait oldugu noktasinda ise kararsiz kalmaktadirlar (Tablo:5).
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Calismada elde edilen bulgulara dayanarak asagidaki 6nerilerde bulunulabilir:

> Hileli islemlerin Onlenmesi icin bagimsiz ve tarafsiz i¢ denetim birimi
olusturulmalidir.
> I¢ denetginin her tiirlii hile ve usulsiizlik karsisinda kimseden etkilenmeden

hareket etmesi i¢in uygun ¢alisma sartlar1 olusturulmalidir.

> I¢ denetgiler, i¢ denetim standartlarma uygun hareket ettiklerinde
sorumluluklarini daha iyi yerine getireceklerdir.

> I¢ denetgilerin yeniliklere acik ve teknolojik gelismeleri yakindan takip
etmeleri gerekmektedir.

> I¢ denetcilere gerekli muhasebe ve finansal raporlama, teknik denetimler,
karsilagilabilecek hilelerle ilgili egitimler verilmelidir.

> I¢ denetgiler, finansal hile tiirleriyle ilgili bilgi sahibi olmalidirlar.

> I¢ denetgiler, meydana gelen muhasebe ve denetim skandallarinin hangi
sebeplerden ve hangi aksakliklardan kaynaklandigini ve bu gibi durumlar1 6nleyebilmek i¢in
nelerin yapilmasi gerektigini 6greten egitimlere tabi tutulmalidirlar.

KAYNAKLAR

Akyel, Recai (2010), “Ydnetimde I¢ Kontrol, I¢ Denetim ve Dis Denetim Fonksiyonlarinin
Birbirileri  ile 1iligkileri ve Tirk Kamu Yonetiminde Uygulamalarinin
Degerlendirilmesi”, Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, Cilt:19,
Say1: 3, ss. 1-22.

Atmaca, Metin (2012), “Muhasebe Skandallarinin Onlenmesinde I¢ Kontrol Sisteminin
Etkinlestirilmesi”, Afyon Kocatepe Universitesi 1IBF dergisi, Cilt: XIV, Say1:1, ss.
191-205.

Bayrakli, Hiiseyin - Erkan, Mehmet- Elitas, Cemal (2012), “Muhasebe Ve Vergi Denetiminde
Muhasebe Hata Ve Hileleri”, Ekin Basm Yayin Dagitimu.

Brown, R. Patrick, (1983). Independent Auditor Judgement in the Evaluation of Internal
Audit Functions, Journal of Accounting Research, Volume:21, Number:2, Autumn,
pp. 444- 456.

Carcello, V. Joseph, — Hermanson, R. Dana, — Raghunandan, Kannan. (2005). Factors
Associated with U.S. Public Companies’ Investment in Internal Auditing, Accounting
Horizons, Volume: 19 (2), pp. 69-84.

Carey, Peter — Craswell, Alison — Simnett, Roeger, (2000). Voluntary Demand for Internal
and External Auditing by Family Businesses. Auditing: A Journal of Practice &
Theory, Volume: 19 (supplement), pp. 37-51.

Coenen, Tracy, (2008) Essentials Of Corperate Fraud, Ins.,Newyork, USA, John
Willey&Sons.

Citak, Fatma (2013), “Hileli Finansal Raporlamada I¢ Denetgilerin Sorumlulugunun Tespitine
Iliskin Bir Arastirma”, Nigde Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisli, Yayinlanmamis
Yiiksek Lisans Tezi, Nigde, Tiirkiye.

130



Muhasebe ve Finansman Dergisi - Nisan/2019 (82): 111-134

Dogan, Saime - Kayakiran, Dilek (2017), “Isletmelerde Hile Denetiminin Onemi”, Maliye
Finansman Yazilar, ss. 167-188

Dogan, Zeki - Citak, Fatma (2017), “Hileli Finansal Raporlamada I¢ Denetgilerin
Sorumlulugunun Tespitine Iliskin Bir Arastrma” Isletme ve Iktisat Cahismalari
Dergisi, Cilt: 15, Sayt: 2, ss. 49-62.

Doyle, T. Jeffery. — Ge, Weilli — McVay, Sarah. ( 2007). Accruals Quality and Internal
Control Over Financial Reporting, The Accounting Review, Volume:82, Number: 5,
pp. 1141-1170.

Dumanoglu, Sezai (2005); “Hata ve Hile Ayrimi: “Hile Denetimi”, Marmara Universitesi
[.I.B.F Dergisi, 20(1) ss. 347-358.

Durmus, Cem Niyazi - Oktay Tas (2008), Denetim; SPK Diizenlemeleri ve 3568 Sayili
Mevzuat Kapsaminda, Istanbul: Alfa Yayinlar:.

Giiredin, Ersin (2010), Denetim ve Giivence Hizmetleri SMMM ve YMM’lere Yonelik
[Ikeler ve Teknikler, 11. Basim, Istanbul, Arikan Basim Yayim.

Hacihasanoglu, Tansel - Karaca, Nervan (2015), “Potansiyel Muhasebe Meslek
Mensuplarinin Hile Algist Uzerine Bozok Universitesi’nde Yapilan Bir Arastirma”,
Nigde Universitesi Iktisadi ve idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Cilt:8, Say1:1, ss. 117-
130

Karagdz, Yalgin (2014), “SPSS 21,1 Uygulamali Biyoistatistik” 1. Baski Nobel Yayinevi,
Ankara

Kirac1, Murat - Celikay, Murat - Sengiil, Duygu (2014), “I¢c Denetgilerin Hileler Karsisindaki
Sorumlulugunun  I¢  Denetim  Mesleki Uygulama  Cercevesi  Agisindan
Degerlendirilmesi”’, Muhasebe Bilim Diinyas1 Dergisi, Cilt: 16, Say1: 2, ss. 307-325.

Kiiciik, Ergiin - Uzay Saban (2009), “Hileli Finansal Raporlamanm Olusumu ve Dogurdugu
Sonuglar”, Erciyes Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Say1:32,
55.239-258.

Kiiciik, Ergiin (2009), “Hileli Finansal Raporlamanin Engellenmesinde Kurumsal Y6netim ve
Dig Denetimin Rolii: Tirkiye’deki Denetim Firmalarma Yonelik Bir Aragtirma”,
Erciyes Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yaymlanmamis Doktora Tezi.

Kiigiikkocaoglu, Giiray - Kiigiiksdzen, Cemal (2004). “Finansal Bilgi Manipiilasyonu: IMKB
Sirketleri Uzerine Ampirik Bir Calisma”, 1st International Accounting Conference on
the Way to Convergence, Kasim 2004, Istanbul, Muhasebe Bilim Diinyas: (MODAYV)
Bildiri Kitab.

Ozeroglu, Ali Thsan (2014) “Finansal Aldatmaca ve Isletme Hileleri” Akademik Sosyal
Arastirma Dergisi, Cilt:2, Say1:2, ss. 186-196.

Pehlivanl, Davut (2010), Modern I¢ Denetim ve Genel i¢ Denetim Uygulamalari, Ankara,
Beta Yaymevi.

131



The Journal of Accounting and Finance- April/2019 (82): 111-134

Pickett, K. H. Spencer, (2003), The Internal Auditing Handbook, John Wiley & Sons,Ltd,
USA.

Skousen, Christopher J. (2004), “ An Empirical Investigation Of The Relevance And
Predictive Ability Of The SAS 99 Fraud Risk Factors” Doctor Of Philosophy,
Oktahama State University, UMI Dissertion Services, USA.

Sengiir, Evren Dilek (2010), “Isletmelerde Hile, Hilelerin Onlenmesi, Hileli Finansal
Raporlama {lgili Diizenlemeler ve Bir Arastrma”, Yaymlanmamis Doktora Tezi,
Istanbul Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul, Tiirkiye.

Tarhan Mengi, Banu (2013), “Hileli Finansal Raporlama” Beta Yaymcilik.

Tekin, Halil, (1987), “Egitimde Olgme ve Degerlendirme”, Ankara, Mesa Yayinlari.

Tepeli, Yusuf - Kayihan, Burak, (2016), “Muhasebe Manipiilasyonunun BENEISH Modeli Ile
Tespit Edilmesi: BIST Gida Maddeler Sanayi Sektdrii’nde Bir Uygulama” Ydnetim ve
Ekonomi Arastirmalar1 Dergisi, Cilt: 14 Say1: 4, ss. 245-264.

TIDE, (2008), “Uluslararasi I¢ Denetim Standartlar1 Mesleki Uygulama Cergevesi, Kirmizi
Kitap, Tiirkiye I¢ Denetim Enstitiisii, No:4,Tide Yaymlar1.

Tiiredi, Hasan - Alici, Ummii Giilsiim (2014), “Mali Raporlama Hilelerinin Tespit ve
Onlenmesinde I¢ Kontrol Yapismin Onemi”, Finansal Arastrmalar ve Calismalar
Dergisi, Cilt: 6 Say1: 11, ss. 110-933.

TUSIAD. (2008). Kurumsal Risk Y&netimi, Yayin No. TUSIAD-T/2008-02/452, , istanbul,
Graphis Matbaa Sanayi ve Ticaret Ltd. Sti.

Ugma, Tugba (2010), “Finansal Bilgi Manipiilasyonunda ve Hileli Finansal Raporlamada
Denet¢i Sorumlulugunun Belirlenmesine Yonelik Yapisal Esitlik Modeli (SEM)
Uygulamas1”, Yaymlanmamis Doktora Tezi. Dokuz Eyliil Universitesi, Sosyal
Bilimler Enstitiisii, Izmir, Tiirkiye.

Ucgma, Tugba (2011), “Hileli Finansal Raporlamada I¢ Denet¢i ve Denetim Komitesi
Sorumlulugunun Belirlenmesi: Bir Yapisal Esitlik Modeli Uygulamas1”, Muhasebe ve
Vergi Uygulamalar1 Dergisi, Ankara Serbest Muhasebeci ve Mali Miisavirler Odas1
Yaymlar, Cilt: 4, Say1: 1, ss. 1-32.

Uyar, Siileyman (2009), “I¢ Kontrol ve I¢ Denetim, 5018 Sayili Kanun Acisindan, Ankara,
Gazi Kitapevi.

Varici, Idris (2012), Hileli Finansal Raporlama Acisindan Denetcinin Raporlarmim
Incelenmesi, Yaymlanmamis Doktora Tezi, Giimiishane Universitesi, Sosyal Bilimler
Enstitiisti, Glimiishane, Tiirkiye.

Wallace, P. Eric, (2008): Construction Guide: Accounting and Knowledge Based Audits,
Nashville TN, CCH.

Wolfe, T. David - Hermanson, R. Dana (2004), “The Fraud Diamond: Considesing The Faur
Elements Of Fraud”, The CPA Journal, December: pp. 38-41,
http://www.3.uta.edu/faculty/subramaniam/CPAS2004.pdf. ( 26.09.2016).

132


http://www.3.uta.edu/faculty/subramaniam/CPAS2004.pdf

Muhasebe ve Finansman Dergisi - Nisan/2019 (82): 111-134

Yildiz, Ekrem - Baskan, Derya (2014), “Muhasebe Hilelerini Onlenmesinde Kullanilan
Araclar: BIST Sirketleri Uzerine Bir Arastirma”, Muhasebe ve Finansman Dergisi,
Nisan, Say1; 62, ss.139-159.

SPK, Sermaye Piyasast Kurulu, Sermaye Piyasasinda Bagimsiz Denetim Standartlari
Hakkinda Tebligi (Seri: X, No: 22) .

Association Of Certified Fraud Examiners - ACFE, 2006-2008-2016 Report To The Nation
Occupational Fraud&Abuse - http://www.acfe.com/rttn-archive.aspx. (26.09.2016).

Vergi Usul Kanunu, www.mevzuat.gov.tr
SAS, Statement Of Auditing Standarts

http://www.aicpa.org/research/standards/audiattest/downloadabledocuments/au-c00240.pdf.
(15.04.2018).

https://kemaldoymus.files.wordpress.com. (13.06.2018)

133


http://www.aicpa.org/research/standards/audiattest/downloadabledocuments/au-c00240.pdf
https://kemaldoymus.files.wordpress.com/

The Journal of Accounting and Finance- April/2019 (82): 111-134

134



Muhasebe ve Finansman Dergisi - Nisan/2019 (82): 135-146

ISSN: 2146-3042
DOI: 10.25095/mufad.536034

BiST imalat Sanayi Firmalarinin Arastirma Ve Gelistirme
Giderlerinin Piyasa Degeri Ve Firma Karlhihg: Uzerindeki Etkisi*

Ali OZER™
Meryem OZTURK™*
Nevin OZER™™"

OZET

Stirdiiriilebilir biiytimenin firmalar acisindan gerceklestirilmesi hem paydaslar hem de hissedarlar acisindan
onemlidir. Bu noktada one c¢ikan yaklasim profesyonel yonetimden ziyade deger katan ve yenilikleri yakalayan yonetim
tarzidir. Bu yonetim tarzi ile katma degerli iiriinler elde edilebilir bu da entelektiiel varliklarin gelistirilmesi ile miimkiin
olabilecektir. Burada onemli olan bir husus gelistirilen entelektiiel varhiklarin taklit edilememesidir. Kopyalanamayan ve
katma degeri olan iiriin ve yaklasimlar ancak arastirma ve gelistirme yatirimlarimin bir sonucu olarak gerceklestirilebilir.
Ar-Ge kisa vadede gider olarak goriiliirken uzun vadede katma degerli ve yenilikci siireclerin ilk adimidwr. Bu baglamda
calismanin amaci, hisse senetleri BIST te islem goren imalat sanayi firmalarimn Ar-Ge harcamalarimn piyasa degeri ve
karliliklar tizerindeki etkisini analiz etmektir. 2012-2017 yillarim kapsayan calismada panel veri analizi kullanilmistir.
Calismamin sonucunda statik panel modeline gore Ar-Ge harcamalarimin karlilik ve pivasa degeri tizerinde etkisi olmadigi;
dinamik panel modeline gore ise Ar-Ge harcamalarimn hem karlilik hem de piyasa degeri iizerinde pozitif etkisinin oldugu
tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Ar-Ge, Piyasa Degeri, Firma Karlilig

JEL Siniflandirmasi: L25, C33, C58

The Impact Of Research And Development Expenses Of BIST Manufacturing
Industry Companies On Stock Returns And Profitability Of Firms

ABSTRACT

The realization of sustainable growth in terms of firms is important both for stakeholders and shareholders. At this
point, the approach that comes to the forefront is the management style that adds value and catches innovations rather than
the professional management. With this management style, value-added products can be obtained and this will be possible
with the development of intellectual assets. An important issue here is the inability to imitate the intellectual assets
developed. Original and value added products and approaches can only be realized as a result of research and development
investments. While R & D is seen as a short-term expense, it is the first step in the long-term value-added and innovative
processes. The purpose of this study is to analyze the effects of R & D expenditures on market value and profitability of
manufacturing firms whose stocks are traded in BIST. In the study panel data analysis and the quarterly data of firms
between 2012 and 2017 are used. As a result of the study, according to the static panel model, R & D expenditures have no
effect on profitability and market value; according to the dynamic panel model, R & D expenditures are found to have a
positive effect on both profitability and market value.

Keywords: R&D, Market Value, Firm Profitability
Jel Classification: L25, C33, C58

Makale Gonderim Tarihi: 25.07.2018 Makale Kabul Tarihi: 07.09.2018

* Bu ¢alisma II. Uluslararas: Tiirk Cografyas1 Sosyal Bilimler Arastirmalar1 Kongresinde sozlii bildiri olarak
sunulmustur.

" Dr. Ogr. Uyesi, Diizce Universitesi, Isletme Fakiiltesi, aliozer1982@gmail.com, ORCID ID: 0000-0003-4736-
3418

** Dr. Ogr. Uyesi, Atatiirk Universitesi, A¢gikdgretim Fakiiltesi, meryemozturk@atauni.edu.tr, ORCID ID: 0000-
0001-5221-3989

** Dr. Ogr. Uyesi, Erzincan Binali Yildirim Universitesi, Ali Cavit Celebioglu Sivil Havacilik Yiiksekokulu,
nozer@erzincan.edu.tr , ORCID ID: 0000-0002-1736-4199

135


mailto:aliozer1982@gmail.com
mailto:meryemozturk@atauni.edu.tr

The Journal of Accounting and Finance- April/2019 (82): 135-146

1. GIRIS

Kiiresellesme ve teknolojik gelismeler ile birlikte isletmelerde kar odakli bir rekabet
anlayis1 baslamistir. Kar odakli anlayisin siirdiiriilebilir olmadigi anlagilinca da isletmeler
rakiplere Ustilinlik saglamak icin uygun yaklasim-stratejiler ve farkli pazarlar arastirmaya
baslanustir. Isletmelerin farkli pazarlara agilmasiyla birlikte paydas cevrelerinde de degisim
ve biiylime gerceklesmistir. Metcalfe (1998)’de siirdiiriilebilir stratejilerde paydas ¢evresinin
dikkate almmasmin 6nemine vurgu yapmustir. Firmalar agisindan siirdiiriilebilir biiylimenin
gerceklesmesi hem hissedarlar hem de paydaslar acisindan 6nemlidir. Bu noktada 6n plana
cikan yaklagim kar odakli yonetimden ziyade katma degerli ve yenilikleri yakalayan yonetim
tarzidir. Penrose (1959), rekabet iginde olmanmn mevcut kaynaklarin etkin bir sekilde
kullanimima ve rekabet avantajinin siirdiiriilebilirliginin 6nemine vurgu yapmistir. Diericks ve
Cool (1989), Nonaka ve Takeuchi (1995), Conner ve Prahalad (1996) ise yaptiklari
calismalarda isletme kaynaklarmin iginde rekabeti etkileyen unsurlarin isletmenin sahip
oldugu stratejik kaynaklar oldugunu 6ne siirmiislerdir. Stewart (1997), rekabeti etkileyen
stratejik kaynaklarin 6zellikleri lizerinde durmus; bu kaynaklar1 entelektiiel sermaye olarak
adlandirmistir. Entelektiiel sermayeyi, elde edilmis kullanigh bilgi ve bir isletmenin gériinmez
degerleri olarak ifade etmistir. Entelektiiel sermaye ile ilgili Chen vd. (2005), Karacaer ve
Aygiin (2009), Uadiale ve Uwuigbe (2011) gibi arastrmacilar tarafindan yapilan
calismalarda, finansal performansin entelektiiel varliklardan etkilendigi ortaya konulmustur.
El-Bannany (2008), Kamath (2008), Ahangar (2011), Rehman vd. (2011), Mosavi vd. (2012),
entelektiiel varliklarin i¢inde en 6nemli varli§in insan sermayesi oldugunu vurgulamislardir.

Katma degerli triinler ancak entelektiiel varliklarin gelistirilmesi ile miimkiin
olabilmektedir. Burada ©nemli olan gelistirilen entelektiiel varliklarm taklit edilemez
olmasidir. Barney (1991) rekabet igindeyken kaynaklarin kopyalanmamasi igin gerekli
koruma tedbirlerinin alinmasi iizerinde durmustur. Kopyalanmasi zor katma degerli liriin ve
yaklasimlar ise ancak Ar-Ge yatirimlarinin sonucunda elde edilebilir.

Ar-Ge, bilgi ve teknik donanimi artirmak i¢in mevcut iiriin veya sistem iizerinde
standartlar1 yiikseltme ya da yeni iiriin gelistirme ve yeni pazar arayislarinda programli olarak
yiriitiilen, yeri geldiginde uzman yardimlariyla desteklenen faaliyetlerdir. Bu faaliyetler basta
maliyetli gibi goziikse de gerek firma gerekse ekonomi agisindan ileriye doniik kar amagli
yatirimlardir. Bu sayede hem yeni bilgi ve teknoloji liretimi saglanmakta hem de kaynaklar
verimli ve etkin kullanilabilmektedir (Unal ve Secilmis, 2013: 13). Ar-Ge yatirimlarinm uzun
vadede etki gosterdigi ve faydasmin da uzun vadede goriildiigiinden isletmenin mevcut
durumda yaptig1 Ar-Ge caligmasi risk diizeyini de artirmaktadir (Karacaer vd., 2009: 68). Bu
nedenle bir¢ok yoOnetici faydasini tahmin edemeyerek bu yatirimi kaynak israfi olarak
gormektedir (Hajiheydari vd., 2011: 914). Ar-Ge caligmalarmin maliyetleri basta yiiksek
goriinse de uzun vadede isletme performansini artirici etkisiyle zamanla dengeye gelerek, elde
edilen fayda ile maliyet karsilanmaya baglanacaktir. Ar-Ge harcamalar1 artan rekabet
ortaminda hayatta kalmak i¢in gerekli bir faaliyettir (Ghaffar ve Khan, 2014: 358). Riskten
korunma i¢in yapilan Ar-Ge harcamalar1 piyasada rekabet¢i bir konum kazandirmasi ile
kazancin ve karliligm siirdiiriilebilirligine etkisi uzun vadede olduk¢a Onem tagimaktadir.
(Mojtahedzadeh ve Abedi, 2010: 188).

Ar-Ge kisa vadede gider olarak goriilse de uzun vadede katma degerli ve yenilik
iceren siiregler icin gerekli ilk adimdir. Bu baglamda calismanm amaci hisse senetleri BIST te
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islem goren imalat sanayi firmalarmin Ar-Ge giderlerinin hisse senedi getirileri ve karliliklar1
iizerindeki etkisini analiz etmektir.

2. LITERATUR ARASTIRMASI

Ar-Ge giderlerinin firmalarin karliliklar1 ya da hisse senedi getirileri iizerindeki etkisi
yerli ve yabanci birgok ¢alismada ele alinmistir. Bu ¢aligmalardan bazilar1 kronolojik sira ile
asagida sunulmustur.

Chen vd. (2005), 1992-2002 yillar1 arasinda Tayvan borsasinda islem goren firmalarin
entelektiiel sermaye ve firma degerliligi arasindaki iliskiyi regresyon ve korelasyon
yontemleri ile analiz ettigi caliymasinda, Ar-Ge giderlerinin firma degeri ve karlilig1 iizerinde
olumlu etki yarattig1 sonucuna ulagsmiglardir.

Karacaer vd. (2009), 2005-2006 yillarin1 kapsayan g¢alismalarinda BIST’te islem
goren ve Ar-Ge gideri yapan 84 firmanin Ar-Ge giderlerinin hisse senedi getirileri tizerindeki
etkisini regresyon ve korelasyon analizi ile incelemislerdir. Calismada Ar-Ge
harcamalarindaki artis ile firma kérlar1 ve hisse senedi getirileri arasinda pozitif anlamlr iliski
oldugu; Ar-Ge gideri yapan firmalarin yapmayan firmalardan daha biiyiik firmalar olduklar:
ve bu firmalarin yiiksek karliliklara sahip olduklar1 gézlenmistir.

Hajiheydari vd. (2011), 2006-2010 arasinda diinyadaki 20 ¢okuluslu biiyiik ilag
firmasmin Ar-Ge giderlerinin karliliklar1 iizerindeki etkisini incelemislerdir. Calismanin
sonuglarma gore Ar-Ge giderleri ile firma karlhilig1 arasinda gii¢lii ve pozitif bir iliski oldugu,
Ar-Ge gideri yapan firmalarin satiglarimin ve karhiliklarinin arttigi sonucuna ulagmiglardir.

Rabiei ve Dadkhah (2013), panel veri analizi yaptiklar1 ¢aligmalarinda 2001-2009
yillar1 arasinda Iran imalat sanayinde faaliyet gsteren firmalarm Ar-Ge giderlerinin karlilik
iizerinde pozitif ve anlaml etkisi oldugunu tespit etmislerdir. Bu tiir harcamalari sektorlerin
karhliklarini artirdigmi ayrica reklam harcamalar1 ve pazar yogunlugunun da karhlik iizerinde
olumlu etkilerinin oldugunu belirlemiglerdir.

Uzun, Kocamis ve Gilingoér (2014), 2009-2013 wyillar1 arasinda BIST teknoloji
sektoriinde faaliyet gosteren 16 firmanin verilerinden yararlanarak regresyon analizi yaptiklari
calismalarinda, yapilan Ar-Ge harcamalarinin firmalarin karhliklar1 {izerinde pozitif ve
anlamli bir etkisinin oldugunu ortaya koymuslardir. Calismada kullanilan karhlik
degiskenlerinin 6nemli bir kismmin Ar-Ge degiskeni tarafindan agiklanabildigini Ar-Ge
harcamalarinin rekabette stratejik 6neme sahip oldugunu vurgulamislardir.

Ghaffar ve Khan (2014) Pakistan ila¢ sanayinde 8 ila¢ firmasinin 2007-2012 arasi
yillarin1 kapsayan caligmalarinda korelasyon analizi ve regresyon analizi yOntemlerini
kullanmiglardir. Calisma sonucunda Ar-Ge biitgesi ile ROA, ROE, hisse bas1 kazang arasinda
pozitif anlaml1 bir iliski oldugu belirlenmistir.

Ayaydin ve Karaaslan (2014), BIST te islem goren imalat sanayi firmalariin panel
veri analizi ile 2008-2013 yillar1 arasi verilerini kullandiklar1 ¢alismalarinda Ar-Ge
harcamalarinin firma performansmi pozitif yonde etkiledigini, Ar-Ge harcamalarmin
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sirketlerin rekabet edebilirligine wuluslararasi nitelik kazandirdigi, mevcut iiriinlerin
gelistirilmesi ve iyilestirilmesi ile finansal performanslarini artirdigi sonucuna ulagmslardir.

Vanderpal (2015), 1979-2013 yillar1 arasinda S&P’de islem goren ve Ar-Ge galismasi
yapan firmalar tlizerinde panel veri analizi ile yaptigi ¢alismasinda, Ar-Ge harcamalarmnin
finansal performansi, satiglari ve karliligi olumlu yonde etkiledigi sonucuna varmustir.

Isik vd. (2016), BIST te islem gdoren imalat sanayi firmalarinin 2008-2014 yillar1 arasi
verilerini kullandiklar1 c¢aligmalarinda panel veri analizini uygulamigladir. Calismanin
sonucunda firmalarin Ar-Ge harcamalarimin (tutar olarak) hem karlilik hem de satislari
olumlu yonde etkiledigi ancak Ar-Ge yogunlugu ve Ar-Ge orani ile satiglar ve karlilik
arasinda anlaml bir iliskinin olmadig1 belirlenmistir. Bunun sebebi olarak Ar-Ge gideri yapan
firmalarin yiiksek satis hacimlerine sahip olmasina ragmen Ar-Ge giderlerinin toplam giderler
icinde paymin nispeten az olmasidir.

Akgiin ve Akgiin (2016), Aselsan A.S.’ye ait 2006 ilk ¢eyregi ve {iclincl ceyregi
verilerinden faydalandiklar1 c¢alismalarimnda EKK ve Johansen esbiitiinlesme testi
uygulamislardir. Caligmanin sonucunda Ar-Ge harcamalari ile net esas faaliyet kar1 arasinda
uzun donemli ve ayn1 yonde iliski tespit edilmistir.

Dogan ve Yildiz (2016), BIST’te islem goren 136 imalat sanayi firmasmnm Ar-Ge
harcamalarinin firma karhilig1 iizerine etkisini ¢coklu regresyon ve t testi ile incelemislerdir.
Calismada Ar-Ge harcamasi verisi i¢in ortalama deger hesaplanmis daha sonra firmalar
ortalamanim altinda ve {iistiinde olmak {izere iki gruba ayrilmistir. Calismanin sonucunda
ortalamanin iistiinde Ar-Ge harcamasi olan firmalarin karliliginin daha yiiksek oldugu ortaya
konulmustur.

Khajavi ve Sadeghnia (2016), 2003-2012 yillar1 arasinda Tahran Menkul Kiymetler
Borsasinda islem goren 113 firmanin performanslarinda Ar-Ge harcamalarmin roliinii
inceledikleri caligmalarinda panel veri analizini kullanmiglardir. Analiz sonucunda Ar-Ge
giderleri ile performans gostergeleri arasinda negatif iliski oldugu ve Ar-Ge giderlerinin sirket
performansini iyilestirmedigi sonucuna varmiglardir.

Dagli ve Ergiin (2017), BIST imalat sanayinde islem goren ve dort yil boyunca siirekli
Ar-Ge harcamasi yapan 66 firmanin verilerini kullanarak yaptiklar1 caligmalarinda, Ar-Ge
harcamalarinin  karlihk {izerinde uzun donemde pozitif etkisi oldugunu ve Ar-Ge
harcamalarinin artmasmin bir sonraki yilin karmi artirdigini tespit etmislerdir.

Yildirim ve Sakarya (2017), BIST teknoloji endeksinde faaliyet gosteren 16 firmanin
2009-2016 yillar1 arasi verilerinden yararlanarak yaptiklari ¢aliymada, panel veri analizini
kullanmislardir. Analiz sonucunda Ar-Ge harcamalarinin aktif karliligmi ve 6z sermaye
karlihgini pozitif yonde etkiledigi belirlenmistir.

[ltas ve Kaya (2018), 2009-2015 yillar1 arasinda BIST Teknoloji endeksinde islem
goren firmalar1 panel veri analizi ile inceledikleri ¢aligmalarinda, Ar-Ge harcamalari ile hisse
basimna kar arasinda uzun dénemli, gii¢lii ve anlamli bir iliski oldugunu; Ar-Ge harcamalarmin
artmasimin hisse bas1 kér artirdig1 sonucuna varmiglardir.
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3. METODOLOJi
3.1. Veri ve Yontem

Caligmanm amaci hisse senetleri BIST te islem goren imalat sanayi firmalarmin Ar-
Ge giderlerinin hisse senedi getirileri ve karliliklar1 tizerindeki etkisini analiz etmektir. Bu
amagcla ¢alismada 2012:Q1-2017:Q4 yillar1 arasinda kesintisiz olarak Ar-Ge gideri yapan 58
firmaya ait verileri panel veri analizi ile incelenmistir. Bu kapsamda statik panel veri modeli
olarak havuzlanmis model, sabit etkiler modeli, tesadiifi etkiler modeli; dinamik model olarak
ise Fark-GMM ve Sistem-GMM tahmin yontemleri kullanilmistir. Verilerin analiz
edilmesinde E-views 8.0 ve Stata 12 paket programlarindan yararlanilmistir.

Panel veri modellerinde degiskenlerin yapis1 ve etkilesimini dikkate alan statik ve
dinamik modeller olmak {izere iki fakli modelden s6z edilebilir. Statik modeller degiskenler
arasinda esanli etkilesim oldugunu dikkate alirken, dinamik modeller degiskenlerin sonraki
donemde etkisinin goriilebilecegi iizerine kuruludur. Statik modellerde gecikmeli degisken
denkleme sokuldugunda sonu¢ almabilir ancak bu Sonucun yanli ve sapmali olacagindan
olabileceginden dinamik modeller ileri siiriilmiistiir. Statik modellerden havuzlanmis model,
kukla degiskenler kullanmadan veri setini bir havuzda toplamakta ve degiskenler arasinda
iligkiyi arastirmaktadir. Bu modelde zaman ve birim etkileri dikkate alinmadan sonuglar elde
edilmektedir (Yalgm, 2005: 44). Bu nedenle sabit etkiler ve tesadiifi etkiler modelleri ortaya
konmustur. Sabit etkiler modelinde, yatay kesit birimleri arasindaki farklar sabit terimdeki
farkhiliklarla agiklanmakta ve panel veri modeli kukla degisken yardimiyla tahmin
edilmektedir. Bu nedenle sabit etkiler modeli, kukla degisken modeli olarak da
adlandirilmaktadir. Sabit etkiler modeli, yatay kesit birimlerine ait gézlemlenemeyen etkileri
zaman i¢inde sabit kalan degismeyen bir parametre olarak dikkate almakta iken rassal etkiler
modeli yatay kesit birimlerine ait farkliliklar: €;; gibi rassal degiskenler olarak incelemektedir.
Bu bakimdan rassal etkiler modeli ayn1 zamanda varyans bilesen modeli ya da hata bilesen
modeli olarak da aniimaktadur.

Statik modeller, degiskenlerin igsellik problemi oldugunu dikkate almadan bu
degiskenlerin dissallik gosterdigini varsayar. Ancak hata terimi ile kullanilan degiskenler
arasinda 1iliskinin varhigi durumunda igsellik ortaya ¢ikmakta ve bunun ¢Ozimii i¢in ise
dinamik panel veri modelleri 6ne siiriilmiistiir. Ilk olarak bu problemin ¢dziimiinde
degiskenlerin farklarinin ve gecikmeli degerlerinin kullanilmasini Oneren yaklagim
gelistirilmistir (Anderson ve Hsiao, 1981: 600). Bu problemin ¢éziimiinde kullanilan diger bir
¢oziim ise Arellano ve Bond (1991) tarafindan uygulanan GMM tahmincileridir; burada arag
olarak dissal degiskenlerin gecikmeli degerleri kullanilir.

GMM tahmininin ilk asamasinda; belirleme hatalarimi ortadan kaldirmak igin iki farkl
doniisiim metodundan biri kullanilmaktadir. Arellano ve Bond (1991) tarafindan ortaya
konan “Difference/Fark™ yontemi, ilk fark verilerini kullanan bir tahmin yontemidir. Digeri
ise Arellano ve Bover’in ortaya koyduklar1 “Orthogonal Deviations/Dikey Sapmalar” metodu
olup bireysel etkileri iyilestiren alternatif bir metottur (Blundell ve Bond, 1998: 116).
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3.2. Degiskenler ve Model

Calismada kullanilan degiskenler ve degiskenlere ait kisaltmalar Tablo 1’de
sunulmustur.

Tablo 1. Calismada Kullanilan Degiskenler ve Kisaltmalari

DEGISKENLER ACIKLAMA KODLAR
Bagimh Degiskenler

Aktiflerin Karlihig Net Kér/Toplam Aktifler ROA
Piyasa Degeri Piyasa Degeri/ Defter Degeri PD/DD
Bagimsiz Degisken

Ar-Ge Giderleri Ar-Ge/ Faaliyet Giderleri ARF
Kontrol Degiskenleri

Isletmenin Biiyiikliigii Aktiflerin Dogal Logaritmasi BUY
Sermaye Yapisi Toplam Borg/Toplam Kaynak Orant SY

Bagimmli degiskenler olarak aktiflerin karhilig1 ve piyasa degeri, bagimsiz degisken
olarak AR-GE/ Faaliyet giderleri, kontrol degiskenleri olarak ise firma biiyiikliigii ve sermaye
yapis1 alinmistir.

Tablo 2’de caligmada kullanilan degiskenlere ait temel istatistikler yer almaktadir.

Tablo 2. Bagimli ve Bagimsiz Degiskenlere Ait Temel Istatistikler

DEGISKENLER ORTALAMA MAKSIiMUM MINIiMUM STS':'\;,[EAA;T
PD/DD 2,101898 22,82 0,27 2,246055
ROA 6,383314 49,84 -13,66 7,982201
ARF 0,060574 0,869160 5,05E-05 0,088715
BUY 5,876763 7,5816 45653 0,6147
sY 0,3952 0,8814 0,11458 0,1714

Tablodaki ortalama degerler incelendiginde, 2012-2017 doneminde Ar-Ge/faaliyet
giderlerinin % 6,06 oldugu tespit edilmistir. Standart sapma ag¢isindan ise aktif karliliginin
yiksek diizeyde degiskenlik gdosterdigi, Ar-Ge/faaliyet giderlerinin diisik diizeyde
degiskenlik gosterdigi soylenebilir.

Ar-Ge harcamalarinin hisse senedi getirileri ve firma karlilimma olan etkisinin
incelendigi arastirmada literatiirde yer alan calismalar dikkate alinarak iki temel model
gelistirilmigtir. Model 1°de Ar-Ge harcamalarinin aktif karliligma olan etkisi incelenirken
Model 2’de Ar-Ge harcamalarinin piyasa degerine olan etkisi incelenecektir.

Model 1= Yiu=a it + B1 xi) T B2 xziy + Ba xaiit) T &it
Model 29 Yip=a it + B1 (xwi) T B2 xeiy + Baxaiit) T &it
Yit = i firmasmin t donemindeki aktif karliligin,

Yit = | firmasinin t ddnemindeki PD/DD,
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Xuit =1 firmasmin t donemindeki Ar-Ge/ Faaliyet Giderleri,

Xzjt =1 firmasmin t ddnemindeki firma biyikligi,

Xzjt =1 firmasmin t ddnemindeki toplam borg/ toplam kaynak oranini,
git = Panel hata terimini

ifade etmektedir.
4. ANALIZ SONUCLARI

Panel veri setinin yapisindan kaynaklanan zaman ve yatay kesit boyutu sebebiyle
otokorelasyon problemi yasanabilmektedir. Calismada otokorelasyon olup olmadiginin
kontrol edilmesinde Wooldridge (2002) otokorelasyon testi yapilmis ve teste ait sonuglar
Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3. Otokorelasyon Test Sonucu

Model 1 Model 2
Wooldridge Testi F-Degeri Olasihk F-Degeri Olasihk
2,356 0,3341 1,0546 0,6647

Calismada kullanilan iki modelde de otokorelasyon sorunu olmadigi tabloda
goriilmektedir. Modellerde degisen varyans sorunu olup olmadiginm tespit edilmesinde
Greene (2003) testi kullanilmistir. Teste ait sonuglar Tablo 4’te verilmistir.

Tablo 4. Degisen Varyans Test Sonucu
Model 1 Model 2
Greene Testi Ki-Kare Degeri Olasilik Ki-Kare Degeri Olasihik
14,54 0,2854 656,24 0,0000

Model 1’de degisen varyans problemi tespit edilmemis ancak Model 2’de degisen
varyans problemi tespit edilmistir. Bu problem White yontemi ile standart hatalarin
diizeltilmesi seklinde giderilmeye ¢alisilmistir (Korkmaz vd, 2010:102). Ayni zamanda ayni1
boyutta degisen varyanslilifa izin vermek i¢cin GLS yonteminden de faydalanilarak degisen
varyans problemi ortadan kaldirilmistir.

Degisen varyans problemi ortadan kaldirildiktan sonra degiskenlerin duraganliklarinin
incelenmesi gerekmektedir. Ortak birim kok testlerinden olan Levin, Lin ve Chu (2002) ve
bireysel birim kok testlerinden olan ADF Fisher Ki-Kare ve PP-Fisher Ki-Kare birim kok
smmama yontemleriyle degiskenlerin duragan olup olmadiklari incelenmis ve Tablo 5’te
sunulmustur.
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Tablo 5. Panel Birim Kok Test Istatistikleri

Levin, Lin & Chu ADF - Fisher PP - Fisher
Degiskenler Diizey Fark Diizey Fark Diizey Fark
PD/DD -7,20269* - 234,946* - 327,230* -
ROA -4,49727* - 214,270* - 166,171* -
ARF -5,6487* - 325,145* - 362,125* -
BUY -4,22560* - 115,611** - 209,702* -
SY -3,92908* - 166,228* - 257,118* -

*0,01, **0,05te anlamlilig1 géstermektedir.

Tabloda da goriildiigii gibi biitiin degiskenlere birim kok testi uygulanmis, hepsinin
diizey degerinde %1 anlamlilik seviyesinde duragan oldugu sonucuna ulasilmistir.

Calismada kullanilan degiskenler otokorelasyon, de§isen varyans ve duraganlik
acisindan incelendikten sonra statik panel veri modelleri uygulanmistir. Ar-Ge harcamalarinin
hisse senedi getirileri ve firma karliligma etkisine yonelik yapilan analiz sonuglar1 Tablo 6°da
sunulmustur.

Tablo 6. Statik Panel Veri Analizi Sonuglar1

Model 1 Model 2
Havuz Sabit Etkiler Rassal Etkiler Havuz Sabit Etkiler Rassal Etkiler
Chow 5,3215 3,6428
(0,002) (0,033)
Hausman 21,37 32,68
(0,016) (0,021)

Her iki model i¢in de Chow ve Hausman testleri uygulanmis, her iki model i¢in de P <
0,05 oldugundan sabit etkiler modelinin kullanilmasi uygun bulunmustur.

Statik modellerden hangisinin kurulan modele uygun olduguna karar verildikten sonra
calisma modeli dinamik ac¢idan da incelenecektir. Dinamik modellerde degiskenlerin
gecikmeli hali kullanilabildiginden dinamik etki arastirilacaktir. Finansal c¢aligmalarda
kullanilan verilerin her zaman esanh etkisi goriilmeyebilir. Ornegin bu calismada Ar-Ge
harcamalarinin yapildigi donemden ziyade etkisinin bir sonraki dénemde goriilebilecegi
varsayilabilir. Ancak dinamik modele karar verirken bazi testlerin yapilmasi gerekmektedir.
Oncelikle Wald testi ile kurulan modelin anlamliligma bakilir. Daha sonra statik modellerden,
dinamik modelleri aywan bir 6zellik olan igsellik probleminin varligi Sargan testi ile
arastirilir. Dinamik modellerden Sistem-Gmm ig¢in ise Fark-Gmm’den farkli olarak modelde
kullanilan ara¢ degiskenlerinin uygunlugu i¢in Fark-Sargan Testi uygulanir. Bu test her iki
dinamik model i¢in hesaplanan Sargan istatistikleri vasitasiyla ortaya ¢ikar. Son olarak ise
Ar(1) ve Ar(2) test istatistikleri vasitasiyla otokorelasyon arastirilir. Dinamik panel veri
modellerine ait 6zel testler Tablo 7°de sunulmustur.
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Tablo 7. Dinamik Panel Veri Analizi Spesifikasyon Testleri

Model 1 Model 2
FARK-GMM SISTEM-GMM FARK-GMM SISTEM-GMM

Ar(1) -5,2254 -5,3268 -8,3587 -7,0581

(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
Ar(2) -1,1258 -1,0780 -1,4429 -1,6455

(0,4358) (0,3719) (0,3256) (0,2654)
Wald 15,268 16,2587 34,561 42,6824

(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)
Sargan 0,0014 0,1728 0,0137 0,3468
Sargan-Fark - 0,2733 - 0,3952

Wald testi sonucuna gore her iki dinamik model i¢cin bagimli ve bagimsiz degisken
yapismin anlamli ve uygun oldugu tabloda da goriilmektedir. Hem Fark-GMM hem de
Sistem-GMM i¢in kurulan modellerde bagimsiz degiskenlerin, bagimli degiskeni agiklamada
anlamli oldugu sdylenebilir. Bu teste gore her iki modelin de kullanimi uygundur. Dinamik
modellerin 6nemli 6zelligi olan igsellik problemi i¢in yapilan Sargan testine gore, Fark-GMM
modeli i¢in igsellik problemi tespit edilmis, diger taraftan kurulan Sistem-GMM modelinde
i¢sellik probleminin olmadig1 gozlemlenmistir. Sistem-GMM i¢in yapilan Fark-Sargan Testi
ile ara¢ degiskenlerinin gecerliligi anlamli bulunmustur. Son olarak ise otokorelasyon icin
yapilan Ar(1) ve Ar(2) test istatistiklerine gore her iki modelde de Ar(1) negatif ve anlamli,
Ar(2) ise anlamsiz oldugu gézlemlenmistir. Bu sonuclar teori ile uyumludur. Ancak Fark-
GMM modelinde igsellik probleminin tespitinden dolay1r uygun model olarak Sistem-GMM
modeli secilmistir.

Statik modellerden uygun model olarak segilen sabit etkiler modeli ile dinamik
modellerden uygun model olarak segilen Sistem-GMM model sonuglar1 Tablo 8’de
sunulmustur. Tabloda hem esanli etkilesim gosteren statik sonuglar ve hem de gecikmeli
etkilesimi gosteren dinamik sonuglar goriilmektedir.

Tablo 8. Statik ve Dinamik Panel Veri Analizi Sonuglar1

SABIT ETKIi SISTEM-GMM
MODEL 1 MODEL 2 MODEL 1 MODEL 2
ROA PD/DD ROA PD/DD
DEGISKENLER KATSAYlI TDEGERI KATSAYI TDEGERI KATSAYlI TDEGERI KATSAY! TDEGERI
C 1,4612 3,382* -6,6527  -12,7887*
ROA(-1) 0,6110 260,0436*
PD/DD (-1) 0,6330 386,8349*
ARF -1,70555 -0,8011 0,1237 05569 123564 03645 175648  2,3564%*
ARF(-1) 12,54455  -6,4935* 5,8438 15,951*
BUY 3,3926  10,5972* 1,4179 15,1882* 29979 16,58816*  0,10644 6,4217*
SY -18,5684  -20,2869* 0,8178 -5,4085*  -18,1476 -68,8968* 35765  12,8811*
R? 0,2358 0,4919
F 56,98447* 109,8873*
Wald 13,2547** 17,2547** 25,1458* 38,4789*

*0,01, **0,05’te anlamlilig1 gostermektedir.

Tablodan da anlasilacagi iizere sabit etkili statik panel modelinde Ar-Ge
harcamalarinin ne karlilik ne de piyasa degeri lizerinde anlamli bir etkisi bulunmadig: tespit
edilmistir. Ar-Ge harcamalarinm firma biiylikliginii pozitif yonde; sermaye yapisini ise
negatif yonde etkiledigi goriilmektedir. ~ Dinamik panel modeline gore ise Ar-Ge
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harcamalarinin hem karlilik hem de piyasa degeri tlizerinde pozitif etkisinin oldugu sonucuna
ulasilmistir.

5. SONUC

Artan rekabet ve teknolojik gelismeler firmalar1 strateji ve politikalarinda degisime
zorlamustir. Onceleri kar odakli rekabet anlayis1 daha sonra yerini tiim paydaslar1 dikkate alan,
strdiiriilebilir ve katma degerli triin odakli bir anlayisa birakmigtir. Bu anlayisin
gerceklesebilmesinde 6nemli etken ise kopyalanamaz ya da kopyalanmas1 zor olan stratejik
kaynaklarm varhigidir. Bu kaynaklar ancak Ar-Ge yatirimlar1 sonucunda elde
edilebilmektedir. Bu kapsamda ¢alismada Ar-Ge giderlerinin karlilik ve hisse senedi getirileri
iizerindeki etkisi arastirilmistir.

Calismadan elde edilen sonucglara gore Ar-Ge yatirimlari, yatmrimcilar tarafindan
olumlu algilanmakta ve piyasa degerini olumlu etkilemektedir. Ar-Ge giderleri hem cari
doneme hem de sonraki doneme etki etmektedir. Ancak karlilik agisindan bakildiginda Ar-Ge
yatirimlarmin karliliga doniismesi zaman almakta ancak bir sonraki donem karma pozitif
etkide bulunmaktadir.

Isletmelerdeki ¢alisanlarm, iiriinlerin, siireclerin ve politikalarm gelisimine katkida
bulunacak arastirma ve gelistirme ¢alismalari, kisa vadede maliyet gibi goriinse de orta ve
uzun vadede firmalarin rekabet listiinliigii saglamasi, marka degeri yaratmasi ve siirdiiriilebilir
karlhilik agisindan stratejik dneme sahiptir. Ar-Ge harcamalar1 belirli slire sonunda yatirima
dontisecek ve isletmenin entelektiiel sermayesini olusturacaktir. Bu entelektiiel biiyiime kisa
vadede fiziksel bliylimeden daha maliyetli olsa da uzun vadede hem maliyet agisindan hem de
getiri agisindan daha olumlu olacagini diisiindiirmektedir.
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1. GIRIS

Finansal kelimesi Tiirk¢e’de “mali” ve okuryazarlik ise “Okuryazar olma durumu”
anlamma gelmektedir (TDK Sozlik). OECD, finansal okuryazarhigi;“para ile ilgili
terimlerden farkinda ve bilgili olmak, genis bir finansal bakisla etkin kararlar vermek,
bireylerin ve toplumun parasal sagligini iyilestirmek ve ekonomik hayata istirak ile soz
konusu kavramlarin uygulanmasina yonelik beceri, motivasyon ve giivene sahip olmak”
olarak tanimliyor (www.radikal.com, 2018). Bir baska tanima gore ise finansal okuryazarlik,
kisisel finansal refah1 saglamak ve devam ettirebilmek icin gereken finansal bilgi, yetenek,
tutum ve davranislardan meydana gelen bir bilesendir (Gokmen, 2012:20; Sarigiil, 2015:201;
Demir, 2013:85). Finansal Okuryazarlik, kisinin para kullanimi1 ve yonetimi hakkinda bilgiyle
degerlendirme yapmasi ve etkili karar verme yetisidir (http://www.fo-der.org/,2018; Ergiin
vd.2014:849). Finansal okuryazarlik, parasal konularda suurlu kararlar alma ve paranm etkin
bir sekilde degerlendirilmesi becerisidir (Lusardi ve Tufano, 2008:4; Demosthenous vd.
2006:3; Er vd.2014:114). Finansal okuryazarlik, arastirma ve gézlem ile elde edilen bilgiden
beceriye, beceriden tavra ve tavirdan davranislara bir irtibat saglamaktir (Holzmann, 2010:2).

Finansal okuryazarlikla ilgili kavramlarin birgogunda, parasal kavramlara iliskin bilgi,
iletisim kurabilme yetenegi, bireysel finans yoOnetim becerisi, uygun finansal kararlar
verebilme yetisi ve gelecekteki finansal ihtiyaglara istinaden planlama yapma davranisi yer
almaktadir (Remund, 2010: 279; NCREL, 2003:20; Mason ve Wilson, 2000:16; Taylor ve
Wagland,2013:82). Finansal okuryazarlik; icinde yasadigimiz diinyay1 daha kolay anlamamizi
saglamakta, kisileri daha bilingli ve katilimci olmaya yonlendirmekte ve finansal
politikalarmin kisitlarini ve potansiyelini anlamamizi saglamaktadir (Taft vd.,2013:65; Gerek
ve Kurt, 2011:61).

Bu ¢alismanin amaci Kiitahya ili Ozel Egitim Kurumlarinda &grenim gdren dgrenci
velilerinin Finansal Okuryazarlik seviyesini belirlemektir. Calisma 2017-2018 Egitim-
Ogretim yilinda Kiitahya ilinde bulunan Ozel Egitim Kurumlarinmn ilkokul ve ortaokul
kisimlarinda 6grenim goren Ogrenci velilerinden 692 veliye goniilliilliik esasina gore
uygulanmistir. Arastirmada 8 adet demografik soru ile, 14 adet finansal okuryazarlik sorusu
sorulmustur. Arastrmanin analizinde SPSS (18.0) istatistik paket programi kullanilmustir.
Analizlerde anlamlilik seviyesi %5 (p=0,05) alinmis ve istatistiksel anlamlilik i¢in p<0,05
diizeyi aranmustir. Hipotezler dogrultusunda veri setinin degerlendirilmesinde giivenilirlik
testi, KMO Barlett orneklem yeterliligi testi, faktor analizi, T-testleri, Anova testleri
yapilmistir.

2. FINANSAL OKURYAZARLIK

Finansal okuryazarlik saglam finansal kararlar ve bireysel mali refahin1 saglamak i¢in
farkindalik, bilgi, beceri, tutum ve davraniglar1 gerekli bir kombinasyonudur (Lewis ve
Messy, 2012:16; Jariwala ve Sharma, 2016:243). Finansal okuryazarlik seviyelerinin
yiikselmesi kisilerin parasal durumlarmi dogru sekilde degerlendirip yonlendirebilmelerini
olanakli kilacagindan dolay:1 kisilerin yasam tatmin diizeyini de artacaktir. Bu agidan
bakildiginda, finansal okuryazarhik finansal siiregleri iyi okuyabilme ve varlik-kaynak
dagilimi islemlerini dogru yapabilmektir (Génen ve Ozmete, 2007:58; Onur ve Nazik,
2014:91; Atkinson ve Messy, 2012:7).
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Finansal okuryazarlik, finansal problemlerin yorumlanmasi ve sorunlarm ¢oziime
kavusturulmasinda alternatif segenekleri gézden gegirme, maliyet ve karlar1 tanimlama,
ekonomik durumun kamusal politikalardaki degisim ve doniisimlerinin  sonuglarini
inceleyebilme, finansal bilgileri toplayarak organize etme, kar ve maliyetleri
degerlendirebilme yetenegidir (North Central Regional Educational Laboratory [NCREL],
2003:9; Mercan vd., 2012:109; Sezer,2013:87). Giiniimiiz diinyasinda giderek énemli olmaya
baslayan Finansal okuryazarlik, i¢inde finansal kavramlari, finansal bilgileri ve bunlara ait
uygulamalar1 iceren temel diizeydeki kararlar almay1 igeren, kisiye yasadigi ekonomik ve
finansal piyasalar1 okuyup anlayabilmesini olanakli kilan bir kavramdir (Huston, 2010:305).
Ayni zamanda gliniimiiz modern toplumunda bireyler i¢in bir yasam becerisidir. Finansal
okuryazarlig: gittikce artan kisiler, finansal tiriinleri daha bilingli kullanip, tasarruflarini dogru
sekilde degerlendirir, en dogru sekilde borglanir ve gelecegi daha iyi planlar (Sarag, 2014:5;
Bayram, 2015:107)

Finansal okuryazarlik, sadece finansal bilgiye ulasip onu kavrama, yorumlama ve
sonunda karar verme siireci olarak degerlendirilemez. Bunun yaninda sonsuz bilgi kaynaginin
mevcut oldugu giliniimiiz kosullarinda, bilgiye ulagmayr saglayan iletisim teknolojilerine
erisebilme yeteneklerine de gereksinim duyulmaktadir. Bu sebepten dolayr finansal
okuryazarligin temelinde 3 temel yetenege sahip olmak gerekir. Bunlar, finansal kararlarla ait
bilginin arastirilmasi, bu bilgiyi degerlendirip tartabilme ve bu bilgiyi finansal sorunlarin
¢cOzlimiine katk1 saglayacak sekilde kullanabilmektir (Wagland ve Taylor, 2009:6).

Finansal okuryazarlik biitgeleme, birikim ve tasarruf, yatirim, bor¢ alma, borg verme,
sigortalama, cesitlendirme ve gelir-gider dengesi ile ilgili uygulamalar hakkinda bilgi sahibi
olarak harekete gegme becerisidir (Bodie, 2006:1). Kiiresellesmenin etkisiyle gliniimiiz finans
diinyas1 degisim ve doniisiimlere hizli1 cevap vererek c¢ok cesitli karmasik iirlin ve hizmetleri
sunmaktadir. Bu hizmetten faydalanan tiiketiciler olusan bu karmasiklig1 anlamakta gii¢liikler
yasamakta ve risk-getiri hesabinda zorlandiklarindan dolay1 yanlis kararlar almalar1 muhtemel
olmaktadir (Sahin, 2014:20; Bayram, 2015:106; Temizel ve Bayram, 2011:77; Guiso ve
Jappelli, 2008:12).

Finansal Okuryazar olanlar; devlet ya da 6zel sektorde yiiksek getirili yatirim trendi
olan hisse senetleri, yatirim fonlari, alternatif emeklilik fonlar1 gibi segenekler arasinda
cesitlendirmek suretiyle paralarimi esit boliinmesiyle basit stratejiler benimseyebilirler (Lu ve
Tang, 2015:25). Birikim, kisilerin elde ettikleri gelirle, harcamalar1 arasinda gelirden kalan
pozitif fark olarak tanimlanmaktadir. Gelirlerinin tiimiinii harcamayan kisilerin bir miiddet
sonra yasam standardini iyilestirebilecekleri yadsmamaz bir gercektir. Finansal yonetim
stirecinde kisa, orta ve uzun vadeli finansal hedeflere gore birikim yapilarak elde edilen
tasarruf,  halihazirda  ekonomik  kaynaklara  eklendiginde  Onemli  tasarruflari
olusturabilmektedir (Onur ve Nazik, 2014:91).

Finansal okuryazarligin bircok alanda ve bir¢ok disipliner ¢aligmada kullanildig:
goriilmektedir. Kredi riski yonetiminin basarili olup olmadigmnin 6lgiilmesi (Elmaci vd. 2013),
finansal tablo hilelerinin tahmin edilmesinde (Ugurlu ve Sevim, 2015; Fidan ve Subasi,
2014), muhasebecilerin mahkemelere hile yolsuzluk konusunda bilirkisi desteginde (Cabuk ve
Yiicel, 2012), finansal piyasalarda daha fazla yer almaya baslamanin 6n kosulu olarak yatirim
alternatifleri konusunda bilgilenme (Sevim ve Temizel, 2009; Karahan ve Kayali, 2015),
finansal tablolarm okunmasi ve yorumlanmasmda (Ataman ve Ozden, 2009), tiiketicilerin
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kredi kartin1 bilingli kullanimi1 (Unal vd. 2015), finansal goneng hali ile finansal davranisi
arasmdaki iliski (Unal ve Diiger, 2015), finansal bilgilerin dogru ve giivenilir olup
olmadiklarmin belirlenmesi (Oztiirk ve Acar, 2015), fiyat bilingli satm alma tarzinin, kalite
bilingli satin alma tarzina doniisiim iliskisi (Kayabasi, 2016) gibi birgok ¢alismada onemini
hissettirmektedir.

Bireylerin gerek yurtici gerekse de yurtdisi ekonomik etkinlikleri agisindan birikim ve
yatirimlarmi etraflica degerlendirip dogru yonetebilmeleri finansal okuryazarlikla miimkiin
olabilecektir (Erglin vd. 2014:863, www.tusiad.org.tr). NCREL North Central Regional
Educational Laboratory (2003:20)’ye gore finansal okuryazar;

*Uretici, tiiketici, tasarruf sahipleri, vatandaslar ve yatirimc1 olarak kar ve maliyet ile
kaynaklarm sinirligini degerlendirerek daha akilci se¢imler yapabilir.

*Her bir yontemin kar ve zararimi degerlendirerek iirlinleri ve hizmetlerin maliyet ve
kazanclar1 kiyaslayabilir.

*Bireylerin davranislarini etkileyen finansal diirtiileri nasil etkiledigini tanimlayabilir.

*Rekabetin, ticari bariyerlerin, kithk ve fazlalik ile {retici tiiketici arasindaki
etkilesimin fiyatlar1 nasil etkiledigini anlayabilir.

*Kamu ve 6zel sektor kuruluslarmin (Merkez Bankasi dahil) rollerini tanimlayabilir.

*Gelirin temel prensipleri ile dagilimmin yani sira risk, yatirim, issizlik, enflasyon,
faiz oranlarini anlar.

*Alternatif kamu politikalarmin fayda ve zararlari ile bunlara kimin katlandigini
degerlendirerck tanimlayabilir.

*Girigimcilik ruhunun degerini ve ekonomideki kiigiik ve biiyiik 6lcekli isletmelerin
rollerini anlar.

Finansal okuryazarlik ile ilgili yapilan bazi ¢alismalarda katilimcilarin yliksek diizeyde
finansal okuryazarliklar1 vurgulanmisken bazi ¢alismalarda ise tersi durum s6z konusudur.
Yapilmis ¢alismalar ile ilgili bazilar1 sunlardir;

Taft vd. (2013) ¢aligmalarinda, arastirmaya katilanlardan evli ve erkek olanlarin daha
cok finansal okuryazarlik gosterdiklerini ileri siirmiislerdir. Sezer (2013) c¢alismasinda,
katilimeilarin egitim diizeylerine gore lisans ve yiiksek lisans mezunlar1 ve yas gruplarma
gore 20-29 ve 30-39 yas grubundaki yatirimcilarin yliksek diizey finansal okuryazarlik
grubunda yer aldigini ifade etmistir. Mercan vd. (2014) {iniversitede idari ve akademik
calisanlarin finansal diizeyleri icin yaptiklar1 ¢alismada, iniversitedeki idari ve akademik
calisanlarin finansal okuryazarlik diizeylerinin yiiksek oldugunu ifade etmislerdir. Er vd.
(2014) caliymalarinda, aragtrmaya katilan iiniversite Ogrencilerinin %31,7’sinin yiiksek,
%30,1’inin orta, %16’smin ise diisiik finansal okuryazarliga sahip oldugunu iddia etmislerdir.
Sara¢ (2014) calismasinda, finans dersi alan fakiilte 6grencilerinin, finans dersi almayan
ogrencilere gore finansal okuryazarliklarinin daha yiiksek oldugunu ifade etmistir. Ergiin vd.
(2014) ¢ahismalarinda, arastirmaya katilan {IBF. Isletme boliimii dgrencilerinin temel diizeyde
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finansal okuryazar olduklar1 ifade etmislerdir. Sahin (2014) ¢aligmasinda, arastirmaya katilan
meslek yiiksek okulu 6grencilerinin temel konularda yeterli finans bilgilerinin olmadigini
ifade etmistir. Bayram (2015) {niversite Ogrencilerinin finansal okuryazarlik seviyesini
belirlemek i¢in yaptig1 ¢alismada; 6grencilerin finansal durumlarini yonetmede kendilerini
oldugundan daha basarili olarak algiladiklarini ileri stirmiistiir. Kaderli vd. (2016) ¢aligmasina
katilan emekli askeri personelin finansal okuryazarlik diizeyinin diisiik seviyede oldugunu
ileri stirmiistiir. Stolper (2017) ¢alismasinda finansal okuryazarliktaki artigin, bilgi kaynakli
finansal kararlar verirken kisinin daha yiiksek giiven duymasina yol agmakta oldugunu ileri
stirmiistiir. Giiler ve Tunahan (2017) ¢caligmalarina katilan hane halkinin yarisindan fazlasinin
diisiik diizeyde finansal okuryazar oldugu, demografik 6zellikler ile finansal okuryazarlik
diizeyi ve tasarruf davranigi arasinda anlamli iligkiler oldugunu ifade etmislerdir. Contuk
(2018) calismasina katilan 6grencilerin biiyiik ¢ogunlugunun temel diizeyde finans bilgisine
sahip oldugu ancak ileri diizeyde finans bilgilerinin yetersiz oldugunu ifade etmistir. Bannier
ve Schwarz (2018) ¢alismasinda daha yiiksek finansal okuryazarlik diizeyi erkeklerin refahini
artirirken kadimnlarinkini artrmadigini ileri stirmiistiir. Grohmann vd. (2018) calismasinda
daha ytiksek finansal okuryazarlik, finansal karar almada iyilesmeye yol agmakta oldugunu
iddia etmistir.

3. ARASTIRMANIN AMACI, YONTEMI, KAPSAMI VE SINIRLILIKLARI

Calismada, Kiitahya ili Ozel Egitim Kurumlarmin ilkokul ve ortaokul kisminda
O0grenim goren Ogrenci velilerinin Finansal Okuryazarlik seviyesini belirlemektir. Caligsma
2017-2018 Egitim-Ogretim yilinda Kiitahya ilinde bulunan Ozel Egitim Kurumlarinm ilkokul
ve ortaokul kisminda 6grenim goren 6grenci velilerinden 1500 veliye anket dagitilmis ve 692
adet gecerli anket geri donmiistiir. Uzgoren (2012)’ye gore; 100000 {izeri ana kiitle igin
orneklem biiyiikliigiiniin 384 olmasi yeterli sayilmaktadir (Uzgoren, 2012:182). Bu baglamda
orneklem biiytikliigliniin yeterli oldugu sdylenebilir. Velilerin arastirmaya dahil edilmesinde,
gonilliilik esas1 dikkate alinmis ve kolayda ornekleme yontemi kullanilmistir. Arastirma
kapsamindaki velilere; 8 adet demografik ve Sarigiil (2015) tarafindan gelistirilen 14
maddelik 5°li Likert dlgegine uygun Finansal Okuryazarlik Tutum ve Davranis Olgegi
sorular1 olmak iizere toplam 22 ifadeden olusan anket uygulanmistir. Anket sorular1 SPSS
18.0 programinda analiz edilmistir.

4. ARASTIRMA BULGULARININ ANALIZI

Oncii, 1994°e gore; istatistik temelli, tutarh tiim sorularin dikkate alinarak hesaplama
yapilan Cronbach alfa katsayis1 0 ile 1 arasinda degisim gostermektedir. Degerin bire
yaklastikca giivenirligin yiiksek oldugu kabul edilmektedir. Deger araliklar1 su sekildedir;
Giivenilir 6lgek: 0,60 < o < 0,80 arasinda olmalidir. Tablo 1’deki degere gore, Olcek
giivenilirdir.

Tablo 1.Giivenirlik Analizi

Cronbach's Alpha | Ifade sayis1
0,655 14
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Betimleyici Istatistiksel Analiz Bulgulari

Tablo 2°de goriildiigli iizere arastirmaya katilanlarm biiyiik ¢ogunlugu (%74,0)t 35-
44 yas araliginda yer almaktadir. Calismada yer alanlarin ¢ogunlugu (%61,7)’si {iniversite
mezunu, (%44,1)’i memurdur. Aylik geliri 3001-4500 olanlarin orant (%46,2) olup,
(%28,6)’smin hane halki geliri 3501-5000 TL.dir. Hedef kitlenin (%59,4)’liniin 2 ¢ocugu
oldugunu beyan etmislerdir.

Tablo 2. Demografik 6zellikler

Degiskenler Frekans Yiizde Gegerli Yiizde | Kiimiilatif Yiizde
Katihimcilarin
Cinsiyetleri
Kadin 295 42,6 42,6 42,6
Erkek 397 57,4 57,4 100,0
Toplam 692 100,0 100,0
Yas Bilgileri
25-34 74 10,7 10,7 10,7
35-44 512 74,0 74,0 84,7
45-54 102 14,7 14,7 99,4
55-64 4 0,6 0,6 100,0
Toplam 692 100,0 100,0
Egitim
[lkokul 25 3,6 3,6 3,6
Ortaokul 18 2,6 2,6 6,2
Lise 107 15,5 15,5 21,7
Universite 427 61,7 61,7 83,4
Lisansisti 115 16,6 16,6 100,0
Toplam 692 100,0 100,0
Meslek
Isci 44 6,4 6,4 6,4
Memur 305 44,1 44,1 50,4
Y 6netici 80 11,6 11,6 62,0
Emekli 20 2,9 2,9 64,9
Serbest Meslek 121 17,5 17,5 82,4
Diger 122 17,6 17,6 100,0
Toplam 692 100,0 100,0
Aylik Gelir (TL)
0-3000 120 17,3 17,3 17,3
3001-4500 320 46,2 46,2 63,6
4501-6000 148 21,4 21,4 85,0
6001-7500 56 8,1 8,1 93,1
7501-9000 31 45 45 97,5
9000 Usti 17 2,5 2,5 100,0
Toplam 692 100,0 100,0
Hane Halki Geliri (TL)
0-3000 62 9,0 9,0 9,0
3001-4500 141 20,4 20,4 29,3
4501-6000 198 28,6 28,6 57,9
6001-7500 154 22,3 22,3 80,2
7501-9000 101 14,6 14,6 94,8
9000 sti 36 52 5,2 100,0
Toplam 692 100,0 100,0
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Cocuk sayisi
1 160 23,1 23,1 23,1
2 411 59,4 59,4 82,5
3 110 15,9 15,9 98,4
4 7 1,0 1,0 99,4
5 4 0,6 0,6 100,0
Toplam 692 100,0 100,0

Tablo 3. Finansal Okuryazarlik Diizeyi Degerlendirmeleri

ifadeler Xort c Yorum

1. Aligveris yapmak mutlulugum igin ¢ok énemlidir. 4,4162 , 72193 Yiiksek
2. Para, harcanmak i¢indir, biriktirmek i¢in degil. 3,4942 | 1,19755 Orta
3. Harcamalarimu kontrol etmekte zorlanirim. 4,6214 , 79689 Yiiksek
4. Paramin nasil bittigini anlamam. 4,1084 ,93715 Yiiksek
5. Planlanmamig harcamalar i¢in kdgede para bulundurulmalidir. 3,7124 ,94246 Yiiksek
6. Haftalik ve aylik harcama planlar1 yaparim. 3,6893 | 1,11314 Yiiksek
7. Aligveris yaparken fiyatlar1 kiyaslarim. 3,6908 | 1,00636 Yiiksek
8. Bir sey satin alirken finansal durumumu dikkate alirim. 3,2225 | 1,33944 Orta
9. Finansal planlama ve biitce ¢ok parasi olanlar i¢in gereklidir. 3,9335 | 1,23559 Yiiksek

10. Giinliik ve haftalik gibi kisa donemler i¢in harcama plani yapmak
3,9032 | 1,35704 Yiiksek

gereksizdir.

11. Ne yaparsam yapayim finansal durumumda bir degisiklik olmaz. 4,2066 | 1,17712 Yiiksek
12. Para ile ilgili konular karmasiktir. 3,4104 | 1,20626 Orta
13. Finans konularinda egitim almak isterim. 3,7428 | 1,11445 Yiksek
14. Gazetelerin ve televizyonlarin ekonomi ve finans haberlerini

lerim. 3,4566 ,96367 Orta
1.Faktor Harcama 4,1614 ,63089 Yiksek
2 Faktor Tutum 3,5788 ,73109 Orta
3.Faktor Algt 4,0145 ,91763 Yiksek
4.Faktor Ilgi 3,5366 ,75858 Orta
Finansal Okuryazarlik Olgek Ortalamast 3,8238 ,47359 Yiksek

Xort= (1-2,33 diisiik, 2,34-3,66 orta, 3,67-5,00 yiiksek)

Tablo 3’e gore 6grenci velilerinin finansal okuryazarlik diizeyi ifade 2,8,12 ve 14.
ifadelere katihm diizeyleri orta diizeyde, 1,3,4,5,6,7,9,10,11,12 ve 13. ifadelere katilim
diizeyleri yiliksek oldugu gozlenmistir. Finansal Okuryazarligm alt faktorleri agisindan
bakildiginda Harcama ve Algi faktorlerinin yiiksek diizeyde, Tutum ve Ilgi faktdrlerine
katilim diizeyleri orta diizeydedir. Velilerin Finansal Okuryazarlik 6lgegine genel katilim
diizeyleri yiiksek seviyededir.
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Yorumlayic: fstatistiksel Analizler

Tablo 4. KMO ve Bartlett’s Testi Bulgular1

Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy. 0,704
Bartlett's Test of Sphericity Approx. Chi-Square 1368,512
df 91
Sig. 0,000

Biiyiikoztiirk, 2005°e gore; elde edilen verilerin faktor analizi i¢cin uygun olup
olmadigma Kaiser Mayer Olkin (KMO) katsayis1 ve Barlett testi ile karar verilebilmesi i¢in,
KMO katsayisinin en az 0,60 olmasi ve Barlett testinin anlamli ¢ikmasi, verilerin faktor
analizi i¢in uygun oldugunu gosterdigini ifade etmektedir. Bu baglamda KMO katsayis1 0,704
(Tablo 4.) oldugundan faktor analizi i¢cin uygundur.

Tablo 5. Faktor Analizi Sonuglar1 ve Alfa Degerleri

Bilesenler
ifade |1.Harcama| 2.Tutum | 3.Alg 4.0lgi
1 0,793
4 0,786
3 0,590
2 0,561
S 0,758
6 0,695
7 0,616
8 0,572
1 0,724
9 0,681
10 0,678
12 0,738
14 0,710
13 0,580
Cronbach 0,608 0564| 0559 0,450
Alpha
@fﬁglf 20,477| 31,553| 41,446| 50,642

Olgegin Croncbach Alpha Degeri 0,655

Tablo 5’de goriildiigii lizere, madde yiikleri 0,561 ile 0,793 arasinda degismektedir. 4 faktorlii
ve 14 ifadeden olusan olgegi, toplam varyansin %50,642°sini agikladigi gortilmektedir.
Olgeginin gilivenilirlik katsayis1 Cronbach’s Alpha Degeri 0,655 ile giivenilir seviyededir.
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Tablo 6. Hipotezlerin Test Edilmesi

Hipotezler P Test Sonuc¢
Tiirii

H1. Cinsiyet ile finansal okuryazarlik diizeyi arasinda anlamli 0,227 T-testi RED

farklilik vardir

H2. Yas ile finansal okuryazarlik diizeyi arasinda anlamli 0,477 Anova RED

farklilik vardir.

H3. Egitim seviyesi ile finansal okuryazarlik diizeyi arasinda 0,302 Anova RED

anlaml farklilik vardir.

H4. Meslek ile finansal okuryazarlik diizeyi arasinda anlamli 0,190 Anova RED
farklilik vardir.
HS5. Ayhk gelir ile finansal okuryazarlik diizeyi arasinda 0,085 Anova RED

anlaml farklilik vardir.

H6. Hane halki gelir diizeyi ile finansal okuryazarlik diizeyi 0,002 Anova KABUL

arasmda anlamh farklilik vardir.

H7. Cocuk sayisi ile finansal okuryazarlik diizeyi arasinda 0,789 Anova RED

anlamli farklilik vardir.

0<0,05 ise hipotez kabul

Tablo 6’ya gore; 9000 TL. ve istii hane halki geliri olan velilerin; 0-3000 TL. ve
6501-7500 TL. hane halki geliri olan velilere gore p<0,05 anlamlilik diizeyinde pozitif yonlii
anlamh farklhilik goriilmektedir. Bu anlamli farkin gelir seviyesi yiikseldik¢e finansal
okuryazarlik diizeyinin artmasi ile agiklanabilir.

5. SONUC VE ONERILER

Gilintimiizde finansal okuryazarlik basta harcama ve tasarruf olmak iizere bireylerin
tutum ve davramslarmda etken rol oynamaktadir. Ozellikle gelismis iilkelerde finansal
krizlerle karsi karsiya kalindiginda, toplumsal etkilerinin indirgenmesi i¢in finansal
okuryazarlik on plana ¢ikmaktadir. Bireylerin finansal okuryazarlik seviyelerinin
yiikselmesiyle daha rasyonel karar aldiklari, kit kaynaklar1 daha iyi kullandiklar1 ve finansal
konularda risk yOnetimi uyguladiklar1 bilinmektedir. Bireylerin finansal okuryazarlik
diizeyinin yiikseltilmesi, alternatif yatirim enstiirmanlarina yatirim yapmasi etkin piyasaya da
destek olacaktir.

Aragtrmamiza katilan 6zel egitim Ogrenci velilerinin finansal okuryazarlik
diizeylerinin yiiksek oldugu goriilmektedir. Buna ragmen; “Para harcanmak i¢indir,
biriktirmek i¢in degildir”, “Bir sey satin alirken finansal durumumu dikkate alirim”, “Para ile
ilgili konular karmasiktir” ve “Gazetelerin ve televizyonlarin ekonomi ve finans haberlerini
izlerim” ifadelerine katilim diizeylerinin orta seviyede oldugu goriilmektedir. Buna ilaveten,
finansal okuryazarligin “Tutum” ve “Alg1” alt faktorlerine katilimim da orta seviyede oldugu
goriilmektedir. Demografik degiskenler ile finansal okuryazarlik arasinda (Hane halk: gelir
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seviyesi hari¢) anlamli farklilik elde edilememistir. Elde ettigimiz bulgular 1s1ginda finansal
okuryazarligin daha da yiikseltilebilmesi i¢in su Oneriler yapilabilir;

*Tasarruf a¢ig1 olan iilkemizde, tasarruf bilincinin temel egitimden baglanarak
yeniden diizenlenmesi,

*Tiiketicilerin planl aligveris yapmalar1 i¢in kamu spotlar1 gelistirilmesi,

*Finansal okuryazarlik konusundaki gelistirilen egitim programlar1 basit ve
anlasilir olmasi,

*Tiiketicilerin basin yayin organlarindaki finansal konulara duyarliligmi artirici
etkinlikler yapilmasi,

*Tliketicilerin finansal okuryazarlik konusunda tutum ve ilgilerini 1yilestirici
programlarin tesvik edilmesi sdylenebilir.
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1. GIRIS

Genel olarak isletme sermayesi, isletme faaliyetlerinin siirdiiriilmesi amaci ile
firmanin kisa siirede paraya cevrilebilecek degerlere yapmis oldugu yatirim tutarmni ifade
etmektedir (Aksoy ve Yalciner, 2005: 1). Tipik bir iiretim igletmesinde donen varliklara
yapilan yatirim tutar1 toplam varliklarin yarisini agmaktadir (Van Horne,2008: 206).
Isletmenin ihtiyac1 olan isletme sermayesi diizeyinin belirlenmesi, belirlenen isletme
sermayesi miktarmin isletme sermayesi unsurlar1 arasinda ne sekilde dagitilacaginin tespit
edilmesi ve isletme sermayesi ihtiyacinin ne sekilde finanse edilecegine karar verilmesi,
finans yoneticilerinin zamanlarmin biiytik bir kismin1 alan ve giinliik bazda takibi gerektiren
onemli konulardir (Sayilgan, 2017: 197-198). S6z konusu konularda alinan kararlar isletme
sermayesi politikalar1 olarak adlandirilmaktadir (Brigham ve Houston, 2002: 690).

Isletme sermayesi politikalar1 firmalarin likiditesi, riski ve karliligi iizerinde ve
dolayis1 ile firma degeri iizerinde Onemli etkiye sahiptir. Finansmanda yiiksek getiri ve
yiiksek riske sahip olan isletme sermayesi yatirim politikalar1 “saldirgan politika” olarak
adlandirilirken, disiik getiri ve riske sahip olan politikalar “ihtiyathh politika” olarak
adlandirilmaktadir. Saldirgan politikada, diger firmalarla kiyaslandiginda, belirli bir satis ya
da faaliyet diizeyi i¢in isletme sermayesi unsurlarina daha az tutarda yatirim yapilmaktadir.
Ornegin, kasada daha az para bulundurulmakta, alacaklara ve stoklara daha az para
baglanmaktadir. Bunun tam tersi olan ihtiyatli politikada ise yine belirli bir satis ya da faaliyet
diizeyi igin, isletme sermayesi unsurlarmna -diger firmalarla kiyaslandiginda- daha fazla
tutarda yatirim yapilmaktadir.

Saldirgan ve ihtiyath politikalarmn tanimlar1 degerlendirildiginde, stoklara ve ticari
alacaklara yapilan yatrim tutar1 ve karhilik arasinda negatif ve dogrusal bir iligki
beklenebilmektedir. Stoklara daha az yatirim yapilmasi ve etkin bir stok yonetimi firmalar1
stok bulundurmanin gerektirdigi maliyetlerden kurtaracaktir. Alacaklara daha az para
baglanmas1 ve alacak tahsil siiresinin kisaligi alacaklarin zamaninda tahsil edildiginin
gostergesi olup, siipheli alacaklara iliskin maliyetlerin ortadan kalkmasi yoniinde olumlu
yonde katki saglayacaktir. Stoklara ve alacaklara daha az para baglanmasi hem de bu
unsurlara baglanacak paranin daha karli olan yatirimlarda degerlendirilmesini saglayabilecek,
hem de bu varliklar i¢in gereken fonlama maliyetini azaltacaktir. Bunun sonucunda karlilik
artacaktir. Ticari bor¢lar acisindan bakildiginda ise beklenen iliski pozitif yonlii ve dogrusal
bir iligkidir. Diger kaynaklara gore daha diisiik maliyeti olan ticari bor¢larin artmasi karliligi
arttiracaktir. Nitekim “Literatiir Taramas1” boliimiinde detaylar1 ile agiklanacag: lizere, bu
konuda yapilmis olan pek ¢ok ulusal ve uluslararasi ¢alismada iliskinin varligi dogrusal
modellerle stnanmuistir.

Ancak isletme sermayesindeki artigin karlilik tizerindeki etkisi, baslangigtaki isletme
sermayesi diizeyine gore farkhlik gosterebilir. Ornegin diisiik hatta yetersiz diizeyde stok
bulunduran bir firmanin stoklarini arttirmasi karlar iizerinde pozitif etki yaratirken, stoklari
yiiksek diizeyde olan bir firmanin stoklara ekstra yatirim yapmasi karlilig1 azaltabilir. Dolayis1
ile stoklara yapilacak yatirim ve karlilik arasinda beklenen iligki dogrusal degil konkav (ters
u) bir iligkidir. Bu durum alacaklar ve ticari borg¢lar i¢in de gegerlidir.
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Bu c¢alismanin amaci karlilik ve isletme sermayesi unsurlari arasindaki iliskinin
dogrusal olup olmadiginin ortaya konulmasidir. Literatiirde isletme sermayesi yonetimi ve
karlilik iliskisini dogrusal olmayan modellerle ele alan az sayida caligma bulunmaktadir.
Yazarn bilgisi dahilinde Tiirkiye’de isletme sermayesi unsurlar1 ve karlilik iliskisini dogrusal
olmayan modelle ele alan baska bir ¢aligma bulunmamaktadir™.

Calisma 2005-2016 yillarinda Borsa Istanbul’a kayith Kimya, Petrol, Kauguk ve
Plastik Uriinler sektdriinde faaliyet gdsteren firmalar1 kapsamaktadir. Merkez Bankas1 Sektdr
Bilangolar1 verilerine bakildiginda, Kimya ve Kimyasal Uriinlerin Imalat1 sektdriinde dénen
varliklarin toplam aktiflerin yaklasik %70’1 civarinda oldugu goriilmektedir (TCMB, 2017).
Hem s6z konusu oranin biiylikligli, hem de BIST’ deki Kimya, Petrol, Kauguk ve Plastik
Uriinler sektdriindeki firmalarda bu sekilde bir analizin yapilmamis olmamasi ¢alismanin
Onemini arttirmaktadir.

Calismada dinamik panel veri yontemlerinden tek asamali fark Genellestirilmis
Momentler Yontemi (GMM) kullanilmistir. Calisma sonuglar alacak tahsil siiresi, ticari borg
O0deme siiresi ve karlilik arasinda konkav (ters-u) seklinde bir iliski oldugunu ortaya
koymaktadir. Stokta bekleme siiresi i¢in bulunan sonuglar ise beklentinin aksine konveks bir
iliskinin varligina isaret etmektedir.

Calismada sirasiyla isletme sermayesi unsurlar1 ve karlilik iliskisi, literatiir taramasi,
veri ve yontem, bulgular ve sonu¢ boliimlerine yer verilecektir.

2. ISLETME SERMAYESI UNSURLARI VE KARLILIK ILiSKiSI

Girig boliimiinde de belirtildigi lizere isletme sermayesi yonetimi ve karlilik arasinda
onemli bir iliski bulunmaktadir. Bu konuda pek ¢ok c¢alismada stoklar, alacaklar, ticari
bor¢lar ve karlilik arasinda istatistiki agcidan anlamli iligkiler oldugu ortaya konulmustur. Bu
calismada beklenen isletme sermayesi unsurlar1 ve karlilik arasindaki iliskinin konkav bir
iligki oldugudur.

Stoklar1 diisiik diizeylerde olan bir firma iiretimde kesintiler yasayabilir, stoklarin
yetersizligi sebebi ile miisteri taleplerini karsilayamayabilir ve karli satig firsatlarini
kagrrabilir. Miisteri siparislerinin yerine getirilmemesi sebebi ile- s6zlesmelerde belirtilmek
sureti ile- tazminat 6demek zorunda kalabilir ve miisteri glivenini kaybedebilir. Ayrica
stoklar1 diisiik diizeyde olan firmalar miktar iskontolarindan faydalanamayabilirler (Akgiig,
1998: 292). Dolayisi ile bu durumdaki firmalar i¢in stoklara yapilacak olan yatirim karliligi
arttirict etki yaratabilir.

Alacaklar agisindan ele alindiginda da, rakip firmalar vadeli satis politikasi izlerken,
herhangi bir firmanin bu uygulamanin disinda kalarak alacak diizeyini diisiik tutmasi, disarida
kalan firma i¢in satislarmi azaltic1 bir etki yaratabilecektir. Vadeli satiglar, miisterilerin
O0deme yapmadan Once aldiklar: iiriinii kontrol edebilmelerini saglayarak, alict ve satici
arasindaki asimetrik bilgi problemini azaltmaktadir (Deelof ve Jegers, 1996: 33, Banos-
Caberollo vd. 2012: 519). Bunun yaninda diisiik talep durumlarinda talebi canlandirmak i¢in

L Aytiirk ve Yanik (2015) nakit déngiisii ve karlilik arasindaki iliskiyi dogrusal olmayan modelle analiz
etmislerdir.
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vadeli satiglar bir ara¢ olarak kullanilmaktadir (Emery, 1987: 209). Ayrica vadeli satislar,
miisterilerin hangi iirlinii sececegi konusunda kararsizlik yasadigi durumlarda, triinleri
birbirinden farklilastirmay1 saglamaktadir. Vadeli satiglarin bir diger faydas: da miisterilerle
uzun donemli iligkilerin kurulmasini saglamasindan kaynaklanmaktadir (Banos-Caberollo vd.
2012: 519). Tum bu ozellikleri dikkate alindiginda, ozellikle alacak diizeyi diisiik olan
firmalar icin alacaklara yapilacak yatirimin satiglart arttrmast ve karliligi arttirmasi
beklenebilir.

Ticari borglar agisindan disiliniildiigiinde ise; kredili olarak mal alinmasi, saticinin
alict firmaya kredi kullandirmasmi ifade etmektedir. Boylece alici firmanin sermaye ihtiyaci
azalacaktir. Satici kredilerinin vadesi ticarete konu olan malin nakde doniisiim siiresinin
uzunlugu, alici ve saticinin mali durumu gibi faktorlerden etkilenmektedir (Aksoy ve
Yalgmer, 2005: 325). Ticari borglar, saticinin aliciya erken 6demede taniyacagi iskonto
oranina bagli olarak daha ucuz ve daha esnek bir fon kaynagi olabilmektedir (Deelof, 2003:
574). Bu nedenle belirli bir seviyeye kadar ticari borglarin artmasi igletme karliligini arttirict
bir etki yaratabilecektir.

Isletme sermayesi unsurlarindan stoklara asir1 yatirim yapildiginda stoklara iliskin
depolama, izleme, sigorta, vergi vs. maliyetleri de artacaktir. Stokta bekleme siiresinin
uzamasi stoklara iliskin yipranma, bozulma vs. iliskin maliyetleri de arttirabilmektedir.
Ayrica stoklara baglanan paranin firsat maliyeti de yiikselecektir (Ross,2008). Bunun diginda
alacak tahsil siiresinin uzamasi alacaklar1 tahsil edememeye iliskin riski ve bunlarla ilgili
maliyetleri arttiracaktir. Alacak ve stoklara yapilacak asir1 yatirim bu unsurlara iliskin
fonlama maliyetlerini de arttiracaktir. Isletme sermayesi unsurlarindan stok ve alacaklara
yapilacak asir1 yatrim firmalar1 iflas riski ve bunun getirdigi faaliyetlerdeki aksama ve
duraksama riski ile kars1 karsiya birakabilmektedir (Aktas vd. 2015:99). Ticari bor¢ 6deme
stiresinin uzamasi da firmanin tedarikgileri ile iliskilerinin bozulmasina, siirekli mal temin
edilen tedarik¢ilerden mal temin edilememesi gibi problemlere yol agacaktir. Ticari borg
0deme siiresinin uzamasi firmanin kullandig1 dis kaynaklarin maliyetini de yiikseltebilecektir.

Tim bunlardan ¢ikan sonug alacaklara ve stoklara yapilacak ekstra yatirimlarin belirli
bir noktaya kadar karlilig1 arttirdigi ancak bu noktanin iizerinde ise yapilacak ekstra yatirimin
karlihig1 azalttig1 yoniindedir. Benzer sekilde ticari bor¢ kullanimi da bir noktaya kadar
karlilig1 arttiracak ancak o noktanin iizerinde karhilig1 azaltacaktir.

3. LITERATUR TARAMASI

Isletme sermayesi yonetimi ve karlilik arasmndaki calismalar incelendiginde
calismalarin biiyiik dl¢tide dogrusal modeller kullanilarak yapilmis oldugu goriilmektedir.

Deelof (2003) sabit etkiler ve en kiigiik kareler yontemlerini kullanarak, isletme
sermayesi yonetiminin Belgika’daki firmalarin karlihig: {izerindeki etkisini analiz etmistir.
1992-1996 yillar1 arasin1 kapsayan ¢aligmada; alacak tahsil siiresi, stokta bekleme siiresi ve
ticari bor¢ ddeme siiresi ile karlilik arasinda negatif yonlii bir iligki oldugu tespit edilmistir.

[ran’daki ilag¢ ve ¢imento endiistrilerinde 2006-2009 yillarinda faaliyet gdsteren
firmalar tizerinde yapmis olduklar1 ¢oklu regresyon analizlerinde Vahid vd. (2012) alacak
tahsil siiresi, stokta bekleme siiresi ve bor¢ O0deme siirelerindeki artisin ve net ticaret
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dongiistindeki artisin karlilig1 azalttigini ancak nakit dongiisii ve karlilik arasindaki iligkinin
istatistiki agidan anlamli olmadigni ifade etmislerdir.

Singhania vd. (2014) Hindistan’da 2005-2012 yillar1 arasinda Bombay Borsasina
kayith imalat sektorii firmalarinda, isletme sermayesi yonetimi ve karlilik iliskisini,
makroekonomik faktorleri de dikkate alarak arastirmislardir. Calismada sabit etkiler modeli
kullanilmigtir. Calisma sonucunda nakit dongiisiiniin karlilig1 azalttigi, alacak tahsil siiresini
azaltmanin ve bor¢ 6deme siiresini arttirmanin karlilig1 arttirdig ifade edilmistir.

Tiirkiye’deki ¢alismalara bakildiginda Oz ve Giingdr (2007), 1992-2005 déneminde
Borsa Istanbul’a kayith imalat sektdrii firmalar1 {izerinde yapmis olduklar1 panel veri
analizinde, alacak devir hizi, bor¢ devir hizi, stok devir hizi ve net ticaret siiresinin karliligi
negatif yonde etkiledigi sonucuna ulagmislardir. Samiloglu ve Demirgiines (2008) Borsa
Istanbul’da 1998-2007 déneminde faaliyet gdsteren imalat sektdrii firmalari iizerinde yapmis
olduklar1 analizde alacak tahsil siiresi ve stokta bekleme siiresinin ve kaldirag oranlarmnin
karlilig1 negatif yonde etkiledigini, firma biliylime oraninin ise karlilik iizerinde olumlu etkiye
sahip oldugunu ifade etmislerdir. Nakit dongii siiresi, biiylikliik ve uzun vadeli finansal
varliklar ile karlhilik arasinda istatistiki yonden anlamli bir iliski ise tespit edilememistir.
Akbulut (2011) regresyon ve ANOVA yontemini kullanarak yapmis oldugu ve 2000-2008
donemini kapsayan calismasinda, Borsa Istanbul imalat sektdriindeki firmalarda nakit
dongiisii ve karlilik arasinda negatif iliski oldugunu ortaya koymustur. Coskun ve Kok (2011)
dinamik panel veri analizi kullanarak yapmis olduklar1 ¢alismalarinda, 1991-2005 doneminde
Borsa Istanbul imalat sektdriinde yer alan firmalarin nakit dongiileri, alacak tahsil siireleri,
stokta bekleme siireleri, bor¢ 6deme siireleri ve karhiliklar1 arasindaki iliskileri analiz
etmiglerdir. Elde edilen sonuglar s6z konusu firmalarin nakit dongiileri, alacak tahsil siireleri,
stokta bekleme siireleri ve karliliklar1 arasinda negatif iliski; bor¢ 6deme siiresi ve karlilik
arasinda ise pozitif iligki oldugunu ortaya koymaktadir.  Cakir ve Kiiciikkaplan (2012)
isletme sermayesi unsurlarinin karlhilifa olan etkisini 2000-2009 donemi i¢in panel veri
yontemini kullanarak analiz etmisler ve asit test orani, stok devir hiz1 ve aktif devir hizinin
karlihiga etkisinin pozitif oldugunu, cari oran ve kaldira¢ oranlarmm karlilik tizerindeki
etkisinin negatif oldugunu ifade etmislerdir. Keskin ve Gokalp (2016), 2009-2013 doneminde
Borsa Istanbul Gida ve Icecek Sektoriinde faaliyet gosteren firmalar1 panel veri analizi ile
analiz ettigi calismasinda sadece alacak tahsil siiresi ve cari oranin karlilik {izerinde negatif ve
anlamli etkisi oldugu sonucuna ulagmislardir.

Banos-Caberollo vd. (2012), Aktas (2015) ve Aytiirk ve Yanik (2015)’n galigmalar1
ise nakit dongiisii ve karlilik arasindaki iligskiyi dogrusal olmayan modellerle test etmislerdir.

Yazarin bilgisi dahilinde isletme sermayesi yonetimi ve karlilik arasinda dogrusal
olmayan iliskiyi test eden oncii ¢aliyma Banos-Caberollo vd. (2012)’ya aittir. Ispanya’da
kiigiik ve orta biiyiikliikteki firmalar1 Genellestirilmis Momentler Yontemi (Generalized
method of moments-GMM) yontemi ile analiz ettikleri ¢alismalarinda, Banos-Caberollo vd.
(2012) nakit dongti siiresi ve karlilik arasinda dogrusal olmayan iliski tespit etmislerdir.

Aktas vd. (2015) isletme sermayesi yonetiminin hisse fiyatlar1 ve faaliyet performansi
tizerindeki etkilerini Amerika’daki firmalar {izerinde 1982-2011 yili verilerini kullanarak test
etmislerdir. Calisma sonucunda firmalarin optimal bir isletme sermayesi diizeyine sahip
olduklar1 ve bu diizeyden sapmanin firmanin hisse senedi fiyatina ve faaliyet performansina
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zarar verdigi ifade edilmistir. Yazarlar ayrica isletme sermayesi yOnetiminin isletme
performansini yatirim kanali ile arttirdigini ortaya koymuslardir.

Aytiirk ve Yanik (2015) 2009-2013 donemi boyunca Tiirkiye’deki Kiigiik ve orta
biiyiikliikteki firmalarim (KOBI) verilerini kullanarak yapmus olduklar1 ¢ahismalarinda
KOBI’lerde nakit dongiisii ve karlilik arasnda dogrusal olmayan iliskiye dair bir kamt
bulamamislar ancak nakit dongiisi ve karliik arasinda negatif iligki oldugunu ifade
etmislerdir.

Nadiri (1969), Emery (1984) ticari alacaklar i¢in; Ouyeng ve digerleri (2005) ve
Chung (2010) stoklar i¢in; Nadiri (1969) ticari borglar i¢in optimal bir seviye oldugunu ortaya
koymustur. Yine Garcia-Teruel ve Martinez-Solano (2010a) firmalarm hedef bir ticari borg
oranma ve Garcia- Teruel ve Martinez-Solano (2010b) firmalarin hedef bir ticari alacak
oranina sahip olduklarini ifade etmislerdir. Ancak yazarin bilgisi dahilinde igletme sermayesi
unsurlar1 ve karhilik arasindaki iliskiyi dogrusal olmayan modelle analiz eden ve bu
calismadaki modele benzer bir modeli olan tek ¢alisma Pais ve Gama (2015)’ya aittir. Pais ve
Gama (2015) isletme sermayesi yonetimi ve karlilik arasindaki iliskiyi, Portekiz’deki kiigiik
ve orta Olgekteki firmalara ait olan, 2002-2009 dénemine iliskin veriler ile analiz etmislerdir.
Yontem olarak panel veri analizinin kullanildigr calismada iliski hem dogrusal hem de
dogrusal olmayan modellerle test edilmistir. Dogrusal modele gore yapilan analiz sonucunda,
alacak tahsil siiresi, stokta bekleme siiresi ve bor¢ O0deme siiresindeki artisin karlilikta
azalmaya neden oldugu tespit edilmistir. Dogrusal olmayan modellere gore yapilan analiz
sonucu ise teorik beklenti ile uyumlu degildir. Alacaklar, stoklar, ticari borglar, nakit dongii
stiresi ve karlilik arasinda konveks bir iliski oldugu tespit edilmistir.

Literatiir taramasinda da goriildiigi gibi isletme sermayesi yonetimi ve karlilik
arasindaki dogrusal iliskiyi test eden pek ¢ok calisma bulunmasina ragmen, dogrusal olmayan
iligkiyi test eden ¢aligma sayis1 son derece azdir. Ayrica literatiirde dogrusal olmayan iliskinin
varlig1 ¢ogunlukla sadece nakit dongiisii dikkate alinarak test edilmeye caligilmistir. Nakit
dongiisii isletme sermayesi yOnetiminin etkinligini 6lcen 6nemli bir gosterge olmasina
ragmen, matematiksel olarak stokta bekleme siiresi, alacak tahsil siiresinin toplamindan, borg
O0deme siiresi diistilerek elde edilmektedir. Bu nedenle nakit dongiisiinde hangi isletme
sermayesi unsurunun artig1 ya da azalisinin elde edilen sonuca sebep oldugu ise net olarak
ortaya konulamamaktadir. Bu sebeple, bu ¢alismada diger ¢alismalardan farkl olarak isletme
sermayesi unsurlar1 olan alacaklar, stoklar ve ticari bor¢lar ve karlilik arasindaki dogrusal
olmayan iligki test edilmektedir.

4. VERI VE YONTEM

Calismada son donemlerde panel veriye dayali analizlerinde siklikla kullanilan
dinamik panel veri yontemi kullanilmistir. Dinamik panel veri yonteminin statik panel veri
yontemlerinden farki, dinamik panel veri yonteminin igerisinde gecikmeli degiskenlerin
bulunmasindan ileri gelmektedir (Tatoglu, 2013: 85). Dinamik panel veri analizlerinde en ¢ok
kullanilan yontemlerden biri Arellano ve Bond (1991) tarafindan onerilen “Genellestirilmis
Momentler Yontemi” (GMM)’dir.

Arellano ve Bond (1991) tahmincileri, kisa zaman boyutu ve genis yatay kesit
boyutunun var oldugu verilerde, kesitlerin heterojen oldugu durumlarda, bagimli degiskenin
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cari degerinin ge¢mis degerlerden etkilendigi durumlarda, bagimsiz degiskenlerin kati bir
sekilde digsal olmadig1 durumlarda uygun olarak kullanilabilmektedir (Roodman, 2009: 86).

Calisma, 2005-2016 yillar1 arasindaki 12 yillik bir donemi kapsamaktadir. Borsa
Istanbul’a kayith Kimya, Petrol, Kauguk ve Plastik iiriinler sektdriinde s6z konusu donemde
faaliyet gosteren 25 firmaya iligkin finansal veriler kullanilarak analiz gerceklestirilmistir.
Elde edilen veri seti 202 gozlemi kapsayan dengesiz bir panel veri setidir. Firmalar
heterojendir ve firma karliligmni etkileyen ve Olglimlenemeyen firmaya Ozgii faktorler
bulunmaktadir. Ayrica, cari donemin karlilik oranlari, ge¢cmis donemlerdeki karlilik
oranlarindan etkilenebilmektedir (Banos-Cabarello vd., 2012: 523, Aytiirk ve Yanik, 2015:
164, Coskun ve Kok, 2011: 82). Bu nedenle olusturulan modellere karlilik oranlarinin gegmis
degerleri de bagimsiz degisken olarak konulmustur ve bu sekilde otoregresif dinamik bir
panel yap1 elde edilmistir.

Deelof (2003) isletme sermayesi unsurlar1 ve karlilik arasindaki iligkiyi ele aldigi
calismasinda elde etmis oldugu sonuclarin igsellik probleminden etkilenebilecegini ifade
etmis ancak sorunun ¢oziimiine iliskin bir 6neride bulunmamistir. Deelof (2003)’e gore
alacak tahsil stiresi, stokta bekleme siiresi ve bor¢ ddeme stiresi karlilig1 etkileyebilecegi gibi
karlihk degiskeni de s6z konusu degiskenleri etkileyebilir. Ornegin karlilik ve alacak tahsil
stiresi arasinda bulunacak olan negatif yonli bir iligki diisiik karliliga sahip olan firmalarin,
satiglarin1 arttirmak i¢in miisterilerine uzun vadeler tanimasindan da kaynaklanabilir. Benzer
bir sekilde satislar1 ve karliliklar1 azalan bir firma stoklarmin satilmadigi sonucu ile karsi
karstya kalabilir. Yine karlilik ve bor¢ 6deme siiresi arasinda bulunacak negatif yonlii bir
iligki diisiikk karliliga sahip olan firmalarin bor¢ 6deme siirelerini uzatmak istemesinden
kaynaklanabilir (Deelof, 2003: 580). Bu ¢alismada alacak tahsil siiresi, stokta bekleme siiresi,
bor¢ 6deme siiresi degiskenleri ve s6z konusu ii¢ degiskenin kareleri igsel degisken olarak
analize dahil edilmistir. Ayrica, Garcia-Teruel ve Martinez-Solano (2010a) tarafindan da ifade
edildigi tizere firmaya 6zgii finansal degiskenleri dissal olarak kabul etmek uygun olmayacagi
icin firmaya 6zgii kontrol degiskenleri de endojen olarak analize tabi tutulmustur.

Hata terimleri ile agiklayici degiskenler arasindaki iliskinin varligina dayanan igsellik
probleminin ¢oziimii i¢in dinamik panel modellerinin birinci farki alinarak kesite o6zgii
heterojenlik problemi ortadan kaldirilmaktadir. Ancak; hata terimi ve gecikmeli bagimli
degisken arasindaki iliskinin 6niine ge¢ilmesi i¢in Arellano ve Bond (1991) arag degisken
matrisi ile farki alinmis modellerin doniistiirilmesini ve bu donistirilmiis modelin
genellestirilmis en kii¢lik kareler yontemi ile tahmin edilmesini dnermislerdir (Tatoglu, 2013:
90). Bu caligmada tek asamali fark GMM yontemi kullanilarak ¢alisma modelleri tahmin
edilmistir.

Alacak tahsil siiresinin, stokta bekleme siiresinin ve ticari bor¢ O0deme siiresinin
karlilik tizerindeki etkilerinin test edilmesi amaci ile Model 1 olusturulmustur.

KARF{_'.'.[‘ = .ED + .EIRAR'.'_I—l + .E:AI'EI + .g! AL:H +E-1‘S|I:f + .85 ST:'.',[‘-I_ .EE-TB!'I + g' TB:!'I + .EE FB'.'_I? +
Bg BY,; + ByoKAL;; + Byy DV, +By; FAIZ; + B ENF, + 1 + &, (Model 1) 2

2 Model ayrica sektdr ortalamalarina gore diizeltilmis degerler kullanilarak ve alternatif bir kar oran1 olan varhk
karlihg1 oran1 kullanilarak da tahmin edilmistir. istenildigi takdirde sonuglar yazar tarafindan temin edilebilir.
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Model 1’de goriilen karlilik degiskeni olarak iki degisen kullanilmistir. KAR, ;.
degiskeni 1 firmasmin t donemindeki faaliyet karmm ayni donemdeki toplam varliklara
boliinmesi ile elde edilmistir. KAR,,,_, degiskeni ise KAR, ;.  degiskeninin gecikmeli
degerini ifade etmektedir. KAR; ;. degiskeni ise i. firmasinin t donemindeki faiz ve vergi
oncesi karmmn toplam varliklara boliinmesi ile elde edilmistir. KAR, ; ., degiskeni ise KAR; ;.
degiskeninin gecikmeli degerini ifade etmektedir. AL;, alacak tahsil siiresini ifade
etmektedir 3ve i firmasina ait t yilindaki alacaklarin, satislara bdlinmesi ve bulunan rakamin
365 ile carpilmasi ile elde edilmistir. Alacak tahsil siiresi ve karlilik arasindaki iliskinin
dogrusal olup olmadiginin tespiti igin AL:i,t yani alacak tahsil siliresinin karesi modele
eklenmistir. 5T;, degiskeni de stokta bekleme siiresini ifade etmektedir ve 1 firmasmna ait t
yilindaki stoklarm satislarin maliyetine boliinmesi ile bulunan sonucun 365 ile carpilmasi
sonucunda elde edilmistir. ST?,, stokta bekleme siiresinin karesidir ve stokta bekleme siiresi
ve karlhilik arasindaki iliskinin dogrusal olup olmadiginin test edilmesi icin modele
eklenmistir. TB;, ticari bor¢ 6deme siiresini gdstermektedir. I firmasinim ticari borglarmin
satiglarin maliyetine boliinmesi ile elde edilen rakamin 365 ile ¢arpimi sonucu elde edilmistir.
TB?,, ticari bor¢ 6deme siiresinin karesidir ve ticari bor¢ 6deme siiresi ile karlilik arasindaki
dogrusal olmayan iliskinin tespit edilebilmesi amaci ile modele eklenmistir. Modeldeki
kontrol degiskenlerden FE;, 1 firmasinin t donemindeki firma biiytkligiini ifade etmektedir
ve satiglarin dogal logaritmasi alinarak hesaplanmaktadir. Calismadaki diger bir kontrol
degiskeni olan BY;, 1 firmasinin bir onceki doneme gore satiglardaki biliylime oranini
gostermektedir. KAL ;. ise 1 firmasmin t donemindeki finansal kaldirag oranini gosteren diger
bir kontrol degiskenidir ve firmanin finansal bor¢larmin toplam varliklara oranlanmasi ile
elde edilmistir. Modeldeki DV; dolar volatilitesini gostermektedir Tiirkiye Cumhuriyeti
Merkez Bankasinca (TCMB) acgiklanan haftalik dolar kurunun i yilina ait standart sapmasini
ifade etmektedir. FAiZ, oram ayhk TL kredi faiz oranlarin1 i yilindaki ortalamasini
gostermektedir. ENF, ise yillik tiiketici fiyatlar1 endeksinin (TUFE) degisim oranm ifade
etmektedir. Modeldeki firmalara iliskin degiskenler Datastream veri tabanindan elde
edilmistir. Makroekonomik degiskenler ise Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas1 Elektronik
Veri Dagitim Sisteminden (EVDS) temin edilmistir.

-

Model 1°de alacak tahsil siiresi i¢in tepe noktas1 matematiksel olarak — EE: orani ile,
“He

stokta bekleme siiresi i¢in tepe noktasi — HE“ orani ve ticari bor¢ ddeme siiresi igin tepe
“He
noktas1 — HEE' orani ile hesaplanmaktadir. Iliskinin alacaklar acismdan konkav bir iliski

oldugunun oftaya konulabilmesi i¢in AL?, .degiskeninin katsayisinmn negatif olmasi, stoklar
agisindan konkav bir iligkinin oldugunun ispati i¢in ST?,, degiskeninin katsayisinin negatif
olmas1 ve ticari borglar agisindan konkav iliskinin ortaya konulmasi igin ise TE::‘,:
degiskeninin negatif olmasi gerekmektedir.

® Datastream veri tabaninda alacaklar toplam rakam olarak yer almaktadir. Ancak analiz edilen firmalarda ticari
alacaklar ve toplam alacaklar arasinda farkin ¢ok biiyiik olmamasi sebebi ile alacaklar rakami ticari alacak
gostergesi olarak kullanilmustir.
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5. BULGULAR

Calismada kullanilan degiskenlere iliskin temel istatistikler tablosu Tablo 1’de
goriilmektedir. Degiskenler arasindaki korelasyon iliskisi Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 1. Temel istatistikler

Degiskenler Ortalama Medyan Standart Sapma  10. Yiizdelik 90. Yiizdelik
KAR1 0.064 0.065 0.074 -0.008 0.14
KAR2 0.086 0.084 0.086 -0.10 0.17

AL 88.34 78.64 56.50 22.04 158.78
AL? 10985.84 6184.46 14263.38 485.95 25214.03
ST 100.06 70.66 98.37 31.38 189.40
ST? 19575.88 4862.38 61566.94 917.33 35873.42
TB 81.28 64.97 61.23 25.21 156.38
TB? 10301.96 4193.83 22851.87 556.54 24455.57
FB 12.64 12.67 2.02 9.73 15.15
BY 0.15 0.12 0.23 -0.08 0.42
KAL 0.21 0.19 0.15 0.004 0.42

DV 0.10 0.09 0.06 0.03 0.18
FAIZ 0.15 0.14 0.04 0.11 0.19
ENF 0.08 0.08 0.01 0.06 0.11

Tablo 2. Korelasyon Matrisi

Degisken KAR KAR AL AL? ST ST2  TB  TB? FB BY KAL DV FAiZ ENF
1 2

KAR1 1.00

KAR2 0.83  1.00

AL -0.07 -0.06 1.00

AL? 009 011 094 1.00

ST -0.14 -013 028 0.20 1.00

ST? 010 -011 014 0.10 090 1.00

B -0.02 -017 020 0.19 056 050 1.00

TB? -0.07 -013 012 0.10 055 052 0.88 1.00

FB 007 004 -039 -032 -050 -0.35 -0.32-0.26 1.00

BY 032 026 005 0.08 010 003 015 0.15 -0.13  1.00

KAL 017 -029 019 0.22 016 012 0.6 0.10 001 001 1.00

DV -0.00 -0.00 0.09 0.08 0.03 -0.04 0.03 -0.05 -0.00 003 011 1.00

FAiZ -0.04 -004 -006 -0.003 -0.11 -0.11 -0.14 -0.09 007 -013 -0.11 0.22 1.00

ENF 0.03 -0.04 -0.01 -0.004 -0.04 -0.09 -0.08 -0.10 007 023 -003 059 043 1.00

Borsa Istanbul ‘da 2005-2016 yillar1 arasinda Kimya, Petrol, Kauguk ve Plastik
Uriinler sektoriinde faaliyet gdsteren firmalarm ortalama faaliyet karlilig1 %6.4 diir ortalama
faiz ve vergi Oncesi kar1 ise %8.6’dir. Alacak tahsil siiresi yaklagik olarak ortalama 88.34
giin, stokta bekleme siiresi ise 100.06 giindiir. Ticari bor¢ 6deme siiresi ise ortalama olarak
81.28 giindiir. Firmalar ortalama olarak %15 civarinda biiylimektedir ve ortalama borgluluk
oranlar1 %21°dir. Satiglarin dogal logaritmasi olarak hesaplanan firma biiyiikliigii ortalama
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12.64’diir. 2005-2016 yillar1 arasinda ortalama dolar volatilitesi %10 olmustur. S6z konusu
donemdeki faiz oran1 %15 ve enflasyon orani da %8 dir.

Calisma sonuglar1 Tablo 3’de ortaya konulmustur. Bagimli degiskenin faaliyet karlilig1
oldugu analiz sonuglar1 Tablo 3’iin 1. siitununda, bagimli degiskenin faiz ve vergi Oncesi
karlillk oran1 olarak ele alindigi modelin analiz sonuglar1 tablonun 2. siitununda
raporlanmistir. Fark GMM robust yontemi ile tahmin edilen Model 1’in sonuglarina
bakildiginda bir 6nceki doneme iliskin faaliyet karlilik oranmmin (KAR,;, 4 )bir sonraki

donem karliligin1t KAR, ;, pozitif yonde etkiledigi ve elde edilen sonucun %10 diizeyinde
anlamli oldugu goriilmektedir.

Model 1’den elde edilen sonuglar alacak tahsil siiresi ve faaliyet karlilig1 arasindaki
iliskinin pozitif ve %5 diizeyinde anlamli oldugunu ortaya koymaktadir. AL;, ile ifade edilen

alacak tahsil siiresinin katsayis1 0.001 olarak hesaplanmistir. Alacak tahsil siiresinin karesi
olan AL?;, degiskenin katsayisi negatif (— (4.64e-06)). Bulunan sonuglar istatistiki agidan

anlamlidir. Elde edilen bu sonug alacak tahsil siiresi ve faaliyet karlilig1 arasindaki iliskinin,
dogrusal olmayan konkav bir iliski oldugunu gostermektedir.* Pais ve Gama (2005) yapmis
oldugu ¢alismada teorik beklentinin aksine alacak tahsil siiresi ve karlilik arasinda konveks
bir iligki oldugunu ortaya koysa da, bu ¢alisma sonuglar1 nakit dongiisii ve karlilik arasinda
konkav bir iliski oldugunu ortaya koyan Banos- Caballero (2012) ve firmalarin hedef bir
alacak tahsil siiresine sahip oldugunu ortaya koyan Garcia-Teruel ve Martinez-Solano (2010a)
sonuclarmi destekler niteliktedir.

Model 1’den elde edilen sonuglar (1. Siitun) ticari bor¢ 6deme siiresi degiskeninin
TB;, katsayisinin da pozitif (0.0003) bir katsayiya ve ticari bor¢ ddeme siiresinin karesi

olarak ifade edilen TB?, degiskeninin ise negatif bir katsayiya (- (5.84e-07) sahiptir. Elde

edilen sonuglar istatistiki yonden anlamlidir. Bu sonuglar ticari bor¢ 6deme siiresi ve faaliyet
karlilig1 arasinda da konkav bir iliski bulunmakta oldugunu ortaya koymaktadir.” Bor¢ deme
stiresi ile ilgili olarak elde edilen bu sonug¢ Garcia-Teruel ve Martinez ve Solano (2010a)’nun
ve Banos-Caballero vd (2012)’nun sonuglarini1 destekler niteliktedir. Pais ve Gama (2005)
teorik beklentinin aksine ticari bor¢ 6deme siiresi ve karlilik arasinda teorik beklentinin tersi
yonde sonu¢ bulmuslardir.

Stoklar i¢in elde edilen sonuclara bakildiginda 5T;, degiskeni -0.0004
katsayisina sahiptir. S6z konusu degiskenin karesi olan ST?,, degiskeninin katsayis1 5.15¢-
07 olarak tahmin edilmistir. Sonuglar istatistiki agcidan anlamlidir. Elde edilen bu sonug stokta
bekleme siiresi ve karlilik arasinda dogrusal olmayan bir iliski oldugunu ortaya koymasina
ragmen, iliski beklenenin tersine konkav bir iliski degildir.6 Elde edilen bu sonug teorik
beklentiye uygun olmasa da Pais ve Gama (2005) elde etmis oldugu sonug ile uyumludur.

Firmaya 0zgii kontrol degiskenlerinden sadece satiglardaki biliylime BY;,
degiskeninin katsayis1 istatistiki agidan anlamlidir ve s6z konusu degisken karlilig1 pozitif

* Alacak tahsil siiresi igin bulunan tepe noktasi 129 giindiir.
® Borg ddeme siiresi igin tepe noktasi 229 giin olarak hesaplanmistir.
® Buradaki minimum nokta 389 giin olarak hesaplanmustir.
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yonde etkilemektedir. Caligmada kullanilan makroekonomik degiskenlere iligskin olarak elde
edilen sonuglar istatistiki agidan anlamli degildir.

Faiz ve vergi Oncesi Kar (KAR2) ile olusturulan modele bakildiginda ise bir onceki
donem karlilik oraninin bir sonraki donem karlilig1 iizerindeki etkisi pozitif olmasina ragmen
bulunan sonug istatistiki agidan anlaml1 olmadig1 goriilmektedir. Yine bu modelde de AL, ile
ifade edilen alacak tahsil siiresinin katsayisinin pozitif ve anlamli alacak tahsil siiresinin
karesi olan AL?,, degiskenin katsayisi negatif ve anlamlidir. Bu sonug alacak tahsil siiresi ve
faiz ve vergi Oncesi kar degiskeni arasinda konkav bir iliski oldugunu ifade etmektedir.
"Stoklar icin elde edilen sonug da faaliyet kar1 sonuglari ile uyumludur. ST, degiskeni negatif
ve anlamli, ST?,, degiskenini ise pozitif ve anlamh katsayiya sahiptir.®. Bor¢ 6deme siiresi
icin elde edilen sonugclar ise istatistiki agidan anlamli degildir. Kontrol degiskenlerinden firma
biiytikligli ve biiyiime degiskenlerindeki artis faiz ve vergi dncesi kar1 arttirmakta, kaldirag
oranindaki artis ise s6z konusu karlilig1 azaltmaktadir. Bulunan sonuglar istatistiki acidan
anlamhdir. Makroekonomik degiskenlerden sadece faiz orani faiz ve vergi 6ncesi kar1 olumlu
yonde etkilemektedir. Bu durum analiz edilen donemde faiz oranlarindaki ortalama degisim
oraninin negatif olmasindan yani faiz oranlarmin diisiiyor olmasindan ileri geliyor olabilir.

Tablo 3. Karlilik ve Isletme Sermayesi Unsurlari Iliskisi-Fark GMM Analizi Robust

Sonuc;lan9
Degiskenler Faaliyet Karliligt Faiz ve Vergi Oncesi
Karlilik
KARlL';L‘—l 0.171*
KARl:_';L‘—i 0.022
AL 0.001 ** 0.002**
AL%, -4.64e-06** -6.27e-06*
ST; -0.0004** -0.0004**
57! it 5.15e-07*** 6.27e-07***
TE;.
- 0.0003* 0.00008
TB?;
H -5.84e-07** -3.71e07
FBit 0.020 0.057%*+

" Tepe noktasi 148 giin olarak hesaplanmustir.

® Bu iliskide bulunan minimum nokta 318 giindir.

® Sektor ortalamalarina gore diizeltilmis verilerle yapilan analiz sonuglari yukarida elde edilen sonuglar
desteklemektedir. Varlik karliligi (ROA) kullanilarak yapilan analiz sonuglarina gore sadece alacak tahsil siiresi
ve s6z konusu karlilik oran1 arasinda dogrusal olmayan konkav bir iliski tespit edilmistir. Istenildigi takdirde
bu sonuclar da yazar tarafindan temin edilebilir.
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BY;: 0.115%** 0.106%**
KAL; . -0.045 -0.169%**
ov; -0.046 -0.036
FAIZ; 0.216 0.389***

ENF; -0.292 -0.79
Sabit -0.268 -0.68***
AR (1) P-Degeri 0.0045 0.0002
AR (2) P- Degeri 0.1577 0.4610
Gozlem Sayisi 202 202
Firma Sayzis1 25 25

10, 05, T duzeyinde anlamIgr fade etmekiedir.

Calismada otokorelasyon olup olmadiginin tespiti i¢in yapilan testte, beklentiye uygun
sekilde AR (1) tipi korelasyon tespit edilmis ve AR(2) tipi korelasyonun olmadigi sonucuna
ulasilmustir.

6. SONUC

Isletme sermayesi yonetimi ve karhlik iliskisi literatiirde cok¢a arastirilmis olan bir
konu olmasina ragmen, ¢alismalarin pek cogu bu iliskiyi dogrusal modellerle test etmeye
calismistir. Oysa ki isletme sermayesindeki artisin karlilik lizerindeki etkisi, baslangigtaki
isletme sermayesi diizeyine gore farklilik gosterebilir. Diisiik diizeyde stoklara, alacaklara ya
da ticari borglara sahip firmalar i¢in bu unsurlardaki bir artis karliligi arttirirken, yiiksek
diizeyde isletme sermayesine sahip firmalar i¢in bu unsurlardaki artis karlilig1 azaltabilir.

Bu caligma Borsa Istanbul’da 2005-2016 doneminde Kimya, Petrol, Kauguk ve Plastik
Uriinler sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin verileri kullanilarak fark genellestirilmis
momentler yontemi ile (GMM) ile gerceklestirilmistir. Bu c¢alismada elde edilen sonuglara
gore Ozellikle alacak tahsil siiresi ve karlilik oranlar1 arasinda dogrusal olmayan (Konkav) bir
iligki bulunmaktadir. Bulunan iligki analize tabi tutulan firmalar i¢in optimal bir alacak tahsil
stiresinin oldugunu ortaya koymaktadir. Literatiirde isletme sermayesi unsurlar1 ve karlilik
arasindaki iliskiyi dogrusal olmayan modellerle test eden az sayida ¢aligma bulunmaktadir.
Calisma sonuglar1 nakit dongiisii ve karlilik oranlar1 arasinda dogrusal olmayan iliski
oldugunu tespit eden Banos- Caballero vd. (2012) sonuglarini destekler niteliktedir. Ayrica
kismi diizeltme modeli kullanarak gerceklestirmis olduklar1 analizde Garcia-Teruel ve
Martinez ve Solano (2010b) firmalarin hedef bir alacak tahsil siiresine sahip oldugunu ve bu
hedeften saptiklarinda hedefe tekrar yoneldiklerini ortaya koymuslardir. Kullanilan modeller
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farkli olmasina ragmen, alacak tahsil siiresi i¢in optimal bir diizeyin olduguna dair sonuglarin
olmasi, Garcia-Teruel ve Martinez ve Solano (2010b) ¢alismasini desteklemektedir.

Stoklar icin elde edilen sonuglar ise beklentinin tersi yonde gerceklesmistir.
Beklentinin aksine stok diizeyinin artmasi karlilik oranlarini belli bir stokta bekleme siiresine
kadar azaltmakta daha sonra ise arttirmaktadwr. Bu beklenmeyen iligki Pais ve Gama
(2005)’nin sonuglar1 ile uyumludur. Minimum noktanin yiiksek bir stokta bekleme siiresinde
gerceklesmesi genel olarak firmalarda stokta bekleme siiresi arttiginda karliligm azaldig:
seklinde yorumlanabilmektedir.

Faaliyet karinin bagimli degisken olarak kabul edildigi analiz sonuglarina gore ticari
bor¢lar bir noktaya kadar karliligi arttirmakta ancak bu noktanin iizerinde karliliga zarar
vermektedir. Burada da elde edilen sonug ticari bor¢ ddeme siiresi ve karlilik iligkisinin
konkav bir iliski oldugudur. Calisma sonuglar1 nakit dongiisti ve karlilik arasinda konkav bir
iliski oldugunu ortaya koyan Banos- Caballero vd. (2012)’nun sonuglarmi ve firmalarin
hedef bir bor¢ 6deme siiresi oldugunu ifade eden Garcia-Teruel ve Martinez-Solano (2010a)
sonuclarmi destekler niteliktedir.

Calisma sonugclar1 igletme sermayesi yonetimi ve karlilik iliskininin analizinde ileride
yapilacak olan g¢alismalarda dogrusal olmayan modellerin kullaniominin 6nemli oldugunu
ortaya koymaktadir.
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1. GIRIS

En basit anlamiyla yasamin temeli olan enerji insanligin hayatta kalmasi ve
gelismesinde hayati 6nem tasimaktadir (Fouquet, 2011: 1). Uretimin makinelesmesi ve
iiretimin buhar giiciiyle ¢alisan makinelerce yapilmasi ile birlikte enerji ihtiyac siirekli olarak
artig gostermis ve ekonomik biliylime ve refah artis1 enerjiye daha da bagimli hale gelmistir
(Ghosh, 2002: 125). Hizli bir ekonomik gelisme saglayabilmek i¢in belirli bir seviyede enerji
tiikketmek zorunludur (Ozdemir, 2012: 61).

Ulkelerin iiretim diizeyini, ulusal ve uluslararasi rekabet giiciinii, biitce dengelerini,
cari agiklarini, ekonomik biiylime diizeylerini dogrudan ya da dolayl olarak belirleyen en
onemli faktorlerin basinda enerji gelmektedir (Esen, 2013: 48,49). Bu bakimdan ekonomik
biiylimenin stirekliligi i¢in; zamaninda, diisiik maliyetli, kaliteli, giivenilir enerji kaynaklarmin
temini 6nemlidir (Bayraktutan ve dig., 2012: 30).

Hisse senedi fiyatlarini etkileyen faktorleri belirlemek yatirimcmin dogru yatirim
kararlar1 almasini saglayacaktir. Hisse senedi fiyatlarini etkileyen faktorlerin dogru bir sekilde
tespit edilmeleri durumunda, yapilacak yatirimlarin basaris1 daha yiiksek olacaktir. Hisse
senedi fiyatlarmi etkileyen faktdrler makroekonomik; isletmeye 6zgii ve diger faktorler olarak
smiflandirilmaktadir (Dizdarlar ve Derindere, 2008:113). Makroekonomik faktorler; faiz
oranlari, enflasyon, doviz kuru, para arzi, ekonomik biiyiime, sanayi iiretim endeksi, altin
fiyatlari, dis ticaret dengesi, yabanci portfoy yatirimlari ve enerji fiyat de§isimlerinden
olugsmaktadir (Giingdr, Yerdelen Kargm, 2015:149). Mikroekonomik faktorler; sermaye
yapisi, kar dagitim politikalari, kurumsal yonetim, entelektiiel sermaye, icerden dgrenenlerin
ticareti ve finansal oranlardan olugmaktadir (Demir, 2001:110). Diger faktorler ise; psikolojik
faktorler, siyasi etkenler, mevsimsel degisiklikler ve spekiilasyondan olusmaktadir (Kaya,
Comlekei ve Kara, 2015:167).

Bu ¢alisma bes boliimden olugmaktadir. Caligmanin birinci boliimde enerji kavraminin
onemi ve hisse senedi fiyatlarina etkisi kisaca verilmistir. Calismanin ikinci boliimiinde enerji
fiyat degisimleri ile hisse senedi iliskisi ele almmistir. Ugiincii béliimde ¢alisma konusu ile
ilgili ulusal ve uluslararasi literatiir; yazar(lar), calismalar1 yapildig: yillar, ¢alismalarda ele
alman degiskenler, degiskenlerin kapsadig yillar, calismada kullanilan ekonometrik modeller
ve calismalardan elde edilen bulgular tablo halinde sunulmustur. Dordiincii boliimde
arastirmanin amaci, yontemi, panel veri analizi ve arastirmadan elde edilen sonuglar
yorumlanmistir.

Calismada, OECD iiyesi 25 iilke (Avustralya, Avusturya, Belcika, Kanada, Cek
Cumhuriyeti, Danimarka, Estonya, Fransa, Almanya, Yunanistan, Macaristan, Irlanda, Italya,
Japonya, Liiksemburg, Irlanda, Italya, Japonya, Liiksemburg, Hollanda, Yeni Zelanda,
Portekiz, Slovakya, Ispanya, isvec, Isvicre, Tiirkiye, Ingiltere, Amerika Birlesik Devletleri)
borsa endeksi ile petrol, dogalgaz, elektrik fiyat endeksi degisimleri arasindaki iliski
ekonometrik modeller aracilig1 ile incelenmistir.

Calismanin besinci boliimiinde ise sonu¢ olarak arastirmadan eclde edilen analiz
sonuglar1 ¢evre-enerji ve finans kapsaminda yorumlanarak iilke ekonomileri ve sirket
maliyetleri icinde 6nemli yer tutan birincil enerji fiyat degisimleri ve borsa iliskisi elde edilen
bulgular 15181nda yorumlanmaktadir.
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2. ENERJi FiYAT DEGIiSIMLERI HiSSE SENEDI iLiSKiSi

Hisse senedinin ne sekilde hareket edeceginin basarili sekilde tahmini, hisse senedi
fiyatlarin1 etkileyen faktorlerin bilinmesi ile miimkiindiir. Basarili bir yatirim stratejisi
olusturulmast s6z konusu faktorlerin iyi belirlenmesine baglidir (Ayaydin ve Dagli, 2012: 46).

Ulkelerin ekonomik gelisimleri ve kiiresel alanda rekabet edebilmeleri, ikamesi
miimkiin olmayan enerjiye baglidir (Eyiiboglu ve Eyiiboglu, 2016: 150).  Modern
ekonomilerde enerji, Uretim asamalarmda en Onemli maliyet kalemi durumundadir.
Sanayilesme, niifus artis1 ve yasam standartlarinin iyilesmesi sonucunda enerjiye olan
bagimlilik ve talep artmaktadir. Bu nedenle enerji fiyatlar1 her gegen giin firmalar ve hane
halki igin ciddi dnem kazanmaktadir (Acaravci ve Reyhanoglu, 2013: 95).

Petrol fiyat soklarmin makroekonomik etkisi, 1970'lerin basindaki ilk OPEC
ambargosundan bu yana arastirilmaktadir. Petrol fiyat soklarinin dogrudan etkileri
konusundaki en ¢ok tartisilan teori, girdi maliyeti etkisi teorisidir. Bu teoriye gore, yiiksek
enerji maliyeti petrol kullanimin1 diisiiriir, bu da sermayenin ve emegin verimliligini diigiirtir.
Diger teori ise gelir etkisi teorisidir. Bu teoriye gore ise yiiksek petrol maliyeti hane halkinin
harcanabilir gelirinin diismesine neden olur (Lee ve Ni, 2002: 824). Ulke ekonomilerinin
enerji fiyat artiglarindan olumsuz yonde etkilenmelerinin temel nedeni, enerji kaynaklarmin
diinya iizerinde dengesiz dagilimi neticesinde olusan ithal enerjiye bagimliliktir (Oksiizler ve
Ipek, 2011: 16).

Petrol fiyatindaki degisimleri, gayri safi yurti¢i hasila, hisse senedi getirileri ve faiz
oranlarmi igeren makroekonomik degiskenlerle nedensel olarak iliskilendiren 6nemli ampirik
kanitlar vardir. Bazi durumlarda, etkilerin asimetrik oldugu, yani petrol fiyatlarindaki artiglar
ekonomiye olumsuz yonde tesir ederken tam tersi bir durum olan diisiik petrol fiyatlari
ekonomiyi olumlu yonde etkilememektedir. Bu asimetri, fiyat dalgalanmalarinin etkisinin
fiyat diizeyinin etkisinden fazla oldugunu gostermektedir (Regnier, 2007: 408).

Altinc1 yiizyilin ikinci yarisinda, fosil yakitlar ilk once ingiltere'deki iireticiler ve hane
halklar1 i¢in 6nemli bir enerji kaynagi haline gelmistir. 19. ylizyilin ilk yarisinda, makinelerin
cag ile birlikte, tiiketim ve enerji verimliligi arttik¢a, fosil yakitlar Avrupa ve Avrupa disi
ekonomiler {izerinde genis bir etki yaratmaya baglamistir (Dorsman, Gok ve Karan, 2014).
Ancak tarihsel siire¢ igerisinde, ucuz ve tiikkenmekte olan fosil enerji kaynaklarindan daha
pahali enerji kaynaklarina dogru yasanacak gecis her insani, toplulugu ve ulusu olumsuz
yonde etkileyecektir (Heinberg, 2007: 127). Enerjinin bu etkisi ile birlikte enerji ticareti dnem
kazanmaya baglamistir. Enerji fiyatlarinda yasanan artiglar, bir anlamda sermayenin el
degistirmesine neden olmaktadir. Sermaye, petrol ithal eden lilkelerden ihrag eden iilkelere
gegmektedir. Bunun sonucunda, iilkeler arasinda ticaret dengesinde bozulmalar ve doviz
kurlarinda degisimler meydana gelmektedir (Yildirtan, 2007: 63,64). Bu degisimler, petrol
ithalatgis1 iilkeler icin olumsuz olurken ihracatgi iilkeler agisindan olumlu olmaktadir.
1973'teki petrol fiyat soku ve sonrasinda yasanan durgunluk (resesyon), petrol fiyatlarindaki
artiglarin ekonomi tlizerindeki etkilerini analiz eden ¢ok sayida ¢aligmanin yapilmasia neden
olmustur (Brown ve Yiicel, 2002: 194). Sekil 2.1°de Petrol fiyatlar1 ile hisse senedi piyasasi
iligkisi ele alinmaktadir.
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Sekil 1. Petrol Fiyat Degisimlerinin Genel Etkisi
(Kaynak: Tang, Wu ve Zhang, 2010: S5)

Sekil 2.1°e gore, petrol fiyatlarindaki artig bircok farkli yonden hisse senedi fiyatia
etki etmektedir. Petrol fiyatlari, {iretim maliyetlerinde artigsa yol acarak gelirde ve tiikketimde
azalisa sebep olmakta ve bunun sonucunda firmanin nakit akimlarinda diisiis meydana
gelmekte ve bu durumda hisse senetlerinin fiyatlarinin diismesine neden olmaktadir. Petrol
fiyatlari, fiyat etkisi yoniiyle enflasyonda artisa sebep olmaktadir. Bu durum sonucunda
enflasyonun gelir etkisi boyutuyla yasam maliyetleri artmakta ve tiiketim azalmakta, bu da
firmanin nakit akimlarinda diisiis meydana getirerek hisse senedi fiyatlarmin diismesine neden
olmaktadir. Enflasyonun para politikasma etkisi yoniiyle iskonto oraninda artisa sebep
olmakta ve bu nedenle firmanin nakit akimlar1 dolayisiyla hisse senedi degerinde diisiise
neden olmaktadir. Petrol fiyatlarinin diger etkisi ise, piyasada olusturdugu belirsizlik etkisidir.
Bu etki nedeniyle yatirimlarda diisiis meydana gelmekte ve bunun neticesinde de hisse senedi
fiyatlarinda diisiis yasanmaktadir.

3. LITERATUR TARAMASI

Bu boliimde enerji fiyat degisimleri ve borsa endeksleri ile ilgili yapilmis olan
calismalar ele alinmakta ve bu dogrultuda incelenen ¢alisma sonuglar1 ortaya konulmaktadir.
Enerjinin 6nem kazanmas1 ve fiyatlarin yiikselisi ile dogru orantili olarak akademik calisma
sayisi da artis gostermistir.
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Tablo 1. Enerji Fiyat Degisimleri ile Borsa Endeksleri Arasindaki Iliskiyi Belirlemek Amaciyla Yapilan Calismalar

Yazar Periyod-Degiskenler Ulke Metodoloji Sonug
Kling (1985) 1973-1982 ham petrol fiyatlar1 S&P ABD Granger nedensellik | Calisma borsa getirilerinin ham petrol fiyatlarmin
borsa endeksi yiikselisiyle negatif iligkili oldugunu gostermektedir.
Chen ve dig. 1953-1978 Enflasyon, Hazine bonosu Amerika Birlegik VAR Makroekonomik degiskenler, borsa getirileri, kisa ve uzun
(1986) orani, Uzun vadeli devlet tahvilleri, Devletleri vadeli faiz oranlar1 arasindaki yayilma, beklenen ve
Sanayi tiretimi, Diistik dereceli tahviller, beklenmeyen enflasyon, sanayi liretimini ve diigiik dereceli
Esit agirlikl hisse senetleri, Deger tahvillerle yiiksek dereceliler arasinda yayilmayi sistematik
agirlikli hisse senetleri, tiiketim, Petrol bir bi¢cimde etkiler. Sonug olarak, hisse senedi getirileri
fiyatlari sistematik ekonomik haberlere gore fiyatlandirildiklarindan
ve haberin, basit ve sezgisel finansal teori araciligiyla
tanimlanabilen devlet degiskenlerinde yenilikler olarak
Olciilebilecegi sonucuna varmaktadir.
von Furstenberg Ekim 1986-Ekim 1988 (Degiskenler: ABD, Japonya, VAR Arastirmalarina gore, iilkeler arasindaki sanayi etkileri genel
ve dig. (1989) faiz farklari, doviz kurlar1 ve petrol ve Almanya, Ingiltere olarak anlamli degildir. Maalesef, hisse senedi fiyatlarinin
altin fiyatlari, borsa endeksleri diger varlik fiyatlarina nazaran nasil hareket edecegi acgik bir
sekilde ongoriilememektedir. Doviz kuru, petrol ve altin
fiyatlar1 gibi degiskenlere iligkin ampirik bulgular agirlikli
olarak negatif goriilmektedir. Giinliik hisse senedi fiyat
degisiklikleri {izerinde pek az 6nemli etki bulunabilmektedir.
Yilmaz, Giingér | 1990: 01-2003: 12 IMKB endeksi, Tiirkiye En kiiciik kareler Yazarlar, Tiirkiye ekonomisi igin hisse senedi fiyatlar ile
ve Kaya (1997) tiiketici fiyat endeksi, para arzi, faiz yontemi, Johansen- makroekonomik degiskenler arasinda, farkli derecelerde
orant, doviz kuru, dig ticaret dengesi ve Juselius esbiitiinlesme |iliski oldugu sonucuna ulagsmislardir.
sanayi tretim endeksi testi, Granger
Nedensellik testi ve
VEC modeli
Miller ve Ratti 1971:1 —2008:3 aylik OECD Johansen Petrol fiyatlar1 ve borsa getirisi, OECD tiilkeleri i¢in uzun
(2009) Reel borsa endeksi, Brent petrol Ulkeleri esbiitiinlesme Metodu, | donemde negatif iligki igerisindedir.
Vektor Hata Diizeltme
Modeli
Iscan (2010) 03 Aralik 2001-31 Aralik 2009 giinliik | Tiirkiye Johansen Petrol fiyatlar ile hisse senedi fiyatlar arasinda bir iligki

veriler IMKB100 endeksi ve Brent petrol
fiyati

Esbiitiinlesme Testi,
Granger Nedensellik
Testi

olmadigi sonucuna ulagmigtir.
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Sayilgan ve Siisli | 1999 — 2006 tiger aylik Hisse senedi Arjantin, Brezilya, Panel Havuzlanmis Gelismekte olan tilkelerdeki hisse senedi getirilerinin; doviz
(2011) getirileri, doviz kuru, faiz oranlari, S&P | Endonezya, Macaristan, | En Kiigiik Kareler kuru, enflasyon orani ve S&P 500 endeksinden etkilendigi
500 birlesik endeksi, Enflasyon oran, Malezya, Meksika, Modeli (OLS), Sabit |ancak faiz oran1, GSYIH, para arz1 ve petrol fiyatlar ile hisse
para arzi Polonya, Rusya, Sili, Etkiler Modeli senedi getirileri arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
GSYIH ve petrol fiyatlari Tiirkiye ve Urdiin iligkiye ulagilamamigtir.
Elyasiani, Mansur | 11 Aralik 1998- 29 Aralik 2006 giinliik | Amerika Birlesik GARCH (1,1), Yazarlar, petrol fiyatlarindaki dalgalanmalarin sanayi
ve Odusami veri Ham Petrol Vadeli Islemler Devletlerinde yer alan | Fama-French diizeyinde sistematik bir varlik fiyat riski olusturdugunu
(2013) Getirileri, Asir1 Hisse Getirileri 13 Endiistri Model ortaya koymaktadirlar.
Acaravci ve 2001/01-2010/12 aylik veri, IMKB-100, | Tiirkiye Johansen IMKB 100 endeksi, petrol fiyatlari, dogal gaz fiyatlari ve
Reyhanoglu ham petrol fiyatlari, dogal gaz fiyatlari, Esbiitiinlesme Testi, |sanayi liretim endeksi degigkenleri arasinda uzun dénemli
(2013) elektrik fiyatlari, sanayi {iretim endeksi, Hata Diizeltme iliski bulunmustur. Petrol fiyatlarindaki sok, IMKB 100
tiiketici fiyat endeksi ve reel doviz kuru Modeli endeksini ve sanayi liretim endeksini negatif yonde
etkilerken dogal gaz fiyatlarindan kaynaklanan bir gok,
IMKB 100 endeksi {izerinde pozitif yonlii etki
gostermektedir.
Eyiiboglu ve 2005:10-2015:09, aylik veri, BIST sektor | Tiirkiye Johansen Dogal gaz ve petrol fiyatlar ile sektdr endeksleri arasinda
Eyiiboglu (2016) | endeksleri, dogalgaz ve petrol fiyatlar Esbiitiinlesme Testi, |uzun donemli iliski oldugu ve degiskenler arasinda kisa
VECM, Granger donem dinamiklerine bakildiginda petrol fiyati ile Sinai, Tag-
nedensellik Toprak, Metal Ana, Kimya-Petrol-Plastik ve Orman-Kagit-
Basim endeksleri arasinda kisa donemli iliskinin mevcut
oldugu sonucuna ulagsmiglardir.
Huang ve dig. 2006:10-2014:12 giinliik veri, Brent Cin Granger Nedensellik | Hem petrol fiyatindaki artisin, hem de azalisin hisse senedi
(2017) petrol fiyati, Shangai composition index getirileri lizerinde 6nemli etkilere sahip oldugu buna ek
olarak, borsa petrol fiyatini ters yonde etkiliyor. Ayrica,
doviz kuru ile karsilastirildiginda, petrol fiyatlarindaki
degisimler borsa iizerinde daha biiyiik bir etki yaratmaktadir.
Oget ve Sahin 06.01.1997-28.04.2014 giinliik veri, Tiirkiye Johansen Degiskenler arasinda uzun dénemli iligki bulunmus. Ancak,
(2017) BIST 100, Altin fiyatlari, Ham petrol Esbiitiinlesme Testi ve | altin ons fiyatlar1 ve ham petrol fiyatlariyla hisse senedi

fiyatlart

Vector Error
Correction Modeli
(VECM)

fiyatlar1 arasinda uzun dénemli bir denge iligkisi olmadigi
sonucu elde edilmistir. Yazarlara gore altin hisse senetlerine
alternatif bir yatirim araci olarak goriilmektedir.
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4. OECD ULKELERINDE ENERJi FiYAT DEGISIMLERi iLE BORSA
ENDEKSLERI ARASINDAKI ILIiSKi

4.1. Yontem ve Veriler

Calismada OECD iilkeleri 2005 birinci ¢eyrek ve 2017 birinci ¢ceyrek donemleri arasi
ceyrek donemlik borsa endeksleri ile petrol, dogalgaz ve elektrik degiskenleri kullanilmas;
enerji degiskenleri ile borsa endeksleri arasindaki iliski panel veri analizi yOntemi
uygulanarak test edilmeye calisilmistir. Calismada 25 OECD iilkesine (Avustralya,
Avusturya, Belgika, Kanada, Cekya, Danimarka, Estonya, Fransa, Almanya, Yunanistan,
Macaristan, Irlanda, Italya, Japonya, Liiksemburg, Irlanda, italya, Japonya, Liiksemburg,
Hollanda, Yeni Zelanda, Portekiz, Slovakya, Ispanya, Isvec, Isvicre, Tiirkiye, Ingiltere,
Amerika Birlesik Devletleri) ait 2005-2017 donemi, Petrol, Dogalgaz, Elektrik fiyat degisim
oranlar1 ve Borsa Endeksi verileri ¢eyrek donemlik olarak kullanilmustir.

Petrol, Dogalgaz ve Elektrik verileri Uluslararasi Enerji Ajansi’ndan (IEA) Borsa
Endeksi Verileri ise Datastream veri tabanindan almmistir. OECD iiyesi, verisine
erisilemeyen veya verilerinde gozlem eksikligi olan iilkeler (Sili, Finlandiya, Izlanda, Israil,
Giliney Kore, Letonya, Meksika, Norveg, Polonya, Slovenya) analiz disinda tutulmustur.
Analiz yapilirken Gauss 10.0 ve Stata 14.2 ekonometrik analiz programlar1 kullanilmistir.
Calismanin bu kisminda oncelikle panel veri modeli agiklanmis, panel verilerde duraganlik
smamasi i¢in kullanilan birim kok testleri, panel esbiitiinlesme testleri, panel hata diizeltme
modeli ve son olarak panel nedensellik testleri hakkinda bilgi verilmistir.

4.2. Panel Veri

Ekonometrik analizde ii¢ tiir veri kullanilmaktadir. Bunlar; zaman serisi, yatay kesit ve
bu ikisinin birlesimi olan panel veridir (Porter ve Gujarati, 2012: 22).Zaman serisi ve yatay
kesit verilerinin birlesmesi ile olusan panel veri, zaman boyutu nedeniyle zamana, yatay kesit
boyutuyla da birimlere gore degisiklik gdstermektedir. Bu durum sonucunda panel veri
modelleri her iki boyutu da igerecek sekilde olusturulmaktadir (Giiris ve Caglayan, 2010: 11).

4.2.1. Yatay Kesit Bagimhihg Testi

Panel veri analizi yapilirken ilk olarak dikkat edilmesi gereken konu, iilkeler arasi
yatay kesit bagimhiligin test edilmesidir. Bir iilkeyi etkileyen sok, diger iilkelere de
yayilabilmektedir. Ampirik analizde yatay kesit bagimliligini hesaba katmak ¢ok Snemlidir,
clinkii glinlimiiz diinyasinda {ilke ekonomileri birbirleriyle ciddi anlamda biitlinlesmis
durumdadir (Nazlioglu, Lebe ve Kayhan, 2011: 6617,6618). Bu nedenle panel veri analizini
yapmaya baslamadan o6nce, kullanilan degiskenlerde ve es-biitiinlesme denkleminde yatay
kesit bagimlilig1 olup olmadiginin test edilmesi gerekmektedir.

Yatay kesit bagimhiginin yapilacak olan birim kok, es-biitiinlesme ve nedensellik
testleri secilirken dikkate alnmamas1 durumunda yapilan analiz sonuglar1 sapmali ve tutarsiz
olacaktir. Seriler arasinda yatay kesit bagimhigmm varligi (Breusch ve Pagan, 1980);
Lagrange carpan1 (LM) testiyle ya da Pesaran (2004) yatay kesit bagimlilik testiyle (CD)
incelenebilmektedir. Breusch ve Pagan (1980) LM testi zaman boyutu yatay kesit boyutundan
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biiyiikk oldugunda (t>n) (M Hashem Pesaran, 2004), CD testi ise her iki durumda da [hem
zaman boyutu yatay kesit boyutundan biiyilk hem de yatay kesit boyutu zaman boyutundan
biiyiik oldugu durumda (t>n, n>t )] kullanilabilmektedir. Bu testler, grup ortalamasinin sifir
ancak bireysel ortalamanin sifirdan farkli oldugu durumlarda sapmali olmaktadir. Pesaran,
Ullah ve Yamagata (2008) bu sapmayi, test istatistigine varyansi ve ortalamayi da ekleyerek
diizeltmislerdir. Bu revizyon sonrasinda test sapmasi diizeltilmis LM (LM,g;) testi olarak ifade
edilmektedir. LM test istatistigi ilk haliyle agagidaki formiildeki gibidir:

N—-1 N
LCD = TZ Z
j=it1

i=1

Daha sonra Lm testi 2004 de CD test olarak asagidaki hale gelmistir:

D_,JN(N 1}(2 Z Pu] N(0,1).

j=ifl

Test sonraki yillarda yapilan diizeltmeyle asagidaki hale gelmistir:

N-1

LMEd_;I' (

N
Z i (T k}p’ .Iu']!'z_;l N(ﬂ,il

N (N -l} 1" Tij

i=1 Jj=itl

Formiilde fr;; ortalamay1 ve vy varyans: gostermektedir. Formiiliin sonucunda elde
edilecek olan test istatistigi, asimptotik olarak standart normal dagilim gostermektedir
(Pesaran ve dig., 2008: 108). Testin hipotezleri su sekildedir: Ho: Yatay kesit bagimliligi
yoktur. Hi: Yatay kesit bagimlilig1 vardir.

4.2.2. Panel Birim Kok Testleri

Zaman serilerinde istatistiksel analiz yapilmadan 6nce serinin duraganliginin (birim
kok igerip icermediginin) incelenmesi gerekmektedir. Serilerde duraganlik analizi yapilmadan
ekonometrik analizler yapildiginda, yaniltic1 sonuglar ortaya ¢ikmaktadir. Bu sebeple serileri
analiz etmeden once seriler duraganlik testine tabi tutulmalidir (Tatoglu, 2013: 199). Bir
zaman serisinin, ortalamasiyla varyansi zaman i¢inde degisim gostermiyor ve iki donem
arasindaki ortak varyans bu ortak varyansin hesaplandigi doneme degil de sadece bu iki
donem arasindaki uzakliga bagli ise bu seri duragandir (Karaca, 2011: 249). Serilerin
duraganligini arastirmak i¢in birgok birim kok testi gelistirilmistir (Sandalcilar, 2012: 7).

Ikinci nesil birim kok testleri, paneli olusturan degiskenler arasindaki yatay kesit
bagimliligimi gbz onilinde bulundurarak birim kdk analizi yapan testlerdir. Baslica ikinci nesil
birim kok testleri ise MADF (Taylor ve Sarno, 1998), SURADF (Breuer, McNown ve
Wallace, 2002), Bai ve Ng (2004), CADF (Pesaran, 2007) ve Pankpss (Carrion-i-Silvestre,
Barrio-Castro ve Lopez-Bazo, 2005)“dir (Altintas ve Mercan, 2015: 361).
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4.2.3. CADF ve CiPS Birim Kok Testleri

Pesaran’in CIPS testi Im ve dig., (2003)’in IPS (Im-Pesaran-Shin) testinin
genisletilmis halidir (Cushman ve Michael, 2011: 1625). IPS testi, zaman serilerinin bagimsiz
oldugunu varsaymaktadir. Bununla birlikte, iilke veya bdlgesel verileri kullanan birgok
makroekonomik uygulamada, zaman serilerinin dogal olarak birbiriyle iligkili oldugu
sonucuna ulasilmigtir. Pesaran (2007), kesitsel bagimsizlik varsayimmi kaldirmakta ve
artiklar (kalmntilar) i¢in heterojen yiik faktorlerine sahip tek faktorli bir modeli ele almaktadir.
Pesaran kesit ortalamalarinin gecikmis seviyeleri ve bireysel serilerin ilk farkliliklar: ile
standart ADF regresyonunun artirilmasint (giiglendirilmesini) 6nermektedir (Christidou,
Panagiotidis ve Sharma, 2013: 923).

Pesaran'in caligmasinin kdkenleri Dickey ve Fuller (DF)'in ¢alismasina dayanmaktadir.
Pesaran'in panel birim kok testi, kesikli seviyelerin kesitsel ortalamalar1 ve bireysel serilerin
ilk farkliliklar1 ile artirilmis (giiclendirilmis) DF (ADF) regresyonlarmi gelistirmektedir
(Narayan ve Popp, 2012: 303,304). Pesaran tarafindan gelistirilen CADF (Cross Sectionally
Augmented Dickey Fuller) birim kok testinde her bir birim ya da iilke i¢in elde edilen birim
kok test istatistiklerinin ortalamasit alinarak panele 6zgii CADF test istatistigi elde
edilmektedir (Aytun, Akin ve Ucan, 2015: 211). CADF testi her iilkenin zaman etkisinden
ayr1 ayr1 etkilendigini varsaymaktadir (Cinar, 2010: 597).

(CADF) formiilii asagidaki gibidir:

v v
ﬂ'}rit = ﬂ:i —|- pi}ri,t—l + dl}jrt—l —|- Z d}-+1ﬂ._'!}r_}. —|- Z Ck ﬁ}ri,r—k + Eit
k=1

i=o

Burada ¥, N goézlemin tamaminin t zamanmdaki ortalamasidir. y;i, t ve yt'in gecikmeli
ilk farklarinin uzunluklar1 bir bilgi kriterine gore secilmektedir. Her birim i¢in elde edilen
CADEF t istatistik degerlerinin ortalamasi1 CIPS degerini vermektedir (Fang ve Chang, 2016:
180):

N

1
CIPS = EZ CADF;.
i=1

CADF testiyle, panel olusturan serideki her kesit icin bagimsiz birim kok testi
yapilabilmektedir. Bu nedenle serinin duraganligi, panelin geneli ve her kesit alani i¢in ayr1
ayr1 tahmin edilebilmektedir. CADF testi, her lilkenin zaman etkilerinden farkli etkilenmekte
oldugunu varsayar ve mekansal otokorelasyonu gz oOniine alindigmda T> N ve N> T
durumlarda da kullanilmaktadir. Her iilkenin duraganligi, bu testin istatistik degerlerinin
Peseran'm CADF kritik tablo degerleri ile karsilagtirilarak test edilmektedir. CADF Kritik
tablo degeri CADF istatistik degerinden mutlak degerce biiyiikse, bos hipotez reddedilir ve
sadece o tilkenin serisinin duragan oldugu anlasilir (Mercan, 2014: 260).

Testin bos hipotezi, Ho: 1 = 0 iken, i'nin bir kismu1 i¢in Ho: B <O alternatif hipoteze
karsi tiim 1 i¢in ifade edilebilir (Salahuddin ve Gow, 2014: 49).
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4.2.4. Coklu Yapisal Kirilmah Panel Esbiitiinlesme Testi

Panel esbiitiinlesme modelleri, uzun donemli ekonomik iligskileri makroekonomik ve
finansal verilerle incelemeye yoneliktir (Baltagi, 2005: 257). Panel veri modellerinde
esbiitiinlesme analizi, heterojenite, dengesiz paneller, kesitlere bagimlilik, capraz birim
esbiitiinlesme ile daha da karmasik hale gelmistir. Bu durumda esbiitiinlesme, farkli kesit
birimlerindeki degiskenler arasindaki esbiitiinlesme ve belirli kesit birimlerine 6zgi farkl
degiskenler arasindaki esbiitiinlesme igerebilen iligskiler olarak tanimlanacaktir (Matyas ve
Sevestre, 2008: 303).

Westerlund (2006) tarafindan gelistirilen ¢oklu yapisal kirilmali panel esbiitiinlesme
testi McCoskey ve Kao (1998) tarafindan gelistirilen Lagrange Multiplier (LM) esbiitiinlesme
testini, birlesik bir panel regresyonunun hem seviyesi hem de trendinde ¢oklu yapisal
kirilmal1 dikkate alan bir testtir (De Bonis ve Silvestrini, 2012:416). Test istatistikleri kirilma
noktalarini onceden bilinmesi ve onlarin verilerden ig¢sel olarak elde edilen sonuglara gore
belirlenmesi durumunda olusturulmaktadir. Ayrica test istatistikleri, kirilmanin olmadigi ama
belirleyici bilesenlerin bireysel spesifik sabit ve trend terimleri igerdigi zaman da elde
edilmektedir. Bu esbiitlinlesme testi hem yatay kesit bagimlilik durumunda hem de yatay kesit
bagimlilik olmadigi1 durumda da kullanilabilmektedir. Bos hipotez smirli normal dagilim
gostermektedir. Bu dagilim kirilma sayis1 ve yerinden bagimsizdir (Westerlund, 2006:102).

Gozlemlenebilir olan ¢ok boyutlu zaman serileri degiskeninde i = 1,...,N yatay
kesit, =1, ...... ,T zaman boyutu olmak {izere Yjrasagidaki gibi diizenlenmektedir:

Vi = Z;rT’i;' + X0 +eq (1)
€p = Ty T Uy (2
Tie = Tieq T 0;u.(3)

1 nolu denklemde X/,, X/, = X/,_, + V;, seklinde K boyutlu bir regresyon vektorii iken
z/ise deterministik bilegsen vektoriidiir. Bu parametrelere karsilik olarak gelen vektorler
B; ve ¥;; dir. Yapisal kirilmalar1 j=1,.....,M; +1 gostermektedir. M; ve Mi+1 kirilmalar,

Ti1,....Timi 1se kirilma tarihlerini vermektedir. Baslangi¢ degeri ola ri’nin 0 oldugu
varsayllmaktadir. Testin olusturulmasi1 ve asimptotik dagilimin tiiretilmesinde kolaylik
saglamak amaciyla, wi=(ui;,v’ir)" nin yatay kesit bagimsizlik vektorii oldugu ve dogrusal bir
stireg izledigi varsayilmaktadir (Westerlund, 2006: 103).

Westerlund (2006) ¢oklu yapisal kirilmali panel esbiitiinlesme testinin hipotezleri
asagidaki gibi olusturulmaktadir:

Ho:@i=0i=1,....... ,Nicin (es biitiinlesme vardir)
Ho:@i+0i=1,....... ,N ve @i=0 i=N1+1,....,N i¢in (es biitiinlesme yoktur)

Test istatistigi ise (4) nolu denklikte oldugu gibi tanimlanir.

Z(M) =T, DT, a1 (T = Ty) a5 5(4)
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(4) nolu denklikte @3 , = @7, — @iy Ve S, = Ti=r,_ +12, burada &, ei'nin etkili
bir tahminidir (Westerlund, 2006:105-106; Narayan, Smyth, 2008: 2336-2337).

4.2.5. Dumitrescu-Hurlin Panel Nedensellik Testi

Degiskenler arasinda uzun donemli iliskinin varhigi esbiitiinlesme analizi ile
smanmaktadir. Ancak egbiitiinlesme analizi degiskenler arasindaki iliskinin yonii hakkinda
fikir vermemektedir. Bu nedenle degiskenler arasindaki iliskinin yOniiniin belirlenebilmesi
icin nedensellik analizleri gelistirilmistir. Yaklagik 50 yil Once ortaya konan Granger
modelleri ¢esitli tiplerde iki degisken arasindaki nedensel iliskinin dogasini degerlendirmek
i¢in en popiiler yontem olmaya devam etmektedir (Hood, Kidd ve Morris, 2008: 324).

Dumitrescu ve Hurlin (2012) nedensellik testi N>T ve T>N durumlarinda
kullanilabilmektedir (Ergiin ve Polat, 2017: 265). Test esbiitiinlesme iliskisinin oldugu veya
olmadig1 durumlarda da kullanilmaktadir. Testin diger avantajlar1 ise dengesiz panel verilerde
ve yatay kesit bagimlilik durumunda da etkin sonuglar vermektedir (Altay ve Yilmaz, 2016:
337). Testin uygulanabilmesi i¢in degiskenlerin duragan olmasi gerekmektedir. Y ve X
arasindaki nedensellik iliskisi asagidaki gibi bir dogrusal model kullanilarak test edilmektedir
(Dumitrescu ve Hurlin, 2012: 1451):

K

K
_ () (%)
Vie = a; T E ¥ Ve T § By Xipp T &
k=1

k=1

K optimum gecikme sayisimi temsil etmektedir. Testin hipotezleri (Dumitrescu ve
Hurlin, 2012: 1453):

Hy: B, =0Vi=1,..N

H,:B, =0Vi=1,..,N,

B, #0Vi=N,+ LN, +2,..,N
iligkisi bulunmaktadir. Bos hipotezi test etmek icin her bir yatay kesit i¢cin bireysel Wald
istatistigi (W; 1) hesaplamakta daha sonar bunlarin aritmetik ortalamasmi alarak panele ait
Wald Wy, 1" ulasmaktadir. Dumitrescu ve Hurlin (2012) T>N oldugu durumdaZ 3 tavsiye

ederken T<N oldugu durumda ise Z3™ test istatistiginin kullanilmasin1 dnermektedir.

Baz1 yatay kesitlerde X’ten Y’ye nedensellik

grHRo _ i N !
H'T".",l" - J.,I,-Ez:l I’Vi;ﬂ

I N d
Hne __ grine _
zﬂr‘lr —_ ‘\ll EH{I'L{\I.JT H:} 1".,,",-'_—:’:~a|: N(ﬂ_,-l}

f grHne —-15N !
YN|W R —N-13L El W, d
Zﬁnc — [ N.T i=1 { LT}] N(ﬂ,i}
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4.3. UYGULAMA BULGULARI
4.3.1. Yatay Kesit Bagimhihik Testi Sonugclari

Bu caligmada, es-biitiinlesme denkleminde yatay kesit bagimliliginin varligi, LMag
testi ile kontrol edilmis ve Tablo 4.1’deki sonuglar elde edilmistir.

Tablo 2. Esbiitiinlesme Denklemi Yatay Kesit Bagimliligi (LMadj) Testi Sonuglar1

Testler Test Istatistigi ve p-degeri
LM 5054  (0.0000)*
(Breusch ve Pagan, 1980) '
CDLM

65.35 0.0000)*
(M Hashem Pesaran, 2004) ( )
LMgg;

7243 (0.0000)*

(M. Hashem Pesaran ve dig., 2008)
Not: *:%1 , **:%5, ***:%10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 4.1°deki sonuglara gore; olasilik degerleri 0.05°den kiigiik oldugu icin Hy
hipotezi %1 anlamlilik diizeyinde reddedilmistir. Modelde yatay kesit bagimliligi oldugu
goriilmiistiir. Bu sonug, calismada kullanilan iilkelerden birinde meydana gelen bir sokun
diger iilkeleri de etkiledigini gostermektedir. Dolayisiyla s6z konusu iilkelerin, borsa
endeksleri, petrol, dogalgaz, elektrik fiyat degisimleri ile ilgili analizler yapilirken modelde
ele aliman diger tlkelerin de dikkate alinmasinda yarar vardir. Analizde kullanilacak olan
birim kok ve esbiitiinlesme testleri de bu test sonuglar1 géz 6niinde bulundurularak yatay kesit
bagimhiligmi dikkate alan testlerden secilmistir. Yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan
testlerin se¢ilmemesi durumunda sonraki asamalarda yapilan testler giivenilir sonuglar
vermeyecektir.

4.3.2. CIPS Birim Kok Test Sonuclan

Asagidaki tabloda borsa endeksleri, dogalgaz, elektrik ve petrol fiyat degisimleri igin
birim kok testi sonuglar1 verilmistir. Sonuglara gore tiim degiskenlerin (borsa endeksi,
elektrik, dogalgaz ve petrol fiyat endeksi) diizeyde (seviyede) duragan olmadiklari
goriilmiistiir. Serilerin farklar1 alindiginda duragan hale geldikleri goriilmektedir. Yani tim
degiskenler birinci dereceden duragandirlar. Bu analiz sonuglaria gore ¢alismada bir sonraki
asama olan esbiitiinlesme testine gecilebilir. Westerlund (2006) coklu yapisal kirilmali panel
esbiitiinlesme analizinin uygulanabilmesi icin tiim degiskenlerin birinci dereceden duragan
olmas1 gerekmektedir.
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Tablo 3. CIPS Birim Kok Test Sonuglar1

Ulke Sabit Terimli | AEndeks Sabit Terimli | AEndeks
ve Trendli

Borsa Endeksi -1.75 -5.174* -1.749 -5.267*

Petrol -1.687 -4.742*% -2.613 -4.740*

Dogalgaz -2.098 -4.257* -2.461 -4.354*

Elektrik -2.106 -4.937* -2.418 -4.977*

Not: *:%1 , **:%5, ***:9%10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. CIPS test istatistigi kritik degerleri
%1, %5 ve %10 degerleri sirasiyla sabit terimlide: -2.36, -2.20 ve -2.11” sabit terim ve trendde ise -2.85, -2.71, -
2.63’diir. Bu kritik degerler Pesaran (2007) ¢alismasindan alinmigtir.

Borsa endeksi i¢in yapilan CIPS testine gore sabit terimli, sabit terimli ve trendli
testlerin ikisinde de diizeyde birim kok icermekte ve birinci farklar1 alindiginda duragan hale
gelmektedir. Petrol fiyat endeksi igin yapilan CIPS testine gore sabit terimli, sabit terimli ve
trendli testlerin ikisinde de diizeyde birim kok icermekte ve birinci farklar1 alindiginda
duragan hale gelmektedir. Dogalgaz fiyat endeksi i¢cin yapilan CIPS testine gore sabit terimli,
sabit terimli ve trendli testlerin ikisinde de diizeyde birim kok icermekte ve birinci farklarinda
duragan hale gelmektedir. Elektrik fiyat endeksi i¢in yapilan CIPS testine gore sabit terimli,
sabit terimli ve trendli testlerin ikisinde de diizeyde birim kok igermekte ve birinci farklarinda
duragan hale gelmektedir.

4.3.3. Coklu Yapisal Kirillmah Panel Esbiitiinlesme Testi Sonuc¢lar

Egbiitiinlesme kavraminin iktisadi yorumu iki veya daha fazla seri arasinda uzun
donemde esbiitiinlesme iliskisi varsa, bu degiskenler arasinda uzun dénemli denge iligkisi s6z
konusudur. Her bir seri zaman igerisinde farkli egilimler gosterebilir ancak uzun vadede
aralarindaki fark sabittir. Egbiitiinlesme kavrami iktisadi olarak uzun donemde denge
anlamma gelmektedir (Harris ve Sollis, 2003: 34). Calismada Papell (2002), Harris ve
digerleri (2005), Basher ve Westerlund (2009) ve Saglam ve Soénmez (2017)’nin
calismalarinda ele alindig1 gibi 3 yapisal kirilmaya kadar izin verilmistir. Cilinkii daha fazla
sayida kirilmanin belirlenmesi dogru olmayan kirilma tahminlerine neden olmaktadir.

Ho: Seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisi vardir.
Hi: Bazi yatay kesitler i¢in, seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisi yoktur.

Esbiitiinlesme iliskisi incelenirken, paneli olusturan iilkeler arasinda YKB
olmadiginda, test istatistikleri asimptotik olasilik degeri ile karsilattirilirken, YKB oldugunda
ise olasilik degerleri, bootstrap olasilik degeri ile karsilastirilmaktadir. . Hesaplanan testin
olasilik degeri, 0.05'ten biiyilk oldugunda, HO kabul edilmekte ve seriler arasinda
esbiitliinlesme iliskisinin varligma karar verilmektedir. Tablo 4.7°de Coklu Yapisal Kirilmali
Panel esbiitiinlesme testi sonuclar1 yer almaktadir.
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Tablo 4. Coklu Yapisal Kirilmali Panel Esbiitiinlesme Testi

LM  Test | Asimptotik Olasihk | Karar Bootstrap Olasihk | Karar
Istatistigi Degeri (YKB Degeri (YKB
yoktur) vardir)
Yapisal Kirilmalarin Dikkate Alinmadig1 Durum
Sabitte 10,680 0.000 Esbiitiinlesme 0,328 Esbiitiinlesme
yoktur. vardir.
Sabitte ve | 10,755 0.000 Esbiitiinlesme 0,002 Esbiitiinlesme
Trendde yoktur yoktur.
Yapisal Kirilmalarin Dikkate Alindig1 Durum
Sabitte 13,395 0.000 Esbiitiinlesme 0,432 Esbiitiinlesme
yoktur vardr
Sabitte wve | 17,459 0.000 Esbiitiinlesme 0.858 Esbiitiinlesme
Trendde yoktur vardir

Not: Yapisal kirilmali panel egbiitiinlesme testinde 1.000 tekrarli bootstrap dagilim ile olasilik degerleri
hesaplanmig, maksimum kirilma sayis1 3 alinmuistir.

Esbiitiinlesme modelinde yatay kesit bagimlilik oldugu i¢in Westerlund (2006) coklu
yapisal kirilmali esbiitiinlesme analizine gore bootstrap degerleri dikkate alinmalidir. Aksi
durumda (yatay kesit bagimliligin olmadigi) asimptotik p degerleri dikkate alinmalidir. Bu
sonuclara gore enerji degiskenleri olan elektrik, dogalgaz ve petrol fiyat endeksleri ile OECD
iiyesi uygulamaya dahil edilen iilke borsa endeksleri arasinda uzun donemde esbiitiinlesme
iligkisi s6z konusudur. Elde edilen bu sonu¢ daha dnce yapilmis olan Enerji fiyatlar1 ile farkli
borsa endeksleri arasindaki iliski oldugu sonucuna ulasan caligmalarla aynidir; Yilmaz,
Gilingor, Kaya (1997), Elyasiani, Mansur ve Odusami (2013), Huang ve dig. (2017)

Bu degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisi sonucuna gore enerji degiskenleri ve
borsa endeksleri uzun dénemde bir denge iliskisi igerisinde yer almaktadir. Ancak bu uzun
donemli denge iliskisinin var olmasi bu degiskenlerin bagimsiz hareket etmeyecekleri
anlamina gelmemektedir. Degiskenlerin bagimsiz hareket etmesi durumunda uzun dénemde
bu bagimsiz hareketler dengeye ulasacak ve degiskenler tekrar dengeli bir bigimde hareket
edecektir.

Egbiitiinlesme analizi degiskenler arasinda iliski olup olmadigmi 6lgmektedir. Bu
iligkinin yonii ve derecesi hakkindaki bilgiler i¢in yoniiniin belirlenmesi amaciyla nedensellik
testi, yapilacaktir. Bu bilgilerin elde edilmesinden sonra daha saglikli bir bigimde degiskenler
arasindaki iligki ile ilgili yorum yapmak miimkiin olacaktir. Egbiitiinlesme analizi sonucunda
esbiitiinlesme iliskisinin varhigina ulasilmasi yapilacak olan hata diizeltme tahmini ve
nedensellik analizlerini anlamli hale getirecektir.
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4.3.4. Dumitrescu-Hurlin Panel Nedensellik Testi Sonuc¢lar:

Tablo 5. Dumitrescu-Hurlin Nedensellik Testi Sonuglari

Nedensellik Yonii | WHNC ZHNC ZyHNC
Petrol-Borsa 1,3831 | 1,3545(0,175) | 1,0920 (0,2748)
Borsa-Petrol 3,6752 | 9,4584 (0,000)* | 8,5528 (0,000)*

Dogalgaz-Borsa | 2,2763 | 4,512 (0,000)* | 3,999 (0,000)*
Borsa-Dogalgaz | 1,2687 | 0,9499 (0,3422) | 0,7195 (0,4718)
Elektrik-Borsa | 0,8133 | -0,660 (0,5093) | -0,7626 (0,4457)
Borsa-Elektrik 0,766 | -0,8251 (0,409) | -0,914 (0,360)
Not: *:%1 , **:%5, ***:9%10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Ug degiskenin her birinin ayr1 ayr1 olarak degerlendirmeye sokuldugu Dumitrescu-
Hurlin panel nedensellik testinin sonuglar1 tablo 4.4’de goriilmektedir. Elde edilen sonuglara
gore borsa degiskeninden petrol fiyatlarina, dogalgaz degiskeninden borsa degiskenine dogru
bir nedensellik iligkisinin varligindan s6z edilebilirken elektrik fiyatlar1 ile borsa degiskeni
arasinda bir nedensellik s6z konusu degildir.

Tablo 4.4’ gore degiskenler arasindaki nedensellik iligkisinin yonii borsa
degiskeninden petrole dogrudur. Elde edilen olasilik degerleri sadece nedenselligin yonii
borsa degiskeninden petrol degiskenine dogru iken anlamlidir. Ampirik ¢alismadan elde
edilen bulgular dogrultusunda ele OECD iilkeleri i¢in borsa endeksi petrol fiyatinin nedenidir.
Tablo 4.4’e gore degiskenler arasindaki nedensellik iliskisinin yonii dogalgaz degiskeninden
borsaya dogrudur. Elde edilen olasilik degerleri sadece nedenselligin yonii dogalgaz
degiskeninden borsa degiskenine dogru iken anlamlidir. Ampirik ¢alismadan elde edilen
bulgular dogrultusunda ele alman OECD iilkeleri i¢in dogalgaz fiyati borsa endeksinin
nedenidir. Elektrik ve borsa endeksi arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi bulunamamastir.

5. SONUC

Sanayi devrimi sonrasi makinelesmenin artisiyla birlikte enerjiye olan bagimlilik
artmis ve enerjiye olan bakis agis1 da degismistir. Enerji kaynaklarmin kit ve azalmakta olusu
s0z konusu kaynaklara erisimi ve yeni kaynak arayisini da beraberinde getirmistir.

Giliniimiizde enerji, kiiresel rekabet ortaminda tilkelerin gelismesinde hem maliyet hem
de stratejik kararlar acisindan hayati 6neme sahiptir. Ciinkii enerji maliyetleri ithalatg1
iilkelerin ekonomileri {izerinde baski unsuru olurken, enerji ihracatgis1 iilkelerin
kalkinmalarmi destekleyen onemli bir kalem haline gelmistir. Tiim bu sebepler dikkate
alindiginda enerji kaynaklarinin borsa endeksleri ile iligkisinin incelenmesi gereginin dnemi
ortaya ¢ikmaktadir.

Hisse senedi borsalar1 {ilke ekonomileri agisindan bir barometre olarak
degerlendirilmektedir. Bir iilke ekonomisi degerlendirilirken o {iilke borsasmnm bulundugu
durum ve gelecekte olabilecegi nokta géz Oniinde bulundurulmaktadir. Dolayisiyla borsa
hareketlerinin tespiti tim ekonomi ¢evreleri tarafindan merak edilen ve cevabi aranan soru
olma 6zelligini daima korumaktadir. Bu sorunun dogru cevabi ise borsalari, dolayistyla hisse
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senetlerini etkileyen faktorlerin dogru tespit edilmesine, etkilerinin hangi yonde oldugunun
belirlenerek dogru tahmin yapilmasina baghdir.

Hisse senetlerini etkileyen faktorler; makro ekonomik (faiz oranlari, enflasyon, doviz
kurlari, para arzi, ekonomik biliylime, sanayi iiretim endeksi, altin fiyatlari, dis ticaret dengesi,
yabanci portfoy yatirimlari, enerji fiyat degisimleri gibi), mikro ekonomik diger bir ifadeyle
isletme ici (sermaye yapisi, kar dagitim politikasi, kurumsal yonetim, entelektiiel sermaye,
icerden 6grenenlerin ticareti ve finansal oranlar) ve diger faktorler (psikolojik faktorler, siyasi
etkenler, mevsimsel degisimler, spekiilasyon) olarak ii¢ ayr1 baslik altinda gosterilmektedir.
Bu faktdrlerin borsa endekslerine etkilerinin olup olmadigi varsa hangi yonde oldugunun
belirlenmesi yatirimcilara ve politika yapicilara yol gosterici olabilir.

Calismada, enerji kaynaklari olan petrol, dogalgaz ve elektrik fiyat endeksi
degiskenleri ile borsa endeksi degiskeni arasindaki iliski OECD iiyesi iilkeler igin
incelenmistir. Calismada 2005 birinci ¢eyrek ve 2017 birinci ¢eyrek arasindaki ceyrek
donemlik verilerle incelenen {ilkeler; Avustralya, Avusturya, Belcika, Kanada, Cek
Cumhuriyeti, Danimarka, Estonya, Fransa, Almanya, Yunanistan, Macaristan, irlanda, Italya,
Japonya, Liiksemburg, Irlanda, italya, Japonya, Liiksemburg, Hollanda, Yeni Zelanda,
Portekiz, Slovakya, Ispanya, Isvec, Isvigre, Tiirkiye, Ingiltere, Amerika Birlesik
Devletleri’dir.

Calismada enerji kaynaklari olan petrol, dogalgaz ve elektrik fiyat endeksi
degiskenleri ile borsa endeksi degiskeni arasindaki iliskinin belirlenmesi i¢in panel veri
analizi yapilmustir. Panel esbiitiinlesme ve analizinin yapilmasi i¢in oncelikle M. Hashem
Pesaran ve dig. (2008) tarafindan gelistirilen LM,q; yatay kesit bagimlilik analizi yapilmus,
devaminda panelin geneli i¢in M. H. Pesaran (2007)’mn gelistirdigi CIPS birim kok testi
uygulanmistir. Uzun donemli iliskinin belirlenmesi amaciyla Westerlund (2006) ¢oklu yapisal
kirilmali panel es biitiinlesme analizi uygulanmstir.

Yapilan yatay kesit bagimlilik analizinden elde edilen sonuglara gore analiz yapilan
donem ve iilkelerde yatay kesit bagimlilik oldugu goriilmiistiir. Bu sonuca gore calismada ele
alman tilkelerden birinde meydana gelen bir sok diger iilkeleri de etkilemektedir. Yatay kesit
bagimlilik oldugunun goriilmesinden sonra analizin kalan kisminda kullanilacak yontemlerde
yatay kesit bagimlilig1 dikkate alan testler kullanilmas1 gerekmektedir. CIPS birim kok testi
sonuclarini inceledigimizde tiim degiskenlerin (borsa endeksi, elektrik, dogalgaz ve petrol
fiyat endeksi) diizeyde (seviyede) duragan olmadiklari, serilerin farklari alindiginda ise
duragan hale geldikleri goriilmektedir. Yani tiim degiskenler birinci dereceden duragandirlar.
Bu elde edilen sonuglara gére Westerlund (2006) ¢oklu yapisal kirilmali panel es biitiinlesme
analizi uygulanmistir.

Esbiitiinlesme analizi sonuglar1 incelendiginde arastirma kapsamina alman OECD
iiyesi lilkelerde enerji degiskenleri olan elektrik, dogalgaz ve petrol fiyat endeksleri ile iilke
borsa endeksleri arasinda uzun dénemde esbiitiinlesme iliskisi bulundugu goriilmektedir. Bu
sonuglara gore enerji degiskenleri ile borsa endekslerinin uzun dénemde bir denge iliskisi
icerisinde bulundugu sdylenebilir. Kisa donemde bu denge iliskisinin bozulmas1 miimkiindiir.
Ancak uzun donemde degiskenler arasindaki iliski tekrar dengeye ulasacaktir. Bulunan bu
sonuclar Yilmaz, Giingér, Kaya (1997), Elyasiani, Mansur ve Odusami (2013), Huang ve dig.
(2017)’nin ¢caligmalar1 ile benzerlik gostermektedir.
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Calismada son olarak Dumitrescu-Hurlin Panel Nedensellik Testi analizi yapilarak
aragtirma kapsamma alinan OECD iilkelerinde petrol, dogalgaz ve elektrik degiskenleri ile
borsa endeksleri arasindaki iligkinin yonii belirlenmeye ¢alisilmistir. Analiz sonuglarina gore;

o borsa degiskeninden petrol fiyatlarma,
o dogalgaz degiskeninden borsa degiskenine

dogru bir nedensellik iliskisinin oldugu, elektrik fiyatlar1 ile borsa degiskeni arasinda
ise bir nedensellik iligkisinin olmadig1 gorilmiistiir.

Degiskenler arasindaki nedensellik iligkileri yorumlandiginda arastirma kapsamina
alman OECD iilkelerinde;

. nedensellik iligkisi yOniiniin borsa degiskeninden petrol fiyatlarina dogru
oldugu petrolde borsa endeksinin petrol fiyatinin nedeni oldugu,

. nedensellik iliskisi yoniiniin dogalgaz degiskeninden borsa endeksine dogru
oldugu dogalgazda ise dogalgaz fiyatinin borsa endeksinin nedeni oldugu,

. elektrik ve borsa endeksi arasinda herhangi bir nedensellik iligkisi
bulunamadigi sdylenebilir.

Enerji kaynaklarmin ¢esitliliginin artmasina ragmen petroliin enerji kaynaklari
icerisindeki agirligi halen yerini korumaktadir. Diger enerji kaynaklarina nazaran petroliin
borsa endekslerine olan etkisi daha belirgin durumdadir. Bu durum petroliin hammadde,
tasimacilik ve ayni1 zamanda kiiresel finans piyasalarinda en fazla islem goren kaynak olusuna
baghdir.

Sonug olarak;

. Hayat devam ettigi siirece enerjiye bagimlilik asla bitmeyecektir.

o Enerji kaynaklarinin cesitliligi artsa da bu kaynaklarin daima kit oldugu
unutulmamalidir.

. Enerjinin en etkili rekabet araci oldugu bilinmelidir.

. Enerji  kaynaklarmin  miktari, yeterliligi, kalitesi ve fiyatlarindaki

dalgalanmalarin giinliikk hayatta anlik olarak takip edilmesi gereklidir ve dolayisiyla enerjinin
borsa endeksleri iizerinde daima etkili olacagi g6z 6niinde bulundurulmalidir.
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1.GIRIS

Finansal piyasalarin en onemli ve en biiyiik aktorleri olan bankalar, bir iilkenin
ekonomik durumu ve gelisimi agisindan son derece dnemli kurumlardir. Gelismekte olan
ekonomilerdeki finansal firsatlardaki artis yerel yatirimcilarin yani sira yabanci yatirimcilarin
da ilgisini ¢ekmis, yeni pazarlara girme arzusu ile dogrudan ya da dolayli olarak yabanci
sermaye akisma sebep olmustur.

Finansal krizlerin kaynagi ve krizlerden en ¢ok etkilenen kurumlar finansal
kurumlardir. Bu kurumlar; kredi, likidite, faiz, piyasa, kur, iilke, teknoloji, yonetim riski gibi
pek cok riskle karsi karsiya kalmaktadirlar. Dolayisiyla bu kurumlarda ortaya ¢ikan yapisal
bozulmalar piyasalarda kisa siirede ve sok etkisi ile kendini hissettirmekte ve etkileri iilke
icinde, iilkenin bulundugu bolgede yahut diinyada kendini gostermektedir. Kriz yonetiminin
onemli bir parcasi olan “6ngorii” ile sorunlar heniiz biiylimeden kaynaginda iken belirlenerek
¢Ozlim tretilebilecektir. Boylece hem kurumun gelecegi garanti altina alinacak hem de kurum
icinde denetim yapilmis olacaktir.

Yapilan calismada Tiirkiye’de kurulmus olan 15 adet yabanci sermayeli bankadan
verilerine tam olarak ulasilabilen 12 bankanm 2010-2016 yillarin1 kapsayan performanslari
kamu ve 6zel sektor kurumlari tarafindan uzaktan denetim ve izleme amaciyla kullanilmakta
olan CAMELS analizi yontemiyle Olglilmiistiir. Yapilan analiz ile yabanci bankalarin
performanslariin karsilastirilmasi amaglanmistir. Boylece bankalarin finansal durumlar1
hakkinda bilgiler edinilebilecektir.

Calismada Tirkiye’deki bankacilik sektoriiniin gelisimi ve finansal biiyiikliklerine
iligkin bilgiler verilmis olup, ilerleyen boliimlerde yabanci sermayeli bankalar hakkinda
bilgilere deginilmistir. Yapilan CAMELS analizi ile yabanci bankalarin performanslari
degerlendirilmis ve % 50’sinde 2010 yilma gore 2016 yilinda performans diisiisii oldugu
gozlemlenmistir.

2. TURKIYE’DE BANKACILIK SEKTORU

Giintimiizde bankacilik fonksiyonlar1 her hangi bir iilkenin cografi sinirlartyla kisith
degildir (Nimalathasan, 2008: 141). Bilisim teknolojisindeki gelismeyle birlikte diinyada
herhangi bir bankada veya finansal piyasada islem yapmak artik ¢ok kolaylasmistir. Hem
bankalar hem de tasarruf sahipleri icin ayni zamanda vakit ve maliyet avantaji da
sunmaktadir.

Cumbhuriyetten dnce faaliyet gosteren bankalar yabanci sermayeli yahut yabanci istirak
olarak kurulmus olup, bu bankalarin, iilkemizde faaliyette bulunan sirketlere ve Osmanli
Imparatorlugu’na finansman destegi saglamak amaciyla kurulduklar1 sdylenebilir (Yurttadur
ve Bulut, 2015: 167). Ulkemizde, sektdre yabanci bankalarm girisi 6zellikle 1990’11 yillar ve
daha sonrasinda belirgin bir hal almistir. Bunun temelinde 1980°deki liberalizasyon sonucu
ithalat ve ihracattaki artiglar ile Gimrik Birligi’nin etkisi vardir. Aslinda, {ilkemiz
bankaciliginin yurtdisina acilmasi ile yabanci bankalarin Tiirkiye’ye gelisleri arasinda
paralellik vardir. Bu donemde yabanci sermayenin lilkeye gelisini kolaylastirict 6nlemler
alinmig, ayrica Beyrut gibi dnemli bir finans merkezinin bu 6zelligini yitirmesinden dolay1
{ilkemiz yabanc1 bankalar acisindan eskiye oranla cazibe merkezi durumuna gelmistir (Iseri ve
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Ulusan, 2007:133). Gelismekte olan iilkelerde bankacilik sektoriinde yabancilarin paymin
ozellikle 1990’11 yillardan sonra hizli oranda artis gdstermesinin baslica nedenleri arasinda, bu
tilkelerin serbestlesme politikalar1 sonucu getirilen kolayliklar ve s6z konusu iilkelere olan
uluslararas1 sermaye akimlari, yeni gelisen teknolojiler ve bankacilik krizleri gelmektedir.
1990’11 yillarda Tiirk bankacilik sektdriine yabanci bankalarin bu denli ilgisinin artmasindaki
en 6nemli faktorler ise makro ekonomik dengelerde saglanan istikrarla hizla yiikselise gegen
Tiirk ekonomisi ve AB yolunda atilan kararli adimlardir (Sakarya, 2010: 8).

Tablo 1. Tiirkiye’de Faaliyet Gosteren Bankalarin Aktif Biiytiklikleri
(31/12/2017 itibariyle, milyon TL)

1990 2000 2010 2014 2015 2016 2017

Kamu 76 35.707 298.064 561.241 673.525 801.742 1.010.197
Ozel 74 49.402 496.520 950.147 850.698 968.420 1.130.145
Fon --- 8.698 791 2.059 3.069 2.937 2.628
Yabanci 6 5.645 135.572 290.332 602.105 679.521 777.166
Kalkinma ve 15 4.637 30.929 84.529 106.597 142.729 174.902
Yatirim

Toplam 171 104.088 961.876 | 1.888.308 2.235.995 2.595.348 3.095.039
Aktifler

Kaynak: TBB, 2018b

Bankalarin aktif biiyiikliikleri 1990 yilinda sadece 171 milyon TL iken 2000 yilinda
100 milyar TL’yi ge¢mis, 2010 yilinda ise 1 trilyon TL’ye yaklasmistir. 2017 yil sonu
itibariyle de 3 trilyon TL’yi gegmistir. BDDK’nin Nisan 2018 ay1 verilerine gore Tiirkiye’de
bankacilik sektoriiniin aktif buyiikligi 3,4 trilyon TL olarak ger¢eklesmistir. Bankacilik
sektorii biiylimesini her gegen giin arttirarak siirdiirmektedir.

Tablo 2. Tirkiye’de Kurulmus Baz1 Yabanci Bankalar Hakkinda Kisa Bilgiler

Banka Adi Kurulus Aciklama
Yilh

Alternatifbank A.S. | 1992 1996 yilinda hisselerinin % 80'i satin alinarak Anadolu Grubu’na geg¢mistir.
2013 yilinda Katar sermayeli Commercial Bank of Qatar'a (CBQ)
devredilmistir.

Arap Tirk Bankasi | 1976 Arap (% 65) ve Tiirk (% 35) hissedarlarin ortak girisim bankasidir.

A.S.

Burgan Bank A.S. | 1992 Bank Ekspres A.S. unvani ile 18 Subat 1992 tarihinde faaliyetine

baglamistir. Tekfen Bank ve Eurobank Tekfen A.S. olarak faaliyetlerini
stirdiirmiig 2012 yilinda ise hisselerinin % 99,26'si Kuveyt’li Burgan Bank
S.A.K. tarafindan devralinmis ve unvanmni Burgan Bank A.S. olarak

degismistir.

Citibank A.S. 1981 Tiirkiye’de sube olarak kurulmus ve 2004 yili itibariyle sube statiisiinden
A.S. seklinde istirake doniistiirilmistiir.

Denizbank A.S. 1997 2006 tarihinde Zorlu Holding, Denizbank A.S.'de sahip oldugu hissesini

Belgika - Fransa sermayeli Dexia Participation Belgique S.A.'ya satmis,
2012 yilinda Dexia Participation Belgique S.A.'ya ait %99.85 hisselerinin
tamami Rusya Federasyonunda mukim Sberbank Rossii (Sberbank)
tarafindan satin alimustir.

Deutsche Bank | 1988 Tiirk Merchant Bank A.S. kalkinma ve yatirim bankasi olarak faaliyetlerine
A.S. baglamistir. Unvan1 17 Nisan 1997 tarihinde Bankers Trust A.S. olarak
degismistir. 1 Mart 2000 tarihinde unvan1i Deutsche Bank A.S. olarak
degistirerek Tirkiye'de kurulmus yabanci sermayeli bankalar grubuna

gecmistir.
QNB  Finanshank | 1987 2016 yilinda Finans Bank A.S. sermayesinde National Bank of Greece'e ait
A.S. % 82.33, NBGI Holding B.V.'ye ait % 7.90, NBG Finance PLC'ye ait %
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9.68; toplam % 99.81 oranindaki hisselerin Katarli Qatar National Bank
S.A.Q.'ya devretmistir. Ticari unvani, 2018 yilinda QNB Finansbank A.S.
olarak degistirilmistir.

HSBC Bank A.S. 1990 Midland Bank A.S. olarak faaliyete baslamis olup, daha sonra unvani
HSBC Bank olarak degismistir. 2001 yilinda Demirbank’1 biinyesine
katmustir.

ICBC Turkey Bank | 1986 Tekstil Bank olarak kurulmus olup, 2015 yilinda Industrial and Commercial

A.S. Bank of China Limited tarafindan devralinmistir.

ING Bank A.S. 1984 IIk olarak The First National Bank of Boston Merkezi Istanbul Subesi

olarak agilmis sonrasinda ise The First National Bank of Boston A.S.
kurulmus ve bu subeyi devralmigtir. 1991 yilinda Tiirk Boston Bank olarak
unvanini degistirmistir. 1996 yilinda Oyak Bank A.S. olarak faaliyet
gostermis 2007 yilinda ING Bank N.V. satilmig ve unvaninit ING Bank A.S.
olarak degistirmistir.

Turkland Bank | 1986 Bank of Bahrain and Kuwait B.S.C. adiyla kurulmustur. 1991 yilinda Bank
A.S. of Bahrain and Kuwait A.S. unvanmi almistir. 1992 yilinda Tasarruf ve
Kredi Bankasi A.S. unvami ile faaliyetlerini siirdiirmiigtiir. 1994 yilinda
unvant Garanti Yatirim ve Ticaret Bankasi A.S. olarak degismistir. 1997
yilinda bankanin unvan1t MNG Bank A.S. olarak degismistir. 2006 yilinda
Arap Bank Plc ve Bank Med tarafindan devralmmistir. 2007°de unvani
Turkland Bank A.S. olarak degistirilmistir.

Tirkiye  Garanti | 1946 2001 yilinda Osmanli Bankasit A.S.’yi blinyesine katmistir. 2005 yilinda
Bankasi A.S. bankanin % 25,5'ine karsilik gelen hisse senetleri General Electric Grubuna
satilmigtir. 2015 yilinda Ispanyada yerlesik Banco Bilbao Vizcaya
Argentaria SA (BBVA) ¢ogunluk hisselerini alarak hakim ortak konumuna
gecmistir.

Kaynak: TBB, 2018c, “Tirkiye’de Faaliyet Gosteren Bankalar” verilerinden yararlanilarak yazar
tarafindan olusturulmustur.

Tablo 2’de, incelenen yabanci sermayeli bankalara ait bilgiler verilmistir. Tablo
incelendiginde Tirkiye’de kurulmus yabanci sermayeli bankalar genellikle yerli bankalarla
ortaklik kurarak, bankanin g¢ogunluk hissesini alarak veya yerli bankalar1 satin alarak
faaliyette bulunduklar1 gériilmektedir.

Tablo 3. Tiirkiye’de Faaliyet Gosteren Yabanci Sermayeli Banka Sayilari

1980 | 1990 | 2000 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Yabanci Bankalar 4 25 21 21 21 22 23 25 25 25
Tiirkiye’de Kurulan 2 7 5 12 12 13 14 15 15 15

Tiirkiye’de Sube Agan 2 16 13 5 5 5 5 6 6 6

Yatirim ve Kalkinma 0 3 3 4 4 4 4 4 4 4

Kaynak: TBB, 2005 ve TBB yillik se¢ilmis rasyolar kullanilarak yazar tarafindan olusturulmustur.

2018 yili Haziran ay itibariyle Tiirkiye’de bankacilik sektoriinde 34 adet mevduat
bankasi, 13 adet kalkinma ve yatirim bankasi ile 5 adet katilim bankas1 olmak {izere toplam
52 adet banka faaliyet gdstermekte olup, 21 adet yabanci sermayeli mevduat bankasindan 15
adedi Tiirkiye’de kurulmus, 5 adedi ise Tiirkiye’de sube agmig bankalardir. Sektoriin sayisal
olarak % 40’1 yabanci bankalardan olusmaktadir. Mevduat bankalari iginde ise yabanci
bankalarm oran1 % 62°dir (TBB, 2018a: 1).
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3. LITERATUR

CAMELS analizi uzaktan denetim ve gozetim faaliyetlerinin yapilmasi agisindan
denetimi yapan tarafindan uygulanmasi kolay olmasi nedeniyle kamu otoriteleri ile 6zel
sektor sirketleri ve akademisyenler tarafindan kullanilmaktadir. Gerek ulusal gerekse
uluslararasi alanlarda yapilmis ¢alismalardan bir kismi asagida verilmistir.

Nurazi ve Evans (2005), CAMELS analizinin Endonezya’daki bankalarin
basarisizligmim tahminde kullanilip kullanilamayacagmi 1997 ekonomik krizini baz alarak 3
asamali olarak ortaya c¢ikarmaya calismiglardir. 1. asamada Endonezya’daki ticaret
bankalarmm tamammm 1992-1996 donemindeki performanslarini, 2. asamada
Endonezya’daki ticaret bankalarmimn tamaminm 1993-1998 donemindeki performanslarini son
asamada ise Jakarta Borsasi’ndaki bankalarin tamamimin 1993-1998 dénemi performanslarini
degerlendirmislerdir. Arastirmanin sonucunda sermaye yeterlilik orani, varlik kalitesi,
yonetim, karlilik, likidite ve banka biytikliigiinlin basarisizlig1 istatistiksel olarak biiyiik
oranda acikladigin1 bu yiizden de hissedarlarin banka problemlerinin tanimlanmasi ve
¢Ozlimiinde bu oranlara odaklanmalar1 gerektigi kanaatine varmislardir.

Sarker (2005), Endonezya’daki bankalar1 1997 kriz 6ncesi (1. kisim), kriz esnasi ile
kriz sonras1 (2. kisim) ve son kisimda ise borsada islem gdren bankalarmn kriz esnas1 ve kriz
sonrasi donemlerini 13 degisken kullanarak degerlendirmistir. Analizde CAMELS sisteminin
banka basarisizligni dlglip dlgemeyecegi amaglanmustir. Islami kistaslarm diizenleyici ve
denetgiler tarafindan benimsenmesi durumunda denetimin giiciinii ve gdzetimi gelistirecegi ve
ayni zamanda yeni bankacilik paradigmasinda insanlarin giivenini arttiracagi Onerisinde
bulunmustur.

Jaffar ve Manarvi (2011), ¢alismalarinda Pakistan’da faaliyet gdsteren 5 islami ve 5
geleneksel (faiz) bankanin 2005-2009 yillar1 arasi performanslarini CAMEL standartlari ile
karsilagtrmiglardir. Sonucta geleneksel bankalarin yonetim kalitesi ve karlilik agisindan 6nde
oldugunu buna karsm Islami bankalarin sermaye yeterliligi ve likidite a¢isindan daha iyi
performansa sahip olduklari; varlik kalitesi bakimidan da her iki grup bankalarm neredeyse
ayni performans derecesine sahip olduklarina ulagmislardir.

Aytekin ve Sakarya (2013), BIST te islem gdren mevduat bankalarmm 2001 ve 2008
krizleri 6ncesi ve sonrasi donemlerdeki performanslarini arastirdiklar: ¢alismalarinda banka
performanslarinin  kriz donemlerinde dalgalanma gosterdigini ve bankalarm CAMELS
puanlar1 ve bilesenleri arasinda istatistiki acidan anlamli farkin olmadigini tespit etmislerdir.

Roman ve Sargu (2013), Romanya’daki 15 mevduat bankasmin 2004-2011 yillari
performanslarint CAMELS sistemi ile incelemisler ve arastirma sonucunda analize tabi
tutulan bankalarin giiclii yanlarmi1 ve zayif noktalarmi vurgulamislar ve karar vericilerin
bankalarin  saglamliklarin1 iyilestirmek ve giiclendirme konusundaki kaygilarini
arttirmalarmin gerektigi kanatine varmiglardir. Secilen bankalarm iyi bir sermaye yapisinin
oldugu ve % 19’un iizerinde yiiksek ddeme kabiliyetine sahip olan en iyi bes bankanin RBS
Bank, OTP Bank Romania, Banca Romaneasca, Alpha Bank ve CEC Bank oldugu bulgusuna
ulagmuglardir.
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Abdullayev (2013), Tirkiye’de TMSF’ye devredilen bankalar haricindeki mevduat
bankalarinin 2005-2008 yillar1 CAMELS performansint 18 adet referans gosterge ile
degerlendirmistir. Analizde piyasa riskine duyarlilik incelenen yillarin tamaminda artan bir
seviyede, olumlu ve yiiksek etkinlik degerleri alan tek bilesen olmustur.

Glumiis ve Nalbantoglu (2015), Tiirkiye’deki bankalarm 2002-2013 yillar1 arasi
performanslarint degerlendirmislerdir. Yerli 6zel sermayeli bankalarin en yiikksek CAMELS
degerine sahip oldugunu, kamu bankalarmin da 2. sirada yer aldigin1 ve yabanci sermayeli
bankalar ile katilim bankalarinin zayif bir goriiniim gosterdikleri sonucuna ulagsmislardir.

Atesoglu vd (2016), bankalarm sinir Otesi birlesme ve satin almalarin finansal
performanslar1 tizerindeki etkilerini CAMELS sistemi ile arastirmiglardir. Tiirkiye’deki iig
bankanin satn alinma 6ncesi li¢ y1l ve satin alinma sonrasi ti¢ yillik performanslar1 analiz
edilerek satin alinma sonrast donemde yabanci bankalar tarafindan satin alman bankalarin
performanslarinda diisiis oldugunu tespit etmislerdir.

Gilindogdu (2017), 2015 yilinda Tiirkiye’de aktifleri agisindan 10 biiyiik bankanin
2005-2015 yillar1 arasindaki performanslarini CAMELS yontemi ile degerlendirmistir. 6
bankanin 1iyi bir performansa 4 bankanin ise kotii performansa sahip oldugu ortaya
cikarilmastir.

Altemur vd. (2018), Tirkiye’de aktif biiyiikliiklerine gore secilen 10 yabanci
sermayeli bankanin 2006-2016 yillar1 performanslarint CAMELS analizi ile 6lgmiiglerdir.
Bankalarin 2008 yilina kadar etkin bir performans sergiledikleri, 2009-2012 yillar1 arasinda
kriz sebebiyle performansin diistiigii, 2013 yil1 sonrasinda ise yeniden diizelmeye basladigi
sonucuna ulagmislardir.

4. CAMELS ANALIZI

Finansal kurumlarm faaliyetlerinin degerlendirilmesinde en yaygmn kullanilan
yontemler; istatistiksel yontemler, maliyet analizleri, uzman goriisleri ve analitik yontemlerdir
(Kavun ve Vorotintcev, 2016: 142). Bu yontemler i¢inde kullanilan bazi teknikler ise,
denetim dereceleri tahmin sistemi (SEER), Uzaktan CAMELS istatistiksel derecelemesi
(SCOR), biiyiime izleme sistemidir (GMS) (Cinko ve Avci, 2008: 28). CAMELS adiyla
bilinen yontem ilk olarak 1979 yilinda ABD’de Federal Reserve (FED), Federal Deposit
Insurance Commission (FDIC), U.S. Department of the Treasury, Office of the Comptroller
of the Currency (OCC) gibi bankalar1 diizenleyen ve denetleyen kurumlar tarafindan
olusturulmus ve daha sonra farkl iilkelerin denetim otoriteleri tarafindan finansal kurumlarin
durumunu belirlemek igin faydali bir ara¢ olarak goriilmistiir (Sarker, 2005: 6) (Lopez, 1999)
(Roman ve Sargu, 2013: 704) (https:// www. fdic.gov/about/strategic/strategic/mission.html)
(https://www.occ. treas. gov/about/what -we-do/mission/index-about.html) (https://www.
federalreserve. gov/aboutthefed.htm). CAMELS adiyla yaygin olarak kullanilan yontemin
orijinal adi The Uniform Financial Instituons Rating System (UFIRS, finansal kuruluslar
tekdiizen dereceleme sistemi)’dir. UFIRS, finansal, kurumsal ve kanunlara uyum faktorlerini
gdz Oniine alan ve finansal kurumlar1 ayrintili ve standart olarak degerlendirmeyi
amaclamaktadir. Bu sistemin finansal kurumlarin saglamligmni degerlendirmede standart
bazda efektif bir dahili denetim araci oldugu Federal Financial Institution Examination
Council (FFIEC) tarafindan genel kabul gérmiistiir (BDDK, 2018b: 1).
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CAMELS analizi alt1 bilesenden olusan, firma veya kurumun performans
degerlendirme, gozetim ve denetim gibi faaliyetlerinin degerlendirilmesinde kullanilan bir
oran yaklasimidir (Cagil ve Mukhtarov, 2014; 81). Orijinal UFIRS kapsaminda bir bankaya
bes alanda performansa dayali derecelendirmeler yapilmistir (Rao, 2018: 68). 1996 yilinda
eklenen piyasa riskine duyarhlik bileseniyle birlikte alt1 bilesenin, bilesen derecesi ve
degerlendirmesine dayal1 bir bilesik derece verilmektedir. Bu bilesenler; sermaye yeterliligi
(C), aktif kalitesi (A), yonetim kabiliyeti (M), gelir gider dengesi ve karlhlik (E), likidite (L)
ve piyasa riskine duyarlilik (S) ile ifade edilmektedir (BDDK, 2018b: 1). CAMELS
degerlendirmesinde 6l¢ek 1-5 arasi puanlarla olusturulmaktadir. En iyi performans notu 1’1 en
kotii performans puant ise 5 ile ifade edilmektedir. Bilesenlerin tiimii i¢in boyle bir
coziimleme yapildiktan sonra bilesenlerin notlarmin agirlikli ortalamasi almarak, bankay1
degerlendirmeye esas olan genel puani ortaya c¢ikmaktadir. Degerlendirmede kullanilan
agirliklar bankanin yapisi, biiytikliigii gibi 6zellikler dikkate almarak arastirmaci veya denetci
tarafindan olusturulmaktadir (Altemur vd., 2018: 61).

CAMELS bilesenleri sonucu elde edilen sonuglarin degerlendirilmesinde goz oniinde
bulundurulan kistaslar s6yledir (Ahmedov ve Memmedov, 2017: 100).

“1” her acidan giicliidiir (her bilesen i¢in not 1 ya da 2 olmalidur.).

“2” genel olarak giicliidiir (her bilesen degeri 3’ten kotii olmamalidir.).

“3” bankanin etkinligi ile ilgili sorunlar bulunmaktadir. Olas1 soklara karsi yeterli
seviyede dayanikli degildir. Denetciler, yoneticiler sorunlu alanlara 6nem vermelidirler.

“4” genel olarak ciddi problemler vardir. Finansal ve yoOnetimsel bozukluklar
yasanmakta olup, banka performansi kotiidiir.

“5” ¢ok ciddi mali yahut yonetimsel sorunlar mevcut olup, batma riski yiiksektir.
5. CALISMANIN KISITLARI VE METODOLOJiSi

Calismada bankalarin performanslarmin analizinde kullanilan oran analizi ve bu
baglamda CAMELS derecelendirme yontemi Tirkiye’de kurulmus 12 yabanci sermayeli
mevduat bankasmin 2010-2016 yillar1 aras1 faaliyet donemlerini kapsayacak sekilde
uygulanmistir. Tlrkiye Bankalar Birligi’nin Mart 2018 verilerine gore Tiirkiye’de sube acan 6
adet yabanci sermayeli mevduat bankasi, 15 adet Tirkiye’de kurulmus yabanci sermayeli
mevduat bankasi ve 4 adet yabanci sermayeli kalkinma ve yatirim bankasi faaliyet
gostermektedir. Arastirmaya Tirkiye’de faaliyet gdsteren yabanci sermayeli bankalardan aktif
yapilari, sube sayilar1 ve personel sayilar1 gibi biiyiikliikleri ile sektorii temsil edebilme
kabiliyetleri agisindan sadece Tiirkiye’de kurulmus yabanci sermayeli mevduat bankalar1
dahil edilmistir. Ayrica analizde kullanilan bankalarm tamami analiz yapilan dénemler
boyunca yabanci sermayeli bankalar degildirler. Ancak Tiirkiye Bankalar Birligi’nin May1s
2018 yili verilerine gore bu bankalarin tamami yabanci sermayeli bankalar olarak
faaliyetlerini siirdiirmektedirler.

Tablo 4. Analizde Kullamlan Yabanci Sermayeli Mevduat Bankalar

Alternatifbank A.S. HSBC Bank A.S.

Arap Tiirk Bankas1 A.S. ICBC Turkey Bank A.S.
Burgan Bank A.S. ING Bank A.S.

Citibank A.S. Turkland Bank A.S.
Denizbank A.S. Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S.
Deutsche Bank A.S. QNB Finansbank A.S.
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Analiz oncesinde bankalarin CAMELS bilesenlerinin alt bilesenleri ve agirliklar:
literatiir de dikkate alinarak belirlenmis ve tablo 5’te gdsterilmistir.

Tablo 5. Analizde Kullanilan Finansal Oranlar ve Agirliklari

Degiskenler Kod 3:?[11: Agl(r(;:)l)(lar
C - Capital (Sermaye Yeterliligi) SY 20
Sermaye Yeterliligi Orani Syl + 30
Ozkaynaklar / Toplam Aktifler SY2 + 30
(Ozkaynaklar - Duran Aktifler) / Toplam Aktifler SY3 + 20
Ozkaynaklar/(Mevduat+Mevduat Dis1 Kaynaklar) SY4 + 20
A - Asset (Aktif Kalitesi) VK 20
Finansal Varliklar (Net) / Toplam Aktifler VK1 + 30
Toplam Krediler ve Alacaklar / Toplam Aktifler VK2 + 25
Toplam Krediler ve Alacaklar / Toplam Mevduat VK3 + 25
Duran Aktifler / Toplam Aktifler VK4 + 20
M - Management (Yonetim Kalitesi) YK 10
Takipteki Krediler (Briit) / Toplam Krediler ve Alacaklar YK1 - 30
Sube Basina Net Kar YK2 + 30
Toplam Mevduat / Toplam Aktifler YK3 - 20
Faiz Dig1 Gelirler (Net) / Diger Faaliyet Giderleri YK4 + 20
E - Earnings (Karhhk) KR 15
Ortalama Aktif Karlilif KR1 + 30
Ortalama Ozkaynak Karlihg KR2 + 30
Vergi Oncesi Kar / Toplam Aktifler KR3 + 20
Toplam Gelirler / Toplam Giderler KR4 + 20
L - Liquidity (Likidite) LT 25
Likit Aktifler / Toplam Aktifler LT1 + 35
Likit Aktifler / Kisa Vadeli Yikiimliiliikler LT2 + 35
TP Likit Aktifler / Toplam Aktifler LT3 + 30
S - Sensitivity to Market Risk (Piyasa Riskine Duyarhlik) RD 10
YP Likit Aktifler / YP Pasifler RD1 + 20
Net Bilango Pozisyonu / Ozkaynaklar RD2 - 30
Ozel Karsihiklar Sonrasi Net Faiz Geliri / Toplam Faaliyet Geliri RD3 + 30
Faiz Geliri / Toplam Aktifler RD4 + 20

6. CAMELS ANALIZi SONUCLARI

Bankalarin CAMELS derecelendirme sonuglar1 hesaplanir iken tablo 5’te belirtilen 23
finansal oran, bilesenlere verilen 6nem derecelerine gore yiizdesel olarak literatiir de dikkate
alinarak goreceli bir sekilde belirlenmistir.

Elde edilen CAMELS alt bilesenlerini 6zet olarak soyle aciklayabiliriz.

6.1. Sermaye Yeterliligi (C)

5411 sayil1 Bankacilik Kanunu’na gore maruz kalman riskler nedeniyle olusabilecek
zararlara karst yeterli 6zkaynak bulundurulmasi sermaye yeterliligini ifade etmektedir.
Bankalar, BDDK tarafindan diizenlenecek yonetmelikte 6ngoriilen usil ve esaslara gore % 8
oranindan az olmamak iizere belirlenecek sermaye yeterliligi oranimm1 hesaplamak, tutturmak,
idame ettirmek ve raporlamak zorundadir.
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TBB verilerine gore 2016 yil1 i¢in Tiirkiye’de kurulmus yabanci sermayeli bankalarin
sermaye yeterliligi % 16,7 olarak belirlenmistir (TBB, 2018d).

Tablo 6. Sermaye Yeterliligi Degerleri

Banka 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Alternatifbank -394 | -6,88 | -7,54 | -6,84 | -2,03 | -4,67 | -4,21
Arap Tiirk Bankasi 19,02 | 2,40 | 463 | 543 | 7,04 | 7,93 | 4,37
Burgan Bank -2,96 | 0,28| 09 | -250 | 1,45 | -2,03| -4,15
Citibank 3,34 | 2,12 | 2,67 | 1597 | 14,09 | 8,78 | 9,33
Denizbank -2,74 | -1,76 | -3,10 | -4,39 | -3,84 | -2,52 | -2,48
Deutsche Bank 11,39 | 14,46 | 48,39 | 17,22 | 17,83 | 12,90 | 9,42
HSBC Bank 1,88 | -0,12 | -0,50 | -2,20 | -1,60 | -2,47 | -0,51
ICBC Turkey Bank 6,83 | 2,89 | 248 | 9,76 | 12,32 | -3,03 | -3,41
ING Bank -2,44 | -163| -158 | -054 | -1,37 | -1,42 | -0,08
Turkland Bank 0,24 | 523 -0,83| 5,13 | 9,07 | 266 | 2,75
Tirkiye Garanti Bankas1| 0,81 | 0,27 | 1,04 | 188 | 3,07 | 2,00, 1,81
QNB Finansbank 0,40 | 1,06 | 155| 342| 256 | 0,01 -2,04

Tiirkiye’de kurulmus yabanci sermayeli bankalarin hesaplanan CAMELS sermaye
yeterliligi degerleri (Sermaye Yeterliligi, Ozkaynaklar/Toplam Aktifler, (Ozkaynaklar-Duran
Aktifler)/Toplam Aktifler, Ozkaynaklar/(Mevduat+Mevduat Dis1 Kaynaklar) tablo 6’da
goriildiigii gibi olup, Deutsche Bank’mn sermaye yeterliligi 2016 yilinda diigse de diger
bankalardan daha iyi bir performans sergilemistir. Ozkaynaklarin siirekli arttirilmasi
faaliyetler agisindan gerekli ve zorunlu olmakla birlikte tamamen veya siirekli olarak 6denmis
sermaye ile arttrmak ta miimkiin degildir. Dagitilmayan karlarin sermayeye eklenmesi de
Ozsermaye artisini saglamakta olup, incelenen bankalarin % 58’sinde karliligin diistisii bu
bilesenin sinirli olarak kalmasinda etkin bir rol oynadigi sdylenebilir.

#— Altematifbank
= Arap Turk Bankasi
=== BurganBank
== (itibank
=== Denizbank
=@ DeutscheBank
=== ONB FinansBank
== HSBCBank

ICBC Turkey Bank
=—4—INGBank
== Turkland Bank

Turkiye GarantiBankas

Sekil 1. Bankalarin Sermaye Yeterlilikleri
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Ozellikle 2014 yilindan itibaren bu bilesenin geriledigi goriilmektedir. En dikkat ceken
banka 2012 yilinda sermaye yeterlilik bilesenini yaklagik 35 puan arttiran Deutsche Bank’in
bu yildan itibaren diisiis trendine girmesidir. Citibank 2013 yilinda bilesen skorunu yaklasik
14 puan arttirmig ve en dikkat ¢eken ikinci banka olmustur. Arap Tiirk Bankasi ise 2011
yilinda 17 puanlik diisiis gostermis sonraki yillarda eski seviyesine gelemese de az da olsa
toparlanmigtir. Diger bankalar ise incelenen donemler itibariyle dalgali bir seyir izleseler de
CAMELS sermaye seterliligi bileseni skorlar1 pek fazla degismemistir.

6.2. Aktif Kalitesi (A)

Kredi ve yatirim portfoylerindeki kredi risklerinin, maddi ve maddi olmayan
varliklarin ve bilango dis1 islemler gibi diger aktiflerin kalitesini yansitmaktadir. Elde edilen
fonlarm alternatif yatirim araglari arasindan en yiiksek verimi verecek sekilde dagitilmasiyla
aktif kalitesinin ylikseltilmesi amag¢lanmaktadir (Arigelik, 2010: 80). Bankacilik sektoriinde
aktiflerin deger kaybetmesi risk olarak tanimlanmaktadir (Aytekin ve Sakarya, 2013: 35).

Tablo 7. Aktif Yeterliligi Degerleri

Banka 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Alternatifhank 1,95 2,83 | 3,36 | 2,98 0,96 | -1,37 | -0,67
Arap Tiirk Bankasi 862 -820| -651|-6,81| -7,69|-7,87 | -5,73
Burgan Bank 6,03 | 5,96 | -0,30 | 3,02 1,90 | -1,04 | -1,18
Citibank -8,12 | -7,60 | -7,96 | -7,12 | -11,19 | -8,07 | -8,35
Denizbank 1,28 | 1,70 | 2,74 | 1,63 2,31 3,07 | 1,56
Deutsche Bank -13,35 | 11,04 | 9,75 | 6,76 1,27 | 259 | 4,72
HSBC Bank -1,17 | -3,25 | -1,06 | -3,33 | -5,62 | -4,96 | -4,21
ICBC Turkey Bank 142 | 014 |-058|-150| -2,23| 1,25| 1,45
ING Bank 0,68 | -0,29 | -0,78 | -0,36 | -0,24 | -1,58 | -1,96
Turkland Bank -1,57 | -2,42 | -3,45 | -0,95 1,20 | -1,51 | -2,27
Tiirkiye Garanti Bankasi 181| 1,70 | 2,75 | 2,06 3,23 | 1,11 | 1,23
QNB Finansbank 1,13 | 1,74 | 0,76 | 2,31 430| 1,50 | 1,68

Genel olarak bilesen puani dalgali bir seyir izleyip bankalarin % 67’sinde diigse de
2016 yilinda varlik kalitesinin hafif sekilde yiikselmeye basladigi goriilmektedir. Tabloda
gbze carpan Deutsche Bank diger bankalara gore biiyiik bir performans gostererek negatif
degerden pozitif degere geger iken, Burgan Bank’in performansmin ise pozitif degerden
negatif degere geriledigi goriilmektedir.
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Sekil 2. Bankalarin Aktif Kalitesi

Incelenen dénemler icinde aktif kalitesinin (Finansal Varliklar (Net)/Toplam Aktifler,
Toplam Krediler ve Alacaklar/Toplam Aktifler, Toplam Krediler ve Alacaklar/Toplam
Mevduat, Duran Aktifler/Toplam Aktifler) Denizbank, Deutsche Bank, QNB Finansbank ve
ICBC Turkey Bank’m bu endekse ait puanini yiikselttikleri goriilmiistiir. Bu bankalardan
Deutsche Bank, Burgan Bank ve Arap Tiirk Bankasi hari¢ digerlerinin aktif yeterliliginde pek
fazla bir degisiklik goézlemlenmemis olup, Deutsche Bank’in skoru 2011 yilinda biiyiik bir
sigrayls gostererek negatif degerden (-13) pozitif (11) degere gecmis, bu banka sonraki
yillarda da bu puami koruyamayip 2016 yilinda puani yaklasik 5°e¢ diismiistiir. Diger
bankalarin bu bilesen puanlar1 ise 2016 yili dikkate alindiginda 2010 yilina gore diisiis
gostermistir. Bilesende krediler ve alacaklara verilen yiizdesel deger dikkate alindiginda
kredilerin ve alacaklarin tahsilatinda sorunlarm oldugu ve yonetim kalitesinde de diisiis
olmasi varlik kalitesini olumsuz etkiledigi yorumu yapilabilir.

6.3. Yonetim Kalitesi (M)

Bankalar iilke icinde 6nemli bir sektorde faaliyette bulunmaktadirlar. Bankalar da
ticari bir sirket olmalar1 sebebiyle kar elde etmek ve karlarini arttirmak, verdikleri kredileri
tahsil etmek, mevduatlar1 arttirmak gibi amaglari bulunmaktadir. Bu amaglar; iyi bir i¢
denetim sistemi, kurumsal risk yOnetiminin kabulii, uygulanmasi ve iyi bir yOnetimin
varligiyla gergeklestirilebilecektir.

Tablo 8. Yonetim Kalitesi Degerleri

Banka 2010 | 2011 2012 | 2013 2014 2015 | 2016
Alternatifbank 1,33 | -2,41 0,21 | 2,62 209 -1,16| -2,82
Arap Tiirk Bankasi 16,30 | 24,32 | 22,31 | 33,57 | 33,72 | 19,21 7,44
Burgan Bank -1,04| 032| -402| 470 -171| -1,08| -1,44
Citibank 1,51 | -9,43 0,64 | 45,32 | 53,82 | 36,42 | 24,06
Denizbank 1,40 | 2,26 155| 093 | -056| -2,13| -2,20
Deutsche Bank -19,78 | 81,11 | 256,70 | 7,14 | 263,37 | 135,90 | 71,03
HSBC Bank -189| -0,78| -2,37| -346| -488| -6,12 | -11,49
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ICBC Turkey Bank -1,19 | -184| -283| 1,28 -547| -495| -2,14
ING Bank -2,86 | -2,02| -0,11| 005| -0,92| -246| -1,05
Turkland Bank -0,34 | -191| -1,77| 0,33 0,73 | -4,94 | -539
Tirkiye Garanti Bankas1 | 14,47 | 10,69 8,52 | 14,54 | 10,16 4,90 3,58
QNB Finanshank 2,75 | 0,40 0,14 | 0,68 159 | -3,34| -2,96

Incelenen bankalarin % 75’inin ydnetim kalitesi puaninda (Takipteki Krediler
(Briit)/Toplam Krediler ve Alacaklar, Sube Basma Net Kar, Toplam Mevduat/Toplam
Aktifler, Faiz Dis1 Gelirler (Net)/Toplam Aktifler) diisiis oldugu gézlemlenmistir. Arap Tiirk
Bankasi, Citibank, Deutsche Bank hari¢ diger bankalarmn yonetim kalitesinde pek bir
degisiklik olmayip incelenen donemler boyunca diisiis olsa da neredeyse stabil kaldigi
sOylenebilir.

=—4— Altermatifbank
= Arap Turk Bankasi
=== BurganBank

e (itibank

==t Denizbank
=@ DeutscheBank
=== OB FinansBank
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ICBC Turkey Bank
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=~ Turkland Bank
Turkiye GarantiBankas

Sekil 3. Bankalarin YoOnetim Kalitesi

Yapilan hesaplamalar ayrintili incelendigi zaman 2014 yili, bankalar i¢in kirilganligin
basladig1 yil olmus ve bu yildan sonra yonetim kalitesi puanlar1 diismeye baslamistir. Bu
diisiis de varlik kalitesini ve karlilig1 olumsuz etkilemistir.

6.4. Karhhk (E)

Bu bilesen, kazanglarm verimliligini ve tarihsel degisimini degerlendirirken mevcut
yapinin siirdiiriilebilirligini de dikkate almaktadir (Tiirker Kaya, 2001: 4).
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Tablo 9. Karlilik Degerleri

Banka 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Alternatifbank -6,44 | -7,09 | -2,25 6,65 9,75 | -5,97 | -11,92
Arap Tiirk Bankasi 2,70 5,67 5,65 | 15,27 | 17,65 7,09 0,63
Burgan Bank -9,38 | -5,81 | -12,32 | -24,86 | -10,96 | -6,48 | -6,93
Citibank -0,78 | -11,83 | -2,74 4,33 | 17,40 9,23 7,56
Denizbank 3,59 8,52 4,87 4,50 2,26 | -1,20 1,31
Deutsche Bank -14,41 | -190 | 32,23 | -10,72 | 27,80 | 11,63 4,98
HSBC Bank -1,10 | -3,07 | -6,24 | -10,12 | -14,73 | -23,27 | -24,64
ICBC Turkey Bank -8,13 | -7,05| -6,65 5,88 | -7,76 | -15,66 | -10,66
ING Bank -6,85| -8,77| -3,12| -167| -420| -9,14 | -1,25
Turkland Bank -10,98 | -10,95 | -8558 | -552 | -2,75| -9,70 | -10,58
Tirkiye Garanti Bankasi 9,96 6,70 425 | 17,07 | 11,20 3,08 4,15
QNB Finansbhank 9,13 4,23 2,37 8,73 6,64 | -2,61| -052

Citibank ve Deutsche Bank’in skoru incelenen donemler boyunca negatif degerden
pozitife gegerek diger bankalara gore performansii daha fazla arttirdigi; HSBC Bank, QNB
Finansbank ve ING Bank’in ise karlilik performanslarmin diger bankalara gére daha fazla
diistiigii gézlemlenmistir.

=4 Altematifbank
= Arap Turk Bankasi
=== Burgan Bank

e (itibank

=== Denizbank
—@— DeutscheBank
=== OB FinansBank

=== HSBCBank

ICBC Turkey Bank
=—4#—INGBank
== Turkland Bank

Turkiye GarantiBankas

Sekil 4. Bankalarin Karliligi

Inceleme dénemleri boyunca bankalarin ¢ogunlugunun karlilik derecesinin (Ortalama
Aktif Karhligi, Ortalama Ozkaynak Karliligi, Vergi Oncesi Kar/Toplam Aktifler, Toplam
Gelirler/Toplam Giderler) diistiigii gézlemlenmistir. Yoneticilerin aldig1 kararlarin karlhlig:
biiylik oranda etkilemesi sebebiyle ve incelenen bankalarm % 75’inin yonetim kalitesinin
diislis gostermesi de bu bilesenin olumsuz etkilendiginin gostergesi olabilmektedir.
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6.5. Likidite (L)

Bankanin faaliyetini siirdiirebilmesi agisindan yiikiimliilikklerini yerine getirememesi
olasiligina karsi bu bilesen en az sermaye yeterliligi bileseni kadar 6nemlidir (Aytekin ve
Sakarya, 2013: 36). 5411 sayil1 Bankacilik Kanunu’na gore Bankalar, Merkez Bankasi’nin
uygun goriisii alinmak suretiyle BDDK tarafindan belirlenecek ustl ve esaslara gore asgari
likidite diizeyini hesaplamak, tutturmak, idame ettirmek ve raporlamak zorundadir.

Tablo 10. Likidite Degerleri

Banka 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Alternatifbank -17,43 | -1295 | -11,02 | -9,27 | -494 | 0,69 4,31
Arap Tiirk Bankasi -1,72 7,51 | 25,30 | 10,01 | 17,87 | 1524 | 18,04
Burgan Bank -3,36 89| -159| -0,38 | -5,01| -7,60 | -10,12
Citibank 21,01 | 18,79 | 19,38 | 37,49 | 37,17 | 33,90 | 33,77
Denizbank 547 | -236| -116 | 489 | -152 | 2,28 1,50
Deutsche Bank 46,85 | 32,60 | 39,91 30,35 32,61 | 26,04 | 38,01
HSBC Bank 7,22 9,12 452 | 1445 | 12,17 | 6,42 5,90
ICBC Turkey Bank -921| -941| -9,06 | -509| -8,16| 8,93 5,77
ING Bank -489| -929| -855| -419| 501 | -168| -0,97
Turkland Bank -585| -408| -308| 007| 1,44| 496 | 10,72
Tiirkiye Garanti Bankas1 3,96 0,09 418 | -1,21 | -3,23 | -2,67 | -3,55
QNB Finanshank -043| -284| -303| -541| -758 | -4,76 | -0,90

Genel olarak bankalar daginik bir likidite performansi (Likit Aktifler/Toplam Aktifler,
Likit Aktifler/Kisa Vadeli Yikamlilikler, TP Likit Aktifler/Toplam  Aktifler)
sergilemislerdir. Burgan Bank, QNB Finansbank, ING Bank ve Tiirkiye Garanti Bankas1 2016
yil1 itibariyle negatif bir likidite puanima sahip iken bu bankalar haricindeki bankalarin pozitif
ve 1yl bir likidite performansma sahip olduklar1 gozlemlenmistir. Likidite degeri diisiik
bankalarda kredilerin mevduattan daha fazla ve hizli artmasi bu degerin diisiisiine sebep
olabilecektir. Ayrica bu bilesen i¢indeki oranlar sektor ortalamalar1 dikkate alindiginda 2010
yilina gore diisiis gostermistir. Ancak incelenen bankalarin oranlarmin genelde sektor
ortalamasinin tizerinde oldugu gozlemlenmistir.
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Sekil 5. Bankalarin Likidite Durumu

2016 yili i¢in Burgan Bank, QNB Finansbank, ING Bank ve Tiirkiye Garanti
Bankasi’nin diger bankalarin altinda bir likidite derecesine sahip oldugu ve beklenmedik
piyasa kosullarinda faaliyetlerinin devaminda diger bankalarm gerisinde kaldiklar1
goriilmektedir. Deutsche Bank, Citibank ve Arap Tiirk Bankasi likidite agisindan onde gelen
ilk ic banka olmuslardir. Alternatifbank 2014 yilina kadar sektdriin gerisinde bir likidite
yapisma sahip iken bu yildan sonra iyi bir performans gostermis hatta likidite derecesini en
¢ok arttiran banka olmustur.

6.6. Piyasa Riskine Duyarhlik (S)

Bu bilesen yoluyla bankanin faiz oranlarindaki, kurlardaki, mal fiyatlarindaki, hisse
senedi  fiyatlarindaki  degisimlerden  kaynaklanan  piyasa  riskine  duyarlilig1
degerlendirilmektedir (Tirker Kaya, 2001: 5). 5411 sayili Bankacilik Kanunu’na gore
bankalar risk yonetimi sistemi kapsaminda, risk politikalarim1 BDDK tarafindan belirlenen
esaslar cercevesinde olusturmak, uygulamak ve raporlamak zorundadir. Risk yOnetimi
faaliyetleri yonetim kuruluna bagli olarak calisacak risk yOnetimi birimi ve personeli
tarafindan yiriitiilmektedir.

Tablo 11. Riske Duyarlilik Degerleri

Banka 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Alternatifbank -1,20 | -1,49 | -0,98 | 0,56 | 2,59 | 0,08 | 4,64
Arap Tiirk Bankasi 207 403| 2,46 | 358 | 4,19 | 4,30 | 5,60
Burgan Bank 344 | 3,10| 2,34 | -169 | 0,11 | 0,47 | 1,87
Citibank -1,77| 1,06 | -1,63| 2,78 | 2,60 | 0,63 | 1,36
Denizbank -162 | -1,37 | 0,56 | -2,08 | -0,18 | -1,00 | 1,23
Deutsche Bank -7,03| 533 | 8,79 | 651 | 466 | 3,44 | 6,17
HSBC Bank -1,27 | -2,01 | -3,04 | -1,66 | -3,28 | -2,86 | 0,35
ICBC Turkey Bank 29| 130| 107| 011 | 1,81 | -0,65| 5,12
ING Bank 0,82 |-0,22| 0,68 | -0,16 | -0,63 | -3,561 | -1,11
Turkland Bank 2,78 283 | 293 | 359 | 412 | 469 | 4,18
Tiirkiye Garanti Bankas1 | 3,75 | 3,20 | 2,66 | 297 | 1,94 | 186 | 0,31
QNB Finansbank 1,13 | 0,04 | -0,31| 1,16 | -0,08 | -2,58 | -3,19
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Bankalarin riske duyarlilk (YP Likit Aktifler/YP Pasifler, Net Bilango
Pozisyonu/Ozkaynaklar, Ozel Karsiliklar Sonras1 Net Faiz Geliri/Toplam Faaliyet Geliri, Faiz
Geliri/Toplam Aktifler) puanlar1 genel olarak yiikselmis olup, Deutsche Bank yine daha iyi ve
yiiksek bir performansa sahip olmustur. Ornegin Tiirkiye’de kurulmus yabanci sermayeli
bankalar i¢in bu bilesen i¢inde yer alan net bilango pozisyonu / 6zkaynak oran1 2010 yilinda -
93 iken 2016 yilinda -63’e yiikselmis olup, negatif deger Ozkaynaklarn kur riskini
kargilamada yetersiz kaldigin1 ancak oranin yiikselmesi kur riskine karsi bankalarin
dayanikliliklarinin arttigini gostermektedir.
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Sekil 6. Bankalarin Piyasa Riskine Duyarliligi

Genel olarak bankalarin piyasalarda meydana gelebilecek kirilganliklara karsi
dayanikli olduklar1 sonucuna ulasilmistir. incelenen bankalarin % 75’inin riske duyarlihk
derecelerini yiikselttikleri Burgan Bank, QNB Finansbank, Tiirkiye Garanti Bankasi ve ING
Bank’in puanlarinin az da olsa diistiigi QNB Finansbank ve ING Bank’in 2016 yili i¢in
negatif deger alarak sektoriin gerisinde kaldigir gozlemlenmistir. Turkland Bank’in puanini
istikrarlt bir sekilde arttirdigi, Deutsche Bank’in ise biiylik sigramalarla skorunu arttirdigi
sonucuna ulasilmistir.

Tablo 12. CAMELS Toplam Degerleri

Banka 2010 | 2011 2012 | 2013 | 2014 2015 2016
Alternatifbank -25,73 | -28,00 | -18,22 | -3,30 8,40 | -12,40 | -10,69
Arap Tiirk Bankasi 4700 | 35,72 | 53,75 | 61,04 | 72,78 | 4590 30,35
Burgan Bank -7,27 | 12,79 | -14,93 | -31,10 | -14,22 | -17,76 | -21,94
Citibank 1520 | -6,89| 10,36 | 98,78 | 113,89 | 80,89 | 67,72
Denizbank -3,56 6,99 547 | -429| -153| -1,51 0,93
Deutsche Bank 3,67 | 142,64 | 395,77 | 57,26 | 347,55 | 192,49 | 134,34
HSBC Bank 365| -0,12| -869 | -6,32| -17,95 | -33,25 | -34,60
ICBC Turkey Bank -7,30 | -13,96 | -15,57 | 10,44 | -9,49 | -14,11| -3,86
ING Bank -1553 | -22,22 | -13,45| -6,87 | -12,38 | -19,79 | -6,42
Turkland Bank -15,73 | -11,31 | -14,78 2,65| 13,82 | -3,85| -0,58
Tiirkiye Garanti Bankas1 | 34,77 | 22,65 | 23,40, 37,31 | 26,37 | 10,29 7,55
QNB Finansbank 14,11 4,63 1,49 | 10,89 7,44 | -11,79 | -7,93
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Incelenen yillar itibariyle Tiirkiye’de kurulmus Yabanci sermayeli bankalarin
CAMELS performans sonuglar1 (Sermaye Yeterliligi, Aktif Kalitesi, Yonetim Kalitesi,
Karlhilik, Likidite ve Piyasa Riskine Duyarlilik) yukaridaki tabloda goriildiigii gibidir.
Deutsche Bank performansini muazzam bir sekilde arttrmig iken bu bankay: Citibank takip
etmektedir. HSBC Bank ise pozitif performanstan negatif performans degerine sahip olup,
incelenen yillar itibariyle biiyiik bir diisiis gdstermistir.
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Sekil 7. CAMELS Genel Sonuglar1

-30,00

Alternatifbank A.S.: 2011 yilindan sonra performansi yiikselerek 2014 yilinda negatif
degerlerden pozitife doniistiirmeyi basarabilmistir. Diger yillarda hep negatif bir deger
almigtir. 2014 yilindan itibaren performansinda gerileme yasanmis ancak 2016 yilinda
toparlanarak performansini az da olsa yiikseltebilmistir. Genel olarak incelenen yillarda aktif
yeterliligi, likidite ve riske duyarlilik acisindan iyi bir performans gostererek CAMELS
puanini yiikseltmistir.

Denizbank A.§.: 2010 ve 2011 donemleri i¢in yiikselen trendde performans
sergilemis, 2012 yilinda kirilganlik yasayarak 2013 yilinda negatif degere donmiis ancak bu
yildan sonra performansini yilikseltmeye baslamis ve 2016 yilinda pozitif bir performans
sahibi olmustur. Genel olarak sermaye ve aktif yeterliliginde pek bir degisim olmaz iken
yonetim kalitesi ve kazanclarinda az da olsa diislis yasanmistir. Likidite acisindan iyi bir
performans gostermistir.

ONB Finansbank A.S.: 2010-2012 donemlerinde performansi diisiis trendine girmis
ancak 2013 ve 2014 yillarinda toparlanmay1 basararak yliksek performans sergilemistir. 2015
yilinda negatif bir performans gostermis ve 2016 yilindan diger bankalar gibi performansinda
artis gézlemlenmistir.

ICBC Turkey Bank A.S.: Banka 2010, 2011 ve 2012 yillar1 harig¢ asir1 derecede
dalgali bir yapida performans gostermistir. 2013 yili hari¢ negatif degerlerde performans
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derecesine sahip iken 2016 yilinda performans iyilesmesi goriilmiistiir. Analiz donemlerinde
likidite yeterliligi, riske duyarlilik ve aktif yeterliligi acisindan performansini
yiikseltebilmistir.

Turklandbank A4.8.: Sermaye yeterliligi, likidite kalitesi ve riske duyarlilik agisindan
performans artis1 gozlemlenirken aktif yeterliligi ve yonetim kalitesinde bir miktar diisiis
yasanmis olup, karlihiginda da 2010 yilindan itibaren bir miktar iyilesme goriilmiis ancak
2015 ve 2016 donemlerinde yeniden performans derecesi gerilemistir. Genel olarak
performansinda iyilesme gozlemlenmektedir. 2013 ve 2014 yillarinda pozitif ve yiiksek bir
performans derecesine sahip olmustur.

ING Bank A.S.: Analiz donemlerinde negatif puanli derecelere sahip olmustur. Aktif
yeterliligi ve riske duyarlilik derecelerinde gerileme yasanir iken sermaye yeterliligi, karlilik,
yonetim kalitesi ve likidite agisindan performansini arttirabilmistir. Genel olarak dalgali bir
performans derecesine sahip olsa da incelenen donemlerde performansinda pek fazla bir
degisiklik gosterememistir.

400,00 A
350,00 =—4#—Arap Turk Bankasi

300,00 /A\ / \\ —m—Citibank
250,00

/ \ / \ == Deutsche Bank
200,00 / \ /
150,00
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Bankasi
50,00
===Burgan Bank
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Sekil 8. CAMELS Genel Sonuglari (Devami)

Arap Tiirk Bankast A.S.: Incelenen donemlerde bilesenler icinde likidite durumu
bakimmdan ¢ok iyi performans gostermistir. Riske duyarlilik agisindan iyi bir konumda
bulunmaktadir. 2010 yilindan itibaren karliliginda artis yasanmis, 2013 ve 2014 yillarinda en
yiikksek karlilik performansina sahip olmus ve 2014 yilindan sonra karlhiliginda diisiis
yasanmustir. Genel olarak performansinda fazla bir degisiklik olmasa da 2013 ve 2014
yillarinda yiiksek bir performans gostermis, sonraki yillarda ise diisiis trendine girmistir.

Citibank A4.S.: 2011 yili bankanin performansi agisindan kirilma dénemi olup, 2013
ve 2014 yilinda sermaye yeterliligi, yonetim kalitesi, karlilik, riske duyarlilik ve likidite
yeterliligi konularinda iyi bir ivme yakalayabilmistir. CAMELS performansi2011 yilindan
sonra artig trende iken 2014 yilindan sonra diismeye baglamistir.
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Deutsche Bank A.S.: 2010 yilindan sonraki yillarda pozitif ve yiiksek seviyelerde
skorla muazzam bir performans artis1 goriilmektedir. Her ne kadar sermaye yeterliligi ve
likidite durumunda performans diisiisii goriilse de, aktif yeterliligi, yonetim kalitesi, karlilik,
piyasa riskine olan duyarhliktaki artiglar 6zellikle de yonetim kalitesindeki artis performans
artisinda 6nemli bir destek olmustur. incelenen donemlerde diger bankalardan ayrisarak
yiiksek performans gostermistir.

HSBC Bank A.S.: Sermaye yeterliligi, aktif yeterliligi, yonetim kalitesi ve karlilik
konularinda negatif degerlere sahip oldugu ve yillar itibariyle performans diistikligi
goriilmektedir. Bu bilesenler dogrultusunda CAMELS puani da incelenen yillarda siirekli bir
diisiis gostermistir. incelenen dénemlerde diger bilesenlere gore likidite ve riske duyarlihk
acisindan iyi bir performans gosterdigi sdylenebilir.

Tiirkiye Garanti Bankast A.S.: Toplam performans puaninda siirekli dalgalanmalar
yasayarak diisiis gergeklesmistir. En biiyiik diisiis; yonetim kalitesi, karlilik, likidite
yeterliliginde gergeklesmis ancak 2013 yilindan sonra CAMELS puani diisiis trendine
girmigtir.

Burgan Bank A.S.: Incelenen donemler boyunca bilesenlerinde siirekli bir gerileme
oldugu goriilmektedir. Aktif ve likidite yeterlili§i konularinda en fazla diislis gerceklesmistir.
Sermaye yeterliligi ve yonetim kalitesi bakimindan fazla bir degisim olmayip, karliligini az da
olsa iyilestirmeyi basarabilmistir. Likidite yeterliligi bakimindan da 2011 yili hari¢ negatif
degerlere sahip olup, performansinda da siirekli diisiis yasamistir. 2013 yilindan itibaren riske
duyarhlik agisindan toparlanmaya baslamistir.

1. Bankalar birey ve SONUC

Kurumlarin finansal olarak desteklenmesine, tasarruflarin ekonomiye kazandirilarak
yatirima doniistiiriilmesine aracilik eden en onemli kurumlardir. Bu nedenle bankalarin
finansal yapilarinda meydana gelen bozulmalar hem sektore olan giiveni azaltacak hem de
genel ekonomi i¢inde pek c¢ok yapisal sorunlara yol agacaktir. Dolayisiyla bankalarda ve
bankacilik sektoriinde ortaya ¢ikmasi muhtemel sorunlarin 6nceden tahmin edilerek bu
dogrultuda pozisyon alinmasi banka hissedarlar1 ve calisanlari, devlet, toplum ve iilke
acisindan 6nem arz etmektedir. Calismamizda diinyada pek ¢ok otorite tarafindan genel kabul
gormiis CAMELS analiz yontemi kullanilarak Tiirkiye’de kurulmus 12 yabanci sermayeli
bankanin 2010-2016 yillar1 performanslar1 derecelendirilmistir. Citibank, Denizbank, ING
Bank, Turkland Bank ve Tiirkiye Garanti Bankasi’nin sermaye yeterliliklerinin arttig1
gbézlemlenmistir. Denizbank, Deutsche Bank, ICBC Turkey Bank ve QNB Finansbank’in
aktif yeterliliklerinde artis oldugu; Citibank, Deutsche Bank ve ING Bank’in yonetim
kalitesinin ylikseldigi; Burgan Bank, Citibank, Deutsche Bank, ING Bank ve Turkland
Bank’m karhliklarinda artis gozlemlenmistir. Alternatifbank, Arap Tiirk Bankasi, Citibank,
Denizbank, ICBC Turkey Bank, ING Bank ve Turkland Bank’m likidite yeterliliklerinin
yiikseldigi; Alternatifbank, Arap Tiirk Bankasi, Citibank, Denizbank, Deutsche Bank, HSBC
Bank, ICBC Turkey Bank ve Turkland Bank’in piyasa riskine duyarlilik skorlarmin arttigi
sonucuna ulasilmstir.

Genel olarak, bankalarin ¢ogunlugunun sermaye yeterliligi, aktif yeterliligi, yonetim
kalitesi ve karhilik performanslar1 diiserken; likidite ve riske duyarlilik performanslarinin
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yikseldigi gozlemlenmistir. Sermaye yeterliliginde fazla bir degisiklik olmasa da bazi
bankalarin sektoriin gerisinde kaldig1 tespit edilmistir. Elde edilen sonuglar bilesenler bazinda
degerlendirildiginde bazi olumsuzluklar goriinse de bankalarin yarisinin analiz edilen yillar
itibariyle CAMELS performanslarini arttirdiklar: tespit edilmistir. Performansi en fazla artan
ilk iic banka sirasiyla Deutsche Bank, Citibank ve Turkland Bank olmustur. Incelenen
donemler ve bankalar icinde Deutsche Bank’in puanlarmnin diger bankalara nazaran c¢ok
bliyiik kirilganliklar gosterdigi dikkatimizi ¢ekmis olup, bunun bir anomaliden mi yoksa
finansal durumundaki ani degisikliklerden mi kaynaklandig1 ayrica arastirilmasi gereken bir
konu olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Bankalar finansal piyasalarda aktif bir rol oynayan
kurumlar olmalar1 sebebiyle {ilkenin ekonomik konjonktiirinden c¢ok kisa siirede
etkilenmektedirler. Ayrica bankalar da iilkenin ekonomisi iizerinde olumlu veya olumsuz
derin etkiler birakabilmektedirler. Dolayisiyla bankacilik sektoriiniin yapisal olarak giiclii
olmasi iilkenin gelisiminde 6nemli bir rol oynayacaktir. Diger taraftan analiz neticesinde elde
edilen sonuclar banka yoneticilerine ve hissedarlarina, yatirimcilara, kamu otoritelerine ve
arastirmacilara referans olabilecektir. Ayrica analizde kullanilan finansal oranlarin agirliklar1
subjektif olarak belirlendiginden elde edilen sonuglarin géreceli oldugu unutulmamalidir.
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degeri ve islem hacmi en yiiksek olan paylardan olustugundan, Borsa Istanbul un durumunu en iyi yansitan endeks olma
ozelligini tasimaktadir. Bu endeksi etkileyen cesitli makroekonomik degiskenler soz konusudur. Calismada, soz konusu
makroekonomik degiskenlerden enflasyon ve dis ticaret aqigimn 2004:M1 — 2017:M12 donemlerinde BIST 100 Endeksiyle
olan iliskisi, Johansen ve Gregory&Hansen esbiitiinlesme testleri kullanilarak incelenmistir. Esbiitiinlesme testleri
vapumadan dnce, birim kok iceren her degiskenin aym seviyvede duragan olmalari gerektigi varsayum altinda, hem
geleneksel birim kok testi olan ADF (Augmented Dickey Fuller), hem de yapisal kirilmalar: goz oniine alan LS (Lee
&Strazicich) birim kok testleri yapilmistir. Serinin duragan olmayan bazi degiskenleri de duragan hale getirildikten sonra
VAR (Vector Autoregressive)modeli uygulannustir. Yapilan analizler sonucunda, degiskenler arasinda uzun donemli bir
iliskinin varhig iki farkly esbiitiinlesme testi ile desteklenmistir. Ayrica, BIST 100 Endeksinde kisa donemde meydana gelen
oynakliklar, 14 aylik periyotla uzun dénem dengesine ulasmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Johansen Egbiitinlesme Testi, Gregory&Hansen Esbiitinlesme Testi, BIST 100 Endeksi,
Enflasyon, Dis Ticaret A¢igi, VAR Modeli.

JEL Sintflandirmasi: E31, F65.

The Effect Of Inflation And Foreign Trade Deficit On The Stock Exchange Revenue:
An Application Of BIST 100 Index

ABSTRACT

Borsa Istanbul 100 (BIST 100) Index, which is the main index in terms of Borsa Istanbul stock market, is the index
that best reflects the situation of Borsa Istanbul as it consists of the stocks with the highest market value and transaction
volume. There are various macroeconomic variables affecting this index. In the study, the relationship between inflation and
foreign trade deficit, which are macroeconomic variables, and the BIST 100 Index during the period of 2004: M1 - 2017:
M12 was examined using Johansen and Gregory & Hansen cointegration tests. Before doing cointegration tests, both ADF
(Augmented Dickey Fuller) which is the conventional unit root test and the LS (Lee & Strazicich) unit root tests were
performed under the assumption that each variable containing unit roots should be stationary at the same level. VAR (Vector
Autoregressive) model was applied after some non-stationary variables of the series were stationary state. As a result of the
analyses, the existence of a long-run relationship between the variables was supported by two different cointegration tests. In
addition, short-term volatility in the BIST 100 Index reaches a long-run equilibrium over a period of 14 months.

Keywords:
Jel Classification: E31, F65.

Makale Gonderim Tarihi: 25.04.2018 Makale Kabul Tarihi: 25.07.2018

" Ars. Gor., Selguk Universitesi, iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, gmztrmn@gmail.com.
™ Dog. Dr., Nigde Omer Halisdemir Universitesi, iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, okyayucan@ohu.edu.tr,
ORCID ID: 0000-0001-5221-4682

** Prof. Dr., Selguk Universitesi, iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, melekacar@yahoo.com.

221


mailto:okyayucan@ohu.edu.tr

The Journal of Accounting and Finance- April/2019 (82): 221-234

1. GIRIS

Sermaye piyasalarmm hem bireysel hem de kurumsal aktorleri agisindan pay
fiyatlarindaki degismeleri Ongorebilmek olduk¢a Onemlidir. Ciinkii pay fiyatlarindaki
volatilitenin tahmin edilmesiyle, yatirimecilar i¢in uygun portfoylerin olusturulmasi ve
sermayenin biitcelenmesi miimkiin olmaktadir. Fiyat hareketlerini etkileyen ¢esitli faktorler
gdz Oniinde bulundurularak degerlendirmeler yapmak, yatirimcilarin yatirim kararlarini
etkiledigi gibi, sermaye piyasalarinin gelismesine de olumlu katkilar saglamaktadir.
Literatiirde bu konuda yapilan ¢alismalar neticesinde bu faktorlerin ¢ogu bilinmekte, ancak
hangi faktoriin  hangi donemde daha fazla etki gdOsterecegi tam  olarak
belirlenemeyebilmektedir.Bu faktorler, yatirimeci1 davraniglarma gore psikolojik ve piyasa
kosullarma gore ise ekonomik olarak smniflandirilmaktadir (Ozer vd., 2011: 164; Mutan ve
Canakci, 2007: 31). Mikro ve makro boyutlariyla incelenen ekonomik faktorler, yaklasik
yarim asirdir ekonomi ve finans kesimlerince incelenmektedir.

Enflasyon, doviz kuru, faiz oranlari, dis ticaret dengesi, altin ve petrol fiyatlar1 gibi
makroekonomik faktorler, pay fiyatlariyla farkli derecede ve yonde iliski icerisinde
olabilmektedir. Ayrica, ekonomik faktorlerdeki degisimlerin nedenleri ¢ok farkli olmakla
beraber, makroekonomik agidan meydana gelen degisiklikler, bir ekonomide faaliyet gosteren
biitiin sirketleri etkilemektedir. Bu sebeple, paylar: etkileyen faktorleri ve bu faktorlerin pay
piyasasini ne 6lgiide etkilediklerini anlayabilmek olduk¢a 6nemlidir (Umutlu vd., 2010: 8).

Her c¢alismada kullanilan makroekonomik degiskenler, ¢alismalarin amacina gore
farklilik gostermektedir. Genellikle dort gruba ayrilarak incelenen makroekonomik
degiskenlerin ilk grubu, istihdam diizeyi ve sanayi lretim endeksi gibi genel ekonomik
kosullardan olusmaktadir. ikinci grup, faiz orani ve para politikas: ile ilgili degiskenleri
icermektedir. Ugiincii grup degiskenler, enflasyon orani, dis ticaret rakamlar1 ya da petrol
fiyatlar1 gibi onemli varliklarin fiyatlarin1 kapsamaktadir. Son grup ise, doviz kuru ve
dogrudan yabanci yatmimlar gibi uluslararas1 faaliyetleri iceren degiskenler {izerine
yogunlasmaktadir. Baz1 caligmalar genel olarak makroekonomik faktorleri incelemekte ve
bircok degiskeni analize konu etmekteyken, bazi caligmalar belirli degiskenlere veya degisken
gruplarina odaklanmaktadirlar (Tangjitprom, 2012: 107).

[k gruptaki makroekonomik degiskenlerden sanayi iiretim endeksinde meydana gelen
artiglar, pay senedi yatirimcilari tarafindan olumlu olarak algilanmaktadir. Cilinkii endeksteki
yiikselis, nakit akislariyla ilgili gelecekteki beklentilerin olumlu olmasma ve firmalarin mali
tablolarindaki karlarmmin artmasina yol agacagi i¢in pay senedi fiyatlarn1 da artiracaktir
(Kartal, 2011: 54).

Ikinci grup degiskenlerden olan faiz orani ile pay senedi fiyatlar1 arasindaki iliskinin
negatif oldugu goriisii, konuyla ilgili yapilmis caligmalarin ¢ogunda kabul gormiistiir.
Yatirimcilar agisindan tahvil gibi faize dayali araglar, pay senetlerinin 6nemli bir alternatifi
oldugundan, faiz oranlarinda meydana gelen bir degisiklik, pay senedi piyasalarina olan talebi
etkileyerek pay senedi getirilerini sekillendirmektedir (Uzun ve Giingor, 2017: 6). Bir
ekonomide donen toplam para miktar1 olarak tanimlanan para arzindaki degisiklikler ise,
toplam talebin hacmini belirlemektedir. Toplam talep artigindan kaynakli olarak sirket
kazanglar1 yiikselmekte, dolayisiyla sirketlerin hisse senetlerine olan talep artis
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gostermektedir. Kisacasi, para arzindaki artis neticesinde, pay senetlerinin degerinde ve
fiyatinda yiikkselme meydana gelmektedir (Zengin, 2009: 73).

Ucgiincii gruptaki degiskenlerden enflasyon ile pay getirileri arasindaki iliskiyle ilgili
olarak tam bir fikir birligi s6z konusu degildir. Aradaki iliskinin pozitif, negatif, hatta
bagimsiz oldugunu ileri siiren ¢alismalar bulunmaktadir (Ulas, 2010: 76). Ornegin, Fisher’in
(1930) faiz teorisine gore, enflasyon ve pay getirileri arasindaki iliskinin yonii pozitiftir.
Giiniimiizde Fisher Etkisi olarak bilinen teoride, nominal faiz oranlarinin beklenen enflasyon
rakamlarini etkileyebilecek tiim bilgileri igerecegi kabul edilmektedir.Pay senedi fiyatlarinin
enflasyona kars1 direngli olabilmesi i¢in ise, artan enflasyon rakamlariyla birlikte pay senedi
fiyatlarinin artig gostermesi gerekmektedir.Grubun diger degiskeni olan dis ticaret agigy, iilke
ekonomisi lizerinde genis kapsamli etkilere sahiptir. Esasen ekonomik iliskilerde 6nemli bir
faktor oldugu ileri stiriilen dig ticaret dengesi ile pay getirileri arasindaki iligki, literatiirde
biiytlik 6l¢iide thmal edilmistir (Eren, 2014: 13-14; Yilmaz vd., 2004: 6).

Son gruptaki ddviz kuru degiskeniyle ilgili olarak iki farkli durum séz konusudur. ilk
duruma gore, ¢ok uluslu sirketler basta olmak iizere tiim firmalarin pay senedi fiyatlar1 doviz
kuru degisimlerinden olumlu olarak etkilenmektedir. Ciinkii, doviz kurlarindaki degisiklik,
firmalarin yabanci yatirmmlarini, yurtdist satiglarini ve ithal driinlerini etkilemektedir.
Dolayisiyla, doviz kurlarinda meydana gelen artiglar, firmanin i¢cinde bulundugu iilkedeki
irlinlerin, yurtdis1 piyasalarda daha rekabet¢i durumda olmasini saglayarak ihracatin
canlanmasina sebep olmaktadir. Thracat1 yiiksek bir firmanmn da pay senedi fiyatlar1 artis
gostermektedir (Aggarwal, 1981: 9-10). Diger durumda ise, doviz kurlarinda meydana gelen
diisiisler, ulusal para birimine olan talebi ve faiz oranlarini artirmaktadir. Yabanci sermayenin
iilkeye girmesiyle birlikte, ulusal para birimi cinsinden yatirimlar ve dolayisiyla pay senedi
fiyatlar1 da artis gostermektedir (Frankel, 1983: 93-95).

Tiim bu faktorler géz oniinde bulundurularak, pay senedi yatirimcilarmin beklentileri,
fiyatlar1 dogru tahmin ederek diisiik bir risk seviyesinde belli bir getiri elde etmektir. Bu
acidan yapilmasi gereken, beklentiye yon veren ve pay senedi fiyatlarini etkiledigi diisiiniilen
makroekonomik faktérlerin analiz edilmesidir (Yesildag, 2016: 52). Ciinkii, makroekonomik
faktorlerin gelecekteki egilimlerinin dogru tahmin edilmesi, yatirimcilar i¢in pay senedi
getirilerinin yoniinii gérmeye yardimci olacaktir (Ozlen ve Ergun, 2012: 315).

Bu c¢aligmadaki makroekonomik degiskenler; enflasyon ve dis ticaret agigi olarak
belirlenmistir. Bu baglamda ¢alismanm amaci, BIST 100 Endeksi ile enflasyon ve dis ticaret
ac1g1 arasindaki iligkiyi tespit etmektir.Bunun i¢in 6ncelikle literatiirde konuyla ilgili yapilmis
calismalar incelenmis, veri seti ve yontem hakkinda bilgi verilmis, son olarak Johansen ve
Gregory&Hansen esbiitiinlesme testleri kullanilarak degiskenler arasindaki iliski tespit
edilmis ve ulasilan sonuclar degerlendirilmistir.

2. LITERATUR

Yillar boyunca pek ¢ok iilkenin pay fiyatlarinda beklenmedik volatiliteler goriilmiis ve
cok sayida arastirmaci bunlarin makroekonomik faktdrlerden kaynaklanabilecegini ifade
etmistir. Bunun {izerine para arzi, enflasyon, faiz orani, sanayi iiretimi, gayri safi milli hasila,
dis ticaret dengesi, doviz kuru ve petrol fiyatlar1 gibi ¢esitli makroekonomik degiskenlerle pay
fiyatlar1 arasindaki iliski incelenmistir. Bu konuda yapilan ¢alismalardan bazilar1 birbirlerini
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desteklerken, bazilar1 da birbirleriyle ¢elisen sonuglar1 beraberinde getirmistir. Elde edilen
bulgular, iilkeden iilkeye farklilik gdsterdigi gibi, ayni iilkede yapilan farkli calismalarda da
farkli neticelere ulasilmustir (Ozer vd., 2011: 164). Asagida konuyla ilgili yapilmis bazi
calismalara yer verilmistir.

Kwon ve Shin (1999), Kore Borsasi’nda 1980 Haziran- 1992 Aralik donemi igin pay
getirileri ile baz1 makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi esbiitiinlesme ve nedensellik
testleriyle incelemistir. Sonugta sanayi tiretim endeksi, doviz kuru, dis ticaret dengesi ve para
arz1 degiskenlerinin pay getirileriyle esbiitiinlesik ve uzun donemli bir iliskiye sahip oldugu
tespit edilmistir. Ayrica calisma neticesinde Kore Borsasi’nin uluslar arasi ticari faaliyetler
acisindan olduk¢a hassas oldugu ve oOzellikle enflasyon ve faiz oranlarindan fazlaca
etkilendigi vurgulanmistir.

Khill ve Lee (2000), Amerika ve 10 Pasifik iilkesinde (Avustralya, Hong Kong,
Endonezya, Japonya, Kore, Malezya, Filipinler, Singapur, Tayvan ve Tayland) 1970-1997
yillar1 arasindaki pay getirileri ile enflasyon arasindaki iliskiyi regresyon ve korelasyon
testleriyle incelemistir. Veri olarak nominal pay getirileri, tiiketici fiyat endeksini (TUFE),
enflasyon ve reel pay getirilerinin kullanildig1 calisma sonucunda, Malezya hari¢ tiim
iilkelerde pay getirileri ile enflasyon arasinda negatif yonlii bir iligkinin varligi tespit
edilmistir.

Choundhry (2001), vyiiksek enflasyona sahip olan Arjantin, Sili, Meksika ve
Veneziiella’daki pay getirileri ile enflasyon oranlar1 arasindaki iliskiyi incelemistir. ARIMA
modeliyle bir y1l i¢in yapilan analiz sonucunda, her iilke i¢in pay getirileri ile enflasyon orani
arasinda pozitif bir iligki bulunmustur.

Engsted ve Tanggaard’in (2002) ¢alismalari, Danimarka ve Amerika borsalarindaki
beklenen pay getirileri ile beklenen enflasyon arasindaki iliskiyi belirlemeye yoneliktir. Hem
uzun hem de kisa donemdeki etkinin incelendigi ¢alismada, VAR modeli uygulanmistir.
Amerika Borsasi i¢in 1926-1997 donemleri, Danimarka borsasi i¢in de 1922-1996 donemleri
analiz edilmistir. Sonugta, Danimarka i¢in beklenen enflasyon ile beklenen pay getirileri
arasinda kisa donemde iliski goriilmezken, uzun donemde ters yonlii iliski bulunmustur.
Amerika i¢in ise, enflasyon ve beklenen getiri arasinda uzun dénemde pozitif yonlii fakat
oldukca zayif bir iliski oldugu ortaya konmustur.

Karamustafa ve Karakaya (2004), Johansen-Juselius Koentegrasyon Testi (JJ)
araciligiyla olusturulan Hata Diizeltme Modeli ile enflasyonun 1995/Ocak — 2003/Haziran
donemindeki borsa performansi tizerindeki etkisini incelemistir. Calismada borsa performansi
gostergesi olarak islem hacmi, piyasa degeri, IMKB 100 Endeksi, islem miktari, sozlesme
sayist ve islem goren sirket sayis1 degiskenleri alimirken, enflasyon gostergesi olarak ise,
TUFE degerlerinin aylik verileri kullamilmustir. Ulasilan sonuglara gore; literatiirde uzun
donemdeki ters yonlii anlamli iliskinin Tiirk pay piyasast agisindan da kismen gegerli oldugu
goriilmiistiir. Ancak, kisa donem iligkiler ele alindiginda, enflasyonun islem hacmi ile pozitif
yonlii iligkisinin oldugu, islem miktar1 {izerinde ise, herhangi bir etkisinin olmadigi
goriilmiistiir. Islem goren sirket sayis1 agisindan ise, uzun ve kisa donemde enflasyon
trendinin etkili olmadig1 ¢calismadan elde edilen diger bir sonugtur.
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Yilmaz vd. (2004), 1990: 01-2003: 12 dénemi i¢cin IMKB 100 Endeksi ile TUFE, para
arzi, faiz orani, doviz kuru, dis ticaret dengesi ve sanayi iretim endeksi degiskenleri
arasindaki iliskiyi en kiigiik kareler yontemi, Johansen-Juselius esbiitiinlesme testi, Granger
Nedensellik testi ve VEC modeli ile incelemistir. En kiigiik kareler tahminlerine gore; doviz
kuru, TUFE ve para arz1 degiskenlerindeki degisimin endeksi pozitif ve anlamli bir sekilde
etkiledigi; faiz oran1 ve dis ticaret dengesi degiskenlerindeki degisimin ise endeksi negatif ve
anlaml1 bir sekilde etkiledigi belirlenmistir. Yapilan esbiitiinlesme testi sonuglarina gore;
IMKB 100 Endeksi ile TUFE, faiz oram ve sanayi iiretim endeksi degiskenleri arasinda uzun
donemli bir iliskinin varlig tespit edilmistir. Ayrica, IMKB 100 Endeksi ile ddviz kuru ve
para arz1 degiskenleri arasinda ¢ift yonlii, TUFE ve faiz oram degiskenleri ile Endeks arasinda
ise TUFE ve faiz oranindan Endekse dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi bulunmustur.
Sanayi tiretim endeksi ve dis ticaret dengesi degiskenleri ile Endeks arasinda ise herhangi bir
nedensellik iliskisi bulunmamastir.

Ratanapacorn ve Sharma (2007), Amerika’da S&P 500 Endeksi ile para arzi, sanayi
iiretim endeksi, hazine bonosu faiz orani, tahvil faiz orani, TUFE ve Japon Yeni/Dolar kuru
arasindaki iliskiyi 1975-1999 donemleri i¢in incelemistir. Yapilan analiz sonuglarina gore;
S&P 500 Endeksi ile uzun vadeli faiz oranlar1 arasinda negatif, sanayi liretim endeksi, para
arzi, TUFE, ddviz kuru ve kisa vadeli faiz oranlar1 arasinda pozitif iliski tespit edilmistir.
Nedensellik bulgularinda ise, S&P 500 Endeksi ile sanayi iiretim endeksi arasinda uzun
donemli ve cift yonlii bir iligki tespit edilmistir. Ayrica, analizde kullanilan diger tiim
degiskenlerle de S&P 500 Endeksi arasinda, endekse dogru tek yonlii iliskilerin varlig
belirlenmistir.

Dizdarlar ve Derindere (2008), IMKB 100 Endeksini etkileyen makroekonomik
gostergeler lizerine yaptiklar1 calismada cari islemler hesabi, dig ticaret dengesi, yurtici
dogrudan yatirimlar, portfoy yatirimlari, emisyon hacmi, para arzi, sanayi iiretim endeksi, dig
borg, tiiketici fiyat endeksi, altin fiyatlari, agik piyasa islemleri agirlikli ortalama faizi, agik
piyasa repo ve ters repo islemleri ve bankalar arasi para piyasasi verilerini kullanmistir.
Yapilan analizler sonucunda,14 makro ekonomik degisken 2005:12-2007:12 dénemi igin
analiz edildiginde, sadece doviz kurunun IMKB 100 endeksi iizerine etkili bir faktdr oldugu
tespit edilmistir.

Zugiil ve Sahin (2009), Ocak 2004- Aralik 2008 donemi aylik verilerini kullanarak,
IMKB 100 Endeksi ile dolar ddviz kuru, M1 para arzi, faiz oran1 ve tiiketici fiyat endeksi
degiskenleri arasinda bir iliski olup olmadigini arastirilmistir. Verilerin analizi dogrusal
regresyon yontemi ile yapilmistir. Elde edilen sonucglara gore; M1 para arzi, doviz kuru ve
faiz oran1 ile IMKB 100 Endeksi arasinda negatif, enflasyon oraniyla IMKB 100 Endeksi
arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugu ortaya ¢ikmaistir.

Li vd. (2010), Ingiltere’deki pay getirileri ile enflasyon arasindaki iliskiyi inceledikleri
calismada, FTSE Tiim Endeksindeki 10 sektoriin farkli donemlerini analiz etmislerdir.
ARIMA modelinin kullanildig1 ¢alisma sonucunda, Ingiltere borsasmin kisa vadede
enflasyona kars1 korunmay1 basaramadigi, orta vadede ise, daha karmasik sonuglara ulasildig:
belirtilmistir. Dolayisiyla, farkli enflasyonist rejimler ve getiriler arasindaki iligkinin farkl
oldugu bulgusu vurgulanmaistir.
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Umutlu vd. (2010), calismalarmda 2003-2010 yillar1 arasmnda IMKB 100 Endeksini
etkileyen degiskenlerin, 2008 krizi dncesinde ve sonrasinda degisiklik gosterip gostermedigini
incelemislerdir. Arastirma dénemine ait IMKB 100 Endeksi, S&P 500 Endeksi, iiretici fiyat
endeksi (UFE), TUFE, TL/USD déviz kuru ve mevduat faiz orani verileri kullanilmustir.
Sonugta, IMKB 100 Endeksinin faiz orani, doviz kuru ve S&P 500 Endeksiyle aciklanabildigi
goriilmiistiir. Faiz oran1 ve doviz kurundaki artisin, IMKB 100 Endeksini negatif yonde; S&P
Endeksindeki artisin ise, pozitif yonde etkiledigi bulunmustur. Ayrica, nedensellik bulgularina
gore; faiz oran1 ve doviz kuru ile faiz oran1 ve IMKB 100 Endeksi arasinda ¢ift yonlii bir iliski
tespit edilmigken, S&P 500 Endeksinin déviz kurunu etkilemedigi gorilmiistiir.

Ozer vd. (2011), Ocak 1996- Aralik 2009 dénemi aylik verilerini kullanarak, IMKB
100 Endeksi ile faiz orani, para arzi, dis ticaret dengesi, sanayi liretim endeksi, altin fiyatlari,
doviz kuru ve tiiketici fiyat endeksi arasinda bir iliski olup olmadigini tespit etmeyi
amacglamiglardir. Calismada yapilan Johansen-Juselius Egbiitiinlesme Testi sonucunda; pay
fiyat1 ile tiiketici fiyat indeksi, faiz orani, para arzi, dig ticaret dengesi ve sanayi iiretim
endeksi degiskenleri arasinda uzun dénemli bir iliski bulunmustur. Granger Nedensellik Testi
bulgularina gore ise, tiiketici fiyat endeksi, dis ticaret dengesi ve faiz orani degiskenlerinden
pay fiyatlarma dogru tek yonlii ve pay fiyatlarindan altin fiyatlari, para arzi ve sanayi iiretim
endeksi degiskenlerine dogru tek yonlii iligkiler tespit edilmistir. Ayrica, sanayi iiretim
endeksi, doviz kuru, TUFE, para arzi, altin fiyatlar1 degiskenlerindeki degisimin IMKB 100
Endeksini pozitif ve anlamli bir sekilde etkiledigi; faiz orami ve dis ticaret dengesi
degiskenlerindeki degisimin ise, negatif ve anlamli bir sekilde etkiledigi belirlenmistir.

Oxman (2012), fiyat enflasyonu ve pay getirilerini S&P 500 Endeksi verileri
iizerinden VAR metodu kullanarak incelemistir. Calismadan ulasilan sonug, ikinci Diinya
Savasi'ndan sonra fiyat enflasyonu ve pay getirilerinin negatif olarak iliskilendirilmesinin,
calismalarda uygulanan modellerin spesifikasyonuna bagli oldugu seklindedir. Ayrica bu
calisma, fiyat enflasyonunun ve pay getirilerinin, kullanilan enflasyonun olgiisiine bagl
olarak farkl iliskiler gosterdigini belirtmektedir.

Ray (2012), Hindistan’daki pay fiyatlariyla farkli makroekonomik gdostergeler
arasindaki iligkiyi, 1990 ve 2010 yillar1 arasindaki yillik verileri kullanarak incelemistir.
Arastirmanin ¢oklu regresyon sonuglari, petrol fiyat1 ve altin fiyatinin pay fiyat1 iizerinde
olumsuz bir etkiye sahip oldugunu gosterirken, ticaret dengesi, faiz orani, déviz rezervleri,
gayri safi yurti¢i hasila, sanayi iiretim endeksi ve para arzinin pay fiyatin1 olumlu yonde
etkiledigini raporlamaktadir. Ayrica, pay fiyati ile doviz rezervi, para arzi, ham petrol fiyat1 ve
tiim fiyat endeksi arasinda iki yonlii nedensellik oldugu tespit edilmistir.

Ulusan (2014),VAR ve Granger nedensellik analizleri kapsaminda BIST getirileri, dis
ticaret ag1g1 ve enflasyon arasindaki etkilesimi incelenmistir. Calismanin verileri, Ocak 2006
— Agustos 2013 araliginda BIST 100 Endeksinin getirileri, dig ticaret biiylime oranlar1 ve
enflasyon biliylime oranlarindan olusmaktadir. Yapilan analizler sonucunda, BIST 100
Endeksi getirileri ile hem dis ticaret ag1g1 arasinda hem de enflasyon biiylime oranlar1 arasinda
dogrusal ve anlaml bir iligki bulunmusken, nedensellik agisindan BIST 100 Endeksinden
enflasyona dogru ve dis ticaret agigina dogru tek yonlii iligkiler tespit edilmistir.

Tiwari vd. (2015)’nin pay getirileri ve enflasyon arasindaki iligkiyi inceledigi ¢aligma,
1961-2012 yillarmi kapsayan uzun bir 6rnekleme donemine sahiptir. Calismada, Granger

226



Muhasebe ve Finansman Dergisi - Nisan/2019 (82): 221-234

nedensellik ve siirekli dalgacik donilisimii metodolojisi kullanilarak Pakistan borsasi
degerlendirilmistir. Sonug olarak, tiiketici fiyat endeksine gére uzun donemde iliski pozitif
iken, tretici fiyat endeksine gore herhangi bir iliski bulunmamustur.

Nawaz vd., 2017 yilinda Pakistan’da enflasyon ve segilmis makroekonomik
gostergeler arasindaki korelasyon ve nedenselligi incelemistir. 1990-2012 yillar1 i¢in zaman
serileri verileri kullanilarak yapilan regresyon analizi sonucunda; para arzi, devlet
harcamalari, devlet gelirleri, dogrudan yabanci yatirimlar ve gayri safi yurti¢i hasilanin
enflasyon iizerinde olumlu etki yarattig1 ancak, faiz oraninin olumsuz etkisi oldugu tespit
edilmistir. Ayrica, para arzmin ve ticaret dengesinin secilen donemde enflasyona neden
oldugu sonucuna ulagilmistir.

3. METODOLOJI
3.1.  Arastirma Yontemi ve Veriler

Bu c¢alisma, 2004:M1 — 2017:M12 donemini kapsayan 168 adet aylik veriden
olusmaktadir. Veriler, TCMB veri dagitim sistemi EVDS, TUIK, Maliye Bakanlig1 ve Is
Yatirim’dan alinarak derlenmistir. Verilerin analizinde Eviews 9.5 ve Rats 9.2 ekonometrik
programlar1 kullanilmustir. Degiskenler; ayllk BIST 100 Endeks getirileri  (Bist100), aylik
enflasyon (Enf) ve aylik dis ticaret acig1 degisiminden (Dtic) olusmaktadir. BIST 100
Endeksi, temel pazar endeksi olarak kabul edilmekte ve borsada islem hacminin biiyiik bir
kismini kapsamaktadir. Diger bir degisken olan enflasyon degiskenini karsilamak tizere aylik
TUFE rakamlar1 kullanilmustir.

2004- 2017 yillar1 arasinda siyasi, ekonomik ve askeri anlamda verilerde oynakliklara
neden olabilecek gelismeler yasanmistir. Bu nedenle ¢calismada, degiskenler arasindaki uzun
dénemli iliskinin varh@n1 belirlemek igin hem geleneksel Johansen esbiitiinlesme testi
(Johansen, 1988; Johansen ve Juselius, 1990) hem de yapisal kirilmalar1 goz Oniine alan
Gregory&Hansen egbiitliinlesme testi kullanilmistir. Her iki esbiitiinlesme testinin uyumlu
olup olmadigr incelenerek, muhtemel elde edilen uzun donemli iliskinin giici kanitlanmis
olacaktir. Caligmanin devaminda sayet degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliski mevcut
ise, iliskinin kisa vadede nasil gerceklestiginin anlasilmasi i¢in Hata Diizeltme Modeli (HDM)
uygulanacaktir. HDM sonucuna gore, kisa vadedeki dalgalanmalarm uzun vadede ne zaman
dengeye yakinsayacagi belirlenecektir.

Analizin ilk asamasinda hem kirikli hem de geleneksel esbiitiinlesme analizi i¢in birim
kok iceren her degiskenin ayni seviyede duragan olmalar1 gerekmektedir. Bu amagla hem
geleneksel birim kok testi olan ADF testi hem de yapisal kirilmalar1 géz oniine alan LS (Lee
&Strazicich, 2003) birim kok testi yapilacaktir. Daha sonra
esbiitiinlesme analizinin isleyebilmesi i¢in 6ncelikle VAR analizi uygulanmali ve gecikme
sayis1 belirlenmelidir.

3.2. Ampirik Analiz Sonugclarn

Degigkenlerin duraganhigmi kontrol etmek icin kullanilan geleneksel ve yapisal
kirilmalar1 dikkate alan birim kok testi sonuglar1 Tablo 1’de verilmistir.
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Tablo 1. Birim Kok Testleri

Degiskenler [AugmentedDickey Fuller Lee &Strazicich
_ -2,195(0,488)° 3,936
BIStI0 o 104(0,971)° (2008:02)
(2016:04)
. 4,681
o [pE2OS 201110
0070, (2016:01)
I . 2,220
o [28T8024 (206109
000, (2010:03)
) 13,747
o(eision) [2522000007 20100
M (2016:02)
-9,340(0,000)°
D(Enf) b
-7,611(0,000) 10887
(2010:03)
(2011:11)
I . 122,553
D(Dtic) ggj}éggggg;b (2008:09)
B (2010:01)

-----

“a’trendli“b”trendsiz  birim kok testini  gostermektedir. ADF testindeki parantez ici olasilik degerlerini
vermektedir. Lee&Strazicich testi igin kritik degerler 2003 yil1 makalelerinden alinmustir. %1, %5 ve %10 igin sirastyla -6,39,

-5,70 ve -5,39°dur. Lee&Strazicich testindeki parantez ici degerler yapisal kirilma dénemlerini géstermektedir.

Her iki test istatistigine gore ii¢ degisken de birinci farklari1 alindiginda 0,05
degerinden kiiclik olasilik degerlerine sahip oldugundan, %5 anlamlilik seviyesinde duragan
hale gelmistir. Dolayisiyla biitlin degiskenler I(1)’dir.

Daha sonra VAR analizini uygulamak i¢in uygun gecikme uzunlugu bulunmustur.
Gecikme uzunlugu i¢in en sik kullanilan  testler Akaike Bilgi  Kriterleri  (AIK)
ile Schwarz Bilgi Kriteri (SC)’dir. Bu testlerin de dahil oldugu gecikme degerlerini gdsteren
sonuglar Tablo 2’deki gibidir.

Tablo 2. Gecikme Uzunluklari

Gecikmeler 1 2 3 4 5 6 7 8

Bilgi Kriterleri .

LR 1507,58 31,245 20,359 15,877 36,934 6,828 17,704" 11,964
FPE 1,02e+10 9,28e+09 9,07e+09 9,12e+09 7,90e+09 8,43e+09 8,32e+09 8,54e+09
AIC 31,556 31,464 31,441 31,445 31,301° 31,365 31,350 31,373
SC 31,786° 31,868 32,017 32,195 32,224 32,461 32,618 32,815
HQ 31,649 31,628 31,675 31,750 31,676 31,810 31,865 31,959

* Kriterin hangi gecikme uzunlugunu kabul ettigini gosterir. (Her test %5 anlamlilik seviyesinde degerlendirilmistir.)
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Bu cergevede VAR analizi i¢in uygun gecikme uzunlugu LR kriterine gore 7, FPE ve
AIC’ye gore 5 ve Schwarz kriterine gore 1 ve HQ kriterine gore 2’dir. En ¢ok 5 gecikmenin
goriilmesi (FPE ve AIC)nedeniyle gecikme seviyesi 2 alinmustur.

Kullanilan degiskenler ayni dereceden entegre olduklarindan, bulunan serilerin uzun
donemde iliskisini agiklayabilmek i¢in hem geleneksel hem de yapisal kirilmalar1 dikkate alan
esbiitiinlesme testleri yapilmistir.

Tablo 3. Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuglar1

iz Testi %5 Kritik Deger Olasihk Es Biitiinlesme
48,784 29,797 0,000 Hi¢ Yok*
23,535 15,494 0,0025 En Cok 1 Tane*
10,457 3,841 0,0012 En Cok 2 Tane*
Maksimum Ozdeger Testi %S5 Kritik Deger Olasiik Es Biitiinlesme
25,249 21,131 0,0124 Hi¢ Yok*
13,077 14,264 0,0763 En Cok 1 Tane
10,457 3,841 0,0012 En Cok 2 Tane*

Tablo 3’teki Johansen esbiitiinlesme sonuglarina gore; degiskenler arasinda en az
bir esbiitiinlesme iliskisi bulunmustur. Bu sonug, kullanilan degiskenler arasinda uzun
donemli bir iligkinin var oldugu anlamina gelir.

Tablo 4’te ise, Gregory&Hansen yapisal kirilmalar1 géz oniine alan esbiitiinlesme testi
sonuglar1 yer almaktadir. Sonuglara gore; sabit, trend ve egimde kirilma igeren regimetrend
modeli % 5 anlamlilik seviyesinde Johansen esbiitiinlesme testini desteklemektedir.

Tablo 4. Gregory&Hansen Egbiitiinlesme Testi Sonuglari

Bist100=f(Dtic, Enf) Yapisal Kirilma Tarihleri
ggrnii')[ant (Sabit ve seviye kayma kukla degiskeni 4,35 201509
;I;(rairrlgj(Sablt, trend ve seviye kayma kukla degiskeni| 4,33 201509
Regimetrend (Sabit, trend ve egimde kirilma igerir) |-5,54* 2012:04

Kritik degerler Gregory&Hansen (1996: 109) calismasindan alinmustir. %1, %5 ve %10 i¢in sirastyla; -5,77, -5,28 ve -
5,02°dir.

Degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliskinin varlig1 iki farkli esbiitlinlesme testi ile
desteklenmistir. Bu durumda kisa vadede meydana gelen oynakliklarin ne kadar siirede kendi
uzun donem ortalamasina yakinsayacagit HDM ile arastirilabilir. HDM sonuglar1 Tablo 5°te
Ozetlenmistir.
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Tablo 5. Normalize Edilmis Denklem ve Hata Diizeltme Modeli

D(Bist100) D(Dtic) D(Enf)
Hata Diizeltmel-0,0722 -0,00018 -2,08E-05
Katsayis1 (HDK) |(0,036) (6,6E-05) (9,7E-06)

[-1,992] [2,823] [-2,142]

Normalize Edilmis Denklem:
Bist100(-1)=-74315 —771,4Enf(-1) - 553,2Dtic(-1)
[6,150] [-13,041] [-3,167]

Not: () igleri standart hatalar1 gosterirken, [] icleri ilgili parametrenin t istatistiklerini gostermektedir.

Hata diizeltme denkleminden elde edilen hata diizeltme katsayisi negatif ve 0 ile -1
arasinda degerler almaktadir. Deger bire ne kadar yakinsa uzun donem dengesi o kadar kisa
zamanda yakalanir. Tablo 5°teki hata sonuglarma gore, diizeltme katsayis1 -0,0722
bulunmustur. Hata diizeltme katsayisinin % 5 anlamlilik seviyesinde t tablo degeri 1,96’dur.
Sonug olarak, hata diizeltme katsayisi istatistiki olarak anlamlidir. Buna gore; BIST 100
Endeksinde kisa zamanda meydana gelen sapmalarin her ay yaklasik 0,0722 kadari
yok olmaktadir. S6z konusu sapmalar 1/|HDK| = 1/|-0,0722| = (13,88) yaklasik 14 aylik
periyotta uzun donem dengesine ulasacaktir.

Normalize edilmis denklem incelendiginde, tiim degiskenlerin istatistiki olarak
anlaml parametrelere sahip olduklar1 goriilmektedir. Bu gergcevede, enflasyondaki bir birimlik
artis, ele alman dénemde BIST 100 Endeksinde 771 birimlik bir artisa neden olmaktadir. D1s
ticaretteki bir birimlik artisin ise, ortalama olarak BIST 100 Endeksinde 553 birimlik bir artisa
neden olacag1 gdriilmektedir. Sonug olarak, BIST 100 Endeks getirileriyle hem enflasyon
hem de dis ticaret agig1 arasinda uzun donemli pozitif bir iliski tespit edilmistir.

4.  SONUC

Tirkiye’deki 6nemli sermaye piyasasi araglarindan biri olan pay senetlerinin, diger
araclara gore daha riskli olmasina ragmen daha yiiksek getiri sagladigi bilinmektedir. Pay
senetlerindeki bu riskin minimize edilerek, getirinin artirilmasi ise, pay senedi fiyatlarinin
dogru analiz edilmesiyle miimkiin olabilmektedir. Pay senedi fiyatlar1 piyasadaki birgok
faktoriin etkisi altinda oldugundan, yatirimcilar agisindan pay senetlerine yatirim yapma
karar1 alinirken, bu faktorlerin tahmin edilmesi oldukga onemlidir. Ozellikle hangi faktdriin
pay senetleri lizerinde daha biiyiik etkiye sahip oldugu, hangi dénemlerde bu etkinin artis ya
da azalis gosterdigi gibi konularin tespit edilmesi, yatirimcilarin kararlarinin dogru verilmesi
bakimindan gereklidir.

Bu ¢alismada BIST 100 Endeks getirileri ile enflasyon ve dis ticaret acig1 arasindaki
iliski, 2004:M1 — 2017:M12 donemleri arasinda aylik veriler kullanilarak incelenmistir.
Caligmanm verileri; aylk BIST 100 Endeks getirilerinden, aylik enflasyon (TUFE)
rakamlarindan ve aylik dis ticaret a¢1g1 degiskenlerinden olusmaktadir. Tiim bu degiskenlerin
duragan olduklar1 birim kok testleri ile tespit edildikten sonra, uzun donemde iliskinin
varligin1 belirlemek iizere Johansen ve Gregory&Hansen esbiitiinlesme testleri yapilmuistir.
Yapilan her iki esbiitlinlesme analizi sonuglarina gore; hem enflasyon hem de dis ticaret agig1
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BIST 100 Endeks getirileriyle uzun dénemde birlikte hareket etmektedir. Diger bir ifadeyle,
BIST 100 Endeks getirileri ile enflasyon ve dis ticaret agi81 esbiitiinlesiktir. Calismada ayrica,
Hata Diizeltme Modeli ile kisa donemdeki sapmalarin ne zaman uzun dénemde dengeye
ulasacag belirlenmistir. Modelin sonucuna gore, her ay meydana gelen 0,0722’lik sapma yok
olarak, yaklagik 14 ayda uzun donem dengesine ulasacaktir. Bagka bir ifadeyle, eger
enflasyon ve dis ticaret agigina iligkin herhangi bir negatif dalgalanma yasanirsa, bu durum
ancak 14 ay sonra dengeye ulasabilecektir.

Pay getirilerinin tahmini, yatirimcilar agisindan oldukc¢a 6nemli oldugu i¢in, literatiirde
pek cok calismaya konu olmustur. Yapilan calismalarda pay getirilerini etkileyen cesitli
degiskenler analiz edilmistir. Enflasyon ve dis ticaret acigi degiskenlerinin incelendigi bu
calismada, BIST 100 Endeks getirileriyle hem enflasyon hem de dis ticaret acig1 arasinda
uzun donemli pozitif bir iligki tespit edilmistir. Bu bulgu literatiirde; Choundhry (2001),
Engsted ve Tanggaard (2002) (Danimarka i¢in bulunan sonu¢ hari¢), Yilmaz vd.
(2004),Hossain (2005),Ratanapacorn ve Sharma (2007), Ziigiil ve Sahin (2009), Ozer vd.
(2011),Ray (2012), Ulusan (2014) ve Tiwari vd. (2015) tarafindan yapilan
caligmalarlabenzerlik gostermektedir. Ancak,Khill ve Lee (2000) (Malezya harig), Li vd.
(2010) ve Oxman’m (2012) yaptig1 calismalar,pay getirileri ile enflasyon arasindaki iliskiyi
negatif bulmalar1 bakimindan ¢alisma ile ters diismektedir.

Dis ticaret degiskeni agisindan ise, Yilmaz vd. (2004), Dizdarlar ve Derindere (2008)
ve Ozer vd. (2011)’nin ¢alismalarinda ulasilan endeks ile dis ticaret dengesi arasinda negatif
bir iliski oldugu sonucu ve Dizdarlar ve Derindere (2008) tarafindan bulunan dis ticaret
degiskeninin pay getirilerinden bagimsiz oldugu sonucu, bu g¢alismada ulasilan bulgu ile
celismektedir. Ancak, Ulusan’in (2014) calismasi, bu ¢alismanin sonucunu destekler
niteliktedir.

Analizin yapildig1 donemler itibariyle ulasilan sonuglar yorumlanacak olursa;
enflasyon rakamlarinda goriilen artiglar, pay senetlerinin enflasyona karsi yatirimcisini
koruyan bir ara¢ olma oOzelliginden dolayi, pay senedi getirilerini artirdigi seklinde
yorumlanabilir. Bagka bir ifadeyle enflasyon oranlarindaki artis, firmalarin varliklarmin
degerinin artmasina sebep olmakta ve bu durum pay senetlerinin enflasyona karsi direncli
olmasi sebebiyle fiyatlarini ve getirilerini artirabilmektedir. Kisacasi pay senetleri, sahiplerini
enflasyona kars1 korudugu i¢in enflasyonda meydana gelen artislar, pay senedi fiyatlarini
artirmistir.

Uygulamadaki diger degisken olan dis ticaret acigi, iilkelerin dig alimlari ile dis
satimlar1 arasindaki farka gore degisiklik gostermektedir. Tiirkiye’de 6zellikle petrol, dogal
gaz ve katma degeri yiiksek {iriin gruplarmin dis ticaret agig1 verdigi ve BIST 100 Endeksinde
yer alan firmalarim sadece %S5’lik kismini bu firmalarin olusturdugu goéz Oniinde
bulundurulmalidir. Bu baglamda dis ticaret acig1 ile pay senedi getirileri arasindaki iliskinin
yonii pozitif olabilmektedir.

Sonug olarak, makroekonomik degiskenler farkli derecede ve yonde pay getirileriyle
etkilesim icindedir. Bu etkilesimde, aradaki iligkinin dogru bir sekilde belirlenmesi, piyasa
yatirimcilart agisindan finansal riskin azaltilmasi i¢in olduk¢a Onemlidir. Ancak, gecmis
caligmalar incelendiginde, ayn1 degiskenlerin farkli zamanlarda pay getirilerini farkli yonlerde
etkiledigi goriilmiistiir. Bu nedenle, makroekonomik faktorlerin hangi dogrultuda pay
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getirilerini etkileyecegiyle ilgili ortak bir goriis s6z konusu degildir. Dolayisiyla, analizi
yapilan donemde meydana gelen ekonomik degisme ve gelismelerin dikkatli bir sekilde
irdelenmesi 6nem arz etmektedir.

Sadece iki makroekonomik degiskenin analize dahil edilmesi, bu ¢aligma i¢in bir kisit
olusturmaktadir. Bu sebeple, ileriki caligmalarda bagka faktorler de dahil edilerek analizler
genisletilebilir.
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1. INTRODUCTION

In recent years, business world has faced with new developments and challenges such
as globalization, global crisis, climate change, global political instabilities, intense market
demands, wild competition, outsourcing, cyber threads and disruptive technologies.
(Elkington et al., 2017: 1, 2, 5, 13, 16). In this VUCA (Volatility, Uncertainty, Complexity
and Ambiguity) world and with the ever increasing shift toward complexities, businesses
experienced difficulties in managing these technological, economic and social developments
(Mack et al., 2016: 3-10).

Technological changes began with digitalization and mobile technologies and
followed by other disruptive technologies such big data, data analytics, mobile technologies
and smart devices, cloud technologies, social media, 10T (Internet of Things), 1loT (Industrial
Internet of Things), automation and robotics and Industry 4.0. The term "Industry 4.0"
originates from a project in the high-tech strategy of the German government, which promotes
the computerization of manufacturing and the term was revived in 2011 at the Hannover Fair.
In October 2012, the Working Group on Industry 4.0 presented a set of Industry 4.0
implementation recommendations to the German Federal Government (Kagermann et al.,
2013: 15-26). It is a revolutionary transformation in which, sensors, machines, workpieces,
and IT systems will be connected along the value chain beyond a single enterprise and local
departments and functions will be more integrated as cross-company, universal data-
integration networks evolve (Riilmann et al., 2015: 4-6). One of the core technologies as a
sub-technology of industry 4.0 model is RPA.

“Robotic process automation is the application of technology that allows employees in
a company to configure computer software or a “robot” to capture and interpret existing
applications for processing a transaction, manipulating data, triggering responses and
communicating with other digital systems” (IRPA&AI, 2017a). When we compare industrial
robots with RPA robots, industrial robots increase production efficiency by increasing
production rates, improving quality and reducing production costs versus “RPA “robots”
revolutionize the way we think about and administer business processes, IT support processes,
workflow processes, remote infrastructure and back-office work. RPA provides dramatic
improvements in accuracy and cycle time and increased productivity in transaction processing
while it elevates the nature of work by removing people from dull, repetitive tasks.” (IRPA,
2017a)

Automation in production with Industry 4.0 will completely change the business
processes. Mostly labor force and related cost structure will change and all business systems
will be affected by the automation of accounting, sales, logistics and management reporting
processes and business cycles. In this disruptive change, accounting should functionally shift
to strategic management accounting.

Human robotics or humanoids and industrial robotics are not included in the context of
this study, which is completely different subject and discipline. As a definition, robotics is
used for robotic software and applications in this study.
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2. TECHNOLOGY BEHIND RPA

Robotic Process Automation is a combination of related technologies such as
autonomic systems, machine learning, Al and robotics. These emerging technologies shaped
the structure of RPA solutions and became a framework for RPA. It works by clearly
replicating the activities that today’s workforce currently undertake, using existing core
applications, accessing websites, and manipulating spreadsheets, documents and email to
complete tasks (Lamberton, et al., 2017: 10-13). Although the term -RPA connotes visions of
physical robots wandering around offices performing human tasks, the term really means
automation of service tasks that were previously performed by humans. For business
processes, the term RPA most commonly refers to configuring software to do the work
previous done by people, such as transferring data from multiple input sources like email and
spreadsheets to systems of record like ERP and Customer Relationship Management (CRM)
systems (Lacity, et al., 2015: 3-4). as well as benefiting it (KPMG, 2017).

German Federal Ministry of Education and Research and German Industry 4.0
Working Group is giving detailed information about the roadmap, strategy and evolution of
Industry 4.0 initiative (Kagermann et al., 2013: 15-26). To understand RPA technology and
its effects on business processes (especially in accounting), it is vital to fully understand the
Industry 4.0 initiative as it strives to efficiently optimize business processes by eliminating
non-value-added elements. The relation between RPA and adoption of Industry 4.0 and other
related technologies will be reviewed under our further researches.

2.1.  Autonomics

The term autonomic computing has been first used in an IBM manifesto in 2001,
which was stating that main obstacle in the progress of IT industry is the software complexity.
Today even individual applications and environments have millions of lines of code and this
complexity grows when these applications and environments connect to the internet and begin
to communicate with each other. Manifesto points out that this complexity is ever growing
with the interconnectivity and integration in the Internet era and managing this complexity is
beyond human capability. Manifesto identifies autonomic computing, computing systems that
can manage themselves, as a remedy for managing this complexity (Kephart and Chess, 2003:
41-45).

IBM also defined the main self-management attributes of system components: self-
configuring, self-healing and self-optimizing. Self-configuring is the adaptation of systems to
changes in the environment, self-healing is self-recovery against disruptions, malfunctioning,
errors or anomalies, and self-optimizing is monitoring resources and auto-tuning these
resources at optimum and\or desired levels. (IBM, 2015)

An autonomic system is identified by eight characteristics (Murch, 2004):

. Knows what resources it has access to, what its capabilities and limitations are
and how and why it is connected to other systems.

" Is able to configure and reconfigure itself depending on the changing
computing environment.
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" Is able to optimize its performance to ensure the most efficient computing
process.

. Is able to work around encountered problems either by repairing itself or
routing functions away from the trouble.

" Is able to detect, identify and protect itself against various types of attacks to
maintain overall system security and integrity.

. Is able to adapt to its environment as it changes, interacting with neighboring
systems and establishing communication protocols.

" Relies on open standards and requires access to proprietary environments to
achieve full performance.

" Is able to anticipate the demand on its resources transparently to users.

2.2.  Machine Learning

Learning is a very complex and multidimensional process, which is consist of different
but related dimensions such as getting data, analyzing data, forming inter-relations and
forming knowledge, developing motor and cognitive skills by using practice and post-practice
analysis, and at the end through observations and experiments forming the applicable
knowledge and observing, following and gathering data after application. Machine learning is
the transformation of the learning process into the machine by using computers. In other
words, detection, correlation, and pattern recognition generated through machine-based
observation of the human operation of software systems along with ongoing self-informing
regression algorithms for machine-based determination of successful operation leading to
useful predictive capability.

Since the inception of the computer era, researchers have been striving to implant such
capabilities in computers. Solving this problem has been, and remains, a most challenging and
fascinating long-range goal in Al. The study and computer modeling of learning processes in
their multiple manifestations constitute the subject matter of machine learning.

2.3.  Cognitive Computing

Cognitive computing is a technology, which integrates and collaborates human
intelligence with machine intelligence. Intelligent, cognitive systems work with different
types of data. Haun (2014: 28-37) defines the cognitive computing as the key theory that
constitutes basic structure of RPA and Al; and discusses evolution and future of cognitive
systems. Cognitive systems designed to work with structured and unstructured data such as
text, image, and video like other IT systems. However, the most important difference when
we compare cognitive systems with other IT systems is that they learn, model and generate
hypotheses (Hurwitz et al., 2015: 1-37).

Cognitive systems are designed to:

" Sense, observe, perceive the environment and collect data\information.
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" Comprehend and learn (analyze and understand the data\information
collected).

" Act (make informed decisions and provide guidance based on analysis in an
independent way)

" Adapt (adapt capabilities based on experience learning by experience) in ways

comparable to the human brain (Haun, 2014: 28-37).

Burgess (2017) and Russell and Norvig (2016: 1-31) deeply analyze and define the
development of Al systems.

2.4.  Artificial Intelligence

Al is the combination of cognitive automation, machine learning, reasoning,
hypothesis generation and analysis, natural language processing, and intentional algorithm
mutation producing insights and analytics at or above human capability. Al will be the next
stage in the maturity roadmap of the robotic automation.

Burgess (2017) discusses the importance of Al and states that: “Artificial Intelligence,
in its broadest sense, will have a fundamental impact on the way that we do business. Of that
there is no doubt. It will change the way that we make decisions, it will enable completely
new business models to be created and it will allow us to do things that we never before
thought possible. But it will also replace the work currently being done by many knowledge
workers, and will disproportionally reward those who adopt Al early and effectively. It is both
a huge opportunity and an ominous threat wrapped up in a bewildering bundle of algorithms
and jargon.”

The Turing Test, which is found by Alan Turing in 1950, defines an operational
definition of intelligence and acting humanly (Turing, 1950: 433-460). A computer passes the
test if a human interrogator, after asking some written questions, cannot tell whether the
written responses come from a person or from a computer. A Computer should have the
following skills to pass the Turing Test:

" Natural language processing to enable it to communicate it and especially
communicate with others,

. Knowledge representation to store what it senses, hears, observes, knows and
learns,

. Automated reasoning to use the stored information to answer questions and to
draw new conclusions;

. Machine learning to adapt to conditions and changes, and to detect and draw
conclusions from patterns.

. Computer vision to perceive objects.

. Robotics to manipulate objects and move about (Russell and Norvig, 2016: 1-
31).
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Murch (2004) discusses the basics of autonomic computing. Autonomic Computing is
a framework for automated software and understanding this framework is crucial for
understanding basics of RPA and Al.

In the future, the next phase in robotic systems will be acting exactly like a human
with Al and cognitive computing. There is evidence in the literature that in near future, all
processes conducted by human including learning and decision-making will be replaced by
robotic systems (Russell et al., 2016).

3. BENEFITS OF THESE EMERGING TECHNOLOGIES

Process automation applies robotic and cognitive technologies to automate routine,
manually operated and standardized tasks in support of an enterprise’s knowledge workers.
The robotic software eliminates the human dependency by freeing human employees from
these routine tasks to give a chance to focus on core business objectives and operations.
Automation offers many compelling benefits to the workplace and effective and strategic
human resource management.

3.1. Cost Reduction

Robotic process automation can create a 25-50% cost savings; enables 24x7x365
execution and, can work error-free, and is relatively costly when compared with human work
and capacity. A software robot can cost as little as one-third of the price of a full-time
offshore employee (FTE) and as little as one-fifth the price of an onshore FTE (Petersen and
Rohith, 2017: 74-81).

Before automation, a Business Process Outsourcing (BPO) service provider, one that
handled the application for processing insurance benefits employed a full-time human
employee who could complete the process in an average of 12 minutes. Automation software
completed the process in one-third the time, tripling the transaction volume for one-tenth of
the FTE cost. By automating this single process, the provider achieved a positive return on
this investment within six months (Petersen and Rohith, 2017: 74-81).

3.2.  Higher Efficiency

RPA/AI offers an improved service delivery model by increasing production and
accuracy, reducing cycle times and decreasing the need for ongoing training. Unlike humans,
robots can perpetually work 24 hours a day and seven days a week. Typically, one robot can
do the work of two to five FTEs.

An enterprise user of an IT infrastructure automation tool suite that was designed to
work with existing investments improved its overall operational efficiency by cutting its mean
time to resolution by 60 percent and by handling over half of its IT problems without manual
intervention (IRPA, 2017b).

3.3.  Advanced Analytics

Process automation makes gathering and organizing data easier, so a company can
predict future outcomes and optimize their processes. Advanced analytic techniques create a
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feedback loop. The analysis determines areas of improvement, and the improved processes, in
turn, produce more specific data that allows for further improvement of operations and higher
levels of efficiency. Advanced analytics is an essential element in achieving regulatory
compliance, cost-effective growth and optimized operations.

3.4.  Performance and Quality Improvement

Nature of human work includes error. Risk of malfunction, error and fraud in manual
systems is always higher than automated systems. Robots are trustworthy, consistent and
tireless. They can perform the same task the same way every time without error or
fraudulence. RPA/AI optimizes capabilities that grow organizational capacity (Petersen and
Rohith, 2017: 74-81). After deploying automation software to support a number of IT
processes, one company was able to increase organizational productivity and capacity without
extra recruiting or training. They achieved payback in approximately 15 months with a
calculated return on investment of 141 percent and concluded that they could expect greater
returns as they continued to automate more workflows.

4. BENEFITS AND RISKS OF RPA

The benefits of RPA solutions go beyond cost reduction and include:

. Decreased cycle times, improved throughput and efficiency

. Can act on data from one or multiple sources in different formats

. Manages, process or interprets the data according to established rules

. Can communicate the result to another digital system, trigger another task on

these systems, or create an alert

. Flexibility, scalability, easiness in implementation and development.
. Improved accuracy
. Improved FTE and employee morale — enables them to add more value

Allows time to innovate and focus on customer satisfaction

Detailed data capture (Deloitte UK, 2017; Deloitte US, 2017)

5. IMPLEMENTATION AREAS
The technology of RPA can be applied specifically to a wide range of industries.
5.1.  Process Automation

RPA applications can be easily implemented without compromising existing IT
architecture and without increasing its complexity. They can easily automate vital business
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processes in different departments such as production, finance and accounting, sales,
procurement, supply chain management, customer service and human resources. Process
automation can simplify and accelerate back-office tasks in finance, procurement, supply
chain management, accounting, and customer service (Powel, 2017: 3-7).

RPA applications can handle following -but not limited to- manual and routine
functions:

" Opening, reading and sending emails and attachments.

" Automated Internet application processing: Logging into web/enterprise
applications or reading\entering\deleting or changing data in any web\enterprise.

. Automating data cleansing: Moving, changing or deleting files and folders.

" Automatically connecting to system APIs and uploading or downloading data

" Automatically running batches.

. Automatically following “if/then” decisions and rules.

" Automatically extracting and reformatting data into reports or dashboards.

" Automatically extracting structured data from documents, formatting any data.

" Automatically collecting and analyzing social media data.

" Automatically collecting and processing data from multiple data resources,

working with different data types, from structured and unstructured data.

" Automatically making calculations and executing tasks or jobs due to the
results of these calculations.

" Automatically filling in forms.

. Automatically connecting, reading and, writing to databases.

. Automatically generating\sending\sharing reports.

. Automatically generating early-warnings.

. Making auto-corrections, block or stop transactions above the limit or
threshold.

- Automating fraudulent account closure process and fraud chargeback
processing.

. Making automatic bookings in accounting.

" Making auto-monitoring and auto-corrections on accounts.
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5.2.

Executing, changing or correcting standing order details
Executing, changing or correcting direct debit details
Executing, changing or correcting address details
Auditing, blocking or correcting transaction duplications
Automating branch risk monitoring process
Automating personal loan application opening

Payment protection insurance claims processing
Automation of the administration of payment terms
Automated support for sale of insurance products
Automated marketing campaigns

Customer complaints automation

Compliance reporting automation

Insurance product administration automation
Automated risk analysis and automated execution due to this risk analysis
Automated direct debit cancellations

Automated personal account closures

Automated payment processing

Automated business account audit requests

Automated business account onboarding

Automatically excessing transaction approvals
Automatically excessing check approvals

Automatically excessing customer letters (Deloitte, 2017; IRPA, 2015)

IT Service Desk Operations

RPA can improve management, monitoring and reporting of devices in IT
infrastructures, achieve operational excellence and can consistently investigate and solve
problems for faster process throughput. “Separating scalability from human resources allows

243



The Journal of Accounting and Finance- April/2019 (82): 235-250

a company to handle short-term demand without extra recruiting or training.” (IRPA,
2017b).

Additionally RPA will reduce the need for routine support effort. With RPA, labor
costs will decrease and efficiency of IT personnel will increase.

6. RPA TECHNOLOGIES AND THE ACCOUNTING FUNCTION

Finance and accounting functions are the living organs of the organizations, and they
are always under pressure in terms of keeping up with improvements, and new technologies.
RPA technologies will affect the accounting and finance surely.

An automated accounting workplace will change the role of an accountant
significantly. Many time-consuming, manual process jobs will replace with technology and
robots, thus accountants can find a chance to focus on strategies and analyses. According to
Axson (2015), transactional tasks will move to integrated business services solutions that use
robotics, and that will automate or eliminate up to 40% of transaction accounting work by
2020. As a result, the staff can spend more time on decision support, predictive analytics, and
performance management.

This technology not only improves the time efficiency of accountants, but also creates
real-time access to financial data, thus reporting and analysis can be done simultaneously and
continuously. RPA is not replacing accountants; it evolves their job in a progressive, and
positive way and enables them to focus on the greatest value they can provide to their
organization (Spanicciati, 2016).

Within the scope of RPA, fundamental changes await cost management practices. As
direct labor will begin to decrease gradually, the formation of product cost will be omitted
from the definition of conventional prime cost. With the advance of Industry 4.0, remaining
blue-collar workforce - if any - will have to improve their technical skills. Cross-functionality
will dominate this new understanding of work practice. As variable-natured direct labor will
exit the equation of cost calculations, intangible asset size will increase and amortization as a
fixed-natured expense will be a material part of product cost. Additionally, such system will
require continuous improvement (Reinnarth et al., 2018: 147-154, 155-162).

From a strategic forecasting point of view, firms will have to allocate significant funds
for both betterments to enhance/modify the RPA systems; but also for maintaining and
support, which falls within the jurisdiction of operating expenses. Nevertheless, it is evident
that the conventional and obsolete cost management systems will fail unless firms take
preventive action in order to modify their strategies to fit into this new way of thinking.
While these improvements, financial accounting function will receive their share of
restructuring as well (Cline et al., 2016: 5-9).

Crucial roles such as accounts receivables and account payables will be threatened
critically as the RPA system will automatically enter data, some accounting staff will be still
being employed for monitoring paperwork. As, RPA can be used in every step of accounting
flow, in operational accounting, billing and collection will be able to be followed and
progressed by robots. Account reconciliations can be performed in an efficient way by using
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automation. Accounts payables and accounts receivables will be reconciled by robots both in
one-way or two-way transactions with customers and vendors (Cigen, 2017).

In general accounting side, transaction and invoice-to-PO (purchase order) matching
can be processed by RPA. For the journal entries, central journal entry management to control
creation, review, and approval of journals are done with electronic certification and
supporting documents. Moreover, automation of pre-posting validation is performed in order
to catch entry or logic errors, ensure accuracy, and eliminate general ledger and sub-ledger
rejections (Schatsky et al., 2016: 1-5).

All allocations and adjustments can be done by RPA in general accounting. After
reconciliations of the bank, credit cards, credit recordings, etc., and the intercompany
transactions, robotic programs are able perform closing and consolidation activities. As for
the finance function, treasury transactions can be followed up via RPA as well. After the
closing process, RPA can provide enhanced financial reporting both for internal and external
purposes. There will be an automated reporting which enables early warning with custom-
made, and present report users real-time reporting, which helps them in proper monitoring
(Mclntosh-Yee, 2018).

RPA can perform planning and budgeting activities in the controlling function, and
provide numbers of scenarios in a short time period, which make the decision process more
effective. Long-term as well as short-term plans can be constructed in a proper way, because
of advanced forecasting function of RPA (EY, 2017: 4-6).

In the controlling and auditing function, there are two specific sides of RPA. Firstly,
auditors will be benefited from robotics in regular internal control activities. As an example, if
required controls are missed or any action does not fit the programmed rules or pattern, the
robot flags the transaction, and warns the auditor for reviewing and searching more in depth.
This will help audit teams to save time, act proactively and, focus on the more analytical side
of their job as seen in the accounting and finance function. RPA will also serve for risk
management, and it is expected to decrease fraud risk as well as human errors (Vasarhelyi et
al., 2018).

Additionally, auditors will need to audit robotics. There are certain degrees of risk
with any type of automation. RPA has its own learned-algorithm, and a faulty algorithm may
have an enormous impact on hundred bots using the same faulty algorithm. Thus, without
human checking, there could be some dramatic and catastrophic results. An auditor should
audit the RPA

Recent studies shed light on the benefits of RPA solutions to the extent that using RPA
in accounting transactions such as reconciliations, automatic booking or automation of
manual transactions and in financial operations like consolidation and reporting will change
drastically (Powel, 2017: 3-7).

7. CONCLUSION AND FURTHER RESEARCH

RPA technology has been thoroughly reviewed in the context of Industry 4.0 and its
effects on business processes and operations such as accounting have been discussed. It is
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clear that RPA and related other technologies will reduce the dependency to human work,
reduce costs and increase efficiency in business operations. RPA will especially improve
error-free and accurate transactions in accounting and increase the efficiency and
effectiveness in monitoring and auditing transactions.

Automation using Al will be next game changer in business and RPA will be the entry
point in the roadmap of robotic automation and evolution of robotics, and will be used -
extensively and increasingly - in the business processes in the following years. Even the
replacement of human workforce and jobs in some business with robots or robotic systems are
also being discussed in recent research and studies.

RPA and automation will disruptively change the processes, transactions and
excursion in accounting. Especially inefficient accounting operations will be handled by RPA
and accounting professionals will concentrate more strategic operations in the context of
Strategic Accounting Management. RPA will also ensure the automated internal
controNauditing and automated critical financial reporting.

Currently, adoption of RPA in Turkish market is not broad yet. Accordingly, by the
increase of RPA usage in Turkish business market in the following years, we plan to research
on the implementation of RPA projects in Turkish companies, and to analyze successful case
studies in the organizations. Additionally, we plan to review correlation and relation between
RPA and other Industry 4.0 projects such as Al, plant automation, 10T, mobile technologies
and digitalization as well.
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ABSTRACT

The performances of insurance companies can be investigated using multivariate analyses where the specific
financial variables are used. The results of the analysis may change according to the method and the variables used in.
Widely used input and output variables can be determined through the literature review or some approaches. However,
before to performance measurement, variable selection using statistical methods is important with regard to determining
significant variables. In this study, determinants that measure the financial performance of 30 non-life insurance companies
operating in a five-year period in Turkey are investigated by correlation analysis, regression analysis and a five-year panel
data analysis. Because of inconsistency in the results of regression analysis, variables are selected according to panel data
analysis. Results of panel data models based on all variables and only significant variables are compared. It is noticed that
the model with financial ratios instead of trasformed variables using some transformations explains the financial
performance better.

Keywords: Financial Performance, Financial Determinant, Insurance Company, Regression Analysis,
Panel Data Analysis.

Jel Classification: C33, G22, L25.
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1. INTRODUCTION

Performance analyses of units are crucial in service sector in terms of effective
service. According to the results of performance analyses, some regulations and modifications
can be required in the asset and resource management. The financial variables that accurately
measure performance, should be decided for a precise performance analysis. The results of the
analysis can change according to the methods and the variables used in these methods.

Insurance sector is one of the most important service sector in developing countries
such as Turkey. According to the recently published “Insurance and Private Activities Report
in Turkey” which is published in 2015 by Republic of Turkey Prime Ministery
Undersecretariat of Treasury, Turkish insurance sector, in line with the economic
development, shows a significant progress and continues to grow. Depending on the premium
growth in real terms, the sector continues to grow rapidly and the insurance sector has been
maintaining its financial soundness while growing rapidly. According to solvency ratios,
companies have financial strength and the ability to meet their liabilities. Besides solvency
margin, insurance companies can test themselves using some performance analyses. The
performance analyses of companies are important especially for the managers of companies.

Performance of insurance companies can be evaluated using multivariate methods by
which specific financial variables are defined. Multivariate methods can be listed as Data
Envelopment Analysis (DEA), Principal Component Analysis (PCA), Tobit Regression
Analysis, Stochastic Frontier Analysis (SFA), Malmquist Total Factor Productivity, Grey
Relation Analysis (GRA), Technique for Order Performance by Similarity to Ideal solution
(TOPSIS), Analytic Hierarchy Process (AHP), Fuzzy Analytic Hierarchy Process (FAHP) and
Camels Model.

The most used method for performance analysis is DEA and it has been used in quite a
lot of study (Hao and Chou, 2005; Tone and Sahoo, 2005; Yang, 2006; Harton, 2010; Altan,
2010; Dalkilig, 2012; Karadag Erdemir and Tathdil, 2017). Zhu (1998), Shanmugam and
Johnson (2007) and Yildirim (2009) used PCA as a method of measuring financial
performance. Tobit Regression Analysis (Kiligkaplan and Karpat, 2013), SFA (Akan and
Calmasur, 2011) and Malmquist Total Factor Productivity (Dalkilig, 2012) have also been
used for performance analysis. Especially in recent years, multi criteria decision-making
techniques have been widely used for performance analysis. Oner Kaya (2015) analysed the
financial performance of the non-life insurance companies treded in Istanbul Stock Exchange
(BIST) using GRA. Gajavelli (2016) used both GRA and TOPSIS to evaluate the profitability
of the Indian non-life insurance companies. Ksenija et al. (2017) used FAHP and TOPSIS for
the assessment the efficiency of insurance companies. Shahzad et al. (2018) used Camels
Model to determine bank-specific, financial and macroeconomic determinants of the
performance of banks in Pakistan.

Decision of input and output variables is one of the most important aspects of these
kind of analysis and results may change depending on the variable selection. The financial
variables can be determined through the literature review and performance analyses are
carried out. In aforenamed methods, the financial variables should be separeted as input and
output variables. Widely used input variables in the studies about financial performance of
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insurance companies are Shareholder’s Equity, Assets, Shareholder’s Equity/Total Assets,
Shareholder’s Equity/Technical Provisions, Loss Ratio, Gross Written Premiums, Total
Liabilities, Total Expenditures, Technical Provisions, Paid in Capital, Volume of Capital, Age
of Company, Size of Company, Financial Assets and Investment for the Benefit of Life-Ass.
Who Bear the Investment Risk, Payables Due to Main Operations, Technical Reserves and
Provisions (Net), Cash and Cash Equivalents, Current Assets, Balance on Technical Account,
Insurance Leverage Ratio, Expense Revenue Ratio, Market Share, Current Ratio, Equity
Assets Ratio, Total Premium Production Assets Ratio, Return on Equity (ROE), Price of
Labour etc. Return on Assets (ROA) is widely preferred as the output variable in the studies
to incicate the profitability of companies (Malik, 2011; Almajali et al., 2012; Boadi et al.,
2013; Mehari and Aemire, 2013, Khan, 2015). The other output variables which are used in
the studies about financial performance of insurance companies are Total Technical Reserves
and Provisions, Net Profit or Loss for the Financial Year, Return on Investment, Investment
Income, Return on Equity, Receivables from Operations, Gross Paid Losses, Net Claims
Incurred, Balance on Technical Account, Total Premium Production, Earned Premiums,
Technical Reserves and Provisions (Net), Technical Profit/ Earned Premiums etc. As it is
seen, these variables are generally firm specific factors. Some variables can be selected as
both input and output variables. It is a prerequisite that the variables are determined correctly
for an accurate performance analysis.

Dalkilig (2012: 74) measured efficiency of non-life insurance companies using DEA
and analysed productivity of non-life insurance companies using Malmquist Total Factor
Productivity method and she selected input and output variables by examining the past studies
in Turkey and other internationally studies. Altan (2010: 195) mentioned three input-output
determination approaches such production, mediation and profit approaches and in his study
input and output variables were selected according to production approach.

Instead of determining significant variables by literature review or some approaches,
statistical methods such as correlation analysis, regression analysis, meta analysis and panel
data analysis can be used. Malik (2011: 319) investigated the financial determinants of
profitability in insurance companies of Pakistan using regression analysis. In his study, the
information of 35 life and non-life insurance companies in the period of 2005-2009 was used.
According to the results of the study, there were no relationship between profitability and age
of the company while there was positive association between size of the company and
profitability. Mehari and Aemiro (2013: 251) used the regression analysis to determine the
firm-specific factors on the profitability of insurance companies in Ethiopia. According to the
results of regression analyses; company size, tangibility and leverage were statistically
significant and positively related with ROA while, loss ratio was statistically significant and
negatively related with ROA. Cerkezi (2015: 6) investigated the financial variables affecting
the performance of insurance companies in Albania by multivariate regression analysis and
correlation analysis. Capon et al. (1990) gave a literature review about the using of the meta
analysis to find the determinants of financial performance.

Although the usefulness of regression analysis for performance analysis, there are
some disadvantages in some aspects. First, regression analysis gives the results for annual
data and cross-sectional (horizontal section) data. In addition, significant indicators that
indicate the financial performance of a company can change from year to year and it can
affect the results of regression. Analyzing the performance of companies over a period is
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more rational than annual basis. In this case, variables that show financial performance over a
specific period can be tested by panel data analysis.

Adams and Buckle (2003: 137) analyzed the financial determinants of insurance and
reinsurance companies in Bermuda between the year 1993-1997 using panel data analysis.
According to the study, it was noticed that performance is positively related to underwriting
risk, however, the size of companies and the scope of their activities were not found to be
important. Curak et al. (2011) used panel data analysis to determine the variables, which
affect the performance of insurance companies in Croatia. Kozak (2011) determined the
financial determinants of the performance of insurance companies in Poland by panel data
analysis. Oner Kaya (2015: 525) investigated the firm-specific factors affecting the
profitability of Turkish non-life insurance companies using panel data analysis and correlation
analysis. The information of 24 non-life insurance companies operating in Turkey from the
period 2006-2013 was used and the size of the company, age of the company, loss ratio,
current ratio and premium growth rate were found as the firm-specific factors, which affect
the profitability. Oner Kaya and Kaya (2015) determined the firm-specific factors of 17 life
insurance companies in Turkey between 2008 and 2013 using panel data analysis. Khan
(2015) wrote a master thesis about the determination of variables which influence the
profitability of non-life insurers in Portugal, for the period between 2004 and 2013.
According to the thesis, the determinants of the financial performance in the Portuguese non-
life insurance market were found as company age, premium growth, loss ratio, tangibility and
management competence index.

In this study to find the determinants that measure the financial performance of 30
non-life insurance companies in a five-year period (2010-2014) in Turkey are investigated by
correlation analysis, regression analysis and a five-year panel data analysis for each year.

The remainder of this paper is organized as follows. First, linear regression analysis
and panel data analysis are explained briefly in the following Section 2. Then an application
study is carried out to decide the financial determinants that evaluate the performances of
insurance companies in the Section 3 and concluding remarks are given in the last section.

2. METHODS

Regression analysis is a frequently used statistical method for explaining the
relationship among variables. It is widely used in many fields of applied sciences such as
statistical, actuarial, financial, economic studies. In regression analysis, according to the most
used terminology, y and x are defined as dependent variable and independent variable,
respectively. Other common terms are outcome of interest and explanatory variable,
endogenous variable and exogenous variable, output and input, explained variable and
predictor variable or regressand and regressor. There are many different types of regression
modeling techniques depending the type or the number of dependent variable and the used
strategy. This study focuses on linear regression analysis for annual data and panel data
regression analysis for long-term data to explain the relationship between the variables.
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2.1.  Linear Regression Analysis

Simple linear regression is the most widely used regression type and focuses how
variables, an x and a y are related. Basic linear regression model can be setted univariately by
Equation (1) as follows.

Vi =By +Bix; + 5 i=1,..,n (1)

Equation (1) states the error representation of the linear model and it is assumed that,
{x,, ..., x,} are nonstochastic variables. {s,,...,=,} are independent random variables where
E(s) = 0and Var(s;) = ¢*. Indicator n corresponds the sample size.

In the case of several independet variables, linear regression extended to multiple
linear regression that can be setted by Equation (2) as follows.

Vi =Byt Bix +Byxpy + o+ Brxg + g (2)
vi=xf , i=1,..n

In multiple linear regression, in addition to the assumptions of simple linear regression
{x;1, .., x;} are nonstochastic variables where indicator k represents the number of input
variables. More detailed information about parameter estimation and goodness of fit testing
processes can be found in Frees (2009: 70).

2.2. Panel Data Analysis

Panel data, also known as longitudinal data are composed of cross-section of subjects
that observed repeatedly over time. Panel data analysis represents a combination of regression
and time series analysis. Cross-sectional and dynamic patterns can be studied simultaneously
by using panel data analysis. A panel data model is a special case of the multiple linear
regression given by Equation (2).

There are two types of panel data models: fixed and random effects models. The
Hausman test can be used to determine the type of model, which is fit, better the data
statistically (Baltagi, 2005: 66). The Hausman test assumes that the null hypothesis is
“Random effects model fits better the data.” while he alternative hypothesis is “Fixed effect
model fits better the data.”

A fixed effects panel data model is given by Equation (3) as follows.
Vie = @+ BiXieq + BoXyen + 0+ BieXyepe + 5 3
ve=x,8 ,t=1.T , i=1,..,n

where, ¥, is the dependent variable for the i" subject during the t™ time period,
t =1,..,T;. Indicator n and indicator k shows the number of inputs and the sample size,
respectively. {£;, ..., B} are common to each subject and the subject-specific parameters {e;}
vary by subject. More detailed information about panel data analysis can be found in Frees
(2009: 289).
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3. APPLICATION

3.1. The Data

In this study, the data in “Insurance and Private Activities Reports in Turkey” which
was published by Republic of Turkey Prime Ministery Undersecretariat of Treasury between
the years 2010-2014 is used (https://www.hazine.gov.tr/, 2016). According to the reports, there
are 30 non-life insurance companies between 2010 and 2014 in Turkey. These non-life
insurance companies are Ace, Aksigorta, Allianz, Anadolu, Ankara, Atradius, Aviva, Axa,
Bnp Cardif, Coface, Demir, Dubai Star, Ergo, Euler Hermes, Eureko, Generali, Groupama,
Giines, Halk, Hdi, Isik, Liberty, Mapfre, Neova, Ray, Sbn, Sombo Japan, Tiirk Nippon, Ziraat
and Zurich.

3.2.  Determinants of Financial Performance

In order to select the variables for determining the financial performance of 30
companies, 10 variables, including 1 dependent and 9 independent variables are selected
according to the literature review. These variables are chosen from the ones that are widely
used in financial performance studies. The variables used as financial determinants are given
in Table 1.

Table 1. Dependent and Independent Variables

Dependent Variable
Y= Return On Assets (ROA)

Independent Variables

X1= Gross Written Premiums (GWP)

X,= Company Size (CS)

Xs= Insurance Leverage Ratio (ILR)

X4= Expense Revenue Ratio (ERR)

Xs= Market Share (MS)

Xeg= Current Ratio (CR)

X;= Equity Assets Ratio (EAR)

Xg= Total Premium Production Assets Ratio (PAR)
Xo= Return On Equity (ROE)

ROA has been generally used as dependent variable in the previous financial
performance studies (Malik, 2011; Almajali et al., 2012; Boadi et al., 2013; Mehari and
Aemiro, 2013, Khan, 2015). Therefore, ROA is taken as dependent variable in this study and
the others are considered as independent variables. Most of these variables are financial ratios,
however logarithmic transformation is applied to non-financial ratio variables. The formulas
of financial variables are summarized in Table 2.
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Table 2: The Formulas of Dependent and Independent Variables

Variables Formulas
¥ = R0OA | NetProfit/Total Assets
X, = GWP Log (Total Gross Premium)
X,= CS Log(Total Assets)
X, = ILR Net Technical Provisions/Shareholders’ Equity
X,= ERR Expenses/Net Revenue
X.= MS A percentage value taken from the reports directly
X.= CR Total Current Assets/Total Short Term Liabilities
X, = EAR Total Shareholders’ Equity/Total Assets
.= PAR Total Premium Production/Total Assets
X, = ROE Net Profit/Total Shareholders’ Equity
3.3.  Analyses

The numerical values of output and input variables are calculated for 30 Turkish non-
life insurance companies between 2010 and 2014 as in Table 2. Correlation and regression
analyses are performed using IBM SPSS Statistics 22 while panel data analyses are carried
out by EViews 6. For each year, the results of correlation matrix and regression analysis are
investigated. Correlation matrix is analysed for the purpose of determination of the
independet variables which are correlated with ROA. Independent variables that are
correlated with ROA for five years are summarized in Table 3, instead of giving all
correlation matrices for each year seperately.

Table 3. The Results of Correlation Analyses for 2010-2014

Year | Variables correlated ROA

2010 | ILR,MS5,EAR,ROE

2011 | CS,ERR,CR,EAR,PAR

2012 | GWP,ERR,EAR,ROE

2013 | GWP,CS,ILR,ERR,M5,EAR,ROE

2014 | GWP,CS,ILR,ERR,MS,EAR,PAR,ROE

In Table 3, the correlated variables are selected according to the strong correlation.
The independent variables listed in Table 3 change year by year. Therefore, variable selection
according to the correlation matrix is irrational within a certain period. In this stage, for
variable selection, regression analyses including 9 independent variables are carried out for
each year. The results of regression analyses are given in Table 4.
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Table 4: The Results of Regression Analysis for 2010-2014

Year Dependent Variable Sig. IndependentVariables Sig. R’
2010 | ROA ILR,EAR,ROE 0.000 | 0.895
2011 | RO A ERR,EAR 0.000 | 0.924
2012 | ROA ERR,EAR,ROE 0.000 | 0.883
2013 | RO A ROE 0.000 | 0.881
2014 | ROA ILR,ERR, EAR,ROE 0.000 | 0.800

According to the significance values, all regression models are significant and
according to the R? values, the significant independent variables explain a major part of the
variation of ROA. Although the independent variables show similarities in some years, they
generally vary from year to year as in the results of correlation matrices. Therefore, the choice
of variables by correlation and regression analyses, is difficult. In this case, a five-year panel
data analysis can be a good alternative to determine the financial variables in the five-year
period.

Firstly, a five-year panel data analysis with all variables (1 dependent and 9
independent) is carried out using the information of 30 non-life insurance companies. The
results of Hausman test is given in Table 5.

Table 5. The Results of Hausman Test

Correlated Random Effects - Hausman

Pool: ROA

Test-Cross Section

Test Summary Chi-Sq. Statistics | Chi-Sqg. d.f. | Prob.
Cross-section random | 75.239201 9 0.0000

According to the result of Hausman Test, the fixed effects model fit better the data
(p=0.0000<0.05). Furthermore, the R? values of both fixed and random effects models are
compared. While the R? value of fixed effects model is 0.766, the R? value of random effects
model is 0.490. For both models, same independent variables are found insignificant. The
results of fixed effects panel data model with 9 variables are given in Table 6 as follows.

Table 6: The Results of the Fixed Effects Panel Data Model (9 variables)
Dependent Variable: ROA

Method: Panel Least Squares
Sample: 2010-2014

Test-Cross Section

Included Observations:5
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Cross-section included: 30

Total pool (balanced) observations: 150

Variables Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.195479 0.175414 1.114386 0.2675
GWP 0.002922 0.013535 0.215866 0.8295
CSs -0.001561 0.001821 -0.857116 0.3932
ILR 0.006486 0.002278 2.846914 0.0053
ERR 0.149568 0.023477 6.370680 0.0000
MS 0.018327 0.013659 1.341786 0.1824
CR 0.028558 0.013075 2.184246 0.0310
EAR 0.296762 0.056650 5.238534 0.0000
PAR -0.319961 0.045009 -7.108871 0.0000
ROE 0.025611 0.008463 3.026347 0.0031

According to the results given in Table 6; GWP, CS and MS are found insignificant
(p=0.0000>0.05). Thereafter, panel data analysis is repeated by only 6 significant variables.
The results of fixed effects panel data model with 6 variables are given in Table 7.

Table 7. The Results of the Fixed Effects Panel Data Model (6 variables)

Dependent Variable: ROA

Method: Panel Least Squares
Sample: 2010-2014

Test-Cross Section

Included Observations:5

Cross-section included: 30

Total pool (balanced) observations: 150

Variables Coefficient Std. Error t-Statistic Prab.

C 0.252606 0.031319 8.065538 0.0000
ILR 0.004606 0.002325 1.998639 0.0481
ERR 0.147815 0.022264 6.639277 0.0000
CR 0.029328 0.011959 2.452384 0.0158
EAR 0.291753 0.054752 5.328651 0.0000
PAR -0.308513 0.043199 -7.141625 0.0000
ROE 0.018723 0.008636 2.168131 0.0323
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The R? value of fixed effects model with 6 significant variables is 0.7788. Therefore,
the R? value is risen and this model explains well profitability of this 30 non-life insurance
companies. A brief summary of the fixed effects model and the random effects model with all
9 variables and the fixed effects model with only 6 significant variables is given in Table 8.

Table 8. The Comparison of Models

Panel Data Models Dependent Independent Sig. R’
Variable Variables
Model 1 ROA GWP,CS,ILR,ERR,MS, | 0.0000 | 0.4900
(Random Effects) CR_. EAR, PHR, ROE
Model 2 ROA GWP,CS,ILR,ERR,MS, | 0.0000 | 0.7660
(Fixed Ef‘fects) CR_, EAR, .PAR, ROE
Model 3 ROA ILR,ERR,CR, 0.0000 | 0.7788
(FiXEd EffECtS) EAR PAR ROE

All models are found significant however the highest R? value is calculated for the
fixed effects panel data model with 6 significant variables (Model 3). According to panel data
analysis, it is found that determinants of financial perfomance of insurance companies are
ILR, ERR, CR, EAR, PAR and ROE. Non-financial ratio variables are omitted from the
model.

4. CONCLUDING REMARKS

In performance analysis studies, determining the variables that will accurately measure
performance is crucial. In this study, firstly, to find the financial determinants of the
performance of non-life insurance companies correlation and regression analyses are carried
out for each year. Since the results of correlation and regression analyses change over the
years, variables could not be selected effectively. As an alternative, variables that measure the
performance for a five-year period are analyzed by panel data analysis. Significant financial
determinants are specified and the performance analysis can be carried out by applying
performance measurement methods. It is noticed that, significant variables are generally
financial ratios. Using financial ratios instead of transformed variables, using some
transformations is more logical for the comparison of financial performance of insurance
companies.
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